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Tilrdding fra Finansdepartementet 8. april 2022,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Innledning

Finansdepartementet legger i denne proposisjo-
nen frem forslag til endringer i lov 29. juni 2007 nr.
75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)
som gjennomferer direktiv 2013/50/EU (heretter
endringsdirektivet), som blant annet endrer rap-
porteringsdirektivet (direktiv 2004/109/EF).
Proposisjonen mé sees i sammenheng med
Prop. 66 LS (2020-2021) hvor det ble fremmet for-
slag til lovendringer til gjennomfering av deler av
direktivet. Det fremkommer av proposisjonen
punkt 2.1 at direktivet ogsid gjor endringer i
rapporteringsdirektivets regler om flagging av
eierposisjoner i noterte selskap, og krav til sank-
sjoner, og at departementet i en senere proposi-
sjon vil fremme forslag til slike regler. Videre
fremkommer det at departementet i senere propo-
sisjon vil anmode om Stortingets godkjenning av

EOS-komiteens beslutning. Departementet legger
i denne proposisjonen frem forslag til slike regler
og anmodning om samtykke til godkjennelse av
EO@S-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni
2020 som innlemmer i EQS-avtalen direktiv 2013/
50/EU om endring av europaparlaments- og rads-
direktiv 2004/109/EF om harmonisering av inn-
synskrav med hensyn til opplysninger om utste-
dere av verdipapirer som er opptatt til notering pa
et regulert marked, europaparlaments og radsdi-
rektiv 2003/71/EF om det prospekt som skal
offentliggjeres nar verdipapirer legges ut til
offentlig tegning eller opptas til notering og kom-
misjonsdirektiv 2007/14/EF om fastsettelse av
naermere regler for gjennomferingen av visse
bestemmelser i direktiv 2004/109/EF, rettet ved
EUT L 14 av 18.1.2014, s. 35.

Departementet viser til Prop. 66 LS (2020-
2021) punkt 1 og 2.1 og NOU 2016: 2 punkt 1.2 for
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en overordnet beskrivelse av direktiv 2004/109/
EF og endringsdirektivet.

EOS-komiteens beslutning i uoffisiell norsk
oversettelse og rettsakten i offisiell norsk over-
settelse folger som trykte vedlegg til proposisjo-
nen.

1.2 Hovedtrekkene i lovforslaget

I punkt 3.2 foreslar departementet at bestemmel-
ser om flaggeplikt for rettigheter til aksjer flyttes
utien egen bestemmelse. Reglene om flagging av
rettigheter til aksjer tilpasses til at direktivet opp-
stiller krav om fullharmonisering pa dette punktet.
Videre foreslas regler som utvider flaggeplikten
til & gjelde derivater med aksjer som underlig-
gende, uansett om de gir rett til fysisk eller finan-
sielt oppgjer, samt en regel om ny flagging ved
senere erverv av underliggende aksjer.

I punkt 3.3 foreslar departementet en regel
hvorved utlan av aksjer og mottak av utlinte
aksjer skal flagges. Det folger allerede av bestem-
melsen at innlan og tilbakelevering skal flagges.
Med endringen blir det flaggeplikt for bade utla-
ner og lantaker.

I punkt 3.4 foreslar departementet regler om
beregning av flaggebeholdning knyttet til rettig-
heter til aksjer og andre finansielle instrumenter.
Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjonsfor-
ordning 2015/761/EU, og departementet foreslar
en forskriftshjemmel for 4 gjennomfere denne. I
punkt 3.4.3 foreslar departementet en bestem-
melse om aggregering, altsa at innehav av aksjer
og andre flaggepliktige instrumenter skal legges
sammen nar en beregner den flaggepliktige
beholdningen.

I punkt 3.5 foreslar departementet at de mest
sentrale unntaksbestemmelsene som gjelder flag-
geplikten i verdipapirforskriften, flyttes til loven,
og inntas i § 4-5. Unntakene utvides til & omfatte
flaggeplikt etter lovforslaget §4-3. Det foreslas

enkelte mindre endringer i bestemmelsene sam-
menliknet med forskriften. Det foreslas forskrifts-
hjemmel til gjennomfering av nivi-2 regelverk og
andre unntaksbestemmelser.

Endringsdirektivet gjor ikke endringer i rap-
porteringsdirektivets bestemmelser om konsoli-
dering mv. (artikkel 10). Endringsdirektivet leg-
ger imidlertid opp til fullharmonisering, og pa
denne bakgrunn foretas det i punkt 3.7 en gjen-
nomgang og tilpasning av nasjonale bestemmel-
ser om konsolidering mv. Bestemmelser til gjen-
nomfering av artikkel 10 foreslds samlet i én
bestemmelse i verdipapirhandelloven.

Departementet forslar i punkt 3.8 endringer i
formuleringen av fristen for & flagge, slik at
«straks»-kravet viderefores, samtidig som det opp-
stilles en yttergrense ved apning av regulert mar-
ked andre handelsdag etter at flaggeplikten utle-
ses.

I punkt 4 foreslis det enkelte endringer i
bestemmelser om forvaltningsmessige tiltak og
sanksjoner. Hjemmelen for ileggelse av over-
tredelsesgebyr utvides noe, og det foreslds nye
regler om suspensjon av stemmerettigheter.

1.3 Godkjennelse av EQS-komiteens
beslutning nr. 81/2020 av 12. juni
2020

Direktiv 2013/50/EU ble vedtatt innlemmet i
E@S-avtalen ved E@QSkomiteens beslutning nr.
81/2020 av 12. juni 2020. Fordi gjennomfering av
direktivet krever lovendring, ble det tatt forbehold
om Stortingets samtykke til godkjennelse av EQS-
komiteens beslutning, jf. Grunnloven § 26 annet
ledd. Direktivet ble i EJS-komiteens beslutning
inntatt som en endringsrettsakt til direktiv 2004/
109/EF i vedlegg IX nr. 29d og kommisjonsdirek-
tiv 2007/14/EF, inntatt i vedlegg IX nr. 29da. Det
er gjort en tilpasning knyttet til en datoangivelse i
direktivet.
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2 Bakgrunnen for lovforslaget

2.1 Verdipapirlovutvalget

Den 22. mai 2015 ble det ved kongelig resolusjon
oppnevnt et lovutvalg for & komme med forslag til
gjennomfering i norsk rett av EUs reviderte regel-
verk pa verdipapiromradet.

Utvalget fikk blant annet i mandat & «utrede og
utarbeide utkast til nodvendige endringer i lov og
Jorskrift som kan giennomfore kommende EOS-
regler svarende til [...] samt Europaparlaments- og
radsdirektiv 2013/50/EU om endringer i rapporte-
ringsdirektivet.»

Utvalgets forslag til gjennomfering av
endringsdirektivet er inntatt i NOU 2016:2
Endringer i verdipapirhandelloven - flagging og
periodisk rapportering.

2.2 Hering

Finansdepartementet sendte NOU 2016:2 pa
hering 2. mars 2016 til folgende instanser:

Alle departementene

Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerombudet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regelradet
Skattedirektoratet
Statistisk sentralbyra
@kokrim

Aksjonaerforeningen i Norge

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening
Energi Norge

Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes Forening
Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Handelshayskolen BI

Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge

Nasdaq Oslo ASA

Nasdaq Clearing Oslo NUF

Nordic Trustee ASA

Nordic Association of Electricity Traders
Norges Handelsheyskole

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Venturekapitalforening

Norske Finansanalytikeres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bars ASA

Pensjonskasseforeningen

SIX x-clear Norway
Sparebankforeningen i Norge
Universitetet i Bergen Det juridiske fakultet
Universitetet i Oslo Det juridiske fakultet
Universitetet i Tromse Det juridiske fakultet
Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen ASA

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
heringsforslaget i NOU 2016: 2:
Advokatforeningen

Finans Norge

Finanstilsynet

Franklin Resources Inc.

ICI Global

Landsorganisasjonen i Norge (LO)
Norske Finansanalytikeres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon (NHO)
Oslo Bars ASA

Publish What You Pay Norway
Revisorforeningen

Verdipapirfondenes forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Okokrim

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke
har merknader eller ikke ensker & delta i herin-
gen:

Norges Bank

Pensjonskasseforeningen

Skattedirektoratet
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3 Flaggep

3.1 Innledning og om nasjonale
valgmuligheter etter direktivet

3.1.1 Innledning

Utvalget gir en sammenfatning av regelverket
om flaggeplikt i NOU 2016: 2 punkt 4.1. Beskri-
velsen gjengis for en oversikt, samtidig som det
papekes at det etter utvalgets utredning til dels
har skjedd en omnummerering/omstrukturering
av bestemmelsene pa grunn av andre lov-
endringer, slik at §§ 4-3 og 4-4 er inntatt i gjel-
dende § 4-2: 3.1

«Verdipapirhandelloven §§ 4-1, 4-3 og 4-4 og

likt

tiden er det bare Oslo Bers som tar opp aksjer
til notering som regulert marked i Norge. Krav
til melding folger av vphl. § 4-4 annet ledd, jf.
verdipapirforskriften § 4-1.

Et sentralt hensyn bak flaggereglene er a gi
markedet informasjon om vesentlige eier-
endringer i foretak notert pa regulert marked,
som skal gjore investorer i stand til & fatte vel-
funderte investeringsbeslutninger. Flaggemel-
dinger kan ogsa gi viktig informasjon i mar-
kedsovervakingssaker.»

.2 Nasjonale valgmuligheter etter
direktivet

verdipapirforskriften §§4-1 til 4-7 regulerer Utvalget beskriver i punkt 4.2 nasjonale valgmu-
plikten til 4 flagge endringer i innehav av sterre ligheter etter endringsdirektivet slik:

aksjeposter, rettigheter til aksjer og stemme-
retter i utstedere med aksjer tatt opp til handel
pa regulert marked. Reglene gjennomferer
rapporteringsdirektivets bestemmelser i artik-
kel 9 til 15 om flagging, samt utfyllende regler
gitt i kommisjonsdirektivet 2007/14/EC, artik-
kel 8 til 11.

Virkeomréadet for bestemmelsene om flag-
geplikt felger av vphl. § 4-1. Bestemmelsene
gjelder for aksjer tatt opp til handel pa regulert
marked i en utsteder med Norge som hjemstat.
Norge skal anses som hjemstat for utstedere
som nevnt i vphl. § 5-4 annet til fijerde ledd. Der
Norge er vertsstat for en utsteder, gjelder
hjemstatens lovgivning for sa vidt gjelder for-
holdene regulert i lovens kap. 4.

Verdipapirhandelloven §4-3 forste ledd
fastslar at det skal sendes melding til Finanstil-
synet, eller den Finanstilsynet utpeker, hvis en
aksjeeiers eller annen persons andel av aksjer
og/eller rettigheter til aksjer nér opp til, over-
stiger eller faller under 5 prosent, 10 prosent,
15 prosent, 20 prosent, 25 prosent, 1/3, 50 pro-
sent, 2/3 og 90 prosent av aksjekapitalen eller
en tilsvarende andel av stemmene som folge av
erverv, avhendelse eller annen omstendighet.
Mottak av flaggemeldinger og offentliggjering
av disse er ved forskrift delegert til regulert
marked der aksjene er tatt opp til handel. For

«Utgangspunktet etter rapporteringsdirektivet
artikkel 3 har veaert at hjemstaten skal kunne
stille strengere krav til den flaggepliktige enn
reglene i direktivet. Endringsdirektivet er et
fullharmoniseringsdirektiv med hensyn til flag-
ging, slik at muligheten til 4 gi strengere regler
for hvert enkelt medlemsland snevres inn. Det
er likevel gitt begrensede valgmuligheter knyt-
tet til enkelte bestemmelser om flagging. Etter

den nye bestemmelsen i direktivet artikkel 3

nr. la, fierde ledd, kan hjemstaten ikke stille

strengere krav til en flaggepliktig som er nevnt

i artikkel 10 eller 13, unntatt nar:

— det fastsettes lavere eller ytterligere ter-
skler for melding enn dem som er fastsatt i
artikkel 9 nr. 1, og det kreves tilsvarende
meldinger for terskler basert pa kapi-
talinnehav,

— det anvendes strengere krav enn dem som
er nevnt i artikkel 12 (regulerer innholdet i
flaggemeldinger, hvordan det skal flagges
og serlige konsolideringsunntak), eller

— det anvendes lover eller forskrifter vedtatt i
forbindelse med overtakelsestilbud, fusjons-
transaksjoner og andre transaksjoner som
pavirker eierskapet til eller kontrollen over
selskaper som er underlagt tilsynsmyndig-
heter.
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Fortalen til endringsdirektivet punkt 12 frem-
hever at en harmonisert ordning for flaggeplikt
vil ‘forbedre rettssikkerheten, ke innsynet og
redusere den administrative byrden for inves-
torer som driver virksomhet over landegren-
sene’.

Norge har gjennomfort strengere flagge-
regler enn direktivet legger opp til. Det gjelder
blant annet en ytterligere flaggeterskel pa 90
prosent (som samsvarer med terskel for tvang-
sinnlesning) og en kortere tidsfrist for flagging
(«straks»). Ny artikkel 3 i direktivet medferer
ikke behov for endring av disse bestemmel-
sene. Det vil likevel veere hensiktsmessig & vur-
dere reglene i lys av erfaring med dagens
regelverk og en noe endret tekst i ny artikkel
12 nr. 2 som omhandler frist for flagging. Det
vises til neermere omtale av frist for flagging i
punkt 4.9 nedenfor. Det vil ogsd, slik som for,
foreligge en mulighet til 4 legge opp til stren-
gere regler for innhold av melding om flagging
etter direktivet artikkel 12 nr. 1.

Som en konsekvens av det nye kravet om
fullharmonisering, er det elementer i norsk rett
som ma vurderes pa nytt og endres der kra-
vene avviker fra det som foelger av direktivet.
Dette gjelder seerlig gjennomferingen av kon-
solideringsreglene i artikkel 10, men vil ogsé
kreve en gjennomgang av evrige bestemmel-
ser som gjennomferer artikkel 10. Det vises til
narmere omtale av artikkel 10 i punkt 4.8
nedenfor. Videre krever fullharmonisering av
direktivet visse gvrige endringer, herunder at
gjeldende flaggeplikt for rettigheter til  kreve
aksjer utstedt oppheves for & veere i samsvar
med artikkel 13 nr. 1, se punkt 4.3 nedenfor.
Det innferes flaggeplikt bade for utldner og lan-
taker i forbindelse med lan av finansielle instru-
menter, se punkt 4.4 nedenfor».

Departementet kommer tilbake til spersmalet om
nasjonale valgmuligheter under de konkrete for-
slagene nedenfor.

3.1.3 Generelle hgringsmerknader

Enkelte av heringsinstansene har kommet med
merknader av mer overordnet karakter, eller som
knytter seg generelt til spersmalet om det skal
stilles strengere krav enn direktivet legger opp til,
der det er adgang til det. Disse generelle merkna-
dene gjengis i dette punktet og inngér, der de er
relevante, i departementets vurdering i punktene
nedenfor.

LO papeker at flaggereglene, sammen med
andre regler, bidrar til at investorene lepende opp-
dateres om viktige hendelser hos utsteder, og at
utvidet flaggeplikt vil eke transparens og bedre
synliggjore interesser i markedet.

Finans Norge stetter at endringer i storst mulig
grad utformes i samsvar med direktivteksten, og
papeker at dette gir like rammebetingelser for
norskbaserte og utenlandsbaserte virksomheter.
Finans Norge fremholder at dette har stor prak-
tisk betydning i lys av at det meste av handelen pa
Oslo Bers skjer fra utenlandske akterer. Det
bemerkes at flaggepliktbestemmelsene allerede i
dag er kompliserte og krevende & oppfylle. Nye
krav om flere finansielle instrumenter, herunder
derivater, gjor dette enda mer komplisert. Det er
derfor viktig med et klart og oversiktlig regelverk
som gir sterst mulig forutsigbharhet.

Verdipapirfondenes foreming — neeringspolitikk
papeker at nye regler om overtredelsesgebyr
medferer skjerpede krav til lovgiver, med tanke pa
Klare lovtekster for a sikre forutberegnelighet og
rettssikkerhet for akterene. Det bor ikke legges
opp til utstrakt bruk av skjenn i vurderingen av
om en bestemmelse er overtradt.

Folketrygdfondet fremholder at det i utgangs-
punktet er positiv til gjennomferingen av rapporte-
ringsdirektivet i norsk rett, og at det etableres like
krav til rapportering i det norske markedet som i
resten av EU/EQS-omradet. Samtidig fremholdes
at innarbeidede regler endres og blir mer kompli-
serte, uten at markedet onsker eller har behov for
skjerpede regler.

NHO understreker at norske myndigheter bor
utvise forsiktighet med & innfere eller opprett-
holde regler som gar utover det som EU krever
og som dermed kan innebzre en konkurranse-
messig ulempe for norske bedrifter. NHO mener
at hovedregelen ber vaere at direktivets mini-
mumesregler blir gjennomfert uten ssernorske til-
pasninger. Dersom departementet skulle mene
det er behov for serlige regler, mé dette angis og
begrunnes sarskilt.

Oslo Bors viser til at mens det opprinnelige rap-
porteringsdirektivet oppstiller minimumskrav, sa
begrenses/oppherer muligheten til 4 stille stren-
gere krav i stor grad med endringsdirektivet.
Endringsdirektivet md sees i sammenheng med
annen EJS-lovgivning som medferer ekt harmo-
nisering og integrering av markedene. Oslo Bers
understreker at lovgiver ber veere varsom med &
innfore eller viderefere strengere krav som ikke
forankres i hensyn som i serlig grad gjor seg gjel-
dende i det norske markedet. Ut fra et konkurran-
semessig syn ser Oslo Bers det som viktig at
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reglene i det norske markedet ikke avviker fra
regelverket som praktiseres i ovrige europeiske
land det er naturlig & se hen til. Den okte graden
av harmonisering tilsier storre grad av forsiktig-
het nar det gjelder strengere regler. Nasjonale
regler pa niva med direktivet gir lik konkurranse-
situasjon for norske bedrifter og gjor at norske
markedsplasser ikke forstyrres, samtidig som
markedsplassene kan stille strengere krav, nar det
er nedvendig, pd en mate som er mer fleksibel
enn gjennom lovgivning.

3.2 Npye finansielle instrumenter
omfattet av flaggeplikten

3.2.1 Gjeldenderett

Gjeldende rett beskrives i NOU 2016: 2 punkt
4.3.1. Her beskrives hvilke finansielle instrumen-
ter som omfattes av flaggeplikten etter gjeldende
regler, og hvordan det gjelder flaggeplikt for bade
stemmer og aksjekapital. Etter at utvalget overle-
verte sin utredning, har det skjedd en omnumme-
rering av bestemmelsene i verdipapirhandelloven
slik at § 4-3 har blitt § 4-2, og det har ogsa skjedd
noe omnummerering i leddene i bestemmelsen.

3.2.2 E@S-rett

Utvalget beskriver EQSretten i punkt 4.3.2 i
utredningen. Plikten til 4 flagge utvides til &
gjelde finansielle instrumenter som er knyttet til
allerede utstedte aksjer og som har en lignende
okonomisk effekt som det a eie aksjer eller ret-
tigheter til aksjer, uavhengig av om disse har
fysisk eller finansielt oppgjer. Bakgrunnen er
narmere beskrevet i direktivets fortale punkt 9
og i utredningens punkt 4.3.2. Utvidelse av flag-
geplikten er tatt inn ved endringer i rapporte-
ringsdirektivet artikkel 13 og korresponderende
endringer i kommisjonsdirektiv 2007/14/EC
artikkel 11.

I ny artikkel 13 nr. 1 ferste ledd i rapporte-
ringsdirektivet er folgende bestemmelse tatt inn:

«Meldingskravene fastsatt i artikkel 9 far ogsa

anvendelse pa en fysisk person eller et retts-

subjekt som direkte eller indirekte innehar

a) finansielle instrumenter som ved forfall gir
innehaveren, 1 henhold til en formell avtale,
enten ubetinget rett til & erverve eller
mulighet til & erverve allerede utstedte
aksjer som det er knyttet stemmerett til, fra
en utsteder hvis aksjer er opptatt til note-
ring pa et regulert marked,

b) finansielle instrumenter som ikke er omfat-
tet av bokstav a), men som er knyttet til
aksjer nevnt i bokstav a), og har lignende
skonomisk virkning som finansielle instru-
menter nevnt i bokstav a), uansett om de gir
rett til fysisk oppgjer eller ikke.»

Ved bokstav b utvides flaggeplikten til & omfatte
alle finansielle instrumenter som er knyttet til
aksjer som nevnt i bokstav a og som har lignende
oskonomisk virkning som det 4 inneha aksjer eller
4 ha rett til & erverve aksjer.

I ny artikkel 13 nr. 1b i direktivet er det gitt en
bestemmelse som neermere angir hva som skal
anses som finansielle instrumenter, og dermed
kunne medfere flaggeplikt etter artikkel 13 nr. 1:

«Ved anvendelse av nr. 1 skal felgende anses

som finansielle instrumenter, forutsatt at de

oppfyller noen av vilkirene i nr. 1 forste ledd

bokstav a) eller b):

a) omsettelige verdipapirer,

b) opsjoner,

¢) terminkontrakter med lepende avregning,

d) bytteavtaler,

e) framtidige renteavtaler,

f) differansekontrakter, og

g) alle andre kontrakter eller avtaler med lig-
nende skonomiske virkninger som kan gjo-
res opp fysisk eller finansielt.

ESMA skal opprette og regelmessig ajour-
fore en veiledende liste over finansielle instru-
menter som er underlagt meldingskravene i
henhold til nr. 1, samtidig som det tas hensyn
til den tekniske utvikling i finansmarkedene.»

For at flaggeplikt skal inntre, mé instrumentet i til-
legg til & falle inn under oppregningen ogsa opp-
fylle de evrige vilkar i ny artikkel 13 nr. 1 forste
ledd bokstav a eller b.

Utvalget beskriver pa side 27-28 hvilke
endringer dette innebzerer i forhold til rettstilstan-
den forut for direktiv 2013/50/EU. Gjennom utvi-
delsen av flaggeplikten vil eierstrukturen med
hensyn til flere typer finansielle instrumenter bli
offentliggjort. Dette reduserer mulighetene til &
gjore skjulte erverv i selskaper og skaffe seg for-
deler for eksempel i en oppkjepssituasjon.

Etter ny artikkel 13a nr. 2 i direktivet skal stem-
meretter knyttet til finansielle instrumenter som
allerede er meldt i samsvar med artikkel 13, mel-
des pa nytt dersom den flaggepliktige har ervervet
de underliggende aksjene, og et slikt erverv forer
til at det samlede antall stemmeretter knyttet til
aksjer som er utstedt av den samme utstederen,
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nar eller overskrider tersklene for flagging. Denne
bestemmelsen er i fortalen til endringsdirektivet
punkt 11 begrunnet i hensynet til «& sikre tilstrek-
kelig innsyn i betydelige eierandeler».

Flaggeplikt ved erverv eller avhendelse av
aksjer er basert pa at andelen av stemmer («pro-
portion of voting rights») i selskapet som felge av
ervervet/avhendelsen passerer flaggegrensene,
jf. rapporteringsdirektivet artikkel 9 nr. 1, forste
ledd. Direktivet apner imidlertid for at det etter
nasjonal rett kan kreves tilsvarende flaggeplikt
basert pa innehav av selskapets kapital, jf. ny
artikkel 3 nr. 1a fjerde ledd punkt ().

3.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at det kreves fullharmonise-
ring av rapporteringsdirektivet artikkel 13 og 13a,
og at bestemmelsene mé gjennomferes i norsk
rett. Utvalget foreslar & flytte flaggeplikt for rettig-
heter til aksjer uti en egen bestemmelse. Utvalget
anser dette hensiktsmessig bade av hensyn til
brukervennlighet og for & fi en lovstruktur som
ligger tettere opp mot direktivet.

Utvalget viser til at gjeldende flaggeplikt for
rettigheter gar lenger enn plikten etter direktivet,
som kun gjelder finansielle instrumenter som gir
en ubetinget rett til erverv av allerede utstedte
aksjer. Utvalget fremholder at ettersom det er krav
om fullharmonisering av artikkel 13 nr. 1, ma gjel-
dende flaggeplikt for rettigheter til @ kreve aksjer
utstedt oppheves, og at dette innebarer at instru-
menter som tegningsretter og ordinaere konverti-
ble obligasjoner ikke er omfattet av flaggeplikten
dersom de kun gir rett til & kreve aksjer utstedt.
Utvalget bemerker at dette kan synes lite hen-
siktsmessig, da slike opplysninger ogsa er av
betydning for markedet, men at direktivet medfo-
rer at det ikke er nasjonal valgmulighet pa dette
punktet.

Utvalget bemerker at flaggeplikten for rettig-
heter til aksjer omfatter bade ubetingede rettighe-
ter og rettigheter der innehaveren pa diskre-
sjonzert grunnlag kan velge 4 erverve aksjene.
Videre bemerker utvalget at terminer vil veere et
eksempel pa finansielle instrumenter der inneha-
veren har en ubetinget rett til & erverve de under-
liggende aksjene, og at denne typen instrument
etter endringene skal flagges etter bestemmelsen
om flagging av rettigheter til aksjer. Utvalget fore-
slar en ny bestemmelse i vphl. § 44 forste ledd
bokstav a for & gjennomfere artikkel 13 nr. 1 forste
ledd bokstav a.

For 4 gjennomfere ny artikkel 13 nr. 1 forste
ledd bokstav b i norsk rett foreslar utvalget at det
innferes en bestemmelse som péalegger flagge-
plikt for andre finansielle instrumenter enn aksjer
som er knyttet til aksjer, og har lignende gkono-
misk virkning som det & inneha aksjer og ha rett
til & erverve aksjer, uavhengig av om instrumentet
gir rett til fysisk eller finansielt oppgjer. Det er
ikke noe krav om at det finansielle instrumentet
gir innehaveren rett til & erverve de underlig-
gende aksjene. Det er tilstrekkelig at innehavet av
instrumentet gir en eksponering mot oppgang
eller nedgang i aksjekursen, og pa den maten gir
en egkonomisk lignende effekt som det & eie
aksjene. Utvalget viser til at vilkiret om lignende
okonomisk virkning méa vurderes konkret ut fra
kontraktsvilkirene og gir noen eksempler knyttet
opp mot konkrete finansielle instrumenter. Utval-
get foreslar en ny bestemmelse i vphl. § 44 forste
ledd bokstav b for 4 gjennomfere artikkel 13 nr. 1
forste ledd bokstav b.

Utvalget anser det ikke nedvendig eksplisitt &
gjennomfere artikkel 13 nr. 1b som angir hvilke
finansielle instrumenter som omfattes av flagge-
plikten, forutsatt at de oppfyller kravene etter
artikkel 13 nr. 1 forste ledd bokstav a eller b, etter-
som instrumentene i listen er omfattet av defini-
sjonen av finansielle instrumenter i vphl. § 2-2 og
foreslatte bestemmelser samlet sett innholdsmes-
sig dekker kravene i artikkel 13 nr. 1b.

For & gjennomfere ny artikkel 13a nr. 2 i direk-
tivet i norsk rett foreslar utvalget at det i vphl. § 4-
4 tredje ledd innferes en bestemmelse om at det
for stemmeretter knyttet til finansielle instrumen-
ter som allerede er flagget, skal gis flaggemelding
pa nytt dersom den flaggepliktige har ervervet de
underliggende aksjene, og et slikt erverv ferer til
at det samlede antall stemmeretter knyttet til
aksjer som er utstedt av den samme utstederen,
nar eller overstiger tersklene for flagging.

Utvalget vurderer ogsa om det er hensikts-
messig & beholde gjeldende flaggeplikt knyttet til
stemmerettslose aksjer/aksjer med begrenset
stemmevekt, under henvisning til at det fremdeles
er adgang til 4 ha nasjonale regler om dette. Utval-
get foreslar at flaggeplikt for andel av aksjekapital
viderefores i norsk rett og viser til forslaget i ny
vphl. § 4-3 annet ledd.

For flagging av rettigheter til aksjer vil flagge-
plikten etter utvalgets forslag knytte seg til aksjer
med stemmeretter som underliggende og ikke
andel av aksjekapital, jf. forslaget i §4-4 forste
ledd bokstav a.
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3.2.4 Hoeringsinstansenes merknader

Finans Norge bemerker at flaggepliktbestemmel-
sene allerede i dag er kompliserte og krevende &
oppfylle. Nye krav om flere finansielle instrumen-
ter som skal flagges, herunder derivater, gjor
dette enda mer komplisert. Det er derfor viktig
med et klart og oversiktlig regelverk som gir
sterst mulig forutsigbarhet.

Verdipapirfondenes forening — neeringspolitikk
er enig med utvalget i at korrekt implementering
av direktivet innebaerer at det kun skal flagges pa
innehav knyttet til allerede utstedte aksjer, dvs. at
det ikke lenger skal vaere flaggeplikt pa tegnings-
rettigheter og ordinzere konvertible obligasjoner.

Advokatforeningen bemerker at enkelte ansat-
teopsjoner erfaringsmessig vil vaere strukturert
slik at utstederen kan velge a oppfylle plikten til &
levere aksjer under opsjonsprogrammet enten
gjennom Kjop av allerede eksisterende aksjer i
markedet eller gjennom utstedelse av nye aksjer.
Normalt vil feks. ansatteopsjoner ikke ha et
omfang for den enkelte som utleser meldeplikt til
markedet, men det anses hensiktsmessig at man
seker avklart hvorvidt meldeplikten vil gjelde for
opsjoner hvor kontraktsmotparten (her utstede-
ren) har valgfrihet mht. hvorvidt plikten skal opp-
fylles med eksisterende eller nye aksjer.

Advokatforeningen bemerker at forholdet til
meldeplikt for primaerinnsidere ikke er berort i
forslaget. Advokatforeningen bemerker at spers-
malet vil kunne ha serlig aktualitet for ansatteop-
sjoner som tildeles primeerinnsidere, og at slik
avklaring derfor vil veere hensiktsmessig bade i
relasjon til flaggeplikten og primarinnsideres
meldeplikt.

Bade Folketrygdfondet og Norske Finansanaly-
tikeres Forening (NFF) bemerker at den utvidede
flaggeplikten (derivater med finansielt oppgjer)
ikke vil gi markedet vesentlig tilleggsinformasjon.
Begge bemerker at endringene fremstar kompli-
serte 4 etterleve, at risikoen for & gjore feil er stor,
og at det for investorer vil pélepe kostnader til
implementering av systemer, rutiner og adminis-
trasjon. Begge papeker serskilte utfordringer for
aktorer med investeringer spredt pa flere juri-
diske enheter. Begge understreker viktigheten av
at akterer gis tid til 4 innrette seg.

NFF frykter ogsa at kompliserte flaggeregler
forer til redusert likviditet i det norske markedet.
Selskapene som er notert pa Oslo Bers, er smé i
europeisk sammenheng. Risikoen for at en inves-
tor nar flaggegrensen pa 5 %, er storre i et selskap
notert pa Oslo Bers enn i sterre utenlandske sel-
skaper. Det kan medfere at investeringer heller

kanaliseres mot sterre utenlandske selskaper
fremfor det norske markedet. Dette vil ytterligere
begrense likviditeten i et allerede lite likvid mar-
ked.

