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FINANSDEPARTEMENT
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Ot.prp. nr. 34

(2006-2007)

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandel-
loven) og lov om regulerte markeder (borsloven)

Tilrdding fra Finansdepartementet av 23. mars 2007,
godkjent 1 statsrdd samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Innledning

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-

nen forslag til ny lov om verdipapirhandel (verdipa-

pirhandellov) og ny lov om regulerte markeder

(barslov). De to lovforslagene vil gjennomfere

EQS-regler som svarer til:

— direktiv 2004/39/EF om markeder for finansi-
elle instrumenter (forkortet MiFID),

— direktiv 2004/109/EF om utsteders informa-
sjonsplikter (rapporteringsdirektivet), og

— direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud.

Lovforslagene bygger pa Verdipapirmarkedslovut-
valgets to delutredninger i NOU 2005:17 «Om over-
takelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved
oppkjep av selskaper)» og NOU 2006: 3 «Om marke-
der for finansielle instrumenter — gjennomfering av
MiFID og transparencydirektivet». Det bemerkes at
lovutvalgets og heringsinstansenes henvisning til
«transparencydirektivet» viser til direktivet departe-
mentet omtaler som rapporteringsdirektivet.
Verdipapirmarkedets hovedoppgave er & for-
midle kreditt og egenkapital. Dette bidrar til kapi-
taloppbyggingen i samfunnet, og til at kapitalen
kanaliseres dit den kaster mest av seg. Et effektivt
verdipapirmarked bidrar til ekt effektivitet i forde-

lingen av samfunnets ressurser. Verdipapirmarke-
det kan bare virke etter hensikten hvis deltakerne
har tillit til méten det fungerer pa. Dette har betyd-
ning i flere retninger. For det forste er det viktig
med generelle handelsregler som skaper tillit til
prisfastsettelsen i markedet og hensiktsmessige
virksomhetsregler som innebarer at verdipapirfo-
retak (mellommenn) har tilstrekkelig integritet og
uavhengighet slik at kundenes interesser ivaretas
pa en betryggende mate. Slike handels- og virksom-
hetsregler finnes i verdipapirhandelloven. Det er
ogsa viktig med regler som legger til rette for at det
skapes tillit til organiseringen av markedsplasser
for finansielle instrumenter (dvs. berser og andre
markedsplasser). Slike regler er gitt i bersloven.
Gjennomferingen av de tre EU/EQS-direkti-
vene vil etter departementets syn viderefere og til
dels styrke de hensyn som ligger bak gjeldende
verdipapirhandel- og berslov. Direktivene innebae-
rer en sterre grad av harmonisering av viktige ram-
mevilkar for verdipapirmarkedene innen EU/EQS-
omrédet. Gjennomferingen av MiFID i norsk rett
innebarer bla. at verdipapirforetak og markeds-
plasser (berser mv.) i sterre grad enn i dag vil
kunne drive virksomhet innen hele EU/E@JS-omra-
det pa bakgrunn av sin hjemlandskonsesjon. Dette
vil gke tilbudet for investorer ved valg av meglerfo-
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retak, og norske meglerforetak vil lettere kunne
yte tjenester til kunder i hele EU-E@QS-omradet.
Videre vil investorbeskyttelsen eke, ved at bl.a.
investeringsradgivning gjeres til en konsesjons-
pliktig tjeneste underlagt detaljerte harmoniserte
regler. Gjennomferingen av rapporteringsdirektivet
i norsk rett vil bl.a. innebaere at bedrifter og andre
utstedere av finansielle instrumenter underlegges
harmoniserte rapporteringsregler i hele EU-EQS-
omradet, noe som kan gjore det enklere og billi-
gere for bedrifter 4 hente inn kapital i det euro-
peiske verdipapirmarkedet. Gjennomferingen av
direktivet om overtakelsestilbud legger til rette for
okt integrering av de europeiske markedene ved &
skape felles rammer for overtakelsestilbud for sel-
skaper som er opptatt til notering péa regulert mar-
ked innen EOS-omradet. Direktivet fastsetter
grunnleggende spilleregler for oppkjep av selska-
per med aksjer notert pa et regulert marked i en
E@S-stat. Hovedhensynet bak direktivet er beskyt-
telse av minoritetsaksjeeierne i méalselskapet.

De tre direktivene forutsetter vesentlige end-
ringer i hhv verdipapirhandelloven og bersloven,
og i trdd med Verdipapirmarkedslovutvalgets for-
slag foreslar departementet en ny lov om verdipa-
pirhandel og en ny lov om regulerte markeder.
Departementet har vurdert om det er mer hen-
siktsmessig a fremme lovforslag som felger opp
Verdipapirmarkedslovutvalgets to delinnstillinger i
to ulike odelstingsproposisjoner, eller om det bor
fremmes én felles proposisjon som felger opp
begge innstillinger. P4 den ene side omhandler de
to delinnstillingene problemstillinger som saklig
sett ikke henger naert sammen med hverandre.
Praktiske hensyn kan ogséa tale i mot en fellesbe-
handling, siden proposisjonen nedvendigvis blir
relativt omfangsrik. Dette kan redusere tilgjenge-
ligheten av stoffet. P4 den annen side forutsetter
delinnstillingen om overtakelsestilbud mv. endrin-
ger i verdipapirhandelloven, og delinnstillingen
om gjennomferingen av MiFID og rapporterings-
direktivet forutsetter en ny verdipapirhandellov.
Lovtekniske og praktiske hensyn tilsier at omfat-
tende endringer i samme lov behandles i samme
proposisjon. Dette gjelder saerlig nar endringene
vil tre i kraft pd omtrent samme tid. Etter en hel-
hetsvurdering har derfor departementet valgt &
fremme en felles proposisjon til oppfelgning av de
to lovutredningene fra Verdipapirmarkedslov-
utvalget. For & eke brukervennligheten, er doku-
mentet delt inn i tre deler som hver omhandler lov-
forslag til gjennomfering av hhv MiFID, rapporte-
ringsdirektivet og direktivet om overtakelsestil-
bud.

1.2 Lovforslag til gjennomfgringen av
MiFID - proposisjonens del 1

I proposisjonens kapittel 4 foreslas regler om virke-
omyrdde og sentrale definisjoner. Virkeomradet utvi-
des i forhold til gjeldende rett, ved at ogsa investe-
ringsradgivning og drift av sikalte multilaterale
handelsfasiliteter gjores til konsesjonspliktige tje-
nester. Investeringsradgivning er etter gjeldende
rett ikke konsesjonsbelagt. Nar det gjelder multila-
terale handelsfasiliteter, er dette et handelssystem
for omsetning av finansielle instrumenter som
enten kan drives av et verdipapirforetak (i konkur-
ranse med alminnelig bersvirksomhet) eller av et
regulert marked selv.

Finansielle instrumenter er et sentralt kob-
lingsord i verdipapirhandelloven, og i proposisjo-
nen foreslas i samsvar med MiFID & endre defini-
sjonen av finansielle instrumenter. Dette gjelder
seerlig i forhold til finansielle varederivater, som
etter lovforslaget her i storre grad vil underlegges
verdipapirhandellovens alminnelige regler enn til-
fellet er under gjeldende rett. I motsetning til utval-
gets forslag, foreslas ikke & inkludere andeler i
kommandittselskaper og ansvarlige selskaper i
definisjonen av finansielle instrumenter.

I proposisjonens kapittel 5 omtales viktige unn-
tak fra lovens virkeomrade. Lovbestemmelsen om
slike unntak vil gjennomfere MiFID artikkel 2,
som pélegger medlemsstatene 4 unnta nsermere
angitte virksomheter fra MiFID-reglenes virkeom-
rade. Dette gjelder blant annet virksomhet innen-
for konsern, investeringstjenestevirksomhet som
kun drives leilighetsvis og foretak som kun hand-
ler for egen regning i finansielle instrumenter.
Mange av unntakene bygger pad gjeldende rett,
mens enkelte unntak er nye.

De nzermere reglene om krav til tillatelse og
verdipapirforetakenes organisering behandles i pro-
posisjonen kapittel 6. Foretak som driver virksom-
het som bestér i 4 yte investeringstjenester (verdi-
papirforetak), palegges etter lovforslaget et krav
om tillatelse (pkt. 6.1). Forslaget gjennomferer
MiFIDs krav om tillatelse, og videreferer i hoved-
sak gjeldende rett. I tilknytning til reglene om tilla-
telse, foreslas det ogsa regler om seknadsprosedy-
rer (pkt. 6.2) og tilbakekall av tillatelse (pkt. 6.3).
Gjeldende verdipapirhandellov stiller flere organi-
satoriske krav til verdipapirforetak. Blant annet
kreves at ledelsen i verdipapirforetaket er egnet
(pkt. 6.4), en viss kontroll med eierne (pkt. 6.5) og
krav til startkapital (pkt. 6.7). Disse kravene fore-
slas i hovedsak viderefert, men i trdd med MiFID
foreslas det enkelte justeringer. Det foreslas ogsa
en generell (og omfattende) bestemmelse som stil-
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ler krav til den interne organiseringen av foretaket
(pkt. 6.8). Denne delen av forslaget krever blant
annet at verdipapirforetaket treffer betryggende
tiltak slik at den operasjonelle risikoen begrenses
til et minimum, serger for at det blir fort lister over
investeringstjenester og utferte transaksjoner og
at foretaket er oppbygd og organisert pa en slik
mate at det begrenser risikoen for interessekon-
flikter. Disse bestemmelsene om tillatelse og orga-
nisering forutsetter et stort antall utfyllende regler
i forskrift, jf. nedenfor om EQS-reglenes utfyllende
regler.

I kapittel 7 omtales forslagene til de operasjo-
nelle kravene for verdipapirforetak, dvs. regler som
gjelder for verdipapirforetak ved utevelse av deres
virksomhet. MiFID har omfattende og detaljerte
regler pa dette punktet, og forslaget er utformet for
a4 gjennomfere disse bestemmelsene. Gjeldende
norsk rett har regler som ivaretar de samme hen-
syn som MiFIDs regler, men de norske reglene er
ikke sa omfattende som MiFIDs. Pa denne bak-
grunn foreslds det endringer i norsk rett nar det
gjelder de operasjonelle kravene til verdipapirfore-
tak. Ogsa disse reglene vil kreve et stort antall
utfyllende forskriftsregler. Det foreslas en bestem-
melse om interessekonflikter som krever at verdi-
papirforetakene skal treffe alle rimelige forholds-
regler med hensyn til 4 identifisere interessekon-
flikter, og sikre kundens interesser pa en betryg-
gende méte (7.2). Videre foreslas en bestemmelse
om god forretningsskikk, som blant annet krever
at verdipapirforetakene skal foreta en egnethets-
eller hensiktsmessighetstest av hvorvidt tjenesten
eller produktet er egnet eller hensiktsmessig for
kunden, avhengig av hvilken type investeringstje-
neste de tilbyr (punkt 7.3). Verdipapirforetaket
foreslas ogsa palagt en plikt til 4 treffe alle nedven-
dige tiltak for 4 oppna beste mulige resultat for
kunden ved utferelse av kundeordre (punkt 7.5).
Det foreslds en bestemmelse om handtering av
kundeordre (blant annet om rekkefelgen av utfe-
relse av ordre), se omtale i punkt 7.6. Nar det gjel-
der verdipapirforetakets tjenesteyting overfor
sékalte «kvalifiserte motparter» (en gruppe profe-
sjonelle kunder), foreslds at bestemmelsene om
interessekonflikter, beste utferelse, god forret-
ningsskikk og ordrehandtering skal kunne fravi-
kes, se omtale i punkt 7.7. I trdd med MiFID fore-
slas & apne for at verdipapirforetak kan benytte til-
knyttede agenter. Slike agenter kan bare veere til-
knyttet ett verdipapirforetak, og verdipapirforeta-
ket skal vaere ansvarlig for agentens virksomhet,
se punkt 7.8.

MiFID krever at verdipapirforetakene skal rap-
portere sine transaksjoner til tilsynsmyndigheten

(dvs. Kredittilsynet), og dagens ordning med rap-
portering direkte til bersen kan derfor ikke videre-
fores. De naermere krav til oppgaveplikt og rappor-
tering av handler omtales i punkt 7.9.

Et sentralt hensyn bak MiFID og lovforslaget,
er 4 legge til rette for okt konkurranse mellom
ulike markedsplasser for finansielle instrumenter,
samtidig som investorer skal gis en reell mulighet
til & underseke om deres ordre er gjennomfert pa
beste mulige vilkar. Det er derfor nedvendig med
likeartede krav om offentliggjering av kundeordre
(«pre trade transparency») og pris og volum i
utforte handler («post trade transparency»), uav-
hengig av om handelen sluttes pé en tradisjonell
bers, en alternativ markedsplass (multilateralt han-
delssystem) eller internt i et verdipapirforetak. Det
vises til neermere omtale i punkt 7.10 og 7.11.

I punkt 7.12 dreftes en rekke andre spersmal
knyttet til verdipapirforetakenes virksomhet.
Dette gjelder bl.a. den naermere utforming av
reglene for ansattes egenhandel. Under dette
punktet foreslas ogsa enkelte endringer i forhold
til utvalgets forslag, som anses nedvendig for a
bringe norske regler i samsvar med viare E@QS-for-
pliktelser. Dette gjelder bl.a. et forslag om a opp-
heve gjeldende regler om verdipapirforetakenes
egenhandel.

I kapittel 8 dreftes de neermere reglene om
EOS-foretaks virksomhet i Norge — enten ved grense-
kryssende virksomhet eller gjennom filial. Forsla-
gene bygger i stor grad pa gjeldende rett. Det er
viktig 4 understreke sammenhengen mellom
reglene som gir verdipapirforetakene rettigheter til
4 drive virksomhet innen hele EJS-omréadet (omta-
les i kapittel 8), og reglene som palegger slike fore-
tak harmoniserte forpliktelser (omtales bl.a. i kapit-
tel 6 og 7). Det er denne harmoniseringen av for-
pliktelser som legger grunnlaget for EQS-statenes
gjensidige anerkjennelse av hverandres tillatelser,
og slike tillatelser omtales derfor gjerne som et
«pass» (passport) i EOS-sammenheng.

I kapittel 9 redegjores for de neermere regler om
regulering og organisering av regulerte markeder.
I trdd med utvalgets forslag foreslar departementet
at bestemmelsene om regulerte markeder plasse-
res i en egen lov om regulerte markeder, som vil
erstatte gjeldende berslov. Etter MiFID og den nor-
ske gjennomferingsloven, vil betegnelsen «regulert
marked» vare et sentralt koblingsord med hensyn
til fastsettelse av bade rettigheter og plikter. Til
tross for at MiFID ikke skiller mellom berser og
regulerte markeder, foreslas a opprettholde beteg-
nelsen «bgrs» i norsk rett som en serskilt gruppe
regulert marked. En bers vil alltid veere et regulert
marked, mens et regulert marked ikke trenger a
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vaere en bars. Etter lovforslaget er skillet mellom
regulert marked og bers noe mindre enn skillet
mellom autorisert markedsplass og bers under gjel-
dende rett. De sarskilte eierbegrensningsreglene
for berser foreslas imidlertid ikke gjort gjeldende
for regulerte markeder. Nar det gjelder disse eier-
begrensingsreglene, varsles en naermere utredning
av deres hensiktsmessighet.

I kapittel 10 gjores naermere rede for de opera-
sjonelle krav for regulerte markeder. 1 trad med
MiFID og utvalgets forslag, foreslas en generell
bestemmelse om opptak til handel pa regulert mar-
ked. Det foreslas ogsa en ny felles bestemmelse
om suspensjon og strykning av finansielle instru-
menter. I tillegg til det regulerte markedet, vil ogsa
Kredittilsynet etter forslaget kunne beslutte stryk-
ning og suspensjon. Videre foreslds en generell
bestemmelse som vil gjelde medlemskap i regu-
lerte markeder generelt. Et regulert marked skal
ha gjennomsiktige og objektive regler om «med-
lemskap». Etter departementets syn ber det ikke i
loven inntas et forbud mot at andre enn bersmed-
lemmer gis tilgang til markedet. Dette ber det
vaere opp til det regulerte markedet 4 vurdere. I lys
av at direktivet og gjennomferingsloven innferer
en rekke harmoniserte krav til organiseringen av
regulerte markeder, er regulerte markeder i
MiFID gitt rettigheter til a tilby sine tjenester innen
hele EJS-omradet, jf. de sammenlignbare reglene
om «passport» rettigheter som gjelder for verdipa-
pirforetak. For evrig foreslis ingen vesentlige end-
ringer i berslovgivningens regler om markeds-
overvakning. Slike regler — og den praktiske opp-
folgingen av disse - spiller en avgjerende rolle for &
opprettholde tilliten til verdipapirmarkedet. Etter
departementets vurdering er det viktig med et
effektivt overvikningssystem, som legger til rette
for raske og felbare konsekvenser ved overtredel-
ser av verdipapirlovgivningen.

I kapittel 11 dreftes den neermere reguleringen
av multilaterale handelssystemer, dvs. virksomhet
knyttet til alternative markedsplasser for omset-
ning av finansielle instrumenter. Dette er nye
regler i forhold til gjeldende lov, og forslaget vil
gjennomfere MiFIDs regler om dette.

Tilsyns- og sanksjonssporsmdl i tilknytning til
gjennomfering av MiFID dreftes i kapittel 12.
Departementet foreslar a styrke tilsynsmyndighe-
tens kompetanse pé flere punkter som folge av
MiFID. Formalet er 4 gi Kredittilsynet mer effek-
tive handhevelsesmidler overfor verdipapirforetak
og regulerte markeder, slik at man pa best mulig
mate sikrer at virksomheten uteves i samsvar med
lovgivningen. Blant annet foreslas det 4 utvide opp-
lysnings- og utleveringsplikten overfor Kredittilsy-

net ved mistanke om overtredelser av verdipapir-
handelloven. Det foreslas ogsa en generell hjem-
mel om at Kredittilsynet skal kunne kreve oppher
av handlinger som strider mot lovbestemmelser
gitt 1 medhold av direktivet. Dessuten foreslas at
Kredittilsynet skal kunne kreve strykning av et
finansielt instrument fra handel dersom serlige
grunner tilsier det. Departementet foreslar videre
a lovfeste en plikt for verdipapirforetak og regu-
lerte markeder om & melde fra til Kredittilsynet
ved mistanke om ureglementerte markedsforhold,
vesentlige regelbrudd og markedsmisbruk. Det
foreslas ogsa at Kredittilsynet skal kunne gi palegg
om salg av aksjer der en aksjeeier ikke anses egnet
til & sikre en god og fornuftig forvaltning av foreta-
ket, samt ved erverv av aksjer i strid med vedtak
fra Kredittilsynet.

Departementet foreslar videre at sanksjonssys-
temet mot overtredelser av verdipapirhandelloven
og lov om regulerte markeder styrkes ved at det
innferes hjemmel for overtredelsesgebyr ved
brudd pa reglene om flagging og finansiell rappor-
tering. Gjeldende regelverk om tilbakekall av tilla-
telser, palegg om retting, daglig lepende mulkt,
vinningsavstaelse og straff mv. foreslas viderefort.

1.3 Lovforslag til gjennomfgring av
rapporteringsdirektivet -
proposisjonens del 2

Bestemmelser til gjennomfering av rapporterings-
direktivet foreslas tatt inn i ny verdipapirhandellov
kapittel 4 og 5. Flere av bestemmelsene vil gi
adgang for departementet til 4 fastsette naermere
regler i forskrift. Det foreslas at reglene om flag-
ging inntas i lovens kapittel 4. Regler om periodisk
informasjonsplikt foreslas inntatt i kapittel 5 del II.
Gjeldende regler om utsteders lopende informa-
sjonsplikt i bersforskriften §§ 52 og 10-2 (som
gjennomferer markedsmisbruksdirektivet) fore-
slas viderefort i ny verdipapirhandellov kapittel 5
del |, slik at reglene om utsteders lepende og peri-
odiske informasjonsplikt reguleres samlet.

I proposisjonens kapittel 13 dreftes enkelte
generelle problemstillinger knyttet til gjennomferin-
gen av rapporteringsdirektivet i norsk rett. Depar-
tementet legger til grunn at hovedreglene i direkti-
vet mé anses oppfylti gjeldende norsk rett. Pa noen
punkter fraviker norsk rett fra direktivet, slik at det
foreslas nedvendige regler for & tilpasse norsk rett
til direktivet. I tillegg vil det veere behov for en
rekke endringer pa detaljniva.

Rapporteringsdirektivet innforer prinsippet om
hjemstatstilsyn innenfor EQS-omradet for utstedere
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av finansielle instrumenter notert pa regulert mar-
ked, jf. omtale i kapittel 14. Departementet foreslar
at virkeomradet for regler om periodisk rapporte-
ring, informasjon til aksjeeiere mv. og flagging
begrenses til & omfatte utstedere med Norge som
hjemstat hvis omsettelige verdipapirer er opptatt til
handel pé regulert marked. Videre foreslas det
bestemmelser som regulerer hvilke utstedere
Norge er hjemstat for.

Departementet foreslar bestemmelser i ny ver-
dipapirhandellov for 4 serge for at norske regler for
periodisk rapportering bringes i samsvar med
direktivet, jf. omtale i kapittel 15. Det foreslas blant
annet at utsteder skal avlegge arsrapport som skal
inneholde arsregnskap, arsberetning, revisjonsbe-
retning og en erkleering fra personene ansvarlig for
avleggelsen av arsregnskapet om at arsregnskapet
og arsberetningen gir et korrekt bilde av foreta-
kets stilling og resultat. Videre foreslas det at utste-
der skal avlegge halvarsrapport etter regnskapséar-
ets forste seks maneder. Departementet foreslar at
det kan fastsettes naeermere bestemmelser om rap-
portering i forskrift, herunder regler om hyppi-
gere rapportering i tillegg til halvarsrapportering.

Departementet foreslar i trdd med direktivet
noen endringer i bestemmelsene om flaggeplikt ved
avhendelse og erverv mv. av storre aksjeposter i sel-
skap hvis aksjer er notert pa regulert marked, jf.
omtale i kapittel 16. Flaggeplikten foreslas utvidet
til & omfatte stemmerett til aksjer i visse tilfelle. Det
foreslas at passering av flaggetersklene ved kapita-
lendringer skal omfattes av flaggeplikten, ogsa i til-
felle der aksjonaeren forholder seg passiv. Det fore-
slas videre at flaggeplikt vil oppstd dersom en per-
sons eierandel/stemmerett knyttet til storre aksje-
poster passerer visse terskelgrenser ved erverv,
avhendelse eller «<annen omstendighet». Departe-
mentet foreslar at kravene til innholdet i flaggemel-
dinger skal fastsettes i forskrift. Det foreslis ogsa
narmere regler om hvem som skal ha mottatt flag-
gemeldinger.

Departementet foreslar i trad med direktivet en
bestemmelse om utsteders offentliggioring av infor-
masjonspliktige opplysninger, jf. omtale i kapittel 17.
Forslaget innebaerer at utsteder eller annen person
som har sekt om opptak til handel uten utsteders
samtykke, skal offentliggjore informasjonspliktige
opplysninger pa en effektiv og ikke-diskrimine-
rende méte. Opplysninger som skal offentliggjores
skal sendes elektronisk til vedkommende regu-
lerte marked som skal oppbevare disse pa betryg-
gende vis.

I kapittel 18 dreftes et forslag om wutsteders opp-
lysningsplikt overfor verdipapirinnehavere. Det fore-
slas blant annet at departementet kan gi bestem-

melser i forskrift om at utsteder av aksjer eller
gjeldsinstrumenter skal utpeke et foretak som sin
representant overfor verdipapirinnehaverne.

I trdd med rapporteringsdirektivet foreslas nye
bestemmelser om opplysningsplikt om endringer i
aksjekapital, rettigheter, lan og vedtekter, jf. omtale i
kapittel 19. Det foreslas at aksjeutsteder senest ved
utgangen av hver méaned det finner sted en aksjeka-
pital- eller stemmerettsendring, skal offentliggjore
en oversikt over aksjekapitalen og antall stemmer.
Det foreslas at bade aksjeutsteder og andre utste-
dere (typisk obligasjonsutstedere) straks skal
offentliggjore endringer i rettigheter til de omset-
telige verdipapirene.

Et seerlig spersmal gjelder hvilket sprak opplys-
ninger skal gis pa. Departementet foreslar at utste-
dere med Norge som hjemstat og som har verdipa-
pirer kun opptatt til notering pa norsk regulert
marked skal gi opplysninger pa norsk. Det foreslas
4 viderefore en adgang til dispensasjon fra sprak-
kravet.

I kapittel 22 om tilsyn og sanksjoner foreslas det
at Kredittilsynet skal veere kompetent myndighet
etter rapporteringsdirektivet. Det foreslés & videre-
fore bestemmelsene i gjeldende lov om Kredittilsy-
nets kompetanse til 4 innhente opplysninger fra
utstederforetak hvis omsettelige verdipapirer er
opptatt til handel pa norsk regulert marked og flag-
gepliktige investorer. Videre foreslas det & videre-
fore gjeldende bestemmelser om Kredittilsynets
kontroll med at norske utstedere etterlever sine
plikter med hensyn til innholdet i periodisk rappor-
tering. Departementet foreslar videre en bestem-
melse som gir departementet adgang til & delegere
Kredittilsynets tilsyn med overholdelse av lepende
informasjonsplikt til regulert marked. Departe-
mentet foreslar en bestemmelse om at Kredittilsy-
net kan ilegge overtredelsesgebyr ved brudd pa
bestemmelsene om Ilepende informasjonsplikt.
Etter forslaget vil ogsd regulert marked ha slik
myndighet dersom departementet har delegert til-
synsmyndigheten i forhold til disse bestemmel-
sene.

1.4 Lovforslag til gjennomfgring av
direktivet om overtakelsestilbud
mv. — proposisjonens del 3

Det sentrale hensynet bak regler om tilbudsplikt er
beskyttelse av minoritetsaksjeeierne i malselska-
pet. Regler om tilbudsplikt m& samtidig ivareta
hensynet til behovet for strukturendringer i og
kapitaltilfersel til naeringslivet. Direktivet om over-
takelsestilbud fastsetter grunnleggende regler for
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oppkjop av selskaper med aksjer notert pa et regu-
lert marked i en E@S-stat. Generelt er det imidler-
tid slik at de norske reglene om tilbudsplikt alle-
rede gar vesentlig lenger enn det som kreves i
direktivet. Tilbudspliktsdirektivet er ikke til hinder
for strengere nasjonale regler.

Regulering av overtakelsestilbud er ny i EQS-
rettslig sammenheng. For 4 gjennomfere direkti-
vet og dets prinsipper er det nedvendig med visse
justeringer av norsk rett. Direktivet om overtakel-
sestilbud foreslds i hovedsak gjennomfert gjen-
nom endringer i verdipapirhandelloven kapittel 6. I
tillegg foreslas viktige endringer i de norske
reglene om overtakelsestilbud, som géar lenger enn
det som er nedvendig for & gjennomfere vare
direktivforpliktelser.

I kapittel 25 dreftes tilbudspliktsreglenes virke-
omrdde og enkelte sentrale definisjoner.

I kapittel 26 behandles de sentrale spersmal
knyttet til tilbudspliktsgrensen og gjemtatt tilbuds-
plikt mv. Det foreslas & senke tilbudspliktgrensen
fra erverv av aksjer som representerer mer enn 40
prosent av stemmene i selskapet til 1/3 av stem-
mene i selskapet. Departementet slutter seg her til
flertallsforslaget fra utvalget. Videre foreslés a inn-
fore gjentatt tilbudsplikt ved erverv av aksjer som
representerer mer enn 40 og/eller 50 prosent av
stemmene i selskapet. Forbudet mot at pliktige til-
bud kan inneholde vilkar foreslas viderefert. Blant
annet som folge av forslaget om a senke tilbuds-
pliktgrensen foreslas enkelte endringer i bestem-
melsen om tilbudsplikt ved etterfolgende erverv.

De naermere reglene om frivillige tilbud dreftes
i kapittel 27. Etter forslaget blir frivillige tilbud
underlagt en noe mer omfattende regulering enn
etter gjeldende rett. Blant annet foreslas en plikt til
at den som har fattet en beslutning om & fremme et
frivillig tilbud straks gir melding om dette til til-
budsmyndigheten og selskapet. Tilbudsmyndighe-
ten skal offentliggjere meldingen. Tilbyder og mal-
selskapet skal umiddelbart etterpa informere sine
ansatte. Plikten til 4 informere de ansatte foreslis
ogsa a gjelde i forhold til pliktige tilbud.

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

Det foreslis enkelte nye krav vedrerende
hvilke opplysninger som skal fremgé av tilbuds-
dokumentet. Det foreslas enkelte utvidede krav til

styrets uttalelse om tilbudet. Videre foreslds en
uttrykkelig plikt for tilbyder til straks & offentlig-
gjore resultatet av ethvert fremsatt tilbud.

Forslaget inneholder regler om gjensidig aner-
kjennelse av godkjennelse tilbudsdokument. Etter
forslaget skal tilbudsdokument som er godkjent av
kontrollmyndigheten i en annen EQS-stat, anses
godkjent fra det tidspunkt det foreligger melding
fra EQS-staten om at det er godkjent av kontroll-
myndigheten i vedkommende E@QS-stat. Tilbuds-
myndigheten kan likevel stille krav om at tilbuds-
dokumentet oversettes.

I kapittel 29 dreftes de nzermere regler om opp-
kjopsvern mv. Det foreslas at regler om begrensnin-
ger i styrets og ledelsens handlefrihet i tilbudsperi-
oden gis anvendelse bade for pliktige og frivillige
tilbud. Etter forslaget kan generalforsamlingen i
norske noterte selskaper gjennom vedtektsregule-
ring fastsette at direktivets regler om generalfor-
samlingens forhdndsgodkjennelse av forsvarstiltak
og tilsidesettelse av omsetnings- og stemmeretts-
begrensninger skal gjelde.

Tvangsinnlosning og innlosningsrett droftes i
kapittel 30. Det foreslas en egen bestemmelse i ver-
dipapirhandelloven om tvangsinnlesning og inn-
losningsrett ved erverv gjennom frivillig eller plik-
tig tilbud av mer enn ni tideler av de stemmeberet-
tigede aksjene og de stemmer som kan avgis pa
generalforsamlingen.

Videre foreslas en ny presumsjonsregel for til-
budspris. Dersom tvangsinnlesning finner sted
innen tre maneder etter utlepet av tilbudsfristen,
folger det av forslaget at tilbudsprisen legges til
grunn ved fastsettelsen av lesningssummen, hvis
ikke saerlige grunner tilsier en annen pris. Har til-
byder oppnadd eierandel som nevnt gjennom et fri-
villig tilbud, kan tilbyder etter forslaget pa neer-
mere vilkdr gjennomfere tvungen overfering av
aksjer uten at det forst er fremsatt et pliktig tilbud.

Tilbudsmyndigheten droeftes i kapittel 31. Det
foreslas & viderefere ordningen med at det regu-
lerte markedet der aksjene er notert skal utfore til-
syn og kontroll mht. overtakelsestilbud. Kontroll-
myndigheten foreslis benevnt «tilbudsmyndighe-
ten». Oslo Bers i dag er det eneste regulerte mar-
kedet for aksjer i Norge og vil etter forslaget fort-
satt ha oppgaver knyttet til overtakelsestilbud.
Etter forslaget skal det fremdeles veere adgang til &
fastsette at kompetansen som tilbudsmyndighet
kan tillegges Kredittilsynet. Det foreslas samtidig &
lovfeste en plikt for tilbudsmyndigheten til & sam-
arbeide og utveksle informasjon med tilsvarende
utenlandske myndigheter i spersmal om overtakel-
sestilbud.
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2 Bakgrunn for lovforslaget

2.1 Generelt om E@S-reglene om
finansielle tjenester

Arbeidet med & integrere de europeiske finansmar-
keder har vert et hovedsatsningsomrade i EU de
siste drene. Satsningen pa finansmarkedsspersmal
viser seg dels ved vedtakelsen av en ambisies
handlingsplan (Financial Services Action Plan)
hvor det identifiseres en rekke tiltak som skal gjen-
nomferes for 4 skape et reelt indre marked for
finansielle tjenester, og dels ved nye méter i vedta
finansmarkedslovgivning pd i EU (Lamfalussy-pro-
sessen). Det vises til neermere omtale av Financial
Services Action plan og Lamfalussy prosessen i
Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) kapittel 2.

2.2 Direktiv 2004/39/EF (MiFID)

I NOU 2006:3 har Verdipapirmarkedslovutvalget
beskrevet MiFID pa felgende mate (NOU 2006: 3
punkt 1.1.2):

«MiFID ble vedtatt 21. april 2004 og publisert i
Official Journal 30. april 2004. Frist for gjen-
nomfering i nasjonal rett var i utgangspunktet
30. april 2006. I forslag til et endringsdirektiv er
fristen for gjennomfering i nasjonal rett fore-
slatt endret til 31. januar 2007, med nasjonal
ikrafttredelse 1. november 2007.

MiFID ble inntatt i EQS-avtalen ved EQS-
komiteens beslutning nr. 65/2005 av 29. april
2005. EdSkomiteens beslutning er forelepig
ikke godkjent av Stortinget.

MiFID er en del av EUs Financial Services
Action Plan som blant annet sikter mot & frem-
skynde integreringen av de finansielle marke-
dene og dermed medvirke til 4 sikre den euro-
peiske gkonomiens konkurransedyktighet.

Hovedformaélet med MiFID er & bidra til &
utvikle og sikre de europeiske verdipapirmar-
kedenes effektivitet, integritet, samt oversikt-
lighet og & fremme investorenes tillit til marke-
det. Direktivet tar sikte pa at transaksjoner skal
vaere like effektive nar alle parter og infrastruk-
turer er hjemmeherende i ulike medlemsstater,
som nar de er hjemmeherende i samme med-
lemsstat. Et sentralt virkemiddel for & oppna
dette er harmonisering av de nasjonale regel-

verk, blant annet i forhold til markedsstruktu-
rer, krav til organisering av virksomheter, og
foretakenes atferd. Hjemstatens autorisasjon
skal gjelde for foretakenes virksomhet i hele
EU/E@S-omradet (EdS-konsesjon), og under
hjemstatens tilsyn.

MiFID erstatter direktiv 93/22/EQF om
investeringstjenester pa verdipapiromradet
(ISD), som er en del av E@S-avtalen i dag.
Direktivet er dels en revisjon og dels en videre-
utvikling av ISD. Begge direktivene bygger pa
de samme prinsippene for 4 ivareta nasjonale
tilsyns- og handhevelsesstrukturer.

MiFID endrer direktiv 2000/12/EF (bank-
direktivet) for sa vidt gjelder omfanget av tje-
nester som omfattes av reglene om markedsad-
gang i fellesskapsomradet for finansinstitusjo-
ner og kredittinstitusjoner. MiFID innebaerer
ogsa enkelte endringer i direktiv 85/611/EQF
om samordning av lover og forskrifter om visse
foretak for kollektiv investering i verdipapirer,
samt direktiv 93/6/EQF om investeringsfore-
taks og kredittinstitusjoners kapitaldeknings-
grad.

MiFID regulerer bade yterne av investe-
ringstjenester (verdipapirforetak og kredittin-
stitusjoner) og markedene for finansielle
instrumenter.

Sterre deler av verdipapirforetakenes virk-
somhet kreves underlagt nasjonal regulering
for & beskytte kunder og markedets virkemate.
Det stilles sett i forhold til ISD krav om konse-
sjonsplikt for flere investororienterte tjenester,
for eksempel investeringsradgivning. Videre
innebarer MiFID en utvidelse i forhold til ISD,
ved at blant annet varederivater omfattes.

Direktivet stiller i forhold til ISD strengere
krav til identifikasjon, hindtering og opplys-
ningsplikt om interessemotsetninger mellom
verdipapirforetakene og kundene, eller mellom
kundene innbyrdes, ved utferelsen av investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester. Kravene
til nasjonale regler om investorbeskyttelse opp-
dateres for 4 ta hensyn til nye virksomhetsfor-
mer, ny markedspraksis og nye former for
risiko og for & sikre at verdipapirforetak som
handler for sluttinvestorers regning, utnytter
alle handelsmuligheter for 4 oppnd et best
mulig resultat for kunden.
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Direktivet inneholder bestemmelser om
ordreutferelsesmetoder (nye handelssystemer
og verdipapirforetakenes interne ordreslut-
ningssystemer). Direktivet inneholder ogsa
bestemmelser om offentliggjoring av kurser
som kundene kan handle for i de ulike ordre-
slutningssystemene. Kravene til gjennomsik-
tighet i markedet (prisinformasjon mv.) forster-
kes.

Regulerte markeder skal offentliggjore
opplysninger om ordre og handler i aksjer som
utferes innenfor det regulerte markedets sys-
tem. I den utstrekning verdipapirforetakene
medvirker til handler i aksjer noterte utenfor
det regulerte markeds system skal disse hand-
lene offentliggjeres av verdipapirforetaket selv.
Dette kan gjores gjennom det regulerte marke-
det som i dag, men kan ogsa gjeres pa andre
mater. Verdipapirforetak som pa en organisert,
jevnlig og systematisk mate handler for egen
regning ved & utfere kundeordre utenfor regu-
lert marked eller MHF (systematisk internali-
serer), skal ogsé offentliggjere bindende priser
for visse verdipapirer.

Direktivet apner for 4 lempe pa kravene til
beskyttelse av kunden nar kunden er & anse
som en kvalifisert motpart. Med kvalifisert
motpart menes blant annet institusjoner med
seerskilt tillatelse til 4 drive virksomhet pa
finansmarkedsomradet, for eksempel banker,
verdipapirforetak og forsikringsselskap.

I pavente av harmonisert regulering av
avregnings- og oppgjerssystemer, inneholder
direktivet bare enkelte bestemmelser om verdi-
papiroppgjeret. Bestemmelsene gar primeert ut
pa a sikre lik tilgang til oppgjorssystemer for
alle verdipapirforetak med E@S-konsesjon,
samt 4 sikre at nasjonale markedsplasser som
hovedregel kan benytte slike systemer i hele
EdS-omradet.

MiFID er et rammedirektiv (nivd 1), som
forutsettes utfylt gjennom regelverk (niva 2)
fastsatt ved komitologiprosedyrer. Slike utfyl-
lende rettsakter antas & vaere EJS-relevante og
forventes tatt inn i EJS-avtalen. Komitologipro-
sedyrene innebaerer at Kommisjonen har fatt
delegert myndighet fra Radet, men bistas av
eksperter fra medlemsstatene, se naermere i
Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 8-9. Utarbeidelse
av utfyllende rettsakter foregar ved at Kommi-
sjonen, i samrdd med European Securities
Committee (ESC), gir Committe of European
Securities Regulators (CESR) mandat til a
utforme utkast til rettsakter. Disse utkastene
(eventuelt med endringer) krever tilslutning
fra bade Kommisjonen og ESC for & bli vedtatt
som kommisjonsrettsakter. Norge er represen-
tert i begge komiteene. I CESR er Kredittilsy-
net medlem, mens Finansdepartementet har

observaterstatus i ESC. Pa verdipapiromradet
er slike utfyllende rettsakter blant annet fast-
satt med hjemmel i markedsmisbruksdirekti-
vet og prospektdirektivet.»

Direktiv 2006/31/EF ble vedtatt 5. april 2006,
og endrer MiFIDs gjennomferingsfrist. I henhold
til dette direktivet er fristen for medlemsstatene til
& vedta nasjonale regler til gjennomfering satt til
31. januar 2007. Fristen for ikrafttredelse er satt til
1. november 2007.

Stortinget har godkjent EJS-komiteens beslut-
ning om a innlemme MiFID i EQJS-avtalen, jf. Innst.
S. nr. 109 (2005-2006) og St.prp. nr. 40 (2005-2006).

Kommisjonen har som det fremgér av omtalen
ovenfor, vedtatt utfyllende bestemmelser til MiFID
(nivd 2). Disse er inntatt i kommisjonsdirektiv
2006/73/EF og i kommisjonsforordning (EF) nr.
1287/2006 (heretter ogsa kalt gjennomferingsdi-
rektivet og gjennomferingsforordningen). Gjen-
nomferingsdirektivet og forordningen inneholder
som nevnt utfyllende regler til MiFIDs bestemmel-
ser.

Giennomforingsdirektivet gir til dels detaljerte
utfyllende bestemmelser til en rekke av artiklene i
verdipapirmarkedsdirektivet 2004/39/EF (MiFID).
Dette gjelder artiklene 4 (definisjoner), 13 (organi-
satoriske krav), 18 (interessekonflikter), 19 (om for-
retningsvilkar), 21 (beste resultat ved utferelse av
ordre), 22 (handtering av kundeordre) og 24 (kvali-
fisert motpart).

Gjennomferingsdirektivet omhandler for det
forste naermere detaljerte regler knyttet til enkelte
av definisjonene i MiFID. Dette for 4 kunne ta hen-
syn til utviklingen i finansielle markeder og serge
for lik handhevelse av direktivet.

Dernest er det gitt naermere spesifiserte regler
om organisatoriske krav til verdipapirforetakene
som yter nzermere definerte investeringstjenester.
Dette gjelder blant annet generelle krav til verdipa-
pirforetakene som for eksempel krav om beslut-
ningsprosedyrer og organisasjonsstruktur som
angir spesifiserte rapporteringslinjer og allokerer
ansvar i verdipapirforetakene. Et annet krav er at
verdipapirforetakene plikter & ansette personell
med nedvendig kompetanse, kunnskap og eksper-
tise i forhold til vedkommendes ansvarsomrade.
Innenfor organisatoriske krav er det gitt uttrykke-
lig regler om «overholdelsesfunksjoner» i verdipa-
pirforetakene. Bide med hensyn til at verdipapirfo-
retak skal etablere og handle i henhold til intern-
kontrollregler og at det skal veere en permanent og
effektiv overholdelsesfunksjon med naermere
beskrevne oppgaver i foretakene som yter investe-
ringstjenester.
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Tilsvarende er det gitt utfyllende regler om risi-
kostyring og regler for & handtere den risiko som
er forbundet med virksomheten.

Gjennomferingsdirektivet gir videre utfyllende
regler om at verdipapirforetakene skal etablere og
ha effektive prosedyrer for & handtere kundekla-
ger. Slike prosedyrer skal vere tilgjengelige for
kundene. Videre er det gitt neermere regler om at
verdipapirforetakene skal ha interne regler knyttet
til personlige transaksjoner som foretas av noen av
foretakets ansatte for & soke 4 forhindre eventuelle
interessekonflikter.

Det er gitt neermere organisatoriske regler om
utkontraktering med den hensikt & unngé ekt ope-
rasjonell risiko, samt serge for at investeringstje-
nestene ytes pa tilfredsstillende mate ogsa nar tje-
nestene ytes gjennom tredjemann. Videre er det
gitt utfyllende organisatoriske regler med hensyn
til forsvarlig oppbevaring av kundemidler, serlig i
tilfelle verdipapirforetakets insolvens og for 4 hin-
dre verdipapirforetakets bruk av klienters finansi-
elle instrumenter for egen regning uten uttrykke-
lig samtykke.

Gjennomferingsdirektivet gir utfyllende orga-
nisatoriske og operasjonelle regler for 4 forebygge
interessekonflikter og angir blant annet naermere i
hvilke situasjoner det vil kunne foreligge potensi-
elle interessekonfliktsituasjoner. Videre er det gitt
utfyllende krav til foretakets interne retningslinjer
for & forebygge interessekonfliktsituasjoner i neer-
mere beskrevne situasjoner. Direktivet gir neer-
mere regler med hensyn til verdipapirforetakets
plikt til & utfere investeringstjenester pa erlig,
redelig og profesjonell méte til beste for kunden
uten saerskilte motiv, og det angis en neermere kon-
kretisering av hvordan foretaket kan opptre kor-
rekt i sd mate.

Videre gir direktivet detaljerte regler om krav
til den informasjon verdipapirforetakene gir til sine
forbrukerkunder (retail investors) eller potensielle
forbrukerkunder, og hvordan informasjonen kan
karakteriseres som tydelig, korrekt og ikke ville-
dende. Det er ogsa gitt utfyllende bestemmelser
om hvilken generell informasjon (potensielle) kun-
der skal motta fra verdipapirforetaket, herunder
regler om hvilken informasjon kundene skal motta
og nar kundene skal motta slik informasjon. Tilsva-
rende er det gitt utfyllende regler om krav til verdi-
papirforetakene for & sikre at de innhenter tilstrek-
kelig informasjon fra potensielle kunder med hen-
syn til kundens kunnskap om og erfaring med den
aktuelle investeringstjenesten eller det aktuelle
produktet kunden ettersper/tilbys. Dette for at
verdipapirforetaket skal settes i stand til 4 vurdere
hvorvidt tjenesten eller produktet er hensiktsmes-

sig for den enkelte kunde. Videre inneholder gjen-
nomferingsdirektivet utfyllende regler om verdipa-
pirforetakets plikt til 4 gi kundene rapport som
inneholder essensiell informasjon om de tjenester
foretaket har utfert.

Gjennomferingsdirektivet inneholder neer-
mere detaljerte regler om verdipapirforetaks plikt
med hensyn til & oppné et best mulig resultat for
kundene ved utferelse av investeringstjenester.
Bestemmelsene inneholder krav til hvilke kriterier
som ma vaere oppfylt fra foretakets side for & opp-
fylle MiFIDs krav med hensyn til beste resultat for
verdipapirforetakets kunder. Ved ytelse av investe-
ringstjenesten aktiv forvaltning gjelder seerskilte
regler. Videre er det gitt utfyllende generelle prin-
sipper om behandling av kunders ordre som skal
sikre oyeblikkelig, redelig og hurtig utfering av
kundeordre, herunder naermere vilkir som mé
foreligge for verdipapirforetaket kan utfere kun-
dens ordre, samt regler om verdipapirforetakets
egenhandel og at denne ikke skal komme i konflikt
med korrekt utferelse av kundeordre. Sist nevnes
at direktivet inneholder utfyllende regler for trans-
aksjoner som inngas mellom eller pa vegne av pro-
fesjonelle kunder, herunder narmere om hvem
som kan Klassifiseres som profesjonell kunde.
Overfor profesjonell kunde er det mindre strenge
krav til verdipapirforetakenes forpliktelser sam-
menlignet med andre kunder.

Gjennomforingsforovdningen gir ogsa utfyllende
bestemmelser til en rekke bestemmelser i MiFID.
Forordningen ma gjennomferes «som sadan» i
norsk rett, jf. EdS-avtalen art. 7. Dette innebaerer
et krav om ordrett gjennomfering.

De utfyllende bestemmelsene gjelder krav til
arkivering (record-keeping), transaksjonsrappor-
tering, informasjon til markedet (pre-trade transpa-
rency og post-trade transparency), opptak til bers-
notering, derivatinstrumenter, m.v.

Forordningen gir utfyllende, presiserende og
definerende bestemmelser av til dels teknisk
karakter og med til dels hoy detaljgrad. Det gis
bl.a. regler om verdipapirforetakenes registrering
og oppbevaring av opplysinger og om mottak og
héndtering av kundeordre og transaksjoner, rap-
portering av transaksjoner, tilsynssamarbeid og
utveksling av opplysninger om rapportert informa-
sjon, diverse regler om gjennomsiktighet i marke-
det (transparency), krav til offentliggjoring av
ulike typer kundeordre, regler om hvem som er
systematiske internhandlere i aksjer, krav til
offentliggjoring av gjennomforte transaksjoner, og
regler om hvordan pliktig pre- og post trade infor-
masjon skal offentliggjores. Videre regulerer for-
ordningen opptak til notering av ulike typer finan-
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sielle instrumenter og tar for seg visse sider av for-
holdet til andre relevante direktiver (bl.a. UCITS)
(art. 35-37). Det gis videre visse tilleggskrav til
definisjoner av derivater i MiFID vedlegg I avsnitt
C (7) og (10) (art. 38-39).