NHO stotter lovutvalgets forslag om hvilke
finansielle instrumenter som skal omfattes av flag-
geplikten. NHO péapeker generelt at norske
myndigheter ber utvise forsiktighet med & innfere
eller opprettholde regler som gar utover det EU-
retten krever. Det vises til merknad gjengitt i
punkt 3.1.3 ovenfor.

Oslo Bors viser til at det etter direktivet er
adgang til 4 ha nasjonale regler om flaggeplikt for
stemmerettslose aksjer. Oslo Bers stiller seg posi-
tiv til at dagens ordning med flaggeplikt for andel
av aksjekapital viderefores i norsk rett. Oslo Bers
har generelle merknader om harmonisering og
integrering av verdipapirmarkedene. Disse er
gjengitt i punkt 3.1.3 ovenfor.

3.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til utvalgets
vurderinger og viser til lovforslaget §§ 4-2 og 4-3.
Utvalgets forslag knytter seg til §§ 4-3 og 4-4, men
det har siden skjedd en omnummerering i lov-
kapittelet.

Enkelte heringsinstanser bemerker at de utvi-
dede reglene fremstar som kompliserte, og at den
utvidede flaggeplikten er lite nyttig for markedet.
Departementet viser til, som flere av heringsin-
stansene ogsd medgir, at de utvidede flagge-
reglene i liten grad beror pd nasjonale valg, men
er gjenstand for fullharmonisering. Departemen-
tet viser ogsa til utvalgets utredning for bakgrun-
nen for reglene. Pa ett punkt er det nasjonale valg,
jf. nedenfor om aksjekapital og stemmerettighe-
ter, og hvor utnyttelse av dette nasjonale valget
gjor reglene noe mer kompliserte. Departementet
mener imidlertid at utnyttelse av muligheten for
nasjonale valg pa dette punktet er den beste los-
ningen, og det vises til dreftelsen nedenfor.

P4 samme maéte som utvalget anser departe-
mentet det som hensiktsmessig med en lovstruk-
tur som ligger tettere opp mot direktivets struktur,
og foreslar at reglene om flaggeplikt for rettigheter
mv. til aksjer flyttes til en egen bestemmelse.
Departementet slutter seg i hovedsak til utvalgets
forslag til utforming av bestemmelser for d gjen-
nomfere ny artikkel 13 nr. 1 og 13a nr. 2 i rapporte-
ringsdirektivet.

Departementet anser det som hensiktsmessig
4 gjennomfere bestemmelsen i ny artikkel 13 nr.
1b eksplisitt i verdipapirhandelloven. Dette vil
etter departementets syn sikre en mer direktiv-
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naer gjennomfering og lette tilgjengeligheten i
regelverket. Departementet viser til forslaget § 4-
3 annet ledd. Departementet viser for evrig til at
ESMA har publisert en indikativ liste, som vist til i
ny artikkel 13 nr.1 b annet ledd.

Departementet er enig med utvalget i at flag-
geplikten etter § 4-2 (utvalgets forslag § 4-3) ogsa
ber knytte seg til andel av aksjekapital, og at den
nasjonale valgmuligheten benyttes. Departemen-
tet er enig med utvalget i at bevegelser i eierska-
pet til aksjer uten stemmerett og aksjer med ulik
stemmevekt, med de rettigheter som er knyttet
til disse, kan veere av stor interesse for markedet,
for eksempel i en oppkjepssituasjon. Det vil etter
departementets forstdelse av utredningen veere
snakk om et lite mindretall av selskaper der flag-
geplikten for stemmer og aksjekapital skiller seg
fra hverandre, og hvor de flaggepliktige ma for-
holde seg til et mer omfattende regime. Sett opp
mot betydningen av at det gis slik informasjon i
markedet, er det departementets vurdering at
flaggeplikt for andel aksjekapital ber viderefores
i norsk rett. Departementet forstar det ogsé slik
at flaggeplikt knyttes til stemmer og antall
aksjer/aksjekapital i1 Sverige, Danmark og
Finland.

Departementet er enig med utvalget i at flag-
geplikten knyttet til aksjekapital begrenses til situ-
asjonen i1 §4-2 (utvalgets forslag §4-3), og at
bestemmelsen om flagging av rettigheter mv. i § 4-
3 (utvalgets forslag § 4-4) knyttes til aksjer med
stemmerettigheter som underliggende.

Departementet legger til grunn at Finanstilsy-
net ved behov kan gi veiledning om vilkarene i § 4-
3, herunder problemstillingen Advokatforenin-
gen har tatt opp om ansatteopsjoner hvor utsteder
har valgfrihet med hensyn til om innfrielsen skal
skje ved kjop av allerede utstedte aksjer i marke-
det. Reglene om primarinnsideres meldeplikt er
for evrig vesentlig endret etter Advokatforenin-
gens uttalelse ved gjennomfoering av markedsmis-
bruksforordningen i norsk rett.

3.3 Lan av finansielle instrumenter

3.3.1 Gjeldende rett

Utvalget beskriver gjeldende rett slik i utrednin-
gen punkt 4.4.1 (i gjeldende verdipapirhandellov
er bestemmelsen i § 4-2 tredje ledd):

«Det folger av vphl. § 4-3 tredje ledd at innlan
og tilbakelevering av aksjer skal flagges. I
utgangspunktet vil et utlan ikke vaere en flagge-
pliktig avhendelse, men det mé vurderes kon-

kret etter den privatrettslige avtalen, der det
blant annet ma ses hen til om den enkelte
avtale har bestemmelser om godtgjerelse til
utlaner for mottatt utbytte og andre fordeler
samt hvorvidt risikoen for kurssvingninger
fortsatt ligger hos utldner. Innlan og tilbake-
levering skal imidlertid alltid regnes som et
erverv/avhendelse for lantaker. Verdipapir-
handelloven § 4-3 tredje ledd er en videreforing
av tilsvarende bestemmelse fra verdipapirhan-
delloven av 1997.»

3.3.2 E@S-rett

Utvalget beskriver EQS-retten slik i utredningen
punkt 4.4.2:

«Rapporteringsdirektivet  regulerer  ikke
eksplisitt spersmalet om flagging ved utlan av
finansielle instrumenter, og dette er heller ikke
tatt inn ved endringsdirektivet. Flaggeplikt for
utlan har veert noe ulikt praktiserti EU. ESMA
har imidlertid uttalt at rapporteringsdirektivet
artikkel 9 omfatter enhver form for overdra-
gelse av aksjer med stemmerett, ogsi midlerti-
dig overdragelse i form av utlan. Dette betyr at
béade utlaner og lantaker ma flagge slike trans-
aksjoner. ESMA viser samtidig til at midlerti-
dig overdragelse av stemmeretter vil veere flag-
gepliktig etter artikkel 10, bokstav b. Det utta-
les videre at utlaner samtidig med flaggingen
av overdragelsen ogsa mé flagge at han har en
tilbakekjopsrett («right of recall»). Denne tilba-
kekjopsretten flagges under artikkel 13 nr. 1,
forste ledd, bokstav a. Tilbakekjopsretter er for
ovrig ogsa inkludert i ESMAs indikative liste
over finansielle instrumenter omfattet av flag-
geplikten etter artikkel 13 nr. 1.»

3.3.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at vphl. § 4-3 tredje ledd (na § 4-2
tredje ledd) endres for & sikre en riktig og harmo-
nisert gjennomfering av direktivet slik det er for-
tolket av ESMA. Utvalget foreslar & ta inn en
bestemmelse om flaggeplikt for bade utlaner og
lantaker. Utlan av aksjer vil veere & anse som flag-
gepliktig avhendelse, og innldn som et erverv,
som skal flagges etter hovedregelen i utkastet til
§4-3 forste ledd. Sikalte «repurchase agree-
ments» (salgs- og gjenkjopsavtale) og «right of
recall» (tilbakekjopsrett) vil etter forslaget veere
flaggepliktige rettigheter etter utvalgets utkast til
vphl. § 44 forste ledd bokstav a (§ 4-3 ferste ledd
nr. 1ilovforslaget her).
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3.3.4 Horingsinstansenes merknader

NHO stotter utvalgets forslag til endringer i
reglene om lan av finansielle instrumenter.

3.3.5 Departementets vurderinger

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering
og forslag til endring i verdipapirhandelloven.
Etter omnummerering er den aktuelle bestem-
melse for endring inntatt i § 4-2. Departementet
viser til forslaget i § 4-2 tredje ledd.

3.4 Beregning av flaggebeholdning

3.4.1 Beregningsmetode for finansielle
instrumenter med finansielt oppgjor

3.4.1.1  Gjeldende rett

Gjeldende rett har ingen regler om deltajusterin-
ger ved handel i rettigheter til aksjer, slik man fin-
ner i shortsalgregelverket.

3.4.1.2 EQDS-rett

Utvalget beskriver EQS-retten slik i utredningen
punkt 4.5.1.2:

«Innfering av flaggeplikt for finansielle instru-
menter knyttet til aksjer medferer at det ma
fastsettes regler for hvordan antallet stemme-
retter skal beregnes. I henhold til ny artikkel
13 nr. 1a, forste ledd skal stemmerettene bereg-
nes ut fra det totale nominelle antallet underlig-
gende aksjer for finansielle instrumenter knyt-
tet til rettigheter til aksjer med fysisk oppgjer.
Dersom instrumentet skal gjores opp rent
finansielt, skal antallet stemmeretter beregnes
péa deltajustert grunnlag. Deltajustert grunnlag
benyttes i falge fortalen punkt 10 for ‘4 sikre at
opplysningene om det samlede antall stemme-
retter som er tilgjengelig for investoren, er si
neyaktige som mulig’.

Deltaverdien er en tallstorrelse som gir
uttrykk for hvordan verdien av det finansielle
instrumentet teoretisk sett forventes 4 endre
seg ved endringer i prisen pa de underliggende
aksjene, samtidig som den representerer sann-
synligheten for at instrumentet blir innlest.
Deltajusteringen gir dermed et grunnlag for
flaggeberegningen som ligger tettere opp mot
investorens skonomiske eksponering enn om
en kun hadde tatt utgangspunkt i det nominelle
antallet underliggende aksjer.

Deltajusteringen skal skje gjennom 4 multi-
plisere det nominelle antallet underliggende
aksjer med deltaverdien til det finansielle
instrumentet. Dette medferer for eksempel at
en investor som erverver derivater med finan-
sielt oppgjer som representerer 100 000 aksjer
og har en beregnet delta pa 0,5 skal innberegne
50 000 aksjeekvivalenter i den flaggepliktige
beholdningen. Et slikt erverv vil ikke veere
flaggepliktig etter dagens regelverk.

I henhold til ny artikkel 13 nr. 1la, annet
ledd, bokstav b i direktivet er det vedtatt tek-
niske reguleringsstandarder i kommisjonsfor-
ordning 2015/761/EU for & angi metodene for
4 fastsette deltaverdien for 4 beregne stemme-
retter knyttet til finansielle instrumenter som
utelukkende gir mulighet for finansielt oppgjer.

Kommisjonsforordningen artikkel 5 regu-
lerer dette nermere. Nar det foreligger en
sakalt «linear symmetric pay-off profile» med
underliggende aksje, skal stemmerettene bli
regnet ut pa deltajustert basis med delta lik 1.
Med «linear symmetric pay-off profile» menes
instrumenter med identisk eller naer identisk
avkastning (tap/fortjeneste) som det underlig-
gende instrument. Nar dette ikke foreligger
skal en ved utregning benytte en alminnelig
anerkjent standard prissetting modell. Slike
modeller inkluderer, men er ikke begrenset til,
Black-Scholes, binomial og Monte Carlo
modeller. Modellen skal veere alminnelig
benyttet i finansindustrien for det finansielle
instrumentet og vere tilstrekkelig robust for &
hensynta elementer som er relevante for verd-
settelsen av det aktuelle instrumentet. Elemen-
ter som minimum skal inkluderes er rentesats,
utbyttebetalinger, forfallstid, volatilitet og pris
pa underliggende aksje. Innehaver av det finan-
sielle instrumentet skal sikre at benyttet
modell dekker kompleksitet og risiko og at den
samme modell blir benyttet konsekvent for et
finansielt instrument. Informasjonsteknolo-
gisystemer som benyttes til utregning av delta
skal sikre konsekvent, neyaktig og rettidig rap-
portering av stemmeretter. Antallet stemme-
retter skal utregnes daglig der siste sluttkurs
for underliggende aksje skal hensyntas. Inne-
haveren av det finansielle instrumentet skal
flagge nar denne nar, overskrider eller faller
under tersklene i direktivet artikkel 9 nr. 1.

Innehaveren skal legge sammen og melde
alle innehavene av finansielle instrumenter
som er knyttet til aksjer utstedt av samme
underliggende utsteder. Néar det gjelder
instrumenter med finansielt oppgjer, skal
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imidlertid bare lange posisjoner tas i betrakt-
ning ved beregning av stemmeretter. Lange
posisjoner skal derfor ikke avregnes mot
korte posisjoner knyttet til samme underlig-
gende utsteder.»

3.4.1.3

Utvalget viser til at det kreves fullharmonisering
av artikkel 13 i direktivet, og at bestemmelsen ma
gjennomferes i norsk rett. Utvalget foreslar en
bestemmelse i vphl. § 4-4 som regulerer beregnin-
gen av antall stemmeretter der det finansielle
instrumentet er knyttet til rettigheter til aksjer, og
at bestemmelsen omfatter beregning béade ved
finansielt og fysisk oppgjer.

Utvalget viser til at lange posisjoner ikke skal
avregnes mot korte posisjoner, men at begrepene
ikke er definert i direktivet. Utvalget legger til
grunn at en med lange posisjoner sikter til posisjo-
ner som oker i verdi dersom underliggende verdi
oker, eller som synker i verdi dersom underlig-
gende verdi synker. Tilsvarende er korte posisjo-
ner de som eker i verdi dersom underliggende
verdi synker, eller synker i verdi dersom underlig-
gende verdi oker. Utvalget bemerker videre at
ettersom siste sluttkurs skal benyttes ved deltajus-
teringen, sa vil intradag volatilitet ikke fa betyd-
ning for flaggeplikten.

Utvalget foreslar videre en forskriftshjemmel i
§ 4-4 fjerde ledd for & gjennomfere kommisjons-
forordning 2015/761/EU ved inkorporasjon.

Utvalgets vurderinger

3.4.1.4

Flere heringsinstanser har bemerket at det er
snakk om kompliserte beregningsregler. Dette
er seerlig fremhevet under spersmalet om flagge-
frist, jf. punkt 3.8 nedenfor, som et hensyn som
begrunner overgangsregler/innretningstid, og
som et hensyn i vurderingen av sanksjonsregler.
Advokatforeningen bemerker at det er nedven-
dig at det gis tilstrekkelig veiledning i forskrifts-
eller rundskrivs form om hvordan beregning med
grunnlag i deltaverdi skal foretas. Advokatforenin-
gen papeker videre at forslaget reiser spersmal
knyttet til hvilken sluttkurs som skal benyttes der
utsteder er notert pa flere regulerte markedsplas-
ser. Advokatforeningen mener det er hensikts-
messig at det inntas en saerskilt henvisning til hvil-
ken markedsplass sluttkursen skal beregnes pa
grunnlag av, herunder om det skal knyttes til
regulert markedsplass i utstederens hjemstat.

Heringsinstansenes merknader

34.1.5

Departementet slutter seg til utvalgets forslag til
gjennomfoering av artikkel 13 nr. 1a ferste ledd og
bemerker at det pa dette punkt er snakk om harmo-
niserte regler. Etter omnummerering i kapittelet er
det naturlig 4 innta forslaget i § 4-3. Tolkningsspers-
malet som Advokatforeningen tar opp, knytter seg
til kommisjonsforordning 2015/761/EU. Forord-
ninger skal gjennomferes som de er og sikre ens-
artede regler i EJS, og departementet ser ikke
rom her for & gi utdypende regler i lov. Departe-
mentet legger til grunn at Finanstilsynet ved behov
kan gi veiledning om beregningsmetoden. Depar-
tementet slutter seg til utvalgets forslag om en for-
skriftshjemmel for & gjennomfere kommisjons-
forordning 2015/761/EU ved inkorporasjon.

Departementets vurderinger

3.4.2 Instrumenter knyttet til indekser
3.4.2.1 Gjeldende rett

Det foreligger ingen regler om beregningsmetode
for finansielle instrumenter knyttet til en kurv av
aksjer eller en indeks i gjeldende regelverk om
flagging.

3.4.2.2 E@DS-rett

Utvalget beskriver EQS-retten slik i utredningen
punkt 4.5.2.2:

«Kommisjonsforordning 2015/761/EU artik-
kel 4 fastsetter metoden for & beregne antallet
stemmeretter for finansielle instrumenter knyt-
tet til en kurv av aksjer eller en indeks.

En slik beregning skal gjores basert pa
aksjenes vekt i aksjekurven eller indeksen nér
en av felgende betingelser er oppfylt:

‘(a) the voting rights in a specific issuer
held through financial instruments referenced
to the basket or index represent 1 % or more of
the voting rights attached to shares of that
issuer;

(b) the shares in the basket or index repre-
sent 20 % or more of the value of the securities
in the basket or index.’

Alternativ a) innebaerer at dersom den flag-
gepliktige har foretatt en investering i en kurv
av finansielle instrumenter eller en indeks i sa
stort omfang at denne investeringen represen-
terer 1 prosent eller mer av det totale antall
stemmeretter som er utstedt av den relevante
utsteder, skal de stemmeretter denne investe-
ringen representerer tas med i beregningen av
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den flaggepliktiges samlede innehav av stem-
mer. Et eksempel er dersom en utsteder repre-
senterer 25 prosent av en indeks, vil en investe-
ring tilsvarende 10 prosent av den totale ver-
dien av denne utstederen representere 2,5 pro-
sent av stemmene i utsteder. Folgelig skal en
slik investering tas med i beregningen fordi
den er over 1 prosent av stemmene.

Alternativ b) innebarer at dersom den
aktuelle kurv eller indeks er satt sammen slik
at noen av de finansielle instrumenter som
inngér i kurven eller indeksen utgjer mer enn
20 prosent av den totale verdien av alle de ver-
dipapirene som inngéar i kurven eller indek-
sen, skal stemmerettene investeringen repre-
senter pé tilsvarende mate tas med i beregnin-
gen. Dette gjelder uavhengig av hvor stor
andel av stemmene i den aktuelle utsteder
investeringen representerer for den flagge-
pliktige. Det medforer at ogsa investeringer
som representerer under 1 prosent av stem-
mene, i slike tilfeller skal tas med i beregnin-
gen. Et eksempel pa en slik indeks er OBOSX
som beregnes av Oslo Bers. Dette er en
indeks bestidende av seks ulike aksjer innen
oljeservice. En av disse er aksjen utstedt av
Subsea 7 S.A. Denne aksjen utgjorde per 1.
desember 2015, 30,2 prosent av de aksjene
som totalt inngér i indeksen OBOSX. Folgelig
skal en investering i denne indeksen tas med
i beregningen fordi denne utstederen repre-
senterer mer enn 20 prosent av verdien av
underliggende aksjer i indeksen.

I tilfeller der det finansielle instrumentet
den flaggepliktige har investert gjennom, er
knyttet til flere ulike aksjekurver eller indek-
ser, skal stemmerettene i de individuelle kur-
vene eller indeksene ikke legges sammen ved
anvendelsen av tersklene pd 1 prosent av de
totale stemmerettene eller 20 prosent av total
verdi, jf. kommisjonsforordningen artikkel 4
nr. 2.»

34.2.3

Utvalget viser til at bestemmelsen i kommisjons-
forordningen artikkel 4 inneberer at finansielle
instrumenter som er knyttet til en kurv av aksjer
eller en indeks, kun skal regnes med i flaggeplik-
tig beholdning dersom vektingen av den aktuelle
aksjen i kurven eller indeksen er hoyere enn naer-
mere bestemte terskelverdier. Terskelverdiene er
fastsatt ut fra en vurdering av behovet for informa-
sjon om innehav opp mot den kompleksiteten flag-
ging av samtlige innehav ville medfort.

Utvalgets vurderinger

Utvalget foreslar at det tas inn en forskrifts-
hjemmel i vphl. § 44 fierde ledd slik at kommi-
sjonsforordningen kan gjennomferes i verdipapir-
forskriften.

3.4.2.4

Som det fremkommer i punkt 3.4.1.4 har flere
heringsinstanser bemerket at beregningsreglene
er kompliserte.

Heringsinstansenes merknader

3.4.2.5

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
forskriftshjemmel for & gjennomfere kommisjons-
forordning 2015/761/EU, som etter omnummere-
ring herer hjemme i § 4-3, se forslag til femte ledd
i verdipapirhandelloven § 4-3. Forordninger skal
gjennomferes som de er. Departementet legger til
grunn at Finanstilsynet ved behov kan gi naer-
mere veiledning.

Departementets vurdering

3.4.3 Aggregering av ulike typer finansielle
instrumenter

3.4.3.1 Gjeldende rett

Utvalget beskriver gjeldende rett slik (i gjeldende
verdipapirhandellov er bestemmelsen i § 4-2):

«Med aggregering menes i denne sammen-
heng en sammenlegging av de finansielle
instrumentene knyttet til samme utsteder som
er underlagt flaggeplikt.

Det er i gjeldende rett ingen egen bestem-
melse om aggregering. Verdipapirhandelloven
§ 4-3 forste ledd inneholder likevel implisitt et
aggregeringskrav ved at flaggeplikten gjelder
dersom «andel av aksjer og/eller rettigheter til
aksjer» nar opp til, overstiger eller faller under
narmere bestemte terskelverdier. Ved bereg-
ningen av om flaggetersklene er passert, skal
med andre ord aksjer og rettigheter til aksjer
fra samme utsteder slas sammen i den grad
samme person innehar begge deler.»

3.4.3.2 EDS-rett
Utvalget beskriver EQS-retten slik i punkt 4.5.3.2:

«I ny artikkel 13a nr. 1, forste ledd i direktivet
innferes det en ny bestemmelse om aggrege-
ring som innebeerer at antall stemmeretter ved
a inneha aksjer etter direktivets artikkel 9 og
10 skal legges sammen med antall stemmeret-
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ter ved 4 inneha finansielle instrumenter som
er knyttet til aksjer og gir rett til fysisk eller
finansielt oppgjer etter artikkel 13.»

3.4.3.3

Utvalget viser til at direktivet krever fullharmoni-
sering pa dette punktet, og at bestemmelsen mé
gjennomferes i norsk rett. Utvalget foreslar at det
innferes en bestemmelse i vphl. § 4-7 forste ledd
som innebarer at aksjer som innehas direkte
etter utkastet § 4-3 forste ledd og indirekte etter
utkastet § 4-5 om konsolidering og fullmakter og
innehav av andre flaggepliktige finansielle instru-
menter etter § 4-4, skal aggregeres nar en bereg-
ner den flaggepliktige beholdningen. Utvalget
foreslar videre en forskriftshjemmel for departe-
mentet til 4 fastsette neermere regler om aggrege-
ring.

Utvalgets vurderinger

3.4.3.4

Det er ikke serskilte merknader til aggregerings-
reglene, men generelt er det bemerket av flere at
reglene er kompliserte.

Heringsinstansenes merknader

3.4.3.5

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering
og forslag. P4 bakgrunn av omnummereringer er
det endringer i henvisninger. Departementet viser
til forslaget til ny § 4-6.

Departementets vurdering

3.5 Unntak fraflaggeplikten

3.5.1 Gjeldenderett

Utvalget beskriver gjeldende rett slik i utrednin-
gen punkt 4.6.1:

«Det er fastsatt ulike unntak fra flaggeplikten i
verdipapirforskriften § 4-4 for beholdninger av
aksjer og rettigheter til aksjer som er ervervet
for visse formal. Bestemmelsen gjennomferer
rapporteringsdirektivet artikkel 9 nr. 4, 5 og 6.

Etter verdipapirforskriften § 4-4 forste ledd
bokstav a er det gjort unntak fra flaggeplikt for
aksjer og rettigheter til aksjer som uteluk-
kende erverves for a sikre avvikling av oppgjer
innen en periode pa tre handelsdager etter at
handelen er utfort. Ut fra formélet med bestem-
melsen er det lagt til grunn at det ikke skal
vaere noen utevelse av stemmerettigheter i den
korte perioden hvor disse besittes, og at de

finansielle instrumentene ikke er ervervet for &
pavirke forhold vedrerende utstederen.

Videre er det i verdipapirforskriften § 4-4
forste ledd bokstav b fastsatt at flaggeplikten
ikke kommer til anvendelse pa aksjer eller ret-
tigheter til aksjer som erverves eller avhendes
av prisstiller dersom aksjene eller rettighetene
néar opp til, overstiger eller faller under flagge-
terskelen pa 5 prosent. Dette gjelder safremt
prisstilleren ikke pavirker forvaltningen av sel-
skapet eller utever press pa selskapet for a fa
dette til 4 erverve aksjene eller rettighetene
eller understotte kursen.

Etter verdipapirforskriften § 4-4 annet ledd
skal aksjer eller rettigheter til aksjer i han-
delsportefoljen til et verdipapirforetak eller
kredittinstitusjon ikke medregnes i institusjo-
nens beholdning. Dette gjelder s fremt verdi-
papirforetaket eller kredittinstitusjonen ikke
utever stemmerettene eller pd annen mate
benytter disse til 4 pavirke forvaltningen av sel-
skapet, og at aksjene eller rettighetene til
aksjer i handelsportefeljen hver for seg ikke
overstiger flaggeterskelen pé 5 prosent.»

3.5.2 E@S-rett
Utvalget beskriver EQS-retten slik i punkt 4.6.2:

«I forbindelse med utvidelsen av flaggeplikten
til & gjelde finansielle instrumenter knyttet til
aksjer som har finansielt oppgjor, er ogsa unn-
takene fra flaggeplikten etter artikkel 9 utvidet
til 4 gjelde for de nye finansielle instrumentene
som er underlagt flaggeplikt. Det folger av
artikkel 13 nr. 4 at unntakene i artikkel 9 nr. 4,
5 og 6 ogsa skal anvendes pé flaggeplikten etter
artikkel 13 nr. 1. Direktivet artikkel 9 nr. 4, 5 og
6 fastsetter unntak fra flaggeplikten for erverv
og avhendelse av aksjer knyttet til henholdsvis
oppgjersvirksomhet/depositarer, prisstilling
og  verdipapirforetaks/kredittinstitusjoners
handelsportefelje. Unntakene som er gitt i
artikkel 12 nr. 3, 4 og 5 skal ogsé gjeres gjel-
dende for disse instrumentene, jf. artikkel 13
nr. 4. Det vises til omtalen i merknadene til de
enkelte bestemmelsene i punkt 9 nedenfor.
Gjeldende bestemmelse i rapporteringsdi-
rektivet artikkel 9 nr. 6 om at stemmeretter
som inngér i handelsportefeljen til en kredittin-
stitusjon eller et verdipapirforetak ikke skal
medregnes etter artikkel 9 dersom nzermere
vilkar er oppfylt var tidligere utformet slik at
hjemstaten kunne velge & innfere unntaket
eller ikke. Med endringsdirektivet er dette blitt
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en fullharmoniseringsbestemmelse, og det er
ikke lenger er opp til medlemsstaten 4 fastsette
slikt unntak.

Med hjemmel i ny artikkel 9 nr. 6b er det
vedtatt tekniske reguleringsstandarder i kom-
misjonsforordning 2015/761/EU artikkel 2 og
3 om metoden for beregning av terskelen pa 5
prosent nevnt i direktivet artikkel 9 nr. 5 om
unntak for prisstiller og artikkel 9 nr. 6 om unn-
tak for handelsportefolje. Reguleringen gjelder
ogsa der det dreier seg om konserner.

Etter disse bestemmelsene skal beholdnin-
gen i henhold til artiklene 9, 10 og 13 i direkti-
vet legges sammen ved beregningen av 5 pro-
sent terskelen. Dette vil si direkte og indirekte
innehav av aksjer og direkte og indirekte inne-
hav av andre finansielle instrumenter enn
aksjer. Der det dreier seg om konsern, skal
beholdningene bli lagt sammen pd konsern-
niva i samsvar med prinsippet i direktivet artik-
kel 10, bokstav e. Denne sier at stemmeretter
som innehas, eller kan uteves som definert i
artikkel 10, bokstav a til d, av et foretak skal
konsolideres med person/rettssubjekt som
kontrollerer foretaket.

Kommisjonsforordningen artikkel 6 presi-
serer at unntaket etter direktivet artikkel 9 nr.
6 for stemmeretter som inngér i handelsporte-
foljen til en kredittinstitusjon eller et verdipa-
pirforetak skal gjelde for finansielle instrumen-
ter «held by a natural person or legal entity
fulfilling orders received from clients, respon-
ding to a client’s request to trade otherwise
than on a proprietary basis, or hedging positi-
ons arising out of such dealings». Bestemmel-
sen inneberer at det kun er den delen av han-
delsportefoljen til kredittinstitusjonen eller ver-
dipapirforetaket som gjelder handler pa vegne
av kunder, eller sikring av slike handler, som er
omfattet av unntaket. Foretakets egen kapital-
forvaltning er ikke omfattet av unntaket. Der-
som foretaket for eksempel har 4 prosent av
stemmerettighetene i en utsteder liggende i
handelsportefoljene tilherende sine Kklienter,
og i tillegg har 4,5 prosent av stemmerettighe-
tene til samme utsteder pa egen bok, skal fore-
taket ikke flagge denne beholdningen. Dersom
innehavet i klientportefoljen eker til 6 prosent,
ma foretaket flagge etter hovedregelen i artik-
kel 9 nr. 1, og sla sammen begge disse behold-
ningene, slik at flaggeterskelen pa 10 prosent
er passert.

I ny artikkel 9 nr. 6a i rapporteringsdirekti-
vet er det tatt inn en bestemmelse om at artik-
kel 9 ikke far anvendelse pa stemmeretter knyt-

tet til aksjer som er ervervet for stabiliserings-
Sformail:

‘Denne artikkel far ikke anvendelse pa stem-
meretter knyttet til aksjer som er ervervet for
stabiliseringsformél i samsvar med kommi-
sjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 av 22.
desember 2003 om gjennomfering av europa-
parlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF med
hensyn til unntak for tilbakekjopsprogrammer
og stabilisering av finansielle instrumenter, for-
utsatt at stemmerettene som er knyttet til disse
aksjene, ikke uteves eller pd annen mate anven-
des til 4 gripe inn i utstederens ledelse.

Dette innebaerer at aksjer som er ervervet
for stabiliseringsformél av finansielle instru-
menter, forutsatt at stemmerettene knyttet til
disse aksjene ikke uteves eller pd en annen
maéte anvendes til & gripe inn i utstederens
ledelse, ikke skal hensyntas i relasjon til direk-
tivet artikkel 9.»

3.5.3 Utvalgets vurderinger
Utvalgets vurderinger i punkt 4.6.3 hitsettes:

«Det kreves fullharmonisering av rapporte-
ringsdirektivet artikkel 13, og bestemmelsen
ma gjennomferes i norsk rett.

Direktivets unntak fra flaggeplikt i artikkel
9nr. 4, 5 og 6 er gjennomfort i gjeldende verdi-
papirforskrift §4-4 forste og annet ledd.
Bestemmelsen viser til flaggeplikten i gjel-
dende vphl. § 4-3. For 4 gjennomfere ny artik-
kel 13 nr. 4, forste ledd i direktivet, ma unnta-
kene utvides til 4 gjelde flaggeplikten i utkastet
til ny bestemmelse i vphl. § 4-4.

Nevnte unntak fra flaggeplikten i artikkel 9
er praktiske, og utvalget foreslar at disse flyttes
fra forskriften til loven for & bedre brukervenn-
ligheten. Utvalget foreslar 4 samle unntakene i
utkast til ny § 4-6. Bestemmelsen fastsetter at
unntakene gjelder for plikten til & sende flagge-
melding etter bade utkastet §§ 4-3 forste og
annet ledd og § 4-4 forste ledd, og ordlyden er
dermed noe endret. «Tre handelsdager» er
endret til «to handelsdager» som folge av
endringer i oppgjerssyklusen fra T+3 til T+2 i
markedet. Unntak som ikke er sé sentrale fore-
slas beholdt i forskriften, se utkast til forskrift
§ 4-2.

Utvalget foreslar at det i vphl. § 4-6 tredje
ledd tas inn en forskriftshjemmel for departe-
mentet til 4 fastsette neermere regler om unn-
tak fra flaggeplikten etter vphl. §§ 4-3 og 4-4,
herunder, gjennomfering av de tekniske regu-
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leringsstandardene i kommisjonsforordningen
artikkel 2 og 3 i verdipapirforskriften, og gjen-
nomfering av kommisjonsforordningen artik-
kel 6 om at unntaket for handelsportefolje etter
artikkel 9 nr. 6 far anvendelse pa finansielle
instrumenter som innehas som ledd i utferelse
av kundeordrer eller sikring av disse. Bestem-
melsene i kommisjonsforordningen art. 2 og 3
innebeerer at en ved utregningen av 5 prosent-
terskelen i utkastet til § 4-6 forste ledd bokstav
b og c skal legge sammen beholdningen i hen-
hold til utkastet §§4-3, 4-4 og 4-5. Der det
dreier seg om konsern, skal beholdningene bli
lagt sammen pa konsernniva i samsvar med
prinsippet om konsolidering av foretak i kon-
sern i utkastet § 4-5 annet ledd.

For 4 gjennomfere ny artikkel 9 nr. 6a i
direktivet i norsk rett foreslar utvalget at det i
verdipapirforskriften § 4-2 femte ledd innferes
en ny bestemmelse som gir unntak pa visse
naermere vilkér for flaggeplikt for stemmeret-
ter knyttet til aksjer som er ervervet for stabili-
seringsformal.»

3.5.4 Hogringsinstansenes merknader

NHO stotter lovutvalgets forslag om unntak fra
flaggeplikten. For evrig er det ikke gitt seerskilte
merknader til dette spersmalet fra heringsinstan-
sene.

3.5.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at de sen-
trale unntaksreglene ber gjennomferes i verdipa-
pirhandelloven. Departementet er enig i at unnta-
kene ma utvides til & omfatte flaggeplikten i utval-
gets utkast til § 4-4, som er inntatt som forslag til
§ 4-3 i proposisjonen her, for & gjennomfere ny
artikkel 13 nr. 4 forste ledd.

Departementet slutter seg til endringene som
folge av endret oppgjerssyklus, at unntak som
ikke er sa sentrale, fastsettes i forskrift og forsla-
get til forskriftshjemmel. Utvalgets formulering
om «narmere regler» i forskrift er endret til
«regler» i forskrift for & unngé tvil om at forskrifts-
hjemmelen kan omfatte tematisk forskjellige unn-
taksregler. Endelig slutter departementet seg til at
ny artikkel 9 nr. 6a plasseres i verdipapirforskrif-
ten.

3.6 Meldingensinnhold

3.6.1 Gjeldenderett
Utvalget beskriver gjeldende rett slik:

«Verdipapirforskriften § 4-1 oppstiller krav til
flaggemeldingen med hjemmel i gjeldende § 4-
4 annet ledd. Meldingen skal blant annet inne-
holde navn pa utsteder av aksjene, dato da den
aktuelle flaggeterskel ble passert, navn péa flag-
gepliktige, antall aksjer meldingen omfatter og
den omstendigheten som utleste flaggeplikten.
Videre skal meldingen inneholde hvor stor pro-
sentandel av aksjene og stemmene i selskapet
vedkommende innehar i form av rettigheter til
aksjer.»

Ytterligere krav fremkommer av forskriftsbestem-
melsen. I senere tid har det skjedd en omstruktu-
rering, slik at forskriftshjemmelen for de aktuelle

bestemmelsene nd fremkommer av § 4-2 syvende
ledd.

3.6.2 E@S-rett
Utvalget beskriver EQS-retten slik i punkt 4.7.2:

«Etter ny artikkel 13 nr. 1, annet ledd i rappor-
teringsdirektivet skal meldingen omfatte en
oppdeling etter type finansielle instrumenter
som innehas i samsvar med henholdsvis bok-
stav a og bokstav b i artikkel 13 nr. 1, ferste
ledd, og det skal skilles mellom finansielle
instrumenter som gir rett til henholdsvis fysisk
oppgjer og finansielt oppgjor.

I henhold til ny artikkel 13a nr. 1, annet ledd
i direktivet skal meldingen om flagging omfatte
en oppdeling av antallet stemmeretter ved a
inneha aksjer i samsvar med artikkel 9 og 10,
og antallet stemmeretter ved & inneha finansi-
elle instrumenter som er knyttet til aksjer og
gir rett til fysisk og finansielt oppgjer i henhold
til artikkel 13.»

3.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget viser til at direktivet krever fullharmoni-
sering, og at bestemmelsene ma gjennomfoeres i
norsk rett og fremholder:

«Ettersom innholdskravene i gjeldende verdi-
papirforskrift § 4-1 om meldingens innhold er
godt innarbeidet i norsk rett, foreslar utvalget &
viderefore denne. Det foreslds imidlertid
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enkelte utvidelser som folge av at det blir flere
situasjoner som utleser flaggeplikt enn etter
gjeldende rett og det forhold at endringene i
rapporteringsdirektivet krever storre grad av
presiseringer i meldingen.

For & gjennomfere ny artikkel 13 nr. 1,
annet ledd i direktivet foreslar utvalget at verdi-
papirforskriften § 4-1 utvides med nytt annet
ledd, med krav om at meldingen skal deles opp
etter type finansielle instrumenter som innehas
i samsvar med artikkel 13 nr. 1, forste ledd hen-
holdsvis bokstav a og bokstav b, og at det skal
skilles mellom finansielle instrumenter som gir
rett til henholdsvis fysisk oppgjer og finansielt
oppgjer.

For & gjennomfere ny artikkel 13a nr. 1,
annet ledd i direktivet i norsk rett foreslar
utvalget at bestemmelsen i verdipapirforskrif-
ten § 4-1 utvides med nytt tredje ledd med krav
om at meldingen skal omfatte en oppdeling av
antallet stemmeretter knyttet til aksjer som
innehas i samsvar med vphl. §§ 4-3 og 4-5, og
stemmeretter knyttet til finansielle instrumen-
ter etter vphl. § 4-4.»

3.6.4 Horingsinstansenes merknader

NHO stotter lovutvalgets forslag om flaggemeldin-
gens innhold. For evrig er det ikke gitt seerskilte
merknader til dette spersmalet fra heringsinstan-
sene.

3.6.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at inn-
holdskravene fortsatt ber fastsettes i forskrift.
Departementet foreslar en egen bestemmelse
med forskriftshjemmel, angivelse av hvem som
skal offentliggjere meldingen, og sprakkrav. Det
vises til forslaget til § 4-8.

3.7 Konsolidering og fullmaktsforhold
mv.

3.7.1 Gjeldenderett

Utvalget beskriver gjeldende rett slik i utrednin-
gens punkt 4.8.1 (i gjeldende verdipapirhandellov
er bestemmelsen i § 4-2):

«Verdipapirhandelloven § 4-3 femte ledd fast-
setter at neerstiendes innehav av aksjer, rettig-
heter til aksjer og stemmerettigheter skal reg-
nes likt med aksjeeiers egne nar det gjelder
flaggeplikten. Aksjeeierens innehav skal der-

med konsolideres med nerstiendes innehav
ved beregningen av om noen av tersklene som
utleser flaggeplikt er passert. Neerstiende-
begrepet er definert i vphl. § 2-5. Etter bestem-
melsen omfattes blant annet ektefeller og sam-
boere, mindrearige barn og selskap innen
samme konsern. I tillegg omfattes noen som
det ma antas at vedkommende har et forplik-
tende samarbeid med nar det gjelder a gjore
bruk av rettighetene som eier av de aktuelle
finansielle instrumentene.

Flaggeplikten etter vphl. § 4-3 forste ledd
utleses ved erverv, avhendelse eller «annen
omstendighet». Bestemmelsen péalegger flag-
geplikt i andre situasjoner enn erverv og
avhendelse, og er ment 4 dekke en del av for-
holdene som er omfattet av rapporteringsdi-
rektivet artikkel 10.

Verdipapirforskriften §4-3  presiserer
hvilke situasjoner om anses som <«annen
omstendighet» i relasjon til flaggeplikten. Blant
annet anses inngéelse eller oppher av avtale
om finansiell sikkerhet og tildeling og tilbake-
kall av fullmakt som andre omstendigheter
som utleser flaggeplikt. Videre vil inngéelse av
avtale mellom avhender og erverver av aksjer
om at avhenderen kan uteve rettigheter som
aksjeeier frem til disse gar over til erverver
etter allmennaksjeloven § 4-2 vaere en annen
omstendighet som utleser flaggeplikt. Etable-
ring og opplesning av konsernforhold og inn-
géelse og opplesning av forpliktende samar-
beid utleser ogsd flaggeplikt som «annen
omstendighet». Det samme vil selskapsbegi-
venheter som endrer stemmerettsfordelingen.
Inngéelse eller oppher av avtale om overforing
av stemmerettigheter knyttet til aksjer i uten-
landske utstedere med Norge som hjemstat,
som nevnt i verdipapirforskriften § 4-2, utleser
ogsa flaggeplikt etter forskriften § 4-3.»

3.7.2 E@S-rett

Utvalget beskriver EJS-retten slik i utredningens
punkt 4.8.2:

«Rapporteringsdirektivet artikkel 10 gjor flag-
geplikten etter artikkel 9 nr. 1 og 2 gjeldende
ved utevelse av stemmerettigheter til aksjer
ved ulike fullmakts- og kontrollforhold. Flagge-
plikten etter artikkel 10 utleses dersom en per-
son har rett til & erverve, avhende eller uteve
stemmerett i naermere bestemte tilfeller.
Enkelte av bestemmelsene er konsoliderings-
bestemmelser, mens andre palegger personer
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som ikke selv eier aksjer, og som ikke har noen
form for tilknytning til aksjeeierne utover avta-
leforholdet, flaggeplikt. Det gjores ingen
endringer 1 bestemmelsens ordlyd ved
endringsdirektivet, men det stilles krav om full-
harmonisering.

Etter artikkel 10, bokstav a utleses flagge-
plikt der en person som kan uteve stemmeret-
tigheter har inngétt avtale med en tredjemann
om 4 fere en langsiktig, felles strategi med hen-
syn til forvaltningen av den aktuelle utsteder
gjennom en samordnet bruk av sine stemme-
retter. Bestemmelsen er en konsolideringsbe-
stemmelse. Dersom en slik avtale foreligger
skal det flagges for de samlede stemmerettene
av begge parter i avtalen.

Artikkel 10, bokstav b palegger flaggeplikt
dersom en person kan uteve stemmerettighe-
ter som folge av avtale med en tredjepart om
midlertidig overfering av stemmerettigheter
mot vederlag.

Etter bokstav ¢ utleses flaggeplikt for en
person i den utstrekning han har mottatt aksjer
som sikkerhet, forutsatt at vedkommende kon-
trollerer stemmerettighetene og har erkleert at
han har til hensikt 4 bruke dem.

Bokstav d palegger flaggeplikt i tilfeller der
den flaggepliktige far evigvarende rettigheter
til aksjer med stemmerett.

Bestemmelsen 1 artikkel 10, bokstav e fast-
setter at flaggeplikten etter artikkel 9 nr. 1 og 2
gjelder stemmeretter som innehas, eller som
kan uteves etter nevnte bokstav a til d, av et
foretak som kontrolleres av nevnte person.
Bestemmelsen er en konsolideringsbestem-
melse, og medferer at aksjeeiers eget innehav
skal konsolideres med innehavet til foretak
vedkommende kontrollerer. Kontrollert fore-
tak er nermere definert i artikkel 2 nr. 1, bok-
stav f og nr. 2. Dersom en fysisk eller juridisk
person sitter med flertallet av stemmerettene,
har rett til & utnevne eller avsette flertallet av
medlemmene i administrasjons-, ledelses- eller
kontrollorganet og samtidig er aksjeeier i fore-
taket, eller har rett til & uteve, eller faktisk ute-
ver, dominerende innflytelse eller kontroll, vil
foretaket normalt kontrolleres av nevnte per-
son.
Etter artikkel 10, bokstav f palegges flagge-
plikt nar aksjer deponeres hos den flaggeplik-
tige og som, i mangel av instruks, kan uteve
stemmerettighetene etter eget skjonn.

Aksjer med stemmeretter som den flagge-
pliktige har overfort til tredjemann i tredje-

manns navn, er underlagt flaggeplikt for reell
eier etter bokstav g.

Etter bokstav h utleses flaggeplikt der en
person kan uteve stemmerettigheter etter full-
makt, forutsatt at personen kan benytte full-
makten etter eget skjonn uten instruks fra
aksjeeieren.»

3.7.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker innledningsvis at det er ned-
vendig & vurdere gjennomferingen av artikkel 10 i
rapporteringsdirektivet, fordi endringsdirektivet
stiller krav om fullharmonisering.

Utvalget viser til at konsolideringsreglene
etter gjeldende rett gjelder bade kapital og aksjer
med stemmerett. For 4 tilpasse til direktivet vil
den foreslatte konsolideringsbestemmelsen knyt-
tes til innehav av stemmeretter. Utvalgets vurde-
ring er at regelverket vil bli uhensiktsmessig kom-
plisert dersom kapital tas med i disse reglene. Det
gjores imidlertid ett unntak fra dette, ved at kon-
solidering etter ny vphl. § 4-5 annet ledd for kon-
trollerte foretak skal beregnes ut fra bade stem-
meretter og aksjekapital.

Utvalget redegjor for strukturen i gjeldende
rett og foreslar & samle gjennomferingen av artik-
kel 10 i én bestemmelse i verdipapirhandelloven,
og gjere lovteksten mer lik direktivteksten. Utval-
get viser til at dette vil bidra til 4 sikre en riktigere
gjennomfering av bestemmelsen. Dette vil videre
kunne gjore eventuelle endringer i direktivet og
utfyllende kommisjonsbestemmelser enklere a
gjennomfore senere, samt gke overferingsverdien
av tolkningsuttalelser og eventuelle retningslinjer
fra ESMA.

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav a om for-
pliktende samarbeid, foreslar utvalget & fastsette
egne bestemmelser for konsolidering for sa vidt
gjelder flagging, for & sikre riktig gjennomfering
av direktivet. Dette i stedet for en henvisning til
narstaendebestemmelsen i vphl. § 2-5. Flagge-
plikten vil etter forslaget utleses bade ved innga-
else og oppher av slike avtaler. Utvalget redegjor
neermere for forslaget i punkt 4.8.3.

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav b om avtale
om overforing av stemmerettigheter mot veder-
lag, sa forstar utvalget det slik at bestemmelsen
palegger flaggeplikt pa lantaker, eller den som far
stemmerettene overfert til seg mot vederlag.
Utvalget redegjor for stillingen til avtaler om 1an
av stemmerettigheter mot vederlag etter gjel-
dende rett. Utvalget foreslar en mer direktivneaer
gjennomfering enn etter gjeldende rett, altsi at
bestemmelsen utformes i trdd med artikkel 10
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bokstav b, i stedet for a henvise til allmennaksje-
loven §4-2. Utvalget antar at avtaler etter all-
mennaksjeloven §4-2 etter omstendighetene vil
omfattes, selv om det ikke uttrykkelig fremkom-
mer av lovteksten. Aggregeringsreglen som i dag
fremkommer av § 4-3 annet ledd nr. 3, vil bli ivare-
tatt i den foreslatte aggregeringsregelen i utkastet
§ 4-7 (utvalgets paragrafnummerering).

Artikkel 10 bokstav ¢ gjelder stemmerettighe-
ter knyttet til aksjer som er stilt som sikkerhet.
Utvalget foreslar en mer direktivnaer gjennomfo-
ring ved at dagens henvisning til avtaler etter lov
om finansiell sikkerhet tas ut. Utvalget antar at
avtaler etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse
vil veere omfattet selv om henvisningen til loven
tas ut. Forslaget er ikke ment & endre gjeldende
rettstilstand pa dette punktet, men & serge for at
ogsa andre avtaler av denne typen i andre jurisdik-
sjoner omfattes, i trad med direktivet.

Stemmeretter som er knyttet til aksjer som en
person eller rettssubjekt har evigvarende rettig-
het til, er flaggepliktige etter artikkel 10, bokstav
d. Utvalget viser til at denne bestemmelsen ikke
er gjennomfert i norsk rett og foreslar 4 gjennom-
fore denne i utkastet § 4-5 forste ledd bokstav d.

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav e fremhol-
der utvalget i punkt 4.8.3:

«Artikkel 10, bokstav e er en tradisjonell konso-
lideringsbestemmelse som angir at stemmeret-
ter holdt av selskap som kontrolleres av ved-
kommende person eller rettssubjekt, skal med-
regnes i vurderingen av om vedkommende er
flaggepliktig.

Verdipapirhandelloven §4-3 femte ledd
henviser som nevnt til § 2-5 om neerstiende.
Nar det gjelder kontrollerte foretak, gar § 2-5
nr. 3 og 4 lenger enn artikkel 10, bokstav e, da
ogsad selskap der vedkommendes ektefelle
eller mindreérige barn har kontrollerende inn-
flytelse som nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd,
allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd anses som neersta-
ende. Verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 1 og 2,
som omhandler personlige naerstiende som
ektefelle og mindredrige, er sarnorske
bestemmelser. Artikkel 10 har ikke tilsvarende
bestemmelser om konsolidering av personlig
neerstaende.

Utvalget viser til kravet om fullharmonise-
ring som nevnt ovenfor. Dette betyr at de nor-
ske konsolideringsbestemmelsene om kon-
sernforhold og personlig naerstiende i vphl.
§ 2-5 ikke kan beholdes slik de star i dag. Til-
svarende som foreslatt ovenfor om samarbeids-

avtaler, foreslar utvalget at henvisningen til § 2-
5 tas ut for sé vidt gjelder konsolidering av kon-
trollerte foretak og personlig naerstiende. Kon-
solideringsbestemmelser som svarer til artik-
kel 10, bokstav e foreslds i stedet tatt inn i
utkastet § 4-5 annet ledd. Definisjon av kontrol-
lert foretak foreslas tatt inn i utkastet §4-5
tredje ledd.»

Utvalget bemerker at dette kan medfere asym-
metri i enkelte tilfeller pga. forskjellige konsolide-
ringsregler for flagging og tilbudsplikt.

Utvalget bemerker videre i punkt 4.8.3 om
konsolideringsbestemmelsen og forholdet mel-
lom artikkel 9, 10 og 13 at:

«Artikkel 10, bokstav e omfatter etter sin ord-
lyd konsolidering for sa vidt gjelder flaggeplik-
ten etter artikkel 9, det vil si aksjer med tilknyt-
tede stemmerettigheter, men artikkel 13 nev-
nes ikke i denne sammenheng. Etter artikkel
13 nr. 4 skal imidlertid unntakene i artikkel 12
nr. 3, 4 og 5 gjelde tilsvarende for flaggeplikten
etter artikkel 13. Artikkel 12 nr. 4 og 5 gjor unn-
tak fra plikten til 4 legge sammen beholdnin-
gene etter artikkel 9 og 10 for henholdsvis mor-
selskap til forvaltningsselskap og morselskap
til verdipapirforetak pé visse betingelser. Selve
konsolideringen av beholdningen til morsel-
skap til forvaltningsselskap og morselskap til
verdipapirforetak er hjemlet i den generelle
konsolideringsbestemmelsen i artikkel 10,
bokstav e. Dersom det skal gi mening a gi unn-
tak ogsa for konsolidering av stemmerettighe-
ter etter artikkel 13 for henholdsvis morsel-
skap til forvaltningsselskap og morselskap til
verdipapirforetak, ma det ogsa forutsettes at
disse er & anse som konsolidert etter artikkel
10, bokstav e i utgangspunktet.

Videre er konsolideringsbestemmelsen i
bokstav e sentral og av vesentlig betydning
ogsa for flaggeplikten etter artikkel 13. Opplys-
ninger om et konserns samlede beholdning av
finansielle instrumenter som nevnt i artikkel 13
er apenbart av interesse for investorer, pa lik
linje med aksjer etter artikkel 9. Utvalget for-
star rapporteringsdirektivet dithen at konsoli-
deringsbestemmelsen i artikkel 10, bokstav e
gjelder tilsvarende for artikkel 13. Uten en slik
konsolidering vil det vaere en fare for omgaelse
av flaggeplikten ved at innehav av denne typen
instrumenter legges i datterselskap. Konser-
nets samlede beholdning av disse instrumen-
tene vil dermed ikke vaere underlagt flagge-
plikt. Utvalget foreslar derfor & ta inn en hen-
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visning til utkastet § 4-4 forste ledd i utkastet til
§ 4-5 annet ledd.»

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav f om flagge-
plikt for stemmeretter som er knyttet til aksjer
som er deponert, viser utvalget til at dette neppe
er sarlig praktisk etter norske forhold, men at
dette kan veere aktuelt for utenlandske personer
der utstederforetaket har Norge som hjemstat.
Utvalget foreslar 4 gjennomfore tilsvarende regel i
utkast til § 4-5 forste ledd bokstav e.

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav g om flag-
geplikt for stemmeretter som innehas av en tred-
jemann i eget navn, men pa vegne av aksjeeier, sa
redegjor utvalget i punkt 4.8.3 for hvem som er
flaggepliktige etter bestemmelsen, og sammen-
hengen mellom denne og andre bestemmelser i
direktivet. Utvalget foreslar 4 flytte reglene fra
verdipapirforskriften til verdipapirhandelloven og
4 bruke direktivets ordlyd for & sikre en riktig
gjennomfering av bestemmelsen.

Nar det gjelder artikkel 10 bokstav h om full-
maktsforhold, sa foreslar utvalget & viderefore
reguleringen gjennom utkastet § 4-5 forste ledd
bokstav g. Aggregeringsregelen vil fremkomme
av § 4-7.

Utvalget foreslar endelig at det tas inn en for-
skriftshjemmel for departementet til & fastsette
narmere regler om flagging som felge av annen
omstendighet, herunder konsolidering.

3.7.4 Hogringsinstansenes merknader

NHO stotter lovutvalgets forslag om konsolide-
ring. Oslo Bors er enig i utvalgets vurdering av at
det er nedvendig & fastsette egne konsoliderings-
bestemmelser for flagging, herunder slik at hen-
visningen til definisjonen av neerstiende i vphl.
§ 2-5 tas ut, av hensyn til riktig gjennomfering av
direktivet.

3.7.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at gjennom-
foringen av artikkel 10 ma vurderes pa nytt, pa
bakgrunn av at rapporteringsdirektivet, ved gjen-
nomfering av endringsdirektivet, stiller krav om
fullharmonisering. Departementet er videre enig i
at det er hensiktsmessig med en form pa gjen-
nomferingen som er mer direktivneer, og at
bestemmelser til gjennomfering av artikkel 10
samles i én bestemmelse. Departementet slutter
seg til utvalgets vurdering av i hvilken grad
reglene skal omfatte bade andel av aksjekapital og
stemmeretter.

Departementet viser til utvalgets vurderinger
av de enkelte bestemmelser i artikkel 10 og slut-
ter seg til forslaget til gjennomfering. Se lovforsla-
get §4-4. Departementet bemerker at selv om
bestemmelsene gir uttrykk for fullharmonisering,
apner de til dels for skjennsmessige vurderinger.
Departementet antar at Finanstilsynet ved behov
kan gi veiledning. Departementet foreslar at for-
skriftshjemmelen ogsa skal apne for & fastsette
regler som avviker fra bestemmelsen. Det vises til
de sarskilte merknadene i punkt 7 nedenfor.

3.8 Fremsettelse av melding - fristen
for a flagge

3.8.1 Gjeldenderett

Utvalget beskriver gjeldende rett slik i utrednin-
gen punkt 4.9.1 (i gjeldende verdipapirhandellov
er bestemmelsen i § 4-2):

«Melding om flagging skal sendes utsteder og
det regulerte markedet hvor aksjen er tatt opp
til handel, jf. vphl. § 4-3 forste ledd og forskrift
6. desember 2007 nr. 1359 om innsendelse av
flaggemeldinger mv. § 1. Fristen for & flagge er
regulert i vphl. § 4-3 sjette ledd. Melding skal
gis «straks» etter at avtale om erverv eller
avhendelse er inngatt, eller vedkommende blir
kjent med eller burde ha blitt kjent med annen
omstendighet som ferer til at vedkommende
nar, passerer eller faller under en terskel i for-
ste ledd. Aktsomhetsvurderingen knytter seg
etter ordlyden til «<annen omstendighet», men
tilsvarende vurdering er i praksis innfortolket
ogsa for erverv og avhendelse. Tidspunktet
den flaggepliktige burde ha blitt kjent med
omstendigheten, vil bero pa en konkret vurde-
ring.

Kravet til straks 4 sende flaggemelding vil i
utgangspunktet si den tiden det tar 4 formulere
og sende flaggemeldingen. Dersom meldetids-
punktet faller utenfor apningstiden for det
regulerte markedets meldingssystem, er det
imidlertid praktisert slik at det er tilstrekkelig
at flaggemelding gis for markedsplassen dpner
neste dag. Videre er kravet om at det skal flag-
ges «straks» praktisert med stor grad av
skjenn. Det tas for eksempel hensyn til at en
konsolidert gruppes aksjeinnehav (typisk
finanskonsern) kan ha behov for noe lengre tid
pa & beregne konsolidert posisjon for flagge-
melding sendes. Det forutsettes at slike akto-
rer har interne systemer og rutiner som sikrer
oversikt over det totale aksjeinnehav i konser-
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net som gjor at gruppen kan flagge raskt, men
det stilles ikke krav om at det er etablert ruti-
ner som sikrer fullstendig lepende oppdatering
av en konsolidert gruppes aksjeinnehav. Det
tas ogsa hensyn til at det for konserner med
selskap i ulike tidssoner kan veere behov for
noe mer tid for & beregne konsolidert posisjon,
typisk at det md meldes innen bersipning
neste dag. Hvorvidt fristen for & fremsette flag-
gemelding er overtradt beror i praksis pa de
konkrete forhold i en konsolidert gruppe.

Flaggeplikten oppstar nar en flaggegrense
nas eller passeres. Denne plikten bortfaller
ikke ved at en motsatt handel avtales for flagge-
fristen har inntradt. Dette kan eksempelvis fa
betydning for bilateral handel som utferes
utenfor meldepliktsystemets apningstid. Det
foreligger altsd ingen netting av flaggeposisjon
etter norsk rett. Det skal flagges hver gang en
flaggegrense nas eller passeres uansett om det
for eksempel skjer i lopet av samme handels-
dag.

Etter gjeldende rett er utsteder ikke ansvar-
lig for offentliggjering av flaggemeldinger.
Norge har med dette benyttet muligheten for &
frita utstedere fra forpliktelse om a offentlig-
gjore flaggemeldinger etter rapporteringsdi-
rektivet artikkel 12 nr. 7. Det fremkommer av
vphl. §4-4 tredje ledd at Finanstilsynet eller
den Finanstilsynet utpeker er ansvarlig for
offentliggjering. 1 dag er denne arbeidsopp-
gaven overfort til regulert marked (for tiden
Oslo Bors) ved forskrift 6. desember 2007 nr.
1359 om innsendelse av flaggemeldinger mv.

§2.

3.8.2 E@S-rett

Utvalget beskriver EQS-retten slik i utredningen
punkt 4.9.2:

«Innledningen til rapporteringsdirektivet artik-
kel 12 nr. 2 lyder som folger etter endringsdi-
rektivet:

‘Meldingen til utstederen skal gis straks,
men senest innen fire handelsdager etter...’

Dette innebarer at bestemmelsen har fatt
endret ordlyd fra «snarest mulig, men senest
innen fire handelsdager» til «straks, men
senest innen fire handelsdager». Utover end-
ringen av ordlyd fra «snarest mulig» til
«straks», synes det kun & veere spraklige
endringer. For ordens skyld nevnes at det i
engelsk ny direktivtekst benyttes «promptly,
but not later than four trading days», mot tidli-

gere «as soon as possible, but not later than
four trading days». Resten av artikkel 12 nr. 2
lyder som tidligere:

‘...datoen da aksjeeieren, eller den fysiske
personen eller rettssubjektet nevnt i artikkel
10,

a) far kjennskap til ervervet, avhendingen
eller muligheten til 4 uteve stemmerett, eller ut
fra omstendighetene burde ha fatt kjennskap til
dette, uavhengig av datoen da ervervet, avhen-
dingen eller muligheten til & uteve stemmerett
trer i kraft, eller

b) underrettes om hendelsen nevnt i artik-
kel 9nr. 2.

Fristen for & sende flaggemelding ma sees i
sammenheng med direktivet artikkel 12 nr. 6
som bestemmer at utsteder ved mottak av mel-
ding i henhold til direktivet artikkel 12 nr. 1, og
ikke senere enn tre handelsdager, skal offent-
liggjere all informasjon flaggemeldingen inne-
holder. Etter direktivet artikkel 12 nr. 7 kan
imidlertid hjemstaten frita utstedere fra forplik-
telsen til & offentliggjore meldingen etter direk-
tivet artikkel 12 nr. 6 dersom flaggemeldingen
blir offentliggjort av hjemstatens kompetente
myndighet i henhold til vilkirene fastsatt i
direktivet artikkel 21, ved mottak av meldin-
gen, og ikke senere enn tre handelsdager der-
etter.»

3.8.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget redegjor i punkt 4.9.3 for hvordan direkti-
vet krever minimumsharmonisering, men ikke
fullharmonisering pa dette punkt, jf. fortalen
punkt 12 i endringsdirektivet og ny artikkel 3 nr.
la fjerde ledd punkt (i) i direktivet.