Kommisjonen skal revurdere enkelte regler
innen to ar (art. 40)

2.3 Direktiv 2004/109/EF
(rapporteringsdirektivet)

Departementet fremmer i denne proposisjonen
forslag til bestemmelser i ny verdipapirhandellov
til gjennomforing av EQGS-regler tilsvarende direk-
tiv 2004/109/EF «on the harmonisation of transpa-
rency requirements in relation to information about
issuers whose securities are admitted to trading on a
regulated market» (rapporteringsdirektivet, av
utvalget og heringsinstansene omtalt som transpa-
rencydirektivet) i norsk rett. Gjennomferingsfris-
ten for rapporteringsdirektivet var 20. januar 2007.
Direktivet ble inntatt i ES-avtalen ved EQS-komi-
teens beslutning nr. 120/2005 av 30. september
2005.

Rapporteringsdirektivet tar sikte pa 4 harmio-
nisere kravene til hvilke opplysninger utstedere og
innehavere av omsettelige verdipapirer som er
notert pa et regulert marked, ma gi til markedet.
Dessuten inneholder direktivet bestemmelser om
hvordan slike opplysninger skal offentliggjores.
Med direktivet oppheves en rekke av bestemmel-
sene i direktiv 2001/34/EF om samordning av vil-
karene for opptak av verdipapirer til offisiell note-
ring pa en fondsbers (opptaksdirektivet), jf. art. 32.

Forméilet med rapporteringsdirektivet er &
bedre investorenes trygghet, forbedre de euro-
peiske kapitalmarkedenes effektivitet, apenhet og
integritet og ved dette tiltrekke investorer til det
europeiske verdipapirmarkedet, jf. fortalens forste
avsnitt. Direktivet vil fjerne en rekke nasjonale hin-
dre ettersom ulike rapporteringsregler i medlems-
statene kan gjore det vanskelig a fa verdipapirene
tatt opp til handel pa regulerte markeder i flere
EQS-stater. For 4 n4 disse mélene er deti direktivet
seerlig lagt opp til en styrking av minstekravene for
hvilke regnskapsopplysninger mv. utstederne skal
gi til markedet periodevis i lopet av regnskapséret.
Direktivet ma ses i sammenheng med forordning
nr. 1606/2002 om anvendelse av internasjonale
regnskapsstandarder (IFRS-forordningen), direk-
tivet om markedsmisbruk, direktivet om prospek-
ter og direktivet om overtakelsestilbud.

Rapporteringsdirektivet bygger pd prinsippet
om hjemstatstilsyn innenfor EJS for utstedere
med finansielle instrumenter notert pa regulert
marked. Direktivet gir en adgang for utsteders
hjemstat til 4 palegge blant annet utstedere og
aksjonaerer strengere krav enn de som folger av
direktivet. En vertsstat kan derimot ikke pélegge
strengere krav enn de som folger av direktivet.

Rapporteringsdirektivet inneholder regler om
offentliggjering av en revidert arsrapport og en
styreberetning innen fire méneder etter regn-
skapsarets utgang, jf. art. 4. Det stilles ogsa krav til
offentliggjoring av en halvirsrapport, samt en
ajourfering av den seneste arlige styreberetning.
Selskaper som kun har gjeldsinstrumenter opptatt
til handel blir etter direktivet forpliktet til & offent-
liggjore halvarsrapporter for regnskapsarets seks
forste maneder, jf. art. 5 nr. 1. Direktivet regulerer
ikke hvilket «regnskapssprak» (norsk regnskaps-
lovgivning, IFRS, US GAAP mv.) som regnskaps-
pliktige skal rapportere etter. Det er i direktivet
heller ikke inntatt neermere regler om regnskaps-
messig konsolidering. Direktivet bygger pa annen
fellesskapslovgivning for si vidt gjelder disse
spersmalene.

Rapporteringsdirektivet inneholder ogsa krav
til at informasjon skal vare lett tilgjengelig innen
E@S. Utstederne skal kunne gi opplysninger pa et
sprak som normalt anvendes i den internasjonale
finansverdenen, jf. art. 20. Direktivet inneholder
ogsa bestemmelser med hensyn til hvordan opp-
lysningene skal offentliggjores teknisk sett. Dette
for & bedre forholdene for investorer fra en annen
medlemsstat. I denne forbindelse kan ogsa nevnes
direktivets regler med sikte pé 4 lette investorenes
pavirkning ved stemmegivning og lignende, jf. art.
17 flg. Videre inneholder direktivet bestemmelser
om investorers flaggeplikt ved endringer i eier-
skap, nér erverv eller avhendelse medferer at ved-
kommende investor samt eventuelle personer eller
juridiske enheter som denne investoren kan identi-
fiseres med, passerer naermere angitte grenser for
eierskap eller stemmerett, jf. art. 9 flg.

Direktivet forutsetter at ansvaret for oppfyllel-
sen av bestemmelsene som er omhandlet i direkti-
vet skal tillegges en kompetent myndighet som
skal vaere den samme som er utpekt etter direktiv
2003/71/EF (prospektdirektivet).

Det er i en rekke av direktivets bestemmelser
gitt hjemmel for Kommisjonen til 4 fastsette retts-
akter til utfylling av direktivet (nivd 2-regler).
Direktivet er forutsatt utfylt av et forslag til kommi-
sjonsdirektiv (ESC 34/2005).
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2.4 Direktiv2004/25/EF
(direktivet om overtakelsestilbud)

Direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud
(direktivet) av 21. april 2004 ble vedtatt av Radet
den 30. mars 2004. Direktivet ble publisert i Offi-
cial Journal 30. april 2004. Nar det gjelder proses-
sen med utarbeidelse og vedtakelse av direktivet,
vises det til beskrivelse i NOU 2005: 17 kapittel 1.
Frist for gjennomfering av direktivet i nasjonal rett
for EUs medlemsstater var 20. mai 2006. Direktivet
er en del av EUs Financial Services Action Plan
(FSAP), som skal bidra til & fremskynde integrerin-
gen av de finansielle markedene og dermed med-
virke til & sikre den europeiske skonomiens kon-
kurransedyktighet. Det vises til neermere omtale
av gjennomfering av E@S-forpliktelser péa finans-
markedsomradet i Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) kapit-
tel 2.

Direktivet om overtakelsestilbud har til formal
4 fremme integreringen av de europeiske marke-
dene ved & skape felles rammer for overtakelsestil-
bud for selskaper som er opptatt til notering pa
regulert marked innen E@S-omradet. Direktivet
fastsetter grunnleggende spilleregler for oppkjep
av selskaper med aksjer notert pa et regulert mar-
ked i en EQS-stat. Regulering av overtakelsestil-
bud er nytt i EQSrettslig sammenheng. Hoved-
hensynet bak direktivet er beskyttelse av minori-
tetsaksjeeierne i malselskapet. Beskyttelsen frem-
trer i direktivet seerlig ved at minoritetsaksjeeierne
skal gis muligheten til & selge sine aksjer néar kon-
trollen i selskapet endres, til en pris som sikrer
minoriteten en del av kontrollpremien tilbyder har
betalt for sin posisjon i méalselskapet. Samtidig skal
direktivet legge til rette for strukturendringer i
neeringslivet.

Direktivet stiller krav til at medlemsstatenes
regler om overtakelsestilbud skal gjelde ethvert
selskap som er hjemmeheorende og notert i EQS-
omradet, selv om selskapet kun er notert eller
hjemmehorende i den aktuelle medlemsstaten.
Aksjeeiernes nasjonalitet er uten betydning.

Direktivet skal bidra til 4 forenkle grenseover-
skridende overtakelsestilbud. Direktivet palegger
medlemsstatene a sikre overholdelsen av en rekke
prinsipper. Videre tar direktivet sikte pa & sikre
likebehandling av aksjeeierne, markedets integri-
tet og selskapets drift under prosessen. Blant annet
oppstilles krav til selskapenes informasjon om
kapitalstruktur, aksjeeierstruktur, oppkjepsvern
og krav til gjennomsiktighet i og prosedyrer for
overtakelsessituasjoner.

Direktivet har bestemmelser om pliktige tilbud
ved erverv av kontroll i malselskapet og naermere

krav til frivillige tilbud der formalet er 4 oppna kon-
troll. Direktivet oppstiller krav til tilbudspris ved
pliktige tilbud og beregning av denne, samt formen
for vederlag.

Direktivet inneholder neermere regler om
fremsettelse av overtakelsestilbud. Dette gjelder
bl.a. krav om fremsettelse av melding om resultat
av tilbud, regler om tilbudsperiodens lengde, og
krav til at ansatte gis informasjon i forbindelse med
overtakelsestilbud. I direktivet oppstilles krav til
gjensidig anerkjennelse av andre EQJS-staters for-
héndsgodkjennelse av tilbudsdokumentet, sakalt
«single passport» for tilbudsdokumenter, med
visse modifikasjoner. Direktivet stiller videre visse
minstekrav til tilbudsdokumentets innhold og
offentliggjoring av tilbudsdokument.

Direktivet inneholder videre regler om tvangs-
innlesning av og innlesningsrett for minoritetsak-
sjeeiere i forbindelse med overtakelsestilbud.
Direktivet stiller videre bestemmelser om opp-
kjopsvern. Disse bestemmelsene er i hovedsak
gjort frivillige. Direktivet krever at hver medlems-
stat utpeker en nasjonal «supervisory authority» —
tilsynsmyndighet — med ansvar for kontroll og
etterlevelse av oppkjepsregelverket. Det er etter
direktivet krav om effektive og forholdsmessige
sanksjoner ved overtredelser av bestemmelser
gjennomfert i henhold til direktivet. Det naermere
innhold av slike sanksjoner er overlatt til medlems-
landene.

2.5 Utvalgets mandat

Ved kongelig resolusjon 2. juli 2004 ble Verdipapir-

markedslovutvalget oppnevnt, og utvalget fikk i

mandat a foresld nedvendige regelverksendringer

for 4 gjennomfere de tre EQ@Srelevante direktiver

pa verdipapirmarkedsomradet i norsk rett.
Folgende ble oppnevnt som medlemmer i Ver-

dipapirmarkedslovutvalget:

— Professor dr. juris Rune Sabg, utvalgsleder
(Universitetet i Bergen)

— Ekspedisjonssjef Jan Bjerland (Finansdeparte-
mentet)

— Administrerende direkter Per Broch Mathisen
(Norges Fondsmeglerforbund)

— Juridisk direktor Atle Degré (Oslo Bars ASA)

— Avdelingsdirektor Ingebjorg Harto (NHO)

— Advokat Ida Espolin Johnson (Aksjonerfore-
ningen)

— Advokat Erik Thrane (Nord Pool ASA/Nordic
Association of Energy Traders)

— Advokat Hilde J. Vihovde (FNH/Sparebank-
foreningen/Verdipapirfondenes forening)
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— Spesialradgiver Lisbeth Okland (Kredittilsy-
net)

Sekretariatet i Verdipapirmarkedslovutvalget har

for NOU 2005: 17 bestéatt av:

— Radgiver Kjetil Wibe (Finansdepartementet)

— Radgiver Christoffer Bergene (Kredittilsynet)

— Forstekonsulent Cornelius Sogn Ness (Finans-
departementet)

Sekretariatet i Verdipapirmarkedslovutvalget har
for NOU 2006: 3 bestatt av:

— Radgiver Kjetil Wibe (Finansdepartementet)

— Spesialradgiver Gaute Gravir (Kredittilsynet)

— Réadgiver Hege Dahl (Finansdepartementet)

Utvalget fikk felgende mandat:

«1. Utvalget skal foresla regler (lovendringer
og forskrifter) som kan gjennomfere folgen-
de direktiver i norsk rett:

— verdipapirmarkedsdirektivet
2004/39/EF),

— direktivet om overtakelsestilbud (direk-
tiv 2004/25/EF), samt

— direktivet om lepende rapportering
(enna ikke formelt vedtatt)

2. De aktuelle direktivene er «rammedirekti-
ver» som i stor utstrekning skal utfylles av
mer detaljerte regler gjennom den sakalte
komitologiprosedyren i EU. Disse utfyl-
lende reglene er enné ikke vedtatt, men skal
gjennomferes innen samme frist som ram-
medirektivene. Utvalget skal derfor ogsa
foresld regler som kan gjennomfere slike
utfyllende EU-regler.

Norske myndigheter (Finansdeparte-
mentet) deltar med observaterstatus i EUs
arbeid med utfyllende regler i European
Securities Committee (ESC). Ved behov
skal utvalget bistd norske myndigheter i a4
utforme innspill i dette arbeidet.

3. I tillegg til & vurdere gjennomfering av
direktivet om overtakelsestilbud skal utval-
get ta stilling til om det (uavhengig av direk-
tivet) er behov for endringer i de norske
reglene om tilbudsplikt mv.

4. I den grad det anses hensiktsmessig kan
utvalget foresla regler som ikke er pakrevd
for 4 gjennomfere direktivene, men som har
en naturlig sammenheng med direktivenes
regulering.

5. Utvalget bor i sitt arbeid ogsé se hen til det
tilsvarende arbeidet med gjennomferingen
av direktivene i andre EQJS-land, serlig i
andre nordiske land.

6. Utvalget skal utrede skonomiske og admi-
nistrative konsekvenser av de forslag som
fremmes. Konsekvenser skal utredes bade

(direktiv

for det offentlige og for private akterer som
berores av forslagene.

7. Utvalget skal avgi sin utredning til Finans-
departementet innen 20. august 2005.
Finansdepartementet skal holdes orientert
om utvalgets arbeid. Finansdepartementet
kan gjore endringer, utdypninger og tillegg
i mandatet.»

Utvalget overleverte 25. august 2005 sin forste
utredningen om gjennomfering av direktivet om
overtakelsestilbud til Finansdepartementet. Utred-
ningen er trykket som NOU 2005: 17 Om overta-
kelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved
oppkjop av selskaper).

Utvalget overleverte 21. februar 2006 sin andre
utredning om gjennomfering av MiFID og transpa-
rencydirektivet til Finansdepartementet. Utrednin-
gen er trykket som NOU 2006:3 Om markeder for
finansielle instrumenter.

2.6 Hoering

2.6.1 Horing av NOU 2005: 17

«Om overtakelsestilbud»

Utredningen ble sendt pi hering 1. september
2005 med heringsfrist 5. desember 2005 til fol-
gende instanser:

Alle departementene

Akademikerne

Aksjonerforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen for Skip og
Offshorefartayer

Arbeidsgiverforeningen NAVO
Banklovkommisjonen
Brenngysundregistrene

Datatilsynet

De selvstendige kommunale pensjonskasser
Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Det juridiske Fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske Fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske Fakultet, Universitetet i Tromse
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energibedriftenes Landsforening
Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Hovedorganisasjon
Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handels- og Servicenaringenes Hoved-
organisasjon

Handelshoyskolen BI
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International Maritime Exchange ASA (IMAREX)
Konkurransetilsynet

Kredittilsynet

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)
Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Bank

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelshoeyskole

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norges Skogeierforbund

Norsk Bedriftsforbund

Norsk Investorforum

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture Kapitalforening

Norske Bolighyggelags Landsforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
Norske Pensjonskassers Forening
Norske Sivilekonomers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bers

Regjeringsadvokaten
Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Rikstrygdeverket

Sjeassuranderenes Centralforening
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening
Sparebankforeningen i Norge

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Utdanningsgruppens Hovedorganisasjon
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
OKOKRIM

@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
utredningen:
Aksjonzrforeningen

Brenneysundregistrene
Finansnzeringens Hovedorganisasjon
Folketrygdfondet

Handels- og Servicenzringens Hovedorganisasjon
Handelshoyskolen BI

Justis- og politidepartementet
Konkurransetilsynet

Kredittilsynet

Landsorganisasjonen i Norge
Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Nerings- og handelsdepartementet
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bers

Sparebankforeningen i Norge
Statistisk sentralbyra

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke
har merknader til utredningen:
Arbeids- og sosialdepartementet
Arbeidsgiverforeningen NAVO

Barne- og familiedepartementet
Datatilsynet

Den norske Revisorforening
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energibedriftenes landsforening
Fiskeri- og kystdepartementet
Forbrukerradet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Kommunal- og regionaldepartementet
KS Bedrift

Landbruks- og matdepartementet
Lotteri- og stiftelsestilsynet
Miljeverndepartementet
Moderniseringsdepartementet
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norske Pensjonskassers Forening
Olje- og energidepartementet
Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet
Utenriksdepartementet

2.6.2 Hgaring av NOU 2006: 3 «Om markeder
for finansielle instrumenter»

NOU 2006: 3 ble sendt pa hering ved Finansdepar-
tementets brev 28. februar 2006. Heringsfristen
var 29. mai 2006. Utredningen ble sendt til fol-
gende heringsinstanser:

Alle departementene

Akademikerne
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Aksjoneerforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen for Skip og
Offshorefartoyer

Arbeidsgiverforeningen NAVO
Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

De selvstendige kommunale pensjonskasser
Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Det juridiske Fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske Fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske Fakultet, Universitetet i Tromse
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Energibedriftenes Landsforening
Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Hovedorganisasjon
Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handels- og Servicenaringenes Hoved-
organisasjon

Handelsheyskolen BI

International Maritime Exchange ASA (IMAREX)
Konkurransetilsynet

Kredittilsynet

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)
Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Bank

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Kommunerevisorforening

Norges Rederiforbund

Norges Skogeierforbund

Norsk Bedriftsforbund

Norsk Investorforum

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture Kapitalforening

Norske Bolighyggelags Landsforbund
Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
Norske Pensjonskassers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon
Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bers

Regjeringsadvokaten
Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Rikstrygdeverket

Sivilekonomene

Sjeassuranderenes Centralforening
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening
Sparebankforeningen i Norge

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
Utdanningsgruppens Hovedorganisasjon
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
OKOKRIM

@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har avgitt merknader
til utredningen:

Aksjonerforeningen i Norge

De nordiske fondsmeglerforbundene og bersene i
Norex-alliansen

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Energibedriftenes landsforening
Finansneeringens Hovedorganisasjon (felles utta-
lelse med Sparebankforeningen)
Justisdepartementet

Konkurransetilsynet

Kredittilsynet

Nord Pool ASA

Nordic Association of Electricity (NAET)
Nordisk kraftmeglerforbund

Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norske Pensjonskassers forening

Nearingslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bers

Sparebankforeningen (felles uttalelse med
Finansneeringens Hovedorganisasjon)

Statistisk sentralbyra

Verdipapirfondenes Forening

@kokrim

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke
har merknader til utredningen:
Arbeidsgiverforeningen NAVO

Barne- og likestillingsdepartementet
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Brenneysundregistrene Landbruks- og matdepartementet
Fiskeri- og kystdepartementet Landsorganisasjonen i Norge
Forbrukerradet Regjeringsadvokaten

Fornyings- og admininstrasjonsdepartementet Riksadvokaten
Forsvarsdepartementet Skattebetalerforeningen

Helse- og omsorgsdepartementet Utenriksdepartementet
Kommunal- og regionaldepartementet Jkonomiforbundet

KS
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3 Generelt om gjennomfgringen av MiFID i norsk rett

3.1 Utvalgets generelle vurderinger

Utvalget har gjort rede for sine prinsipielle
utgangspunkter ved gjennomferingen av MiFID i
norsk rett i NOU 2006:3 punkt 1.1.6, hvor det bl.a.
uttales folgende:

«Utvalgets prinsipielle utgangspunkt er at det
pa verdipapiromradet ber fastsettes en institu-
sjonslov og en atferdslov. Med dette ville for
eksempel reguleringen av verdipapirforetak,
regulerte markeder og oppgjerssentraler blitt
samlet ett sted, og reguleringen av oppkjepstil-
bud, prospekter, markedsmisbruk mv. samlet
ett annet sted. Gitt tidsrammen har utvalget
ikke funnet det hensiktsmessig a prioritere en
slik lovrevisjon na.

Norsk rett har allerede regulering som i all
hovedsak fyller de formal de to direktivene byg-
ger pa. Direktivenes detaljgrad og mal om har-
monisering i EU/EJSomradet innebarer
imidlertid at den norske reguleringen pa
mange omrader ma endres. Sarlig medferer
MiFiD en omlegging av reguleringen av inves-
teringstjenester. Konsesjonsplikt og regulering
utvides til tjenester knyttet til flere finansielle
instrumenter enn tidligere, for eksempel vare-
derivater. Hovedreglene i transparencydirekti-
vet ma allerede anses om oppfylt i norsk rett,
men ogsé her vil detaljreguleringen kreve flere
tilpasninger.

Begge direktivene bygger pa prinsippet om
hjemstatstilsyn innenfor EOS-omradet. For
investeringstjenester innebaerer dette en vide-
refering og effektivisering av gjeldende system
ved at konsesjonsplikt, tilsyn og rapporterings-
plikt som utgangspunkt felger av verdipapirfo-
retakets hjemstat, ogsid nir tjenester ytes i
andre EQS-stater. [...]

Utvalget foreslar & endre definisjonene av
investeringstjenester og tilknyttede tjenester
samt definisjonene av finansielle instrumenter
for & bringe norsk rett i samsvar med MiFID.
Utvalget foreslar at gjeldende bestemmelse om
selskapsform endres slik at ogsd aksjeselska-
per (i tillegg til allmennaksjeselskaper og kre-
dittinstitusjoner) kan gis tillatelse som verdipa-
pirforetak. Utvalget foreslar at markedsfering
av finansielle instrumenter, som ikke er en selv-
stendig investeringstjeneste etter ISD og heller

ikke etter MiFID, ikke lenger skal anses som
investeringstjeneste.

Utvalget foreslar at unntakene fra konse-
sjonsplikt i MiFID art. 2 for visse typer virk-
sombhet, foretak og institusjoner, gjennomfores
i norsk rett. Utvalget foreslar derimot ikke &
innta de valgfrie unntakene fra konsesjonsplikt
i MiFID art. 3 for personer som mottar og for-
midler ordrer og driver med investeringsrad-
givning i norsk rett. Utvalget foreslar imidlertid
adgang for departementet til § fastsette i for-
skrift at enkelte av verdipapirhandellovens
bestemmelser ikke skal gjelde for visse verdi-
papirforetak som bare mottar og formidler
ordrer og driver med investeringsradgivning.

Utvalget foreslar bestemmelser til gjennom-
foring av MiFIDs bestemmelser om operasjo-
nelle krav til verdipapirforetak. Det foreslas i
den anledning en bestemmelse som Kklargjer
verdipapirforetakenes ansvarsforhold i tilfelle
hvor yting av investeringstjenester skjer via
annet verdipapirforetak. Videre foreslas
bestemmelser om at verdipapirforetaket fritas
for visse alminnelige plikter til & ivareta kun-
dens interesser i tilfelle hvor foretaket handler
med eller pa vegne av «kvalifiserte motparter».
Utvalget foreslar ogsa at det innferes adgang
for verdipapirforetakene til & benytte seg av til-
knyttede agenter i samsvar med MiFID. Utval-
get foreslar dessuten at det innferes plikt til &
rapportere transaksjoner i finansielle instru-
menter notert pa regulert marked til Kredittil-
synet. Dette innebarer endring i forhold til
gjeldende rett, hvor det rapporteres til bersen.

Utvalget foreslar visse endringer i regule-
ringen av verdipapirforetak med hovedsete i
annen E@S-stat som driver grenseoverskri-
dende virksomhet direkte fra forretningsstedet
eller ved etablering av filial i Norge. Utvalget
foreslar 4 viderefore krav om tillatelse for at
verdipapirforetak med hovedsete utenfor EQS-
omrédet skal kunne yte investeringstjenester i
Norge.

Utvalget foreslar ny lov om regulerte mar-
keder til gjennomfering av bestemmelser i
MiFID del III om regulerte markeder. Til for-
skjell fra gjeldende berslov, som foreslas opp-
hevet, foreslas at ny lov om regulerte markeder
forst gir fellesregler for berser og andre regu-
lerte markeder - som etter gjeldende berslov
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kalles «autoriserte markedsplasser» - og deret-
ter tilleggs-/spesialregler for berser.

Utvalget foreslar 4 innfere bestemmelser
om drift av «multilaterale handelsfasiliteter»
(MHF), som er ny investeringstjeneste ved
MIiFID. MHF kan drives bade av verdipapirfo-
retak som har fatt tillatelse til dette, og av regu-
lerte markeder. Foruten bestemmelser til gjen-
nomfering av MiFIDs regulering av MHFer,
foreslar utvalget at de viktigste reglene i vphl.
kapittel 2 (lovutkastet kapittel 3) om innside-
handel og markedsmanipulasjon gis anven-
delse for finansielle instrumenter som omset-
tes pa norsk MHE.

Utvalget foreslar pa noen punkter & styrke
tilsynsmyndighetens kompetanse til 4 fore til-
syn med verdipapirforetak og regulerte marke-
der, for 4 bringe norsk rett pa linje med kravene
i MiFID. Videre foreslés innfert en administra-
tiv sanksjonsbestemmelse ved brudd pa verdi-
papirhandellovens regler om flagging og finan-
siell rapportering.

Utvalget foreslar visse endringer av reglene
om ansattes egenhandel i gjeldende vphl. kapit-
tel 2a. Utvalget foreslar videre enkelte endrin-
ger i gjeldende vphl. § 8-5 om verdipapirfore-
taks handel i unoterte finansielle instrumenter
for egen regning.

Utvalget foreslar at virkeomradet for
bestemmelsene i vphl. kapittel 10 om motreg-
ning av enkelte finansielle instrumenter utvi-
des ved at kredittderivater og visse andre nye
derivater i MiFID omfattes.»

3.2 Hgaringsinstansenes generelle
merknader

Blant de heringsinstansene som har uttalt seg, er
de fleste positive til en felles regulering av det euro-
peiske verdipapirmarkedet. Enkelte instanser har
allikevel péapekt at direktivet gar noe langt med
tanke pa a detaljregulere omrader, og at dette gjen-
speiles i utvalgets forslag til lovtekst i NOU 2006: 3.
Horingsinstansene gir imidlertid uttrykk for at
dette er uunngaelig, all den tid det foreliggende
utkastet til lovtekst tar sikte pa & gjennomfere Nor-
ges EQSHforpliktelse til & gjennomfere MiFID og
dets tilherende rettsakter.

Kredittilsynet mener at utvalget i sitt utkast til
lovtekst i for stor grad har fokusert pa en naermest
ordrett gjengivelse av direktivteksten. Kredittilsy-
net uttaler om dette:

«Kredittilsynet har merket seg at en noksé stor
del av formuleringene av utkastet til lovtekster
er rene oversettelser av den engelske direktiv-

teksten. Etter Kredittilsynets syn ber lovtek-
stene i sterst mulig grad formuleres i trad med
alminnelig norsk lovsprdk. En slik gjennom-
gang vil etter Kredittilsynets mening ogsa
bedre sikre at formuleringene gir samme inn-
hold som i den engelske direktivteksten. Det
vises til at det ikke er gitt at samme uttrykk har
samme meningsinnhold pa begge sprak. I noen
grad har Kredittilsynet foreslatt rent spréaklige
endringer i heringsuttalelsen.

Med utgangspunkt i «the four level appro-
ach» er det neppe et krav at direktivtekstene er
gjennomfert ord for ord, si lenge ordlyden i de
norske tekstene rommer de kravene som stilles
i direktivet. Med den norske rettstradisjonen
med ganske utstrakt vektlegging pa forarbei-
der og formaélsbetraktninger, bor gjennomfo-
ringen kunne ta et fastere utgangspunkt i norsk
rettssprak. Denne fremgangsmaten vil antake-
lig ogsd bedre sikre at gjennomferingen er
gjennomtenkt mht. hvilke krav som stilles i
direktivet, og pa hvilken méate dette best kan
gjores for 4 ivareta alle de hensyn loven forut-
settes 4 ivareta. Det er uansett et behov for flek-
sibel ordlyd pga. level 2 og level 3-standarder
som kan ha betydning for praktiseringen av
loven.»

Imidlertid mener blant annet NordPool ASA at
utvalget i storre grad burde fokusert pa en ren
spraklig oversettelse av direktivet:

«Det kan nok fremstd som om Utvalget pa
enkelte punkter burde ha valg en enklere
implementeringsteknikk, med sterkere fokus
pa spréklig oversettelse. Man kunne nok med
hell ha startet arbeidet med en faglig kvalifisert
oversettelse av direktivet fra engelsk til norsk,
og sé benyttet dette som grunnlag for et nytt
lovforslag.

Det fokus som synes & ha veert pa gjeldende
norsk rett, og spersmalsstillingen om denne
allerede er i samsvar med direktivet, kan ha
géatt pa bekostning av en full analyse av direkti-
vets tekst. Dette har medfort at det enkelte ste-
der er oppstatt, slik vi tolker det, utilsiktede
motsetninger mellom en faglig forsvarlig over-
settelse av den engelske direktivteksten og det
norske lovforslaget. Disse svakhetene bor
imidlertid kunne avhjelpes dersom Finansde-
partementet i det videre arbeidet innhenter/
foretar en full spréaklig kontroll opp mot direkti-
vet. Vi kommenterer i det folgende enkelte av
disse avvikene, uten ambisjon om & vere
uttemmende.»

For evrig er heringsmerknadene knyttet til det
materielle innholdet i lovutkastet.
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3.3 Departementets generelle
utgangspunkter i lovarbeidet

Droftelse av handlingsrom ved gjennomfgringen av
EdS-reglene som svarer til MiFID og gjennom-
foringsreglene

Innledningsvis finner departementet det hensikts-
messig a drefte enkelte generelle spersmal knyttet
til det «nasjonale handlingsrom» ved gjennomfo-
ringen av MiFID i norsk rett. Mer presist er spors-
malet om — og i tilfelle i hvilken grad - man kan
vedta eller opprettholde nasjonale regler som er
strengere eller mer detaljerte enn direktivets
regler.

Dette er ikke et spersmal som kan besvares
generelt. [ motsetning til de sentrale virksomhets-
reglene innen bank og forsikring, inneholder
MiFID en rekke bestemmelser som krever fullhar-
monisering. Dette er bestemmelser som i utgangs-
punktet krever at de nasjonale gjennomferings-
reglene gjennomferer direktivets bestemmelser
fullt ut. Nasjonale myndigheter kan ikke i disse til-
fellene legge til eller trekke fra krav o.1. i forhold til
direktivets krav. Slike bestemmelser er ofte
begrunnet i et snske om rettsenhet, og formalet
med slik rettsenhet er & legge til rette for grense-
kryssende virksomhet og etablering innen EQS-
omradet. Det er viktig & understreke at innen de
fullharmoniserte omrader, blir det mindre relevant
& vurdere hvilke nasjonale bestemmelser en kan
anvende overfor foretak fra en annen EQJS-stat som
onsker & tilby tjenester i Norge (gjennom grense-
kryssende tjenesteyting) eller etablere en filial i
Norge, siden gjennomferingsreglene i prinsippet
vil vaere de samme i Norge som i foretakets hjem-
land. Ogsé innen disse fullharmoniserte omrader
vil det imidlertid vaere rom for ulike forstaelser av
hva som ligger i direktivenes krav. F.eks. kan det
veere ulike syn pad hva som maétte vaere korrekt
oversettelse av direktivformuleringene. Dette kan i
sin tur gi seg utslag i at ulike land gjennomferer
fullharmoniseringsbestemmelser forskjellig i sine
respektive lovgivninger. Det vil sdledes generelt
kunne reises tvil om hva det innebaerer 4 gjennom-
fore en fullharmoniseringsbestemmelse «fullt ut».

Enkelte av direktivets bestemmelser krever
imidlertid ikke fullharmonisering. Slike bestemmel-
ser kan anses som «tradisjonelle» minimumsregler,
eller de gir medlemslandene klart angitte valgmu-
ligheter. I slike tilfeller oppstar spersmaélet om de
nasjonale gjennomferingsbestemmelsene vil kunne
anvendes overfor foretak som ikke er hjemmeho-
rende i den aktuelle medlemsstaten. Dette spersmé-
let er siledes bare relevant i de tilfeller en ikke
befinner seg pé et fullharmonisert omrade.

Et sentralt spersmal blir siledes 4 angi hvor
direktivet krever fullharmonisering, og hvor nasjo-
nale regler kan ga lenger enn direktivet. Dette kan
enten fremga av direktivet selv eller av gjennomfe-
ringsdirektivet, og vil dreftes konkret under de
ulike omrader hvor spersmalet oppstar. P4 omréa-
der som omfattes av gjennomferingsdirektivet, kan
det som hovedregel antas at en befinner seg pa et
fullharmonisert omrade. Dette folger av gjennom-
foringsdirektivets artikkel 4. Det folger imidlertid
ogsd av bestemmelsen at medlemslandene kan
opprettholde nasjonale regler som gér lenger enn
direktivet i seerlige tilfeller hvor dette er nedvendig
for 4 ivareta saeregne hensyn i det nasjonale finans-
marked. I tillegg ma EU-kommisjonen (ESA eller
EFTA-sekretariatet for Norges del) notifiseres om
slike tiltak som faller inn under artikkel 4. I de til-
feller nasjonale myndigheter er gitt et visst hand-
lingsrom, er det neste spersméilet om en ber
benytte dette handlingsrommet til 4 fastsette nasjo-
nale regler som gar lenger enn direktivet. Dette
spersmalet kan neppe besvares pa generelt grunn-
lag, men ma vurderes konkret i de tilfeller det opp-
star. I denne proposisjonen foreslas slike «artikkel
4-regler» pa enkelte avgrensede omréder, bl.a. i
forhold til reguleringen av ansattes egenhandel, jf.
naermere omtale i punkt 7.12.2.

Gjennomferingsforordningen ma gjennomfo-
res i norsk rett «<som sidan», jf. EQJS-avtalen artik-
kel 7 bokstav a. P4 dette punktet oppstar saledes
ikke spersmal om & definere det nasjonale hand-
lingsrom. Gjennomferingsforordningen vil for
ovrig ikke omtales i nevneverdig grad i denne pro-
posisjonen, siden den i all hovedsak bererer for-
hold som naturlig ber reguleres i forskrift.

Ovennevnte problemstillinger oppstar pa omra-
der som er dekket av rammedirektivet (MiFID). Pa
omrader som ikke er dekket av direktivet, vil med-
lemslandene etter omstendighetene vedta eller
opprettholde nasjonale bestemmelser som paleg-
ger ulike plikter pa foretak fra andre E@S-and.
Medlemslandene star imidlertid ikke fritt til &
vedta de regler en ensker selv om en er utenfor
direktivets virkeomrade. Det folger av EF-domsto-
lens og EFTA-domstolens praksis at alle restriksjo-
ner pa de grunnleggende friheter i E@QS-avtalen
(herunder fri kapitalflyt, fri etablering og fri tjenes-
teyting) ma veere egnet til & oppfylle enkelte «all-
menne hensyn», de ma vaere egnet til 4 oppna slike
hensyn og de ma ikke g lenger enn det som er
nedvendig for 4 oppné de aktuelle hensyn.

Vurderingen av om et aktuelt omrade er dekket
av direktivets bestemmelser eller ikke, ma ogsa
vurderes konkret. I mange tilfeller kan dette veere
relativt klart. En filial av et verdipapirforetak fra et
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annet EJS-land m4 selvsagt forholde seg til norske
arbeidsmiljgbestemmelser, selv om disse skulle
fravike arbeidsmiljobestemmelsene i filialens
hjemland. I andre tilfeller kan spersmalet veere
mer uklart, og spersmalet vil i sa fall matte vurde-
res konkret. Et seerlig spersmal oppstér i de situa-
sjoner direktivet angir enkelte prinsipper et verdi-
papirforetak vil métte forholde seg til. Dersom det
i slike tilfeller finnes mer detaljerte regler pa nasjo-
nalt plan, oppstar spersmaélet om forholdet skal
anses dekket av direktivet eller ikke, og — dersom
forholdet er dekket av direktivet — om det kreves
fullharmonisering eller ikke. Dette er ogsa spers-
mal som mé vurderes konkret. Generelt bemerkes
imidlertid at en rekke av de bestemmelser i direk-
tivet som angir visse prinsipper verdipapirforetak
skal forholde seg til, er ment som fullharmoniserte
bestemmelser. Tanken er at verdipapirforetakene
skal fa beholde ansvaret for & gjennomfere prinsip-
pene i eget foretak ved utevelsen av eget skjonn, og

dette skjonnet skal ikke fratas foretaket gjennom
nasjonale bestemmelser som angir mer konkrete
krav enn de som folger av direktivet.

Lovteknisk tilnaerming

Departementet har i noe sterre grad enn utvalget
foreslatt lovtekst som ligger tettere opp mot direk-
tivets ordlyd. Etter departementets vurdering vil
en slik tilnaerming for det forste bidra til avskjeere
tvil om at Norge har gjennomfert sine EQS-forplik-
telser. For det andre vil en slik tilnaerming kunne
bidra til at det blir bedre samsvar mellom gjennom-
foring av EQJS-regler som svarer til MiFID (niva 1)
og MiFIDs gjennomferingsbestemmelser (niva 2).
Departementet har imidlertid, der det har veert
nedvendig og hensiktsmessig ut fra norske forhold
og norsk rettstradisjon, foreslatt forbedringer i for-
hold til direktivteksten nar det gjelder forslag til
gjennomfering av denne i norsk lov.
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4 Virkeomrade og sentrale definisjoner

4.1 Gjeldende rett

I norsk rett reguleres verdipapirforetak av lov 19.
juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (verdipapir-
handelloven). Loven gjennomferer investeringstje-
nestedirektivet (ISD). Verdipapirforetak er i verdi-
papirhandelloven § 1-3 forste ledd definert som
foretak som yter investeringstjenester. Hvilke tje-
nester som er regnet som investeringstjenester fol-
ger av samme lovs § 1-2 forste ledd nr. 1 til 5. Felles
for disse tjenestene er at tjenestene ytes pa forret-
ningsmessig basis, jf. § 1-2 forste ledd.

Det regnes som en investeringstjeneste a
motta, formidle og utfere ordre pa vegne av inves-
tor i forbindelse med finansielle instrumenter, jf.
nr. 1. Investeringstjenester omfatter videre omset-
ning av finansielle instrumenter for egen regning,
jf. nr. 2. I henhold til nr. 3 regnes sakalt aktiv for-
valtning av investorers portefelje av finansielle
instrumenter som investeringstjeneste, nar den
foregar pa individuell basis og etter investors full-
makt. Nr. 4 fastsetter at garantistillelse for fullteg-
ning av emisjoner, eller plassering av slike emisjo-
ner skal regnes som investeringstjeneste. Dette
gjelder ogsa i forhold til andre offentlige tilbud
som er nevnt i verdipapirhandelloven kapittel 5.
Endelig omfatter investeringstjenester ogsa mar-
kedsforing av finansielle instrumenter, jf. nr. 5.

Paragraf 1-2 annet ledd nr. 1 til 8 definerer hva
som regnes som finansielle instrumenter i verdipa-
pirhandelloven. Definisjonene i nr. 1 til 7 tilsvarer
de finansielle instrumenter som ISD omfatter. ISD
omfatter ikke varederivater, slik at nr. 8 som define-
rer varederivater som et finansielt instrument, i
dag er en sarnorsk bestemmelse.

Finansielle instrumenter omfatter saledes
omsettelige verdipapirer (nr. 1), verdipapir-
fondsandeler (nr. 2), pengemarkedsinstrumenter
(nr. 3), finansielle terminkontrakter (nr. 4), fremti-
dige renteavtaler (nr. 5), rente- og valutabytteavtale
(nr. 6), bytteavtale knyttet til aksjer og aksjeindeks
(nr. 6), opsjoner pa kjop eller salg av ethvert instru-
ment som er nevntinr. 1til 6 (nr. 7), og varederiva-
ter (nr. 8). Omsettelige verdipapirer er narmere
definert i § 1-2 tredje ledd nr. 1 til 3, og omfatter
aksjer og andre verdipapir som kan sidestilles med

aksjer, obligasjoner og andre gjeldsinstrumenter
som kan omsettes pd lanemarkedet, samt andre
verdipapir som normalt omsettes og som gir rett til
a erverve et slikt omsettelig verdipapir enten ved
tegning eller ombytting, eller som gir rett til kon-
tantoppgjer.

Nar det gjelder varederivater, er dette begrepet
definert mer utfyllende i § 1-2 fjerde ledd. Det
avgjorende er at det er finansielle kontrakter (ter-
min, opsjons- eller byttekontrakter) knyttet til
varer eller tjenester, jf. § 1-2 fijerde ledd ferste punk-
tum. Det folger videre av § 1-2 fierde ledd annet
punktum at en derivatkontrakt alltid skal regnes
som finansiell nar den er gjenstand for omsetning
pa bers eller autorisert markedsplass. Naermere
kriterier for & avgjere om varederivatkontrakten er
finansiell eller ikke, folger av lovens forarbeider, jf.
Ot.prp. nr. 53 (2000-2001). Det folger av verdipapir-
handelloven § 1-7 at det bare er enkelte bestem-
melser i loven som fir anvendelse pa handel med
eller virksomhet som i hovedsak er knyttet til vare-
derivater.

Verdipapirhandelloven har videre en egen
bestemmelse som regulerer anvendelse av loven
ved omsetning pa sakalt autorisert markedsplass. I
henhold til bersloven § 2-1 kan virksomhet som
bers eller autorisert markedsplass bare drives av
foretak med tillatelse til dette fra departementet.
Departementet kan i henhold til verdipapirhandel-
loven § 1-6 forste ledd fastsette at lovens bestem-
melser for bersnoterte finansielle instrumenter
helt eller delvis skal gjelde ogsd for finansielle
instrumenter som noteres péa slik autorisert mar-
kedsplass.

Nar det gjelder norsk retts regulering av kre-
dittinstitusjoners virksomhet knyttet til investe-
ringstjenester, har utvalget redegjort for dette i
utredningens pkt. 2.6.2:

«Etter norsk rett ma ogséa kredittinstitusjoner
seke tillatelse etter verdipapirhandelloven for &
kunne yte investeringstjenester. Det er imidler-
tid ingenting i veien for at en kredittinstitusjon
kan seke om konsesjon som omfatter bade tilla-
telse til & yte banktjenester og investeringstje-
nester, da med hjemmel i henholdsvis banklo-
vene og verdipapirhandelloven. Dersom en
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kredittinstitusjon skal drive bade med bank-
virksomhet og investeringstjenestevirksomhet,
krever Kredittilsynet at de sentrale deler av
investeringstjenestevirksomheten skilles orga-
nisatorisk fra den evrige virksomheten. Det er
imidlertid ikke noe i veien for at bankens filialer
for eksempel kan motta og formidle ordre fra
kunder videre til investeringstjenestevirksom-
heten i kredittinstitusjonen.»

4.2 E@S-rett

Direktiv 2004/39/EF (MiFID) opphever direktiv
93/22/EQF om investeringstjenester (ISD). I lik-
het med ISD inneholder MiFID bestemmelser om
tilsyn med og regulering av verdipapirforetak og
slike foretaks adgang til 4 drive virksomhet i hele
EJS-omridet pa bakgrunn av sin konsesjon fra
hjemlandet. I forhold til ISD utvider imidlertid
MiFID det harmoniserte regelverkets virkeom-
ride (ved at nye tjenester gjores konsesjonsplik-
tige) og detaljgraden i det harmoniserte regelver-
ket gkes betraktelig. I tillegg innferer MiFID har-
moniserte regler for virksomheten til ulike
markedsplasser for finansielle instrumenter, og
disse harmoniserte reglene danner grunnlag for at
markedsplassene ogsa skal kunne yte sine tjenes-
ter i hele EOS-omradet pa bakgrunn av sin konse-
sjon fra hjemlandet. Slik virksomhet omtales naer-
mere nedenfor i kapittel 9.

«Verdipapirforetak» er definert i direktivets
artikkel 4 nr. 1) og omfatter i utgangspunktet bare
juridiske personer. Videre er det et vilkar at den
juridiske personen regelmessig ma uteve et yrke
eller en virksomhet som bestér i 4 yte en eller flere
investeringstjenester overfor tredjemann, og/eller
utever en eller flere investeringsvirksomheter pa
forretningsmessig grunnlag. Avgjerende er sile-
des at foretaket yter investeringstjenester eller dri-
ver investeringsvirksomhet, og det naermere inn-
holdet i disse begrepene er definert i artikkel 4 nr.
1 2). Slike tjenester og virksomhet er her definert
som enhver tjeneste og virksomhet som er oppfort
i direktivets vedlegg I avsnitt A, og som uteves i for-
bindelse med et av de finansielle instrumentene
som er oppfort i vedlegg I avsnitt C.

MiFID vedlegg I avsnitt A nr. 1 til 8 lister som
nevnt ovenfor, opp hva som regnes som investe-
ringstjenester og investeringsvirksomhet. Nytt i
forhold til ISD er at MiFID omfatter investerings-
radgivning, jf. nr. 5, og drift av multilaterale han-
delssystemer (forkortet MHF pa norsk, MTF pa
engelsk for «multilateral trading facilities»), jf. nr.
8. Multilaterale handelssystemer er definert som

handelssystemer hvor det legges til rette for
omsetning av finansielle instrumenter i samsvar
med objektive regler og de krav som folger av for-
slaget til ny verdipapirhandellov. Systemet er «mul-
tilateralt», og dette er ment & avgrense mot bilate-
rale systemer. De ovrige investeringstjenestene og
virksomhet omfatter mottak og formidling av
ordrer i forbindelse med et eller flere finansielle
instrumenter, utferelse av ordrer pa vegne av kun-
der, handel for egen regning og portefaljeforvalt-
ning (nr. 1 til 4). Disse tjenestene innebarer en
viderefering av ISD. Videre omfatter MiFID full-
tegningsgaranti for finansielle instrumenter, samt
plassering av finansielle instrumenter pa grunnlag
av en fast forpliktelse (nr. 6). Ogsa plassering av
finansielle instrumenter uten fast forpliktelse
omfattes, jf. nr. 7. ISD har en noe annen termino-
logi for disse investeringstjenestene, jf. ISD ved-
legg I del A nr. 4. Direktivet vedlegg I del B inne-
holder for gvrig en opplisting av sékalt «tilknyttede
tjenester». «Tilknyttede tjenester» er tjenester som
i seg selv ikke utleser konsesjonsplikt, men som
verdipapirforetak skal kunne yte innen hele EQS-
omradet i tilknytning til at det ytes en «kjernetje-
neste» (dvs. en tjeneste som i seg selv utleser kon-
sesjonsplikt). Utvalget har redegjort for disse til-
knyttede tjenestene i NOU 2006: 3 pkt. 2.4, og utta-
ler blant annet folgende:

«MiFID innferer felgende nye tilknyttede tje-
nester i forhold til ISD og gjeldende norsk rett,
jf. vedlegg I del B:

«(b) Investment research and financial analysis
or other forms of general recommendation
relating to transactions in financial instru-
ments;

..

(7) Investment services and activities as
well as ancillary services of the type included
under Section A or B of Annex 1 related to the
underlying of the derivatives included under
Section C -5, 6, 7 and 10 - where these are con-
nected to the provision of investment or ancil-
lary services.»

Vedlegg I del B nr. 5 gjelder investeringsan-
befalinger, analyser og andre former for gene-
relle anbefalinger i relasjon til transaksjoner i
finansielle instrumenter. Utvalget foreslar 4 ta
inn investeringsanbefalinger mv. som en til-
knyttet tjeneste i ny vphl. § 2-1 annet ledd nr. 5.
Det vises for evrig til at investeringsanbefalin-
ger er serskilt regulert i vphl. § 2-10 (blir ny
§ 3-10) og forskrift 1. juli 2005 nr. 783 om utar-
beidelse og formidling av investeringsanbefa-
linger mv. Reguleringen bygger pa EOS-
reglene om markedsmisbruk.