Utvalget redegjor for endringen i ordlyden i
direktivet, fra «as soon as possible» til «promptly»
og forholdet til norsk rettstilstand og begreps-
bruk. Utvalget legger til grunn at endringen i ord-
lyden i direktivet ikke krever endring i norsk rett,
men utvalget har funnet det hensiktsmessig & vur-
dere om norsk rett fortsatt skal ha en strengere
regel enn direktivet artikkel 12 krever. Utvalget
redegjor for andre lands rett og at det ber utvises
forsiktighet med & ha regler som innebarer kon-
kurransemessig ulempe for selskaper som har
finansielle instrumenter notert pa norsk regulert
marked. Utvalget redegjor ogsa for at det ikke
nedvendigvis er en konkurransemessig ulempe
med kort flaggefrist, og det vises til hensynene
som begrunner dette. Utvalget trekker paralleller
til andre regelverk og oppgjerssyklusen for VPS-
registrerte finansielle instrumenter. Endelig droef-
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ter utvalget argumenter mot kort flaggefrist, knyt-
tet til kompliserte beregninger, spredt innehav og
at overtredelser er belagt med sanksjoner. Utval-
get fremholder:

«Utvalget mener at dagens fleksible praktise-
ring av fristkravet som redegjort for, der for
eksempel investorer med selskaper i forskjel-
lige tidssoner har fitt noe mer rom for flagge-
fristen anses 4 ha inntradt, er hensiktsmessig.
Utvalget mener videre at en ved praktiseringen
etter endringsdirektivet m& hensynta at det
blant annet vil innferes flaggeplikt for finansi-
elle instrumenter med kontantoppgjer der det
kreves bruk av deltaberegninger, som vil
kunne gjore flaggeberegninger noe mer kom-
plisert. Utvalget har for ovrig i den forbindelse
vurdert om det ber vare en todeling av flagge-
fristen slik at flagging som er basert pa finansi-
elle instrumenter som krever deltaberegning,
far en noe lengre flaggefrist enn egvrige situa-
sjoner. Imidlertid finner utvalget det ikke hen-
siktsmessig med en slik todeling da det kan bli
unedvendig komplisert for markedet.»

I konklusjonen deler utvalget seg i et flertall og to
mindretall. Flertallet foreslar at dagens frist om at
flaggemelding skal gis «straks», opprettholdes.
Det legges til grunn at fristen under enhver
omstendighet vil oppfylle direktivets yttergrense
pé fire handelsdager.

Et mindretall foreslar at flaggefristen skal
veere «uten ugrunnet opphold, men senest innen
fire handelsdager». Med formuleringen «uten
ugrunnet opphold» mener mindretallet at dagens
praktisering i sterre grad blir gjenspeilet, uten at
det innebzerer noen lemping av dagens regler.
Dette mindretallet mener det ikke foreligger spe-
sielle forhold ved det norske markedet som tilsier
en yttergrense som avviker fra direktivets regel
om fire handelsdager. Det vises til at de andre
nordiske landene ogsa i en eller annen variant har
lagt opp til en maksimumsfrist. Mindretallet
mener at ordlyden «uten ugrunnet opphold», pa
samme maéate som «straks», ogsa vil veere i sam-
svar med direktivteksten, som er «promptly».

Et ovrig mindretall deler flertallets vurdering
av at ordlyden «straks» ber videreferes, men fore-
slar at det i tillegg innferes en maksimumsfrist.
Dette er ifolge dette mindretallet i trad med syste-
matikken i direktivet og systemet i andre stater
det er naturlig & sammenligne med. P4 bakgrunn
av oppgjorssyklusen i VPS, og risikoen for en
asymmetrisk spredning av informasjon med kor-
tere frist, foreslas at flaggefristen er «straks, men

senest innen apning av regulert marked andre
handelsdag».

Utvalget foreslar at det i vphl. § 4-8 annet ledd
tas inn en forskriftshjemmel for departementet til
a fastsette naermere regler om fristen for melding.

3.8.4 Horingsmerknader

Finans Norge, Verdipapirfondenes foreming -
neervingspolitikk og Verdipapirforetakenes Forbund
(VPFF) stotter det mindretallet som foreslar at
flagging skal skje «uten ugrunnet opphold, men
senest innen fire handelsdager», med i hovedsak
samme begrunnelse.

Finans Norge fremholder at formuleringen
passer best med EU-direktivet, og at det ikke ser
gode grunner for at man skal ha strengere regler i
Norge enn andre land pa dette omradet, herunder
Sverige. Finans Norge viser til at handel i skende
grad ogsé skjer pd andre utenlandske markeds-
plasser og at det er tiltakende vanskelig og inkon-
sistent & operere med sarnorske regler. Det er
seerlig viktig med EU-harmoniserte frister etter-
som utenlandske investorer star for mesteparten
av handelen som skjer pad norsk handelsplass.
Finans Norge fremholder at forslaget stottes av
praktiske forhold, og at bestemmelsene er kompli-
serte og med strenge sanksjoner. Komplikasjo-
nene utdypes i heringsnotatet. Det fremholdes at
det heller ikke er heldig om det flagges pa feil pre-
misser, og at mindretallets forslag tar heyde for
det som er realiteten — at det ikke alltid kan flag-
ges straks. Etter Finans Norges vurdering balan-
serer mindretallets lesning akterenes behov med
markedets behov.

Verdipapirfondenes forening — ncoeringspolitikk
fremholder at mindretallets forslag i sterre grad
gjenspeiler gjeldende praktisering av fristkravet
uten at det innebzerer en lemping. Det fremholdes
at det vil skape bedre forutberegnelighet, noe
som er viktig for 4 gjere det norske verdipapir-
markedet attraktivt for utenlandske investorer.
Samtidig vil et slikt krav i sterre grad gjenspeile
det forhold at det fremover ma utferes mer sam-
mensatte og kompliserte flaggeberegninger etter
innfering av kravene etter endringsdirektivet.
Komplikasjonene utdypes i heringssvaret. VFFN
stotter mindretallets begrunnelse for at fristen for
flagging ber settes til «senest innen fire han-
delsdager», nemlig at hovedregelen i direktivet
ber folges da det ikke foreligger spesielle forhold
ved det norske markedet som tilsier en avvikende
regel, og at de andre nordiske landene ogsé i en
eller annen variant har lagt opp til en maksimums-
frist. VFEFN fremhever at okt administrativ byrde
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for akterer som gjor investeringer i ulike land, kan
medfere en konkurransemessig ulempe for utste-
dere med Norge som hjemstat, faren for feil, og at
de strenge sanksjonsreglene taler mot bestem-
melser som apner for skjenn hos Finanstilsynet.
VFFNs oppfatning, som utdypes i heringssvaret,
er at flertallets forslag om & innfere strengere
regler enn direktivteksten, ikke er godt nok
begrunnet.

VPFF fremholder at avvik fra direktivteksten
ber ha en sterk begrunnelse, serlig fordi uten-
landske investorer er aktive i det norske marke-
det. Det kan ikke forventes at disse vet at «straks»
praktiseres med skjonn, herunder at de vil veere
kjent med uttalelser i forarbeidene — som ventelig
ikke oversettes til engelsk. VPFF papeker at
dagens praktisering synes a ligge nzert opp til
direktivets formulering, og at skjennet bor kodifi-
seres ved 4 lovfeste direktivets yttergrense av
hensyn til pliktsubjektene, szrlig de utenlandske
investorene. Ellers kan det veere grunn til & frykte
at utenlandske investorer vil vegre seg for delta-
kelse i det norske markedet. Etter VPFFs syn vil
mindretallets forslag ikke innebaere noen nevne-
verdig endring av gjeldende rett.

NHO stotter ogsé forslaget som er nevnt over
og fremholder at formuleringen i sterre grad gjen-
speiler dagens praksis, hvor det utvises noe
skjenn, og det vil veere mest i samsvar med direk-
tivets losning. NHO kan ikke se at flertallets for-
slag og begrunnelser er tilstrekkelig til & fravike
den mest direktivneere losningen.

NFF fremholder at det er utarbeidet kompli-
serte beregningsregler etter nytt regelverk, og at
flaggeplikt kan inntre utelukkende som folge av
kurssvingninger, hvilket gjor det vanskeligere &
flagge «straks», selv om dette praktiseres med
fleksibilitet. NFF har ikke sterke synspunkter pa
ordlyden, sa fremt dagens fleksible praksis videre-
fores. NFF mener «uten ugrunnet opphold» bedre
reflekterer dagens praksis og er mer forstéelig for
dem som skal forholde seg til loven. Videre stotter
NFF en maksimumsfrist pa fire handelsdager for
de tilfeller hvor det ma foretas kompliserte bereg-
ninger.

Franklin Resources, Inc. og ICI Global stetter
ovennevnte frist med hovedsakelig samme
begrunnelse. Begge heringsinstansene fremhol-
der at flaggefristen ber fremkomme av lovteksten,
og ikke av forskrift. Angdende fristen gjor begge
heringsinstansene gjeldende at endringene i
direktivet er marginale, med unntak for at den
absolutte firedagersfristen starter a lope pa et gitt
tidspunkt, i stedet for dagen etter det gitte tids-
punktet. Begge heringsinstansene gjor gjeldende

at de norske reglene er mye strengere enn det
direktivet krever, og det som er gjeldende retti de
fleste andre EU-land. De viser til at dagens frist
praktiseres med noe skjonn, men har blitt tolket
strengt av Finanstilsynet. De fremholder at
skjennsmessige rammer i seg selv reiser spors-
mal opp mot rettssikkerhet og konsistens, og
viser i den sammenheng til at brudd pa flaggeplik-
ten er sanksjonsbelagt. De viser til at det har blitt
praktisert en yttergrense pa to dager i visse tilfel-
ler, og at dette viser at fristen kan utvides uten at
markedene blir skadelidende.

Franklin Resources, Inc. og ICI Global viser
videre til utfordringene som Kkapitalforvaltere
utenfor Norge har: tidsforskjell, aggregering/kon-
solidering pa tvers av tidssoner, og ytterligere
kompleksitet knyttet til flagging av derivatposisjo-
ner. Kapitalforvaltere har til dels utfordringer med
4 overholde fristen pa grunn av tidsforskjellen
alene. Det vises til hvordan posisjoner i praksis
aggregeres, og ICI Global viser til at det tidligste
tidspunktet for flagging med et slikt system vil
veere T +1, og etter markedet har stengt i Norge
dersom akteren er lokalisert pa vestkysten av
USA. Franklin Resources, Inc har ikke kjennskap
til andre internasjonale Kkapitalforvaltere av
samme steorrelse som har systemer som tilbyr en
storre grad av «realtime» aggregering. ICI Global
viser til at enkelte forvaltere har etablert spesielle,
manuelle, prosedyrer kun pd bakgrunn av den
norske flaggefristen, men at dette forer til okte
kostnader og byrder. Begge heringsinstansene
har lagt ved en oversikt over flaggefristen i ulike
EU-land og fremholder at det bare er Norge og
Danmark som krever flagging «straks». Disse
strengere reglene vil gjore Norge til et mindre
attraktivt marked, saerlig sett i lys av de strenge
sanksjonene som gjelder. For si vidt gjelder sank-
sjoner viser instansene til at det ikke bare er et
spersmal om botens sterrelse, men ogsad andre
konsekvenser med hensyn til tillatelser, klientfor-
hold og rykte.

Advokatforeningen fremhever at kravet om
flagging «straks» i praksis medferer utfordringer
for sterre institusjonelle investorer som handler i
flere jurisdiksjoner, og at dette vil forsterkes ved
innfering av flaggeplikt for finansielle derivater.
Advokatforeningen mener det ber angis en maksi-
mumsfrist, og at dette vil gi sterre grad av forutbe-
regnelighet og tilstrekkelig tid til & beregne posi-
sjoner, samt at informasjonen blir presis. For &
sikre jevn informasjonstilgang ber maksimums-
fristen veere T + 2.

Folketrygdfondet, Finanstilsynet og Okokrim
stotter en viderefering av dagens fristbestem-
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melse «straks». Finanstilsynet bemerker at infor-
masjon om eierskap er av stor interesse for mar-
kedet, og ber spres raskest mulig. Det vises til at
kriteriet har eksistert i norsk rett i lengre tid, og
praktiseres med stor grad av skjenn.

Folketrygdfondet stotter videreforingen av kra-
vet om flagging «straks», forutsatt at den praktise-
res med stor grad av fornuft og skjenn tilpasset de
konkrete omstendigheter. Det vises til at bereg-
ningsreglene er komplekse, og at flaggeplikt kan
inntre kun ved endringer i kursen, uten at det er
gjennomfert handler. Folketrygdfondet fremhol-
der at ettersom informasjon om derivatposisjoner
sjelden er viktig informasjon for markedet, ber
eventuelle sanksjoner reflektere at reglene er
komplekse og informasjonsverdien begrenset.

Okokrim viser til flertallets begrunnelse og
mener at mindretallets forslag har svakheter, da
det skaper tvil om fristen for melding er straks/
uten ugrunnet opphold eller to/fire dager. Ende-
lig viser Okokrim til at utsatt frist leder til storre
grad av informasjonsasymmetri og innsideinfor-
masjon i markedet, herunder at markedsmis-
brukspotensialet vil gke. @kokrim fremhever at
dette er forhold som i seg selv er egnet til &
svekke tilliten til markedet og som ber tas hensyn
til nar enhver utsettelse vurderes.

Oslo Bors stetter det evrige mindretallets for-
slag om at flaggefristen er «straks, men senest
innen dpning av regulert marked andre handels-
dag» etter at flaggegrensen passeres. Oslo Bers
viser til at flaggefristen ikke ber veere lengre enn
oppgjerssyklusen i VPS (T + 2) og stetter derfor
en strengere maksimumsfrist enn det direktivet
inneholder. En slik losning vil forhindre informa-
sjonsulikhet i markedet ved at man kan finne ut
om en persons aksjeinnhav gjennom innsyn i
aksjonaerregisteret for transaksjonen flagges.

3.8.5 Departementets vurdering

Fristbestemmelsen etter endringsdirektivet reiser
flere tolkningsspersmal og dpner ogsa for nasjo-
nale valg. For det forste oppstir det tolknings-
spersmal pa bakgrunn av den todelte fristen
«straks, men senest innen fire handelsdager
etter». Formuleringen gir opphav til spersmal om
fristen er fire handelsdager, og «straks» en ikke-
bindende oppfordring, eller om «straks» er en
rettslig bindende frist, og fire dager en absolutt
yttergrense. En ytterligere tolkningsmulighet er
at straks-fristen i direktivet er tenkt operasjonali-
sert gjennom tidsangivelsen pa fire dager. Det vil
uansett veere anledning til & oppstille strengere
regler pa dette punktet, men siden direktivet kre-

ver minimumsharmonisering, er tolkningsspers-
malet av betydning for hvor lempelige regler som
kan oppstilles. I forlengelsen av dette gir ulike
oversettelser av endringsdirektivet opphav til
speorsmal om eksakt hva som ligger i begrepet,
som i den norske oversettelsen er angitt til
«straks», se neermere nedenfor.

Departementet mener det vil veere mest i sam-
svar med de hensyn som begrunner flaggeplikten
at det opereres med en rettslig bindende fristregel
som suppleres av en absolutt yttergrense. Som det
fremkommer nedenfor, mener departementet at
den norske flaggefristen ber vare streng, og dette
ivaretas av en fristregel som suppleres av en ytter-
grense. Det er da ikke nedvendig for departemen-
tet 4 ta stilling til om direktivet dpner for en tilnaer-
ming hvor man for eksempel bare legger seg pa
yttergrensen, eller hvor «straks» kun anses som
en oppfordring.

Nar det gjelder innholdet i begrepet som i
norsk oversettelse er angitt til «straks», sd bemer-
ker departementet at ulike spriakversjoner synes a
gi anvisning péd noe forskjellige vurderingstema.
Den svenske oversettelsen bruker «sd snart som
mojligt», mens den danske oversettelsen bruker
«omgaende». Den engelske bruker «promptly»,
den franske «rapidement» og den tyske
«unverziiglich». Det synes a ligge noe ulike nyan-
ser i disse forskjellige oversettelsene. Ut fra utval-
gets beskrivelse i punkt 4.9.3 av hvordan direkti-
vet er gjennomfert i andre land, og det faktum at
flagging kan knytte seg til ulike typetilfeller med
ulik komplikasjonsgrad, legger departementet til
grunn at formuleringen i direktivet i alle fall ikke
er ment & utelukke en regel som apner for noe
skjenn basert pa de konkrete omstendighetene.

Slik utvalget og flere heringsinstanser frem-
holder, sa ber det utvises forsiktighet med 4 ha
regler som innebzrer en konkurransemessig
ulempe for selskaper som har finansielle instru-
menter notert pa norsk regulert marked. Departe-
mentet er imidlertid, som utvalget, av den oppfat-
ning at det ikke er dpenbart at en kort flaggefrist
er en ulempe for nevnte utstedere. Departementet
viser til utvalgets fremheving av at informasjon
om eierskap er av stor interesse for markedet og i
utgangspunktet ber spres si raskt som mulig, at
investorer ikke ber kunne bygge opp sterre eier-
poster uten at det blir offentlig kjent i markedet,
seerlig i oppkjepssituasjoner, at lik tilgang pa infor-
masjon i markedet er sentralt, og at kort flagge-
frist kan redusere mulighetene for ryktespred-
ning.

Videre viser departementet til utvalgets
beskrivelse av oppgjerssyklusen og forholdet til
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meldepliktreglene for primarinnsidere etter mar-
kedsmisbruksforordningen. For 4 unnga informa-
sjonsasymmetri, bor det etter departementets vur-
dering sees hen til begge forholdene.

Som utvalget skriver, sa er det ogsa argumen-
ter mot en kort flaggefrist. Investorer kan ha
spredt innehav av finansielle instrumenter, gjerne
fordelt pa flere regulerte markeder, og fordelt pa
datterselskap og filialer. Utvidelsen av flaggeplik-
ten med beregningsreglene som herer med, gjor
det ytterligere komplisert 4 holde oversikt over og
beregne flaggepliktig beholdning. I tillegg kom-
mer at overtredelse er belagt med sanksjoner.
Departementet viser til heringssvarene for utdyp-
ning av utfordringer for akterer og betydningen
av sanksjoner.

Departementet viser til beskrivelsen av gjel-
dende rett i punkt 3.8.1. Utvalget synes samstemt i
at den fleksible praktiseringen som finner sted i
dag, er hensiktsmessig. Videre at en ved praktise-
ringen etter endringsdirektivet ma hensynta at
beregningen kan blir mer komplisert. Uenigheten
mellom fraksjonene synes i det vesentlige 4 knytte
seg til hva slags formulering som best vil gjen-
speile den noe fleksible praksisen, ogsa i lys av
endringer i direktivet som kompliserer beregnin-
gene, og hvorvidt det i tillegg skal opereres med
en maksimumsfrist og med hvilken lengde.

Departementet er enig i at dagens rettstilstand
som utgangspunkt ber videreferes, samtidig som
det ogsa ber tas heyde for at endringene i direkti-
vet medforer til dels mer kompliserte beregnin-
ger. Etter departementets syn gir en regel som
knytter seg an til begrepet «straks» best uttrykk
for at det i utgangspunktet er en svaert streng tids-
frist. Som det fremkommer nedenfor, mener
departementet at det ogsd ber inntas en maksi-
mumsfrist. Etter departementets vurdering vil
dette ogsd gi en indikasjon i ordlyden pa at
«straks» i denne konteksten er ment som et
begrep med en viss fleksibilitet.

Departementet viser til heringsuttalelsene
som fremhever at en skjgnnsmessig praktisering i
utgangspunktet er problematisk av hensyn til for-
utberegnelighet og konsistens, ogsa sett hen til at
overtredelse er sanksjonsbelagt. Departementet
viser til at dersom man skulle satt en konkret frist
pa timer eller dager, sa vil denne fristen fort bli for
lang med tanke pa kurante tilfeller eller for kort
med tanke pd kompliserte forhold. Typetilfellene
som kan oppstd er mangefasetterte, og en detal-
jregulering av fristen i lovs form er derfor vanske-
lig. Departementet mener derfor den beste losnin-
gen er en fristregel som i utgangspunktet er
streng og knytter seg an til den tid det tar & formu-
lere og sende en flaggemelding, men som samti-
dig apner for et skjonn basert pa konkrete forhold
som tidsforskjell, konsolidering mv. Det vil veere
naturlig at Finanstilsynet i veiledning redegjer for
sentrale typetilfeller og hvordan disse forholder
seg til fristbestemmelsen.

Som det fremkommer over, foreslar departe-
mentet i tillegg en maksimumsfrist. Departemen-
tet er enig med det gvrige mindretall i at oppgjors-
syklusen, og hensynet til & unnga informasjons-
asymmetri, tilsier at den absolutte fristen ber set-
tes til 4pning av andre handelsdag etter transak-
sjonen (T + 2) og viser til redegjorelsen til det
ovrige mindretallet. Departementet foreslar der-
med en fristregel i trdd med det ovrige mindretal-
lets forslag, at flagging skal skje «straks, men
senest innen apning av regulert marked andre
handelsdag».

Departementet foreslir videre en forskrifts-
hjemmel til & gi naermere bestemmelser om fris-
ten for melding, herunder en hjemmel til 4 fravike
lovens bestemmelser. Hjemmelen kan for eksem-
pel benyttes dersom det viser seg nedvendig med
storre grad av detaljregulering av fristen, eller
dersom det viser seg nedvendig & gi sarskilte
fristregler for enkelte seerlige typetilfeller som
avviker fra lovreglene.
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4 Forvaltningsmessige tiltak og sanksjoner

4.1 Innledning

Flere nye EQS-rettsakter pa finansomradet gir
mer eller mindre sammenfallende regler om
administrative tiltak og sanksjoner som skal gjen-
nomferes i nasjonalt regelverk. Verdipapirlovut-
valget har fremmet forslag til gjennomfering av
slike regler i MiFID II, MAR, rapporteringsdirek-
tivet og prospektforordningen. P& bakgrunn av
utvalgets forslag ble det i Prop. 96 LS (2018-2019)
foretatt en helhetlig revisjon av bestemmelsene
om administrative tiltak og sanksjoner i verdipa-
pirhandelloven. I proposisjonen ble utvalgets for-
slag til regler om tilsyn og sanksjoner i NOU 2016:
2 delvis fulgt opp, jf. blant annet beskrivelse i pro-
posisjonens del 2.3. Departementet folger i denne
proposisjonen opp punktet i NOU 2016: 2 om sus-
pensjon av stemmeretter og punktet om endringer
av bestemmelsene som skal vare belagt med
overtredelsesgebyr. Gvrige forslag til administra-
tive tiltak og sanksjoner i NOU 2016: 2 er etter
departementets vurdering tilstrekkelig dekket i
Prop. 96 LS (2018-2019).

I Prop. 96 LS (2018-2019) kapittel 7.5.6.1 leg-
ges det til grunn at bestemmelsene om adminis-
trative tiltak og sanksjoner i en rekke direktiver
og forordninger pd verdipapiromradet er EQS-
relevante, men uten at oppregningen av relevante
rettsakter nevner rapporteringsdirektivet. Depar-
tementet papeker for ordens skyld at spersmaélet
ikke star i noen annen stilling for rapporteringsdi-
rektivet enn for rettsaktene som nevnes i Prop. 96
LS (2018-2019).

Departementet papeker ogsa nar det gjelder
foretakssanksjon og skyldkrav, at det pa bakgrunn
av Heyesteretts dom 15. april 2021 (HR-2021-797-
A) har oppstétt spersmal om muligheten til 4 opp-
rettholde bestemmelser om foretakssanksjon pé
objektivt grunnlag. Det vises til departementets
brev til Stortinget i forbindelse med behandlingen
av Prop. 155 LS (2020-2021), vedlagt Innst. 554 L
(2020-2021). Departementet foreslar ikke lov-
endringer pa dette punktet n, idet departementet
avventer oppfelgingen av advokat Heiviks utred-
ning, som vist til i brevet.

4.2 Gjeldende rett

4.2.1 Overtredelser som er belagt med

overtredelsesgebyr

Reglene om overtredelsesgebyr for brudd pa
regler om flagging og periodisk rapportering mv.
er fastsatt i verdipapirhandelloven § 21-3. Finans-
tilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved over-
tredelse av § 4-2 om flagging og forskrifter gitt til
utfylling av denne bestemmelsen. Videre kan
Finanstilsynet ilegge foretak som nevnt i § 19-1
annet ledd overtredelsesgebyr dersom foretakets
finansielle rapportering eller rapportering om
betaling til myndigheter ikke er i samsvar med lov
eller forskrift. Klage over slikt vedtak felger
reglene i § 19-12.

4.2.2 Suspensjon av stemmerettigheter

Verdipapirhandelloven har ikke regler om suspen-
sjon av stemmeretter ved overtredelse av regel-
verket.

4.3 E@S-rett

4.3.1

Rapporteringsdirektivet kapittel VI A gir regler
om administrative tiltak og sanksjoner. Artikkel 28
fastsetter at medlemsstatene, uten at det bererer
tilsynsvirkemidler og retten til 4 innfere straffe-
rettslige sanksjoner, skal innfere regler om tiltak
og sanksjoner for overtredelse av nasjonale
bestemmelser som gjennomferer bestemmelser i
direktivet. Det er anledning til & gi regler om flere
administrative tiltak og sanksjoner eller & sanksjo-
nere flere overtredelser enn det som er angitt som
minimum i direktivet, se innledningen til bestem-
melsene i artikkel 28 a og b.

I likhet med de ovrige EQS-rettsaktene skiller
ikke rapporteringsdirektivet klart mellom admi-
nistrative sanksjoner og andre forvaltningstiltak
ved lovbrudd. De fleste EQS-regelverkene angir
reaksjonene samlet, som minimumsreaksjoner
nasjonale tilsynsmyndigheter skal ha til radighet

Innledning
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ved overtredelser av regelverket. E@QSreglene
legger pa denne maten opp til at nasjonale regler
utformes i trdd med nasjonal rettstradisjon. Bak-
grunnen for dette er blant annet at forvaltnings-
retten og annen offentligrettslig lovgivning i EJS-
statene ikke er harmonisert.

4.3.2 Hvilke overtredelser skal belegges
med overtredelsesgebyr

Etter rapporteringsdirektivet artikkel 28a skal til-
synsmyndigheten minst kunne ilegge administra-
tive tiltak og sanksjoner, herunder overtredelses-
gebyr, ved brudd pa felgende bestemmelser i
direktivet:

«a) Utsteder har ikke, innen den fastsatte fris-
ten, offentliggjort opplysningene som kre-
ves i henhold til nasjonale bestemmelser
vedtatt for innarbeiding av artikkel 4, 5, 6,
14 og 16.

b) Den fysiske eller juridiske person har ikke,
innen den fastsatte fristen, meldt fra om
erverv eller avhending av en betydelig eie-
randel i samsvar med nasjonale bestemmel-
ser vedtatt for innarbeiding av artikkel 9,
10, 12, 13 og 13a.»

Det vil si at reglene om administrative tiltak og
sanksjoner ma omfatte brudd pa nasjonale
bestemmelser som gjennomferer rapporteringsdi-
rektivets regler om é&rsrapport, halvarsrapport,
land-for-land-rapportering, flagging og endringer i
aksjekapital, lanerettigheter mv.

4.3.3 Suspensjon av stemmerettigheter

Etter rapporteringsdirektivet artikkel 28b nr. 2
skal medlemsstatene serge for at det innferes
regler i nasjonal rett som gir mulighet for a sus-
pendere stemmerettighetene til aksjer ved over-
tredelse av reglene i artikkel 28a bokstav b, det vil
si reglene om flagging. Medlemsstaten kan velge
a gjore reglene gjeldende bare for alvorlige over-
tredelser.

4.4 Utvalgets vurderinger

4.4.1 Hvilke overtredelser bgr belegges med

overtredelsesgebyr

Utvalget drefter i punkt 7.3.4.6 hvilke overtredel-
ser som skal kunne sanksjoneres med overtredel-
sesgebyr. Enkelte av bestemmelsene er omnum-
merert etter utredningen ble fremlagt. Utvalget

bemerker at direktivet oppstiller minimumskrav
og fremholder:

«Rapporteringsdirektivet artikkel 28a bokstav
a fastslar at nasjonale myndigheter minst skal
utarbeide bestemmelser om overtredelsesge-
byrer for utstedere som ikke har offentliggjort
opplysningene som kreves etter de bestemmel-
sene som innarbeider artikkel 4, 5, 6, 14 og 16.
Det mé vurderes om dagens regler om overtre-
delsesgebyrer omfatter alle reglene i verdipa-
pirhandelloven som gjennomferer nevnte
direktivbestemmelser.

Artikkel 4 og 5 er gjennomfert i vphl. §§ 5-5
og 5-6. Etter vphl. § 15-7 annet ledd kan Finans-
tilsynet ilegge utstedere som ikke har offentlig-
gjort opplysningene som kreves etter bestem-
melsene overtredelsesgebyr, etter gjeldende
regler.

Artikkel 6 er gjennomfert i norsk rett i vphl.
5-5a om rapportering om betaling til myndig-
heter mv. Utvalget foreslir at det inntas en
uttrykkelig henvisning til land-for-landrappor-
tering i vphl. § 15-1 tredje ledd. Lovens § 17-4
annet ledd peker tilbake pa denne bestemmel-
sen, hvilket medferer at det kan ilegges over-
tredelsesgebyr for brudd pa bestemmelsen.

Artikkel 14 som omhandler utsteders flag-
ging ved erverv og avhendelse av egne aksjer,
er ikke eksplisitt gjennomfert i norsk rett. I for-
arbeidene til verdipapirhandelloven ble det for-
utsatt at artikkelen dekkes av vphl. § 4-3 om
flagging. Overtredelsesgebyr kan etter dagens
regler ilegges i medhold av vphl. § 17-4 forste
ledd. Utvalgets forslag til nye bestemmelser
om flagging er utformet pd samme mate som
gjeldende bestemmelser for si vidt gjelder
hvem som er omfattet av regelverket. Dette
innebaerer at utsteders erverv og avhendelse
av egne aksjer og andre finansielle instrumen-
ter underlagt flaggeplikt er dekket av utkastet
§§ 4-3 og 4-4. Utvalget anser det derfor ikke
nodvendig & gjennomfere artikkel 14 i egen
bestemmelse.

Gjenvaerende regler i artikkel 16 gjennom-
fores i § 5-8 om endringer i aksjekapital og 1an.
Det er i dag ikke adgang til 4 ilegge overtredel-
sesgebyr for brudd pa bestemmelsen. Utvalget
foreslar at det utarbeides hjemmel for ileggelse
av gebyrer i vphl. § 174, forste ledd sammen
med bestemmelser om overtredelsesgebyrer
for brudd pé reglene om utsteders plikt til &
flagge ved erverv og avhendelse av egne
aksjer.
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Bestemmelsene nevnt under artikkel 28a
bokstav b er innarbeidet i norsk rett i regelver-
ket som omhandler flagging. Det foreslas over-
tredelsesgebyrer som dekker utvidelsen av
flaggeplikten i utkastet § 4-4, i tradd med direkti-
vets bestemmelser.»

4.4.2 Suspensjon av stemmerettigheter
Utvalget fremholder i punkt 7.3.3:

«Rapporteringsdirektivet artikkel 28b nr. 2 kre-
ver at medlemsstatene innferer regler om mid-
lertidig suspensjon av stemmerettene til aksjer
ved brudd pa nasjonale bestemmelser som
gjennomferer artikkel 9,10, 12,13 og 13a, det vil
si reglene om flagging. Medlemstatene kan
fastsette at suspensjon av stemmerettene bare
skal kunne besluttes ved de mest alvorlige
overtredelser av regelverket. Det foreligger
ikke tilsvarende bestemmelser i norsk rett. Det
er dermed behov for 4 foresld bestemmelser
som gjennomferer direktivbestemmelsen.»