2006-2007

Ot.prp. nr. 34 35

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (bersloven)

Vedlegg I del B nr. 7 gjelder investeringstje-
nester og tilknyttede tjenester knyttet til under-
liggende varer mv. til derivater som omfattes av
vedlegg I del C nr. 5-7 og 10. Slike tjenester vil
normalt ikke falle inn under verdipapirregule-
ringen fordi tjenesten ikke gjelder finansielle
instrumenter, men varer mv. Direktivet
bestemmer her at slike tjenester skal anses
som en tilknyttet tjeneste til investeringstjenes-
tevirksomheten, dersom tjenestene knyttet til
underliggende har ssmmenheng med tjenester
knyttet til derivater. Denne bestemmelsen har
likhetstrekk med gjeldende vphl. § 8-1 forste
ledd nr. 6. Utvalget foreslar 4 ta inn en bestem-
melse som gjennomferer MiFID vedlegg I del
B nr. 7 iny vphl. § 2-1 annet ledd nr. 7.»

I tillegg til begrepene «investeringstjenester og
investeringsvirksomhet» utgjer begrepet «finansi-
elle instrumenter», et sentralt koblingsord i direk-
tivet. Omfanget av dette begrepet er avgjerende for
hva som skal anses som investeringstjenester og
investeringsvirksomhet. «Finansielle instrumen-
ter» er definert i MiFID vedlegg I del C nr. 1 til 10,
og omfatter omsettelige verdipapirer,
pengemarkedsinstrumenter og andeler i foretak
for kollektiv investering (verdipapirfondsandeler).
Utover dette omfatter MiFIDs definisjon av finansi-
elle instrumenter ogsa nermere angitte derivater,
jf. nr. 4-10. Nytt i forhold til ISD er at blant annet
varederivater omfattes av definisjonen. Utvalget
har i NOU 2006: 3 pkt. 2.5.5 til og med pkt. 2.5.11
redegjort for det naermere innholdet i disse
bestemmelsene. Kort oppsummert dreier det seg
om folgende derivater: derivater med finansielt
underliggende, s& som derivatkontrakter med for
eksempel verdipapirer, valuta og rente som under-
liggende, varederivater med kontant oppgjer, neer-
mere angitte varederivater med fysisk oppgjer,
kredittderivater, finansielle differansekontrakter,
samt andre derivater som er finansielle etter sin
art. Sistnevnte gruppe kan for eksempel omfatte
derivatkontrakter knyttet til klima, utslippstillatel-
ser eller fraktrater.

Som nevnt ovenfor, apner MiFID for at ogsa
foretak som ikke er juridiske personer omfattes av
definisjonen av verdipapirforetak. Det er opp til
medlemsstatene a avgjore om de onsker & tillate
dette, jf. MiFID artikkel 4 nr. 1 1) annet og tredje
ledd. Direktivet stiller i sé fall strenge krav til den
verdipapirrettslige og formuesrettslige regulerin-
gen av slike foretak.

MiFID far delvis anvendelse overfor kredittin-
stitusjoner som yter investeringstjenester. Utval-
get har redegjort neermere for direktivets bestem-
melser pa dette punktet i NOU 2006: 3 pkt. 2.6.1:

«Kredittinstitusjoners virksomhet er underlagt

seerskilt EOS-regulering blant annet i direktiv

2000/12/EF (bankdirektivet). Bankdirektivet

vedlegg I med opplisting av hvilke tjenester mv.

kredittinstitusjoner kan uteve, endres ved

MiFID art. 68. Ifelge endringen vil investe-

ringstjenester som nevnt i MiFID vedlegg I del

A og B i tilknytning til finansielle instrumenter

angittivedlegg I del C vaere omfattet av prinsip-

pene om gjensidig anerkjennelse i bankdirekti-
vet.

Systematikken i E@QS-regelverket er at
kredittinstitusjoner méa innhente tillatelse til a
drive virksomhet, herunder yte investeringstje-
nester, i medhold av nasjonale regler som gjen-
nomferer bankdirektivet art. 5, mens evrige
foretak ma innhente tillatelse til § yte investe-
ringstjenester etter nasjonale regler som gjen-
nomferer MiFID art. 5. En kredittinstitusjon
med tillatelse til & yte investeringstjenester i
medhold av bankdirektivets regler, underleg-
ges imidlertid p4a mange punkter ogséa den seer-
skilte reguleringen av investeringstjeneste-
yting i MiFID. Pa andre punkter gjelder altsa
bankdirektivet i stedet for MiFID.

De reglene i MiFID som gjelder for kreditt-
institusjoner som yter investeringstjenester er,
jf. art. 1 nr. 2:

— Art. 2 nr. 2, som begrenser rettighetene et-
ter direktivet i forhold til tjenesteyting som
motpart i transaksjoner utfert av offentlige
myndigheter som forvalter offentlig gjeld
mv.

— Art. 11, som krever at de kompetente myn-
digheter skal verifisere at foretak som seker
om konsesjon er medlem av en sikringsord-
ning for verdipapirforetak, jf. direktiv 97/9/
EF («Investor-compensation schemes»).

— Art. 13 om organisatoriske krav.

— Art. 14, som stiller ytterligere krav til handel
og oppgjor av transaksjoner i MHF.

— Tittel II, kapittel II, om virksomhetskrav for
verdipapirforetak, med unntak av art. 23 nr.
2 annet ledd (begrensninger i tilknyttede
agenters adgang til 4 handtere klientmidler
gjelder ikke for kredittinstitusjoner).

— Tittel II, kapittel III, om verdipapirforetaks
rettigheter, med unntak av art. 31 nr. 2 til 31
nr. 4, art. 32 nr. 2 til 32 nr. 6, 32 nr. 8 og 32
nr. 9.

— Art. 48 til 53 (tilsyn, sanksjoner, klagerett
mv.), art. 57 (tilsynssamarbeid ved overva-
king, stedlig tilsyn og etterforskning), art.
61 og 62 (vertstatens kompetanse).

— Art. 71 nr. 1 (overgangsregler for foretak
som allerede har tillatelse).»

Nar det gjelder sakalte regulerte markeder, far
MiFID ogsa anvendelse overfor disse og deres
operatorer. «Regulert marked» er definert i MiFID
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artikkel 4 nr. 1 14) som et multilateralt system som
drives og/eller forvaltes av en markedsoperateor,
dvs. en eller flere personer som forvalter/driver
virksomheten pa et regulert marked. Det er videre
en forutsetning at et slikt regulert marked oppret-
ter eller gjor det mulig & opprette forbindelse mel-
lom flere tredjemenns salgs- og kjepsinteresser i
finansielle instrumenter slik at det resulterer i en
kontrakt om finansielle instrumenter som er opp-
tatt til omsetning i henhold til markedets regler
og/eller systemer. Et slikt regulert marked ma
oppfylle kravene i direktivets del III, samt fungere
regelmessig i samsvar med disse bestemmelsene.

4.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en ny lov om verdipapirhandel og
en ny lov om regulerte markeder. Lovene skal opp-
heve og erstatte henholdsvis lov 19. juni 1997 nr. 79
om verdipapirhandel og lov 17. november 2000 nr.
80 om bersvirksomhet m.m.

Hovedformalet med bestemmelsene som utval-
get har foreslatt i utkastet § 2-1 og § 2-2 er 4 regu-
lere investeringstjenestevirksomhet som drives i
verdipapirmarkedet og som knytter seg til neer-
mere angitte finansielle instrumenter. Spersmalet
er derfor hva som skal regnes som investeringstje-
nester og hva som skal regnes som finansielle
instrumenter. Hvilke tjenester og hvilken virksom-
het som skal regnes som investeringstjenester, fol-
ger av utkastet § 2-1. Hva som skal regnes som
finansielle instrumenter, folger av utkastet § 2-2.

Utvalget har i utkastet til ny lov om verdipapir-
handel § 2-1 foreslatt en bestemmelse om investe-
ringstjenester i trdd med MiFIDs definisjon i ved-
legg I del A. Tilsvarende har utvalget i utkastet § 2-
2 foreslatt en bestemmelse om finansielle instru-
menter, som er i trdd med MiFIDs definisjon i ved-
legg I del C. Utvalget viser til at definisjonen av
disse begrepene i eksisterende verdipapirhandel-
lov pa enkelte punkter ma utvides som folge av
vare EQS-Hforpliktelser knyttet til MiFID. Videre
uttaler utvalget (NOU 2006: 3, pkt. 2.2.3.2):

«Det er Klart at verdipapirhandellovens defini-
sjon i vphl. § 1-2 forste ledd mé utvides som
folge av EQS-forpliktelsene. Utvalget foreslar at
investeringsradgivning og drift av MHF tas inn
som nye tjenester i verdipapirhandellovens
definisjon. Samtidig foreslar utvalget & skille
definisjonen av investeringstjenester og finansi-
elle instrumenter fra hverandre i to separate
bestemmelser, se lovutkastet § 2-1 (investe-
ringstjenester) og § 2-2 (finansielle instrumen-

ter). Investeringstjenester og finansielle instru-
menter defineres i dag samlet i § 1-2. Utvalget
anser det som mer ryddig og oversiktlig at
disse definisjonene fremgar av to atskilte
bestemmelser. Dette har blant annet sammen-
heng med at definisjonene vil vokse i omfang pa
bakgrunn av MiFID. Utvalget foreslar videre a
definere tilknyttede tjenester sammen med
investeringstjenestene i lovutkastet § 2-2. Til-
knyttede tjenester defineres i dag i vphl. § 8-1.
Utvalget foreslar ogsé enkelte endringer i lovut-
kastet § 2-2 (finansielle instrumenter) sett i for-
hold til naveerende § 1-2 annet til fjerde ledd.
Dette behandles neermere under pkt. 2.5.

Definisjonen av investeringstjenester er
knyttet opp til definisjonen av finansielle instru-
menter pa den maten at det kun er tjenester i til-
knytning til slike instrumenter som omfattes av
konsesjonsplikten. Det hele og fulle bildet av
hva som anses som konsesjonspliktig virksom-
het far man altsa forst ved & se de to definisjo-
nene i ssmmenheng, eventuelt under hensyn til
eventuelle unntak for tjenesteyting som likevel
ikke skal veere konsesjonspliktig, se naermere
om unntak i pkt. 2.8 og 2.9.»

Utvalget har i NOU 2006: 3 pkt. 2.3 redegjort
nermere for de ulike typer investeringstjenester
som omfattes av direktivet og av utvalgets lovut-
kast. Utvalget har seerlig redegjort for investe-
ringsradgivning og drift av multilaterale handelsfa-
siliteter, siden dette er nye tjenester i forhold til
gjeldende EQSrett og norsk rett. Utvidelsen av
begrepet investeringstjenester innebaerer samtidig
en utvidelse av hvilke typer tjenester det kreves
konsesjon for 4 tilby.

Utvalget har ogsa redegjort for hvilke instru-
menter som omfattes av MiFIDs, og dermed ogsa
lovutkastets, definisjon av finansielle instrumenter.
Det vises til omtalen i NOU 2006: 3 pkt. 2.5. Utval-
gets redegjorelse knytter seg til alle sider av
MiFIDs definisjon, og dermed ogsa lovutkastets
definisjon. Utvalget har imidlertid lagt sterst vekt
pa det som er nytt i forhold til ISD (gjeldende EQS-
rett), nemlig den neermere avgrensningen av
hvilke derivater som omfattes av definisjonen.

Utvalget har i sin redegjorelse og vurdering
skilt mellom felgende typer av derivater:

— derivater med «finansielt» underliggende

(pkt. 2.5.6)

— varederivater med kontant oppgjer (pkt. 2.5.7)
— varederivater med fysisk oppgjer (pkt. 2.5.8)

— kredittderivater (pkt. 2.5.9)

— differansekontrakter (pkt. 2.5.10)

— andre derivater som er finansielle etter sin art

(pkt. 2.5.11).
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Utvalget har i lovutkastet § 2-2 femte ledd nr. 1 til 5
foreslatt en bestemmelse om hva som menes med
derivater. Utvalget viser imidlertid til at direktivets
definisjon pa dette punket er omfattende, og at
flere utfyllende bestemmelser skal folge av de
utfyllende rettsaktene til direktivet. Utvalget fore-
slar derfor at en ytterligere avgrensning av hva
som omfattes av begrepet finansielle instrumenter
skal kunne foretas i forskrift, jf. forskriftshjemme-
len i utkastet § 2-2 sjette ledd.

Nar det gjelder derivater med sékalt finansielt
underliggende, foreslar utvalget en definisjon i
samsvar med MiFIDs definisjon i lovutkastet § 2-2
femte ledd nr. 1. Lovutkastet vil pa dette punktet
erstatte gjeldende verdipapirhandellov § 1-2 annet
ledd nr. 4 til 7. Det avgjerende for om slike deriva-
ter skal anses som finansielle instrumenter, er om
kontraktens underliggende er av finansiell art
(valuta, rente, verdipapirer, finansielle indekser)
uavhengig av om kontrakten har fysisk eller kon-
tant oppgjer.

Utvalgets forslag til lovutkast § 2-2 femte ledd
nr. 2 inkluderer varederivater i definisjonen av
finansielle instrumenter. Varederivater skal i hen-
hold til utvalget, omfatte kontrakter som skal gjo-
res opp kontant eller som kan kreves gjort opp
kontant etter valg av en av partene, samt varederi-
vater med fysisk oppgjor safremt disse handles pa
et regulert marked eller en multilateral handelsfa-
silitet. Den naermere avgrensningen av hva som
regnes som varederivat, folger av utvalgets vurde-
ring i NOU 2006: 3 pkt. 2.5.7.3 og pkt. 2.5.8.3. Det
vises til nzermere omtale under disse punktene.

Videre har utvalget foreslatt at kredittderivater,
finansielle differansekontrakter, samt andre deri-
vater som ellers ikke omfattes av utkastet § 2-2
femte ledd, men som har de samme karakteristika
som andre avledede finansielle instrumenter, skal
omfattes av definisjonen. Det vises til lovutkastet
§ 2-2 femte ledd nr. 3, 4 og 5. Disse kontraktene og
utvalgets vurderinger er naermere omtalt i NOU
2006: 3 pkt. 2.5.9 til og med 2.5.11.

Utvalget har ogsa dreftet hvorvidt andeler i
kommandittselskaper og ansvarlige selskaper skal
anses som finansielle instrumenter, jf. NOU 2006:
3 pkt. 2.5.2.3. Utvalget konkluderer her med at
slike andeler ikke omfattes av MiFID og E@S-for-
pliktelsene, men at det er gode grunner for & anse
andeler i kommandittselskaper og ansvarlige sel-
skaper som finansielle instrumenter. Utvalget fore-
slar derfor at disse regnes som finansielle instru-
menter, jf. lovutkastet § 2-2 forste ledd nr. 2. Utval-
get begrunner sitt forslag pé felgende mate (NOU
2006: 3 s. 34, annen spalte):

«Utvalget anser ikke ANS- og KS-andeler som
omsettelige verdipapirer. Utvalget ser imidler-
tid gode grunner for 4 anse ANS og KS ande-
ler som finansielle instrumenter. Dersom KS-
og ANS-andeler ikke tas inn i verdipapirhan-
delloven som et finansielt instrument, vil det
fortsatt veere et reguleringsmessig tomrom
mellom det som omfattes av eiendomsmeg-
lingsloven og det som omfattes av verdipapir-
handelloven, se eksempel 1 og 2 nedenfor.

Dette blir serlig tydelig nar investeringsrad-

givning nd underlegges mer detaljert regule-

ring.

Eksempel 1: Et selskap driver med generell
investeringsradgivning. Selskapet tjener mest
pa syndikering av eiendom gjennom etablering
av AS-eiendom og KS- eller ANS-eiendom, men
yter ogsa generell investeringsradgivning. Der-
som investeringstjenestene gjelder AS-eien-
dom eller andre finansielle instrumenter inklu-
dert verdipapirfond, innebaerer MiFID at det
maé gis utfyllende opplysninger om interesse-
konflikter og kostnader knyttet til provisjoner
mv. Selskapet ma enten veere eiendomsmegler
eller verdipapirforetak, basert pa en konkret
vurdering av om det er en rent finansiell inves-
tering for investorene, eller om det heller ber
vurderes som omsetning av eiendom. Dersom
«investeringstjenestene» gjelder KS- eller ANS-
eiendom, vil ikke verdipapirhandelloven
komme til anvendelse. Dersom investeringen i
selskapsandelene er rent finansiell, vil heller
ikke eiendomsmeglingsloven komme til anven-
delse.

Eksempel 2: Er et privat equity-selskap
organisert som AS vil radgivningsselskapet
veere underlagt verdipapirhandelloven nar
investorer gis rdd om & investere i selskapet. Er
private equity-selskapet i stedet organisert som
KS eller ANS vil derimot radgivningsselskapet
ikke veere underlagt verdipapirhandelloven nar
investorer gis rad om & investere. I begge tilfel-
ler er selskapet likevel underlagt verdipapir-
handelloven nar det gir rad om portefeljeinves-
teringer (unntatt nar investeringen gjelder KS-
andeler eller andeler i ansvarlig selskap).

Etter utvalgets syn vil konsekvensen av a
omfatte ogsd KS- og ANS-andeler som et eget
finansielt instrument, veere at tjenesteyting
knyttet opp mot sparing/investering blir bedre
og mer fullstendig dekket opp reguleringsmes-
sig (seerlig med tanke pa informasjonskrav).
Ved 4 omfatte KS-andeler og ANS-andeler som
finansielle instrumenter vil det regulerings-
messige bildet bli som folger:

1. eiendomsmeglingsloven vil gjelde ved tje-
nesteyting som gjelder investering direkte i
fast eiendom, eller visse tilfeller indirekte
gjennom selskapsandeler,
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2. verdipapirfondloven og verdipapirhandel-
loven vil gjelde for tjenesteyting som gjelder
investering gjennom verdipapirfondsan-
deler,

3. verdipapirhandelloven vil gjelde for tjenes-
teyting som gjelder all annen investering
gjennom andeler i selskap, dvs. med unntak
av det som omfattes av eiendomsmeglings-
loven og verdipapirfondloven.

Utvalget foreslar pa bakgrunn av dette at
KS-andeler og andeler i ansvarlige selskaper
omfattes som finansielle instrumenter, jf. utkast
til ny vphl. § 2-2 forste ledd nr. 2.»

Utvalget drofter ogsa det naermere innholdet i

MiFIDs definisjon av investeringstjenester og til-
knyttede tjenester. Utvalget foreslar videre 4 opp-
heve kravet om at markedsfering av finansielle
instrumenter Kkrever tillatelse etter verdipapirhan-
delloven. Utvalget uttaler om dette (NOU 2006: 3
pkt. 2.3.5):

«Markedsforing av finansielle instrumenter
anses etter gjeldende norsk rett som en investe-
ringstjeneste som krever konsesjon, jf. vphl. § 1-
2 forste ledd nr. 5. Markedsfering anses imidler-
tid ikke som en selvstendig investeringstjeneste
etter ISD, og heller ikke etter MiFID. Markeds-
foring av finansielle instrumenter er, si vidt
utvalget er kjent med, ikke underlagt konse-
sjonsplikt i de gvrige nordiske land eller i Stor-
britannia. Markedsfering kan ses som ethvert
kjopsfremmende tiltak mot markedet for de
aktuelle finansielle instrumenter.

I den tidligere verdipapirhandelloven fra
1985 var konsesjonspliktig verdipapirhandel
definert som kjop eller salg, samt markedsfo-
ring eller tegning, for egen eller fremmed reg-
ning av verdipapirer. Lov om fonds- og aksjeme-
glere av 1918 regulerte bare annenhandsom-
setningen, men ved ikrafttredelsen av 1985-
loven ble ogsé forstehdndsomsetningen under-
lagt konsesjonsplikt. Hvorvidt det forela konse-
sjonsplikt ble avgjort etter en helhetsvurdering
av virksomheten. Ved implementeringen av
ISD ble konsesjonssystemet lagt om, slik at det
ble mulig 4 seke konsesjon for enkelttjenester.
Beskrivelsen av de konsesjonspliktige investe-
ringstjenestene ble foreslatt utformet overens-
stemmende med direktivteksten, og omfattet
saledes ikke tjenesten markedsfering av finan-
sielle instrumenter. I Kredittilsynets heringsut-
talelse ble det imidlertid tatt til orde for at kon-
sesjonsplikten ogsé skulle omfatte markedsfo-
ring av finansielle instrumenter. Dette ble fulgt
opp i departementets behandling, men er ikke
seerskilt begrunnet i Ot.prp. nr. 15 (1995-96).

Pa bakgrunn av erfaringene i ettertid har
Kredittilsynet uttalt at det ikke lenger er behov

for markedsfering som en egen konsesjons-
klasse, jf. brev til Finansdepartementet 2.
januar 2001 med vedlagt notat (sak nr. 99/
4054). Det pekes pa at Kredittilsynet har erfart
at markedsferingskonsesjonen gir foretakene
legitimitet som verdipapirforetak overfor sine
aktuelle og potensielle kunder og at dette aktivt
utnyttes. Kredittilsynet foreslar i stedet at mar-
kedsforing inngar som en tilleggstjeneste etter
vphl. § 81.

Etter utvalgets syn foreligger det i lys av
Kredittilsynets erfaringer gode grunner for a
oppheve markedsfering som egen konsesjons-
belagt tjeneste. Det vises ogsa til at all investe-
ringsradgivning og ordreformidling vil bli kon-
sesjonsbelagt etter utvalgets forslag, jf. pkt. 2.9,
samt at tilknyttede agenters virksomhet vil
folge de reglene som gjelder for verdipapirfore-
taket/forvaltningsselskapet, jf. pkt. 4.7. Mar-
kedsfering i tilknytning til slik virksomhet vil
saledes vaere underlagt tilfredsstillende regule-
ring i verdipapirhandelloven.

Verdipapirhandellovens konsesjonsregime
vil som felge av utvalgets forslag, ikke gjelde de
foretak som utelukkende driver markedsfering
(uten & bevege seg over til det som méa anses
som investeringstjenesteyting). I sak nr. 99/
4054, nevnt ovenfor, uttaler Kredittilsynet i bre-
vet til Finansdepartementet om denne grense-
dragningen:

«Tjeneste nr. 1 og 4 vil i den innledende fasen,
for det er inngétt juridisk bindende avtale om
salg, kunne innebare elementer av ren mar-
kedsforing av det aktuelle finansielle instru-
ment, for eksempel i form av generell informa-
sjon om forestdende emisjon, reklamemateriell
for fondsandeler som distribueres bredt m.v.
Den naermere avgrensning beror pa de faktiske
omstendigheter. Si lenge denne markedsfo-
ringsprosessen faktisk er en integrert del av et
salg som verdipapirforetaket skal forestd pa
vegne av selger, er det ingen tvil om at det kre-
ves konsesjon etter tjenestene 1 eller 4. For slik
virksomhet er det unedvendig med markedsfe-
ringskonsesjon, fordi tjenestene 1 og 4 ogsa
omfatter markedsferingsfasen. Slik Kredittilsy-
net ser det, vil all formidling av rettslige bin-
dende tilbud om Kjop eller salg av finansielle
instrumenter veere underlagt tjenestene 1 eller
4. Imidlertid vil ogsd markedsfering som ikke
inneholder et slikt forpliktende tilbud etter en
konkret vurdering falle innenfor de nevnte tje-
nester. Markedsfering vil i realiteten veere uat-
skillelig fra en av de nevnte investeringstjenes-
ter dersom markedsferingsmaterialet er utfor-
met pad en slik mate at det muliggjer direkte
avtaleslutning mellom partene, for eksempel
ved at tegningsblanketter, ordreark eller lig-
nende ligger ved. Tilsvarende vil telefonkon-
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takt med potensielle investorer vanskelig
kunne anses som annet enn formidling av
ordre, evt. plassering av nyutstedte finansielle
instrumenter. Kredittilsynet er folgelig ogsa av
den oppfatning at for markedsfering under
slike betingelser er det uten betydning om den
senere gjennomferingen av handelen mellom
kjoper og selger skjer under direkte medvirk-
ning av mellommannen.

Hvis foretaket imidlertid utelukkende skal
utfere den innledende fasen frem til et eventu-
elt salg blir faktisk mulig, mé det klarlegges om
deler av denne prosessen fremstar, og etter sitt
innhold er, konsesjonsfri radgivning eller mar-
kedsfering hvor konsesjon til tjeneste 5 er til-
strekkelig.

Markedsferingen kjennetegnes av en hen-
vendelse til et publikum, stort eller lite, som
kan tenkes & ha interesse for det finansielle
instrumentet foretaket har i oppdrag 4 mar-
kedsfore. Den vil bestd i & formidle sin opp-
dragsgivers salgsinteresse samt 4 gi informa-
sjon om og skape interesse for den finansielle
instrumentet til det aktuelle marked for instru-
mentet.

Med markedsfering menes spesifikk mar-
kedsforing rettet mot 4 fremme en salgsinte-
resse. Generell informasjon om verdipapirmar-
kedet omfattes ikke. Videre har Kredittilsynet
lagt til grunn at en ren angivelse av hvilke finan-
sielle instrumenter, da typisk verdipapirfond
som formidles, ikke er tilstrekkelig salgsfrem-
mende til at det kan sies 4 veere markedsfering
av finansielle instrumenter. Det er ogsa lagt til
grunn at formidling av andres markedsferings-
budskap ikke omfattes av konsesjonsplikten.
Dette medferer at aviser og nettsteder som fun-
gerer som oppslagstavler ikke omfattes, og hel-
ler ikke bersvirksomhet. Endelig er teknisk
bistand til markedsfering av finansielle instru-
menter ikke underlagt konsesjonsplikt. Dette
vil omfatte trykkerier, posten, VEPS osv.»

Markedsfering innebaerer altsa at det opp-
star et trepartsforhold; mellom kunden som
onsker 4 selge (i forste eller annenhédndsmar-
kedet), markedsferingsforetaket og et bredere
publikum/et mulig marked som kan tenkes a
ha interesse for & kjope det aktuelle finansielle
instrumentet. Jo mer konkret gruppen av aktu-
elle investorer markedsferingen er rettet mot
blir, jo mer har virksomheten likhetstrekk med
investeringstjenestene nevnt i vphl. § 1-2 forste
ledd nr. 1 og 4.

Kredittilsynet har lagt til grunn at markeds-
foring pa en-til-en-basis og formidling og salg av
«avtale om lanepleie» (aktiv forvaltning) krever
konsesjon etter vphl. § 1-2 forste ledd nr. 1.
Konkret vurderte Kredittilsynet en avtale om
lanepleie som innebar at en bank innenfor et

avtalt investeringsmandat ble gitt en lepende
fullmakt til etter eget skjenn & beslutte kjop og
salg av visse valutaer pa termin og til 4 benytte
valutaopsjoner i investors navn og for dennes
regning og risiko. Det var et minsteinnskudd
og investor kunne tape mer enn innskuddet.
Banken hadde inngitt en samarbeidsavtale
med et verdipapirforetak med konsesjon etter
vphl. § 1-2 forste ledd nr 5 (markedsfering) som
skulle arbeide aktivt for & f4 kunder til bankens
avtale om lanepleie. Kredittilsynet la til grunn
at markedsferingskonsesjon ikke var tilstrek-
kelig.

I vphl. kapittel 2, er det pa bakgrunn av mar-
kedsmisbruksdirektivet innfert nye regler om
utarbeidelse og formidling av investeringsan-
befalinger, noe som ivaretar eventuelle regule-
ringsbehov i stor grad, jf. vphl. § 2-10 og for-
skrift 1. juli 2005 nr. 783 om investeringsanbefa-
linger. Investeringsanbefalinger vil normalt
anses som markedsfering av finansielle instru-
menter. Dersom markedsfering av finansielle
instrumenter hadde vart beholdt som et kon-
sesjonsomrade, ville presentasjon av investe-
ringsanbefalinger for investorer veert konse-
sjonspliktig virksomhet. Etter utvalgets syn er
det viktig at det kan fores kontroll med utarbei-
delse, spredning og innhold av investeringsan-
befalinger. De nye bestemmelsene i vphl. § 2-10
med tilherende forskrifter gir slik mulighet og
det gir dermed mindre behov for & opprett-
holde konsesjonsplikten for markedsfering av
finansielle instrumenter.

I lys av at rene markedsferingsforetak ikke
kan delta i verdipapiroppgjeret, og heller ikke
vil ha befatning med klienters midler, er det for
ovrig lite begrunnet 4 kreve konsesjon sett hen
til de konsekvenser for kapitalkrav (den lavere
grensen, som er 125.000 EUR) og virksomhets-
regulering som dette medferer. Etter utvalgets
syn, er den organisatoriske regulering og kapi-
talkrav som felger av selskapslovgivningen til-
strekkelig i s& henseende. Det bemerkes at
markedsferingsforetak uansett vil veere under-
lagt kravet til god forretningsskikk i vphl. § 2-9
annet ledd. Ogsa markedsferingslovens regler
vil komme til anvendelse. Utvalget foreslar pa
denne bakgrunn a oppheve gjeldende vphl. § 1-
2 forste ledd nr. 5. Markedsferingsforetak som
yter investeringstjenester som for eksempel
ordreformidling og/eller plassering av finansi-
elle instrumenter, vil imidlertid fremdeles
matte ha saerskilt konsesjon til dette.»

Nar det gjelder sakalte «tilknyttede tjenester»,

har utvalget foreslatt en egen bestemmelse om
slike i lovutkastet § 2-1 annet ledd. Forslaget er
omtalt i NOU 2006: 3 pkt. 2.4:
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«Systematikken etter gjeldende norsk rett og
ISD, sé vel som etter MiFID, er at de sakalte til-
knyttede tjenestene, i motsetning til investe-
ringstjenestene, ikke i seg selv er konsesjons-
belagt. Dette inneberer at personer som ikke
er verdipapirforetak, ikke behever a bli verdi-
papirforetak for & tilby tilknyttede tjenester.
Det selvstendige innholdet i regler om tilknyt-
tede tjenester, er at foretak som allerede har
konsesjon til & yte investeringstjenester, verdi-
papirforetakene, bare kan yte de tilknyttede tje-
nestene som fremgéar av konsesjonen eller som
det i ettertid er gitt melding om til Kredittilsy-
net, sml. vphl. § 8-1 annet ledd. Bakgrunnen
for denne reguleringsmaten er at verdipapirfo-
retak er underlagt virksomhetsbegrensninger,
sml. vphl. § 83, og at det av tilsynsmessige
grunner mv. er viktig 4 ha kontroll pa hvilken
virksomhet verdipapirforetak bedriver i tillegg
til sin konsesjonspliktige virksomhet. Yting av
tilknyttede tjenester kan ha innvirkning pa ytin-
gen av investeringstjenestene, for eksempel i
forhold til investorbeskyttelse og foretakets
ovrige handlemate.

MiFID innferer folgende nye tilknyttede tje-
nester i forhold til ISD og gjeldende norsk rett,
jf. vedlegg I del B:

«(5) Investment research and financial analysis
or other forms of general recommendation
relating to transactions in financial instru-
ments;

(..)

(7) Investment services and activities as
well as ancillary services of the type included
under Section A or B of Annex 1 related to the
underlying of the derivatives included under
Section C - 5, 6, 7 and 10 - where these are con-
nected to the provision of investment or ancil-
lary services.»

Vedlegg I del B nr. 5 gjelder investeringsan-
befalinger, analyser og andre former for gene-
relle anbefalinger i relasjon til transaksjoner i
finansielle instrumenter. Utvalget foreslar & ta
inn investeringsanbefalinger mv. som en til-
knyttet tjeneste i ny vphl. § 2-1 annet ledd nr. 5.
Det vises for ovrig til at investeringsanbefalin-
ger er sarskilt regulert i vphl. § 2-10 (blir ny §
3-10) og forskrift 1. juli 2005 nr. 783 om utarbei-
delse og formidling av investeringsanbefalin-
ger mv. Reguleringen bygger pa EQJS-reglene
om markedsmisbruk.

Vedlegg I del B nr. 7 gjelder investeringstje-
nester og tilknyttede tjenester knyttet til under-
liggende varer mv. til derivater som omfattes av
vedlegg I del C nr. 5-7 og 10. Slike tjenester vil
normalt ikke falle inn under verdipapirregule-
ringen fordi tjenesten ikke gjelder finansielle
instrumenter, men varer mv. Direktivet

bestemmer her at slike tjenester skal anses
som en tilknyttet tjeneste til investeringstjenes-
tevirksomheten, dersom tjenestene knyttet til
underliggende har sammenheng med tjenester
knyttet til derivater. Denne bestemmelsen har
likhetstrekk med gjeldende vphl. § 8-1 farste
ledd nr. 6. Utvalget foreslar & ta inn en bestem-
melse som gjennomferer MiFID vedlegg I del
B nr. 7iny vphl. § 2-1 annet ledd nr. 7.

Utvalget har vurdert om boksutleie fortsatt
beor vare en tilknyttet tjeneste, jf. gjeldende
vphl. § 81 forste ledd nr. 7. Boksutleie er en til-
knyttet tjeneste etter ISDs vedlegg del C nr. 2
(«safe custody services»). MiFID synes imid-
lertid ikke & viderefere boksutleie som tilknyt-
tet tjeneste. I NOU 1995: 1 side 56 uttales fol-
gende om boksutleie:

«Boksutleie har etter utvalgets syn ingen natur-
lig sammenheng med norske fondsmeglerfore-
taks virksomhet i dag og heller ikke med inves-
teringstjenester som nevnt i Vedlegget del A.
Boksutleie i tilknytning til finansielle forhold
utferes i forste rekke av bankene. Utvalget har
imidlertid ikke innvendinger mot at investe-
ringsforetak kan drive slik virksomhet innenfor
sin tillatelse.»

Verdipapirmarkedslovutvalget mener at det
ikke er hensiktsmessig a operere med boksut-
leie som egen tilknyttet tjeneste. Utvalget fore-
slar derfor at boksutleie ikke inngéar i oppreg-
ningen av tilknyttede tjenester i ny vphl. § 2-1
annet ledd.

I gjeldende vphl. § 8-1 forste ledd nr. 5 er
investeringsradgivning listet som en tilknyttet
tjeneste. Investeringsradgivning skal etter
MiFID og utvalgets forslag ni vaere en investe-
ringstjeneste. Investeringsradgivning inngar
derfor ikke i oppregningen av tilknyttede tje-
nester i ny vphl. § 2-1 annet ledd.

Utvalget foreslar videre at kredittgivning
uttrykkelig nevnes som en tilknyttet tjeneste i
ny vphl. § 2-1 annet ledd nr. 2, jf. MiFID vedlegg
I del B nr. 2. I gjeldende norsk rett er ikke kre-
dittgivning listet opp som en tilknyttet tjeneste
ivphl. § 81, men er sarskilt regulertivphl. § 8-
2. Utvalget mener at det er hensiktsmessig at
ogsa kredittgivning fremgar som en tilknyttet
tjeneste, selv om utvalget foreslar & viderefore
seerlige regler om kredittgivning, jf. lovutkastet
§ 9-6 og pkt. 3.1 nedenfor.

I utvalgets forslag er for evrig opplistingen
av de tilknyttede tjenestene omredigert slik at
nummereringen er sammenfallende med
direktivets opplisting, sml. gjeldende vphl. § 8-
1 forste ledd og lovutkastet § 2-1 annet ledd.
Blant annet er gjeldende § 8-1 forste ledd nr. 2
og 3 i trdd med direktivet slatt sammen til ett
punkt i lovutkastet § 2-1 annet ledd nr. 3.»



2006-2007

Ot.prp. nr. 34 41

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (bersloven)

Utvalget kan ikke se at det er hensiktsmessig
med en omfattende verdipapirrettslig saerregule-
ring for kredittinstitusjoner, og foreslar ikke naer-
mere regler for disse. Det vises for gvrig til utval-
gets omtale i NOU 2006: 3 pkt. 2.6.3.

Utvalget foreslar en definisjon av verdipapirfo-
retak i utkastet § 2-3 forste ledd. I lovutkastet § 2-4
foreslas det en definisjon av regulert marked, jf.
utvalgets omtale under pkt. 2.7.

4.4 Horingsinstansenes merknader

De heringsinstansene som er akterer i kraftmarke-
det, viser til at investeringstjenester utvides til &
omfatte ogsd investeringsradgivning, samt at vare-
derivater etter direktivet skal anses som finansielle
instrumenter. Dette innebarer at mellommanns-
virksomhet innenfor varederivatmarkedet blir kon-
sesjonspliktig virksomhet, noe som er nytt i for-
hold til gjeldende rett. Norsk Krafiforvalterforening
uttaler blant annet:

«Selv om vare medlemmer allerede i dag delvis
er underlagt det eksisterende regelverket i ver-
dipapirhandelloven vil en overgang til full regu-
lering innebzere en betydelig omveltning. Det
er ogsa forhold knyttet til selve seknadsproses-
sen og vare medlemmers serskilte virksomhet
som gjor at enkelte aspekter ved lovforslaget
ma vurderes spesielt for disse. Serlig vil det
veaere viktig for vare medlemmer at man i denne
forbindelse tar hensyn til de forhold som pre-
ger handelen med varederivater, slik at det lov-
verket vare medlemmer vil bli underlagt oppfat-
tes som noe mer tilrettelagt for virksomheten
enn det eksisterende.

For Norsk Kraftforvalterforening er pa
denne bakgrunn felgende forhold viktige nér
det gjelder det nye regelverk som foreslas inn-
fort i NOU 2006: 3:

i. Deter av avgjerende betydning for NKFF at
det legges til rette for at overgangen fra
ikke-konsesjonspliktig til konsesjonspliktig
virksomhet kan gjennomferes raskt og uten
risiko for driftsavbrudd. Det vil veere bety-
delige verdier pa spill for vare medlemmer
og deres kunder dersom man risikerer
driftsavbrudd i forbindelse med innfering
av et konsesjonskrav.

ii. Vare medlemmer skiller seg fra de tradisjo-
nelle verdipapirforetakene i markedet ved
at virksomheten utelukkende eller hovedsa-
kelig er knyttet til varederivater.

iii. Det er viktig at de lovendringer som blir
vedtatt sikrer sd like konkurransevilkar
som mulig for alle som ensker 4 konkurrere
om a levere investeringstjenester i det finan-
sielle kraftmarkedet. Dette innebaerer blant

annet at det ikke innferes unntaksbestem-
melser som favoriserer bestemte former for
organisering av virksomheten, men at de re-
elle forhold blir avgjerende for om konse-
sjonskrav innferes.»

Energibedriftenes Landsforening viser til at kraft-
markedet er nordisk, og ber om at det i den grad
det er apning for det, tas hensyn til organiseringen
av dette markedet nar det skal utformes regler.
NordPool ASA har for evrig noen merknader knyt-
tet til definisjonen av varederivater i utvalgets lov-
utkast:

«Av spesiell interesse for Nord Pool er likevel
tilnzermingen til varederivater, der Utvalget har
valgt en seernorsk definisjon av begrepet «deri-
vater», der man trekker sammen definisjonene
i Direktivets Annex Section C (4) (10). I tillegg
foreslas en egen forskriftshjemmel, der vi for-
star at tanken er 4 implementere direktivan-
nexets omfattende definisjoner sammen med
de utfyllende regler EU skal vedta som forord-
ning. Forordningen foreligger forelopig i
utkast form.

Vi tror dette er en uheldig tilneerming.
Lesere med utgangspunkt i direktivet og for-
ordningen — hvilket vil veere en lang rekke
internasjonale akterer aktive i de norske mar-
kedene - vil fa vansker med & gjenfinne direkti-
vets definisjoner i den norske loven. Det er
generelt fare for at det skapes uklarhet ved at
den foreslatte norske strukturen ikke samsva-
res med strukturen i direktivet og Kommi-
sjonsforordning, som gir utfyllende definisjo-
ner til bestemte Kriterier i direktivets defini-
sjon. Dersom den norske teksten ikke ordrett
gjentar direktivets definisjoner risikerer man at
dette samspillet mellom direktivtekst og utfyl-
lende forordning ikke oppnés.

For & oppné best mulig samsvar med MiFID
hva angéar systematikk, oppbygging og innhold
er en bedre fremgangsmate at direktivets defi-
nisjoner ordrett gjenfinnes i den norske lovtek-
sten, hvoretter forordningens utfyllende
bestemmelser kan inkorporeres som forskrift.
Dersom forordningen er klar for proposisjonen
er klar, kan man eventuelt ogsa ta den inn i lov-
teksten. I motsatt fall ber forordningen imple-
menteres ved ordrett transformasjon eller
inkorporasjon (der det i den norske forskriften
viser til forordningen, som blir norsk rett i
norsk sprakdrakt).

Sammenhengen mellom direktivtekst og
utfyllende forordning kan for sa vidt ogséa opp-
nds ved at direktivets definisjon ordrett inntas i
forskrift sammen med implementering av for-
ordningen, men vi ser lite & vinne pa en slik tre-
delt definisjon (med saernorsk derivatdefini-
sjon i den norske loven, direktivdefinisjonen i
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forskrift og utfyllende forordningsdefinisjoner i
samme eller annen forskrift).»

Nordic Association of Electricity Traders har til-

svarende synspunkter som NordPool, jf. ovenfor.

Norges Fondsmeglerforbund og Verdipapirfonde-

nes Forening har merknader, blant annet knyttet til
investeringsradgivning. Norges Fondsmeglerfor-
bund uttaler:

«NFMF er positiv til forslaget om at «investe-
ringsradgivning» etter MiFID blir 4 regne som
en serskilt «investeringstjeneste» og saledes
konsesjonspliktig. Av hensyn til markedets
integritet er det viktig at ogsa de foretak som
driver «investeringsradgivning» blir underlagt
regulering og tilsyn i henhold til verdipapirhan-
delloven. Imidlertid ber det vurderes om
enkelte av verdipapirhandellovens regler kan
unntas verdipapirforetak som bare driver
«investeringsradgivning» slik som lovutkastets
§ 1-3 apner for. Slike foretak kan veere sveert
sma og driver dessuten en avgrenset virksom-
het.

2.3.5 Spersmalet om markedsfering skal vide-
referes som konsesjonsklasse

NFMF er positiv til utvalgets forslag om at
«markedsforing» av finansielle instrumenter
ikke lenger skal anses som en selvstendig
«investeringstjeneste». NFMF mener det er
sveert uheldig for tillitten til det norske finans-
markedet at dagens markedsferingskonsesjo-
ner i folge Kredittilsynets erfaringer gir foreta-
kene legitimitet som verdipapirforetak ovenfor
sine kunder, og at enkelte slike foretak driver
virksomhet ut over den konsesjonen de har.
Videre er det ut fra rene harmoniseringshen-
syn enskelig at den norske definisjonen av
«investeringstjenester» samsvarer med defini-
sjonen i MiFID.

2.5.3 Pengemarkedsinstrumenter

Uvalget konkluderer med pa side 38 at det
ved regelkonflikt skal anvendes det regelverk
som gir best beskyttelse for investorene. Dette
er veldig generelt og ikke nedvendigvis i sam-
svar med direktivets intensjon. Den sarlige
investorbeskyttelse som folger av MiFID og
lovforslaget er basert pa en avveining av flere
forhold, bl a investorenes profesjonalitet. Profe-
sjonelle investorer gis en svakere beskyttelse
generelt fordi de anses egnet til 4 ta vare pa seg
selv, og ogséa fordi de ofte er like profesjonelle
som verdipapirforetaket. Sertifikatmarkedet er
et utpreget profesjonelt (institusjonelt) marked
og dermed blir lovutvalgets prinsipp noe uny-
ansert — og antagelig ikke i samsvar med et av
grunntrekkene i reguleringen.»

Verdipapirfondenes Forening uttaler:

«Vi er sveert positive til utvalgets forslag om at
konsesjonspliktige investeringstjenester skal
utvides til ogsa 4 omfatte «investeringsradgiv-
ning». Sett fra vart stasted er dette den viktig-
ste endringen som gjennomferingen av MiFID
vil innebaere. Uavhengig av direktivforpliktel-
ser er det etter var vurdering et klart behov for
a4 regulere investeringsradgivningen som
skjer mot massemarkedet. Vi viser til at de
ulike finansielle plasseringsproduktene som
tilbys i det norske sparemarkedet i dag, er
underlagt svert forskjellig regulering pa pro-
duktsiden. For eksempel er verdipapirfond et
gjennomregulert og sveert transparent pro-
dukt med hey grad av forbrukerbeskyttelse,
mens en rekke nye finansielle plasseringspro-
dukter (for eksempel strukturerte produkter
og eiendomsprodukter) har lite omfang av
produktregulering og framstar dermed med
sveert varierende grad av transparens (dvs.
informasjon om kostnader, risiko og andre
produktegenskaper). I de senere ar er det
nettopp disse produktene som har tiltrukket
seg betydelige investeringer fra massemarke-
det, samtidig som dette kundesegmentet netto
har trukket vesentlige midler ut av aksjefond.
Det kan selvsagt veere ulike arsaker til denne
utviklingen, men det er etter var oppfatning
uansett et tankekors at verdipapirfond, som vi
mener er sveert transparent, utgjoer en stadig
mindre del av det samlede sparemarkedet,
mens produkter med vesentlig mindre islett
av regulering og forbrukerbeskyttelse vinner
sterkt terreng.

Var erfaring er at den typiske kunden i mas-
semarkedet har liten kunnskap om finansielle
plasseringsprodukter, og derfor oppseker
(eller blir oppsekt av) en distributer/formidler
av slike for plasseringsbeslutningen fattes. Den
enkelte kunde er derfor sveert avhengig av kva-
liteten pad den veiledingen som han eller hun
mottar i distribusjonsleddet. Det er séledes
etter var vurdering meget viktig at investe-
ringsradgivning bidrar til at investorer i masse-
markedet settes i stand til 4 ta velinformerte
valg tilpasset sin egen gkonomiske situasjon,
holdning til risiko med videre, og der ev. inte-
ressekonflikter mellom kunde og distributer
héndteres slik at kundens interesse kommer
forst. P4 denne bakgrunn synes vi det er bra at
det na innferes krav om konsesjon for & kunne
drive investeringsradgivning. Vi hiper dette vil
kunne legge til rette for bedre kvalitet pa og
kontroll med investeringsradgivningen.

[...]

Videre hilser vi velkommen forslaget om
ogsa 4 inkludere kredittderivater i definisjonen
av finansielle instrumenter. Som vi ved en
rekke anledninger har papekt overfor departe-
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mentet, er det et sterkt enske blant vare med-
lemsselskaper 4 kunne investere i slike instru-
menter, noe verdipapirfondloven per i dag ikke
gir anledning til. Denne adgangen burde etter
var oppfatning veert innfert for lenge siden.
Med tanke pa at ikrafttredelsen av de lovendrin-
ger som nar foreslds sannsynligvis ligger et
godt stykke fram i tid, vil vi henstille til departe-
mentet & vurdere hvorvidt det kan vaere mulig
a fa til en raskere adgang for forvaltningssel-
skaper & investere i kredittderivater.

Vi slutter oss ogsa til utvalgets forslag om &
oppheve markedsfering av finansielle instru-
menter som en egen selvstendig investerings-
tjeneste. Bdde de negative erfaringene som
utvalget viser til at Kredittilsynet har hestet,
samt rene harmoniseringshensyn, tilsier etter
var oppfatning at markedsferingen ikke ber
viderefores som egen konsesjonsklasse.»