Utvalget bemerker videre at direktivet kun krever
at det skal utformes regler, og at vilkir og frem-
gangsmate overlates til nasjonale myndigheter.
Utvalget legger til grunn at formalet med en slik
bestemmelse primeert vil veere & beskytte andre
markedsakterer i en situasjon hvor regelverket er
overtradt, samt 4 bringe handlingen til oppher, og
ikke a sanksjonere overtredelsen.
Utvalget fremholder videre:

«En grunnleggende forutsetning ved gjennom-
foring av sanksjonsreglene i rapporteringsdi-
rektivet er at reaksjonene skal veere effektive,
proporsjonale og preventive. Et midlertidig for-
bud mot 4 uteve stemmeretter til aksjer er en
meget inngripende reaksjon, idet aksjeeieren
fratas en sentral side ved den eierposisjonen
han har i medhold av selskapsretten. Utvalget
legger til grunn at suspensjon av stemmeretter
kun ber tillates ved alvorlige overtredelser av
regelverket. Utvalget legger videre til grunn at
suspensjon kun skal omfatte stemmerettene til
aksjer over terskelen den manglende eller
mangelfulle flaggemeldingen gjelder. En sus-
pensjon av stemmeretter knyttet til aksjeeiers
samlede beholdning av aksjer vil etter utval-
gets syn veere unedig inngripende og ga ut
over formélet bestemmelsen skal ivareta.
Utvalget legger videre til grunn at momen-
ter i vurderingen av om suspensjon av rettene
skal besluttes, er om tiltaket er nedvendig for &

hindre at tredjepart lider tap eller skade eller at
overtredelsen medferer fare for skade, eller
forstyrrelser i markedet, og ikke om det er
behov for 4 sanksjonere overtredelse av flagge-
plikten.

I tilfeller der brudd péa flaggereglene fore-
kommer i tilknytning til viktige begivenheter i
utstederforetaket, kan en regel om suspensjon
frem til flagging faktisk er foretatt vaere util-
strekkelig ut fra formalet. Brudd pa flaggeplik-
ten naer opp til viktige selskapsbegivenheter vil
kunne medfere at andre stemmeberettigete
ikke far nedvendig tid til & omra seg pa bak-
grunn av en forsinket flaggemeldingen.

Utvalget legger til grunn at det nettopp er i
situasjoner der manglende flagging har karak-
ter av overrumpling, at suspensjon kan ha en
preventiv funksjon og beskytte evrige mar-
kedsdeltakere. Utvalget foreslar derfor at
Finanstilsynet skal kunne suspendere stemme-
retten for en naermere angitt periode og uav-
hengig av om forholdet rettes.

Utvalget legger til grunn at en bestem-
melse om suspensjon av stemmeretter syste-
matisk herer hjemme i lovens kapittel 15. Etter
menster fra vphl. § 15-7, fierde ledd om suspen-
sjon av stemmeretter til aksjer i verdipapirfore-
tak ved brudd pa eierbegrensningsreglene
som gjelder for verdipapirforetak, foreslar
utvalget at Finanstilsynet skal gis myndighet til
4 beslutte suspensjon. Vedtaket ber utformes
som et palegg til den flaggepliktige om at stem-
merettene ikke kan uteves, men vil ikke ha
direkte selskapsrettslig betydning. Et pélegg
kan péaklages etter alminnelige forvaltnings-
rettslige regler og gjores til gjenstand for
proving for domstolene nar klageadgangen er
uttemt.»

4.5 Horingsmerknader

Horingsmerknadene av relevans for spersmalet
om hvilke bestemmelser som skal veere belagt
med overtredelsesgebyr, og spersmal om suspen-
sjon av stemmeretter behandles felles. En del
heringsmerknader knytter seg til forhold behand-
let i Prop. 96 LS (2018-2019). Disse gjengis ikke
her.

Finans Norge fremhever viktigheten av at
regler om tilsyn og sanksjoner utformes pé en sys-
tematisk og oversiktlig méte som sikrer forutbe-
regnelighet og rettsikkerhet. Det er sentralt &
trekke et klarest mulig skille mellom administra-
tive virkemidler og straff.
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VFFN er enig med utvalget i at midlertidig
suspensjon av stemmeretter er en meget inngri-
pende reaksjon, og stotter at dette kun skal gjelde
ved alvorlige overtredelser av regelverket, og at
det kun skal omfatte stemmeretter til aksjer over
terskelen som den manglende eller mangelfulle
flaggemeldingen gjelder. VENN fremhever ogsa
at implementeringen av strengere regler om over-
tredelsesgebyr mv. tilsier skjerpede krav til klar-
het i lovtekst, og at man unngar utstrakt bruk av
skjenn.

Advokatforeningen bemerker at endringsdirek-
tivet krever at medlemsstatene innferer regler om
midlertidig suspensjon av stemmerettigheten til
aksjer ved brudd péa flaggeplikten. Advokatforenin-
gen viser til at utvalget har foreslatt at hjemmelen
skal kunne benyttes av Finanstilsynet i tilknytning
til grove overtredelser av flaggeplikten, herunder
spesielt i situasjoner som barer preg av overrum-
pling. Advokatforeningen bemerker at suspensjon
av stemmerettigheter etter at forholdet er brakt til
oppher, barer preg av & vare en etterfolgende
straffesanksjon. Videre at slik vurdering av bak-
grunnen for lovbruddet vil bero pa etterfelgende
subjektive vurderinger av formalet bak lovbruddet,
som her kan ta heyde for omstendigheter som ikke
var synbare for den flaggepliktige da lovbruddet
ble begéatt. Suspensjon av stemmerettigheter vil
videre ha sveert inngripende virkning for den flag-
gepliktige som vanskelig kan repareres gjennom
senere rettslig preving av vedtaket. Videre reises
det spersmal ved hvorvidt slik adgang til suspen-
sjon vil ha tilsiktet virkning under hensyntagen til
forvaltningslovens regler om forhindsvarsel ved
inngripende vedtak med rett til forhandsuttalelse
fra den vedtaket retter seg mot. Advokatforeningen
mener derfor at det ikke ber gis anledning til 4 sus-
pendere stemmerettigheter etter at forholdet er
brakt til oppher.

NFF bemerker at mer omfattende meldeplikt
neppe vil gi verdifull informasjon til markedet, og
at sanksjonsreglene derfor ber uteves med var-
sombhet, serlig i de tilfellene der det ikke er seerlig
relevant informasjon som gis for sent. Dette er
ogsa fremholdt av Folketrygdfondet under punktet
om flaggefrist.

Oslo Bors stetter utvalgets forslag hva gjelder
vilkar for suspensjon og omfanget av en eventuell
suspensjon, og viser til utvalgets begrunnelse.
Oslo Bers stetter ogsa at suspensjonen ber utfor-
mes som et pilegg om at stemmerettene ikke ute-
ves. Dette for 4 unngé at vedtaket griper inn i
nasjonale selskapsrettslige regler hos akterer i
andre land og slik at regelen kan praktiseres
effektivt.

4.6 Departementets vurdering

4.6.1 Innledning

Som nevnt i kapittel 4.3.1 skiller ikke EQS-reglene
mellom administrative sanksjoner og andre for-
valtningstiltak. I norsk rett og etter EMK er det
imidlertid nedvendig & gjore et klart skille. Depar-
tementet viser til at administrative sanksjoner er
definert i forvaltningsloven § 43 som en «negativ
reaksjon som kan ilegges av et forvaltningsorgan,
som retter seg mot en begdtt overtredelse av lov, for-
skrift eller individuell avgjorelse, og som regnes som
straff etter den europeiske menneskerettskonven-
sjon».

Formalet med en administrativ sanksjon er a
sanksjonere en begétt lovovertredelse hovedsake-
lig for 4 avskrekke fra nye overtredelser, individu-
alpreventivt og allmennpreventivt, jf. Justis- og
beredskapsdepartementets omtale i Prop. 62 L
(2015-2016) kapittel 3.2 mv. som viser til EMKs
straffebegrep.

I motsetning til administrative sanksjoner vil
andre forvaltningstiltak veere fremoverrettede til-
tak, der formalet er & sikre at plikter etter lov, for-
skrift eller individuell avgjerelse eller hensynene
bak pliktene (investorbeskyttelse, tilliten til mar-
kedet, effektivitet etc.) blir etterlevd og ivaretatt
fremover i tid. I proposisjonen her brukes uttryk-
kene «andre forvaltningstiltak» fra Prop. 62 L
(2015-2016) og «administrative tiltak» som Verdi-
papirlovutvalget har benyttet i sine utredninger,
og som benyttes i direktivene og forordningene
pa finansomréadet, om hverandre. Det sentrale er
at slike tiltak skiller seg fra en administrativ sank-
sjon.

Om forholdet mellom administrative sanksjo-
ner og andre forvaltningstiltak uttaler Justis- og
beredskapsdepartementet i Prop. 62 L (2015—
2016) kapittel 3.2:

«I proposisjonen er det trukket et skille mellom
«administrative sanksjoner» og «andre forvalt-
ningstiltak». «Andre forvaltningstiltak» er reak-
sjoner som ilegges av forvaltningsorganer
knyttet til lovbrudd, men som ikke er adminis-
trative sanksjoner, fordi de ikke [er] straff etter
EMK. Det gjelder for eksempel palegg (blant
annet palegg om retting) og tvangsmulkt, jf.
punkt 29 til 31. Tvangsmulkt er et enkeltvedtak
med trussel om plikt til & betale penger til det
offentlige for & sikre at plikter etter lov, forskrift
eller individuell avgjorelse, blir etterlevd. For-
malet med trusselen er 4 sikre at palegget blir
etterlevd. En slik reaksjon vil, korrekt anvendt,
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aldri veere straff etter EMK, og dermed heller
ikke administrativ sanksjon».

Nasjonal rett ma dermed foreta et skille mellom
regler om administrative sanksjoner og adminis-
trative tiltak. Administrative sanksjoner vil veere
straff etter EMK og utlese rettigheter etter kon-
vensjonen. Videre vil de seerlige saksbehandlings-
reglene i saker om administrative sanksjoner i for-
valtningsloven kapittel IX komme til anvendelse.
EOQSreglene angir som nevnt administrative
sanksjoner og andre forvaltningstiltak samlet og
uten & foreta noe Klart skille, slik at kategoriserin-
gen mé gjennomferes med utgangspunkt i nasjo-
nal rett. For noen reaksjoner gir kategoriseringen
seg selv. For enkelte andre reaksjoner vil katego-
riseringen avhenge av utformingen av den nasjo-
nale regelen og en konkret vurdering med
utgangspunkt i ovennevnte prinsipper. Som nevnt
i kapittel 4.1 er det i Prop. 96 LS (2018-2019) fore-
tatt en felles gjennomgang av reglene og fremmet
forslag til endringer i verdipapirhandelloven. Her-
under foretok departementet en vurdering av
hvilke av minimumstiltakene i EQS-regelverket
som skulle utformes som regler om forvaltnings-
tiltak, og hvilke som er administrative sanksjoner.

4.6.2 Hvilke overtredelser skal belegges
med overtredelsesgebyr

Ved den felles gjennomgangen av bestemmelsene
om forvaltningstiltak og administrative sanksjoner
i Prop. 96 LS (2018-2019) ble reglene om overtre-
delsesgebyr endret. Gebyrsatsene ved overtre-
delse av regler som gjennomferer rapporterings-
direktivets bestemmelser, ble endret, slik at de er
i trad med rapporteringsdirektivets regler om
gebyrsatser. Det har dermed skjedd endringer i
gjeldende rett etter at utvalget fremmet sine for-
slag i NOU 2016: 2. Slik verdipapirhandelloven
§ 21-3 annet ledd né er formulert, mener departe-
mentet det ikke er nedvendig med andre lov-
endringer enn justering av de materielle reglene
som skal omfattes av bestemmelsen om overtre-
delsesgebyr, for a sikre samsvar med rapporte-
ringsdirektivets bestemmelse om sanksjonering
av overtredelse av artikkel 4, 5 og 6.
Departementet er enig i utvalgets vurdering
forsavidt gjelder artikkel 14 og at det ber inntas en
hjemmel i § 21-3 for ileggelse av gebyr for brudd
pa § 5-8 forste og tredje ledd. Departementet er
videre enig i at § 21-3 ber utvides for a dekke utvi-
delsen av flaggeplikten i forslaget §4-3 (§44 i
utvalgets utkast). Utvalget har foreslatt at hjem-
melen skal henvise til konkrete bestemmelser om

flagging, og oppramsingen omfatter etter forsla-
get ikke reglene som i denne proposisjonen er
inntatt i §§ 4-5 og 4-8 (unntak og flaggefrist). Pa
grunn av sammenhengen mellom bestemmelsene
i kapittelet, mener departementet det vil veere mer
hensiktsmessig & henvise til hele kapittelet om
flagging, og ikke avgrense hjemmelen til konkrete
bestemmelser. Departementet viser til forslaget i
§ 21-3.

4.6.3 Suspensjon av stemmeretter

I likhet med utvalget legger departementet til
grunn at rapporteringsdirektivets bestemmelser
om administrative tiltak og sanksjoner er mini-
mumsbestemmelser som alle EJS-statene er for-
pliktet til 4 innarbeide i nasjonal rett, slik det ogsa
er lagt til grunn i gjennomgangen av verdipapir-
handellovens regler i Prop. 96 LS (2018-2019).
Det ma dermed utformes en regel om suspensjon
av stemmeretter ved brudd pa flaggereglene i
samsvar med rapporteringsdirektivet artikkel 28
b nr. 2, slik utvalget ogsé foreslar. Den narmere
utforming av bestemmelsen, herunder om det ber
vaere en regel om administrativt tiltak eller en
sanksjonsbestemmelse, vilkar for anvendelse, rek-
kevidde mv. er imidlertid opp til nasjonale
myndigheter og mé avgjores ut fra hvert lands
rettstradisjon.

Departementet er enig med utvalget og
heringsinstansene i at et midlertidig forbud mot &
uteve stemmeretter til aksjer er et inngripende til-
tak, slik tilfellet for evrig ogsé er for flere andre
forvaltningstiltak og sanksjoner verdipapirhandel-
loven gir hjemmel for. Departementet bemerker
at aksjeeieren midlertidig fratas en sentral side
ved eierposisjonen. Departementet er dermed
enig med utvalget i at regler om suspensjon ikke
ber vere mer vidtgdende enn formalet tilsier.
Departementet er siledes enig i at et midlertidig
forbud kun skal omfatte stemmerettene til aksjer
over terskelen den manglende eller mangelfulle
flaggemeldingen gjelder, noe ogséd heringsinstan-
sene har stottet.

Selv om det ikke sies eksplisitt, legger utvalget
opp til at en regel om suspensjon av stemmeretter
beor utformes som et forvaltningstiltak og ikke
som en sanksjonsbestemmelse. Det vises blant
annet til at reglene er foreslatt tatt inn i bestem-
melsene om palegg i § 15-7 (na § 19-7), og at hen-
synet til & beskytte andre investorer og markedet
fremheves som sarlig viktig.

Departementet bemerker at a4 avskjere sen-
trale selskapsrettslige rettigheter som stemmerett
fremstéar som en lite egnet sanksjon, sammenlig-
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net med for eksempel et overtredelsesgebyr.
Departementet kan heller ikke se at det er behov
for en slik type administrativ sanksjon ved siden
av andre og mer egnede sanksjonsregler. Depar-
tementet bemerker imidlertid at verdipapirhan-
dellovens regler skal bidra til 4 legge til rette for et
trygt, sikkert og effektivt kapitalmarked med hey
grad av tillit, som bidrar til at investorene har tillit
til markedet, og til at naeringslivet tiltrekker seg
kapital. Flaggereglenes formal er 4 gi selskapet og
markedet informasjon om erverv som kan pavirke
eierstrukturen i selskapet, og dermed bade sel-
skapets og andre eieres evne til 4 vurdere og iva-
reta sine posisjoner. Departementet legger til
grunn at en regel om midlertidig forbud mot &
benytte stemmerettene ved overtredelse av flag-
gereglene i gitte situasjoner vil kunne bidra til &
hindre at tredjepart lider tap eller skade, eller at
overtredelsen medferer fare for skade, eller for-
styrrelser i markedet. Vurderingen vil veere frem-
overskuende, og det sentrale vurderingstema vil
vaere om det er behov for 4 beskytte andre inves-
torers eller selskapets interesser.

Departementet er enig med utvalget i at en
regel om suspensjon frem til flagging faktisk er
foretatt, vil veere utilstrekkelig ut fra formalet i til-
feller der brudd pa flaggereglene forekommer i til-
knytning til viktige begivenheter i utstederforeta-
ket. Brudd pa flaggeplikten naer opp til viktige sel-
skapsbegivenheter vil kunne medfere at andre
stemmeberettigete ikke far nedvendig tid til &
omra seg. Der manglende flagging har karakter
av overrumpling, er det etter departementets syn
seerlig viktig at det gis mulighet for & beskytte
ovrige markedsdeltakere. Departementet mener
pa denne bakgrunn at Finanstilsynet ber kunne
suspendere stemmeretten for en nsermere angitt
periode og uavhengig av om forholdet rettes, slik
utvalget foreslar. Slik departementet ser det, er
ikke de alminnelige forvaltningsrettslige reglene,
herunder reglene om forhandsvarsling, til hinder
for en hensiktsmessig praktisering av regelen.
Departementet legger til grunn at mulighetene

for & gi unntak i gitte situasjoner gir tilstrekkelig
handlingsrom.

Utvalget har foreslatt at suspensjon av stemme-
retter kun ber tillates ved grove brudd pa regelver-
ket, slik rapporteringsdirektivet ogsa gir mulighet
for. Dette stottes av flere heringsinstanser. Depar-
tementet er som nevnt enig i at & legge ned midler-
tidig forbud mot utevelse av stemmerett er et inn-
gripende tiltak. Tiltaket er ogsa av en slik karakter
at det ikke nedvendigvis kan repareres gjennom
etterfelgende klage eller rettslig proving. Departe-
mentet bemerker imidlertid at det sentrale vur-
deringstemaet ved anvendelse av bestemmelsen
ber veere om palegget er nedvendig for & beskytte
andre markedsdeltakeres interesser eller marke-
dets integritet. Ved siden av dette kravet anser
departementet at det ikke er behov for & presisere
at overtredelsene ma vaere «grove». Det vises i
denne sammenheng til vurderingene som ble gjort
knyttet til denne typen kvalifikasjonskrav i den fel-
les gjennomgangen av reglene om forvaltningstil-
tak og sanksjoner i Prop. 96 LS (2018-2019), se
blant annet 7.7.5.8 om overtredelse av prospektre-
glene hvor det ogsé vises tilbake til utformingen av
reglene om forbudet mot & ha ledelsesfunksjon.
Selv om dette er en annen type tiltak, reises de
samme problemstillingene knyttet til kvalifisering
av bestemmelsene. Departementet legger vekt pa
at tilsynsbestemmelsene sa langt det er mulig og
hensiktsmessig, utformes enhetlig, noe ogsa
heringsinstansene har fremholdt som viktig.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag
om at Finanstilsynet skal gis myndighet til &
beslutte suspensjon, og at vedtaket ber utformes
som et palegg til den flaggepliktige om at stemme-
rettene ikke skal uteves. Det vises til utvalgets
bemerkninger. Departementet foreslar ikke en
oppramsing av konkrete bestemmelser i hjemme-
len, slik utvalget foreslo. Departementet foreslar i
stedet at hjemmelen skal knytte seg til overtre-
delse av kapittel 4 i loven. Det vises til departe-
mentets vurdering av tilsvarende spersmal i punkt
4.6.2.
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5 Neermere om E@S-komiteens beslutning

5.1 Bakgrunn

E0S-komiteen vedtok ved beslutning nr. 81/2020
12. juni 2020 & innlemme direktiv 2013/50/EU i
E@S-avtalen. Norge deltok i beslutningen med for-
behold om Stortingets samtykke.

Gjennomfering av EJS-komiteens beslutning
vil kreve lovendring. Det er dermed nedvendig
med Stortingets samtykke til godkjennelse av
E@S-komiteens beslutning i medhold av Grunnlo-
ven § 26 annet ledd.

Tilherende niva-2 regelverk er innlemmet i
E@S-avtalen i beslutning nr. 82/2020. Disse kom-
misjonsforordningene krever ikke lovendring for
4 bli gjennomfert i norsk rett. De er ikke gjen-
stand for anmodningen om Stortingets samtykke.

5.2 Omtale av EQS-komiteens
beslutning nr. 81/2020

EQSkomiteens beslutning nr. 81/2020 om inn-
lemmelse i EQS-avtalen av direktiv 2013/50/EU
inneholder en fortale og fire artikler.

Artikkel 1 fastsetter at EQJS-avtalens vedlegg
IX skal endres slik at direktiv 2013/50/EU, rettet
ved EUT L 14 av 18.1.2014 s.35, skal inntas i EQS-
avtalen. Direktivet tas inn som et endringsdirektiv
til direktiv 2004/109/EF jf. punkt 1 i artikkel 1 og
som et endringsdirektiv til kommisjonsdirektiv
2007/14/EF, jf. punkt 2 i artikkel 1. I punkt 1 er
det tilfert en tilpasning om at «27. november
2015» 1 artikkel 2 nr. 1 1) skal forstas som «ikraft-
tredelsesdatoen for EQS-komiteens beslutning nr.
81/2020 av 12. juni 2020» nar det gjelder EFTA-
statene. Eldre tilpasninger omnummereres.

Artikkel 2 fastslar at den islandske og den nor-
ske sprakversjonen av direktivet gis gyldighet og
kunngjeres i EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Artikkel 3 fastsetter at beslutningen trer i kraft
13. juni 2020, forutsatt at alle meddelelser etter
E@S-avtalens artikkel 103 nr. 1 er inngitt.

Artikkel 4 fastslar at beslutningen selv skal
kunngjeres i EJS-avdelingen og i EQJS-tillegget til
Den europeiske unions tidende.
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6 @konomiske og administrative konsekvenser

Departementet antar at endringene i flaggere-
glene ikke vil medfere vesentlige okonomiske
eller administrative konsekvenser for tilsynsmyn-
digheten, utstederne eller regulerte markeder.
Endringene av reglene om overtredelsesgebyr
og innfering av hjemmel for suspensjon av stem-
meretter kan medfere noe okt arbeid for Finanstil-
synet. Departementet legger til grunn at
endringene ikke vil ha vesentlige skonomiske og
administrative konsekvenser for Finanstilsynet.
For investorer vil det mer omfattende flaggere-
gelverket kunne ha enkelte gkonomiske og admi-
nistrative konsekvenser. Blant annet utvides

hvilke instrumenter som er flaggepliktige, med til
dels kompliserte beregninger som vil kreve mer
komplekse og kostbare teknologiske systemer.

Etter departementets forslag vil norsk rett
vaere mer knyttet opp mot direktivets tekst, og i
storre grad harmonisert med regelverket i EU.
Dette vil kunne medfore en forenklet etterlevelse
for internasjonale og grensekryssende investorer.
Samtidig vil regelverket veere noe mer komplisert
og krevende & sette seg inn i og vil etter omsten-
dighetene kunne medfere okte kostnader for
investorer knyttet til dette.
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7 Merknader til de enkelte bestemmelser

Til § 4-2:

Forste ledd fastsetter flaggeplikt for erverv og
avhendelse av storre andeler aksjer med tilknyt-
tede stemmeretter. Den gjennomferer rapporte-
ringsdirektivet artikkel 9 nr. 1 forste ledd. Flagge-
plikt som folge av erverv av rettigheter til aksjer
er flyttet til en egen bestemmelse i § 4-3. For gvrig
er ordlyden i stor grad en viderefering av gjel-
dende § 4-2 forste ledd. Flaggeplikt som folge av
«annen omstendighet» er tatt inn i forslaget § 4-4.
Det er gjort noen mindre spréiklige endringer
sammenliknet med utvalgets utkast, som ikke er
ment & utgjere realitetsendringer, ved at «av stem-
mene» er tatt med i departementets forslag, og
«0g» er erstattet med «eller».

Annet ledd fastsetter at det gjelder en tilsva-
rende plikt til flagging av andeler av aksjekapita-
len. Dette er en viderefering av det som folger av
gjeldende rett i vphl. § 4-2 forste ledd. Direktivets
artikkel 9 nr. 1 omfatter kun flaggeplikt for aksjer
med stemmeretter, men artikkel 3 nr. 1a, fierde
ledd, punkt (i) apner for at nasjonal rett kan ha til-
svarende flaggeterskler basert pd innehav av
utstederens aksjekapital. Forslaget er omtalt
punkti3.2.

Tredje ledd endres slik at det gjelder flagge-
plikt ved utlin og mottak av utlante aksjer. Innlén
og tilbakelevering av aksjer er allerede flaggeplik-
tig. Med dette gjelder det flaggeplikt for bade lan-
taker og utlaner. Bestemmelsen ma sees i sam-
menheng med § 4-3 (flaggpliktige rettigheter) der
det for eksempel er snakk om salgs- og gjen-
kjopsavtaler, tilbakekjopsrett mv.

Fjerde ledd fastsetter at bestemmelsene i kapit-
telet om flagging med tilherende forskrifter gjel-
der tilsvarende for egenkapitalbevis.

Etter femte ledd kan departementet i forskrift
fastsette neermere regler om flagging etter denne
bestemmelsen.

Til § 4-3:

Bestemmelsen regulerer flaggeplikt for rettighe-
ter mv. til aksjer og finansielle instrumenter knyt-
tet til aksjer med fysisk eller finansielt oppgjer.

Forste ledd nr. 1 gjennomferer ny artikkel 13
nr. 1 forste ledd bokstav a i rapporteringsdirekti-
vet om rettigheter mv. til aksjer. Vilkaret om at ret-
tighetene ma vaere knyttet til allerede utstedte
aksjer, innebarer en endring i forhold til gjel-
dende rett og medferer at faerre typer finansielle
instrumenter er underlagt flaggeplikt. For eksem-
pel vil tegningsretter og konvertible obligasjoner
som ikke er knyttet til allerede utstedte aksjer,
ikke lenger vaere flaggepliktige instrumenter.
Flaggeplikten etter denne bestemmelsen vil
omfatte aksjer med stemmeretter og ikke stem-
merettslose aksjer.

Forste ledd nr. 2 gjennomferer ny artikkel 13
nr. 1 forste ledd bokstav b om finansielle instru-
menter med liknende okonomisk virkning.
Bestemmelsen pélegger flaggeplikt for andre
finansielle instrumenter enn aksjer som er knyttet
til aksjer som nevnt i nr. 1, og som har lignende
okonomisk virkning som det 4 inneha aksjer og ha
rett til & erverve aksjer, uavhengig av om instru-
mentet gir rett til fysisk eller finansielt oppgjor.
Som folge av henvisningen til nr. 1 vil flaggeplikt
kun oppstd for finansielle instrumenter der de
underliggende aksjene er utstedte og tatt opp til
notering pa regulert marked.

Annet ledd gjennomferer ny artikkel 13 nr. 1b.
Utvalget ansa det som unedvendig a gjennomfoere
denne bestemmelsen eksplisitt pd bakgrunn av
den alminnelige definisjonen av finansielle instru-
menter. For & sikre en direktivneer gjennomfering
har departementet inntatt bestemmelsen i lovtek-
sten her. Forslagene er omtalt i punkt 3.2.

Tredje ledd gjennomferer ny artikkel 13 nr. la
forste ledd og regulerer beregningen av antall
stemmeretter. Bestemmelsen gjelder beregningen
bade etter forste ledd nr. 1 og nr. 2. Deltaverdien er
en tallstorrelse som gir uttrykk for hvordan ver-
dien av det finansielle instrumentet teoretisk sett
forventes & endre seg ved endringer i prisen pa de
underliggende aksjene, samtidig som den repre-
senterer sannsynligheten for at instrumentet blir
innlgst. Deltajusteringen gir dermed et grunnlag
for flaggeberegningen som ligger tettere opp mot
investorens ekonomiske eksponering enn om en
kun hadde tatt utgangspunkt i det nominelle antal-
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let underliggende aksjer. Det er fastsatt utfyllende
bestemmelser om beregningen i kommisjonsfor-
ordning 2015/761/EU. Se punkt 3.4.

Med lange posisjoner menes posisjoner som
oker i verdi dersom underliggende verdi oker,
eller som synker i verdi dersom underliggende
verdi synker. Tilsvarende er korte posisjoner de
posisjonene som eker i verdi dersom underlig-
gende verdi synker, eller synker i verdi dersom
underliggende verdi oker. Se punkt 3.4.

Fjerde ledd gjennomferer ny artikkel 13 a nr. 2,
om at det for stemmeretter knyttet til finansielle
instrumenter som allerede er flagget etter
bestemmelsens forste ledd, skal flagges pa nytt
dersom den flaggepliktige har ervervet de under-
liggende aksjene, og ervervet medferer at det
samlede antall stemmeretter nar eller overstiger
tersklene for flagging. Det er gjort en mindre jus-
tering i ordlyden, sammenliknet med utvalgets
forslag, uten at det er ment 4 innebaere en realitet-
sendring. Forslaget er omtalt i punkt 3.2.

Femte ledd gir departementet hjemmel til & gi
neermere regler om flagging etter bestemmelsen,
herunder regler om beregning. Bestemmelsen gir
hjemmel for gjennomfering av kommisjonsforord-
ning 2015/761/EU som gir narmere bestemmel-
ser om beregning av flaggepliktig beholdning.

Til § 4-4:

Bestemmelsen gjennomferer rapporteringsdirek-
tivet artikkel 10 og artikkel 9 nr. 2.

Forste ledd nr. 1 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav a om flaggeplikt for avtale om for-
pliktende langsiktig felles strategi ved samordnet
bruk av stemmeretter. Bakgrunnen for endringen
i forhold til gjeldende rett er at det etter endrings-
direktivet ikke er adgang til & ha bestemmelser
som avviker fra artikkel 10. Dagens henvisning til
vphl. § 2-5 ma derfor tas ut og erstattes med en
egen bestemmelse som gjelder flaggetilfellene.
Begge parter i avtalen skal flagge etter denne
bestemmelsen.

Forste ledd nr. 2 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav b om flaggeplikt for avtale om mid-
lertidig overforing av stemmeretter mot vederlag.
Henvisningen til allmennaksjeloven i gjeldende
rett viderefores ikke. Dette for & tilpasse regelen
ogsa til utenlandske utstedere. Det er den som
laner eller fir overfort stemmerettene, som er
flaggepliktig etter bestemmelsen.

Forste ledd nr. 3 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav ¢ om flaggeplikt for stemmeretter
knyttet til aksjer som er mottatt som sikkerhet,
hvor vedkommende erklaerer at han har til hen-

sikt & stemme for aksjene. For 4 tilpasse dette
ogsa til utenlandske utstedere er henvisningen til
lov om finansiell sikkerhetsstillelse i gjeldende
§ 4-2 annet ledd nr. 1, ikke viderefort.