Ogsa Norsk Venturekapitalforening har merkna-

der knyttet til investeringsradgivning:

«MiFID apner for valgfrihet for medlemssta-
tene til & gjore unntak fra kravet til konsesjon
for investeringsradgivning hvor radgivnings-
selskapet ikke besitter penger eller verdipapi-
rer pa vegne av kunden. NOU’en legger ikke
opp til & benytte denne adgangen, men fore-
slar i stedet & «<myke» opp enkelte av virksom-
hetskravene som ikke er forenlige med private
equity-fondenes virksomhetsmodell. Dersom
forslaget blir vedtatt i lovs form, vil dette inne-
bere at radgivningsselskapet i private equity-
fondenes forretningskonsept vil veere forplik-
tet til 4 innhente konsesjon som verdipapirfo-
retak for 4 kunne viderefore dagens virksom-
het.

Norsk Venture stiller seg i prinsippet dpne
til en regulering av bransjen, under forutset-
ning av at en regulering er tilpasset bransjens
forretningsmodell, at regulering ikke vil kreve
uforholdsmessig administrativ ressursbruk for
en bransje med stort innslag av sma radgiv-
ningsmiljeer og at en regulering er harmoni-
sert med utviklingen i EU og i sardeleshet
med utviklingen i Norden som er bransjens pri-
meere konkurransearena.

I Sverige er det foreslatt at investeringsrad-
givning som drives av private equity akterer
ikke blir en konsesjonspliktig tjeneste. Norsk
Venture har ogsa fitt signaler om at dette heller
ikke vil bli tilfelle i Finland. Norsk Venture fryk-
ter av denne grunn at det foreslatte regelverket
vil palegge uforholdsmessige byrder for norske
private equity akterer i forhold til de evrige pri-
vate equity akterene i Norden og EU.

Norsk Venture prinsipale anbefaling er der-
for at det heller ikke innferes konsesjonsplikt
for denne bransjen i Norge.

Enkelte radgivningsmiljeer, kanskje spesi-
elt de som representerer de storste fondene, vil
imidlertid kunne tenkes 4 onske & sgke konse-
sjon pé frivillig grunnlag. Vi foreslar derfor at
det, pad samme maéte som i Sverige, gis mulighet
pa frivillig basis til & seke konsesjon som verdi-
papirforetak for a4 yte radgivningstjenester.
Subsidieert, dersom var anbefaling ikke tas til
folge, eller dersom det ikke innferes plikt, men
kun en rett, til & seke konsesjon som verdipapir-
foretak for a yte radgivningstjenester overfor
privat equity-fond, er det var oppfatning at det
foreslatte forslaget ma bearbeides for & virke
hensiktsmessig etter bransjens forretningsmo-
dell. For avrig vil Norsk Venture anbefale at det
inngés et mer langsiktig nordisk samarbeid for
& oppna et felles rammeverk for bransjen i de
nordiske landene.»

Kredittilsynet har enkelte merknader knyttet til

lovutkastets virkeomrade og sentrale definisjoner:

«Kapittel 2 Virkeomrade og sentrale definisjo-
ner

Pkt. 2.2.1 Avgrensning av hva som regnes
som investeringstjenester.

Utvalget foreslar en viderefering av gjel-
dene bestemmelse om at investeringstjenester
bare kan ytes av foretak som har tillatelse til
dette fra departementet.

[...]

Problemstillingen kan for evrig bli mer
aktuell med tilbud av investeringstjenester over
internett. Det kan veere vanskelig 4 konstatere
om det faktisk er blitt ytet investeringstjenes-
ter, saerlig der tilbyderen er hjemmeherende i
utlandet. Fra praksis nevner Kredittilsynet en
sak der et foretak uten konsesjon sendte ut
brev til mulige kunder med tilbud om 4 forvalte
deres midler. Kredittilsynet ga palegg om stans
av denne virksomheten.

Palegg om stans av virksomhet kan vaere
et inngripende tiltak som ber forankres i en
klarest mulig hjemmel. For & reflektere den
praksis Kredittilsynet folger, foreslar Kredittil-
synet at departementet vurderer & klargjore i
loven at & tilby investeringstjenester uten at
konsesjon er gitt kan anses som ulovlig virk-
somhet.

2.3 Neermere om investeringstjenester

Pkt. 2.3.2 Investeringsradgivning

Utvalget foreslar at investeringsradgivning
skal bli konsesjonspliktig. Med investerings-
radgivning menes personlig anbefaling til en
kunde, pa kundens eller verdipapirforetakets
initiativ, om en eller flere transaksjoner i forbin-
delse med finansielle instrumenter.

I lys av level 2-systemet fremtrer utvalgets
forslag til § 2-1 ferste ledd nr. 5, sammenholdt
med tredje ledd og definisjonen i § 2-6 forste
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ledd som hensiktsmessig. Kommisjonen har
gitt utkast til neermere definisjon i art. 52 i Draft
Commission Directive 06. februar 2006, og
denne synes ikke 4 omfatte rdd om mer gene-
rell allokering av portefaljer ol.

Kredittilsynet forutsetter at «transaksjo-
ner» under § 2-6 forste ledd vil omfatte transak-
sjoner i videre forstand, slik som aksjelan og
lignende.

Personlige investeringsrad kan vaere gitt i
generell form, men likevel vare si vidt spesi-
fikke/smale at det for de formél MiFID/loven
skal ivareta i realiteten er rad om investeringer
i enkeltinstrumenter. For eksempel rdd om &
investere i «store riggaksjer notert pa Oslo
Bors» eller i slike aksjer «.. pd Norges Fonds-
meglerforbunds liste». Kredittilsynet antar at
en nermere avgrensning eventuelt kan gjores i
forskrift.

Annet arbeid mht. investeringsradgioning

Kredittilsynet viser til departementets
brev datert 19. april der Kredittilsynet er bedt
om 4 utarbeide et utkast til forskrift som inne-
holder krav til informasjon som skal gis ved
salg av sammensatte produkter, slik at kun-
dene pa en god mate kan sammenligne pro-
duktene med andre sparealternativer. Kredit-
tilsynet bes ogsa vurdere hvilke institusjoner/
produkter som ber omfattes av en eventuell
regulering, og om det ber utarbeides nye for-
skriftshjemler.

Kredittilsynet vurderer om slik sammenlig-
ning forutsetter at de ulike spareproduktene
undergis de samme regler mht. krav til radgiv-
ning, informasjon og salgsprosess, og hvilke
virksomheter som markedsferer, radgir, for-
midler og selger de aktuelle produktene som
bor underlegges en eventuell regulering. En
side av dette kan ogsa veere interessekonflikter
som ligger i honorarstrukturer, slik som retur-
provisjoner ol. I dette arbeidet har Kredittilsy-
net et seerlig fokus pa mulige krav til foretak og
personer som yter investeringsradgivning, og
den virksomhet disse driver.

Kredittilsynets svar pa departementets brev
sendes separat.

Det vises for evrig til heringsuttalelsens
pkt. 2.6, der kravene til ledelse av filialer og
avdelingskontorer av finansinstitusjoner og
verdipapirforetak behandles.

2.3.4. Garantistillelse for fulltegning og plasse-
ring av finansielle instrumenter

Kredittilsynet er i det alt vesentlige enig
med utvalgets vurderinger. Kredittilsynet har
ikke vurdert om endringer i definisjonen av
finansielle instrumenter kan tenkes 4 by pa nye
problemstillinger i forhold til den nye formule-
ringen av investeringstjenesten.

2.3.5. Oppheve markedsferingskonsesjonen

Kredittilsynet stotter utvalgets forslag om at
markedsferingskonsesjonen i vphl. § 1-2 forste
ledd nr. 5 oppheves. Det vises til Kredittilsynets
brev til Finansdepartementet datert 2. januar
2001. Vesentlige deler av argumentasjonen i
brevet er sitert pa sidene 29-30 i utvalgets inn-
stilling.

Grensedragningen for markedsferingskon-
sesjonen har i praksis veert vanskelig. Konse-
sjonen synes ogsa & ha gitt grunnlag for mer
eller mindre bevisste misforstaelser om rekke-
vidden av konsesjonen. Kredittilsynet har mét-
tet bruke uforholdsmessig mye ressurser pa
denne konsesjonen, uten at dette stér i forhold
til den tilsynsmessige og markedsmessige ver-
dien av konsesjonen.

Som utvalget papeker vil de nye reglene om
tilknyttede agenter og reglene om investe-
ringsanbefalinger i vphl. § 2-10 (utk. § 3-10)
antas a sikre mange av de hensyn markedsfo-
ringstillatelsen skulle ivareta. Det vises ogsa til
vphl. § 29 om forbud mot urimelige forret-
ningsmetoder (utk. § 3-9) som gjelder alle hen-
vendelser til allmennheten og til enkeltperso-
ner.

2.4 Tilknyttede tjenester

Kredittilsynet er i det alt vesentlige enig i
utvalgets vurderinger og forslag. Kredittilsynet
vil likevel fremheve at grensedragningen mel-
lom de konsesjonsfrie tilleggstjenestene og de
konsesjonspliktige investeringstjenestene ma
ta utgangspunkt i rekkevidden av investerings-
tjenestene slik disse er definert i utk. 2-1.

Generelle investeringsanbefalinger er ogsa
gjenstand for regulering i bla. vphl. § 2-9 og 2-
10 (utk. § 3-9 og 3-10). Den konkrete bruken av
slike generelle analyser og anbefalinger kan
etter omstendighetene falle inn under investe-
ringstjenesten «investeringsradgivning» i utk.
§ 2-1 forste ledd nr. 5. For eksempel der utste-
deren av en analyse etter utgivelsen tar direkte
kontakt med en mottaker av analysen og der
denne henvendelsen er eller kan veere egnet til
4 bevege mottakeren til 4 handle i slik retning
som analysen kan oppfattes & konkludere og/
eller argumentere for. Kredittilsynet legger til
grunn at den naermere avgrensningen vil utvik-
les gjennom praktiseringen av bestemmelsen.

2.5 Neermere om finansielle instrumenter
2.5.2 Omsettelige verdipapirer
Generelt
Utkastet § 2-2 annet ledd definerer begrepet
«omsettelige verdipapirer» som
«..de klasser av verdipapirer som kan omsettes
pa kapitalmarkedet, slik som»

aksjer og andre verdipapirer som kan side-
stilles med aksjer, samt depotbevis for slike,
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obligasjoner og andre gjeldsinstrumenter,
samt depotbevis for slike,

alle andre verdipapirer som gir rett til a
erverve eller selge slike omsettelige verdipa-
pirer eller som gir rett til kontant oppgjer
beregnet med referanse til omsettelige verdi-
papirer, valuta, rente, varer eller andre indek-
ser eller mal.»

Kredittilsynet er enig med utvalget (s. 33 1.
spalte) nar det:

«. legger til grunn at omsettelighet pa kapital-
markedet er et inngangsvilkér for at et finansi-
elt instrument skal ansees som et omsettelig
verdipapir.»

Etter utvalgets syn innebarer dette som
utgangspunkt at et verdipapir anses som
omsettelig, safremt det ikke folger av lov eller
annen regulering at omsetning er utelukket.

Kredittilsynet stiller spersmaélstegn ved om
ikke kravet til «utelukket» er et for snevert kri-
terium i forhold til kriteriet «omsettelig». Et
utgangspunkt som utvalget foreslar gir ogsa
liten veiledning i grensedragningen mellom
utk. § 2-2 ferste ledd nr. 1, jf. annet ledd nr. 3 og
instrumentene i forste ledd nr. 5, jf. femte ledd.
Et slikt utgangspunkt kan ogsd medfere at
svert mange instrumenter vil omfattes av
annet ledd nr. 3, og at grensedragningen mel-
lom utk. § 2-2 annet ledd nr. 3 og femte ledd
ellers kan bli meget krevende (utvalget gir
ingen feringer om hvordan denne grensen skal
trekkes). Grensedragningen har betydning
blant annet ved at reglene om prospektplikt far
anvendelse for omsettelige verdipapirer (if.
utredningen side 32), og for reglene om opptak
til notering pa regulert marked, utk. berslov
§ 2-21 annet ledd.

Etter Kredittilsynets vurdering er det natur-
lig & forstd kriteriene «kan omsettes» og «pa
kapitalmarkedet» slik at et verdipapir ansees
som omsettelig dersom det etter sin art i hen-
hold til lov og annen offentligrettslig regulering
er omsettelig pa kapitalmarkedene, i den for-
stand at de er utformet og egnet for slik omset-
ning pa kapitalmarkedene - slik tilfellet er for
bla. aksjer.

Dette betyr at derivater som etter sin art
ikke kan omsettes ikke kan veere omfattet av
begrepet omsettelig verdipapir. Derimot vil
derivater som kan omsettes i annenhandsmar-
kedet kunne veere et omsettelig verdipapir.

Spersmalet er om det ligger noen videre
begrensninger i kriteriet «pa kapitalmarkedet».

Sverige synes det i SOU 2006:50 side 189
flg. & bli lagt til grunn om omsettelige verdipa-
pirer et krav til at instrumentet typisk er egnet
for omsetning gjennom det organiserte verdi-
papirmarkedet.

I Sverige tas det i SOU 2006:50 s. 189
utgangspunkt i en analyse av direktivets Krite-
rier «overlatbara», «virdepapper», <handel» og
«kapitalmérknaden».

«QOverlatbara» forutsetter at verdipapiret
kan omsettes. Derivater som bare kan tres ut av
ved & stenge posisjonen ved kjop av motsatt
posisjon kan ikke veere omsettelig verdipapir.

«Virdepapper» forutsetter at instrumentet
er negotiabelt i den forstand at godtroende
erverver far rettsvern for sitt erverv. Dette «vil-
kéret» under «viardepapper» synes imidlertid a
bygge pa tradisjonell svensk teori, og det uklart
om det foreslas a innebygge et slikt krav.

Med <«handel» forstds at instrumentet er
egnet for omsetning. Dette er i utgangspunktet
ikke tilfelle dersom det foreligger krav om sam-
tykke eller tillatelse, eller instrumentet er gjen-
stand for forkjepsrett. Svenske «komanditbo-
lagsandelar» nevnes som eksempel pa instru-
menter som ikke er egnet for omsetning.
Aksjer i «privata bolag» har ikke noe organisert
annenhandsmarked, men dette i seg selv er
antakelig ikke nok til &4 bereve dem karakteren
av «egnet for omsetning». (Her vil for evrig
ogsd MHF innebzere at alminnelige aksjer kan
handles mer organisert, og uansett s er aksjer
seerlig nevnt i direktivteksten.)

Med «kapitalmirknaden» forstis «det sven-
ska begreppet «virdepappersmarknaden»,
som i utgangspunktet er instrumenter som
omsettes pd organiserte markedsplasser eller
gjennom foretak regulert gjennom regelverket
for verdipapirer. Det skal veere instrumenter
som i prinsippet hvem som helst kan bruke
som en kapitalplassering, og slik at instrumen-
tets utforming og handelen i dette er slik at
innehaveren i alle fall i teorien kan omsette ret-
tighetene til dette i rede penger.

I den grad definisjoner kan overlappe hver-
andre synes den svenske utredningen 4 anta at
dette vil veere i forhold til pengemarkedsinstru-
menter og fondsandeler. Derimot ikke i forhold
til derivatene i utk. § 2-2 forste ledd nr. 5. Det er
mulig det ogsa stilles et krav om at det for a
veere et verdipapir ma foreligge rettslige god-
tro- og ekstinksjonsregler, men dette er litt
uklart.

P4 bakgrunn av den nye og mer dpne defini-
sjonen av «omsettelige verdipapirer» ber det
vurderes om ikke et relevant avgrensningskri-
terium for de ikke klart definerte omsettelige
verdipapirer kan veere et utgangspunkt om at
instrumentet som art er egnet for annenhands-
omsetning gjennom det organiserte verdipapir-
markedet, i tillegg til de evrige avgrensnings-
kriteriene. For evrig vil relevante momenter i
denne vurderingen vaere om hensynene bak
reguleringen tilsier at instrumentet omfattes av
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lovens reguleringer, og om det faller inn under
en annen kategori av finansielle instrumenter
iht. loven.

Andeler i ansvarlige selskaper (ANS) og i
kommandittselskaper (KS)

Utvalget legger til grunn at det er uklart
hvorvidt andeler i ANS og i KS er omsettelige
verdipapirer etter MiFID (utredningen side
33). Utvalget foreslar at slike andeler skal
ansees som finansielle instrumenter og at for-
midling av slike andeler dermed skal veere kon-
sesjonspliktig.

Det tilbys i dag i relativt stor grad KS-ande-
ler ogsa i massemarkedet. Kredittilsynet er der-
for enig med utvalget i at det uavhengig av
MIiFID kan veere et behov for 4 regulere salg og
mellommannsvirksomhet i slike andeler.

Kredittilsynet er imidlertid ikke overbevist
om at dette ber gjeres ved at andeler i ANS og
KS generelt defineres som finansielle instru-
menter. Det vises til at reguleringen i MiFID i
det vesentlige er knyttet opp mot begrepet
«finansielle instrumenter» som et koblingsbe-
grep, og at bestemmelsene ikke er utformet
med tanke pd mer uoversiktlige selskapsande-
ler med mer eller mindre ubegrenset ansvar.

Ansvaret for deltakere i et ANS er i prinsip-
pet ubegrenset. I forhold til omsettelighet er
hovedregelen for ANS at selskapsandeler ikke
er omsettelige uten samtykke fra alle ovrige
selskapsdeltakere (selskapsloven § 2-28). For
kommandittandeler folger imidlertid av sel-
skapsloven § 3-9 at det er komplementaren som
forestér forvaltningen av selskapet. Denne er
altsa gitt en sarlig sterk innflytelse pd kom-
mandittselskapet, i motsetning til for eksempel
aksjer der utgangspunktet er at hver aksje har
samme stemme og innflytelse i selskapet.

Kredittilsynet vil ogsa peke pa at utvalget
ikke synes & ha vurdert de ulike rettsvirkninger
av & inkludere andeler i ANS og KS som finan-
sielle instrumenter. Begrepet «finansielle
instrumenter» antas ogsa a utlese rettsvirknin-
ger i annet regelverk.

Uten en grundigere utredning av rettsvirk-
ningene av en slik utvidelse, finner Kredittilsy-
net derfor ikke 4 kunne stotte en slik ikke
direktivpalagt utvidelse av begrepet «finansi-
elle instrumenter».

Kredittilsynet legger til grunn at krav til ver-
dipapirforetaks organisering, héindtering av
interessekonflikter og forholdet til kunder med
mer vil gjelde for all virksomhet foretaket dri-
ver, ogsa tilknyttet virksomhet iht. utk. § 10-2.
Dette er i samsvar med det Kredittilsynet har
lagt til grunn i sin praksis under den gjeldende
vphl. Dette innebarer blant annet at reglene i
utk. §9-11 0g i §§ 10-12 og 10-13 ogsa gjelder for
verdipapirforetakenes radgivning og annen

ytelse av investeringstjenester i tilknytning til
andeler 1 KS og i ANS, selv om disse ikke defi-
neres som finansielle instrumenter. I den grad
verdipapirforetaket ikke har kompetanse eller
pa annen mate ikke forstéar eller kan forklare
verdi, innhold og risiko i andelene, ma krav til
bla. god forretningsskikk tilsi at verdipapirfore-
taket ikke kan gi rad eller utfere ordre mht.
investeringer i slike andeler.

Slik Kredittilsynet forstar MiFID vil direkti-
vets bestemmelser om grensekryssende virk-
somhet og filial ikke omfatte slik tilknyttet virk-
somhet.

Foretak som ikke er verdipapirforetak og
som yter investeringstjenester innenfor KS og
ANS vil falle utenfor reguleringen dersom disse
ikke defineres i loven som finansielle instru-
menter. Som nevnt over kan det veere et behov
for & kunne regulere salg og mellommannsrol-
len i forhold til andeler i saerlig KS-andeler, men
ogsd 1 ANS. En slik regulering forutsetter en
grundigere utredning av hvordan et slikt regel-
verk best ber utformes. Kredittilsynet foreslar
at dette gjores i form av et eget lovinitiativ.

Etter anmodning fra Finansdepartementet
arbeider administrasjonen med en bredere vur-
dering av salg og radgivning av spareproduk-
ter, der andeler i ANS og KS blir kommentert.
Saken vil bli forelagt styret pa metet i juni.

2.5.4 Verdipapirfondsandeler

Kredittilsynet er enig med utvalget i at
begrepet verdipapirfondsandeler som ansees
som finansielle instrumenter ikke nedvendig-
vis ma veere regulert av verdipapirfondloven.
Utenlandske ordninger og rettslige konstruk-
sjoner kan vaere vanskelige & vurdere. Kredittil-
synet er derfor ogsd enig med utvalget i at
utgangspunktet ber veere at konstruksjoner
med Kkollektive investeringer i finansielle
instrumenter og bankinnskudd skal defineres
som verdipapirfond, med mindre de omfattes
av ovrige definisjoner under begrepet finansi-
elle instrumenter. En slik presumpsjon vil anta-
kelig i tiltrekkelig grad sikre det nedvendige
niva av investorbeskyttelse der slike «andeler»
tilbys for eksempel over internett eller pa
annen mate direkte til ikke-profesjonelle inves-
torer.»

Norges Bank uttaler folgende:

«Norges Bank har merket seg at det foreslas at
konsesjonspliktige investeringstjenester utvi-
des til & omfatte «investeringsradgivning og
drift av  multilaterale  handelsfasiliteter
(MHF)». Dette er en folge av direktivets defini-
sjon. Norges Bank har merket seg den presise-
ringen det gis av investeringsradgivningen, og
mener bestemmelsen vil legge til rette for
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bedre kvalitet pd og kontroll med slik investe-
ringsradgivning.

Nar det gjelder multilaterale handelsfasilite-
ter, antar Norges Bank at deler av virksomhe-
ten innen store depotinstitusjoner kan komme
inn under definisjonen. Det gjelder virksomhet
der aksjer skifter eier uten registrering av han-
delen péa regulert marked. Denne typen aktivi-
tet ble det dratt nytte av ved etablering av aksje-
portefoljen til Statens Pensjonsfond — Utland.
Det er ryddig at slik virksomhet blir konse-
sjonsbelagt og kommer under tilsyn etter felles
regler i hele EJS-omradet. Slik aktivitet kan
muligens ogsé bli aktuelt i Norge dersom nor-
ske investorer i skende grad plasserer i papirer
registrert i verdipapirregistre utenfor Norge
som godtar virksomhet innen depotet. Norges
Bank har ikke merknader til vurderingene
utvalget gjor omkring konsesjonspliktig virk-
somhet nér det gjelder garantistillelse, emisjo-
ner og tilbud om Kjop av finansielle instrumen-
ter. Norges Bank er enig i at markedsfering
ikke lenger defineres som egen konsesjons-
pliktig investeringstjeneste.

Utvalget ber pa s 32 heringsinstansene vur-
dere koblingsordet «finansielle instrumenter»
innenfor sine ansvarsomrader. Norges Bank
viser til at lov om finansiell sikkerhetsstillelse
blant annet gjelder for avtaler om sikkerhet i
finansiell instrumenter. Loven bygger her pa
verdipapirhandellovens definisjon. Det méa vur-
deres om lov om finansiell sikkerhetsstillelse
ber justeres til 4 bruke definisjonen av finansi-
elle instrumenter i ny verdipapirhandellov.
Norges Bank har ikke andre merknader til for-
slaget.

Norges Bank vil dessuten peke pa at det er
nyttig at MiFID etablerer felles regler innafor
EOQS-omréadet for kredittderivater, finansielle
differansekontrakter og diverse varederivater.
Norges Bank har ingen oppfatning om hvorvidt
KS-andeler ber omfattes av den nye verdipapir-
handelloven.

Utvalget foreslar videreforing av gjeldende
system der kredittinstitusjoner ma seke tilla-
telse etter verdipapirhandelloven for & kunne
yte investeringstjenester. Nar investeringsrad-
givning foreslas 4 bli konsesjonsbelagt tjeneste,
kan dette fore til at flere kredittinstitusjoner ma
seke om dette. Norges Bank legger — som
utvalget — til grunn at det ikke vil veere serlig
byrdefullt for kredittinstitusjoner a oppna kon-
sesjon til dette. Norges Bank gér ogsa ut fra at
bankenes filialnett kan utnyttes som for.»

Oslo Bors har knyttet noen merknader til begre-

pet «omsettelige verdipapirer» som omfattes av
begrepet «finansielle instrumenter»:

«Lovforslaget endrer noe pa dagens definisjon
av «omsettelige verdipapirer», se forslaget § 2-
2 annet ledd blant annet ved at den nd angir
grunnvilkaret «verdipapirer som kan omsettes
pa kapitalmarkedet». Ettersom instrumenter
som faller utenfor denne dette vilkaret gjerne
vil falle inn under andre deler av definisjonen av
finansielle instrumenter, har avgrensningen
seerlig betydning for prospektplikten som er
knyttet nettopp til omsettelige verdipapirer.
Som utever av prospektkontrollen vil bersen
matte foreta denne avgrensningen. Spersmalet
er om «kan omsettes pa kapitalmarkedet» viser
til instrumenter som etter sin art kan omsettes,
eller om det vises til instrumenter som etter sin
konkrete utforming kan omsettes. Vil f eks
aksjer eller obligasjoner som etter sine vedtek-
ter eller lanevilkér er gjort uomsettelige vaere
omfattet av prospektplikten? Utvalget synes &
legge dette til grunn, jf utredningen side 33
annen spalte der det heter:

«som utgangspunkt anses som omsettelig
safremt det ikke folger av lov eller annen regu-
lering at omsetning er utelukket».

Det kan synes som det med «annen regule-
ring» ogsé siktes til de dokumentene som defi-
nerer instrumentet sd som vedtekter, laneav-
tale eller andre konkrete betingelser. Dette
stettes ogsd av uttalelsen pa side 36 annen
spalte fjerde avsnitt der et vilkar for & veere
omsettelig verdipapir beskrives som «kravet
om at instrumentene ma kunne omsettes».

Dette vil i tilfelle veere en endring i forhold
til hva departementet har uttalt som gjeldende
rett i Ot prp nr 69 (2004-2005) om gjennomfo-
ring av prospektdirektivet s 22 der det heter:

«Bestemmelser om omsetningsbegrensninger,
f. eks. gjennom vedtekter eller aksjonaeravtale,
er etter departementets oppfatning ikke avgjo-
rende for om verdipapiret faller inn under kate-
gorien «omsettelige verdipapirer» i vphl § 1-2
tredje ledd.»

Arbeidsgruppen som forberedte heringsno-
tat om gjennomfering av prospektdirektivet
hadde motsatt standpunkt etter muntlig kon-
takt med EU-kommisjonen, se Ot prp nr. 69
(2004-2005) side 19.

Uansett har prospektdirektivet forutsatt at
definisjonen kan endres som folge av MiFID
slik at MiFIDs definisjon blir avgjerende.

Borsen mener fortolkning av dette spers-
malet forst og fremst vil veere en fortolkning av
direktivet som ber gjeres med EU-organer evt i
CESRs samarbeidsorgan, og som prospekt-
myndigheten kan handtere. Oslo Bers har ikke
sterke synspunkter pd hvilken tolkning som
legges til grunn ettersom reelle hensyn kan
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anfores for begge losninger, men at det finnes
en forutsigbar tolkning. Den tolkning som evt
gis i forarbeider vil uansett vel matte gis med
forbehold om at det finnes en omforent EQJS-
fortolkning av dette.»

Advokatforeningen har merknader til enkelte av

de foreslatte definisjonene i utvalgets lovutkast:

«Verdipapirmarkedslovutvalget (Utvalget) fore-
slar & endre definisjonene av investeringstjenes-
ter og tilknyttede tjenester, for dermed & bringe
norsk rett i samsvar med MiFID. En slik endring
er nedvendig og forslagets § 2-1 er ment a skulle
svare til Direktivets definisjoner og systematikk.

Advokatforeningen er enig i bade nedven-
digheten og enskeligheten av forslaget, som
bl.a. innebaerer at det som na blir definisjonsbe-
stemmelsen vil liste opp alle typer tjenester
som faller inn under «investeringstjenester» og
«tilknyttede tjenester», uavhengig av om de
ytes pa forretningsmessig basis eller ikke.

Gjennom endringene i utkastes kap.2 forev-
rig vil det imidlertid fortsatt bare vaere de inves-
teringstjenester som ytes pa «forretningsmes-
sig basis» som vil kreve tillatelse.

En mer materiell endring i utkastet knytter
seg til kravet om at investeringsradgivning
(«investment advice») skal vaere en egen inves-
teringstjeneste som fordrer tillatelse. Denne
type radgivning er i dag behandlet kun som en
tilknyttet tjeneste. I lovforslaget, som er ment 4
reflektere MiFID’s definisjon av «investerings-
radgivning», mener lovutvalget at presisjonsni-
vaet kunne vart bedre i selve lovteksten, selv
om det legges til grunn at en narmere defini-
sjon i forskrift vil veere nedvendig.

I det store og hele har Advokatforeningen
ingen vesentlige kommentarer til verken inn-
hold eller systematikk nar det gjelder definisjo-
ner og lovbestemmelsers rekkevidde, mélt opp
mot vare forpliktelser i h.h.t. MiFID. Néar Utval-
get foreslar at markedsfering av finansielle
instrumenter ikke lenger skal vare en investe-
ringstjeneste, fremtrer dette som fornuftig.
Gjennom en slik opphevelse far Norge et regel-
verk som er mer tilpasset de gvrige land i Nor-
den.

3.2.2 Multilateral handelsfasilitet

Definisjon av multilateralt handelssystem
(§ 2-5):

Med multilateral handelsfasilitet (MHF)
menes et multilateralt system der det legges til
rette for omsetning av finansielle instrumenter
i samsvar med ufravikelige regler og kravene
fastsatt i denne lov med forskrifter.

Direktivets definisjon er slik:
«Multilateral trading facility (MTF)« means
a multilateral system, operated by an invest-

ment firm or a market operator, which brings
together multiple third-party buying and sel-
ling interests in financial instruments - in the
system and in accordance with non-discretio-
nary rules - in a way that results in a contract in
accordance with the provisions of Title II;

Som det fremgéar har man oversatt «non-
discretionary» med «ufravikelig». Dette synes
lite treffende. Videre er kravet til «bringe
sammen tredjeparters kjops- og salgsinteres-
ser» utelatt i den norske teksten. Dette skaper
uklarhet med hensyn til om automatiske mat-
ching systemer for foretaks egenhandel (slik
«Enron Online» var et eksempel pa) fanges opp
av den norske definisjonen, men neppe av
Direktivet. Se NOU’en side 153 og fortalen til
MiFiD (6):

The definitions should exclude bilateral sys-
tems where an investment firm enters into
every trade on own account and not as a ris-
kless counterparty interposed between the
buyer and seller.»

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) utta-

ler folgende om investeringstjenester og begrepet
finansielle instrumenter:

«NHO er positiv til at utvalgets forslag om a
benytte seg av muligheten til & unnta investe-
ringstjenester fra regulering under direktivet,
respekteres. NHO er sarlig opptatt av unntaket
for konserninterne transaksjoner for selskaper
som «leilighetsvis» formidler posisjoner og/
eller er aktive i derivatmarkedet og foretak som
utelukkende driver egen handel.

Unntaket for konserninterne transaksjoner
har stor betydning for de fleste konserner,
enten de er store eller sma. Slik selskapsstruk-
turen i mange smaé og store selskaper er, og slik
konsernene har organisert sin virksomhet, er
det ofte ett selskap eller en avdeling i et selskap
som héndterer investeringstjenester pa vegne
av alle selskapene i hele konsernet. Dette kan
gjelde bade valutainvesteringer kraftinveste-
ring, og andre posisjoner som ofte vil inkludere
investeringstjenester. Med globaliseringen og
bedriftenes okede aktivitet generelt mot utlan-
det - dette gjelder bade store og sma selskaper
-vil det vaere stadig mer aktuelt 4 yte finansielle
tjenester til selskaper i konsernstrukturen, for
eksempel innenfor valutasikring av kontrakter,
sikring av kraftleveranser, m.v.

NHO stotter imidlertid at det innferes kon-
sesjonsplikt for mottak og formidling av ordre
samt investeringsriadgivning i denne forbin-
delse.

Omsettelige verdipapirer og andeler i kom-
mandittselskaper og ansvarlige selskaper

MiFID-direktivet vedlegg 1, del C nr.1
regulerer «transferable securities» som finansi-
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elle instrumenter som omfattes av direktivet. I
forhold til dagens regulering i norsk rett omfat-
tes ikke andeler i kommandittselskaper og
ansvarlige selskaper av definisjonen omsette-
lige verdipapirer i verdipapirhandelloven § 1,2
2.ledd nr. 1.

Utvalget foreslar a regulere dette slik at
ANS og KS-andeler ansees som finansielt
instrument i verdipapirhandellovgivningens
forstand, og begrunner dette seerlig med at det
ikke er noen grunn for en reguleringsmessig
forskjellsbehandling med hensyn til mellom-
manns- og radgivningsvirksomhet ettersom en
selskapsandel som rent faktisk kan omsettes er
en aksje eller en annen selskapsandel.

NHO slutter seg til utvalgets vurdering pa
dette punkt, og vil seerlig fremheve betydnin-
gen av at det er de samme reglene som gjelder
for omsetning av eierandeler i dette markedet.
Viviser seerlig til forholdet knyttet til tilretteleg-
ging og omsetning av eierandeler innen fast
eiendom (syndikering) i den forbindelse.»

Finansnceringens Hovedorganisasjon og Spare-

av MiFID og transparencydirektivet. Harmoni-
sering star her enda mer sentralt, jf. at det i til-
legg til et kommisjonsdirektiv ogsa er foreslatt
en kommisjonsforordning. Etter mandatet
skulle lovutvalget egentlig ogsa behandlet
disse reglene, men dels er reglene ikke endelig
vedtatt, og dels ble det ikke tid til dette i utval-
get. Naeringen vil vie oppfelgingen av disse
reglene stor oppmerksomhet fremover. Det er
positivt at lovutvalget ogsa tar en viss heyde for
at lovregler i tilknytning til gjennomferingen av
direktivene, senere ma kunne justeres dersom
det er nedvendig av hensyn til & gi plass til de
utfyllende reglene. Vi stotter dette og vi vil
komme naermere tilbake til disse nar den tid
kommer.

1.2 Bankene som akterer i investeringstjeneste-
markedet

Utovelse av investeringstjenester er natur-
lig knyttet til banker og finanskonsern, eller
gjennom en gruppe av samarbeidende banker.
Mange banker har egen konsesjon som verdi-
papirforetak og yter investeringstjenester etter

verdipapirhandelloven gjennom egne interne
avdelinger («marketsavdelinger»). Investe-
ringstjeneste-virksomheten kan ogsd veere

bankforeningen sine merknader knytter seg til lov-
utkastets anvendelse overfor banker og kredittin-
stitusjoner:

«Lovutvalget har i kapittel 2.6 foretatt en saer-
skilt vurdering av kredittinstitusjoner som ute-
ver av investeringstjenester. Utvalget foreslar a
viderefore eksisterende norsk modell hvor ban-
kene underlegges verdipapirhandelloven og
dens konsesjonsregime for investeringstjenes-
ter. Dette er prinsipielt en annen modell enn
den som felger av EU-retten og som bygger pa
at banker kan uteve investeringstjenester som
en del av sin bankkonsesjon, men slik at
enkelte bestemmelser i MiFID er gitt anven-
delse ogsé for banker. I likhet med lovutvalget,
peker vi pa at dette reiser en rekke spersmal i
tilknytning til samspillet mellom bankdirektivet
og MiFID, herunder likebehandling i forhold
til utenlandske akterer. Vi stotter og understre-
ker sterkt utvalgets vurderinger i kapittel 2.6
hvor det legges til grunn at 1) norske banker
ikke skal fa strammere rammevilkar enn uten-
landske banker eller deres filialer i Norge, 2) at
det ikke vil veere saerlig byrdefullt for banker a
oppna konsesjon til 4 yte investeringsradgiv-
ning og ordreformidling, og 3) at MiFID ikke
er til hinder for at tjenestene investeringsrad-
givning og ordreformidling fortsatt kan drives
gjennom bankenes filialnett. Vi viser til at det er
av stor betydning at utvalgets forutsetninger
folges opp av konsesjons- og tilsynsmyndighe-
tene ved praktiseringen av lovbestemmelsene.

Det er videre viktig & se utvalgets forslag i
sammenheng med de utfyllende regler som
Kommisjonen har fremmet til gjennomfering

organisert gjennom egne konsernforetak eller
foretak direkte eller indirekte eiet av flere ban-
ker sammen. En rekke banker opptrer ogsa
som agenter. Bankene og andre verdipapirfore-
tak forestar ordreformidling og yter radgiv-
ningstjenester i forbindelse med kundenes for-
valtning og plassering av midler. Disse tjenes-
tene ytes i stor grad gjennom bankenes
filialnett, organisatorisk atskilt fra de avdelin-
ger som utever konsesjonspliktige investe-
ringstjenester.

Mange banker og finanskonsern er ogsa
selv utstedere av finansielle instrumenter som
er gjenstand for omsetning og som kan vere
notert pa bers eller annen markedsplass, for
eksempel Alternative Bond Market (ABM) i
regi av Oslo Bers.

Bankene og finanskonsernene med sine fili-
aler og andre distribusjonskanaler er store
leveranderer av finansielle produkter. Det er
bankene og finanskonsernene med deres kun-
deradgivere som pa mange maéter er bindeled-
det mellom det alminnelige publikum og verdi-
papirmarkedet. Vi mener det er viktig av hen-
syn til betjeningen av publikum at dette
bindeleddet opprettholdes og videreutvikles, i
en fremtid der folk flest trolig i stadig heyere
grad vil plassere finansielle midler i sparepro-
dukter (finansielle instrumenter), mer eller
mindre komplekse sddanne.

Finansneeringen har i de senere darene,
sammen med utdanningssystemet, ogsa utvik-
let og formulert minstekrav til finansielle rad-
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giveres kompetanse, samt gitt anbefalinger om
god radgivningsskikk. Finansforetakene har
brukt og bruker fortsatt betydelige ressurser
for & utvikle medarbeidernes kompetanse og a
utvikle organisasjonene for & st bedre rustet til
4 mote de nye kravene som EU-regelverket stil-
ler, og nye markedsmessige behov. Vilegger til
grunn at foretakene i finansnaeringen fortsatt
vil spille en slik sentral rolle for folk flest nar det
gjelder & kunne tilby og gi rad om plasseringer
i finansmarkedet og & formidle ordrer i finansi-
elle instrumenter.»

Dessuten har Finansneeringens Hovedorgani-

sjon og Sparebankforeningen ogsa enkelte kom-
mentarer rundt investeringsradgivning:

«Det foreslas i § 2-1 forste ledd en opplisting av
investeringstjenestene som er i samsvar med
MiFID. Mottak og formidling blir en tjeneste,
og utferelse av ordre pa vegne av en kunde blir
skilt ut som en egen tjeneste, jf. § 2-1 forste ledd
nr. 1 og 2. Gjeldende unntak for formidling av
ordre i verdipapirer er mao. ikke viderefort.

Det foreslas i§ 2-1 forste ledd nr. 5 ogsa
konsesjonsplikt for investeringsradgivning.
Investeringsradgivning er narmere definert i
§ 2-6 (1). Vi merker oss at konsesjonsplikten
kun gjelder nar disse tjenestene relaterer seg til
konkrete finansielle instrumenter. Den mer
overordnede allokeringsradgivning rammes
ikke. Dette samsvarer ogsid med utkastet til
Kommisjonens forslag til gjennomferingsbe-
stemmelser.

Nar det gjelder forholdet til bankers utfe-
relse av ovennevnte tjenester, vises det til
punkt 1.1 og 1.3 ovenfor hvor det bl. a. legges
til grunn at bankene fortsatt skal kunne drive
slik virksomhet i filialnettet i samsvar med
dagens organisering selv om virksomheten na
blir konsesjonspliktig.

Vi peker ogsa pa at det kan veere vanskelig
& trekke grensene for hvilken virksomhet ban-
kene kan drive som en naturlig del av bankkon-
sesjonen eller kun etter verdipapirhandellov-
ens konsesjonsregler. Bl.a. peker vi pa at porte-
foljeadministrasjon og -radgivning er en
tjeneste som kan ytes etter bankdirektivet, jf
bilag 1 nr 11. Det er her viktig at en felger opp
utvalgets kommentar i kapittel 2.6 om at banke-
nes utevelse av investeringstjenester mé vurde-
res pa bakgrunn av samspillet mellom bankdi-
rektivet og MiFID, samt at norske banker ikke
forskjellsbehandles i forhold til utenlandske
banker.

Det er videre viktig at andre radgivere blir
underlagt samme regler som radgivningstje-
nestene i banker. De frittstiende radgiverne
blir mao. regulert under den nye loven. Det eri
lovforslaget § 1-3 foreslatt en bestemmelse som

gjor det mulig 4 gjore unntak fra enkelte av
lovens krav dersom et foretak kun driver ordre-
formidling og investeringsradgivning. Det er
etter var oppfatning helt essensielt at myndig-
hetene serger for like rammebetingelser og
like konkurransevilkér for akterene pa «radgiv-
ningsmarkedet». Det mé gjelde for forholdet
mellom kredittinstitusjoner og frittstiende rad-
givningsselskaper, og det ma gjelde i forholdet
mellom norske og utenlandske akterer. Vi leg-
ger til grunn at dette vil veere et styrende ele-
ment for all etterfelgende regelverksarbeid
gjennom forskrift eller via rundskriv fra tilsyns-
myndigheten.»

Kredittilsynet har ogsa en merknad knyttet til

filialer av kredittinstitusjoner og krav til ledelse:

«Filialer av banker og andre finansinstitusjoner
star for en betydelig andel av ytelsen av investe-
ringstjenester til massemarkedet. Dette er
antakelig saerlig fremtredende i forhold til fond
og sakalte strukturerte produkter. Nar investe-
ringsradgivning blir en egen investeringstje-
neste, vil filialenes rolle innen konsesjonsplik-
tig ytelse av investeringstjenester oke.

I motsetning til det som gjelder for avde-
lingskontorer av verdipapirforetak, er det ikke
et krav at filialer av finansinstitusjoner har til
stede nedvendig kompetanse om produkter og
mellommannsrollen.

Kredittilsynet vil her ogsé peke pa sammen-
hengen med bruk av tilknyttede agenter, der
det i pkt. 4.7 foreslas & stille samme krav til
ledelsen av disse som til ledelsen av avdelings-
kontorer.

Det gir etter Kredittilsynets vurdering dar-
lig sammenheng at det ikke stilles de samme
krav til kompetanse og erfaring for den som
leder ytelsen av investeringstjenester i bankfi-
lial. Kredittilsynet kan ikke se at behovet for
investorbeskyttelse som kravet om nedvendig
kompetanse representerer er mindre i bankfili-
aler enn i avdelingkontorer av verdipaprifore-
tak. Dette har for evrig ogsa en konkurranse-
vridende effekt.

Kredittilsynet foreslar at kravet til 4 ha en
leder som oppfyller kravene i utk. § 9-17 forste
ledd, jf. § 9-9 ogsa gjeres gjeldende for finansin-
stitusjoner. Det er Kredittilsynets oppfatning at
bankdirektivene ikke vil vere til hinder for
dette. Dette er ogsa i samsvar med det tospo-
rede system i Norge der banker som skal yte
investeringstjenester ma seke verdipapirkon-
sesjon for dette, og at reglene i vphl. generelt
ogsé gjelder for finansinstitusjoner med mindre
disse er sarlig unntatt.»

Ingen andre heringsinstanser har merknader

til utvalgets forslag.
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4.5 Departementets vurdering

Direktivet regulerer verdipapirforetak og regu-
lerte markeder, jf. artikkel 1. Den naermere
avgrensningen av virkeomrédet folger av enkelte
sentrale juridiske koblingsord.

Verdipapirforetak er foretak hvis alminnelige
virksombhet er 4 yte en eller flere investeringstjienes-
ter til tredjeparter eller drive investeringsvirksomhet
pa forretningsmessig grunnlag, jf art. 4 (1). Slike
foretak ma bl.a. ha konsesjon, jf. art. 5. Investe-
ringstjenester og investeringsvirksomhet er defi-
nert som neermere angitte «tjenester og virksom-
heter» som knytter seg til naeermere angitte «finan-
sielle instrumenter». I likhet med utvalget legger
departementet til grunn at det ikke er en realitets-
forskjell mellom «tjenester» og «virksomheter», og
vil i det folgende kun snakke om «tjenester».

Det er derfor viktig 4 avklare det naermere inn-
holdet i disse juridiske koblingsord (tjenester og
finansielle instrumenter), siden dette er bestem-
mende for direktivets virkeomrade. Angivelsen av
tjenester er kun relevant for definisjonen av verdi-
papirforetak, mens finansielle instrumenter er
relevant bade ved definisjonen av verdipapirfore-
tak og regulerte markeder. Finansielle instrumen-
ter utleser i tillegg en rekke andre rettsvirkninger
i fellesskapslovgivningen og norsk gjennomfering
av denne.

Nar det gjelder den naermere angivelse av
investeringstjenester, folger dette av direktivets
vedlegg I del C. Definisjonen bygger i stor grad pa
gjeldende direktiv (ISD) og den norske gjennomfe-
ringen av dette, men det foreslas to viktige utvidel-
ser. Dette gjelder investeringsradgivning og drift
av sakalte «multilaterale handelsfasiliteter».

Blant heringsinstansene er det bred stette til
utvalgets forslag om & utvide definisjonen av inves-
teringstjenester til ogsa & omfatte investeringsrad-
givning. Investeringsradgivning er definert i utval-
gets utkast § 2-6 forste ledd som personlige anbefa-
linger til en kunde, enten pa kundens eller verdipa-
pirforetakets initiativ, om en eller flere transaksjo-
ner i forbindelse med finansielle instrumenter.
Etter departementets vurdering er det positivt at
denne typen virksomhet underlegges regulering
og tilsyn, seerlig sett hen til omfanget av virksom-
heten og hensynet til investorene. Videre viser
departementet til at utvalgets forslag pa dette
punktet vil oppfylle Norges direktivforpliktelser
etter MiFID. Departementet slutter seg derfor til
utvalgets vurdering og konklusjon pa dette punk-
tet, og foreslar at investeringsradgivning defineres
i lovforslaget § 2-4 forste ledd. Departementet fore-
slar at det presiseres i definisjonen at det dreier

seg om anbefalinger knyttet til «<bestemte» finansi-
elle instrumenter. Investeringsradgivning vil etter
forslaget vaere personlig anbefaling til en kunde
om en eller flere transaksjoner i forbindelse med
bestemte finansielle instrumenter. Det er ikke
avgjerende om det er kunden eller verdipapirfore-
taket som har tatt initiativet. Definisjonen er i sam-
svar med definisjonen i MiFID artikkel 4 nr. 1 4) og
gjennomferingsdirektivet art. 52. At anbefalingen
ma veere personlig, innebaerer at det ma avgrenses
mot generelle anbefalinger som for eksempel
investeringsanbefalinger, som ikke retter seg mot
konkrete kunder/investorer. Videre er det et krav
at anbefalingen mi dreie seg om konkrete finansi-
elle instrumenter — i motsetning til anbefalinger
som knytter seg til mer generelle rad om plasse-
ring i ulike instrumenter (allokeringsanbefalin-
ger). Slike mer generelle anbefalinger vil imidler-
tid omfattes av reglene om god forretningsskikk,
se tilsvarende i gjennomferingsdirektivets fortale
pkt. 81 og 82. Departementet viser for gvrig til at
det er gitt utfyllende bestemmelser om det naer-
mere innholdet i begrepet investeringsradgivning i
gjennomferingsdirektivet artikkel 52. Departe-
mentet legger til grunn at en narmere avgrens-
ning av slik virksomhet ved behov kan foretas i for-
skrift, jf. den foreslatte forskriftshjemmelen i lov-
forslaget § 2-1 tredje ledd som apner for at det kan
gis nermere forskrifter om hva som skal anses
som investeringstjenester.