Forste ledd nr. 4 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav d om flaggeplikt for stemmeretter
knyttet til aksjer som vedkommende har evigva-
rende rettighet til. Denne bestemmelsen er ny i
norsk rett.

Forste ledd nr. 5 gjennomforer direktivet artik-
kel 10 bokstav f om flaggeplikt for stemmeretter
knyttet til aksjer deponert hos vedkommende for-
utsatt at vedkommende kan uteve stemmerett etter
eget skjonn, i mangel av serlig instruks fra aksjeei-
erne. Denne bestemmelsen er ny i norsk rett.

Forste ledd nr. 6 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav g om flaggeplikt for stemmeretter
som innehas av en tredjemann i eget navn, men pa
vegne av den flaggepliktige. Bestemmelsen maé
ses i sammenheng med fjerde ledd nedenfor og
fastsetter flaggeplikt for reell eier, selv om stem-
merettene er overfort til tredjemann. Denne rege-
len er delvis gjennomfert i gjeldende verdipapir-
forskrift §4-6 (for utenlandske selskaper med
Norge som hjemstat). Bestemmelsen er formulert
slik at den omfatter norske selskaper, for a sikre
en riktig gjennomfering av direktivbestemmelsen.

Forste ledd nv. 7 gjennomferer direktivet artik-
kel 10 bokstav h om flaggeplikt for tildeling og til-
bakekall av fullmakt forutsatt at stemmerett kan
utoves etter eget skjonn, i mangel av seerlig
instruks fra aksjeeierne. Ordlyden er endret noe
fra gjeldende § 4-2 annet ledd nr. 2 og verdipapir-
forskriften § 4-3 bokstav b.

Annet ledd gjennomferer direktivet artikkel 10
bokstav e om flaggeplikt for stemmeretter som
innehas eller kan uteves som definert i forste ledd
nr. 1 til 4, av et foretak som kontrolleres av der
nevnte person. Bestemmelsen erstatter dagens
henvisning til verdipapirhandelloven § 2-5. Konso-
lideringsplikten gjelder ogsa for flaggeplikten som
nevnt i forslaget § 4-3 forste ledd, det vil si for ret-
tigheter til aksjer og for finansielle instrumenter
knyttet til rettigheter til aksjer som har finansielt
oppgjor. Konsolideringsplikten for kontrollerte
foretak skal beregnes ut fra bade stemmeretter og
aksjekapital, jf. henvisning til § 4-2 forste ledd og
annet ledd.

Tredje ledd gjennomferer direktivet artikkel 2 nr.
1, bokstav f og nr. 2 som definerer hva som ligger i
begrepet «kontrollert foretak» i annet ledd. Bestem-
melsen er noe omformulert i forhold til utvalgets
forslag, uten at det er ment noen realitetsendring.

Fjerde ledd gjennomferer rapporteringsdirekti-
vet artikkel 2 nr. 1 bokstav e punkt (ii). Denne
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definerer som aksjeeier enhver som innehar
aksjer pa vegne av en annen i eget navn. Bestem-
melsen medferer blant annet at forvaltere som
registrerer aksjer i eget navn, som utgangspunkt
ma flagge pd samme mate som reell eier. Unntak
er beskrevet i utvalgets utredning og forutsettes
gjennomfort i forskrift.

Femte ledd gjennomferer direktivet artikkel 9
nr. 2 om flaggeplikt der selskapsbegivenheter som
aksjekapitalnedsettelse eller -forheyelse medfe-
rer endringer i andelen av aksjekapitalen og stem-
meretter som gjor at en flaggeterskel passeres.
Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 4-3 bokstav f.

Etter sjette ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om flagging som felge
av annen omstendighet, herunder konsolidering.
Det kan ogsé gjoeres unntak fra konsolideringsbe-
stemmelsene i loven.

Forslagene er omtalt i punkt 3.7.

Til § 4-5:

De mest praktiske unntaksbestemmelsene fra
flaggeplikten samles i denne bestemmelsen. Unn-
takene er utvidet til & gjelde flaggeplikten for ret-
tigheter til aksjer etter forslaget § 4-3 forste ledd.
Forste ledd nr. 1 og 2 videreforer unntakene i
gjeldende verdipapirforskrift § 4-4 forste ledd a)
og b) som gjennomferer rapporteringsdirektivet
artikkel 9 nr. 4 forste alternativ, og nr. 5. Etter
artikkel 13 nr. 4 skal unntakene ogsa gjelde for
flaggeplikt for rettigheter til aksjer etter forslaget
§ 4-3 forste ledd. Ordlyden er noe endret for &
dekke flaggeplikten etter bade § 4-2 og etter § 4-3.
«Tre handelsdager» er endret til «to han-
delsdager» som folge av endringer i oppgjorssy-
klusen. Det er gitt utfyllende bestemmelser til
beregningen av terskelen pa 5 prosent i bokstav b
i kommisjonsforordning 2015/761 artikkel 2 og 3.
Annet ledd videreforer unntaket i verdipapir-
forskriften § 4-4 annet ledd. Det er gjort en min-
dre justering i strukturen i bestemmelsen, sam-
menliknet med utvalgets forslag, uten at det er
ment & innebare noen realitetsendring. Bestem-
melsen gjennomferer direktivet artikkel 9 nr. 6,
som ogsé skal gjelde for flaggeplikt etter forslaget
§ 4-3, jf. artikkel 13 nr. 4. Det er gitt utfyllende
bestemmelser i kommisjonsforordning 2015/761.
Tredje ledd videreforer bestemmelsen i verdi-
papirforskriften § 4-4 tredje ledd som gjennomfe-
rer kommisjonsdirektiv 2007/14 artikkel 6.
Bestemmelsen oppstiller en plikt for prisstiller til
a4 gi melding til Finanstilsynet dersom vedkom-
mende skal benytte unntaket i forste ledd nr. 2.

Etter fierde ledd kan departementet i forskrift
fastsette regler om unntak fra flaggeplikten i §§ 4-
2 og 4-3, herunder om fastsettelsen av grensen i
forste ledd nr. 2 og 3 og gjennomfering av kommi-
sjonsforordning 2015/761/EU artikkel 6.

Forslagene er omtalt i punkt 3.5.

Til § 4-6

Bestemmelsen oppstiller regler om aggregering
og gjennomferer ny artikkel 13a nr. 1 forste ledd.
Forste ledd fastslar at beholdninger som innehas
etter §§ 4-2 og 4-4, skal legges sammen med inne-
hav etter forslaget § 4-3 ved beregninger av om
terskelverdiene for flagging som nevnt i forslaget
§ 4-2 forste ledd er passert.

Etter annet ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om aggregering.

Forslagene er omtalt i punkt 3.4.3.

Til§4-7:

Forste ledd regulerer fristen for & sende melding.
Nar det gjelder avtale om erverv og avhendelse,
sa leper fristen som utgangspunkt fra tidspunktet
avtale ble inngétt. Dersom den flaggepliktige var
ukjent med avtalen, loper fristen fra tidspunktet
vedkommende ble kjent med eller burde blitt
kjent med avtalen.

Etter annet ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om frist for melding og
gjore unntak fra bestemmelsen. Forslagene er
omtalt i punkt 3.8.

Til § 4-8:
Bestemmelsen regulerer kravene til melding.

Detaljkravene til melding forutsettes fastsatt i for-
skrift. Se omtale i punkt 3.6.

Til §19-7:

Nytt ellevte ledd innferer en regel om suspensjon
av stemmeretter. Det vises til omtale i punkt 4.

Til §21-3:

Endringene i farste ledd innebeerer at henvisnin-
gene til bestemmelsene som det kan ilegges
overtredelsesgebyr for brudd pa, tilpasses de
nye flaggepliktsreglene. I tillegg utvides adgan-
gen til 4 ilegge overtredelsesgebyr til & omfatte
brudd pa reglene i vphl. § 5-8 farste og tredje
ledd i samsvar med de endrede direktiv-
bestemmelsene.
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Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
endringer i verdipapirhandelloven (flagging) og
samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om innlem-
melse i EQS-avtalen av direktiv 2013/50/EU.

Vi HARALD, Norges Konge,
stadfester:
Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i verdipapirhandelloven (flagging) og ved-

tak om samtykke til godkjennelse av EQS-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om innlem-
melse i E@S-avtalen av direktiv 2013/50/EU i samsvar med et vedlagt forslag.
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A

Forslag

til lov om endringer i verdipapirhandelloven (flagging)

I

I'lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjo-
res folgende endringer:

§ 4-2 skal lyde:
§ 4-2 Flagging av aksjer og stemmeretter

(1) Hvis en aksjeeiers andel av aksjer med til-
knyttet stemmerett nar, overstiger eller faller under
5 prosent, 10 prosent, 15 prosent, 20 prosent, 25
prosent, 1/3, 50 prosent, 2/3 eller 90 prosent av
stemmene som folge av erverv eller avhendelse,
skal aksjeeieren gi melding til utstederen og
Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpeker.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for en aksjeei-
ers andel av aksjekapitalen.

(3) Utlan og innlan av aksjer og tilbakelevering
og mottak av utldnte aksjer skal regnes som erverv
og avhendelse etter denne paragrafen.

(4) Bestemmelsene i dette kapittelet, og forskrif-
ter fastsatt i medhold av bestemmelser i dette kapit-
telet gjelder tilsvarende for egenkapitalbevis.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om flagging etter denne paragrafen.

Ny § 4-3 skal lyde:

§ 4-3 Flagging av andre finansielle instrumenter
(1) Plikten til a sende melding etter § 4-2 forste

ledd gjelder tilsvarende for den som direkte eller

indirekte innehar, erverver eller avhender

1. finansielle instrumenter som ved forfall gir inne-
haveren en ubetinget rvett til eller rett til etter eget
skjonn a erverve allerede utstedte aksjer som det
er knyttet stemmerett til,

. finansielle instrumenter som ikke er omfattet av
nr. 1, men som er knyttet til aksjer nevnt i nr. 1,
og har lignende okonomisk virkning som finansi-
elle instrumenter nevnt i nr. 1, uansett om de gir
rett til fysisk eller finansielt oppgjor.

(2) Folgende skal anses som finansielle instru-
menter etter forste ledd:

1. omsettelige verdipapirer,

2. opsjoner,

3. terminkontrakter med lopende avregning,

4. bytteavtaler,

Sframtidige renteavtaler,
differansekontrakter,
alle andre kontrakter eller avtaler med lignende
okonomiske virkninger som kan gjores opp fysisk
eller finansielt.
(3) Antallet stemmeretter skal beregnes ut fra
det totale nominelle antallet aksjer som er underlig-
gende for det finansielle instrumentet. Dersom det
finansielle instrumentet utelukkende gir mulighet
for finansielt oppgjor, skal antallet stemmeretter
beregnes pa deltajustert grunnlag ved a multiplisere
det nominelle antallet underliggende aksjer med
instrumentets deltaverdi. Alle finansielle instru-
menter som er knyttet til samme underliggende
utsteder, skal legges sammen og meldes. Bare lange
posisjoner skal tas med i beregningen av stemmeret-
ter. Lange posisjoner skal ikke avvegnes mot korte
posisjoner knyttet til samme underliggende utsteder.

(4) Dersom en innehaver, erverver eller avhen-
der har gitt melding etter forste ledd, skal det gis
melding pa nytt dersom vedkommende har ervervet
de underliggende aksjene, og et slikt evverv forer til
at det samlede antall stemmeretter nar eller oversti-
ger tersklene fastsatt i § 4-2 forste ledd.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om flagging etter denne bestemmelsen,
herunder beregningen etter tredje ledd.

SIS

Ny § 4-4 skal lyde:
§ 4-4 Flagging som falge av annen omstendighet

(1) Plikten til d sende melding etter § 4-2 forste
ledd gjelder tilsvarende for stemmeretter som den
Sflaggepliktige innehar i folgende situasjoner:
1. stemmeretter som innehas av en tredjeperson og
som den flaggepliktige etter avtale har forpliktet
seg til d fore en langsiktig, felles strategi med,
ved samordnet utovelse av stemmeretter,
midlertidig overdragelse av stemmerett til den
faggepliktige mot vederlag,
aksjer med stemmeretter som den flaggepliktige
mottar som sikkerhet, og hvor den flaggepliktige
kan utove stemmerett etter eget skjonn og erklee-
rer at vedkommende har til hensikt a stemme for
aksjene,
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4. aksjer med stemmerett som den flaggepliktige
har fatt evigvarende rettigheter til,

5. aksjer med stemmerett som den flaggepliktige
mottar for deponering, og der den flaggepliktige i
mangel av instruks kan stemme for aksjene etter
eget skjonn,

6. aksjer med stemmerett som en tredjeperson opp-
bevarer i eget navn pa vegne av den flaggeplik-
tige,

7. tildeling eller tilbakekall av fullmakt uten
instruks til den flaggepliktige.

Innehav av aksjer skal beregnes ved bdde inngdelse
og opphor av slike avtaler, herunder ved tildeling og
tilbakekall av fullmakt.

(2) Plikten til a sende melding etter § 4-2 forste
og annet ledd og § 4-3 forste ledd gjelder ogsa for en
Jysisk eller juridisk person som har rett til a erverve,
avhende eller utove stemmeretter som innehas eller
kan utoves etter forste ledd nr. 1 til 4, av et kontrol-
lert foretak.

(3) Med kontrollert foretak etter annet ledd
menes foretak der den fysiske eller juridiske perso-
nen
1. innehar flertallet av stemmerettene,

2. har rett til a utnevne eller avsette flertallet av
medlemmene i administrasjons-, ledelses- eller
kontrollorganet og samtidig er aksjeeier eller del-
taker i foretaket,

3. er aksjeeier eller deltaker og alene kontrollerer
flertallet av aksjeeiernes og deltakernes stemme-
retter etter avtale inngdtt med andre aksjeeiere
eller deltakere i foretaket, eller

4. har rett til a ove, eller faktisk over, dominerende
innflytelse eller kontroll.

Rett til @ utnevne og avsette medlemmer til organer
som nevnt i nr. 2 omfatter rettigheter som innehas
av ethvert annet foretak som kontrolleres av aksjeei-
eren, og rvettigheter som innehas av en fysisk eller ju-
ridisk person som opptrer pda vegne av aksjeeieren,
eller pd vegne av annet foretak som kontrolleres av
aksjeeierven, selv om vedkommende opptrer i eget
navn.

(4) Meldeplikten etter § 4-2 forste ledd gjelder
ogsd for fysiske eller juridiske personer som direkte
eller indivekte innehar aksjer pd vegne av andre i
eget navn.

(5) Bestemmelsen 1 § 4-2 forste og annet ledd
gielder tilsvarende ved endringer som folge av sel-
skapsbegivenheter.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om flagging som folge av annen omstendighet, her-
under konsolidering. Det kan i forskrift giores unn-
tak fra reglene i denne bestemmelse.

Ny § 4-5 skal lyde:

§ 4-5 Unntak fra flaggeplikten
(1) Plikten til d sende melding etter §§ 4-2 og 4-

3 gjelder ikke

1. erverv som er foretatt utelukkende for da sikre
avvikling av oppgior innen en periode pd to han-
delsdager etter at handelen er utfort,

2. prisstillers erverv eller avhending av en betydelig
eievandel som ndr eller overstiger terskelverdien
pa 5 prosent, ndr denne opptrer som prisstiller,
Jorutsatt at prisstilleven ikke pavirker forvaltnin-
gen av selskapet eller over innflytelse pa utstede-
ren for at denne skal kjope slike aksjer eller ret-
tigheter eller stotte aksjekursen
(2) Aksjer eller eksponeringer som nevnt i § 4-3

Sorste ledd i handelsportefoljen til et verdipapirfore-

tak eller en kredittinstitusjon skal ikke medregnes i

institusjonens beholdning dersom denne ikke utover

stemmerettene eller pa annen mdte benytter disse til

a pavirke forvaltningen av selskapet, og aksjene

eller eksponeringen i handelsportefoljen hver for seg

tkke overstiger terskelverdien pa 5 prosent.

(3) Prisstiller som handler aksjer eller rettighe-
ter til aksjer i en utsteder med Novrge som hjemstat,
skal uten ugrunnet opphold gi melding til Finanstil-
synet dersom vedkommende vil benytte unntaket i
Sorste ledd nr. 2. Prisstilleren skal opplyse om hvilke
utstedere dette gjelder. Tilsvarende melding skal gis
ved opphor av aktiviteten som prisstiller.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om unntak fra flaggeplikten i §§ 4-2 og 4-3.

Ny § 4-6 skal lyde:
§ 4-6 Aggregering

(1) Plikten til d sende melding etter §§ 4-2 til 4-
4 gjelder tilsvarende nar antallet stemmeretter som
direkte eller indirekte innehas av en fysisk eller juri-
disk person etter §§ 4-2 og 4-4, sammenlagt med
antallet stemmeretter knyttet til finansielle instru-
menter som direkte eller indirekte innehas etter § 4-
3, ndr, overstiger eller faller under tersklene fastsatt
1 § 4-2 forste ledd.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om aggregering.

Ny § 4-7 skal lyde:
§ 4-7 Frist for melding

(1) Melding etter dette kapittelet skal gis straks,
men senest innen dpning av regulert marked andre
handelsdag, etter at avtale om erverv eller avhen-
delse er inngatt, eller etter at den meldepliktige blir
kjent med eller burde ha blitt kjent med ervery,
avhendelse eller annen omstendighet som forer til at
meldeplikten inntrer.
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(2) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om frist for melding, hervunder gjore unntak fra
bestemmelsene i forste ledd.

Ny § 4-8 skal lyde:
§ 4-8 Krav til melding

(1) Departementet kan i forskrift fastsette vegler
om krav til melding etter §§ 4-2 til 4-7.

(2) Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpe-
ker, skal offentliggiore meldinger etter §§ 4-2 til 4-7
etter reglene i § 5-12.

(3) Melding etter dette kapittelet kan gis pd
norsk eller engelsk.

§ 19-7 nytt ellevte ledd skal lyde:

(11) Dersom det er nodvendig for a beskytte
andre markedsdeltakeres interesser eller markedets
integritet, kan Finanstilsynet ved overtredelse av
reglene 1 kapittel 4 og forskrifter gitt til utfylling av
disse bestemmelsene, gi pdlegg om at stemmerettene

til aksjene fra og med terskelen den manglende eller
mangelfulle flaggemeldingen gjelder, ikke skal uto-
ves for forholdet er brakt til opphor eller for en neer-
mere angitt periode.

Néavarende § 19-7 ellevte ledd blir nytt tolvte ledd.

§ 21-3 forste ledd skal lyde:

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesge-
byr ved overtredelse av reglene i kapittel 4 og § 5-8
forste og tredje ledd og forskrifter gitt til utfylling av
disse bestemmelsene.

II

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmel-
sene til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi overgangsregler.
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B
Forslag

til vedtak om samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om innlemmelse
i EQS-avtalen av direktiv 2013/50/EU

Stortinget samtykker i godkjennelse av EQS- om innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv 2013/
komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020  50/EU.
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Vedlegg 1

E@S-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om
endring av E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EGQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt E@S-avtalen, sarlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1. Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/50/
EU av 22. oktober 2013 om endring av europa-
parlaments- og radsdirektiv 2004/109/EF om
harmonisering av innsynskrav med hensyn til
opplysninger om utstedere av verdipapirer
som er opptatt til notering pa et regulert mar-
ked, europaparlaments- og radsdirektiv 2003/
71/EF om det prospekt som skal offentliggjo-
res nar verdipapirer legges ut til offentlig teg-
ning eller opptas til notering og kommisjonsdi-
rektiv 2007/14/EF om fastsettelse av naermere
regler for gjennomferingen av visse bestem-
melser i direktiv 2004/109/EF,! rettet ved EUT
L 14 av 18.1.2014, s. 35, skal innlemmes i EQS-
avtalen.

2. E@S-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EOS-avtalens vedlegg IX gjores folgende
endringer:
1. I nr. 29d (europaparlaments- og radsdirektiv
2004/109/EF) gjores folgende endringer:
i) nytt strekpunkt skal lyde:
«— 32013 L 0050: Europaparlaments- og
radsdirektiv 2013/50/EU av 22. oktober
2013 (EUT L 294 av 6.11.2013, s. 13), ret-
tet ved EUT L 14 av 18.1.2014, s. 35.»,
ii) tilpasning a) og b) omnummereres til tilpas-
ning b) og ¢),
iii) felgende tilpasning tilfeyes for tilpasning
b):

1 EUTL 294 av 6.11.2013, s. 13.

«a) I artikkel 2 nr. 11), nar det gjelder EFTA-
statene, skal ordene ‘27. november
2015’ forstds som ‘ikrafttredelsesdatoen
for E@S-komiteens beslutning nr. 81/
2020 av 12. juni 2020’.»
2. I nr. 29da (kommisjonsdirektiv 2007/14/EF)
tilfoyes folgende:
«, endret ved:

— 32013 L 0050: Europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2013/50/EU av 22. oktober 2013
(EUT L 294 av 6.11.2013, s. 13), rettet ved
EUTL 14 av 18.1.2014, s. 35.»

Artikkel 2

Teksten til direktiv 2013/50/EU, rettet ved EUT L
14 av 18.1.2014, s. 35, pa islandsk og norsk, som
skal kunngjeres i EOS-tillegget til Den europeiske
unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 13. juni 2020, forut-
satt at alle meddelelser etter EJS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt.2

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i E@dS-avde-
lingen av og EQS-illegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel, 12. juni 2020.

For EOS-komiteen
Clara Ganslandt
Formann

2 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 2

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/50/EU
av 22. oktober 2013 om endring av europaparlaments- og
radsdirektiv2004/109/EF om harmonisering av innsynskrav
med hensyn til opplysninger om utstedere av verdipapirer
som er opptatt til notering pa et regulert marked, europa-
parlaments- og radsdirektiv 2003/71/EF om det prospekt
som skal offentliggjores nar verdipapirer legges ut til
offentlig tegning eller opptas til notering og kommisjons-
direktiv 2007/14/EF om fastsettelse av neermere regler
for gjennomfgringen av visse bestemmelser i direktiv
2004/109/EF

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemaéte, seerlig artikkel 50 og 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske sentralbank,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske skonomiske og sosiale komité?,

1)

etter den ordinare regelverksprosedyren® og
ut fra felgende betraktninger:

I henhold til artikkel 33 i europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/109/ EF* skulle Kommi-
sjonen framlegge rapport for Europaparlamen-
tet og Radet om anvendelsen av nevnte direk-
tiv, herunder om det var hensiktsmessig &
avvikle unntakene for eksisterende gjeldsin-
strumenter etter tidrsperioden omhandlet i
artikkel 30 nr. 4 i nevnte direktiv, og om even-
tuelle virkninger av anvendelsen av nevnte
direktiv pa de europeiske finansmarkedene.

EUT C 93 av 30.3.2012, s. 2.
EUT C 143 av 22.5.2012, s. 78.

Europaparlamentets holdning av 12. juni 2013 (ennd ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 17. oktober
2013.

EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38.

2)

3)

4)

Kommisjonen vedtok 27. mai 2010 en rapport
om anvendelsen av direktiv 2004/109/EF, som
paviste omrader der ordningen som ble inn-
fort ved nevnte direktiv, kunne forbedres. Rap-
porten viser serlig behovet for 4 forenkle
visse utstederes forpliktelser for & gjore regu-
lerte markeder mer attraktive for sma og mel-
lomstore utstedere som skal framskaffe kapi-
tal i Unionen. Dessuten ma den gjeldende inn-
synsordningens effektivitet forbedres, sarlig
med hensyn til offentliggjering av foretakenes
eierforhold.

I sin melding av 13. april 2011 om en akt for
det indre marked om tolv tiltak for & stimulere
veksten og oke tilliten — «Felles innsats for &
skape ny vekst» papekte Kommisjonen i tillegg
behovet for & gjennomgéa direktiv 2004/109/
EF med sikte pa & tilpasse forpliktelsene for
bersnoterte smd og mellomstore bedrifter
bedre, samtidig som samme grad av investor-
vern opprettholdes.

I henhold til Kommisjonens rapport og Kom-
misjonens melding ber den administrative byr-
den forbundet med forpliktelsene som er knyt-
tet til opptak til handel pa et regulert marked,
reduseres for sma og mellomstore utstedere
for & forbedre deres tilgang til kapital. Plikten
til 4 offentliggjere delarsredegjorelser eller
kvartalsrapporter utgjer en betydelig byrde
for mange sma og mellomstore utstedere av
verdipapirer som er opptatt til handel pa regu-



2021-2022

o)

6)

7)

Prop. 83 LS 47

Endringer i verdipapirhandelloven (flagging) og samtykke til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 81/2020
av 12. juni 2020 om innlemmelse i EJS-avtalen av direktiv 2013/50/EU

lerte markeder, uten at dette er nedvendig for
investorvernet. Disse pliktene oppmuntrer
ogsa til & legge vekt pad kortsiktige resultater
og ikke pa langsiktige investeringer. For &
fremme beerekraftig verdiskapning og langsik-
tige investeringsstrategier er det viktig & redu-
sere det kortsiktige presset pa utstedere og
stimulere investorer til 4 ha et mer langsiktig
perspektiv. Kravet om a offentliggjere delars-
redegjorelser ber derfor avskaffes.
Medlemsstater ber i sin nasjonale lovgivning
ikke kunne palegge krav om & offentliggjore
periodisk finansiell informasjon oftere enn
arsrapporter eller halvarsrapporter. Medlems-
stater ber imidlertid kunne kreve at utstedere
offentliggjer periodisk finansiell informasjon
dersom et slikt krav ikke utgjer en betydelig
finansiell byrde, og dersom de nedvendige til-
leggsopplysningene star i et rimelig forhold til
faktorene som bidrar til investeringsbeslutnin-
ger. Dette direktiv bergrer ikke andre tilleggs-
opplysninger som kreves av Unionens sektor-
regelverk, og medlemsstatene kan serlig
kreve at finansinstitusjoner offentliggjor ytter-
ligere periodisk finansiell informasjon. Et
regulert marked kan dessuten kreve at utste-
dere av verdipapirer som er opptatt til handel
pa dette markedet, offentliggjor ytterligere
periodisk finansiell informasjon i alle eller
noen av dette markedets segmenter.

For & serge for ytterligere fleksibilitet og der-
med redusere de administrative byrdene, ber
fristen for & offentliggjere halvarsrapporter
forlenges til tre maneder etter utlepet av rap-
porteringsperioden. Ettersom perioden der
utstedere kan offentliggjere sine halvérsrap-
porter forlenges, forventes det at sméa og mel-
lomstore utstederes rapporter far mer opp-
merksomhet fra markedsdeltakerne, noe som
innebeerer at disse utstederne blir mer syn-
lige.

For 4 gi bedre innsyn i betalinger foretatt til
offentlige myndigheter, ber utstedere av verdi-
papirer som er opptatt til handel pa et regulert
marked og som driver virksomhet i utvinnings-
industri eller skogsdrift i primaerskoger, i en
egen rapport og pa arlig basis gi opplysninger
om betalinger foretatt til offentlige myndigheter
i statene der de driver virksomhet. Rapporten
bor omfatte samme typer betaling som dem
som offentliggjores i forbindelse med utvin-
ningsindustriens initiativ til ekt &penhet (EITI).
Offentliggjoring av betalinger til offentlige
myndigheter ber gi sivilsamfunnet og investo-
rer opplysninger som gjor det mulig 4 holde

offentlige myndigheter i ressursrike stater
ansvarlige for sine inntekter fra utnytting av
naturressurser. Initiativet supplerer ogsa Den
europeiske unions handlingsplan for rettshand-
heving, god forvaltningspraksis og handel i
skogsektoren (FLEGT-nitiativet) og bestem-
melsene i europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 995/2010 av 20. oktober 2010 om fast-
settelse av forpliktelser for markedsdeltakere
som bringer temmer og treprodukter i omset-
ning®, som krever at forhandlere av treproduk-
ter viser beherig aktsomhet for 4 hindre at ulov-
lig trevirke kommer inn pd unionsmarkedet.
Medlemsstatene ber serge for at medlemmene
av et foretaks ansvarlige organer, som handler
innenfor rammen av den myndighet de er gitt
ved nasjonal lovgivning, har ansvar for 4 sikre at
rapporten om betalinger til offentlige myndig-
heter, sa langt de kjenner til, er utarbeidet i
samsvar med kravene i dette direktiv. De detal-
jerte kravene er definert i kapittel 10 i europa-
parlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26.
juni 2013 om é&rsregnskaper, konsernregnska-
per6og tilherende rapporter for visse typer fore-
tak®.

8) Nar det gjelder innsyn og investorvern, ber

medlemsstatene kreve at folgende prinsipper
far anvendelse ved rapportering om betalinger
til offentlige myndigheter i samsvar med kapit-
tel 10 i direktiv 2013/34/EU: vesentlighet
(betalingene, enten de foretas enkeltvis eller
som en serie tilknyttede betalinger, trenger
ikke medtas i rapporten dersom de ikke over-
skrider 100000 euro i lepet av et regn-
skapsér), rapportering for hver offentlig myn-
dighet og hvert prosjekt (rapportering om
betalinger til offentlige myndigheter skal skje
for hver offentlig myndighet og hvert pro-
sjekt), allmenngyldighet (det gjeres ingen
unntak, for eksempel for utstedere som driver
virksomhet i visse stater, som har vridende
virkning og gjor det mulig for utstedere &
utnytte mindre strenge innsynskrav) og full-
stendighet (alle relevante betalinger til offent-
lige myndigheter skal rapporteres i henhold til
kapittel 10 i direktiv 2013/34/EU og tilhe-
rende betraktninger).

9) Okonomisk nyskaping har fert til opprettelse

av nye typer finansielle instrumenter som gir
investorer ekonomisk eksponering overfor
selskaper, men offentliggjoring av slike opplys-

ninger er ikke fastsatt i direktiv 2004/109/EF.

6

EUT L 295 av 12.11.2010, s. 23.
EUT L 182 av 29.6.2013, s. 19.
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Disse instrumentene kan benyttes til hemme-
lig erverv av aksjer i selskaper, noe som kan
fore til markedsmisbruk og gi et falskt og ville-
dende bilde av eierskapet i bersnoterte selska-
per. For & sikre at utstedere og investorer har
fullstendig kunnskap om foretakets eierstruk-
tur, ber definisjonen av finansielle instrumen-
ter i nevnte direktiv omfatte alle instrumenter
med lignende ekonomisk virkning som det &
inneha aksjer og ha rett til 4 erverve aksjer.

10) Finansielle instrumenter med lignende ekono-

misk virkning som det 4 inneha aksjer og ha
rett til 4 erverve aksjer, og som gir mulighet
for finansielt oppgjer, ber beregnes pa «delta-
justert» grunnlag ved & multiplisere det nomi-
nelle antallet underliggende aksjer med instru-
mentets deltaverdi. Deltaverdien angir hvor
mye et finansielt instruments teoretiske verdi
vil utvikle seg ved endring i det underliggende
instrumentets pris og gir et neyaktig bilde av
innehaverens eksponering i det underliggende
instrumentet. Denne metoden benyttes for a
sikre at opplysningene om det samlede antall
stemmeretter som er tilgjengelig for investo-
ren, er sd neyaktige som mulig.