I likhet med investeringsradgivning er ogsa
drift av sakalte multilaterale handelsfasiliteter fore-
slatt som en ny investeringstjeneste i verdipapir-
handellovens forstand, jf. utvalgets utkast § 2-1 for-
ste ledd nr. 7. Slik drift er omfattet av MiFID, og er
nytt i forhold til gjeldende norsk rett og ISD. Som
det fremgér av den siterte heringsuttalelsen fra
Advokatforeningen ovenfor under punkt 4.4, har
foreningen enkelte innvendinger til formuleringen
av definisjonen av multilateral handelsfasilitet i
utkastet § 2-5 forste ledd sammenholdt med direk-
tivteksten. Departementet er enig i de innvendin-
gene som anferes, og foreslar enkelte omformule-
ringer i forhold til utvalgets utkast. Departementet
foreslar ogsa at de foreslatte definisjonene samles
i to bestemmelser, jf. lovforslaget §§ 2-3 og 2-4. Jf.
for evrig nzermere omtale av disse bestemmelsene
nedenfor. Det omtalte forslaget til definisjon av
multilateral handelsfasilitet er tatt inn i forslaget til
ny verdipapirhandellov § 2-3 fierde ledd. Departe-
mentet legger i likhet med utvalget til grunn at de
ovrige investeringstjenestene i utkastet § 2-1 forste
ledd, innebzerer en videreforing av gjeldende rett.
Departementet slutter seg, med unntak av enkelte
spréklige justeringer, pa denne bakgrunn til utval-
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gets utkast, jf. lovforslaget § 2-1 forste ledd. Det
bemerkes at det etter gjeldende rett bare er tjenes-
ter som ytes pa forretningsmessig grunnlag som
regnes som investeringstjeneste, jf. verdipapirhan-
delloven § 1-2. Etter MiFID og lovforslaget vil i
fremtiden dette vilkaret fremgé av kravet om kon-
sesjon for verdipapirforetak, jf. forslaget til ny ver-
dipapirhandellov § 9-1 og MiFID artikkel 5. Etter
departementets vurdering vil denne endringen
neppe fa praktiske konsekvenser.

Utvalgets forslag om & oppheve krav om tilla-
telse for markedsfering av finansielle instrumenter
har fatt tilslutning fra heringsinstansene. Departe-
mentet slutter seg til utvalgets vurderinger og kon-
klusjon pa dette punktet. Departementet har saerlig
lagt vekt pa det utvalget fremhever, at investerings-
radgivning og formidling av ordre i henhold til lov-
forslaget vil bli konsesjonsbelagt og at tilknyttede
agenters virksomhet reguleres. Departementet har
ogsa lagt vekt pa at regler som gjennomferer mar-
kedsmisbruksdirektivet som regulerer utarbei-
delse og formidling av investeringsanbefalinger
(verdipapirhandelloven Kkapittel 2, som foreslas
viderefort i lovforslaget kapittel 3) muliggjor at det
kan feres kontroll med utarbeidelse av, spredning
av og innholdet i slike investeringsanbefalinger.

Ingen av heringsinstansene har hatt merkna-
der til utvalgets utkast til bestemmelser om sékalte
tilknyttede tjenester, jf. utkastet § 2-1 annet ledd.
Det samme gjelder utkastet til forskriftshjemmel,
jf. utkastet § 2-1 tredje ledd. Departementet slutter
seg til disse bestemmelsene, jf. lovforslaget § 2-1
annet ledd og tredje ledd. Det er foretatt enkelte
mindre spriklige presiseringer i forhold til utval-
gets utkast.

Investeringstjenestene som omfattes av utval-
gets utkast og av direktivets bestemmelser, ma
knytte seg til «finansielle instrumenter». Hvilke tje-
nester og aktiviteter som skal regnes som investe-
ringstjenester beror derfor pa definisjonen av
finansielle instrumenter. I likhet med den fore-
slatte definisjonen av investeringstjenester, er
utvalgets utkast til definisjon av finansielle instru-
menter i stor grad en videreforing av gjeldende rett
og ISD. Enkelte av instrumentene er imidlertid
nye, og enkelte formuleringer er endret i forhold til
gjeldende norsk rett og EQJSrett. Det er i hovedsak
disse som er naermere kommentert av heringsin-
stansene.

Den viktigste utvidelsen gjelder sakalte varede-
rivater. Varederivater er langt pa vei allerede regu-
lert i den norske verdipapirhandelloven, men de
omfattes ikke av ISD. MiFID innebaerer saledes en
utvidelse av felleskapsretten pd dette omradet,
men det kan reises spersmél om i hvilken grad

dette inneberer en utvidelse i forhold til gjeldende
norsk rett. Det folger av vphl.§ 1-2 fjerde ledd at
varederivater skal regnes som et finansielt instru-
ment. Med varederivater menes finansielle termin,
opsjons- eller byttekontrakter knyttet til varer eller
tjenester. Det folger videre av bestemmelsen at en
derivatkontrakt som er gjenstand for omsetning pa
bers eller autorisert markedsplass alltid skal reg-
nes som finansiell. Det er i forarbeidene til bestem-
melsen (Ot.prp. nr. 53 (2000-2001)) angitt ytterli-
gere avgrensningskriterier for 4 skille finansielle
og ikke-finansielle derivatkontrakter.

Etter departementets syn ligger MiFIDs defini-
sjon av varederivater i vedlegg I seksjon C nr. 5, 6,
7 og 10 neer opp til den norske definisjonen av vare-
derivater, men det benyttes en annen regulerings-
form. Dette gjelder saerlig pa to omrader. Den nor-
ske definisjonen av varederivater inneholder for det
forste ingen uttemmende angivelse av derivatets
underliggende, dvs. av hvilke «varer eller tjenes-
ter» som ma ligge til grunn for derivatkontrakten.
I stedet uttales i forarbeidene at «varer og tjenes-
ter» ma tolkes vidt, og at begrepet bl.a. vil omfatte
kraft, indekser pa kraft og utslippstillatelser for mil-
jegasser mv., jf. Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) s. 19. Det
legges séledes et dynamisk tolkingsprinsipp til
grunn. I MiFID benyttes begrepet «varer» (com-
modities) i en snevrere forstand, og det legges opp
til at derivatets underliggende positivt mé regule-
res for & veere omfattet av definisjonen. I praksis
innebeerer neppe dette en stor realitetsforskjell,
siden opplistingen i MiFID vedlegg I seksjon C nr.
10 innebaerer at ogsa annet enn «varer» i tradisjo-
nell forstand kan anses som underliggende til deri-
vatkontrakter omfattet av direktivet. Denne
bestemmelsen vil uansett kunne suppleres av
Kommisjonen ved bruk av den sakalte komitologi-
prosedyren, jf. MiFID art 4 (1) nr. 2 og gjennomfe-
ringsforordningen art. 39. For det andre inneholder
ikke den norske bestemmelsen en uttemmende
regulering av hvilke krav det ma stilles til derivatet
som sadan, uavhengig av derivatets underlig-
gende. Dette skyldtes et bevisst valg fra lovgivers
side, jf. Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) s. 19-20. I stedet
valgte en 4 angi enkelte momenter for a skille de
finansielle fra de ikke-finansielle derivatkontrakter.
Sentrale tolkingsmomenter i den forbindelse var
kontraktens standardiseringsgrad, pris- og opp-
gjersmekanismer for kontrakten og hvorvidt det
var adgang til kontant oppgjer eller ikke. Kontrak-
ter som handles pa bers eller regulert marked skal
imidlertid alltid regnes som en finansiell derivat-
kontrakt. I MiFID angir imidlertid direktivteksten
de sentrale kjennetegn ved derivater som omfattes
av definisjonen, men i store trekk finnes de kjenne-
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tegn som er angitt i lovteksten i forarbeidene til
den norske definisjonen (dvs. hvorvidt de handles
pa bers, adgangen til kontant oppgjer, pris- og opp-
gjorsmekanismer mv.).

Til tross for disse innholdsmessige likhets-
trekk, er ikke definisjonen i henholdsvis MiFID og
gjeldende verdipapirhandellov § 1-2 fijerde ledd
likelydende. Etter departementets syn ber en der-
for gjennomfere MiFIDs definisjon i norsk lov, for
pa den méaten unnga tvil om begrepets innhold, jf.
ogsd NordPools anfersel om dette. Utvalget har
foreslatt en forskriftshjemmel i utkastet § 2-2 sjette
ledd, som hjemler adgangen til & gi naermere
regler om hva som skal anses som finansielle
instrumenter. Departementet er enig i at det er
hensiktsmessig & regulere den narmere avgrens-
ningen av for eksempel varederivater pd denne
maten, og slutter seg til utvalgets forslag péa dette
punktet. Et separat spersmal er hvilke rettsvirknin-
ger det bor ha at varederivater defineres som finan-
sielle instrumenter. Dette vil bl.a. dreftes naermere
nedenfor i kapittel 5 (unntak).

Det er ikke innvendinger i heringsrunden til at
sikalte omsettelige verdipapirer skal regnes som
finansielle instrumenter, jf. utvalgets utkast § 2-2
forste ledd. Denne typen verdipapirer er ogsa
omfattet av gjeldende rett, jf. verdipapirhandell-
oven § 1-2 annet ledd nr. 1. Spersmalet er imidler-
tid hvilke verdipapirer som faller inn under dette
begrepet. Utvalget har i utkastet § 2-2 annet ledd
nr. 1 til 3 foreslatt en mer utfyllende definisjon av
begrepet enn det som folger av gjeldende rett.
Utvalget har lagt seg neert opp til ordlyden i direk-
tivet. Departementet legger til grunn at dette her
er hensiktsmessig. Departementet foreslar likevel
av lovtekniske grunner enkelte mindre endringer i
formuleringene.

Departementet er enig med utvalget i at omset-
telighet pa kapitalmarkedet ma veere et inngangs-
vilkar for at verdipapiret skal anses som omsette-
lig. Departementet er av den oppfatning at et verdi-
papir anses omsettelig pa kapitalmarkedet, dersom
verdipapiret etter sin art er omsettelig. Det vises til
departementets vurdering i Ot.prp. nr. 69 (2004-
2005) om gjennomfering av prospektdirektivet pkt.
3.3.3, hvor det gis uttrykk for tilsvarende syns-
punkter. Det er altsd ikke avgjerende i seg selv at
verdipapiret rent faktisk ikke er omsettelig.

Som folge av utvalgets utkast til § 2-2 annet ledd
nr. 3, antar departementet at definisjonen av omset-
telige verdipapirer er noe videre enn etter gjel-
dende rett. Utkastet § 2-2 annet ledd nr. 3, omfatter
«alle andre verdipapirer» som gir rett til 4 erverve
eller selge omsettelige verdipapirer, eller som gir
rett til kontant oppgjer beregnet med referanse til

underliggende omsettelig verdipapir, valuta, rente,
varer eller andre indekser eller méal. Som blant
annet Kredittilsynet har papekt, vil det kunne opp-
std avgrensningsproblemer mot ulike typer av deri-
vater. Departementet viser til at derivater ogsa reg-
nes som finansielle instrumenter, men at det for
eksempel i forhold til verdipapirhandellovens
regler om prospektplikt er avgjerende om man star
overfor et omsettelig verdipapir. I forhold til deriva-
ter vil det séledes vaere spersmalet om derivatkon-
trakten er omsettelig pa kapitalmarkedet, som er
avgjerende for om den faller inn under utkastet § 2-
2 annet ledd nr. 3 (som et omsettelig verdipapir)
eller under § 2-2 forste ledd nr. 4 jf. femte ledd
(derivater). I motsetning til under gjeldende rett
kan etter omstendighetene varederivater regnes
som et omsettelig verdipapir. Etter det departe-
mentet er kjent med, er imidlertid handelen med
varederivater i Norge i dag organisert pa en slik
mate at derivatkontrakten som sadan ikke er gjen-
stand for omsetning, men inngas og stenges i for-
hold til en sentral motpart. Departementet viser for
ovrig til utvalgets dreftelse i NOU 2006: 3 pkt.
2.5.2.3.

Departementet viser for evrig til at MiFID - i
motsetning til ISD - ikke inneholder en uttem-
mende definisjon av begrepet omsettelige verdipa-
pirer. Omsettelige verdipapirer defineres som de
klasser av verdipapirer som kan omsettes pé verdi-
papirmarkedet, herunder de naermere angitte ver-
dipapirklasser angitt i direktivets artikkel 4 (1) nr.
18 litra a) til ¢). Det kan derfor ikke utelukkes at
det vil kunne finnes eller oppsta andre typer omset-
telige verdipapirer enn de som er nevnt i direktivet
og i den norske lovbestemmelsen som gjennomfo-
rer direktivet. Departementet legger til grunn at
det aktuelle instrumentets omsettelighet pa et
«kapitalmarked» vil vaere et sentralt moment i en
slik vurdering. Departementet legger pa denne
bakgrunn til grunn at bl.a. el-sertifikater (grenne
sertifikater) og utslippstillatelser for CO, mv. faller
utenfor definisjonen. Det vil for gvrig vaere naturlig
a legge vekt pa hvordan andre EU/E@S-land vur-
derer det aktuelle instrumentet. Departementet
foreslar en lovteknisk endring i forhold til utvalgets
forslag, ved at «slik som» erstattes av «<herunder»,
jf. lovforslaget § 2-2 annet ledd.

Departementet er enig med utvalget i at
MiFIDs definisjon av omsettelig verdipapir ikke
omfatter andeler i ansvarlige selskaper og kom-
mandittselskaper. Som det fremgér ovenfor under
pkt. 4.3, har utvalget likevel foreslatt & inkludere
slike andeler i sitt utkast til definisjon av finansielle
instrumenter, jf. utkastet § 2-2 forste ledd nr. 2.
Blant de heringsinstansene som har uttalt seg, er
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det enighet om at det kan veere gode grunner til &
regulere virksomhet knyttet til slike andeler. Det
vises til at for eksempel investeringsradgivning
knyttet til slike andeler vil falle utenfor bade eien-
domsmeglingsloven (syndikering av eiendom) og
verdipapirhandelloven, slik at det oppstéar et tom-
rom mellom disse to regelsettene. Dersom KS/
ANS-andeler inkluderes i definisjonen av finansi-
elle instrumenter, vil investeringsradgivning og
annen tjenesteyting som gjelder sparing kunne bli
mer helhetlig dekket — og uavhengig av om selska-
pet er organisert som det ene eller det andre.
Departementet er langt pa vei enig i at gode grun-
ner taler for at KS/ANS-andeler ber inkluderes i
definisjonen av finansielle instrumenter. P4 den
annen side, slik Kredittilsynet papeker, er det imid-
lertid ogsa grunner til ikke 4 foresla at slike ande-
ler inkluderes i denne omgang. Departementet
viser til at utvalget ikke har vurdert forholdet til
andre regelsett, og at det kan vaere uklart hvilke
folger en slik utvidelse av begrepet finansielle
instrumenter vil kunne fi. P4 denne bakgrunn vil
departementet ikke foresld & felge opp utvalgets
forslag pa dette omridet i denne omgang. Departe-
mentet legger imidlertid opp til at problemstillin-
gen utredes ytterligere.

Departementet slutter seg for evrig til utvalgets
utkast til § 2-2, jf. lovforslaget § 2-2. Det er foretatt
enkelte spréklige justeringer i bestemmelsen i for-
hold til utvalgets utkast.

Begrepet «finansielle instrumenter» er, som
Norges Bank viser til, blant annet benyttet i lov om
finansiell sikkerhetsstillelse. Det folger av Ot.prp.
nr. 22 (2003-2004) at dette er ment a forstas slik at
det omfatter finansielle instrumenter som omfattes
av verdipapirhandelloven § 1-2 annet ledd. Ved opp-
hevelse av gjeldende verdipapirhandellov vil det
etter departementets vurdering vaere naturlig & for-
std begrepet finansielle instrumenter i denne loven
som de instrumenter som omfattes av forslaget til
ny verdipapirhandellov § 2-2 forste ledd.

Departementet er for ovrig enig med utvalget i
at det ikke ber innferes en verdipapirrettslig saer-
regulering for kredittinstitusjoner, og slutter seg til
utvalgets vurdering pa dette punktet. Dette inne-
barer at kredittinstitusjoner i den grad de yter
investeringstjenester er underlagt verdipapirhan-
dellovens regelverk, med mindre det er gjort unn-
tak for disse i medhold av unntaksbestemmelsen i
lovforslaget § 1-4.

Direktiv 2000/12/EF (bankdirektivet) regule-
rer bankers og kredittinstitusjoners virksomhet.
Reglene er i norsk rett gjennomfert i de to banklo-
vene (forretningsbankloven og sparebankloven),
finansieringsvirksomhetsloven og kredittilsynslo-

ven. MiFID apner for at banker og kredittinstitusjo-
ner i kraft av sin konsesjon som bank/kredittinsti-
tusjon kan yte de investeringstjenester som regule-
res av MiFID. Utvalget foreslar i NOU 2006: 3 at
banker/kredittinstitusjoner mé ha tillatelse etter
verdipapirhandelloven for & yte slike investerings-
tjenester. I likhet med utvalget og FNH/Spare-
bankforeningens merknader knyttet til dette, er
departementet enig i vurderingen av at et slikt kon-
sesjonskrav isolert sett ikke vil veere saerlig tyn-
gende for bankene. En slik ordning vil ogsa veere i
samsvar med gjeldende rett.

MiFID krever at tjenestene investeringsradgiv-
ning og ordreformidling konsesjonsbelegges, jf.
forslaget til ny verdipapirhandellov § 2-1 og neer-
mere omtale nedenfor. En slik utvidelse av konse-
sjonsplikten vil fi betydning for bankenes filialer
som etter gjeldende rett kan drive denne typen
virksomhet uten & vaere omfattet av verdipapirhan-
dellovens bestemmelser. MiFID krever ogsa at
banker som yter investeringstjenester skal opp-
fylle MiFIDs krav til organisering av virksomhe-
ten, jf. artikkel 1 nr. 2 og fortalens punkt 18. I den
forbindelse kan det reises speorsmil ved om
MiFIDs krav til organisering kan virke serlig
belastende for mindre banker og bankfilialer som
driver med investeringsradgivning. Tilsvarende
kan etter omstendighetene gjelde mindre uavhen-
gige investeringsradgivere (som ikke er en del av
en bank). De fleste av MiFIDs og gjennomferings-
direktivets bestemmelser om organisering av virk-
somheten, apner imidlertid for at de konkrete kra-
vene til organisering tilpasses den aktuelle virk-
somhetens art, risiko og omfang. I de nasjonale
gjennomferingsregler legges det pa tilsvarende
mate opp til en viss fleksibilitet pd dette punktet
slik at filialer og mindre banker (og andre uavhen-
gige investeringsradgivere) ikke blir underlagt
unedvendige organisatoriske krav ved at de kon-
krete krav til organisering kan tilpasses den aktu-
elle virksomhetens art, risiko og omfang. For
ordens skyld presiseres det at banker mv. vil métte
folge direktivets alminnelige regler om god forret-
ningsskikk og andre investorbeskyttelsesregler
fullt ut, uavhengig av om det gjores visse unntak fra
organisatoriske krav.

Departementet er for evrig enig med Kredittil-
synet i at kravet i lovforslaget § 9-9 forste ledd (om
at verdipapirforetakets ledelse skal vaere egnet)
ogsa bor gjelde for filialer av banker og kredittinsti-
tusjoner. Det foreslas at dette kravet tas inn i lovfor-
slaget § 9-22 fijerde ledd om bestemmelsens anven-
delse overfor kredittinstitusjoner.

I lovforslaget § 2-3 defineres for ovrig verdipa-
pirforetak (forste ledd), kredittinstitusjon (annet
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ledd), regulert marked (tredje ledd) og multilate-
ral handelsfasilitet (fierde ledd). Ferste og annet
ledd er en viderefering av definisjonene i gjeldende
verdipapirhandellov. Definisjonen av regulert mar-
ked er ny, og viser til forslaget til lov om regulerte
markeder § 3 forste ledd. Definisjonen av multilate-
ral handelsfasilitet er ogsa ny, jf. omtale ovenfor.
Nar det gjelder lovforslaget § 2-4 er det her inntatt
enkelte andre definisjoner. Med unntak av defini-
sjonen av «betydelig eierandel» i forslagets femte
ledd, er disse definisjonene nye i forhold til gjel-

dende rett. Departementet slutter seg, med unntak
av mindre spraklige endringer, til utvalgets utkast
til definisjoner av prisstiller, tilknyttet agent, syste-
matisk internaliserer og betydelig eierandel, jf. lov-
forslaget § 2-4 annet til femte ledd.

Departementet foreslar dessuten & oppheve
gjeldende lovs § 7-11 om tittelen fondsmegler og
betegnelsen fondsmeglerforetak. Etter departe-
mentets vurdering er det ikke naturlig & gi lovbe-
skyttelse av titler og betegnelser som ikke benyt-
tes i verdipapirhandelloven for evrig.
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5 Virksomhet unntatt fra krav om konsesjon mv.

5.1 Norskrett

5.2 E@S-rett

Verdipapirhandelloven § 7-1 regulerer krav om til-
latelse til 4 yte investeringstjenester. Bestemmel-
sens forste ledd fastsetter at investeringstjenester
bare kan ytes av foretak som har tillatelse fra
departementet. Unntak fra dette kravet folger av
annet og tredje ledd.

Det folger av § 7-1 annet ledd at det ikke kreves
tillatelse for den virksomheten som drives av Nor-
ges Bank, forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond, forsikringsselskaper eller av foretak med til-
latelse til & drive virksomhet som opsjonssentral
eller oppgjoerssentral. Det samme gjelder for virk-
somhet som uteves i medhold av tillatelse som
bers eller autorisert markedsplass.

Paragraf 7-1 tredje ledd nr. 1 til 6 fastsetter at
det i enkelte naermere angitte tilfeller ikke kreves
tillatelse til & yte investeringstjenester. Dette gjel-
der for eksempel nér investeringstjenester bare
ytes ved enkelte anledninger, og investeringstje-
nestene er ledd i en yrkesvirksomhet, jf. tredje
ledd nr. 1. Videre kreves det ikke tillatelse nér
investeringstjenester bare ytes overfor selskap
innen samme konsern, jf. § 7-1 tredje ledd nr. 2. I
henhold til nr. 3 unntas ogsa investeringstjenesten
nar den bare bestar i 4 formidle ordre om verdipa-
pirer og andeler i verdipapirfond til verdipapirfore-
tak med adgang til 4 yte investeringstjenester i
Norge. Dette gjelder ogsa nar tjenesten ytes til for-
valtningsselskap for verdipapirfond. Forutsetnin-
gen for unntaket i nr. 3 er at det ikke forestas opp-
gjor. Unntaket i nr. 4 gjelder personer eller foretak
som har som sin hovedvirksomhet & handle med
ravarer seg imellom eller med produsenter eller
profesjonelle brukere av slike varer. Tillatelse kre-
ves ikke nar disse yter investeringstjenester seg
imellom, og i det omfang som er nedvendig for &
kunne uteve sin hovedvirksomhet. Videre folger
det av nr. 5 at investeringstjenester som bare
bestar i & forvalte en ordning for arbeidstakeres
eiendeler ikke krever tillatelse etter verdipapirhan-
delloven. Det samme gjelder nér andre enn verdi-
papirforetak deltar for egen regning som garantis-
ter for fulltegning av emisjoner i finansielle instru-
menter, jf. nr. 6.

MiFID omfatter verdipapirforetak som driver
investeringstjenestevirksomhet pa forretnings-
messig basis, jf. pkt. 3.1. Direktivet inneholder
imidlertid viktige unntaksbestemmelser, slik at
visse typer virksomhet og foretak allikevel ikke
omfattes av direktivets virkeomrade. Disse unnta-
kene folger av direktivets artikkel 2 og 3. Artikkel
2 fastsetter at neermere bestemte former for virk-
somhet og foretak ikke skal omfattes av direktivet.
Lest i ssmmenheng med artikkel 3, synes det som
om medlemsstatene plikter & gjennomfere unnta-
kene i artikkel 2 i nasjonal rett. Artikkel 3 apner for
at medlemsstatene kan gjore unntak fra direktivets
bestemmelser for visse typer virksomhet (frivillige
unntak).

I direktivet artikkel 2 nr. 1 bokstav a) til n) angis
de virksomheter og foretak som ikke skal veere
omfattet av direktivet. Unntaksbestemmelsen
omfatter bl.a. felgende virksomheter og foretak:

— virksomhet som uteves av sentralbanker og of-
fentlige myndigheter som forvalter offentlig
gjeld,

— forvaltningsselskaper for verdipapirfond,

— forsikringsselskaper og pensjonskasser,

— depotmottakere for verdipapirfond og pen-
sjonskasser,

— foretak med tillatelse til 4 drive virksomhet som
opsjonssentral, oppgjerssentral eller regulert
marked,

— foretak som bare yter investeringstjenester ved
enkelte anledninger som ledd i annen lovregu-
lert eller selvregulert yrkesvirksombhet,

— foretak som bare yter investeringstjenester
overfor selskap innen samme konsern,

— foretak som bare yter investeringstjenester
som ledd i forvaltning av en ordning for ar-
beidstakeres eierandeler,

— foretak som bare deltar for egen regning som
garantist for fulltegning av emisjoner og tilbud
om finansielle instrumenter, og som ikke er
verdipapirforetak,

— foretak som bare handler for egen regning,
med mindre foretaket er prisstiller eller driver
systematisk internalisering,
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— foretak som bare driver investeringsradgivning
under utevelsen av annen yrkesvirksombhet,
forutsatt at det ikke ytes seerskilt vederlag for
investeringsradgivningen,

— foretak som handler for egen regning i finansi-
elle instrumenter, eller yter investeringstjenes-
ter knyttet til varederivater mv. til kundene i
hovedvirksomheten, og at denne hovedvirk-
somheten ikke er yting av investeringstjenester
eller banktjenester,

— foretak som har som hovedvirksomhet 4 hand-
le for egen regning med varer eller varederiva-
ter, forutsatt at foretaket ikke er del av et kon-
sern som har yting av andre investeringstjenes-
ter eller finansieringsvirksomhet som
hovedvirksomhet.

Nar det gjelder unntakene for virksomhet knyttet
til varederivater mv, fremgar det av direktivets
artikkel 65 (3), jf. endringsdirektiv 2006/31/EF
artikkel 1(3), at EU-kommisjonen innen 30. april
2008 skal presentere en rapport til Europaparla-
mentet og Radet om disse unntakene ber viderefo-
res pa permanent basis eller ikke.

Utvalget har i NOU 2006: 3 pkt. 2.8 gjennom-
gatt unntakene, og det vises til denne redegjorel-
sen.
Artikkel 2 nr. 3 gir Kommisjonen kompetanse
til 4 fastsette de neermere kriteriene for 4 avgjore
nar en tjeneste skal anses som en tilleggstjeneste i
forhold til enkelte av unntakene som er listet opp i
artikkel 2 nr. 1.

Artikkel 3 i MiFID épner for at den enkelte
medlemsstat kan velge & ikke anvende direktivet
péa foretak som de er hjemstat for, og som oppfyller
nermere angitte vilkar. Det forste vilkaret folger
av artikkel 3 nr. 1 forste strekpunkt og fastsetter at
det méa veere foretak som ikke far forvalte kunders
midler eller verdipapirer, og som av den grunn
ikke far opparbeide seg gjeld til kundene. Slike
foretak kan unntas nar de ikke far yte andre inves-
teringstjenester enn mottak og formidling av
ordrer i omsettelige verdipapirer og andeler i ver-
dipapirfond, og investeringsradgivning i forbin-
delse med disse finansielle instrumentene, jf. annet
strekpunkt. Felles for den virksomheten som
omfattes av forste og annet strekpunkt, er at det
bare kan formidles ordrer til:

— verdipapirforetak som har tillatelse i henhold til

MiFID
— kredittinstitusjoner som har tillatelse etter

bankdirektivet (direktiv 2000/12/EF)

— filialer av verdipapirforetak eller kredittinstitu-
sjoner som har tillatelse i en tredjestat og som
omfattes av og overholder tilsynsregler som

vedkommende stat har fastsatt og som er minst
like strenge som reglene som foelger av MiFID,
bankdirektivet eller direktiv 93/6/EQF (kapi-
taldekningskrav for investeringsselskaper og
kredittinstitusjoner)

— verdipapirfond med tillatelse til & markedsfere
andeler til allmennheten og ledere i verdipapir-
fond

— investeringsselskaper med fast kapital som de-
finert i annet radsdirektiv 77/91/EQF.

Videre er det slik at i henhold til artikkel 3 kan
disse bare unntas safremt disse foretakenes virk-
somhet er regulert pa nasjonalt plan, jf. artikkel 3
nr. 1 siste setning.

Av artikkel 3 nr. 2 folger det at foretak som i
henhold til bestemmelsens nr. 1 ikke er omfattet av
MiFID, ikke skal ha rett til fri adgang til & yte tje-
nester i trdd med direktivets bestemmelser om
grensekryssende virksomhet og filial etter artikkel
31 og 32.

5.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en egen bestemmelse om unntak
fra krav om tillatelse i utkastet § 9-2. Forslaget tar
sikte pa a gjennomfere MiFID artikkel 2. Utkastet
§ 9-2 forste ledd er en videreforing av gjeldende
§ 7-1 annet ledd, men utvalget foreslar i trad med
direktivforpliktelsene enkelte utvidelser i forhold
til gjeldende rett. Dette gjelder blant annet i for-
hold til offentlige myndigheter som forvalter
offentlig gjeld, pensjonskasser og depotmottakere
for verdipapirfond og pensjonskasser. Utkastet § 9-
2 forste ledd gjennomferer unntakene i direktivet
artikkel 2 nr. 1 bokstav a), g) og h).

Utkastet § 9-2 annet ledd tar sikte pa 4 gjennom-
fore de resterende unntakene i MiFID artikkel 2.
Unntakene og utvalgets forslag er nazermere omtalt
i NOU 2006: 3 pkt. 2.8. Det vises til denne fremstil-
lingen. I utkastet § 9-2 annet ledd nr. 8 foreslar
utvalget en bestemmelse om tilknyttet agent, som
ikke er gjennomfering av unntaksbestemmelsen i
artikkel 2. Denne delen av utkastet er naermere
behandlet nedenfor under kapittel 7.8.

Det er i utkastet § 9-2 tredje ledd foreslatt en
forskriftshjemmel, som fastsetter at departementet
kan gi utfyllende bestemmelser om unntakene
som folger av utkastet § 9-2. Som nevnt ovenfor
under pkt. 4.1, folger det av MiFID artikkel 2 nr. 3
at Kommisjonen kan fastsette utfyllende regler for
noen av unntakene i samme bestemmelse.

Utvalget har videre vurdert hvorvidt man skal
apne for andre unntak, jf. adgangen som felger av
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direktivet artikkel 3. Utvalget viser til at nar det
gjelder formidling av ordre, si er dette unntatt
etter gjeldende rett, pd neermere angitte vilkar, jf.
verdipapirhandelloven § 7-1 tredje ledd nr. 3.
Denne bestemmelsen gjennomferer ISD artikkel 2
nr. 2 bokstav g). Utvalget presiserer at det mé skil-
les mellom foretak som driver formidling pa selv-
stendig grunnlag, og foretak som utferer formid-
ling som tilknyttet agent for et verdipapirforetak.
Utvalget viser til at bade ISD og MiFID opererer
med et slikt skille. Utvalget drefter deretter om det
nevnte unntaket ber videreferes, jf. omtale i NOU
2006: 3 pkt. 2.9.3:

«Utvalget har vurdert om det fortsatt ber veere
adgang til 4 drive selvstendig formidling som
nevnt i vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 3, uten at ved-
kommende direkte eller indirekte underlegges
det regelverket som gjelder for verdipapirfore-
takenes virksomhet. I vurderingen ma det ses
hen til de losninger som velges med hensyn til
omkringliggende regelverk. Blant annet er det
relevant 4 se hen til at dette unntaket kun er
aktuelt for personer som har formidling som
del av sin sedvanlige yrkesvirksomhet. Som det
fremgér i pkt. 2.8.4 ovenfor, foreslar utvalget
blant annet & viderefore unntaket fra konse-
sjonskravet for investeringstjenester som bare
ytes ved enkelte anledninger som ledd i annen
yrkesvirksomhet. Videre har det betydning om
verdipapirforetakene tillates 4 benytte tilknyt-
tede agenter til 4 formidle ordre mv. Som det
fremgér av pkt. 4.7 nedenfor, foreslar utvalget
at det ber veere adgang til slik bruk av agenter,
ut fra det syn at verdipapirforetak (og forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond) star ansvarlig
ogsa for agentens virksomhet i disse tilfellene.
Utvalget er kjent med at Kredittilsynet har
mottatt henvendelser fra investorer om paga-
ende formidlere som ikke har konsesjon som
verdipapirforetak. Det synes & veere problemer
knyttet til den «atferdsfrihet» som slike formid-
lere nyter, ssmmenlignet med verdipapirforeta-
kene, selv om formidlere uten konsesjon riktig
nok ogsa ma forholde seg til de alminnelige
verdipapirrettslige atferdsregler som gjelder
for enhver, jf. for eksempel vphl. § 2-9 (tidligere
§ 2-5), og til annet omkringliggende regelverk
som for eksempel markedsferingsloven og
alminnelige avtalerettslige regler om avtaleinn-
géelse og ugyldighet. Videre synes det & vaere
knyttet visse tilsynsmessige utfordringer til at
formidlere uten konsesjon ikke er underlagt
regler om ordrebokfering og lydopptak mv.
Kredittilsynet har utarbeidet et rundskriv om
disse problemstillingene, jf. rundskriv 7/2005.
MiFID skiller som nevnt systematisk mel-
lom unntak fra konsesjonsregimet for selvsten-
dige formidlere, jf. art. 3, og verdipapirforeta-

kenes adgang til & benytte tilknyttede agenter
(med konsesjonsfrihet for agenten), jf. art. 23.
Utvalget foreslar &4 oppheve unntaket for for-
midling av ordre vedrerende omsettelige verdi-
papirer og andeler i verdipapirfond. Det fore-
slas pa den annen side at tilknyttede agenter
kan yte saerskilt angitte investeringstjenester
(herunder ordreformidling) pa verdipapirfore-
taks og forvaltningsselskapers vegne og
ansvar, uten at agenten selv behever konsesjon,
se naermere lovutkastet § 10-20 og utkast til ny
§ 1-6 i lov om verdipapirfond. (se lovutkastet
§ 19-1 nr. 2), jf. pkt. 4.7 nedenfor.

Etter utvalgets syn taler hensynet til inves-
torbeskyttelse for at formidling av ordre i til-
knytning til omsettelige verdipapirer og annen-
héndsomsetning av verdipapirfondsandeler
kun ber vaere konsesjonsfritt dersom formidle-
ren er tilknyttet ett enkeltstdende verdipapirfo-
retak, og hvor virksomheten derfor ma utferes
i overensstemmelse med de krav som gjelder
for verdipapirforetakets bruk av tilknyttede
agenter. Tilsynsmessige hensyn trekker etter
utvalgets syn i samme retning. Utvalget tror
ikke forslaget vil medfere konkurransemessige
ulemper for norske foretak, sett hen til forsla-
get om verdipapirforetaks bruk av tilknyttede
agenter. Utvalget antar at formidling av omset-
telige verdipapirer som nevnt ivphl. § 7-1 tredje
ledd nr. 3, i praksis, og for det alt vesentlige, vil
baseres pa formidlings-/agentavtaler med ver-
dipapirforetak. Det som her er sagt gjelder til-
svarende i forhold til den foreslatte regelen om
tilknyttede agenter for forvaltningsselskap for
verdipapirfond.»

Utvalget har videre dreftet spersmalet om
investeringsradgivning i tilknytning til ovennevnte
ordreformidling skal unntas i medhold av direkti-
vet artikkel 3. Investeringsradgivning omfattes
ikke av gjeldende verdipapirhandellov, s& det er
ikke et tilsvarende unntak i gjeldende rett. Utvalget
uttaler folgende om spersmaélet om investerings-
radgivning skal unntas (NOU 2006: 3 pkt. 2.9.3):

«Spersmalet som gjenstar er om det skal gjores
unntak for investeringsradgivning, slik det
ogsa apnes for i art. 3. Utvalget forstar direkti-
vet slik at det er anledning til & gjere unntak for
personer som bade driver investeringsradgiv-
ning og mottar og formidler ordre. Et slikt unn-
tak kan for eksempel tenkes for de som bade
driver investeringsradgivning og formidling av
ordre om tegning og innlesning i verdipapir-
fond. Det synes heller ikke noe i veien for a
velge mellomlesninger, for eksempel at investe-
ringstjenestene ikke kan ytes i sammenheng
uten konsesjon, men at investeringsradgivning
isolert sett kan ytes konsesjonsfritt. Utvalget
har pa bakgrunn av hensynet til investorbeskyt-
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telse og av tilsynsmessige hensyn kommet til at
investeringsradgivning, pd samme mate som
formidling av ordre, som utgangspunkt ikke
ber unntas fra konsesjonsregimet i verdipapir-
handelloven. Utvalget ser det som viktig at det
apnes for en mer inngdende kontroll av radgiv-
ningsvirksomheten, og at det innferes klarere
regler om héndtering av interessekonflikter
mv.

For verdipapirforetak med begrenset tje-
nestespekter, kan gode grunner tale for at
enkelte av lovens bestemmelser ikke skal
gjelde for disse. Mest praktisk vil dette gjelde
de verdipapirforetak som utelukkende har kon-
sesjon til & drive med investeringsradgivning
og/eller formidling av ordre. Noen av bestem-
melsene legger dessuten hindringer i veien for
a opprettholde forretningskonseptet til sékalte
private equity selskaper. Norsk Venturekapital-
forening har i brev av 15. april 2005 til Finans-
departementet pekt pa nettopp dette. Utvalget
foreslar pa denne bakgrunn en forskriftshjem-
mel som apner for 4 gi verdipapirhandelloven
et noe innskrenket anvendelsesomrade for
foretak som kun driver investeringsradgivning
og formidling av ordre knyttet til omsettelige
verdipapirer og verdipapirfondsandeler. Som
folge av beskrankningene i direktivet art. 3,
foreslas forskriftshjemmelen avgrenset til de
foretak som ikke besitter klientmidler og som
bare kan formidle ordre til verdipapirforetak
(herunder kredittinstitusjon) og forvaltnings-
selskap. Det vises til lovutkastet § 1-3. For-
skriftskompetansen kan bare omfatte bestem-
melser som ikke er del av Norges E@S-forplik-
telser, med mindre vilkiret om «regulated at
national level» er eller blir oppfylt, jf. art. 3 nr. 1
annet ledd.»

Utvalget foreslar at departementet i forskrift
kan unnta verdipapirforetak med begrenset tjenes-
tespekter fra enkelte av lovens bestemmelser i
utkastet § 1-3.

5.4 Heringsinstansenes merknader

Energibedriftenes Landsforening har merknader til
noen av de foreslatte unntakene i utkastet § 9-2
annet ledd:

«[ utkastets § 9-2 (2) er det sarlig unntakshe-
stemmelseneinr. 2., 6., 9., og 10. som vil kunne
fa betydning for vare medlemmer.

31892 @) nr.2
«bare yter investeringstjenester overfor sel-
skap innen samme konsern»

Vi forstar denne bestemmelsen slik at det
internt i et konsern kan ytes alle typer investe-

ringstjenester, med alle typer finansielle instru-
menter, uten at dette utleser konsesjonsplikt.
Unntaket vil veere viktig for flere av medlems-
bedriftene i EBL.

32892 @) nr. 6

«bare handler for egen regning, med min-
dre foretaket er prisstiller eller driver virksom-
het som nevnt i § 10-23»

Denne bestemmelsen er ikke direkte rettet
mot akterer i varederivatmarkeder, men reiser
en problemstilling i forhold til kraftselskaper
som har inngéitt avtale med Nord Pool om &
veere prisstiller (market maker) i noterte deri-
vatkontrakter. Med prisstiller «menes person
som pa kontinuerlig grunnlag sier seg villlig til
a kjope eller selge finansielle instrumenter for
egen regning, til priser som personen selv fast-
setter», jf. lovutkastets § 2-6 (2).

Denne begrensningen i unntaket, innebae-
rer at kraftselskaper som i utgangspunktet ikke
har behov for tillatelse som verdipapirforetak
for & yte investeringstjenester, pA grunn av
andre unntak i § 2-9 (2), likevel ma ha slik tilla-
telse for 4 kunne uteve virksomhet som prisstil-
ler pa Nord Pool.

Prisstillerfunksjonen pa regulerte markeds-
plasser fyller en viktig rolle. Markedsplassene
er avhengige av at det foreligger kontinuerlig
prising av kontraktene. Denne oppgaven fyller
prisstilleren. Det stilles store krav til prisstillere
pa Nord Pool, bade hva gjelder kapital, og til-
gang til det fysiske markedet. Det kan bli van-
skelig for Nord Pool 4 rekruttere prisstillere fra
kraftselskapene hvis det innferes en konse-
sjonsplikt for prisstillere i det finansielle kraft-
markedet.

Et av de ovrige unntakene i § 2-9 (2), som
spesifikt gjelder vare- og varederivatmarkedet,
kan kanskje avhjelpe problemet. Vi antar at
unntaket i nr. 10 vil kunne komme til anven-
delse pa prisstillere pa Nord Pool, se neermere
punkt 3.3.

33892 @) nr. 10

«har som hovedvirksomhet 4 handle for
egen regning med varer eller varederivater, for-
utsatt at foretaket ikke er del av et konsern som
har yting av andre investeringstjenester eller
finansieringsvirksomhet som hovedvirksom-
het»

Dette er en spesialregel for varederivatakto-
rer. Vi antar derfor, blant annet basert pa
bestemmelsens ordlyd, at kraftselskaper, hvis
hovedvirksomhet er knyttet til produksjon,
overforing eller salg av kraft, og som handler
for egen regning i det finansielle kraftmarke-
det, md kunne yte investeringstjeneste som
prisstiller uten & inneha tillatelse som verdipa-
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pirforetak. Spesialbestemmelsen ma g foran
det som ma anses som hovedregelen i nr. 6,
som gjelder alle finansielle instrumenter.
Hovedvirksomheten til kraftselskaper er nett-
opp egenhandel med kraft. Det faktum at det er
innfert spesielle unntak fra konsesjonsplikten
for varederivatakterene, tilsier en slik forsta-
else av bestemmelsen. Hvis et kraftselskap,
som prisstiller, ikke faller inn under unntaket,
vil unntaket ha sveert liten selvstendig betyd-
ning. Det bor ogsa legges vekt pa at kraftselska-
per i realiteten er de eneste foretak som kan
pata seg oppgaven som prisstiller. Et bortfall av
denne gruppen akterer vil kunne fa negative
konsekvenser for utviklingen av Nord Pool
markedet.

Vi vil derfor be om at departementet ser
nermere pa sammenhengen mellom unnta-
keneinr. 6. og nr. 10, i forhold til kraftselskaper
som er prisstillere pa Nord Pool, slik at spers-
malet kan avklares i forarbeidene.

Pi dette omradet er det viktig at regelverket
og forstaelsen av regelverket er harmonisert
med gvrige lovgivere i Norden.

Den samme problemstilling som er behand-
let ovenfor, vil ogsd kunne gjore seg gjeldende
i relasjon til bestemmelsen i nr. 9 og 10.

34892 2)nr. 9

«handler for egen regning i finansielle
instrumenter, eller yter investeringstjenester
knyttet til varederivater eller derivatkontrakter
som nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5 til kundene i
hovedvirksomheten, forutsatt at dette er en til-
knyttet aktivitet til hovedvirksomheten vurdert
pa konsernbasis, og at denne hovedvirksomhe-
ten ikke er yting av investeringstjenester eller
banktjenester»

Det er varslet at EU-kommisjonen vil kunne
gi utfyllende retningslinjer om forstielsen av
dette unntaket. Slike utfyllende retningslinjer
har kommisjonen sa langt ikke kommet med.
Inntil denne avklaringen foreligger, ma unnta-
ket fortolkes ut i fra regelens formal og hensy-
nene bak unntaket.

Formalet med unntaket er blant annet 4 gi
kraftselskapene, etter innfering av MiFID
direktivet, fortsatt anledning til & tilby investe-
ringstjenester i det finansielle kraftmarkedet
uten & inneha tillatelse som verdipapirforetak.
Bakgrunnen er kraftselskapenes viktige funk-
sjon i relasjon til kraftforsyningen, naerheten til
det fysiske markedet og at foretakene har den
nedvendige kompetanse til 4 yte slike tjenester.

Unntaket er viktig for norske kraftselskaper
som yter portefoljeforvaltningstjenester til kraft-
selskaper eller akterer i kraftmarkedet. For
kraftselskapene er det av sentral betydning 4 fa
avklart hvor omfattende unntaket er, i forhold til
deres virksomhet i dag pa dette omrédet.

Teksten i unntaket er generell og reiser
flere problemstillinger som ber avklares i lov-
givningsprosessen.

Lovutvalget uttaler blant annet om forstael-
sen av bestemmelsen: «i alle tilfelle méa det vur-
deres konkret om tjenesteytingen kan sies a
veere tilknyttet hovedvirksomheten pad kon-
sernniva. Utvalget antar at denne vurderingen
méa foretas pad bakgrunn av virksomhetens
karakter og de hensyn som reguleringen av
verdipapirforetak skal ivareta.

Etter var oppfatning reiser bestemmelsen
blant annet folgende problemstillinger:

— A Hovedvirksomhet og tilleggsvirksomhet
— B. Finansielle instrumenter som omfattes
av unntaket

Nedenfor vil vi gi enkelte kommentarer til
disse punktene.

A. Hovedvirksomhet og tilleggsvirksomhet

Med hovedvirksomhet ma forstas virksom-
het som har tilknytning til «ravarer», det vil si
varer som er definert som underliggende vare
til finansielle varederivatkontrakter i henhold
til direktivet - i denne sammenheng kraft.
Hovedvirksomheten vil matte vare produk-
sjon, distribusjon eller salg av kraft. Hvilken
oppgave et kraftselskap har i kraftforsyningen,
kan etter var oppfatning ikke veere avgjerende
for om selskapet har en hovedvirksomhet som
faller inn under unntaket i lovutkastets § 2-9 (2)
nr. 9. Det avgjerende ma veere at kraftselskapet
produserer, overforer eller selger fysisk kraft
for 4 komme inn under unntaket.

Med tilleggvirksomheten ma forstas inves-
teringstjenester, jf. lovutkastets § 2-1 (1) som er
knyttet til varederivater, og som ytes til kunder
av hovedvirksomheten.

Vi forstar unntaket slik at nar et kraftsel-
skap forst faller inn under unntaket, kan det yte
alle investeringstjenester og tilleggstjenester
som er naturlig knyttet til handel og forvaltning
av varederivater. Unntaket er sdledes generelt
og omfatter etter var oppfatning felgende inves-
teringstjenester, jf. § 2-1 (1): 1. mottak og for-
midling av ordre pa vegne av kunde i forbin-
delse med et eller flere finansielle instrumen-
ter, 2. utferelse av ordre pa vegne av kunde, 3.
omsetning av finansielle instrumenter for egen
regning, 4. aktiv forvaltning av investorers por-
tefolje av finansielle instrumenter pa individuell
basis og etter investors fullmakt, 5. investe-
ringsradgivning, og 6. drift av multilateral han-
delsfasilitet (MHF).

Tilleggsvirksomheten ma veere en tilknyttet
aktivitet til hovedvirksomheten. Dette reiser
spersmal om hvorledes vi skal forsta begrepet
kunde av hovedvirksomheten. Med andre ord;



2006-2007

Ot.prp. nr. 34 61

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (bersloven)

nar er man kunde av et kraftselskap? Kundebe-
grepet ma avklares i flere sammenhenger.

Et vertikalintegrert kraftselskap skal vurde-
res pa konsernniva i denne sammenheng, og
det er ikke avgjerende hvilket selskap innenfor
konsernet kunden er kunde i, i forhold til &
kunne anses som kunde av hovedvirksomhe-
ten.

Nar begrepet kunde kommer til anven-
delse, vil ogsa avhenge av hvilken rolle kraftsel-
skapet har i kraftforsyningen.

Nar en kraftprodusent selger fysisk kraft
direkte til en kunde, eller et salgsselskap selger
fysisk kraft til et annet kraftselskap eller slutt-
bruker, og/eller leverer tjenester knyttet til
héndtering av fysisk kraft til kunden, kan kraft-
selskapet yte investeringstjenester med kraft-
derivater konsesjonsfritt, som en tilleggsvirk-
somhet til hovedvirksomheten til disse samme
kundene.

Kundebegrepet er mer uklart nar en kraft-
produsent selger all kraftproduksjonen over
Nord Pool Spot, eller et salgsselskap kjoper
kraften pd markedsplassen. Handelen er ano-
nym og hvem som selger eller kjoper er ukjent.
Det kan i den forbindelse hevdes at alle som
kjoper eller selger kraft pd Nord Pool Spot er
kunde av de ovrige akterene som kjeper eller
selger kraft pad markedsplassen.

En annen problemstilling oppstar hvis den
fysiske og finansielle forvaltningen til en kunde
er delt mellom to kraftprodusenter, eller alter-
nativt mellom et salgsselskap og en produsent.
Et av selskapene handterer den fysiske forvalt-
ningen, og det andre den finansielle forvaltnin-
gen. I et slikt tilfelle er investeringstjenesten
ikke levert til en kunde av hovedvirksomheten,
hvis vi legger en snever definisjon av begrepet
til grunn. I og med organiseringen av det
fysiske markedet i Norden, med ukjente mot-
parter, er det var oppfatning at vilkaret om
hovedvirksomhet og tilleggsvirksomhet ogséa
er oppfylt for kunden som Kjoper den finansi-
elle tjenesten. I andre europeiske kraftmarke-
der, som for eksempel det tyske, foregar en
betydelig andel av krafthandelen med bilaterale
kontrakter utenfor markedsplassen (kjente
motparter). Direktivets kundebegrep Kkan
synes mer tilpasset slike markeder, enn det
nordiske.

Konsesjonskraftregimet i Norge innebarer
at kommuner og fylker, som er vertskommune
for kraftprodusenter, skal motta en viss andel
av kraftproduksjonen til avtalte priser. Kraften
benyttes av kommunene til eget forbruk, eller
selges i markedet. Kommuner kan eventuelt
innga avtale med et kraftselskap om at konse-
sjonskraften skal avregnes finansielt. I denne
sammenheng kan det forekomme at en kraft-
produsent yter investeringstjenester til kom-

muner som ikke nedvendigvis er kunde av
deres hovedvirksomhet. Dette bor det veere
anledning til innenfor unntakene.

Hvis et nettselskap yter investeringstjenes-
ter knyttet til nettkundenes kraftportefolje, vil
unntaket komme til anvendelse. Hvis derimot
nettselskapet har en forvaltningskunde som
ikke er nettkunde i foretaket, kan det reises
spersmdl om unntaket kommer til anvendelse
pa denne kunden. Vi antar at ogsa i dette tilfelle
vil vilkarene vaere oppfylt, gitt organiseringen
av det fysiske markedet i Norden.

Det er onskelig at Finansdepartementet
vurderer naermere kraftselskapenes roller og
forhold til unntaket i lovforslagets § 2-9 (2) nr.
9.

En annen problemstilling knyttet til hoved-
virksombhet og tilleggsvirksomhet, er spersma-
let om hvilke skonomiske verdier som skal leg-
ges til grunn i vurderingen av om en virksom-
het kan kategoriseres i den ene eller andre
gruppen.

Etter var oppfatning méa de skonomiske ver-
diene baseres pa inntekter kraftselskapet har
fra henholdsvis det fysiske og finansielle mar-
kedet. Det betyr at det ikke skal legges vekt pa
kontraktsverdiene som omsettes i det finansi-
elle kraftmarkedet, for kunden, men derimot
hvilke direkte inntekter kraftselskapet tilfores
fra tilleggvirksomheten i form av avgifter eller
honorarer. En finansiell kontrakt kan omsettes
flere ganger pd markedsplassen, og den under-
liggende kontraktsverdien kan bli betydelig
sett i forhold til verdien av investeringstjenes-
ten som ytes av kraftselskapet.

B. Finansielle instrumenter som omfattes av
unntaket

Unntaket i nr. 9 reiser en viktig problemstil-
ling i forhold til hvilke finansielle instrumenter,
utover varederivater, som omfattes av bestem-
melsen. Det henvises i bestemmelsen til deri-
vatkontrakter som nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5:

«Med derivater menes: 1. opsjoner, terminkon-
trakter, bytteavtaler (swaps), fremtidige rente-
avtaler (FRA), samt alle andre avledede kon-
trakter som relaterer seg til verdipapirer,
valuta, renter, avkastningsmaél, andre derivater,
finansielle indekser eller finansielle méleenhe-
ter som underliggende med fysisk eller finansi-
elt oppgjer, 2. varederivater, 3. kredittderivater,
4. finansielle differansekontrakter, og 5. andre
derivater som ikke ellers omfattes av leddet
her, men som har de samme karakteristika som
andre avledede finansielle instrumenter».

Problemstillingen er om investeringstjenes-
ter knyttet til valutasikring av kraftderivatkon-
trakter ogsd omfattes av unntaket. I unntaket
henvises det til «derivatkontrakter som nevnt i
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2-2 femte ledd nr. 5». Kontraktene pa Nord Pool
er notert i euro. Det innebzerer at en norsk
aktor, i tillegg til & prissikre kraftprisen i det
finansielle kraftmarkedet, ogsd mé vurdere a
sikre valutarisikoen mot norske kroner. Dette
skaper et problem for norske og nordiske akto-
rer som skal operere under unntaket i nr. 9.
Hvis unntaket i nr. 9 kun omfatter varederiva-
ter, og ikke valutaterminer, vil en slik forstaelse
av bestemmelsen innebare at kraftselskapet
likevel ma seke om konsesjon som verdipapir-
foretak for & yte investeringstjenester knyttet til
valutaterminer. Dette skaper en sveart uheldig
situasjon for kraftselskapene. Unntaket blir
ogsd illusorisk for kraftselskaper som ikke er
lokalisert i eurosonen.

Ordlyden i lovteksten og en fortolkning av
henvisningen til: «eller derivatkontrakter som
nevnt i 2-2 femte ledd nr. 5» burde kunne tilsi at
investeringstjenester knyttet til sikring av
valuta i forbindelse med Nord Pools finansielle
kontrakter, er sa naer knyttet til hovedvirksom-
heten, at valutaterminer ogsé inngér i den kon-
sesjonsfrie virksomheten til et kraftselskap.»

Kredittilsynet har felgende merknader knyttet

til gjennomfering av direktivets unntak i utkastet
§ 9-2 annet ledd:

«2.8 Virksomhet som ikke omfattes av EQS-
reglene

2.8.4 Leilighets tjenesteyting ved annen yrkes-
utevelse — utk. § 9-2 annet ledd nr. 1

Unntaket er med visse presiseringer i ordly-
den en videreforing av gjeldende § 7-1 tredje
ledd nr. 1. Kredittilsynet har erfart at rekkevid-
den av dette unntaket har veert uklart i forhold
til bankenes ytelse av visse tjenester innenfor
valutaderivater. Kredittilsynet siterer fra en tid-
ligere sak:

«Enkelte banker uten fondsavdeling yter leilig-
hetsvis investeringstjenester knyttet til valuta,
som et ledd i sin finansieringsvirksomhet.
Dette gjelder banker som bidrar med finansier-
ing av kontrakter ved eksport/ import - og som
et ledd i finansieringen géar inn som motpart i
en valutaterminkontrakt, for senere a dekke
seg inn mot en bank med valutahandel. Det kan
reises spersmal om leilighetsvis ytelse av slike
tjenester vil omfattes av unntaket.
Finansieringsvirksomhet er ikke konse-
sjonspliktig etter verdipapirhandelloven; og ma
saledes betraktes som annen yrkesvirksomhet.
Virksomheten omfattes dessuten av lover, for-
skrifter og yrkesetiske regler som ikke uteluk-
ker at slike tjenester kan ytes. Dersom kontrak-
ten har et underliggende kommersielt formal
og finansieringsformalet er det sentrale ele-
ment i forholdet til kunden, stiller forholdet seg

ikke vesentlig forskjellig fra annen leilighetsvis
medvirkning ved investeringstjenester. Det ma
derfor antas at unntaksbestemmelsen kommer
til anvendelse. Det mé imidlertid legges til
grunn at unntakets anvendelsesomrade er rela-
tivt snevert. Kravet om at medvirkningen skal
skje leilighetsvis setter saledes klare begrens-
ninger. Dersom virksomheten har et mer syste-
matisk preg, f.eks. ved at tjenesten markedsfo-
res, kommer unntaket ikke til anvendelse. Det
ma dessuten legges til grunn at virksomheten
ma ha et ytterst beskjedent omfang.

Idet bankene ikke er forpliktet til 4 seoke
egen konsesjon etter ISD, representerer det
intet brudd pé vare EQS-forpliktelser 4 la ban-
kene yte leilighetsvise investeringstjenester pa
dette grunnlag. En slik praksis vil dessuten
sikre en viss smidighet i forhold til behovet for
a4 belegge tradisjonell bankvirksomhet med
konsesjonsplikt etter verdipapirhandelloven.»

Kredittilsynet antar at dette i det alt vesent-
lige gir uttrykk for en riktig forstaelse av rege-
len i utk. § 9-2 annet ledd nr. 1.

2.8.7 Forvaltning av konserninterne midler og
ordninger for egne ansatte

I forhold til utk. § 9-2 annet ledd nr. 4 reiser
Kredittilsynet spersmalet om et konsernsel-
skap kan forvalte pensjonskassene til alle sel-
skapene i konsernet. Det vises til at pensjons-
kasser som sadan er underlagt tilsyn av Kredit-
tilsynet, og at etablering av et eget
verdipapirforetak for konsernets egne pen-
sjonskasser umiddelbart kan synes unedig
arbeids- og kostnadskrevende. Kredittilsynet
antar at markedet har et behov for en avklaring
om dette.

2.8.11 — utk. § 9-2 annet ledd nr. 7
Utvalget foreslar et unntak fra konsesjons-
plikt for den som
«bare driver investeringsradgivning under
utevelse av annen yrkesvirksomhet, forut-
satt at det ikke ytes vederlag for investe-
ringsradgivningen,»

Kredittilsynet antar at vesentlige momenter
i vurderingen av rekkevidden av unntaket bla.
kan vaere om radgivningen i det store og hele er
en liten del av den samlede tjenesten/varen
som ytes til kunden i den enkelte handel/trans-
aksjon/henvendelse med denne konkrete kun-
den. Utgangspunktet er derfor at det ikke er
det samlede kundeforholdet over tid som er
bakgrunn for vurderingen. Videre vil et
moment vaere at radgivningstjenesten ikke
aktivt markedsfores, og at det er klart at prisen
for radene slik disse bakes inn i det kunden
samlet betaler for denne konkrete henvendel-
sen/leveransen bare utgjer en beskjeden del av
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det samlede vederlaget som erlegges. Slik Kre-
dittilsynet forstar bakgrunnen for unntaket, vil
dette ikke omfatte de tilfelle der en kunde med
et langvarig kundeforhold til «radgiveren»
seker investeringsrad og dette bare har lgsere
tilknytning til den primaere yrkesvirksomheten
som «radgiveren» har med kunden. Radgivnin-
gen kan altsa ikke fremsta som en selvstendig
del av virksomheten, jf. ogsa forutsetningen om
at det ikke betales seerskilt for radgivningen.

Kredittilsynet er enig i at unntaket kan ten-
kes & omfatte regnskapsferere som anbefaler
salg av aksjer for arsskiftet, men antar at dette
uansett ogsd ville vaere dekket av unntaket i
utk. § 9-2 annet ledd nr. 1.

Kredittilsynet viser for gvrig til virksomhet
som tilknyttet agent vil falle utenfor unntaket.

2.8.13 — utk. § 9-2 annet ledd nr. 9 og 10 (art. 2
nr. 1 pkt. () og (k)

Kredittilsynet har ingen kommentarer, men
bemerker at utk. § 9-2 annet ledd nr. 9 og 10
bruker begrepene hhv. «banktjenester» og
«finansieringsvirksomhet», der MiFID art. 2 nr.
1 pkt. i) og k) refererer til bankdirektivet.

2.8.14 — Visse foretaks handel i derivater og
valutamarkedet — utk. § 9-2 annet ledd nr. 9, 10,
11 0g 12

Disse unntakene fremtrer som noe frem-
medartede. For & klargjore disse unntakene
foreslar Kredittilsynet at det i det videre lovar-
beidet legges vekt pa 4 eksemplifisere unnta-
kene, for slik 4 klargjere innholdet i disse i for-
hold til det norske markedet.

2.9. Unntak medlemsstatene kan velge & gjen-
nomfere

Kredittilsynet er enig i utvalgets vurderin-
ger og konklusjon om at formidlingsunntaket
ikke viderefores. Dette mé ogsé sees i sammen-
heng med de foreslatte reglene for «tilknyttede
agenter». Det vises til Kredittilsynets kommen-
tarer under pkt. 4.7, der det ogsa trekkes inn
problemstillinger i tilknytning til det gjeldende
formidlingsunntaket som foreslas opphevet.»

Nordic Association for Electricity Traders

(NAET) viser til at enkelte av unntakene som er
foreslatt av utvalget, har seerlig interesse for kraft-
selskaper:

«I MiFID art. 2 oppstilles det en rekke unntak
fra direktivet, herunder bokstavene (b), (i), (k)
og (I) som har serlig interesse for kraftselska-
per.

Utvalget uttaler flere steder at det ut fra hen-
synet til norske akterers konkurransevilkar og
for & forhindre regelarbitrasje bor det gjores
unntak i henhold til direktivet for alle de aktu-
elle unntakshjemlene. NAET stotter utvalgets

syn og begrunnelse med - hensyn til 4 benytte
unntakene - fullt ut.

Med hensyn til unntaket i direktivets art 2
bokstav (i) er kommisjonen i henhold til direk-
tivets art. 2 (3) gitt hjemmel til & fastsette utfyl-
lende regler. Kommisjonen har til na ikke initi-
ert noen prosess for a fastsette slike utfyllende
regler. For det tilfellet at slike utfyllende regler
skulle bli gitt, er det NAETSs syn at de samme
prinsippene som er omtalt over vedrerende
finansielle instrumenter ber gjelde. Frem til
slike regler eventuelt gis, er det vart hap om at
man ved praktiseringen av reglene vil legge
stor vekt pa hvordan unntakene praktiseres i
toneangivende europeiske land som Tyskland,
England og Frankrike.

Akterer som driver investeringstjenester i
varederivater har frem til ni ikke veert under-
lagt krav om konsesjon. Det antas at en rekke
av de foretak som ikke vil komme inn under
unntakene i direktivets art 2 vil matte seke kon-
sesjon som verdipapirforetak for & yte investe-
ringstjenester knyttet til varederivater.

Virksomheten til disse foretakene har en
annen karakter enn den som drives av verdipa-
pirforetak som yter investeringstjenester i
egenkapitalinstrumenter, ved at deres virksom-
het i hovedsak vil veere rettet mot naeringsdri-
vende kunder, eventuelt ha begrenset omfang
og vere et tillegg til annen hovedvirksomhet
knyttet til de aktuelle varer.

De fleste av reglene som er foreslatt i NOU
2006:3 er basert pa MiFID, hvoretter Norge er
forpliktet & implementere regler slik at det stil-
les visse europeiske minimumskrav til verdipa-
pirforetaks virksomhet og deres ansatte.

Enkelte av de foreslatte reglene har imidler-
tid ikke sitt utspring EU forpliktelser, men er
sernorske, og kan siledes endres uten at det
ville innebzere noe brudd pa norske EU forplik-
telser. Blant reglene i forslaget som er sarnor-
ske nevnes kap. 8, § 9-6, § 10-2, § 10-3, § 10-5,
§ 10-6, § 10-9.

Dagens sarnorske virksomhetsregler er
forst og fremst tilpasset egenkapitalinstrumen-
ter, og er ikke i samme utstrekning tilpasset
foretak som bare yter investeringstjenester
knyttet til varederivater. Etter NAETS oppfat-
ning ber denne erkjennelsen foranledige en til-
neerming hvor det gjores endringer som gjore
det mulig for mer fleksible lgsinger for slike
foretak.

For 4 oppna de mal som settes i FSAP om et
indre market er det NAETS primeere forslag at
alle saernorske regler som knytter seg til kon-
sesjonsbelagt virksomhet tas ut, for pad denne
maten 4 fa et regelsett som er likt det andre EU
land har. Dette vil gjere at norske akterer kon-
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kurrerer pd samme vilkar som sine utenland-
ske konkurrenter.

Skulle departementet komme til at dette for-
slag ikke folges, bor man i alle fall innfere dis-
pensasjonshjemler for de sernorske reglene
slik at det skapes en storst mulig fleksibilitet.
Dette er seerlig viktig med hensyn til de foretak
som tradisjonelt ikke har veert underlagt slik
regulering og som de seernorske reglene ikke er
seerlig tilpasset. Disse foretakene har for Qvrig
ikke hatt anledning til 4 pavirke lovgivningspro-
sessen av de sarnorske reglene, siden de pa
tidspunktet for vedtagelsen av reglene ikke var
underlagt konsesjonsregimet.

Forslag til kapittel 8 er en viderefering av
dagens vphl. kapittel 2a. Dette er regler som
ble vedtatt i en tid da yting av investeringstje-
nester i tilknytning til varederivater ikke var en
aktuell problemstilling. Slik forslaget er utfor-
met vil ansatte i foretak som bare driver inves-
teringstjenestevirksomhet i tilknytning til vare-
derivater bli underlagt begrensinger i sin han-
del med alle er finansielle instrumenter.
Inngangsvilkaret for disse reglene er at den
ansatte normalt har innsyn i eller arbeider med
investeringstjenester eller forvaltningen av
finansielle instrumenter for foretaket eller fore-
takets kunders regning. Reglene er ment &
forebygge interessekonflikter mellom kunde
og ansatte, men for foretak som bare yter inves-
teringstjenester i tilknytning til varederivater
finnes det ingen latente interessekonflikter
knyttet til den ansattes eventuelle private han-
del i aksjer, andre egenkapitalinstrumenter og
obligasjoner og s videre sa langt dette ikke
inngér i foretakets tjenestespekter.

Det er derfor NAETS syn at Departementet
ber benytte forskriftshjemmelen som felger av
lovforslagets § 82 (3) til 4 gjore unntak fra
reglene i kapittel 8 for handel foretatt av ansatte
i verdipapirforetak som bare yter tjenester i til-
knytning til varederivater, nar slik handel fore-
tas i egenkapitalinstrumenter.»

Nordisk Energimeglerforbund reiser spersmal i

forhold til om virksomheten til OTC-meglere i
kraftmarkedet omfattes av konsesjonsplikten:

«Utredningen og forslag til lovtekst er imidler-
tid uklar nar det gjelder spersmaélet om virk-
somheten til OTC-meglere i det finansielle
kraftmarkedet for fremtiden blir konsesjons-
pliktig.

Det er siledes etter var oppfatning ikke
avklart om foretak som er medlem av NEBA, vil
métte soke konsesjon som verdipapirforetak
for 4 kunne viderefore dagens virksomhet, eller
om virksomheten faller inn under et av unnta-
kene i artikkel 2 i MiFID, som er tatt inn i lovut-
kastets § 9-2 (2).

Flere av unntakene i Artikkel 2 i MiFID
regulerer spesifikt akterer i varederivatmarke-
der.

Unntaket som eventuelt kan omfatte virk-
somheten til OTC meglere er tattinni§ 2-9 (2)
nr. 12. Forslaget til lovtekst lyder slik:

«handler for andre medlemmers regning i deri-
vatmarkedet, eller stiller priser for slike med-
lemmer, forutsatt at kontraktene som inngés
eller prisene som stilles er sikret ved at opp-
gjorsmedlemmer eller oppgjerssentral fra de
samme markedene trer inn som part eller pa
annen mate garanterer for oppfyllelsen av kon-
traktene eller prisene».

Den virksomhet som synes beskrevet i
bestemmelsen kan ha likhetstrekk med virk-
somheten til OTC meglere i det finansielle
kraftmarkedet.

Unntaket er neermere kommentert i NOU
2006: 3:

«Unntaket synes videre & gjelde nér et foretak
handler pa vegne av andre medlemmer i deri-
vatmarkedet, eller stiller priser for slike med-
lemmer, forutsatt at prisene som stilles og kon-
traktene som inngés (i likhet med for unntaket
for egenhandel) er sikret ved at oppgjersmed-
lemmer eller oppgjerssentral fra de samme
markedene trer inn som part eller pd annen
maéte garanterer for prisene og oppfyllelsen av
kontraktene.

Etter utvalgets oppfatning ber det ikke kre-
ves konsesjon som verdipapirforetak for de
foretak som omfattes av direktivet art. 2 nr. 1
bokstav 1. Akterene som er involvert i denne
typen virksomhet er profesjonelle, og det er
derfor ikke tilstrekkelig grunn til & avvike fra
direktivets unntak pa dette punktet. Utvalget
foreslar pa denne bakgrunn at det tas inn unn-
tak i verdipapirhandelloven som svarer til
direktivbestemmelsen».

Nar det gjelder OTC meglere driver de ikke
egenhandel, og er heller ikke motpart i kon-
trakter med kundene. Megleren héndterer
ikke margininnbetalinger til oppgjerssentralen
for kunden, og mottar ikke klientmidler som en
folge av meglingen.

Vi vil be om at det avklares nermere om
virksomheten til OTC meglere i det finansielle
kraftmarkedet er konsesjonspliktig, eller om
virksomheten faller inn under unntaket i lovut-
kastets § 9-2 (2) nr. 12.

5. Tillatelse som verdipapirforetak

Lovforslaget apner for et tosporet system
for verdipapirforetak. Ett system for verdipapir-
foretak med fullt tjenestespekter og ett for fore-
tak med begrenset tjenestespekter.
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Lovutkastets forslag til § 1-3 definerer fore-
tak med begrenset tjenestespekter til & veaere
foretak som ikke besitter klientmidler, kun dri-
ver investeringsradgivning og mottak og for-
midling av ordre i forbindelse med omsettelige
verdipapirer og verdipapirfondsandeler, og
bare formidler ordre til verdipapirforetak eller
kredittinstitusjon med adgang til & yte slike
investeringstjenester i Norge, samt til forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond med adgang til
4 drive verdipapirfondsforvaltning i Norge.
Departementet kan i forskrift bestemme at
enkelte av lovens bestemmelser ikke skal
gjelde for slike verdipapirforetak.

Vi antar at medlemmer av NEBA vil kunne
falle inn under definisjonen av foretak med
begrenset tjenestespekter, i og med at foreta-
kene ikke besitter klientmidler. I den sammen-
heng vil reguleringen av krav til startkapital jf.
lovutkastets § 9-13 vaere viktig. NEBA ser det
som forméltjenlig at det &pnes for & kunne til-
late lavere krav til startkapital enn 125. 000 euro
for OTC meglere i kraftmarkedet.

Det er ogsa enskelig pa dette punkt a fa
nermere avklaring om virksomheten til OTC
meglere vil falle inn under definisjonen av ver-
dipapirforetak med begrenset tjenestespek-
ter.»

Norsk Venturekapitalforening mener at den

sakalte private equity-modellen ikke ber veere
underlagt krav om konsesjon:

«Norsk Venture ensker prinsipalt et generelt
unntak fra konsesjonskrav for investeringsrad-
givere som oppfyller unntakskriteriene i direk-
tivet og som i tillegg har fi og profesjonelle
kunder. Hovedargumentene for dette er risiko
for konkurransevridning og etableringsbarrie-
rer, mangel pa behov for regulering av profesjo-
nelle aktorer, samt okte kostnader. Disse for-
holdene vil det bli redegjort for nzermere i det
folgende.

3.2 Konkurransevridning

Det foregar for tiden implementeringsar-
beid av MiFID i alle europeiske land. Véare
undersekelser tilsier at Norge er kommet rela-
tivt langt i implementeringsarbeidet i forhold til
andre. Det er séledes forelopig ikke mulig 4 gi
et komplett bilde av hvilken linje EU/E@QS-sta-
tene vil legge seg pa hva gjelder regulering av
private equity bransjen. Sverige er oss bekjent
det eneste skandinaviske land der forslag til
regelendringer er offentliggjort.

Svensk SOU 2006:50

I april 2006 kom en svensk SOU med forslag
til regelverksendringer for gjennomfering av
MiFID i svensk rett. Med referanse til sakalte
«riskkapitalbolag» foreslar det svenske utval-

get pa side 220 i SOUen at radgivningsforetak
som bare radgir én eller fi profesjonelle juri-
diske personer innenfor rammen av en etablert
struktur skal unntas fra konsesjonsplikt. De
typiske private equity strukturene sammenlig-
nes med konsernstrukturer (som ikke er kon-
sesjonspliktige).

Den svenske SOUen foreslar at det skal
veere mulig & seke og 4 oppné konsesjon pa fri-
villig basis, slik at de eventuelle fond/radgiv-
ningsmiljeer som ensker a bli regulert kan bli
det. Den svenske SOUen uttrykker etter var
vurdering et av de sentrale skiller mellom pri-
vate equity radgivere (faste langsiktige struktu-
rer med f4 kunder) og tradisjonelle investe-
ringsradgivning, og angir derfor etter var opp-
fatning en hensiktmessig avgrensning av hva
slags type radgivningstjenesteytelse som ber
underlegges konsesjonsplikt som verdipapirfo-
retak.

Det norske private equity miljeet er fortsatt
relativt lite og sarbart sammenliknet med
resten av Norden. Dette, i tillegg til at miljgene
i stor grad opptrer pa tvers av landegrensene,
gjor at et ensartet regelverk pa et sa viktig
omrade som krav til konsesjon er av stor betyd-
ning for de norske akterene. Kravene til konse-
sjon kan etter var vurdering skape en konkur-
ransevridende effekt gjennom kostnadene med
4 soke om og & veere underlagt konsesjon.
Dette kan gjore det mindre attraktivt 4 etablere
radgivningsmiljeer i Norge og mindre attrak-
tivt for investorer 4 allokere midler til norske
fond.

3.3 Mangel pa beskyttelsesbehov

Norsk Venture har ikke oppfattet at det har
veert uttrykt noe enske blant investorer om at
radgiverne skal veere underlagt offentlig tilsyn.
Behovet for 4 innfere konsesjonsplikt for rad-
givning innen private equity bransjen er etter
var vurdering lite. Arsakene til dette er mange,
og vi vil i det felgende redegjore for de viktig-
ste.

1) Fa kunder

Private equity radgiverne har i all hovedsak
et fatall kunder (typisk mellom én og fire kun-
der) som uten unntak vil vaere fond. Som rede-
gjort for, vil normalt bare ett av fondene veere i
en aktiv investeringsperiode. De gvrige kun-
dene vil veere fond i modnings-/exitfasen.

2) Profesjonelle kunder

Kundene (fondene) er i hey grad & anse for
profesjonelle. Ogsé investorene i private equity
fond er i det alt vesentlige profesjonelle, det vil
si institusjonelle investorer (statsforetak,
bedrifter, banker, pensjonskasser og livselska-
per) samt formuende privatpersoner som alle
er godt skikket til & ivareta egne interesser.
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Disse har vanligvis ansatte som er profesjonelle
forvaltere, eller mottar rad vedrerende denne
typen investeringer fra banker eller andre med
seerskilt kompetanse pa dette omradet.

3) Innflytelse

Investorene har selv innflytelse over radgiv-
ningstjenestene ved at det individuelt fremfor-
handles radgivningsavtaler og selskapsavtaler/
aksjoneeravtaler ved etableringen av de enkelte
fondene. Disse avtalene innebaerer en fullsten-
dig og detaljert regulering av fondet og forhol-
det mellom fondet og radgiver. Blant annet vil
det vaere inntatt bestemmelser om interesse-
konflikter, adgangen til 4 si opp radgiver og
omfattende rapporteringsrutiner. Avtalene som
inngas er til en stor grad tuftet pa etablert norsk
og internasjonal praksis. Til illustrasjon kan
nevnes at European Venture Capital Associa-
tion (EVCA) har utviklet omfattende rapporte-
ringsrutiner og verdsettingsregler som folges
av de aller fleste fond og radgivningsmiljeer
som opprettes i Europa.

4) Kontrollerende organer i fondene

Fondene har som regel nedsatt et styre/
kontrollorgan som treffer investeringsbeslut-
ninger og som utever kontroll med radgivers
tjenesteyting. Dette organet er ofte sammen-
satt av representanter for investorene, men
ogsa ansatte i radgiver vil kunne vaere repre-
sentert. Enkelte fond har ogséa egne kontrollor-
gan for blant annet & overvake radgivers arbeid
og a lose eventuelle interessekonflikter. Fondet
er altsa «selvregulerende», noe som reduserer
behovet for offentlig tilsyn.

5) Langsiktige investeringer

Fondene har normalt en levetid pd mellom
atte og femten ar. De investeringene som fore-
tas etter rad fra radgivningsselskapet vil i all
hovedsak vaere langsiktige investeringer som
foretas pa bakgrunn av spesifiserte utvelgel-
seskriterier og grundig analyse. Det er siledes
et omfattende arbeid som ligger bak hver inves-
tering. Som nevnt ovenfor har radgiveren og
fondet sammenfallende interesser som folge av
insentivordninger og radgiverens med-investe-
ringsplikt, noe som ogsé bidrar til & redusere
behovet for offentlig tilsyn.

6) Ikke investeringsradgivning i tradisjonell
forstand

De forhold som er fremhevet over viser at
den virksomhet som drives i private equity rad-
givningsselskaper pa flere, og viktige, omrader
skiller seg fra tradisjonell investeringsradgiv-
ning, og er mer lik den investeringsradgivning
som finner sted mellom konsernselskaper. Lov-
utvalget foreslar i forslag til ny vphl § 9-2 andre
ledd nr. 2 & viderefere unntaket for investe-

ringstjenester som bare ytes overfor selskap
innen samme konsern. I likhet med det som er
fremhevet i det svenske lovutvalget, er det etter
var mening unaturlig & konsesjonsbelegge pri-
vate equity radgivningsselskapene kun fordi de
ikke er i tradisjonelt konsernforhold med fon-
det.

Det er i realiteten heller ingenting i veien
for at radgiverne ansettes i fondene i stede for
a yte tjenestene fra et utenforliggende aksjesel-
skap. Dette skaper imidlertid mindre fleksibili-
tet ved etablering av nye investeringsselskaper
og strider samtidig mot de internasjonalt aner-
kjente private equity strukturer hvor radgiver
er ansatt i et eget radgivningsselskap. Radgiv-
ningsmiljget kan pd mange mater ogsi sam-
menliknes med ledelsesfunksjon i et investe-
ringsselskap. At man velger a skille ut disse
funksjonene i et eget rettssubjekt ber ikke ha
konsekvenser for konsesjonsspersmalet.

3.4 Etableringsbarriere

Krav om konsesjon for radgivningsvirksom-
het innen private equity medferer en potensiell
hindring for etablering av nye miljger og fond.
Kapitalinnhentinger for etablering av nye fond
og konsesjon vil veere gjensidig avhengig av
hverandre. I realiteten ma konsesjon pa grunn
av saksbehandlingstiden hos Kredittilsynet i
praksis etableres for forste fond kan reises.
Dette innebaerer en stor risiko for nye radgiv-
ningsmiljger som segker & etablere seg. Denne
typen etableringshindring vil kunne svekke
videreutvikling av mangfoldet i bransjen. Dette
vil vaere spesielt uheldig for griindere som tren-
ger flere investoralternativer enn hva som
eksisterer i dag.

3.5 Kostnadskrevende

Konsesjonskrav vil innebaere okte kostna-
der for radgivningsmiljeene i flere faser, ikke
kun i etableringsfasen som beskrevet over,
men ogsa i forbindelse med kontroll og etterle-
velse av rammevilkar samt gebyrer til Kredittil-
synet og verdipapirforetakenes sikringsfond.

@Kkte lopende kostnader vil seerlig veere sen-
sitivt for sdkornfond. Disse fondene er ofte min-
dre av storrelse slik at de gkte utgiftene som vil
matte belastes radgivningshonoraret prosent-
vis blir heyere enn for sterre fond.

Sakornfondene har en viktig funksjon ved
etablering av nyskapende virksomhet, seerlig i
distriktene, slik at tyngende rammevilkar for
slike fond kan fa uheldige ringvirkninger.»

Subsidizert anferer foreningen:

«Dersom var prinsipale anbefaling ikke tas til
folge er det etter var vurdering behov for a
foreta ytterligere tilpasninger i gjeldende ram-
mevilkar for et verdipapirforetak.
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Dersom man, som i Sverige, velger & foresla
generelt unntak med diskresjoneer adgang til &
seke konsesjon for de som ensker det, er det
ogsa behov for 4 foreta de samme tilpassninger.
Hvis ikke blir «konsesjonsretten» upraktisk og
trolig ikke brukt.

Som allerede redegjort for i lovforslaget, vil
en rekke av dagens bestemmelser i verdipapir-
handelloven skape utfordringer for, eller umu-
liggjore, sentrale funksjoner knyttet til private
equity-fondenes forretningsmodell. Det er av
sentral betydning for private equity-bransjen at
ansatte i radgivningsselskapene ogsa i fremti-
den vil ha anledning til 4 pita seg styreverv i
fond og portefoljeselskaper samt at ikke ram-
melovgivningen er til hinder for at radgivnings-
selskapene foretar medinvesteringer i fondene
samt eventuelt i portefeljeselskapene og fort-
satt har mulighet til 4 péata seg rollen som kom-
plementar i en KS-struktur.

Norsk Venture ser pa denne bakgrunn posi-
tivt pa de feringer som legges i lovutkastet med
tanke pa mulige unntak fra flere bestemmelser
i verdipapirhandelloven som foreslis nermere
fastsatt i en fremtidig forskrift til loven.

Norsk Venture stotter lovforslaget pa disse
punkter og understreker behovet for at det blir
gjort endringer som fjerner enhver tvil om at
bestemmelsene i vphl. §§ 2a-4, 83 tredje ledd
nr. 1 og nr.2, 84, 85 ikke vil vaere til hinder for
private equity-bransjens forretningskonsept.
Det er av avgjerende betydning at radgivnings-
selskaper som i fremtiden matte fa konsesjon
som verdipapirforetak fortsatt vil ha anledning
til &4 foreta medinvesteringer i fond og portefol-
jeselskaper, samt at selskapets ansatte kan pata
seg styreverv i fond og portefoljeselskaper
samtidig som de utferer arbeid for radgivnings-
selskapet, og at slike styreverv ogsa kan videre-
fores dersom de aktuelle fond og/eller portefol-
jeselskap skulle veere eller bli bersnoterte.

Norsk Venture ser ogsa positivt pa de indi-
kasjoner som foreligger i lovforslaget pa at man
vil apne for mer lempelige krav til startkapital,
evt. alternativt krav til forsikringsdekning,
overfor radgivningsforetak som ikke besitter
klientmidler. Hoye kapitalkrav vil spesielt i for-
hold til mindre sdkornfond kunne innebaere en
reell virksomhetsbegrensning, som vil kunne
umuliggjere samfunnsnyttig innovativ virksom-
het via slike strukturer.»

Den norske Advokatforening har felgende merk-
nader til utvalgets forslag til unntaksbestemmel-
ser:

«Alle unntakene i artikkel 2 er ikke tatt inn i lov-
teksten. Det legges til grunn at de unntakene
som ikke omtales i lovforslaget, vil tas opp i for-
skriften.

Advokatforeningen er enig med Utvalget i
at enkelte av unntakene er av en sapass spesiell
karakter at de egner seg best i forskrift.

Direktivets artikkel 3 &pner for at det
enkelte medlemsland, etter sitt eget skjonn,
kan fastsette unntak fra kravet om konsesjon til
a yte investeringstjenester i visse sammenhen-
ger. Utvalget legger opp til at ingen av de valg-
frie unntakene skal innferes i norsk rett i lovs
form. Derimot apner lovforslaget for at departe-
mentet kan gi unntak i forskrift til verdipapir-
handelloven, jf. lovforslaget § 9-1, tredje ledd.

Advokatforeningen er enig i denne vurde-
ringen. Det fremheves at konsesjonskravene
ikke ber ha unntak som vanskeliggjor kontrol-
len av om virksomheten er konsesjonspliktig
eller ikke.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

5.5 Departementets vurdering

MiFID artikkel 2 gjor unntak fra direktivets anven-
delsesomrade for neermere angitte foretak og virk-
somheter. Medlemsstatene er forpliktet til 4 gjen-
nomfere disse unntakene i nasjonal rett, i motset-
ning til de unntak som felger av direktivets artikkel
3 («optional exemptions»). Utvalget foreslar a gjen-
nomfere unntakene i norsk rett i en bestemmelse
som gjor unntak fra kravet til tillatelse for verdipa-
pirforetak, jf. utkastet § 9-2. Departementet slutter
seg til at det gis unntak fra dette kravet om konse-
sjon, jf. lovforslaget § 9-2. Etter departementets vur-
dering vil imidlertid ikke utvalgets forslag fullt ut
gjennomfere direktivets unntaksbestemmelse. Det
vises til at direktivet, som nevnt ovenfor, gjor unntak
fra direktivets anvendelsesomrade i sin helhet. Kon-
sesjonsplikten etter MiFID og lovforslaget § 9-1 er
bare en av mange forpliktelser som pahviler et ver-
dipapirforetak (dvs. foretak som yter en eller flere
investeringstjenester pa forretningsmessig basis).
Etter MiFID skal de foretak og virksomheter som
nevnes i artikkel 2 vaere unntatt fra alle disse
bestemmelsene, og ikke bare fra konsesjonskravet.
Departementet foreslar derfor at de bestemmelser
utvalget foreslar som et unntak fra konsesjonsplik-
ten, inntas i lovforslaget § 9-2 som unntak fra lovfor-
slaget kapittel 9 og 10 (krav om tillatelse, organise-
ring og operasjonelle krav som gjennomferer
MiFID), i tillegg til kravet om tillatelse. Dette gjelder
imidlertid ikke i forhold til tilknyttede agenter, som
reguleres av lovforslaget § 10-16. Det foreslatte unn-
taket fra kravet om tillatelse for tilknyttede agenter
foreslas viderefort i lovforslaget § 10-16 forste ledd
annet punktum. For evrig vises det til lovforslaget §
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9-2 ferste og annet ledd som videreforer utvalgets
utkast som et unntak fra kravet om tillatelse og fra
de ovrige bestemmelsene i kapittel 9, samt kapittel
10 i lovforslaget. Departementets forslag er lovtek-
nisk bygget opp pa en noe annen méte. Etter depar-
tementets vurdering vil ikke endringene i forhold til
utvalgets utkast medfore realitetsforskjeller i for-
hold til utvalgets tilsiktede virkning av unntaksbe-
stemmelsene. De droeftelser utvalget foretar i for-
hold til sitt utkast til lovbestemmelse legges til
grunn & ha samme relevans i forhold til innholdet i
departementets lovforslag (som bygger pa en noe
annen lovteknikk).

I utvalgets utkast til unntaksbestemmelse gjo-
res i forste ledd (utkastet § 9-2 forste ledd) unntak
for virksomheten i neermere angitte regulerte insti-
tusjoner (for eksempel Norges Bank, forsikrings-
selskaper, forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond og pensjonskasser), som svarer til direktivet
artikkel 2 bokstav a), g) og h). Unntaket er i all
hovedsak i samsvar med gjeldende rett. Departe-
mentet slutter seg til utvalgets forslag og konklu-
sjon pa dette punktet, jf. lovforslaget § 9-2 forste
ledd nr. 1 til 8. I tillegg foreslar departementet at
virksomheten i Folketrygdfondet eksplisitt unntas
fra reglene for verdipapirforetak i lovens del 3.

I utvalgets utkast til unntaksbestemmelse gjo-
res i annet ledd (utkastet § 9-2 annet ledd) unntak
for virksomhet i nermere definerte situasjoner.
Utvalget uttaler bl.a. folgende om sitt generelle
utgangspunkt ved vurderingen av direktivets unn-
taksbestemmelser pa dette punktet:

«Utvalget har i vurderingen av de unntakene som
omhandles nedenfor, lagt vekt pa at offentligret-
tslig regulering ber begrenses til de omrader
hvor det foreligger et reguleringsbehov. I
vurderingen av hvilken type virksomhet som ber
vaere konsesjonsbelagt etter verdipapirhandell-
oven, har utvalget seerlig lagt vekt pa hvorvidt
investorene har behov for den beskyttelse som
folger av MiFIDs regulering. Om det av investor-
beskyttelseshensyn er behov for slik regulering,
beror blant annet pa akterenes profesjonalitet i
det aktuelle markedet, markedets funksjon og
virkemaéte og eventuell seerregulering pa omré-
det. Hensynet til investorbeskyttelse ma avveies
mot hensynet til gode rammebetingelser for
finansbransjen, herunder hensynet til norske
akterers konkurranseevne. Utvalget har lagt
vekt pa at vurderingen av hensynet til investorbe-
skyttelse allerede mé anses foretatt i tilknytning
til avgrensningen av unntakene i MiFID, og at
det derfor ber foreligge gode grunner for &
utvide eller innskrenke reglenes anvendelsesom-
rade. I forbindelse med vurderingen, kan det ut
fra harmoniseringshensyn ogsa vaere hensikts-

messig 4 se hen til hvordan MiFID gjennomferes
i de ovrige nordiske land.»

Departementet slutter seg i all hovedsak til
utvalgets generelle utgangspunkt og til utvalgets
forslag til gjennomfering av unntakene i direktivet
artikkel 2 nr. 1 bokstav a til n. Dette gjelder med
unntak av forslaget til gjennomfering av direktivets
artikkel 2 nr. 1 bokstav d) om foretakets egenhan-
del i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 5. Direktivet opp-
stiller unntak for foretak som ikke driver med
andre investeringstjenester enn egenhandel,
safremt egenhandelen ikke foretas som ledd i
sakalt «market making» (prisstillervirksomhet)
eller i form av systematisk internalisering. Depar-
tementet legger imidlertid til grunn at egenhandel
—iden grad den drives pa forretningsmessig basis,
jf. lovforslaget § 9-1 forste ledd — er konsesjonsplik-
tig. Slik konsesjonspliktig egenhandel vil for
eksempel kunne vaere «market making»-virksom-
het. Etter departementets vurdering vil et krav om
at egenhandelen skal drives pa «forretningsmessig
basis» veere et tilstrekkelig avgrensningskriterium
i forhold til hvilke former for egenhandel som vil
omfattes av kravet til konsesjonsplikt mv. Dette vil
etter departementets vurdering gjennomfore
MiFID artikkel 2 nr. 1 bokstav d).

Nar det gjelder de enkelte gvrige unntakene i
utvalgets utkast § 9-2 annet ledd, bemerkes fol-
gende:

— Unntaketiutkastet § 9-2 annet ledd nr. 1 (inves-
teringstjenester som ytes i enkelte anledninger
som ledd i annen lovregulert eller selvregulert
virksomhet for eksempel av revisorer og advo-
kater) gjennomferer direktivet artikkel 2 nr. 1
bokstav c¢). Bestemmelsen bygger pa vphl. § 7-
1 tredje ledd nr. 1. Det vises til utvalgets dreftel-
se i NOU 2006:3 punkt 2.8.4 som departemen-
tet i all hovedsak slutter seg til. For gvrig vises
til at EU-kommisjonen er gitt kompetanse til &
gi nzermere regler om hva som skal anses som
tjenesteyting ved enkelte anledninger, jf. direk-
tivet artikkel 2 nr. 3. Slike utfyllende regler er
ikke gitt.

— Unntaketiutkastet § 9-2 annet ledd nr. 2 (inves-
teringstjenester som ytes overfor selskap i sam-
me konsern) gjennomferer direktivets artikkel
2 nr. 1 bokstav b). Bestemmelsen videreforer
vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 2. Det vises til utval-
gets dreftelse i NOU 2006:3 punkt 2.8.3 som de-
partementet i all hovedsak slutter seg til. Det
bemerkes imidlertid at den alminnelige kon-
serndefinisjon etter omstendighetene kan veere
for snever i forhold til 4 angi unntakets anven-
delsesomrade, og departementet legger til
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grunn at forskriftshestemmelsen i lovforslagets
§ 9-2 tredje ledd vil kunne benyttes for a klargjo-
re konserndefinisjonen i forhold til denne be-
stemmelsen. Konsernbegrepet ber etter om-
stendighetene bl.a. kunne omfatte strukturer
hvor det er en annen juridisk person enn et ak-
sjeselskap/allmennaksjeselskap som utever
bestemmende innflytelse i foretaket. Konsern-
begrepet vil imidlertid ikke kunne omfatte de
losere og avtalebaserte tilknytningsformer
Venturekapitalforeningen omtaler i sin he-
ringsuttalelse.

— Unntaketiutkastet § 9-2 annet ledd nr. 3 (inves-
teringstjenester som ytes som ledd i forvaltning
av en ordning for arbeidstakeres rettigheter)
gjennomfoerer direktivet artikkel 2 nr. 1 bokstav
e). Bestemmelsen videreforer vphl. § 7-1 tredje
ledd nr. 5. Det vises til utvalgets dreftelse i
NOU 2006:3 punkt 2.8.6 som departementet i
all hovedsak slutter seg til.

— Unntaketiutkastet § 9-2 annet ledd nr. 4 (inves-
teringstjenester som gjelder tjenester som
nevnt i utkastet annet ledd nr. 2 og 3) gjennom-
forer direktivet artikkel 2 nr. 1 bokstav f). Be-
stemmelsen er ny i forhold til gjeldende rett.
Det vises til utvalgets dreftelse i NOU 2006: 3
punkt 2.8.7 som departementet i all hovedsak
slutter seg til.

— Unntaket i utkastet annet ledd nr. 5 (deltakelse
(for andre enn verdipapirforetak) for egen reg-
ning som garantist for fulltegning av emisjoner
og tilbud om finansielle instrumenter), videre-
forer gjeldende vphl.§ 7-1 tredje ledd nr. 6. Be-
stemmelsen gjennomferer ingen eksplisitt di-
rektivbestemmelse. Utvalget legger til grunn at
bestemmelsen bare innebaerer en presisering
av direktivet med hensyn til hvilken virksom-
het som anses som investeringstjenester péa for-
retningsmessig basis. Etter departementets
syn er det verken nedvendig eller hensiktsmes-
sig 4 innfere unntak fra MiFIDs definisjon av in-
vesteringstjenester som ikke er forankret i di-
rektivets ordlyd. Et eget unntak om dette kun-
ne derfor skape usikkerhet om direktivets og
de norske lovreglenes rekkevidde. Departe-
mentet slutter seg derfor ikke til utvalgets for-
slag pa dette punkt.