11) For & sikre tilstrekkelig innsyn i betydelige

eierandeler ber det dessuten, nir en innehaver
av finansielle instrumenter utever sin rett til 4
erverve aksjer og det samlede innehav av
stemmeretter som er knyttet til de underlig-
gende aksjene, overskrider terskelen for mel-
ding uten & pavirke den samlede prosentdel av
de tidligere meldte eierandeler, kreves en ny
melding for 4 offentliggjere endringen i eieran-
delenes karakter.

12) En harmonisert ordning for melding av bety-

delige innehav av stemmeretter, sarlig nar det
gjelder sammenlegging av aksjeinnehav med
innehav av finansielle instrumenter, ber for-
bedre rettssikkerheten, gke innsynet og redu-
sere den administrative byrden for investorer
som driver virksomhet over landegrensene.
Medlemsstatene ber derfor ikke tillates &
vedta strengere regler enn dem som er fastsatt
i direktiv 2004/109/EF om beregning av ter-
skler for meldinger, sammenlegging av inne-
hav av stemmeretter knyttet til aksjer med
innehav av stemmeretter knyttet til finansielle
instrumenter, og unntak fra meldingskravene.
Tatt i betraktning eksisterende forskjeller i
eierskapskonsentrasjonen i Unionen og ulik-
heter i selskapsretten i Unionen, som gjor at
det samlede antall aksjer er forskjellig fra det
samlede antall stemmeretter for visse utste-
dere, ber imidlertid medlemsstatene fortsatt

kunne tillates & fastsette bade lavere og ytterli-
gere terskler for melding av innehav av stem-
meretter, og i kreve tilsvarende meldinger nar
det gjelder terskler basert pa kapitalinnehav.
Dessuten ber medlemsstatene fortsatt kunne
tillates a fastsette strengere forpliktelser enn
dem som er fastsatt i direktiv 2004/109/EF,
med hensyn til innhold (for eksempel opplys-
ninger om aksjeeieres intensjoner), fram-
gangsmate og tidspunkt for meldinger, og a
kunne kreve ytterligere opplysninger om bety-
delige eierandeler som ikke er fastsatt i direk-
tiv 2004/109/EF. Medlemsstatene ber ogsa
fortsatt kunne anvende lover eller forskrifter
vedtatt i forbindelse med overtakelsestilbud,
fusjonstransaksjoner og andre transaksjoner
som pavirker eierskapet til eller kontrollen
over selskaper under tilsyn av myndigheter
utnevnt av medlemsstatene i henhold til artik-
kel 4 i europaparlaments- og radsdirektiv
2004/25/EF av 21. april 2004 om overtakelses-
tilbud’, som stiller strengere krav til offentlig-
gjoring enn dem i direktiv 2004/109/EF.

13) Tekniske standarder ber sikre ensartet har-

monisering av ordningen for melding av bety-
delige eierandeler og tilstrekkelige innsynsni-
vaer. Det vil veere bade effektivt og hensikts-
messig 4 gi Den europeiske verdipapir- og
markedstilsynsmyndighet (ESMA), opprettet
ved europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1095/20108, i oppgave a utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder som
ikke innebeerer politiske valg, til framlegging
for Kommisjonen. Kommisjonen ber vedta tek-
niske reguleringsstandarder utarbeidet av
ESMA for & angi vilkdrene for anvendelse av
eksisterende unntak fra meldingskravet for
betydelige innehav av stemmeretter. Gjennom
a benytte sin sakkunnskap ber ESMA sarlig
fastsette unntakstilfellene, samtidig som det
tas hensyn til mulig misbruk for & omga mel-
dingskravene.

14) For & ta hensyn til den tekniske utviklingen

7
8

bor myndigheten til 4 vedta rettsakter i sam-
svar med artikkel 290 i traktaten om Den euro-
peiske unions virkemate delegeres til Kommi-
sjonen for 4 angi innholdet i meldinger om
betydelige innehav av finansielle instrumenter.
Det er sarlig viktig at Kommisjonen holder
hensiktsmessige samrad under sitt forbere-
dende arbeid, herunder pa ekspertnivid. Kom-
misjonen ber ved forberedelse og utarbeiding

EUT L 142 av 30.4.2004, s. 12.
EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84.
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av delegerte rettsakter sikre at relevante doku-
menter oversendes FEuropaparlamentet og
Radet samtidig, til rett tid og pa en egnet méte.

15) For & fremme investering over landegrensene

ber investorer enkelt fa tilgang til obligato-
riske opplysninger for alle bersnoterte selska-
per i Unionen. Det eksisterende nettverk av
offisielt utpekte nasjonale ordninger for sen-
tral lagring av obligatoriske opplysninger sik-
rer imidlertid ikke enkel seking etter slike
opplysninger i hele Unionen. For & sikre til-
gang til opplysninger pé tvers av landegren-
sene og ta hensyn til den tekniske utviklingen i
finansmarkedene og innenfor kommunika-
sjonsteknologien, ber myndigheten til 4 vedta
rettsakter i samsvar med artikkel 290 i trakta-
ten om Den europeiske unions virkemaéte dele-
geres til Kommisjonen for 4 angi minstestan-
darder for spredning av obligatoriske opplys-
ninger, tilgang til obligatoriske opplysninger
pé unionsplan og ordninger for sentral lagring
av obligatoriske opplysninger. Kommisjonen,
med bistand fra ESMA, ber ogsa gis myndig-
het til 4 treffe tiltak for & forbedre virkeméaten
til nettverket av offisielt utpekte nasjonale ord-
ninger for lagring og a utvikle tekniske krite-
rier for tilgang til obligatoriske opplysninger
pa unionsplan, serlig om anvendelsen av et
sentralt tilknytningspunkt for seking etter obli-
gatoriske opplysninger pd unionsplan. ESMA
ber utvikle og drive en nettportal som funge-
rer som et europeisk elektronisk tilknytnings-
punkt (heretter kalt «tilknytningspunktet»).

16) For & forbedre overholdelsen av kravene i

direktiv 2004/109/EF og felge opp kommis-
jonsmeldingen av 9. desember 2010 om styr-
king av sanksjonsordningene i finanssektoren,
ber sanksjonsmyndigheten styrkes og oppfylle
visse grunnleggende krav nar det gjelder mot-
takere, kriterier som skal tas i betraktning ved
anvendelse av en administrativ sanksjon eller
et forvaltningsmessig tiltak, sentrale sank-
sjonsmuligheter og nivier pad administrative
okonomiske sanksjoner. Denne sanksjons-
myndigheten ber minst kunne anvendes ved
brudd péa sentrale bestemmelser i direktiv
2004/109/EF. Medlemsstatene ber ogsa
kunne anvende dem i andre situasjoner. Med-
lemsstatene ber seerlig serge for at administra-
tive sanksjoner og forvaltningsmessige tiltak
som kan anvendes, omfatter muligheten til &
ilegge skonomiske sanksjoner som er tilstrek-
kelig strenge til & virke avskrekkende. Ved
overtredelser begatt av juridiske personer ber
medlemsstatene kunne tillate anvendelse av

sanksjoner mot medlemmer av den berorte
juridiske persons administrasjons-, ledelses-
eller kontrollorganer eller andre personer som
kan holdes ansvarlige for overtredelsene i
henhold til vilkarene fastsatt i nasjonal lovgiv-
ning. Medlemsstatene ber ogsd kunne tillate
suspensjon av, eller muligheten til midlertidig
oppheving av, utevelsen av stemmeretter for
innehavere av aksjer og finansielle instrumen-
ter som ikke overholder meldingskravene.
Medlemsstatene ber kunne fastsette at midler-
tidig oppheving av stemmeretter bare anven-
des pad de mest alvorlige overtredelsene.
Direktiv 2004/109/EF ber vise til bade admi-
nistrative sanksjoner og forvaltningsmessige
tiltak for 4 omfatte alle tilfeller av manglende
overholdelse, uansett om de betegnes som en
sanksjon eller et tiltak i henhold til nasjonal
lovgivning, og ber ikke berere bestemmelser i
medlemsstatenes lovgivning om strafferetts-
lige sanksjoner.

Medlemsstatene ber kunne fastsette ytterli-
gere sanksjoner eller tiltak og strengere gko-
nomiske sanksjoner enn dem som er fastsatt i
direktiv 2004/109/EF, med tanke pa behovet
for tilstrekkelig avskrekkende sanksjoner for a
stotte ordentlige og apne markeder. Bestem-
melsene om sanksjoner og bestemmelsene om
offentliggjering av administrative sanksjoner
skaper ikke presedens for annet unionsregel-
verk, serlig ikke for mer alvorlige lovovertre-
delser.

17) For & sikre at beslutninger om 4 anvende for-

valtningsmessige tiltak eller sanksjoner har
avskrekkende virkning pa allmennheten, ber
de normalt offentliggjores. Offentliggjoring av
beslutninger er ogsa et viktig verktey for &
informere markedsdeltakere om hvilken
atferd som anses 4 veere en overtredelse av
direktiv 2004/109/EF, og for & fremme gene-
relt god atferd blant markedsdeltakere. Der-
som offentliggjeringen av en beslutning kan
utgjore en alvorlig trussel mot finanssystemets
stabilitet eller en pagdende offisiell etterforsk-
ning, eller, i den grad dette kan fastslas, pafore
de bergrte institusjonene eller personene ufor-
holdsmessig stor skade, eller dersom, i tilfelle
sanksjonene ilegges en fysisk person, offent-
liggjeringen av personopplysninger viser seg a
veere urimelig etter en obligatorisk forhands-
vurdering av rimeligheten ved en slik offent-
liggjoring, ber imidlertid vedkommende myn-
dighet kunne beslutte a utsette en slik offent-
liggjoring eller & offentliggjere opplysningene
i anonymisert form.
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18) For a tydeliggjore behandlingen av unoterte

verdipapirer representert ved depotbevis som
er opptatt til handel pa et regulert marked, og
for & unngd mangelfullt innsyn, ber definisjo-
nen av «utsteder» spesifiseres ytterligere for 4
omfatte utstedere av unoterte verdipapirer
representert ved depotbevis som er opptatt til
handel pa et regulert marked. Definisjonen av
«utsteder» bor dessuten endres for 4 ta hensyn
til det faktum at utstedere av verdipapirer som
er opptatt til handel pé et regulert marked, i
visse medlemsstater kan veare fysiske perso-
ner.

19) For en utsteder fra tredjestat av gjeldsinstru-

menter hvis palydende verdi per enhet er min-
dre enn 1 000 euro, eller av aksjer, er utstede-
rens hjemstat, i henhold til direktiv 2004/109/
EF, medlemsstaten nevnt i artikkel 2 nr. 1 bok-
stav m) iii) i europaparlaments- og radsdirektiv
2003/71/EF?. For & tydeliggjore og forenkle
bestemmelsen av hjemstaten til slike utste-
dere fra tredjestat, ber definisjonen av denne
termen endres for & fastsette at hjemstaten
skal veere medlemsstaten som utstederen har
valgt blant medlemsstatene der dens verdipa-
pirer er opptatt til handel pé et regulert mar-
ked.

20) Alle utstedere av verdipapirer som er opptatt

til handel pé et regulert marked i Unionen, ber
underlegges tilsyn av en vedkommende myn-
dighet i en medlemsstat for & sikre at de over-
holder sine forpliktelser. Utstedere som i hen-
hold til direktiv 2004/109/EF méa velge sin
hjemstat, men som ikke har gjort det, kan
unng4 tilsyn av en vedkommende myndighet i
Unionen. Direktiv 2004/109/EF ber derfor
endres slik at det fastsettes en hjemstat for
utstedere som ikke har opplyst vedkommende
myndigheter om sitt valg av hjemstat i lopet av
en tremanedersperiode. I slike tilfeller ber
hjemstaten veere medlemsstaten der utstede-
rens verdipapirer er opptatt til handel pa et
regulert marked. Dersom verdipapirene er
opptatt til handel pa et regulert marked i mer
enn én medlemsstat, vil alle disse medlemssta-
tene veere hjemstater inntil utstederen velger
og opplyser om én enkelt hjemstat. Dette kan
oppmuntre utstedere til & velge hjemstat og
opplyse berorte vedkommende myndigheter
om sitt valg, og i mellomtiden vil vedkom-
mende myndigheter ikke lenger mangle den
nedvendige myndighet til & gripe inn inntil en
utsteder har opplyst om sitt valg av hjemstat.

EUT L 345 av 31.12.2003, s. 64.

21)For en utsteder av gjeldsinstrumenter hvis

palydende verdi per enhet er 1 000 euro eller
mer, er utstederens valg av hjemstat gyldig i
tre ar i henhold til direktiv 2004/109/EF. Der-
som en utsteders verdipapirer ikke lenger er
opptatt til handel pa et regulert marked i utste-
derens hjemstat, men fortsatt er opptatt til
handel i en eller flere vertsstater, har imidler-
tid en slik utsteder ingen forbindelse med den
opprinnelig valgte hjemstaten, nar dette ikke
er medlemsstaten til utstederens forretnings-
kontor. En slik utsteder ber kunne velge en av
sine vertsstater eller medlemsstaten der utste-
deren har sitt forretningskontor, som ny hjem-
stat for utlepet av tredrsperioden. Den samme
muligheten til 4 velge en ny hjemstat vil ogsa
gjelde for en utsteder fra tredjestat av gjeldsin-
strumenter hvis palydende verdi per enhet er
mindre enn 1 000 euro, eller av aksjer hvis ver-
dipapirer ikke lenger er opptatt til handel pa et
regulert marked i utstederens hjemstat, men
fortsatt er opptatt til handel i en eller flere
vertsstater.

22) Det bor vere samsvar mellom direktiv 2004/

109/EF og 2003/71/EF med hensyn til defini-
sjonen av hjemstat. For & sikre at det er den
mest relevante medlemsstaten som forer til-
syn, ber derfor direktiv 2003/71/EF endres
for 4 gi sterre fleksibilitet i situasjoner der ver-
dipapirene til en utsteder med forretningskon-
tor i en tredjestat, ikke lenger er opptatt til
handel pa et regulert marked i utstederens
hjemstat, men i stedet er opptatt til handel i en
eller flere andre medlemsstater.

23) Kommisjonsdirektiv 2007/14/ EF10 inneholder

seerlig regler for melding av utsteders valg
hjemstat. Disse reglene bor innlemmes i direk-
tiv 2004/109/EF. For 4 sikre at vedkommende
myndigheter i vertsstaten(e) og i medlemssta-
ten der utstederen har sitt forretningskontor,
dersom denne medlemsstaten verken er hjem-
stat eller vertsstat, underrettes om utstede-
rens valg av hjemstat, ber alle utstedere paleg-
ges a meddele sitt valg av hjemstat til vedkom-
mende myndighet i hjemstaten, vedkom-
mende myndigheter i alle vertsstatene og ved-
kommende myndighet i medlemsstaten der
utstederen har sitt forretningskontor, dersom
denne er en annen enn hjemstaten. Reglene
for melding av valg av hjemstat ber derfor
endres.

24) Kravet i henhold til direktiv 2004/109/EF om

offentliggjering av nye utstedelser av 1an har

10 EUT L 69 av 9.3.2007, s. 27.
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fort til mange praktiske gjennomferingspro-
blemer, og anvendelsen av kravet anses som
komplisert. Dessuten overlapper dette kravet
delvis kravene fastsatt i direktiv 2003/71/EF
og europaparlaments- og radsdirektiv 2003/6/
EF av 28. januar 2003 om innsidehandel og
markedsmanipulering  (markedsmisbruk) !,
og det gir heller ikke markedet mange til-
leggsopplysninger. For & minske den unedven-
dige administrative byrden for utstedere ber
dette kravet derfor avskaffes.

25) Kravet om at en utsteder skal underrette ved-

kommende myndigheter i hjemstaten om
eventuelle endringer av sine stiftelsesdoku-
menter eller vedtekter, overlapper tilsvarende
krav i henhold til europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2007/36/EF av 11. juli 2007 om utevel-
sen av visse rettigheter for aksjeeiere i barsno-
terte selskaper!? og kan fore til forvirring om
vedkommende myndigheters rolle. For 4 min-
ske den unedvendige administrative byrden
for utstedere bor dette kravet derfor avskaffes.

26) Et harmonisert elektronisk format for rappor-

tering vil veere sveert fordelaktig for utstedere,
investorer og vedkommende myndigheter
ettersom det vil gjere rapporteringen enklere
og lette tilgangen til, analyseringen og sam-
menligningen av arsrapporter. Derfor ber utar-
beidingen av arsrapportene i et felles elektro-
nisk rapporteringsformat veere obligatorisk
med virkning fra 1. januar 2020, forutsatt at
ESMA har utfert en nytte- og kostnadsanalyse.
ESMA ber utvikle utkast til tekniske regule-
ringsstandarder, som vedtas av Kommisjonen,
for 4 angi det elektroniske rapporteringsfor-
matet, med beherig henvisning til ndveerende
og framtidige teknologiske alternativer, som
eXtensible Business Reporting Language
(XBRL). ESMA ber under utarbeidingen av
utkast til tekniske reguleringsstandarder gjen-
nomfere apne offentlige heringer for alle
berorte parter, foreta en grundig vurdering av
mulige virkninger av vedtakelse av ulike tek-
nologiske alternativer og gjennomfere hen-
siktsmessig proving i medlemsstater, som det
avlegges rapport om til Kommisjonen nér
utkastene til tekniske reguleringsstandarder
oversendes. Under utviklingen av utkast til
tekniske reguleringsstandarder for formatene
som skal anvendes for banker og finansformid-
lere samt forsikringsselskaper, ber ESMA
samarbeide regelmessig og naert med Den

11 EUT L 96 av 12.4.2003, s. 16.

12 EUT L 184 av 14.7.2007, s. 17.

europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
banktilsynsmyndighet), opprettet ved europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/
201013, og med Den europeiske tilsynsmyn-
dighet (Den europeiske myndighet for forsik-
ring og tjenestepensjoner), opprettet ved euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
1094/20104, for 4 ta hensyn til disse sektore-
nes sarpreg, sikre sammenheng i arbeidet pa
tvers av sektorer og komme fram til felles
standpunkter. Europaparlamentet og Radet
bor kunne ha innvendinger mot de tekniske
reguleringsstandardene i henhold til artikkel
13 nr. 3iforordning (EU) nr.1095/2010, og i s
fall ber disse standardene ikke tre i kraft.

27) Europaparlaments- og radsdirektiv 95/46/EF

av 24. oktober 1995 om vern av fysiske perso-
ner i forbindelse med behandling av person-
opplysninger og om fri utveksling av slike opp-
lysninger- og europaparlaments- og radsfor-
ordning (EF) nr. 45/2001 av 18. desember
2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesska-
pets institusjoner og organer og om fri utveks-
ling av slike opplysninger! far full anvendelse
pa behandlingen av personopplysninger i dette
direktiv.

28) Dette direktiv er forenlig med de grunnleg-

gende rettigheter og de prinsipper som er
anerkjent i Den europeiske unions pakt om
grunnleggende rettigheter, slik de er nedfelt i
traktaten, og mé gjennomferes i samsvar med
disse rettigheter og prinsipper.

29) Ettersom malet for dette direktiv, som er 4 har-

monisere innsynskrav med hensyn til opplys-
ninger om utstedere av verdipapirer som er
opptatt til handel pa et regulert marked, ikke
kan nés i tilstrekkelig grad av medlemsstatene
og derfor pa grunn av direktivets omfang og
virkninger bedre kan nas pa unionsplan, kan
Unionen treffe tiltak i samsvar med naerhets-
prinsippet som fastsatt i artikkel 5 i traktaten
om Den europeiske union. I samsvar med for-
holdsmessighetsprinsippet fastsatt i nevnte
artikkel gar dette direktiv ikke lenger enn det
som er nedvendig for 4 na dette malet.

30) I samsvar med den felles politiske erklaeringen

fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter!’

EUT L 331 av 15.12.2010, s. 12.
EUT L 331 av 15.12.2010, s. 48.
EFT L 281 av 23.11.1995, s. 31.
EFT L8 av12.1.2001, s. 1.

EUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.
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lemsstater der utstederens verdi-
papirer er opptatt til handel pa et
regulert marked. Utstederen
kan velge bare én medlemsstat
som hjemstat. Dette valget skal
gjelde i minst tre ar, med mindre
utstederens verdipapirer ikke
lenger er opptatt til handel pa et
regulert marked i Unionen, eller
med mindre utstederen blir

har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal folges av ett eller flere doku-
menter som forklarer ssmmenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktiv anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

31) Direktiv 2004/109/EF, 2003/71/EF og 2007/

14/EF ber derfor endres. omfattet av punkt i) eller iii) i
lopet av tredrsperioden.»
VEDTATT DETTE DIREKTIV: iii) Nytt punkt skal lyde:

«ii) for en utsteder hvis verdipapirer

Artikkel 1 ikke lenger er opp‘gatt.til handel pa et
. . regulert marked i hjemstaten som
Endringer i direktiv 2004/109/EF definert i punkt i) annet strekpunkt
I direktiv 2004/109/EF gjeres folgende eller i punkt ii), men i stedet er opp-
endringer: tatt til handel i en eller flere andre
1) Iartikkel 2 gjores folgende endringer: medlemsstater, den nye medlems-
a) Inr. 1 gjeres folgende endringer: stat utstederen velger blant de med-

i) Bokstav d) skal lyde: lemsstater der utstederens verdipa-

«d) «utsteder» en fysisk person eller et
offentlig- eller privatrettslig retts-
subjekt, herunder en stat, hvis verdi-
papirer er opptatt til handel pa et
regulert marked.

I tilfelle av depotbevis opptatt til
handel pa et regulert marked, er ut-
stederen den som har utstedt de ver-
dipapirene som depotbeviset repre-
senterer, uansett om disse verdipapi-
rene er opptatt til handel pa et
regulert marked eller ikke.»

ii) Ibokstav i) gjeres folgende endringer:

i) I punkt i) skal annet strekpunkt
lyde:

«—dersom utstederen har sitt for-
retningskontor i en tredjestat, den
medlemsstat utstederen har valgt
blant medlemsstatene der utstede-
rens verdipapirer er opptatt til han-
del pé et regulert marked. Valget av
hjemstat skal gjelde med mindre ut-
stederen har valgt en ny hjemstat i
henhold til punkt iii) og har opplyst
om sitt valg i samsvar med annet
ledd i denne bokstav.»

ii) Punkt ii) skal lyde:

«i) for alle utstedere som ikke er
nevnt i punkt i), den medlems-
stat utstederen har valgt blant
den medlemsstat der utstederen
har sitt forretningskontor, der-
som det er relevant, og de med-

pirer er opptatt til handel pa et regu-
lert marked, og, dersom det er rele-
vant, medlemsstaten der utstederen
har sitt forretningskontor.»

iv) Folgende nye avsnitt skal lyde:

«En utsteder skal offentliggjore sin
hjemstat som nevnt i punkt i), ii) eller
iii) i samsvar med artikkel 20 og 21. I til-
legg skal en utsteder opplyse om sin
hjemstat til vedkommende myndighet i
medlemsstaten der utstederen har sitt
forretningskontor, dersom det er rele-
vant, til vedkommende myndighet i
hjemstaten og til vedkommende
myndigheter i alle vertsstater.

Dersom utstederen ikke offentlig-
gjor sin hjemstat som definert i punkt i)
annet strekpunkt eller i punkt ii) innen
en frist pa tre maneder fra datoen da ut-
stederens verdipapirer forste gang blir
opptatt til handel pa et regulert marked,
skal hjemstaten vaere medlemsstaten
der utstederens verdipapirer er opptatt
til handel pé et regulert marked. Der-
som utstederens verdipapirer er opptatt
til handel pa regulerte markeder som
ligger i eller driver virksomhet i mer
enn én medlemsstat, skal disse med-
lemsstatene vaere utstederens hjemsta-
ter inntil utstederen har valgt én enkelt
hjemstat og offentliggjort dette.

For en utsteder hvis verdipapirer al-
lerede er opptatt til handel pa et regu-
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lert marked, og hvis valg av hjemstat
som nevnt i punkt i) annet strekpunkt
eller i punkt ii), ikke er blitt offentlig-
gjort for 27. november 2015, skal perio-
den pé tre maneder begynne 27. novem-
ber 2015.

En utsteder som har valgt hjemstat
som nevnt i punkt i) annet strekpunkt
eller i punkt ii) eller iii), og som har opp-
lyst vedkommende myndighet i hjem-
staten om sitt valg fer 27. november
2015, skal unntas fra kravet i annet ledd
i denne bokstav, med mindre denne ut-
steder velger en annen hjemstat etter
27. november 2015.»

iii) Ny bokstav skal lyde:

«q) «formell avtale» en avtale som er
bindende i henhold til gjeldende lov-
givning.»

b) Nytt nummer skal lyde:
«2a.Alle henvisninger til juridiske personer

i dette direktiv skal anses for 4 omfatte
registrerte sammenslutninger av fore-
tak uten status som juridisk person og
truster.»

offentliggjer ytterligere periodisk
finansiell informasjon, skal de vur-
dere bade om slike tilleggskrav kan
fore til at det legges for stor vekt pa
utstedernes kortsiktige resultater,
og om de kan ha negativ innvirkning
pa smé og mellomstore utstederes
mulighet til & f tilgang til de regu-
lerte markedene.

— Dette bergrer ikke medlemsstate-

nes mulighet til & kreve at utstedere
som er finansinstitusjoner, offentlig-
gjor ytterligere periodisk finansiell
informasjon.

— Hjemstaten kan ikke stille strengere

krav til en aksjeeier eller en fysisk

person eller et rettssubjekt som er

nevnt i artikkel 10 eller 13, enn dem

som er fastsatt i dette direktiv, unn-

tatt nar

i) det fastsettes lavere eller ytterli-
gere terskler for melding enn
dem som er fastsatt i artikkel 9
nr. 1, og det kreves tilsvarende
meldinger for terskler basert pa

2) Iartikkel 3 gjores folgende endringer: kapitalinnehav,
a) Nr. 1 skal lyde: ii) det anvendes strengere krav enn
«1. Hjemstaten kan stille strengere krav til dem som er nevnt i artikkel 12,

en utsteder enn dem som er fastsatt i
dette direktiv, men den kan ikke kreve
at utstedere offentliggjor periodisk
finansiell informasjon oftere enn arsrap-
portene nevnt i artikkel 4 og halvarsrap-
portene nevnt i artikkel 5.»

b) Nytt nummer skal lyde:
«la.Som unntak fra nr. 1 kan hjemstatene

kreve at utstedere offentliggjer ytter-

ligere periodisk finansiell informasjon

oftere enn arsrapportene nevnt i artik-
kel 4 og halvarsrapportene nevnt i artik-
kel 5, nar felgende vilkar er oppfylt:

— Den ytterligere periodiske finansi-
elle informasjonen utgjer ikke en
urimelig finansiell byrde i den
berorte medlemsstat, sarlig ikke for
bereorte sméa og mellomstore utste-
dere, og

— innholdet i den ytterligere perio-
diske finansielle informasjonen som
kreves, star i et rimelig forhold til
faktorene som bidrar til investe-
ringsbeslutninger hos investorer i
den berorte medlemsstat.

— For medlemsstatene treffer en
beslutning om & kreve at utstedere

eller

iii) det anvendes lover eller forskrif-
ter vedtatt i forbindelse med
overtakelsestilbud, fusjonstrans-
aksjoner og andre transaksjoner
som péavirker eierskapet til eller
kontrollen over selskaper som er
underlagt  tilsynsmyndigheter
utpekt av medlemsstatene i hen-
hold til artikkel 4 i europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/25/
EF av 21. april 2004 om overta-
kelsestilbud.18

3) Iartikkel 4 gjores folgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:
«1. Utstederen skal offentliggjere sin

arsrapport senest fire maneder etter
utgangen av hvert regnskapsar og
serge for at den er offentlig tilgjengelig
i minst ti ar.»

b) Nytt nummer skal lyde:
«7. Med virkning fra 1. januar 2020 skal alle

arsrapporter utarbeides i et felles elek-
tronisk rapporteringsformat, forutsatt
at Den europeiske verdipapir- og mar-

18 EUTL 142 av 30.4.2004, s. 12.»
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kedstilsynsmyndighet (ESMA), oppret-
tet ved europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 1095/2010%, har
utfert en nytte- og kostnadsanalyse.
ESMA skal utarbeide utkast til tek-
niske reguleringsstandarder for 4 angi
det elektroniske rapporteringsformatet,
med beherig henvisning til ndveerende
og framtidige teknologiske alternativer.
For utkastene til tekniske regulerings-
standarder vedtas, skal ESMA foreta en
egnet vurdering av mulige elektroniske
rapporteringsformater og utfere hen-
siktsmessige previnger i felten. ESMA
skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kom-
misjonen senest 31. desember 2016.
Kommisjonen skal gis myndighet til
4 vedta de tekniske reguleringsstandar-
dene nevnt i annet ledd i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010.20
4) Artikkel 5 nr. 1 skal lyde:

«1. En utsteder av aksjer eller gjeldsinstrumen-
ter skal offentliggjore en halvarsrapport for
regnskapsarets forste seks maneder sa
snart som mulig, men senest tre maneder
etter utlopet av den aktuelle perioden.
Utstederen skal serge for at halvarsrappor-
ten forblir tilgjengelig for offentligheten i
minst ti r.»

5) Artikkel 6 skal lyde:

«Artikkel 6

Rapportering om betalinger til offentlige
myndigheter

Medlemsstatene skal kreve at utstedere som dri-
ver virksomhet innen utvinningsindustri eller
skogsdrift i primeerskoger, som definert i artikkel
41 nr. 1 og 2 i europaparlaments- og radsdirektiv
2013/34/EU av 26. juni 2013 om arsregnskaper,
konsernregnskaper og tilherende rapporter for
visse typer foretak, om endring av europaparla-
ments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om opphe-
ving av radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/
EQOF?2! hvert ar utarbeider, i samsvar med kapittel
10 i nevnte direktiv, en rapport om betalinger fore-
tatt til offentlige myndigheter. Rapporten skal
offentliggjeres senest seks méneder etter utgan-
gen av hvert regnskapsidr og vere offentlig til-

19 EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84.»
20 EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84.»
21 EUTL 182 av 29.6.2013, s. 19.»

gjengelig i minst ti ar. Betalinger til offentlige
myndigheter skal rapporteres pa konsernniva.
6) I artikkel 8 gjores folgende endringer:

a) Nr. 1 skal lyde:

«1. Artikkel 4 og 5 far ikke anvendelse pa
folgende utstedere:

a) en stat, en stats regionale eller
lokale myndigheter, internasjonale
offentlige organer som minst én
medlemsstat er medlem av, Den
europeiske sentralbank (ESB), Det
europeiske finansielle stabiliserings-
fond (EFSF), opprettet ved EFSF-
rammeavtalen, og andre ordninger
opprettet med det mal & bevare Den
okonomiske og monetere unions
okonomiske stabilitet ved a tilby
midlertidig finansiell bistand til
medlemsstater som har euro som
sin valuta, samt medlemsstatenes
nasjonale sentralbanker, uansett om
de utsteder aksjer eller andre verdi-
papirer, og

b) en utsteder som bare utsteder gjeld-
sinstrumenter som er opptatt til han-
del pa et regulert marked, hvis paly-
dende verdi per enhet er minst
100 000 euro, eller, for gjeldsinstru-
menter i1 en annen valuta enn euro,
hvis palydende verdi per enhet til-
svarer minst 100 000 euro pa utste-
delsesdagen.»

b) Nr. 4 skal lyde:

«4. Som unntak fra nr. 1 bokstav b) i denne
artikkel far artikkel 4 og 5 ikke anven-
delse pa utstedere som utelukkende
utsteder gjeldsinstrumenter hvis pély-
dende verdi per enhet er minst 50 000
euro, eller, for gjeldsinstrumenter i en
annen valuta enn euro, hvis palydende
verdi per enhet tilsvarer minst 50 000
euro pa utstedelsesdagen, og som alle-
rede er opptatt til handel pa et regulert
marked i Unionen for 31. desember
2010, sa lenge slike gjeldsinstrumenter
fortsatt er utestdende.»