— Unntaket i utkastet § 9-2 annet nr. 7 (investe-
ringsradgivning under utevelsen av annen yr-
kesvirksomhet, forutsatt at det ikke ytes seer-
skilt vederlag for investeringsradgivningen)
gjennomfoerer direktivet artikkel 2 nr. 1 bokstav
j). Bestemmelsen er ny i forhold til gjeldende
rett, og ma sees i sammenheng med forslaget
om 4 inkludere investeringsradgivning som en

selvstendig investeringstjeneste. Det vises til
utvalgets dreftelse i NOU 2006: 3 punkt 2.8.11
som departementet i all hovedsak slutter seg
til.

— Unntaket i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 11 og 12
(foretak som handler for egen regning i derivat-
markedet og pengemarkedet for & sikre posi-
sjoner, handler pa vegne av andre medlemmer
i derivatmarkedet eller stiller priser for slike
medlemmer) gjennomferer direktivet artikkel
2 nr. 1 bokstav 1). Bestemmelsen er ny i forhold
til gjeldende rett. Det vises til utvalgets dreftel-
se i NOU 2006: 3 punkt 2.8.14 som departemen-
tetiall hovedsak slutter seg til. I heringsrunden
har det veert reist spersmal ved om unntaket
kan fa anvendelse overfor visse akterer i det
norske kraftderivatmarkedet. Departementet
vil ikke utelukke at unntaket etter omstendig-
hetene kan vaere aktuelt, men dette vil bero pa
den aktuelle situasjon. I motsetning til de unn-
tak som serskilt nevner varederivater, er dette
unntaket en viderefering av et tilsvarende unn-
tak under ISD. Det vises for egvrig til naermere
omtale av de serskilte varederivatunntakene
nedenfor.

De gjenstidende elementer av unntaksbestemmel-
sene i direktivets artikkel 2 nr. 1 som mé gjennom-
fores i norsk rett gjelder varederivater mv. Direkti-
vet definerer varederivater mv. som finansielle
instrumenter (slik vi allerede har gjorti Norge), og
i utgangspunktet skal altsi direktivet gjelde fullt ut
ved handel i slike instrumenter. I artikkel 2 nr. 1
bokstavi) og k) gjeres imidlertid viktige unntak fra
direktivets anvendelsesomrade ved handel i vare-
derivater mv. Siden det er snakk om en ny felles-
kapsregulering som bererer et betydelig antall
norske akterer, er det derfor nedvendig a avklare
disse unntakenes rekkevidde ved gjennomferin-
geninorsk rett. Ytterligere avklaring kan ogsa skje
i forskrift, jf. lovforslaget § 9-2 tredje ledd.
Generelt vil departementet bemerke at en alle-
rede i lovgivningen som innferte regulering av
varederivater i norsk rett, forutsé at det ville kunne
komme felleskapsregulering av disse instrumen-
tene, jf. Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) s. 25. Av den
grunn ensket en ikke fra norsk side & innfere alle
handelsregler mv. for slik virksomhet, men en
valgte i stedet «en noe mer «skrittvis» tilnserming
til et forholdsvis ukjent problemomrade hvor bade
internasjonale og nasjonale tilsynsmyndigheter og
akterer mangler erfaring», jf. Ot.prp. nr. 53 (2000-
2001). Fellesskapslovgivningen péa dette omréadet
har nd kommet pa plass, og det sentrale ni er a
sikre en korrekt gjennomfering av vare EQS-for-
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pliktelser. Dette vil sikre like konkurransevilkar
mellom norske og utenlandske akterer i dette mar-
kedet, og gi norske aktorer adgang til EOS-marke-
det og andre E@S-akterer tilgang til det norske
markedet.

I gjeldende verdipapirhandellov er foretak som
i hovedsak driver virksomhet i tilknytning til vare-
derivater underlagt et noe lempeligere regule-
ringsregime enn andre verdipapirforetak. Slike
«varederivatforetak» er bl.a. ikke underlagt konse-
sjonsplikt. Generelt kan man si at MiFID bygger pa
et lignende utgangspunkt. Virksomhet i tilknyt-
ning til varederivater mv. underlegges i prinsippet
direktivets bestemmelser, men det er gjort viktige
unntak fra direktivets virkeomrade i forhold til slik
virksomhet. MiFIDs unntak er imidlertid av en
annen art enn de unntak som gjelder i den norske
verdipapirhandelloven, jf. nedenfor.

Det nevnes at det i fortalen til gjennomferings-
forordning 1287/2006 punkt 22, bl.a. uttales fol-
gende om unntakene som er gjort for varederivater
mv:

«The exemptions in Directive 2004/39/EC that
relate to dealing on own account or to dealing
or providing other investment services in rela-
tion to commodity derivatives covered by Sec-
tions C(5), C(6) and C(7) of Annex I to that
Directive or derivatives covered by Section
C(10) of that Annex I could be expected to
exclude significant numbers of commercial
producers and consumers of energy and other
commodities, including energy suppliers, com-
modity merchants and their subsidiaries from
the scope of that Directive, and therefore such
participants will not be required to apply the
tests in this Regulation to determine if the con-
tracts they deal in are financial instruments.»

Uttalelsen viser at de foreslatte bestemmelsene
i direktivets artikkel 2 nr. 2 bokstav i) og k) er ment
4 unnta en rekke akterer i bl.a. kraftmarkedet,
kraftderivatmarkedet og andre varederivatmarke-
der fra direktivets virkeomrade.

Nar det gjelder direktivets artikkel 2 nr. 2 bok-
stav i), foreslar utvalget at bestemmelsen unntar
foretak som yter folgende tjenester eller virksom-
heter (utkastet § 9-2 annet ledd nr. 9):

«handler for egen regning i finansielle instru-
menter, eller yter investeringstjenester knyttet
til varederivater eller derivatkontrakter som
nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5 til kundene i
hovedvirksomheten, forutsatt at dette er en til-
knyttet aktivitet til hovedvirksomheten vurdert
pa konsernbasis, og at denne hovedvirksomhe-
ten ikke er yting av investeringstjenester eller
banktjenester».

Etter departementets vurdering innebeerer
utvalgets lovutkast en hensiktsmessig gjennomfe-
ring av direktivets ordlyd. Departementet slutter
seg derfor til utvalgets forslag pa dette punkt.

Det gjores her et generelt unntak for investe-
ringstjenester knyttet til varederivater mv. i de til-
feller tjenestene ytes til kundene av «hovedvirk-
somheten». Investeringstjenestene ma anses &
veere en tilknyttet virksomhet til hovedvirksomhe-
ten, og for evrig mé ikke hovedvirksomheten vaere
yting av investeringstjenester eller banktjenester.
EU-kommisjonen er gitt kompetanse til & gi utfyl-
lende regler om hva som skal til for at investerings-
tjenestene skal vaere «tilknyttet» hovedvirksomhe-
ten, jf. artikkel 2 nr. 3. Slike utfyllende regler er
enné ikke gitt, og inntil videre méa derfor losningen
bero pa en tolking direktivet og gjennomferingsbe-
stemmelsen. I likhet med utvalget, antar departe-
mentet at vurderingen ma skje konkret, bla. pa
bakgrunn av virksomhetens karakter og de hen-
syn reguleringen av verdipapirforetak skal ivareta.

I heringsrunden har det veert reist spersmal
om hvem som kan regnes som hovedvirksomhe-
tens «kunder» i forhold til foretak i det norske
kraftmarkedet. Det har bl.a. veert reist spersmal
ved om foretak som selger kraft pad kraftbersen
Nordpool, kan yte investeringstjenester til perso-
ner eller foretak som Kjoper kraft pa bersen (forut-
satt at ytelse av investeringstjenester bare er en til-
leggstjeneste). Etter departementets vurdering
innebeerer imidlertid direktivets krav til at det ma
foreligge et kundeforhold («clients») at det mé
foreligge en direkte forretningsforbindelse mel-
lom to eller flere kjente parter, og en slik forbin-
delse oppstar ikke gjennom slutning av anonyme
handler pd en markedsplass. P4 den annen side
kan et foretak som selger kraft til sluttkunder, etter
omstendighetene kunne yte investeringstjenester
overfor slike kunder uten at virksomheten anses a
vaere omfattet av lovens virkeomrade.

Nar det gjelder konsesjonskraftregimet, har
det ogsa veert reist spersmal ved om kommunene
kan anses som «kunder» av kraftprodusenter hvor
konsesjonskraften avregnes finansielt. Etter depar-
tementets vurdering vil slike kommuner anses
som en «kunde» i direktivets forstand. Det vil fore-
ligge et etablert forretningsmessig forhold mellom
de to partene, noe som etter departementets vur-
dering ma vere tilstrekkelig for at den aktuelle
kommune anse som en kunde («client») av kraft-
foretaket.

Det har ogsa veaert reist spersmal ved hvilke
finansielle instrumenter som omfattes av unntaket.
Etter departementets vurdering kan det ikke veaere
tvilsomt at unntaket er begrenset til investerings-
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tjenester knyttet til varederivater mv., dvs. de deri-
vatkontrakter som er nevnt i direktivets vedlegg I
seksjon C nr. 5, 6, 7 og 10. Slike derivatkontrakter
omfatter ikke valutaterminer.

Nar det gjelder direktivets artikkel 2 nr. 2 bok-
stav k), foreslar utvalget i utkastet § 9-2 annet ledd
nr. 10 & unnta foretak som:

«har [...] som hovedvirksomhet 4 handle for
egen regning med varer eller varederivater, for-
utsatt at foretaket ikke er del av et konsern som
har yting av andre investeringstjenester eller
finansieringsvirksomhet som hovedvirksom-
het».

Etter departementets vurdering innebarer for-
slaget en hensiktsmessig gjennomfering av direk-
tivets ordlyd. Departementet slutter seg derfor til
utvalgets forslag pa dette punkt. Det foreslas imid-
lertid en mindre endring ved at begrepet «finan-
sieringsvirksomhet» foreslés erstattet med «bank-
tjenester», for pa den maten 4 oppné konsekvens
med ordlyden i bestemmelsen som gjennomferer
artikkel 2 nr. 2 bokstav i).

Unntaket i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 10 er pa
den ene side mindre omfattende enn ovennevnte
unntak i utkastet § 9-2 annet ledd nr. 9, siden det
kun gjelder ved «egenhandel» knyttet til varederi-
vater mv. P4 den annen side er unntaket mer omfat-
tende, siden det ikke stilles krav om at virksomhe-
ten ma skje i tilknytning til en annen hovedvirk-
somhet. Egenhandel i varederivater mv. kan sale-
des utgjore hovedvirksomheten i foretaket. Unnta-
ket omfatter alle former for egenhandel, herunder
egenhandel i form av prisstilling («market
making») pa en regulert markedsplass, jf. herings-
uttalelsen fra EBL om dette.

I det videre arbeidet med gjennomfering av
MiFID og dets utfyllende rettsakter, vil det innen-
for EOQSreglenes rammer kunne legges serlig
vekt pa hensynet til en effektiv prissetting og god
likviditet pa den sentrale nordiske markedsplassen
for omsetning av kraft (Nord Pool). Det vises i den
sammenheng til ssmmenhengen mellom det finan-
sielle markedet og spotmarkedet for kraft, og
betydningen av 4 sikre tilstrekkelig likviditet i
disse markedene.

Det fremgér for ovrig av direktivets artikkel
65 (3), jf. endringsdirektiv 2006/31/EF artikkel 1
(3), at EU-kommisjonen innen 30. april 2008 skal
presentere en rapport til Europaparlamentet og
Radet om disse unntakene knyttet til varederiva-
ter mv. ber videreferes pa permanent basis eller
ikke.

I sitt utkast til § 9-2 tredje ledd foreslar utvalget
at departementet gis hjemmel til 4 gi forskrift om at

enkelte av lovens bestemmelser ikke skal gjelde
for verdipapirforetak som oppfyller naermere
bestemte vilkidr. Bestemmelsen reflekterer den
valgadgang medlemslandene er gitt i direktivets
artikkel 3.

Etter artikkel 3 kan man gjere unntak for fore-
tak som ikke kan besitte klientmidler eller komme
i gjeld til sine kunder, og som bare kan utfere inves-
teringstjenestene ordreformidling og/eller inves-
teringsradgivning i tilknytning til omsettelige ver-
dipapirer og fondsandeler. Unntak forutsetter
videre at formidling i tilfelle bare kan skje til neer-
mere angitte foretak (herunder verdipapirforetak,
forvaltningsselskap for verdipapirfond og kreditt-
institusjoner). Foretaket som gis unntak ma i til-
legg veere regulert pa nasjonalt niva.

Utvalget foreslar at man i utgangspunktet lar
lovens bestemmelser gjelde fullt ut ogsa overfor
verdipapirforetak som yter slike begrensede tje-
nester som nevnt i artikkel 3. Utvalget viser i den
forbindelse til at hensynet til investorbeskyttelse
og tilsynsmessige hensyn tilsier at slike investe-
ringstjenester underlegges loven, jf. neermere drof-
telse i NOU 2006: 3 s. 60-62. Utvalget anferer imid-
lertid at det kan finnes gode grunner for at enkelte
av lovens bestemmelser ikke skal gjelde for slike
foretak, og viser seerlig til sdkalte «private equity
selskaper». Utvalgets forslag synes séledes & inne-
bare en mellomlesning. Departementet slutter
seg 1 hovedsak til utvalgets vurderinger og forslag
pa dette punktet. Departementet legger til grunn
at «private equity» selskaper etter omstendighe-
tene vil yte konsesjonspliktige investeringstjenes-
ter.

Hvorvidt slike foretak yter konsesjonspliktige
tjenester vil bero pa en konkret vurdering. Nar det
gjelder tjenesten investeringsradgivning, kreves i
sa fall at foretaket pa forretningsmessig grunnlag
gir rad overfor de tilknyttede fondskonstruksjoner
om investeringer i bestemte finansielle instrumen-
ter, jf. neermere omtale i punkt 4.5. Strategiske rad
knyttet til bedriftsoppkjep, forretningsstrategi og
foretaksstyring mv. faller derfor i utgangspunktet
utenfor lovens definisjon av investeringsradgiv-
ning. Det vises til at slik radgivning vil kunne veere
4 anse som en tilleggstjeneste, som ikke er konse-
sjonspliktig, jf. lovforslaget § 2-1 annet ledd nr. 3.
Den narmere grense mellom radgivning knyttet
til bestemte finansielle instrumenter og radgivning
knyttet til bedriftsoppkjep mv., ma vurderes kon-
kret. For at konsesjonsplikt skal inntre, ma heller
ikke et av de i loven angitte unntak f4 anvendelse.
Dersom et «private equity» foretak etter dette like-
vel anses & drive konsesjonspliktig virksomhet, vil
ikke foretaket kunne oppné unntak som felge av at



72 Ot.prp. nr. 34

2006-2007

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (borsloven)

foretaket har fi og/eller profesjonelle kunder.
MiFID artikkel 2 gir ikke hjemmel til unntak i slike
tilfeller. Derimot gir direktivets artikkel 3 anled-
ning til 4 innfere nasjonale unntak for foretak som
yter et begrenset tjenestespekter, jf. nedenfor.

I likhet med utvalget anser imidlertid departe-
mentet at det kan vaere grunnlag for at foretak som
yter et begrenset tjenestespekter og for evrig opp-
fyller direktivets artikkel 3, unntas fra enkelte av
lovens bestemmelser. De synspunkter Norsk Ven-
turekapitalforening fremmer i heringen kan ogsé
vurderes naermere i tilknytning til utformingen av
en slik eventuell forskift. Ogsa andre foretak som
yter et begrenset tjenestespekter og som oppfyller
direktivets artikkel 3, vil etter omstendighetene
kunne omfattes av en slik eventuell forskrift, jf.
Nordisk Energimeglerforbunds uttalelse om dette.
Det vises til lovforslaget § 1-3, som er noe endret i
forhold til utvalgets utkast. I henhold til departe-
mentets forslag kan verdipapirforetak som ikke
besitter kundemidler og som kun driver med
investeringsradgivning og/eller mottak og formid-
ling av ordre i tilknytning til omsettelige verdipapi-
rer og verdipapirfondsandeler, unntas fra enkelte
av lovens bestemmelser. Det er videre et vilkar at
verdipapirforetak som formidler ordre formidler til
verdipapirforetak eller kredittinstitusjon med tilla-

telse til 4 yte slike tjenester i Norge, eller til forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond med adgang til &
drive verdipapirfondsforvaltning i Norge. Foretak
som unntas i medhold av denne bestemmelsen vil
ikke ha rett til & yte tjenester eller & etablere seg
innen EJS med hjemmel i direktivets bestemmel-
ser. Behovet for en eventuell forskrift vil imidlertid
vurderes neermere, bl.a. i lys av de tilpasningsbe-
hov som matte oppsta.

Kredittilsynet viser til at markedet sannsynlig-
vis vil ha behov for en avklaring om utkastet § 9-2
annet ledd nr. 4 dpner for at et konsernselskap kan
forvalte pensjonskassene til alle selskapene i kon-
sernet. Departementet viser til at lov 10. juni 2005
nr. 44 om forsikringsselskaper, pensjonsforetak og
deres virksomhet mv. (forsikringsloven) § 7-7 fast-
setter at en pensjonskasse bare kan innga avtale
om kapitalforvaltning med bank, livsforsikringssel-
skap eller verdipapirforetak med tillatelse til &
drive aktiv forvaltning. Denne bestemmelsen
avskjeerer siledes at selskap innenfor samme kon-
sern, som ikke er bank, livsforsikringsselskap eller
pensjonsforetak, kan forvalte pensjonskassens
midler. Forsikringsloven § 7-7 tradte i kraft 1. juli
2006, men vil for eksisterende pensjonskasser ikke
tre i kraft for 1. januar 2008, jf. forskrift 30. juni 2006
nr. 868 om overgangsregler til forsikringsloven § 2.
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6 Verdipapirforetak - tillatelse og organisatoriske krav

6.1 Vilkar for og omfang av tillatelse

6.1.1 Norskrett

Utvalget har redegjort for gjeldende norsk rett pa
dette omradet (NOU 2006: 3 pkt. 3.2):

«3.1.2.1 Generelle vilkar for tillatelse

Det folger av vphl. § 7-1, if. § 7-2 forste ledd,
at investeringstjenester bare kan ytes av kre-
dittinstitusjon eller allmennaksjeselskap som
har tillatelse til dette fra departementet. I hen-
hold til vphl. § 7-2 tredje ledd nr. 1 skal verdipa-
pirforetak som er allmennaksjeselskap ha sitt
forretningskontor og hovedkontor i Norge.
Etter ordlyden omfatter vphl. § 7-2 tredje ledd
ogsa kredittinstitusjoner som er organisert
som allmennaksjeselskap. For banker folger
imidlertid kravet om forretningskontor og
hovedkontor i Norge av forretningsbankloven
§ 8 forste ledd annet punktum og sparebanklo-
ven § 3 forste ledd annet punktum, jf. direktiv
2000/12/EF (bankdirektivet). Kredittinstitu-
sjoner som gnsker a tilby investeringstjenester
ma i tillegg ha tillatelse etter verdipapirhandel-
loven, jf. vphl. § 7-2. INOU 1995: side 51-52 er
godkjenningskravet begrunnet ut fra hensynet
til et samlet tilsyn med hvilke foretak som yter
investeringstjenester. Det foreligger ingen lov
eller forskrift som palegger Kredittilsynet a
fore liste over foretak som har tillatelse til & yte
investeringstjenester.

3.1.2.2 Omfang av tillatelse

Verdipapirforetak kan gis tillatelse til 4 tilby
én eller flere investeringstjenester som nevnt i
vphl. § 1-2 forste ledd, samt tilknyttede tjenes-
ter som angitt i vphl. § 8-1. Etter § 7-3 forste
ledd forste punktum skal det i sesknad om tilla-
telse opplyses hvilke investeringstjenester og
tilknyttede  tjenester  verdipapirforetaket
onsker 4 yte. Dersom et verdipapirforetak
ensker 4 tilby investeringstjenester som ikke er
omfattet av den opprinnelige tillatelse ma det
sokes om utvidelse av tillatelsen. Videre ma
verdipapirforetaket gi melding til Kredittilsy-
net for det tilbyr tilknyttede tjenester utover det
som fremgér av tillatelsen etter § 7-1 forste
ledd, jf. § 8-1 annet ledd. Slike tilknyttede tje-
nester kan ytes s snart melding er gitt, jf.
Ot.prp. nr. 15 (1995-96) side 20-21.

Det fremgér av vphl. § 7-7 at verdipapirfore-
tak med hovedsete i en annen EJS-stat som har
tilsvarende tillatelse til & yte investeringstjenes-
ter (etter ISD og bankdirektivet) fra hjemsta-
tens kompetente myndighet, har rett til 4 tilby
investeringstjenester i Norge enten direkte fra
et forretningssted i en annen EQS-stat eller
gjennom filial, se neermere i kapittel 5.»

6.1.2 E@S-rett

Medlemsstatene skal ha krav om tillatelse for ute-
velse av investeringstjenester som foregar som
ledd i yrkesutevelse eller pa forretningsmessig
basis, jf. MiFID artikkel 5 nr. 1. Et tilsvarende krav
folger av ISD artikkel 3 nr. 1. Den naermere regule-
ringen av slik tillatelse fremgéar av MiFID artikler 5
til 14 (del II kapittel I). I folge artikkel 5 nr. 1 skal
kompetansen til 4 gi slik tillatelse ligge hos den
myndigheten som i medlemsstaten er utpekt som
kompetent i henhold til direktivets artikkel 48, jf.
ogsd naermere omtale av denne bestemmelsen
nedenfor i kapittel 12. Det folger videre av MiFID
artikkel 5 nr. 5 at kompetansen nar det gjelder
administrative, forberedende eller underordnede
oppgaver knyttet til tildelingen av tillatelsen, kan
delegeres. Dette gjelder imidlertid bare nér det er
snakk om verdipapirforetak som bare driver inves-
teringsradgivning eller mottak og formidling av
ordre pa de vilkar som er fastsatt i artikkel 3 (frivil-
lig unntak). Dette er nytt i forhold til ISD.

I henhold til artikkel 5 nr. 2 skal alle markedso-
peratorer tillates 4 drive multilateral handelsfasili-
tet. Dette gjelder bare nér det er fastsatt pa forhand
at disse operaterene oppfyller kravene i direktivets
del II kapittel 1, med unntak av artikkel 11 (om
medlemskap i en godkjent erstatningsordning for
investorer) og 15 (om forbindelser med tredjesta-
ter). Bestemmelsen er ny i forhold til ISD. Mar-
kedsoperaterers adgang til & drive multilateral han-
delsfasilitet er naeermere omtalt nedenfor i kapittel
11.

Det er ogsa nytt i forhold til ISD at MiFID artik-
kel 5 nr. 3 krever at medlemsstatene skal ha et
register over alle verdipapirforetakene. Registeret
ma veere offentlig tilgjengelig, og skal ikke bare
inneholde navn pa foretaket, men ogsa informasjon
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om de tjenestene og/eller aktivitetene som foreta-
ket har tillatelse til & drive med. Det er videre et
krav om at dette registeret oppdateres jevnlig.

MiFID artikkel 5 nr. 4 inneholder naermere
krav til hvor verdipapirforetaket skal ha sitt hoved-
kontor. Nér foretaket er en juridisk person, skal
foretaket ha hovedkontor der hvor foretaket har
registrert forretningssted. Juridiske personer som
i henhold til nasjonal lovgivning ikke har registrert
forretningssted skal ha hovedkontoret i den med-
lemsstaten hvor foretaket rent faktisk driver sin
virksomhet. Det samme gjelder for verdipapirfore-
tak som ikke er juridiske personer. ISD artikkel 3
nr. 2 har en tilsvarende bestemmelse.

Direktivet regulerer ogsa omfanget av tillatel-
sen. Regler om dette folger av artikkel 6. I henhold
til artikkel 6 nr. 1 skal tillatelse angi hvilke tjenes-
ter/aktiviteter verdipapirforetak har tillatelse til &
tilby og a uteve. Tillatelsen kan ogsa dekke sékalte
tilknyttede tjenester, dvs. tjenester som fremgér av
direktivets vedlegg I del B. Bestemmelsen avskjae-
rer dessuten at tillatelsen skal kunne gis kun for
slike tilknyttede tjenester.

Dersom et verdipapirforetak vil utvide sin virk-
somhet innenfor MiFID, ma foretaket seke om slik
utvidelse. Dette folger av artikkel 6 nr. 2.

Artikkel 6 nr. 3 fastsetter at tillatelsen skal veere
gyldig i hele EJS-omradet, slik at verdipapirforeta-
ket skal kunne drive virksomhet i henhold til tilla-
telsen i hele EJS-omradet.

6.1.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar i utkastet § 9-1 4 viderefore kravet
i gjeldende verdipapirhandellov § 7-1, om at inves-
teringstjenester bare kan ytes av foretak som har
tillatelse fra departementet. Tillatelsen ma angi
hvilke investeringstjenester foretak har lov til 4 yte
i henhold til den gitte tillatelsen, samt hvilke til-
knyttede tjenester verdipapirforetaket kan yte.
Dette fremgar av utkastet § 9-1 forste ledd annet
punktum. Dersom verdipapirforetaket tilbyr til-
knyttede tjenester som gar utover det som felger
av tillatelsen, folger det av utvalgets utkast at det
skal sgke Kredittilsynet om godkjenning, jf. utkas-
tet § 9-1 forste ledd tredje punktum. For gvrig hen-
vises det i utkastet § 9-1 forste ledd siste punktum
til utkastet § 9-6 om tillatelse til & yte kreditt. Sist-
nevnte bestemmelse er naermere omtalt nedenfor i
kapittel 7.12.

MiFIDs krav om at det skal fores et offentlig
register over alle verdipapirforetakene og hvilke
tjenester de har tillatelse til 4 yte, foreslar utvalget
gjennomfoert i utkastet § 9-7. Utvalget foreslar at
Kredittilsynet skal fore et slikt register, samt at det

skal veere offentlig. Registeret skal videre omfatte
alle foretak med adgang til 4 yte investeringstjenes-
ter i Norge, dette vil etter forslaget ogsid omfatte
utenlandske foretak (bade innenfor og utenfor
EOS) som har tillatelse til & drive virksomhet i
Norge. Utvalget foreslar at det skal fremga av
registeret hvilke investeringstjenester og tilknyt-
tede tjenester foretakene kan yte, jf. utkastet § 9-7
forste ledd annet punktum. Kredittilsynet forer pr.
i dag en slik oversikt over verdipapirforetak pa sin
hjemmeside, men lovkravet som utvalget har fore-
slatt er nytt i forhold til gjeldende rett.

Utvalget foreslar & gjennomfere MiFIDs artik-
kel 5 nr. 2 om tillatelse til for regulerte markeder til
& drive multilaterale handelsfasiliteter i utkastet §
9-5. Det folger av denne delen av utkastet at foretak
som har tillatelse i henhold til lovutkastet om regu-
lerte markeder, skal departementet gi tillatelse til &
drive sékalte multilaterale handelsfasiliteter. Dette
gjelder bare dersom foretaket oppfyller kravene i
utkastet § 9-1 (om tillatelse), § 9-9 (om verdipapir-
foretaks ledelse), § 9-10 (om aksjeeierstruktur), §
9-11 (om organisering av virksomheten), § 9-13
(startkapital) og § 11-1 (om handel og gjennomfe-
ring av transaksjoner i multilateral handelsfasili-
tet). Reglene om multilaterale handelsfasiliteter og
utvalgets forslag pa dette punktet er naermere
behandlet nedenfor i kapittel 11.

Utvalget foreslar videre a apne for at verdipapir-
foretak ogsa kan organiseres som aksjeselskap, jf.
utkastet § 9-8. Dette er naermere dreftet i NOU
2006: 3 pkt. 2.2.3.3:

«MiFID apner i likhet med ISD for at medlems-
statene kan velge 4 gi nasjonale regler om at
ogsa fysiske personer kan anses som verdipa-
pirforetak som kan fi EJS-konsesjon. Det stil-
les i sé fall strenge krav til reguleringen, ikke
bare verdipapirrettslig, men ogsa formueretts-
lig.

I forbindelse med gjennomferingen av ISD i
norsk rett uttalte det daveerende verdipapirhan-
dellovutvalget, med tilslutning fra departemen-
tet, at det ikke fant noen grunn til 4 foresla end-
ringer i det norske kravet om organisering som
kredittinstitusjon eller aksjeselskap (na all-
mennaksjeselskap), selv om ISD apnet for lem-
peligere krav, jf. NOU 1995: 1 side 60-61 og
Ot.prp. nr. 15 (1995-96) side 23. Det ble blant
annet vist til at aksjeselskapsformen er under-
lagt en veletablert og gjennomarbeidet regule-
ring i norsk rett. Spersmalet om 4 omfatte
fysiske personer synes ikke omtalt naermere i
disse forarbeidene. Kravet til organisering som
allmennaksjeselskap kom til i ettertid, og
begrunnes i Ot.prp. nr. 42 (1997-98) side 248
som en «teknisk endring».
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Utvalget har vurdert om det skal apnes for
at andre enn kredittinstitusjoner og allmennak-
sjeselskaper kan gis tillatelse til & yte investe-
ringstjenester. Det er enighet om at det ber
apnes for at tillatelse ogsa kan gis til aksjesel-
skap. Utvalget har blant annet lagt vekt pa at
MiFID utvider konsesjonsplikten til blant annet
a gjelde investeringsradgivning, noe som kan
medfere et storre behov for at ogsa aksjesel-
skaper omfattes. Utvalget har videre lagt vekt
pa at bade aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper er underlagt en effektiv og velprevd
regulering i norsk rett. Allmennaksjeloven har
riktignok andre bestemmelser om selskapsor-
ganer og et hoyere krav til aksjekapital, men
dette vurderes ikke som avgjerende sett hen til
den ovrige regulering som et aksjeselskap, i
kraft av 4 veere verdipapirforetak under tilsyn,
vil bli underlagt etter verdipapirhandelloven
mv.

Utvalget viser ogsa til at verdipapirfondsfor-
valtning etter gjeldende rett kan drives bade av
aksjeselskap og allmennaksjeselskap, jf. verdi-
papirfondloven § 2-1 forste ledd. Etter utvalgets
oppfatning gjer mange av de samme hensyn
seg gjeldende for forvaltningsselskaper for ver-
dipapirfond som for verdipapirforetak. Verdipa-
pirfondloven § 2-1 ble i 1997 (pa dette tidspunk-
tet § 2-2 annet ledd) endret fra &4 kreve organi-
sering som aksjeselskap, til & oppstille aksje- og
allmennaksjeselskap som to alternative organi-
sasjonsformer. Endringen ble gjort i forbin-
delse med vedtakelsen av de nye aksjelovene,
og er ikke kommentert saerskilt verken av
departementet eller justiskomiteen, jf. Ot.prp.
nr. 39 (1996-97) og Innst. O. nr. 80 (1996-97). 1
Ot.prp. nr. 39 (1996-97) bemerkes imidlertid
generelt pa side 1 at forslagene til endringer i
«annen lovgivning» i1 hovedsak dreier seg om
tekniske tilpasninger som folge av de nye aksje-
lovene.

Utvalget har for gvrig vurdert om andre sel-
skapsformer, eventuelt fysiske personer, ber
omfattes. Utvalget har imidlertid ikke funnet til-
strekkelige grunner for 4 tillate etablering som
annet enn aksje- eller allmennaksjeselskap,
hensett til den reguleringsutfordring som lig-
ger i 4 omfatte personer og foretak som ikke er
underlagt de samme organisatoriske krav som
folger av aksjelovgivningen. MiFID oppstiller
dessuten saerlige krav dersom fysiske personer
tillates & yte investeringstjenester og samtidig
besitte kunders midler, jf. MiFID art. 4 nr. 1 pkt.
1 tredje ledd.

Utvalget foreslar pd bakgrunn av dreftelsen
ovenfor at kravet som felger av naveerende
vphl. § 7-2 ferste ledd, endres til ogsa 4 omfatte
aksjeselskap. Det vises til lovutkastet § 9-8 for-
ste ledd. Det foreslas videre at saerregelen for

allmennaksjeselskaper i § 7-2 tredje ledd (for-
retningskontor og hovedkontor i Norge mv.)
dermed ogsé skal gjelde for aksjeselskaper, se
naermere i lovutkastet § 9-8 og pkt. 3.1.2 neden-
for.»

6.1.4 Hoaringsinstansenes merknader

Energibedriftenes Landsforening, Norges Bank, Nor-
dic Association of Electricity Traders (NAET), Advo-
katforeningen, Norges Fondsmeglerforbund, Spare-
bankforeningen, Finansneeringens Hovedorganisa-
sjon og Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO)
stotter alle utvalgets forslag om & apne for at verdi-
papirforetak kan organisere seg som aksjeselska-
per i tillegg til allmennaksjeselskaper og kredittin-
stitusjoner. Energibedriftenes Landsforening og
NAET mener, under henvisning til at det innenfor
kraftbransjen benyttes andre selskapsformer enn
aksjeselskap og allmennaksjeselskap, at det ber
apnes ogsa for andre selskapsformer. Advokatfore-
ningen ber ogsa om at dette vurderes.

Kredittilsynet har folgende merknad knyttet til
verdipapirforetaks utvidelse av virksomheten
innenfor samme konsesjonsklasse som det har til-
latelse innenfor:

«Etter gjeldende rett gis det konsesjon til 4 yte
en eller flere bestemte investeringstjenester, jf.
vphl. § 7-1 ferste ledd, jf. § 1-2 forste ledd. Kon-
sesjon til en investeringstjeneste slik disse er
definert i vphl. § 1-2 forste ledd gis for hele tje-
nesten. Kredittilsynet har fast og sikker praksis
pa at det ikke gis konsesjoner til begrensede
deler av den enkelte konsesjon, og at slike kon-
sesjoner heller ikke begrenses mht. hvilke
finansielle instrumenter den konkrete investe-
ringstjenesten kan omfatte. En konsekvens av
dette er bla. at egnethetsvurderingen av ledel-
sen i verdipapirforetaket i utgangspunktet tar
hoyde for den fulle virksomhet en gitt konse-
sjon gir sekeren adgang til & drive. Dette reflek-
teres ogsa i at en utvidelse av virksomheten,
innenfor den samme konsesjonen, ikke forut-
setter ny seknad eller tillatelse fra Kredittilsy-
net. Kredittilsynet finner det naturlig at denne
praksisen videreferes under den nye loven.
Det vises for gvrig ogsa til at meldinger fra
andre EOQS-foretak om etablering av filial i
Norge, eller om grensekryssende virksomhet
fra annen EQS-stat inn i Norge, folger samme
systemet. De enkelte konsesjoner og finansi-
elle instrumenter er definert i vedlegg I til det
gjeldende Investeringstjenestedirektivet (ISD-
direktivet). I meldingene til vertslandet angis
hvilke investeringstjenester foretaket har kon-
sesjon til 4 yte i hjemstaten som skal ytes i
Norge, uten noen narmere presisering av
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hvilke konkrete tjenester under den enkelte
konsesjon som skal ytes.»

Statistisk sentralbyra knytter enkelte merkna-
der til kravet om at Kredittilsynet skal fore et
offentlig register over verdipapirforetakene:

«Ifelge forslag til ny lov om verdipapirhandel

§ 9-7 framgar det at Kredittilsynet skal fore et

offentlig register over foretak med adgang til &

yte investeringstjenester i Norge. Dette inne-
barer at Kredittilsynet skal fore et register
over:

— Verdipapirforetak med tillatelse fra departe-
mentet til & yte investeringstjenester
(norskregistrerte), herunder detre av uten-
landske verdipapirforetak,

— Verdipapirforetak med hovedsete i annen
EJS-stat som yter investeringstjenester i
Norge direkte fra foretningssted i annen
EQS-stat,

— Filialer av verdipapirforetak med hovedsete
i annen EQS-stat,

— Filialer av verdipapirforetak med hovedsete
utenfor EJS

Et slikt register vil veere nyttig i SSBs arbeid
med 4 lage statistikk. SSB ber i den forbindelse
om at det etableres et separat register tilknyttet
Enhetsregisteret i Bronneysund - tilsvarende
Regnskapsforer- og Revisorregistrene - over
alle norske foretak og filialer av utenlandske
foretak som har adgang til & yte investeringstje-
nester i Norge.

Kredittilsynet forer i dag registre over ulike
finansielle foretak som har gitt melding om fili-
aletablering eller grensekryssende virksomhet
i Norge. Registrene omfatter et stort antall
utenlandske selskaper, men inneholder ingen
informasjon om hvorvidt selskapene faktisk
har operativ virksomhet i Norge. Ettersom det
kan ta flere ar fra melding er gitt, til selskapet
starter sin operative virksomhet, er et vanske-
lig 4 benytte registeret til statistikkformal. Fili-
aler av utenlandske selskaper er statistiske
foretak helt pa linje med norske juridiske enhe-
ter, og tjenester som yter direkte fra utenland-
ske foretak skal fanges opp som import i uten-
riksregnskapet. SSB ber derfor om at det av
registeret over foretak med adgang til 4 yte
investeringstjenester fremgér nar et verdipapir-
foretak som har hovedsete i en annen EJS-stat
faktisk starter opp sin virksomhet i Norge,
gjennom filial eller direkte, og nar den ev.
avsluttes.

Det folger av § 9-17 at utenlandske verdipa-
pirforetak med hovedsete i annen EQS-stat skal
gi melding til Kredittilsynet for det oppretter
avdelingskontor i Norge. SSB har litt proble-
mer med & forstd grensedragningen mellom
filial og avdelingskontor, og ber om at avde-

lingskontor defineres og innlemmes i registe-
ret nevnt ovenfor.

For statistikken er det vesentlig 4 kunne
skille mellom ikke-finansiell og finansiell sek-
tor. SSB ser det derfor som positivt at investe-
ringsradgivning blir en egen investeringstje-
neste som krever tillatelse fra departementet.
Det samme gjelder opprettelse av offentlig til-
gjengelig register for tilknyttede agenter for
verdipapirforetak. Dette betyr at det blir
enklere 3 identifisere foretak som yter investe-
ringsradgivningstjenester eller tilknyttede
agenter som inngdr i finansiell sektor. Ogséa for
registeret over tilknyttede agenter for verdipa-
pirforetak er det enskelig med en knytning opp
mot Enhetsregisteret i Brenneysund tilsva-
rende som Regnskapsforer- og Revisorregis-
trene.»

Norges Bank er positiv til at det registeret Kre-
dittilsynet forer i dag over verdipapirforetakene,
blir hjemlet i lov.

Advokatforeningen mener det er best at direkti-
vets krav om at registeret skal oppdateres jevnlig,
ogsa kommer til uttrykk i lovteksten. Foreningen
mener at det eventuelt ber apnes for at departe-
mentet kan fastsette naermere regler om registeret
i forskrift.

6.1.5 Departementets vurdering

Departementet foreslar & viderefore gjeldende
retts krav om at foretak som yter investeringstje-
nester mé ha tillatelse, i lovforslaget § 9-1 forste
ledd. Bestemmelsen tar sikte pd & gjennomfere
MiFID artikkel 5 nr. 1. Tillatelse kreves etter lov-
forslaget nar slike investeringstjenester ytes pa for-
retningsmessig basis, og kompetansen til a gi slik
tillatelse foreslas lagt til departementet. jf. lovfor-
slaget § 9-1 forste ledd ferste punktum. Departe-
mentet foreslar videre at det i tillatelsen skal angis
hvilke investeringstjenester (hovedvirksomhet) og
hvilke tilknyttede tjenester foretaket har fatt tilla-
telse til & drive med. Dette folger av lovforslaget
§9-1 forste ledd annet punktum. Utvalget har
videre foreslatt at verdipapirforetaket skal seke om
godkjennelse fra Kredittilsynet ved utvidelse av
virksomheten hva angar tilknyttede tjenester.
Departementet slutter seg til dette, og det vises til
lovforslaget § 9-1 forste ledd tredje punktum.
Departementet kan ikke se at det foreligger
prinsipielle innvendinger mot at tillatelsen begren-
ses til & omfatte investeringstjenester knyttet til
enkelte typer av finansielle instrumenter, dersom
disse er vesensforskjellige fra andre typer av finan-
sielle instrumenter, jf. Kredittilsynets uttalelse om
dette. Departementet antar at dette vil kunne veere
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seerlig praktisk i forhold til verdipapirforetak som
driver med enkelte investeringstjenester knyttet til
varederivater.

Departementet slutter seg til forslaget om at til-
latelse bare kan gis der konsesjonsmyndigheten
anser vilkarene for a yte investeringstjenester som
oppfylt (oppfyller bestemmelsene i lovforslaget §§
9-8 til 9-21), slik utvalget har foreslatt. Videre fore-
slar departementet at tillatelse bare kan gis der
organiseringen av foretaket er av en slik art at det
kan fores et effektivt og betryggende tilsyn med
foretaket. Formuleringen avviker noe fra utvalgets
utkast. Det vises til lovforslaget § 9-1 annet ledd.

Departementet slutter seg i utgangspunktet til
utvalgets forslag om at investeringstjeneste-
virksomhet bare skal kunne drives i aksjeselska-
per, allmennaksjeselskaper eller kredittinstitusjo-
ner. Det vises til utvalgets begrunnelse som depar-
tementet slutter seg til. Departementet viser ser-
lig til den trygghet det ligger i at slik virksomhet
drives i foretaksformer hvor det er etablert betryg-
gende organisasjonsstrukturer, herunder at det vil
veere et styre som har et overordnet ansvar for virk-
somheten. Etter departementets vurdering kan det
imidlertid etter omstendighetene kunne vaere hen-
siktsmessig i unntakstilfeller & apne for at ogsa
andre foretaksformer ber kunne tillates, jf. ogsa
heringsuttalelsene fra Energibedriftenes Lands-
forening, NAET, Advokatforeningen og Justisde-
partementet om dette. Det foreslds derfor at det i
forskrift kan &dpnes opp for at investeringstjenester
drives i andre foretaksformer. En slik forskrift vil
blant annet kunne stille krav til organiseringen av
virksomheten, som vil kunne avhjelpe eventuelle
mangler i den aktuelle juridiske struktur (for
eksempel ved a oppstille krav om styre, revisjons-
plikt mv.). Det vises til lovforslaget § 9-8 tredje
ledd.

Departementet foreslar videre at foretak som
har tillatelse i henhold til forslaget til lov om regu-
lerte markeder skal fa tillatelse til & drive multilate-
ral handelsfasilitet, jf. lovforslaget § 9-5. En forut-
setning for at slik tillatelse skal gis, er at foretaket
oppfyller kravene i lovforslaget § 9-1 om tillatelse, §
9-9 om verdipapirforetaks ledelse, § 9-10 om aksje-
eierstruktur, § 9-11 om organisering av virksomhe-
ten, § 9-13 om startkapital og § 11-1 om handel og
gjennomfering av transaksjoner pa multilateral
handelsfasilitet. Forslaget vil gjennomfere direkti-
vets artikkel 5 nr. 2, og er i trdd med utvalgets
utkast.

De foretak som har adgang til & yte investe-
ringstjenester her i Norge, skal etter lovforslaget
fores opp i et offentlig register. Departementet
foreslar en egen bestemmelse om dette i lovforsla-

get § 9-7, som vil gjennomfere direktivet artikkel 5
nr. 3. Registeret skal omfatte alle foretak som har
adgang til 4 yte investeringstjenester her i Norge,
det vil si at ogsa utenlandske foretak som driver
lovlig virksomhet her, skal fores opp (E@QS-foretak
og foretak hjemmeherende utenfor EGJS). I hen-
hold til lovforslaget skal Kredittilsynet pase at det
fores et slikt register. Det skal fremgé av registeret
hvilke investeringstjenester og tilknyttede tjenes-
ter foretaket kan yte, jf. lovforslaget § 9-7 forste
ledd annet punktum. Departementet legger for
ovrig til grunn at en naturlig forstéelse av den fore-
slitte bestemmelsen mé innebzaere at registeret ma
oppdateres jevnlig for at det skal veere i samsvar
med det lovpalagte kravet som her foreslas. Etter
departementets vurdering er det saledes ikke ned-
vendig & lovfeste et saerskilt krav om oppdatering,
slik Advokatforeningen anferer.

Nar det gjelder Statistisk sentralbyras enske
om at det etableres et tilsvarende separat register i
tilknytning til Enhetsregisteret i Brenneysund,
viser departementet til at dette ikke er en direktiv-
forpliktelse og at et slikt forslag heller ikke har
veert vurdert av utvalget. Departementet vil derfor
ikke foresla lovregler om dette na.

Departementet bemerker for evrig at begre-
pene avdelingskontor og filial i utkastet § 9-17 er
sammenfallende, og legger til grunn at «filial» er
dekkende. Departementet foreslar derfor at begre-
pet «avdelingskontor» i utkastet erstattes med
«filial», jf. lovforslaget § 9-22.

6.2 Soknadsprosedyrer

6.2.1 Norskrett

Verdipapirhandelloven § 7-3 regulerer seknadspro-
sedyren ved seoknad om tillatelse til & yte investe-
ringstjenester i medhold av loven. Denne bestem-
melsen gjennomferer ISD artikkel 3 nr. 4 og 5.
Bestemmelsen stiller krav til innholdet i seknaden,
adgang for myndighetene til & be om ytterligere
opplysninger, frist for & svare pa seknaden, tids-
punkt for oppstart av virksomheten, samt regler
om samarbeid med andre EJS-myndigheter i tilfel-
ler der foretaket har tilknytning til andre land
innenfor EQS-omrédet.

Utvalget har redegjort for gjeldende norsk rett
i NOU 2006: 3 pkt. 3.2.2:

«Kravene til seknad om tillatelse til & yte inves-
teringstjenester folger av vphl. § 7-3. I tillegg til
4 angi hvilke av tjenestene i §§ 1-2 og 81 verdi-
papirforetaket ensker & yte, jf. pkt. 3.2.2 oven-
for, skal seknaden inneholde andre opplysnin-
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ger av betydning for vurderingen av om tilla-
telse skal gis. Seknaden skal videre inneholde
opplysninger som viser at de lovbestemte kra-
vene i verdipapirhandelloven kapittel 7 og 8 er
oppfylt. Etter vphl. § 7-3 forste ledd siste punk-
tum kan konsesjonsmyndighetene be om ytter-
ligere opplysninger. Det fremgar videre av
vphl. § 7-3 annet ledd at foretakets vedtekter,
driftsplan og interne rutiner for organisering av
virksomheten som nevnt i § 9-1 skal vedlegges
seknaden. Det er i tredje ledd gitt visse saerre-
gler for grenseoverskridende virksomhet
innen EOS. Etter vphl. § 7-3 fjerde ledd skal
vedtak om tillatelse meddeles soker snarest
mulig og senest seks maneder etter at sokna-
den ble mottatt. Dersom sgknaden ikke inne-
holder de opplysninger som er nedvendige for
4 avgjore om tillatelse skal gis, regnes fristen
fra det tidspunkt slike opplysninger ble mottatt.
Et verdipapirforetak kan starte sin virksomhet
umiddelbart etter at tillatelse er gitt, jf. § 7-3
femte ledd.»

6.2.2 E@S-rett

Fremgangsmaten ved innvilgelse og avslag pa sek-
nader om tillatelse reguleres i MiFID artikkel 7.
Bestemmelsen er i det vesentlige en videreforing
av ISD artikkel 3 nr. 4 og 5.