7) 1artikkel 9 gjores folgende endringer:
a) Nr. 6 skal lyde:

«6. Denne artikkel far ikke anvendelse péa
stemmeretter som inngar i handelspor-
tefoljen, som definert i artikkel 11 i
europaparlaments- og radsdirektiv
2006/49/EF av 14. juni 2006 om verdi-
papirforetaks og Kkredittinstitusjoners
kapitaldekningsgrad?, til en kredittin-
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stitusjon eller et verdipapirforetak, for-

utsatt at

a) stemmerettene som inngér i han-
delsportefoljen, ikke overstiger 5 %,
0og

b) stemmerettene som er knyttet til
aksjer som inngér i handelsportefal-
jen, ikke uteves eller pd annen mate
anvendes til 4 gripe inn i utstederens
ledelse.

b) Felgende nye numre skal lyde:

«6a.Denne artikkel fir ikke anvendelse pa
stemmeretter knyttet til aksjer som er
ervervet for stabiliseringsformal i sam-
svar med kommisjonsforordning (EF)
nr. 2273/2003 av 22. desember 2003 om
gjennomfering av europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/6/EF med hensyn til
unntak for tilbakekjopsprogrammer og
stabilisering av finansielle instrumen-
ter23, forutsatt at stemmerettene som er
knyttet til disse aksjene, ikke uteves
eller pa annen maéte anvendes til 4 gripe
inn i utstederens ledelse.

6b. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske
reguleringsstandarder for & angi meto-
den for beregning av terskelen pa 5 %
nevnt i nr. 5 og 6, ogsa nar det gjelder
konserner, samtidig som det tas hensyn
til artikkel 12 nr. 4 og 5.

ESMA skal framlegge disse utkas-
tene til tekniske reguleringsstandarder
for Kommisjonen innen 27. november
2014.

Kommisjonen delegeres myndighet
til &4 vedta de tekniske reguleringsstan-
dardene nevnt i forste ledd i samsvar
med artikkel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010.

I artikkel 12 nr. 2 skal innledende tekst lyde:

«Meldingen til utstederen skal gis straks,

men senest innen fire handelsdager etter da-
toen da aksjeeieren, eller den fysiske person el-
ler rettssubjektet nevnt i artikkel 10,».

I artikkel 13 gjeres folgende endringer:

a) Nr. 1 skallyde:

«1. Meldingskravene fastsatt i artikkel 9 far
ogsd anvendelse pd en fysisk person
eller et rettssubjekt som direkte eller
indirekte innehar
a) finansielle instrumenter som ved

forfall gir innehaveren, i henhold til

EUT L 177 av 30.6.2006, s. 201.»
EUT L 336 av 23.12.2003, s. 33.»

en formell avtale, enten ubetinget
rett til & erverve eller mulighet til &
erverve allerede utstedte aksjer
som det er knyttet stemmerett til, fra
en utsteder hvis aksjer er opptatt til
handel pa et regulert marked,

b) finansielle instrumenter som ikke er
omfattet av bokstav a), men som er
knyttet til aksjer nevnt i bokstav a),
og har lignende gkonomisk virkning
som finansielle instrumenter nevnt i
bokstav a), uansett om de gir rett til
fysisk oppgjer eller ikke.

Meldingen som kreves, skal om-
fatte en oppdeling etter type finansi-
elle instrumenter som innehas i
samsvar med bokstav a), og finansi-
elle instrumenter som innehas i
samsvar med bokstav b) i nevnte
ledd, der det skilles mellom finansi-
elle instrumenter som gir rett til fy-
sisk oppgjer, og finansielle instru-
menter som gir rett til finansielt opp-
gjor.»

b) Felgende nye numre skal lyde:
«la.Antallet stemmeretter skal beregnes

med henvisning til det totale nominelle
antallet aksjer som ligger til grunn for
det finansielle instrumentet, med min-
dre det finansielle instrumentet uteluk-
kende gir mulighet for finansielt opp-
gjor, for 1 sa fall skal antallet stemmeret-
ter beregnes pa «deltajustert» grunnlag
ved 4 multiplisere det nominelle antallet
underliggende aksjer med instrumen-
tets deltaverdi. Innehaveren skal derfor
legge sammen og melde alle finansielle
instrumenter som er knyttet til samme
underliggende utsteder. Bare lange
posisjoner skal tas i betraktning ved
beregning av stemmeretter. Lange posi-
sjoner skal ikke avregnes mot korte
posisjoner knyttet til samme underlig-
gende utsteder.

ESMA skal utarbeide utkast til tek-
niske reguleringsstandarder for 4 angi

a)metoden for & beregne antallet
stemmeretter nevnt i forste ledd for fi-
nansielle instrumenter knyttet til en
gruppe av aksjer eller en indeks, og

b)metodene for i fastsette deltaver-
dien for & beregne stemmeretter knyttet
til finansielle instrumenter som uteluk-
kende gir mulighet for finansielt opp-
gjor, slik forste ledd krever.
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ESMA skal framlegge disse utkas-
tene til tekniske reguleringsstandarder
for Kommisjonen innen 27. november
2014.

Kommisjonen delegeres myndighet
til &4 vedta de tekniske reguleringsstan-
dardene nevnt i annet ledd i dette num-
mer i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.

1b.Ved anvendelse av nr. 1 skal fol-
gende anses som finansielle instrumen-
ter, forutsatt at de oppfyller noen av vil-
kéreneinr. 1 forste ledd bokstav a) eller
b):

a) omsettelige verdipapirer,

b) opsjoner,

c¢) terminkontrakter med Iepende
avregning,

d) bytteavtaler,

e) framtidige renteavtaler,

f) differansekontrakter, og

g) alle andre kontrakter eller avtaler
med lignende ekonomiske virknin-
ger som kan gjeres opp fysisk eller
finansielt.

ESMA skal opprette og
regelmessig ajourfere en veile-
dende liste over finansielle instru-
menter som er underlagt meldings-
kravene i henhold til nr. 1, samtidig
som det tas hensyn til den tekniske
utvikling i finansmarkedene.»

2 skal lyde:

Kommisjonen skal gis myndighet til &4
vedta, gjennom delegerte rettsakter i
samsvar med artikkel 27 nr. 2a, 2b og 2¢c
og med forbehold for vilkarene fastsatt i
artikkel 27a og 27b, tiltak for & angi inn-
holdet i meldingen som skal gis, mel-
dingsperioden og hvem meldingen skal
gis til, som nevntinr. 1.»

Nytt nummer skal lyde:

«.

Unntakene fastsatt i artikkel 9 nr. 4, 5 og
6 og i artikkel 12 nr. 3, 4 og 5 far tilsva-
rende anvendelse pa meldingskravene i
henhold til denne artikkel.

ESMA skal utarbeide utkast til tek-
niske reguleringsstandarder for 4 angi
tilfellene der unntakene nevnt i forste
ledd far anvendelse pa finansielle instru-
menter som innehas av en fysisk person
eller et rettssubjekt som utferer kunde-
ordrer, eller som reagerer pa en kundes
anmodning om & handle annet enn for

egen regning, eller som sikrer posisjo-
ner som folger av slike handler.

ESMA skal framlegge disse utkas-
tene til tekniske reguleringsstandarder
for Kommisjonen innen 27. november
2014.

Kommisjonen delegeres myndighet
til & vedta de tekniske reguleringsstan-
dardene nevnt i annet ledd i dette num-
mer i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.»

10) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 13a
Sammenlegging

1. Meldingskravene fastsatt i artikkel 9, 10 og 13
far ogsa anvendelse pé en fysisk person eller et
rettssubjekt nar antallet stemmeretter som
direkte eller indirekte innehas av en slik per-
son eller et slikt rettssubjekt i henhold til artik-
kel 9 og 10, sammenlagt med antallet stemme-
retter knyttet til finansielle instrumenter som
direkte eller indirekte innehas i henhold til
artikkel 13, nér, overskrider eller faller under
tersklene fastsatt i artikkel 9 nr. 1.

Meldingen som kreves i henhold til forste
ledd i dette nummer, skal omfatte en oppdeling
av antallet stemmeretter knyttet til aksjer som
innehas i samsvar med artikkel 9 og 10, og
stemmeretter knyttet til finansielle instrumen-
ter i henhold til artikkel 13.

2. Stemmeretter knyttet til finansielle instrumen-
ter som allerede er meldt i samsvar med artik-
kel 13, skal det gis melding om péa nytt dersom
den fysiske personen eller rettssubjektet har
ervervet de underliggende aksjene, og et slikt
erverv forer til at det samlede antall stemme-
retter knyttet til aksjer som er utstedt av den
samme utstederen, nar eller overskrider ter-
sklene fastsatt i artikkel 9 nr. 1.»

11) Artikkel 16 nr. 3 oppheves.

12) I artikkel 19 nr. 1 oppheves annet ledd.

13) Artikkel 21 nr. 4 skal lyde:

«4. Kommisjonen skal gis myndighet til &
vedta, gjennom delegerte rettsakter i sam-
svar med artikkel 27 nr. 2a, 2b og 2c og med
forbehold for vilkirene fastsatt i artikkel
27a og 27D, tiltak for & angi felgende:

a) minstestandarder for spredning av obli-

gatoriske opplysninger, som nevntinr. 1,

b) minstestandarder for ordninger for sen-

tral lagring, som nevnt i nr. 2,

c) regler for & sikre samvirkingsevne for

informasjons- og kommunikasjonstekno-
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logier som brukes av ordningene nevnt i
nr. 2, og for tilgang til obligatoriske opp-
lysninger pa unionsplan, nevnt i nr. 2.
Kommisjonen kan ogsa opprette og
ajourfere en liste over medier for spred-
ning av opplysninger til offentligheten.»

14) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 21a
Europeisk elektronisk tilknytningspunkt

1.

En nettportal som fungerer som et europeisk
elektronisk tilknytningspunkt, skal opprettes
innen 1. januar 2018. ESMA skal utvikle og
drive det elektroniske tilknytningspunktet.
Systemet for sammenkopling av offisielt
utpekte ordninger skal besta av
— ordningene nevnt i artikkel 21 nr. 2,
- portalen som fungerer som et europeisk
elektronisk tilknytningspunkt.
Medlemsstatene skal serge for tilgang til sine
ordninger for sentral lagring via det elektro-
niske tilknytningspunktet.»

15) Artikkel 22 skal lyde:

«Artikkel 22

Tilgang til obligatoriske opplysninger pa
unionsplan

1.

2.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske regu-
leringsstandarder som fastsetter de tekniske
kravene for tilgang til obligatoriske opplysnin-
ger pa unionsplan, for 4 angi felgende:

a) de tekniske kravene til kommunikasjons-
teknologier brukt av ordningene nevnt i
artikkel 21 nr. 2,

b) de tekniske kravene til drift av det elektro-
niske tilknytningspunktet for seking etter
obligatoriske opplysninger pa unionsplan,

¢) de tekniske kravene til den entydige identi-
fikasjonen for hver utsteder som anvendes
av ordningene nevnt i artikkel 21 nr. 2,

d) det felles formatet for levering av obligato-
riske opplysninger fra ordningene nevnt i
artikkel 21 nr. 2,

e) den felles klassifisering av obligatoriske
opplysninger gjennom ordningene nevnt i
artikkel 21 nr. 2, og den felles listen over
typer obligatoriske opplysninger.

Ved utarbeidingen av utkastene til tekniske

reguleringsstandarder skal ESMA ta hensyn

til de tekniske kravene til registersammenko-
plingssystemet innfert ved europaparlaments-
og radsdirektiv 2012/17/EU.24

ESMA skal framlegge disse utkastene til
tekniske reguleringsstandarder for Kommisjo-
nen innen 27. november 2015.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i forste ledd i dette nummer i samsvar
med artikkel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/
2010.

16) I artikkel 23 nr. 1 skal nytt ledd lyde:

«De opplysningene som omfattes av
kravene fastsatt i tredjestaten, skal inngis i
samsvar med artikkel 19 og offentliggjores
i samsvar med artikkel 20 og 21.»

17) I artikkel 24 skal nye numre lyde:

«4a.Uten at det berorer nr. 4 skal vedkom-
mende myndigheter gis all nedvendig
etterforskningsmyndighet for 4 kunne
utfore sine oppgaver. Denne myndighet
skal uteves i samsvar med nasjonal lov-
givning.

4b. Vedkommende myndigheter skal uteve
sin sanksjonsmyndighet i samsvar med
dette direktiv og nasjonal lovgivning pa
en av folgende maéter:

— direkte,

— 1 samarbeid med andre myndig-

heter,

— pa eget ansvar ved delegering til

slike myndigheter,

— etter seoknad til

rettsmyndigheter.»
18) I artikkel 25 nr. 2 skal nytt ledd lyde:

«Vedkommende myndigheter skal un-
der utevelsen av sin sanksjons- og
etterforskningsmyndighet samarbeide for
4 sikre at sanksjoner eller tiltak gir de on-
skede virkningene, og de skal samordne
sine handlinger i forbindelse med tverrna-
sjonale saker.»

19) Etter artikkel 27b innsettes felgende over-
skrift:

vedkommende

«Kapittel VIA
Sanksjoner og tiltak».
20) Artikkel 28 skal lyde:

«Artikkel 28

Forvaltningsmessige tiltak og sanksjoner

1. Uten at det bererer vedkommende myndig-
heters fullmakter i henhold til artikkel 24 og

24 EUTL 156 av 16.6.2012, s. 1.»
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medlemsstatenes rett til 4 fastsette og ilegge
strafferettslige sanksjoner, skal medlemssta-
tene fastsette regler for forvaltningsmessige
tiltak og sanksjoner som kan anvendes pa
overtredelser av nasjonale bestemmelser som
er vedtatt for innarbeiding av dette direktiv, og
treffe alle nedvendige tiltak for 4 sikre at de
gjennomferes. De forvaltningsmessige tilta-
kene og sanksjonene skal veaere virkningsfulle,
sta i forhold til overtredelsen og virke avskrek-
kende.

Uten at det bererer artikkel 7 skal medlems-
statene, nar forpliktelsene gjelder rettssubjek-
ter og det skjer overtredelser, serge for at
sanksjoner kan anvendes pa vilkdrene fastsatt i
nasjonal lovgivning, mot medlemmer av det
berorte rettssubjekts administrasjons-, ledel-
ses- eller kontrollorganer, og mot andre
fysiske personer som i henhold til nasjonal lov-
givning er ansvarlige for overtredelsene.»

21) Nye artikler skal lyde:

«Artikkel 28a
Overtredelser

Artikkel 28b fiar anvendelse pd minst felgende
overtredelser:

a)

b)

Utsteder har ikke, innen den fastsatte fristen,
offentliggjort opplysningene som kreves i hen-
hold til nasjonale bestemmelser vedtatt for inn-
arbeiding av artikkel 4, 5, 6, 14 og 16.

Den fysiske eller juridiske person har ikke,
innen den fastsatte fristen, meldt fra om
erverv eller avhending av en betydelig eieran-
del i samsvar med nasjonale bestemmelser
vedtatt for innarbeiding av artikkel 9, 10, 12, 13
og 13a.

Artikkel 28b
Sanksjonsmyndighet

1.

Ved overtredelser nevnt i artikkel 28a skal

vedkommende myndigheter ha myndighet til

& palegge minst felgende forvaltningsmessige

tiltak og sanksjoner:

a) En offentlig erklaering med opplysning om
den ansvarlige fysiske person eller retts-
subjektet og overtredelsens karakter.

b) Et péilegg der det kreves at den ansvarlige
fysiske person eller rettssubjektet avslutter
atferden som innebarer en overtredelse og
avstar fra & gjenta slik atferd.

¢) Administrative skonomiske sanksjoner
i) for et rettssubjekt:

— opptil 10 000 000 euro eller opptil 5%
av den samlede arsomsetning i hen-
hold til siste tilgjengelige arsregn-
skap godkjent av ledelsesorganet;
dersom rettssubjektet er et morfore-
tak eller et datterforetak av et mor-
foretak som skal utarbeide konsern-
regnskaper i henhold til direktiv
2013/34/EU, skal relevant samlet
omsetning vare den samlede
arsomsetning eller tilsvarende type
inntekt etter relevante regnskapsdi-
rektiver i henhold til siste tilgjenge-
lige konsoliderte arsregnskap god-
kjent av ledelsesorganet i det over-
ordnede morforetaket, eller

— opptil to ganger oppnadd fortjeneste
eller unngétt tap som felge av over-
tredelsen, nar det er mulig 4 fast-
sette disse,

der det heyeste belopet anven-
des.

ii) for en fysisk person:

— opptil 2 000 000 euro, eller

— opptil to ganger oppnadd fortjeneste
eller unngétt tap som felge av over-
tredelsen, nar det er mulig 4 fast-
sette disse,

der det heyeste belopet anven-
des.

I medlemsstater der euro ikke er offisiell
valuta, skal det beregnes tilsvarende verdi i na-
sjonal valuta som i euro, basert pa offisiell valu-
takurs pa ikrafttredelsesdatoen for europapar-
laments- og radsdirektiv 2013/50/EU av 22. ok-
tober 2013 om endring av europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/109/EF om harmonise-
ring av innsynskrav med hensyn til opplysnin-
ger om utstedere av verdipapirer som er opp-
tatt til notering pa et regulert marked, europa-
parlaments- og radsdirektiv 2003/71/EF om
det prospekt som skal offentliggjeres nar verdi-
papirer legges ut til offentlig tegning eller opp-
tas til notering og kommisjonsdirektiv 2007/
14/EF om fastsettelse av naermere regler for
gjennomferingen av visse bestemmelser i di-
rektiv 2004/109/EF.?

. Uten at det berorer vedkommende myndig-

heters fullmakter i henhold til artikkel 24 og
medlemsstatenes rett til 4 ilegge strafferetts-
lige sanksjoner, skal medlemsstatene serge for
at deres lover og forskrifter gjor det mulig
midlertidig & oppheve utevelsen av stemme-

25 EUTL 294 av 6.11.2013, s. 13.»
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retter knyttet til aksjer ved overtredelser
omhandlet i artikkel 28a bokstav b). Medlems-
stater kan fastsette at midlertidig oppheving av
stemmeretter bare far anvendelse pa de mest
alvorlige overtredelsene.

. Medlemsstatene kan fastsette ytterligere sank-
sjoner eller tiltak og sterre administrative gko-
nomiske sanksjoner enn dem som er fastsatt i
dette direktiv.

Artikkel 28¢
Utgvelse av sanksjonsmyndighet

1. Medlemsstatene skal, nir de bestemmer typen

av og nivaet pa administrative sanksjoner eller

forvaltningsmessige tiltak, sikre at vedkom-

mende myndigheter tar hensyn til alle rele-
vante omstendigheter, herunder eventuelt

a) overtredelsens grovhet og varighet,

b) den ansvarlige fysiske persons eller det
ansvarlige rettssubjekts grad av ansvar,

¢) den ansvarlige fysiske persons eller det
ansvarlige rettssubjekts finansielle solidi-
tet, for eksempel med utgangspunkt i det
ansvarlige rettssubjekts samlede omset-
ning eller den ansvarlige fysiske persons
arlige inntekt,

d) betydningen av den fortjeneste som er opp-
nadd, eller det tap som er unngétt av den
ansvarlige fysiske person eller det ansvar-
lige rettssubjekt, i den grad dette kan fast-
slas,

e) tap péfert tredjemann som felge av overtre-
delsen, i den grad dette kan fastslas,

f) den ansvarlige fysiske persons eller det
ansvarlige rettssubjekts vilje til & samar-
beide med vedkommende myndighet,

g) tidligere overtredelser begatt av den
ansvarlige fysiske person eller det ansvar-
lige rettssubjekt.

. Behandlingen av personopplysninger som er
samlet inn for utevelse av tilsyns- og etterforsk-
ningsmyndighet i samsvar med dette direktiv,
skal utferes i samsvar med direktiv 95/46/EF
og forordning (EF) nr. 45/2001 der det er rele-
vant.

22) For artikkel 29 innsettes folgende overskrift:

«Kapittel VIB
Offentliggjering av beslutninger
23) Artikkel 29 skal lyde:

«Artikkel 29
Offentliggjering av beslutninger

1. Medlemsstatene skal fastsette at vedkom-
mende myndigheter uten unedig opphold skal
offentliggjere alle beslutninger om sanksjoner
og tiltak som ilegges for overtredelse av dette
direktiv, herunder minst opplysninger om
overtredelsens type og karakter og identiteten
til de ansvarlige fysiske personer eller retts-
subjekter.

Vedkommende myndigheter kan utsette of-
fentliggjeringen av en beslutning eller offent-
liggjore beslutningen i anonymisert form pa en
mate som er i samsvar med nasjonal lovgiv-
ning, i felgende tilfeller:

a) Nar sanksjonene ilegges en fysisk person
og en offentliggjoring av personopplysnin-
ger viser seg & vaere urimelig etter en obli-
gatorisk forhindsvurdering av rimelighe-
ten ved en slik offentliggjoring.

b) Nar offentliggjoringen kan utgjere en alvor-
lig trussel mot finanssystemets stabilitet
eller en pagaende offisiell etterforskning.

¢) Naér offentliggjeringen, i den grad dette kan
fastslas, paferer de bereorte institusjoner
eller fysiske personer uforholdsmessig stor
skade.

2. Dersom beslutningen offentliggjort i henhold
til nr. 1 blir anket, er vedkommende myndig-
het forpliktet til enten & ta med opplysninger
om dette i offentliggjoringen pa tidspunktet for
offentliggjoring, eller til & endre offentlig-
gjeringen dersom anken inngis etter den opp-
rinnelige offentliggjeringen.»

24) Artikkel 31 nr. 2 skal lyde:

«2. Nar medlemsstatene vedtar tiltak i henhold
til artikkel 3 nr. 1, artikkel 8 nr. 2 og 3 eller
artikkel 30, skal de umiddelbart underrette
Kommisjonen og de andre medlemsstatene
om disse tiltakene.»

Artikkel 2
Endringer i direktiv 2003/71/EF

Artikkel 2 nr. 1 bokstav m) iii) i direktiv 2003/71/

EF skal lyde:

«ii)for alle utstedere som er registrert i tredjesta-
ter, og som utsteder verdipapirer som ikke er
nevnt under ii), den medlemsstat der verdipa-
pirene skal legges ut til offentlig tegning for
forste gang etter den dag europaparlaments-
og radsdirektiv 2013/50/EU av 22. oktober
2013 om endring av europaparlaments- og
radsdirektiv 2004/109/EF om harmonisering
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av innsynskrav med hensyn til opplysninger
om utstedere av verdipapirer som er opptatt til
notering pa et regulert marked, europaparla-
ments- og radsdirektiv 2003/71/EF om det
prospekt som skal offentliggjeres nér verdipa-
pirer legges ut til offentlig tegning eller opptas
til notering og kommisjonsdirektiv 2007/14/
EF om fastsettelse av neermere regler for gjen-
nomferingen av visse bestemmelser i direktiv
2004/109/EF (*) trer i kraft, eller der den for-
ste seknaden om opptak til handel pa et regu-
lert marked inngis, etter valg foretatt av utste-
deren, tilbyderen eller personen som sgker
om opptak til handel, alt etter omstendighe-
tene, med forbehold for etterfolgende valg
foretatt av utstedere registrert i en tredjestat i
folgende tilfeller:
- nar hjemstaten ikke ble fastsatt etter deres
valg, eller
— ihenhold til artikkel 2 nr. 1 bokstav i) iii) i
europaparlaments- og radsdirektiv 2004/
109/EF av 15. desember 2004 om harmoni-
sering av innsynskrav med hensyn til opp-
lysninger om utstedere av verdipapirer som
er opptatt til notering pé et regulert mar-
ked.26 27

Artikkel 3
Endringer i direktiv 2007/14/EF

I direktiv 2007/14/EF gjores folgende endringer:
1) Artikkel 2 oppheves.

2) Artikkel 11 nr. 1 og 2 oppheves.

3) Artikkel 16 oppheves.

Artikkel 4
Innarbeiding i nasjonal lovgivning

1. Medlemsstatene skal sette i kraft de lover og
forskrifter som er nedvendige for 4 etter-
komme dette direktiv, innen et tidsrom pa 24
maneder fra ikrafttredelsesdatoen. De skal
umiddelbart underrette Kommisjonen om
dette.

26 EUTL 294 av 6.11.2013, s. 13.
27 EUTL 390 av 31.12.2004, s. 38.»

Nar disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktiv, eller det skal vises til direkti-
vet nar de kunngjeres. Neermere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melser som de vedtar pa det omradet dette
direktiv omhandler.

Artikkel 5
Gjennomgaelse

Senest 27. november 2015 skal Kommisjonen
framlegge for Europaparlamentet og Radet en rap-
port om gjennomferingen av dette direktiv, her-
under dets virkninger for smi og mellomstore
utstedere, og om anvendelse av sanksjoner, seerlig
om de er virkningsfulle, star i forhold til overtre-
delsen og virker avskrekkende, og vurdere hvor-
dan metoden for beregning av antallet stemmeret-
ter knyttet til finansielle instrumenter nevnt i
artikkel 13 nr. 1a ferste ledd i direktiv 2004/109/
EF fungerer, og om den er effektiv.

Rapporten skal ved behov framlegges sammen
med et forslag til regelverk.

Artikkel 6
Ikrafttredelse

Dette direktiv trer i kraft den 20. dagen etter at det
er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 7

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstatene.
Utferdiget i Strasbourg 22. oktober 2013.
For Europaparlamentet For Radet

M. SCHULZ V. LESKEVICIUS

President Formann




	Endringer i verdipapirhandelloven (flagging) og samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv 2013/50/EU
	1 Proposisjonens hovedinnhold
	1.1 Innledning
	1.2 Hovedtrekkene i lovforslaget
	1.3 Godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020

	2 Bakgrunnen for lovforslaget
	2.1 Verdipapirlovutvalget
	2.2 Høring

	3 Flaggeplikt
	3.1 Innledning og om nasjonale valgmuligheter etter direktivet
	3.1.1 Innledning
	3.1.2 Nasjonale valgmuligheter etter direktivet
	3.1.3 Generelle høringsmerknader

	3.2 Nye finansielle instrumenter omfattet av flaggeplikten
	3.2.1 Gjeldende rett
	3.2.2 EØS-rett
	3.2.3 Utvalgets vurderinger
	3.2.4 Høringsinstansenes merknader
	3.2.5 Departementets vurdering

	3.3 Lån av finansielle instrumenter
	3.3.1 Gjeldende rett
	3.3.2 EØS-rett
	3.3.3 Utvalgets forslag
	3.3.4 Høringsinstansenes merknader
	3.3.5 Departementets vurderinger

	3.4 Beregning av flaggebeholdning
	3.4.1 Beregningsmetode for finansielle instrumenter med finansielt oppgjør
	3.4.2 Instrumenter knyttet til indekser
	3.4.3 Aggregering av ulike typer finansielle instrumenter

	3.5 Unntak fra flaggeplikten
	3.5.1 Gjeldende rett
	3.5.2 EØS-rett
	3.5.3 Utvalgets vurderinger
	3.5.4 Høringsinstansenes merknader
	3.5.5 Departementets vurdering

	3.6 Meldingens innhold
	3.6.1 Gjeldende rett
	3.6.2 EØS-rett
	3.6.3 Utvalgets vurderinger
	3.6.4 Høringsinstansenes merknader
	3.6.5 Departementets vurdering

	3.7 Konsolidering og fullmaktsforhold mv.
	3.7.1 Gjeldende rett
	3.7.2 EØS-rett
	3.7.3 Utvalgets vurderinger
	3.7.4 Høringsinstansenes merknader
	3.7.5 Departementets vurdering

	3.8 Fremsettelse av melding – fristen for å flagge
	3.8.1 Gjeldende rett
	3.8.2 EØS-rett
	3.8.3 Utvalgets vurderinger
	3.8.4 Høringsmerknader
	3.8.5 Departementets vurdering


	4 Forvaltningsmessige tiltak og sanksjoner
	4.1 Innledning
	4.2 Gjeldende rett
	4.2.1 Overtredelser som er belagt med overtredelsesgebyr
	4.2.2 Suspensjon av stemmerettigheter

	4.3 EØS-rett
	4.3.1 Innledning
	4.3.2 Hvilke overtredelser skal belegges med overtredelsesgebyr
	4.3.3 Suspensjon av stemmerettigheter

	4.4 Utvalgets vurderinger
	4.4.1 Hvilke overtredelser bør belegges med overtredelsesgebyr
	4.4.2 Suspensjon av stemmerettigheter

	4.5 Høringsmerknader
	4.6 Departementets vurdering
	4.6.1 Innledning
	4.6.2 Hvilke overtredelser skal belegges med overtredelsesgebyr
	4.6.3 Suspensjon av stemmeretter


	5 Nærmere om EØS-komiteens beslutning
	5.1 Bakgrunn
	5.2 Omtale av EØS-komiteens beslutning nr. 81/2020

	6 Økonomiske og administrative konsekvenser
	7 Merknader til de enkelte bestemmelser
	A Forslag
	til lov om endringer i verdipapirhandelloven (flagging)
	I
	II

	B Forslag
	til vedtak om samtykke til godkjennelse av EØS-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om innlemmelse i EØS-avtalen av direktiv 2013/50/EU
	I

	Vedlegg 1
	EØS-komiteens beslutning nr. 81/2020 av 12. juni 2020 om endring av EØS-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

	Vedlegg 2
	Europaparlaments- og rådsdirektiv 2013/50/EU av 22. oktober 2013 om endring av europaparlaments- og rådsdirektiv 2004/109/EF om harmonisering av innsynskrav med hensyn til opplysninger om utstedere av verdipapirer som er opptatt til notering på et...



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType true
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck true
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError false
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (GAN_Bestroket_11.06.icc)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on '[07_HiRes]'] [Based on '07_Oslo_HiRes'] [Based on 'GAN_HiRes'] Use these settings to create Adobe PDF documents that are to be checked or must conform to PDF/X-1a:2001, an ISO standard for graphic content exchange.  For more information on creating PDF/X-1a compliant PDF documents, please refer to the Acrobat User Guide.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 4.0 and later.)
    /NOR ()
  >>
  /ExportLayers /ExportVisiblePrintableLayers
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        28.346460
        28.346460
        28.346460
        28.346460
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (Coated FOGRA39 \(ISO 12647-2:2004\))
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /HighResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks true
      /IncludeHyperlinks true
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /UseName
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1000 1000]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