Artikkel 7 nr. 1 fastsetter at den kompetente
myndigheten ikke skal innvilge tillatelse for den er
sikker pa at sekeren oppfyller de kravene som fol-
ger av direktivet. Det folger videre av artikkel 7 nr.
2 at verdipapirforetaket nr det soker skal gi alle de
opplysningene som er nedvendige for at den kom-
petente myndigheten skal veere overbevist om at
foretaket har etablert de tiltakene som er nedven-
dige for & oppfylle de pliktene som folger av direk-
tivets del Il kapittel 1 (artikkel 5 til 15). Bestemmel-
sen nevner searskilt opplysninger som virksom-
hetsplan (driftsplan), planlagt type virksomhet og
organisasjonsstruktur. Fristen for & informere
sekeren om resultatet av ssknadsbehandlingen er
i direktivet satt til seks maneder, jf. artikkel 7 nr. 3.
Fristen gjelder fra det tidspunkt seknaden ma sies
a veere fullstendig.

6.2.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en bestemmelse i utkastet § 9-3
som vil gjennomfere artikkel 7 nr. 2 og 3. MiFID
artikkel 7 nr. 1 foreslas tatt inn i utkastet § 9-1 annet
ledd. Utvalget uttaler om sitt forslag (NOU 2006: 3
pkt. 3.2.3):

«MiFID art. 7 er i det vesentlige en videreforing
avISD art. 3 nr. 4 og 5, som i norsk rett er imple-

mentert i vphl. § 7-3. Utvalget legger til grunn
at de omtalte deler av vphl. § 7-3 er i samsvar
med MiFID art. 7. Det vises til lovutkastet § 9-3
der gjeldende § 7-3 er viderefort.»

6.2.4 Hoaringsinstansenes merknader

Kredittilsynet viser til at det foretaket som har
ansvaret for at det oppfyller de lovmessige kra-
vene, selv om konsesjonsmyndighetene skal pase
at kravene er oppfylt i forbindelse med seknads-
prosessen:

«MiFID art. 7 nr. 1 forutsetter at konsesjon
bare gis der tilsynet er «fully satisfied» om at
vilkarene for tillatelse foreligger. Kredittilsynet
legger til grunn at dette i realiteten uttrykker et
kvalifisert krav til at det er seker som fullt ut ma
dokumentere overfor tilsynsmyndigheten at
lovens vilkar er oppfylt. Dette synes ogsa a
vaere utvalgets vurdering, jf. innledningen til
pkt. 3.2.1 der art. 7 i denne relasjon forstas som
at tilsynsmyndigheten skal vaere «..overbevist
om at sekeren oppfyller alle krav.»

Kredittilsynet vil understreke at det er fore-
takene selv som har ansvaret for at alle krav til
konsesjon er oppfylt. En konsesjon betyr ikke
at Kredittilsynet har funnet at foretaket oppfyl-
ler alle krav, men at foretaket ut fra opplysnin-
gene i sgknaden synes & oppfylle disse kravene.
Det er foretaket som har de nedvendige forut-
setninger for 4 vurdere egen virksomhet, og
Kredittilsynet baserer sine vurderinger pa de
opplysninger foretakene selv gir. Det legges til
grunn at denne praksis viderefoeres med den
nye loven.

Kredittilsynet er enig i at loven i utk. § 9-1
annet ledd presiser at et vilkar for konsesjon er
at «det kan gjennomfores et effektivt og betryg-
gende tilsyn med verdipapirforetaket.», og vil
understreke at ogsa dette vilkaret vil seker
matte godtgjere at han oppfyller.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

6.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets utkast til
gjennomfering av MiFID artikkel 7 om seknads-
prosedyre, men foreslar at det presiseres i lovfor-
slaget § 9-1 annet ledd at tillatelse bare skal gi der
konsesjonsmyndighetene anser vilkarene for  yte
investeringstjenester i §§ 9-8 til 9-21 for oppfylt. Det
vises til lovforslaget § 9-3 og § 9-1 annet ledd. Artik-
kel 7 nr. 3 om saksbehandlingstid er gjennomfert i
lovforslaget § 9-3 fjerde ledd.
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6.3 Tilbakekall av tillatelse

6.3.1 Norskrett

Utvalget har redegjort for gjeldende norske regler
om tilbakekall av tillatelse (NOU 2006: 3 pkt. 3.3.2):

«Regler om tilbakekall av tillatelse til 4 yte
investeringstjenester folger i dag av vphl. § 12-
5. Etter bestemmelsen kan Kredittilsynet helt
eller delvis tilbakekalle tillatelse til & yte inves-
teringstjenester dersom verdipapirforetaket:

1. ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv mé-
neder, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen el-
ler har opphert a yte investeringstjenester i
mer enn seks méneder,

2. har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige opp-
lysninger eller andre uregelmessigheter,
ikke lenger oppfyller de vilkir som ble stilt
for tillatelsen, herunder kravene til ansvar-
lig kapital,

3. foretar alvorlige og systematiske overtre-
delser av bestemmelser gitt i eller i med-
hold av lov,

4. gjor seg skyldig i mislige forhold som gir
grunn til & frykte at en fortsettelse av virk-
somheten kan skade allmenne interesser,
eller

5. ikke etterkommer palegg gitt i medhold av
§124.

Det fremgar av vphl. § 12-5 annet ledd at
dersom tillatelsen til et foretak som driver virk-
somhet i en annen EQS-stat tilbakekalles, skal
vedkommende myndighet i vertstaten under-
rettes.

Departementet kan etter vphl. § 8-2 gi verdi-
papirforetak tillatelse til 4 yte kreditt. Kompe-
tanse til 4 tilbakekalle slik tillatelse er imidler-
tid ikke utrykkelig regulert i loven.»

6.3.2 E@S-rett

MiFID regulerer myndighetenes adgang til 4 tilba-
kekalle tillatelse i artikkel 8. Bestemmelsen videre-
forer i hovedsak tilsvarende bestemmelser om til-
bakekall i ISD artikkel 3 nr. 7. Utvalget har rede-
gjort for innholdet i artikkel 8 pa felgende maéte
(NOU 2006: 3 pkt. 3.3.1):

«MiFID art. 8 regulerer adgangen til 4 tilbake-
kalle verdipapirforetaks konsesjon. Den kom-
petente myndighet kan tilbakekalle konsesjo-
nen dersom verdipapirforetaket:

d) ikke tar i bruk autorisasjonen innen tolv
maneder, uttrykkelig gir avkall pd konsesjo-
nen, eller ikke har tilbudt investeringstjenester
eller utevet investeringsaktiviteter de siste 6
maneder, med mindre den respektive med-
lemsstaten har regler om at konsesjonen faller
bort i slike tilfeller;

e) har tilegnet seg konsesjonen ved & oppgi fal-
ske opplysninger eller pd annen irregulaer
mate;

f) ikke lenger oppfyller vilkirene for at konse-
sjonen ble gitt, herunder vilkarene i henhold
til direktiv 93/6/EF (dvs. kapitalkravene);

g) alvorlig og systematisk overtrer bestem-
melser gitt i henhold til dette direktivet ved-
rorende Kkrav til verdipapirforetaks virksom-
hetsutovelse;

h) omfattes av tilfeller der nasjonal lovgivning
gir grunn til tilbakekall, og som faller uten-
for forhold regulert i direktivet.»

6.3.3 Utvalgets forslag

Utvalget har lagt til grunn at MiFID artikkel 8 i det
vesentlige er en videreforing av ISD artikkel 3 nr. 7
som er gjennomfert i gjeldende norsk rett ved ver-
dipapirhandelloven § 12-5. Videre uttaler utvalget
at det antar at verdipapirhandelloven § 12-5 er i
samsvar med MiFID artikkel 8 og at denne
bestemmelsen bor viderefores i utkastet og plasse-
res sammen med de gvrige bestemmelsene om til-
latelse, jf. utkastet § 9-4 (NOU 2006: 3 pkt. 3.3.3):

«Det vises til at spersmalet om tilbakekall star i
naturlig sammenheng med vilkirene for &
oppna tillatelse, og at det derfor er naturlig at
bestemmelsene fremgéar i sammenheng.

Utvalget foreslar enkelte redaksjonelle end-
ringer i tilbakekallsbestemmelsen for & til-
nerme seg terminologien i bersloven gjel-
dende § 2-3. Endringene vil gjore det klarere at
Kredittilsynet ikke bare kan kalle tilbake en til-
latelse, men ogséa endre denne helt eller delvis,
herunder sette nye vilkar. Utvalget antar at art.
8 ikke er i veien for 4 innfore en bestemmelse
om automatisk bortfall av tillatelse ved hendel-
ser som konkurs eller offentlig akkordforhand-
ling, jf. gjeldende berslov § 2-3 forste ledd.
Utvalget antar imidlertid at det ikke er behov
for en slik regel, jf. § 12-5 forste ledd nr. 3.

All den tid konsesjonsmyndighetene etter
gjeldende rett og forslaget til ny § 9-6 vil ha
adgang til a gi tillatelse til 4 yte kreditt, antar
utvalget at ny § 9-4 ber omfatte ogsa denne tilla-
telsen, jf. formuleringen «og kreditt». Det vises
til utredningen pkt. 10.5 for en generell vurde-
ring av verdipapirforetaks adgang til 4 yte kre-
ditt, herunder forslaget om & oppheve annet
ledd annet punktum om tilbakebetaling innen
30 dager.

Utvalget presiserer at lovutkastet § 9-4 vil
kunne gis tilsvarende anvendelse ved tilbake-
kall av regulert markeds tillatelse til & drive
MHEF. I forste ledd i bestemmelsen heter det
riktignok «verdipapirforetaket», men dette ma
tolkes utvidende i lys av lovutkastet § 9-5.»
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6.3.4 Hogringsinstansenes merknader

Kredittilsynet har enkelte merknader knyttet til til-
bakekall av tillatelse:

«Utvalget foreslar en viderefering av adgangen
til 4 tilbakekalle tillatelsen der
«verdipapirforetaket ikke lenger oppfyller de
vilkar som ble stilt for tillatelsen, herunder kra-
vene til ansvarlig kapital».

Etter Kredittilsynets vurdering ma art. 8
pkt. ¢) forstas slik at tillatelsen kan tilbakekal-
les dersom foretaket ikke lenger fyller de krav
som regelverket stiller for 4 fi konsesjon. En
slik forstaelse er ogsd i samsvar med den, i
denne sammenhengen Klarere, formuleringen
i art. 36 nr. 5 pkt ¢) (som gjelder for regulerte
markeder). Kredittilsynet antar meningen er a
anvende de samme hovedprinsipper under
begge regelsettene. Det er imidlertid en Kkjens-
gjerning at direktivet beror pa en rekke kom-
promisser mellom mange medlemsstater, der
den indre sammenheng i begrepsbruk og for-
muleringer ikke nedvendigvis har veert like
heyt prioritert.

Med formuleringen i utk. § 94 forste ledd
nr. 3

«.ikke lenger oppfyller de vilkir som ble stilt
for tillatelsen,»

er det spraklig sett mest nearliggende a
tolke dette slik at tilbakekallsadgangen er
begrenset til foretak som ikke oppfyller vilkar
som sarlig ble stilt for den konkrete konsesjo-
nen, i motsetning til de vilkar regelverket setter
for & fa konsesjon. Selv om utk. er en viderefo-
ring av gjeldende

§ 124 forste ledd nr. 3 vil Kredittilsynet like-
vel foresla at formuleringen endres til mer like-
lydende med utk. berslov § 2-3 forste ledd pkt.

c):

«..ikke lenger oppfyller de vilkar som kreves for
tillatelsen og de vilkar som ble stilt for tillatel-
sen.»

Dersom et foretak ikke kan dokumentere at
vilkarene for konsesjon lenger foreligger, kan
konsesjonen tilbakekalles. Kredittilsynet leg-
ger til grunn at det klare utgangspunktet er at
konsesjonen da skal tilbakekalles, i alle fall der-
som ikke forholdet raskt blir rettet.

Kredittilsynet foreslar at det i utk. § 9-5 leg-
ges inn en henvisning til at § 9-4 far tilsvarende
anvendelse pd MHF, fremfor 4 legge opp til
(siste avsnitt under pkt. 3.3.3 side 68 forste
spalte) at «verdipapirforetak» i § 9-4 skal tolkes
utvidende i lys av lovutkastet § 9-5. Kredittilsy-
net viser til at tilbakekall eller endring av en
konsesjon pa slike vilkéar regelmessig er et inn-
gripende tiltak som forutsetter en tilstrekkelig

klar hjemmel i lov. Kredittilsynet anser det
onskelig at § 9-5 selv er tilstrekkelig klar mht.
tilbakekall. Kredittilsynet foreslar at utk. § 9-5
gis et annet ledd:

«Bestemmelsene om tilbakekall av tillatelse i
§ 9-4 far tilsvarende anvendelse for MHE».»

Advokatforeningen mener pa sin side at det ma
vurderes hvor langt myndighetenes kompetanse i
medhold av utkastet § 9-4 rekker:

«Det norske lovforslaget § 9-4 (1), som
omhandler tilbakekall av tillatelse, har felgende
ordlyd:

«Kredittilsynet kan helt eller delvis endre, her-
under sette nye vilkar, eller tilbakekalle tilla-
telse til 4 yte investeringstjenester og kreditt
dersom verdipapirforetaket:»

Direktivets artikkel 8, forste ledd, lyder
som folger:
Dansk:

«Den kompetente myndighed kan inddrage et
investeringsselskabs tilladelse, hvis investe-
ringsselskabet:»

Engelsk:

«The competent authority may withdraw the
authorization issued to an investment firm
where such an investment firm:»

Lovforslaget gir altsd kontrollmyndigheten
flere virkemidler enn Direktivet legger opp til.
Det bor her papekes at det ved slik «utvidelse»
av sanksjonsmuligheter, som er mer enn en
redaksjonell endring, méa stilles samme vilkar
som Direktivet oppstiller for & uteve en sank-
sjon.

Advokatforeningen er av den oppfatning at
denne problemstillingen ber vurderes.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

6.3.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at MiFIDs
regler om tilbakekall av tillatelse ber gjennomferes
i norsk rett, og at reglene bor plasseres sammen
med de ovrige reglene om tillatelse. Departemen-
tet slutter seg til Kredittilsynets heringsuttalelse
om virkeomradet. Det vises til lovforslaget § 9-4.
Enkelte av bestemmelsene i § 9-4 forste ledd (nr. 5
og 6) gar lenger enn det som kreves etter MiFID
artikkel 8. Det er imidlertid adgang til 4 innfore
flere grunner for tilbakekall i nasjonal rett enn det
som felger av direktivet, jf. MiFID artikkel 8 forste
ledd bokstav e).
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Det ma for evrig anses apenbart at direktivet
ikke er til hinder for at Kredittilsynet velger & sette
nye eller endrede vilkér for tillatelsen i de tilfeller
hvor de lovbestemte vilkar om tilbakekall er oppfylt.
Departementet kan ikke se at en presisering av
denne adgangen i lovteksten innebaerer en «utvi-
delse» av sanksjonsmulighetene i forhold til direkti-
vet, slik Advokatforeningen synes & legge til grunn.

6.4 Godkjennelse av ledelsen

6.4.1 Norskrett

Verdipapirhandelloven § 7-2 oppstiller som et av
flere vilkar for tillatelse at ledelsen i verdipapirfore-
taket skal ha relevant erfaring fra markeder for
finansielle instrumenter, jf. annet ledd. Ledelsen vil
si den som faktisk leder virksomheten (det kan
ogsa dreie seg om flere personer), og den rele-
vante erfaringen ma veere fra minst to av de siste
fem arene for tiltredelse eller overtakelse av den
faktiske daglige ledelse. Det gjelder ogsa et vandel-
skrav for daglig leder og eventuelle andre personer
som rent faktisk leder virksomheten, jf. annet ledd
annet punktum. Videre skal slike personer ha opp-
tradt i samsvar med god forretningsskikk under
sitt virke i handelen med finansielle instrumenter.

I verdipapirhandelloven § 7-2 annet ledd er det
fastsatt enkelte regler om at tillatelse kan nektes
dersom tillatelsen skal gis til allmennaksjeselskap
(og ikke kredittinstitusjon) og

1) et medlem av styre ikke oppfyller nedven-
dige krav til hederlig vandel og erfaring (§ 7-2
annet ledd nr. 2), eller

2) en aksjeeier med betydelig eierandel i sel-
skapet ikke anses egnet til & sikre en god og fornuf-
tig forvaltning av foretaket (§ 7-2 annet ledd nr. 3).

Utvalget har redegjort for eovrig gjeldende
norsk rett pa dette omradet i NOU 2006: 3 pkt.
3.4.2:

«I henhold til vphl. § 12-2 annet ledd annet
punktum skal verdipapirforetak opplyse Kre-
dittilsynet om skifte av ledere som nevnti § 7-2
annet ledd. Det samme Kkravet stilles i tredje
punktum ved endringer i sammensetningen av
selskapets styre, med unntak for kredittinstitu-
sjoner.

Det er i verdipapirhandelloven intet utrykke-
lig vilkar at minst to personer forestar den fak-
tiske ledelse av et verdipapirforetak. Slikt krav
folger heller ikke av allmennaksjeloven, og det
er ikke noe formelt til hinder for at allmennaksje-
selskap kan besta av bare en person som ogsa er
faktisk og daglig leder. P4 den annen side stiller
vphl. § 9-1 krav til organiseringen av virksomhe-
ten. Beroende pa hvilke investeringstjenester

som ytes, og verdipapirforetakets betydning for
systemrisiko i verdipapirmarkedet, kan det vaere
grunnlag for 4 kreve minst to ledere, og flere
enn to ledere dersom foretaket opererer pé flere
virksomhetsomrader.»

6.4.2 E@S-rett

MiFID har regler om krav til ledelsen av verdipa-
pirforetaket, herunder om regulerte markeder
som driver multilaterale handelsfasiliteter i artik-
kel 9. Multilaterale handelsfasiliteter er systemer
som legger til rette for omsetning av finansielle
instrumenter i trad med systemets egne objektive
regler og reglene i lovforslaget her. Reglene om
krav til ledelsen av verdipapirforetaket omfatter
krav om hederlig vandel og tilstrekkelig erfaring
(nr. 1), krav om at foretaket ma melde fra til myn-
dighetene ved skifte av ledelse (nr. 2), narmere
regler om at myndighetene skal nekte tillatelse (nr.
3), og et krav om at den faktiske ledelse som
hovedregel skal forestis av minst to personer (4).
Utvalget har redegjort for det naermere innholdet i
disse bestemmelsene (NOU 2006: 3 pkt. 3.4.1):

«Medlemsstatene skal etter MiFID art. 9 nr. 1
forste ledd haregler om at de personer som fak-
tisk leder («effectively direct») virksomheten i
et verdipapirforetak har fort en hederlig vandel
og tilfredsstillende erfaring til & sikre god og
fornuftig («sound and prudent») ledelse av
foretaket.

Det erifolge art. 9 nr. 1 annet ledd ikke ned-
vendig 4 egnethetsvurdere de personer som
faktisk skal lede en MHF, forutsatt at disse fore-
star den faktiske ledelsen av et regulert mar-
ked som seker tillatelse om & drive MHEF, jf. art.
37.

Etter art. 9 nr. 2 skal medlemsstatene
palegge verdipapirforetakene & underrette den
kompetente myndighet om enhver forandring i
ledelsen. Underrettelsen skal omfatte all ned-
vendig informasjon for & vurdere om de nye
personene er egnet.

Det folger videre av art. 9 nr. 3 at den kom-
petente myndighet skal nekte konsesjon der-
som den ikke finner at personene som faktisk
skal lede verdipapirforetaket oppfyller vilka-
rene i art. 9 nr. 1, eventuelt at det foreligger
objektive og paviselige («objective and demon-
strable») grunner til 4 anta at en endring i ledel-
sen medferer en Klar risiko for virksomhetssty-
ringen.

Etter art. 9 nr. 4 forste ledd skal medlems-
statene stille krav om at ledelsen («the manage-
ment») i et verdipapirforetak bestar av minst to
personer som oppfyller kravene i art. 9 nr. 1.
Etter bestemmelsens annet ledd kan imidlertid
medlemsstatene gjore unntak fra hovedregelen
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om minst to personer i ledelsen, slik at det vil
kunne gis tillatelse til verdipapirforetak som
kun ledes av én person som oppfyller kravene
etter art. 9 nr. 1. Unntaket omfatter verdipapir-
foretak som er fysiske personer samt foretak
med kun én leder, forutsatt at foretakets ved-
tekter og nasjonal rett tillater at foretaket kun
har én leder. Konsesjon til verdipapirforetak
som kun ledes av én person forutsetter som
nevnt imidlertid at foretaket har truffet alterna-
tive foranstaltninger som sikrer at hensynet til
god og fornuftig ledelse er ivaretatt.»

6.4.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at MiFID artikkel 9 gjennomferes
i utkastet § 9-9.

Utkastet § 9-9 er pa enkelte punkter en videre-
foring av gjeldende verdipapirhandellov § 7-2 og §
12-2, men utvalget har foreslatt enkelte endringer
som felge av MiFID. Utvalget foreslar blant annet
at virksomheten som hovedregel skal ledes av
minimum to personer, jf. utkastet § 9-9 annet ledd
forste punktum. Det folger av annet punktum at
Kredittilsynet kan gjore unntak fra dette kravet
(NOU 2006: 3 pkt. 3.4.3):

«Utvalget antar at det saerlig vil kunne bli aktuelt
4 dispensere fra kravet der verdipapirforetak
kun yter investeringsradgivning. Det bemerkes
at verdipapirforetak med bare en faktisk leder
ma treffe alternative foranstaltninger som sikrer
at hensynet til god og fornuftig ledelse ivaretas.
Om nedvendig méa Kredittilsynet kunne gi
palegg om retting der slike tiltak ikke har blitt
truffet. Det vises til kapittel 2 for en neermere
omtale av spersmaélet om begrensning av lovens
rekkevidde for visse verdipapirforetak.»

Utkastet § 9-9 forste ledd gjelder for styremed-
lemmer, daglig leder, samt for personer som fak-
tisk leder virksomheten. Disse personene ma opp-
fylle det foreslatte kravet til relevante kvalifikasjo-
ner og yrkeserfaring og hederlig vandel. Utvalget
har ogsé foreslatt et krav om at de ikke ma ha utvist
utilberlig atferd som gir grunn til 4 tro at stillingen
eller vervet ikke vil kunne ivaretas pa en forsvarlig
mate. Bestemmelsen tar sikte pd & gjennomfore
MiFID artikkel 9 nr. 1.

Utvalget foreslar at gjeldende verdipapirhan-
dellov § 12-2 annet ledd annet punktum om opplys-
ningsplikt overfor Kredittilsynet ved skifte av
ledelse i hovedsak viderefares. I forhold til gjel-
dende rett foreslar utvalget bestemmelsen sup-
plert slik at opplysningsplikten ogsd omfatter for-
hold som er relevante for 4 kunne vurdere om per-
sonen oppfyller egnethetskravene slik de er fore-
slatt i utkastet § 9-9 forste ledd. Videre foreslar

utvalget 4 viderefore gjeldende § 12-2 annet ledd
siste punktum slik den er. Bestemmelsen gjelder
opplysningsplikt ved endringer i sammensetnin-
gen av selskapets styre for verdipapirforetak som
ikke er kredittinstitusjon. Det vises til utkastet § 9-
9 tredje ledd siste punktum.

For a kunne fastsette neermere regler om krav
til personer som leder verdipapirforetak, har utval-
get foreslatt en forskriftshjemmel i utkastet § 9-9
fierde ledd. Forskriftskompetansen er i utkastet
foreslatt lagt til departementet.

6.4.4 Horingsinstansenes merknader

Kredittilsynet gir uttrykk for at kravene til ledelsen
ikke ber lempes i forhold til gjeldende norsk rett:

«I utk. § 9-9 foreslar utvalget at styremedlem-
mer, daglig leder og andre som faktisk deltar i
ledelsen skal ha relevante kvalifikasjoner og
yrkeserfaring. Kredittilsynet forutsetter at de
noe mer generelle og fleksible kravene til fak-
tiske ledere ikke innebaerer at kravene til
ledere skal stilles lavere enn i gjeldende lov.
Dette synes ogsa a vaere utvalgets vurdering, jf.
utvalgets uttalelse under pkt. 2.8.11 (s. 55
annen spalte) om radgivere:

«Investeringsradgivning stiller store krav til tje-
nesteyter, bade med hensyn til profesjonalitet i
de rad som gis (herunder opplysninger om til-
knyttet risiko) og med hensyn til 4 unnga
(mulige) interessekonflikter i forhold til kun-
den.».

Dette vil ogsa gjere seg serlig gjeldende
overfor massemarkedet der mange kunder ikke
selv folger med i markedene, eller der det gis rad
om 4 plassere midler i sammensatte og kompli-
serte produkter med forholdsvis lang levetid,
ofte ogsa kombinert med store kostnader ved &
innlese eller selge seg ut for utlepstiden.

Ofte er radgiverens inntekter basert pa provi-
sjon av de produkter denne far kunden til & plas-
sere midler i. Provisjonene for de ulike produkter
kan variere fra 0,1 % til over 7 % av tegnet volum.
I betydelig grad er ogsd den enkelte ansattes
egen inntekt helt eller delvis avledet av den pro-
visjon denne fr inn for foretaket. Dette etablerer
interessekonflikter som kan veere krevende a
héndtere. Kravene til forstdelse for mellom-
mannsrollen og en dypere kjennskap til de ulike
produktene og risikoen knyttet til disse, og
evnen til & sette seg inn i de ulike kundenes
behov og interesser, underbygger derfor strenge
krav til ledelsen av alle verdipapirforetak. I tillegg
ma radgiveren ha evnen til 4 folge med i marke-
det, og i utviklingen av nye produkter.»

Norsk Kraftforvalterforening (NKFF) ber om at
det presiseres i utkastet § 9-9 at kravet til kvalifika-
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sjoner og yrkeserfaring skal vare relatert til den
virksomhet som faktisk skal drives (under henvis-
ning til at virksomhet knyttet til kraftbransjen som
underlegges konsesjonsplikt i henhold til utkastet
normalt ikke vil drives av personer med bakgrunn
fra tradisjonelle verdipapirforetak).

Norsk  Venturekapitalforening har felgende
merknader knyttet til utvalgets utkast pa dette
punktet:

«Dersom réadgivningsselskapene underlegges
konsesjonsplikt som verdipapirforetak vil sel-
skapets faktiske ledere samt styrets medlem-
mer underlegges vandels- og egnethetsproving
i henhold til kravene i vphl. § 7-2.

Norsk Venture er kjent med at Kredittilsynet
i dag handhever en sveaert streng praksis i forhold
tilvphl. § 7-2 og godkjenning av faktiske ledere av
verdipapirforetakene. 1 realiteten innebaerer
denne praksis at dersom faktisk leder av virk-
somheten ikke kan vise til minimum to ars
arbeidserfaring fra verdipapirforetak i lopet avde
siste fem ar for seknad sendes, vil vedkommende
ikke bli vurdert egnet til 4 lede virksomheten
med mindre enten vedkommende selv, eller
andre medlemmer av selskapets ledelse, har
bestatt fondsmeglereksamen, gjennomfert stu-
dium som Autorisert Finansanalytiker (AFA)
eller pa annen mate kan dokumentere kjennskap
til rammelovgivningen for verdipapirforetak.

Det er etter Norsk Ventures oppfatning helt
sentralt at en praksis som beskrevet ikke vide-
referes i forhold til de egnethetsvurderinger
som vil matte foretas av ledelsen i radgivnings-
selskapene ved spknad om konsesjon som ver-
dipapirforetak, dersom ikke reguleringen skal
umuliggjere en viderefering av private equity-
fondenes forretningsmodell. Det avgjerende
kriterium i forhold til vurderingen av om ledel-
sen har relevant erfaring, ma etter vart syn
veere hvorvidt de faktiske ledere av virksomhe-
ten har relevant erfaring fra den aktuelle type
radgivningsaktivitet som radgivningsselskapet
skal utfere, og som na vil bli konsesjonspliktig.

Vi peker i denne sammenheng ogsa pa at
det ikke ber legges hindringer for at sdkorns-
fond og - radgivningsmiljeer skal kunne opp-
rettes utenfor Oslo. Det antas at de fleste perso-
ner med den kompetanse og erfaring som er
beskrevet ovenfor i dag er bosatt og driver virk-
somhet i Oslo-regionen.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

6.4.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at krav til ledelsen nar det
gjelder erfaring, kvalifikasjoner og vandel er vik-

tige for & sikre at verdipapirforetakets virksomhet
ledes av personer som har tilstrekkelig kompe-
tanse og forretningsmoral innenfor det aktuelle
omradet.

Gjeldende regler om krav til og godkjennelse
av ledelsen i verdipapirforetaket ma utvides og
omformuleres for at norsk rett skal kunne sies &
vaere i samsvar med MiFID. Departementet er der-
for enig med utvalget i at den sentrale bestemmel-
sen knyttet til kvalifikasjoner, erfaring og vandel
for verdipapirforetakets styremedlemmer, daglige
leder og andre som faktisk deltar i ledelsen av fore-
taket, utformes mer generelt enn etter gjeldende
rett. Departementet foreslar i likhet med utvalget
at disse personene skal ha relevante kvalifikasjoner
og yrkeserfaring, i tillegg til at de skal ha fert en
hederlig vandel. De naermere kvalifikasjonskra-
vene vil kunne fastsettes i forskrift, jf. nedenfor.
Nar det gjelder anforselen fra Norsk Kraftforvalter-
forening, vises det til omtale av tillatelsens omfang
ovenfor i punkt 4.5.

MiFIDs krav om at verdipapirforetaket skal
ledes av minst to personer foreslds gjennomfort i
lovforslaget § 9-9 annet ledd forste punktum. Det
folger av lovforslaget at det er den faktiske ledelsen
som er avgjerende. Departementet foreslar ogsa at
det skal veere adgang for Kredittilsynet til 4 gjore
unntak fra dette kravet, jf. lovforslaget § 9-9 annet
ledd annet punktum. Denne adgangen til — i for-
skrift eller ved enkeltvedtak — & gjere unntak fra
hovedregelen om at foretaket skal ledes av minst
to personer, vil métte oppfylle de naermere vilkéar
for at slikt unntak kan gis i direktivets artikkel 9 nr.
4 annet avsnitt. Etter departementets syn er det
ikke nedvendig & lovfeste denne begrensningen i
forskriftkompetansen.

Departementet er enig med utvalget i at det vil
veere hensiktsmessig 4 samle reglene om hen-
holdsvis kravene til ledelsen og foretakets opplys-
ningsplikt overfor Kredittilsynet i en bestemmelse.
Ilikhet med utvalget foreslar departementet at ver-
dipapirforetaket skal opplyse om skifte av ledere til
Kredittilsynet. Opplysningsplikten omfatter ogséa
opplysninger som er relevante for 4 vurdere om vil-
karene knyttet til erfaring, yrkeskvalifikasjoner og
vandel er oppfylt. Opplysningsplikten gjelder til-
svarende ved endringer i verdipapirforetakets
styre, nar verdipapirforetaket ikke er en kredittin-
stitusjon.

Utvalget har ogsa foreslatt en forskriftshjem-
mel som apner for at departementet kan fastsette
nermere regler om krav til personer som leder
verdipapirforetak. Departementet slutter seg til
dette, jf. lovforslaget § 9-9 fjerde ledd.
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6.5 Aksjonaerer med betydelig
eierandel - eierkontroll

6.5.1 Norskrett

Verdipapirhandellovens regler som angér aksjonae-
rer med betydelig eierandel og eierkontroll er
spredt i ulike bestemmelser. Verdipapirhandell-
oven § 7-2 tredje ledd nr. 3 fastsetter at tillatelse kan
nektes der en aksjeeier med en betydelig eierandel
ikke anses skikket. Bestemmelsen gjelder all-
mennaksjeselskaper.

Det er videre i § 7-3 tredje ledd enkelte neer-
mere regler om at tillatelse bare kan gis etter sam-
rad med myndighetene i andre EQS-stater. Denne
bestemmelsen gjelder nar foretaket som seker om
tillatelse til & yte investeringstjenester er et datter-
selskap av et foretak hjemmeheorende i et annet
E@S1and, eller eid av de samme fysiske eller juri-
diske personene som kontrollerer et verdipapirfo-
retak i et annet EQS-land.

De norske bestemmelsene om eierkontroll fol-
ger av verdipapirhandelloven § 7-4 med tilherende
forskrift. Bestemmelsene er nsermere omtalt av
utvalget i NOU 2006: 3 pkt. 3.5.2:

«Neermere regler om endringer i et verdipapir-
foretaks eierstruktur finnes i vphl. § 7-4 og for-
skrift av 9. juli 2003 nr. 954. Reglene gjelder for
verdipapirforetak som ikke er kredittinstitusjo-
ner. Det fremgar av vphl. § 7-4 fijerde ledd at kra-
vet om forutgdende konsultasjon med myndig-
hetene i vedkommende E@S-stat etter § 7-3
tredje ledd skal gjelde tilsvarende ved melding
om erverv av eierandel etter § 7-4, dersom
ervervet medferer at verdipapirforetaket blir
erververens datterforetak eller kontrollert av
vedkommende. Fristene fastsatt i § 7-4 gjelder i
slike tilfeller ikke, jf. under.

Det fremgér av vphl. § 7-4 forste ledd at
erverv av betydelig eierandel i verdipapirfore-
tak som ikke er kredittinstitusjon bare kan
gjennomfoeres etter at melding om dette pa for-
hind er sendt til Kredittilsynet. Vphl. § 1-3
tredje ledd, jf. nevnte forskrift, definerer hva
som menes med «betydelig eierandel», jf.
under. For erverv av kredittinstitusjoner gjel-
der egne eierbegrensningsregler i finan-
sieringsvirksomhetsloven §§ 2-2 og 2-3. Kredit-
tilsynsloven § 3a (revisors rapporteringsplikt)
annet ledd annet punktum definerer «nzere for-
bindelser» som folger:

«Med «naere forbindelser» menes en situasjon
der to eller flere fysiske eller juridiske personer
som er knyttet til hverandre ved

1. Kkapitalinteresse, dvs. ved a ha eller kontrol-
lere minst 20 pst. av et foretaks stemmeret-
ter eller kapital, eller

2. kontroll, dvs. ved en forbindelse mellom et
hovedforetak og et underforetak eller ved
en tilsvarende forbindelse mellom enhver
fysisk eller juridisk person og et foretak.
Kontroll ansees som hovedregel 4 foreligge
der personer eller foretak eier eller kontrol-
lerer minst 20 pst. av aksjene eller stem-
mene i institusjonen, og der institusjonen
eier eller kontrollerer minst 20 pst. av
aksjene eller stemmene i et foretak, eller
der foretak inngér i samme konsern som
institusjonen. Ethvert underforetak av et
underforetak anses ogsa som datterforetak
av hovedforetaket som stir i spissen for
foretakene. En situasjon der to eller flere
fysiske eller juridiske personer er varig
knyttet til en person ved kontroll, anses
ogsé som en ner forbindelse mellom slike
personer. Departementet kan gi naermere
regler om hva som skal regnes som nere
forbindelser.»

Definisjonen er i det vesentligste lik defini-
sjonen av «close links» i MiFID art. 4 nr. 1 pkt.
31.

Etter vphl. § 7-4 annet ledd skal melding til
Kredittilsynet ogsad foreligge for ekning av
betydelig eierandel som medferer at vedkom-
mendes andel av aksjekapitalen eller stem-
mene nar opp til, eller overstiger, 20 %, 33 %
eller 50 %. Tilsvarende melding skal gis ved
avhendelse som medferer at eierandelens stor-
relse kommer under grensene som nevnt i for-
ste og annet ledd, jf. sjette ledd.

Med «betydelig eierandel» menes i de oven-
nevnte bestemmelser direkte eller indirekte
eierandel som representerer minst 10 prosent
av aksjekapitalen eller stemmene, jf. vphl. § 1-3
tredje ledd nr. 3. Likt med denne aksjeeiers
egne aksjer regnes ogsi aksjer som eies av
aksjeeieres neerstaende.

Etter vphl. § 7-4 tredje ledd skal Kredittilsy-
net innen tre maneder fra den dag melding,
som nevnt i ferste og annet ledd, er mottatt,
nekte slikt erverv dersom vedkommende
aksjeeier ikke anses egnet til 4 sikre en god og
fornuftig forvaltning av verdipapirforetaket.
Kredittilsynet kan sette frister for gjennomfo-
ring av erverv.

Det fremgér av vphl. § 7-4 siste ledd at Kre-
dittilsynet gir naermere regler om verdipapirfo-
retakenes plikt til 4 gi melding om foretakets
aksjeeiere som nevnt i denne paragraf. De naer-
mere reglene om verdipapirforetaks melde-
plikt er fastsatt i forskrift av 9. juli 2003 nr. 954.»

For evrig er Kredittilsynets kompetanse til & gi
palegg til verdipapirforetaket hjemlet i verdipapir-
handelloven § 12-4. Bestemmelsens fijerde ledd
regulerer det forhold at aksjeeiere med betydelig
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eierandel ikke anses skikket og at en aksjeeier
ikke har meldt fra til Kredittilsynet om erverv som
omfattes av § 7-4 og at en aksjeeier erverver aksjer
i strid med Kredittilsynets vedtak i medhold av § 7-
4 tredje ledd, jf. omtale ovenfor. Kredittilsynet kan
da gi palegg om at stemmerettighetene knyttet til
aksjene ikke kan uteves.

6.5.2 E@S-rett

MiFIDs regler om aksjonzerer med betydelig eier-
andel og eierkontroll (artikkel 10) er naermere
omtalt av utvalget i NOU 2006: 3 pkt. 3.5.1:

«MiFID art. 10 er i utgangspunktet en viderefo-
ring av ISD art. 3 og 4. Det fremgér av art. 10 nr.
1 at de kompetente myndigheter ikke skal gi
konsesjon til 4 yte investeringstjenester for det
gis opplysninger om identiteten til de personer
som enten direkte eller indirekte innehar bety-
delig eierandel i foretaket. Det skal ogsa gis
opplysninger om eierandelens storrelse.

Med betydelig eierandel menes enhver
direkte eller indirekte eierandel som represen-
terer 10 prosent eller mer av kapitalen, eller
stemmene som definert i direktiv 2001/34/EF
art. 92, eller som for evrig gir adgang til 4 uteve
en vesentlig innflytelse i ledelsen av verdipapir-
foretaket, jf. art. 4 nr. 1 pkt. 27. Direktiv 2001/
34/EF art. 92 oppheves med direktiv 2004/
109/34 (transparency) art. 32 nr. 5, jf. art. 10 i
sistnevnte direktiv.

Det folger av art. 10 nr. 1 annet ledd at de
kompetente myndigheter skal nekte 4 gi konse-
sjon hvis de pa bakgrunn av hensynet til 4 sikre
god og fornuftig ledelse av verdipapirforetaket,
finner at aksjonaerene ikke er egnet til 4 inneha
betydelige eierandeler.

MiFID art. 10 nr. 1 tredje ledd fastslar
videre at dersom det eksisterer neere forbindel-
ser («close links») mellom et verdipapirforetak
og andre fysiske eller juridiske personer, skal
de kompetente myndigheter kun gi konsesjon
dersom forbindelsene ikke forhindrer en effek-
tiv utevelse av tilsynsoppgavene til den kompe-
tente myndighet. Naere forbindelser er definert
iart. 4 nr. 1 pkt. 31.

Art. 10 nr. 2 bestemmer at de kompetente
myndigheter ogsa skal nekte 4 gi konsesjon
dersom et tredjelands lover, forskrifter eller
administrative bestemmelser som gjelder for
en eller flere fysiske eller juridiske personer,
som har nzaere forbindelser til verdipapirforeta-
ket, forhindrer effektiv utevelse av tilsynsopp-
gaver. Det samme gjelder dersom det i slike
tredjeland er vanskeligheter knyttet til handhe-
velsen av regelverket.

Etter art. 10 nr. 3 forste ledd skal medlems-
statene kreve at fysisk og juridisk person som

onsker & erverve eller avhende, direkte eller
indirekte, en betydelig eierandel i et verdipapir-
foretak, forst gir melding om den planlagte
transaksjonen (herunder «the resulting hol-
ding») til den kompetente myndigheten. Slike
personer skal tilsvarende palegges & gi melding
til den kompetente myndigheten dersom de
onsker a redusere eller gke sin betydelige eier-
andel, og resultatet av ervervet/avhendelsen
er at andelen av stemmeberettigede aksjer eller
aksjekapitalen som de besitter nar opp til, over-
stiger, reduseres til (se kommentar like neden-
for) eller kommer under 20 %, 33 % eller 50 %,
eller verdipapirforetaket som folge av transak-
sjonen vil bli eller oppherer & vaere deres datter-
selskap.

Etter art. 10 nr. 3 annet ledd skal de kompe-
tente myndigheter uten hensyn til art. 10 nr. 4 ha
opp til tre méneder fra melding er gitt om en
planlagt transaksjon etter art. 10 nr. 3 ferste ledd,
til 4 nekte at transaksjonen blir gjennomfert. En
slik nektelse skal baseres pa en egnethetsvurde-
ring sett hen til behovet for 4 sikre en god og for-
nuftig ledelse av verdipapirforetaket. De kompe-
tente myndigheter kan ogsa sette en frist for
gjennomfering av meldte planer om Kjop.

Det fremgar av art. 10 nr. 4 at dersom erver-
ver av eierandel som nevnt i art. 10 nr. 3 er et
verdipapirforetak, en kredittinstitusjon, et for-
sikringsselskap eller et forvaltningsselskap for
UCITSfond med konsesjon i en annen med-
lemsstat, morselskap til ovennevnte, eller per-
son som innehar kontrollerende eierandel i en
slik enhet, og verdipapirforetaket som folge av
ervervet blir datterselskap av erververen, eller
erververen som folge av ervervet vil fa en kon-
trollerende eierandel, skal seknad om godkjen-
nelse av ervervet vaere gjenstand for forutgé-
ende konsultasjon i henhold til art. 60. I slike til-
feller gjelder ikke fristen pa tre méaneder, jf. art.
10 nr. 3, annet ledd.

Etter art. 10 nr. 5 forste ledd skal medlems-
statene pélegge verdipapirforetak a melde fra
til den kompetente myndigheten dersom de
blir oppmerksomme pa erverv eller avhendelse
av eierandeler i verdipapirforetaket som med-
forer at en eiers andel nar opp pa, overskrider
eller kommer under eierandelsgrensene i art.
10 nr. 3 pa henholdsvis 20 %, 33 % og 50 %.

Etter art. 10 nr. 5 annet ledd stilles det krav
om at verdipapirforetak minst en gang i éret
skal informere den kompetente myndigheten
om navnene pa aksjonarer med betydelig eier-
andel, og sterrelsen pa slike eierandeler. Direk-
tivet gir som eksempel pé informasjon som
godtas: informasjon mottatt pa generalforsam-
ling, eller informasjon som er avgitt etter regler
om flagging av eierandeler opptatt til notering
pa et regulert marked.
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Det fremgér av art. 10 nr. 6 forste ledd at
dersom personer som innehar betydelig eieran-
del, jf. art. 10 nr. 1 ferste ledd, utever innflytelse
pa virksomheten, som det er sannsynlig at vil
kunne veere til skade for en god og fornuftig
ledelse av verdipapirforetaket, skal de kompe-
tente myndigheter treffe de tiltak som anses
nedvendige for 4 bringe situasjonen til oppher.
Slike tiltak kan etter art. 10 nr. 6 annet ledd
besta av rettslige skritt og/eller innfering av
sanksjoner overfor styremedlemmer og den
ansvarlige ledelse, eller suspensjon av stemme-
rettighetene tilknyttet aksjene til de aksjonzerer
det gjelder. Tilsvarende tiltak skal etter art. 10
nr. 6 tredje ledd treffes overfor personer som
ikke overholder kravet om forutgdende mel-
ding ved erverv eller gkning av betydelig eier-
andel. Dersom ervervet er gjennomfert til
tross for at de kompetente myndigheter har
motsatt seg dette, skal de kompetente myndig-
heter, uavhengig av hvilke andre sanksjoner
som iverksettes, enten suspendere retten til 4
uteve stemmerett for aksjene, sorge for at
stemmeavgivelse for aksjene annulleres, eller
serge for at avgitte stemmer kan annulleres.»

6.5.3 Utvalgets forslag

Utvalget har vurdert den lovmessige strukturen
for regler om aksjeeiere med betydelig eierandeler
og eierkontroll. Utvalget mener at dagens regule-
ring, med hovedregler i lov og detaljregler i for-
skrift ber videreferes. I den forbindelse legger
utvalget til grunn at gjeldende forskrift om eierkon-
troll kan viderefores inntil videre. Utvalget foreslar
videre en egen bestemmelse om aksjeeierstruktur
i utkastet § 9-10, samt at definisjonen av «betydelig
eierandel» viderefores i ukastet § 2-3 tredje ledd.
Utvalget uttaler for evrig (NOU 2006: 3 pkt. 3.5.3):

«Lovutkastet § 9-10 forste ledd lyder:

«Eier av betydelig eierandeler i verdipapirfore-
tak skal vaere egnet til & sikre en god og fornuf-
tig forvaltning av foretaket.»

Bestemmelsen gjennomferer hovedprinsip-
petiart. 10. I den grad det under seknadspro-
sessen mé antas at en betydelig eier ikke til-
fredsstiller vilkaret om god og fornuftig forvalt-
ning av foretaket, kan tillatelse til & yte
investeringstjenester nektes, jf. lovutkastet § 9-
8 annet ledd nr. 3 som videreforer gjeldende §
7-2 annet ledd nr. 3.

Etter gjeldende rett kan Kredittilsynet pa
visse vilkar gi palegg om at stemmerettigheter
ikke kan benyttes, jf. § 12-4 fjerde ledd:

«Dersom en aksjeeier med betydelig eierandel
ikke anses egnet til 4 sikre en god og fornuftig
forvaltning av foretaket, eller en aksjeeier ikke

har gitt melding til Kredittilsynet etter § 7-4 for-
ste eller annet ledd, eller erverver aksjer i strid
med Kredittilsynets vedtak etter § 7-4 tredje
ledd, kan Kredittilsynet gi palegg om at stem-
merettighetene knyttet til aksjene ikke kan ute-
ves.»

Utvalget antar at bestemmelsen ber videre-
fores, likevel slik at Kredittilsynet ogsa ber
kunne ha adgang til & gi palegg om avhendelse.
Etter MiFID art. 10 nr. 6 skal tilsynsmyndighe-
ten kunne treffe «appropriate measures» som
rimeligvis vil omfatte et pilegg om salg. Det
vises til utredningen pkt. 9.7.3.

I lovutkastet § 9-10 annet ledd er det inntatt
en presisering om at erververen skal gi mel-
ding til Kredittilsynet. For gvrig er bestemmel-
sen i samsvar med gjeldende § 7-4 forste ledd.
All den tid det finnes egne eierbegrensningsre-
gler for kredittinstitusjoner antar utvalget at vil-
karet «som ikke er Kkredittinstitusjon» ber
beholdes.

Det er i tredje ledd i lovutkastet § 9-10 inntatt
en presisering om at melding ogsa skal «sen-
des» for det finner sted en ekning av eierandel
som medferer at vedkommendes andel av aksje-
kapitalen eller stemmene nar opp til, eller over-
stiger, 20, 33 eller 50 prosent. Gjeldende bestem-
melse benytter «foreligge», jf. § 7-4 annet ledd.
Utvalget antar at «sendes» er et tydeligere
begrep. Det presiseres at ervervet bare kan
gjennomferes i den grad Kredittilsynet ikke nek-
ter ervervet, jf. forslaget til fjerde ledd og dagens
§ 7-4 tredje ledd. Ervervet kan bare nektes der-
som erververen ikke anses egnet til 4 sikre en
god og fornuftig forvaltning av verdipapirforeta-
ket. I tillegg foreslar utvalget at «betydelig» tas
ut av § 9-10 tredje ledd (dagens § 7-4 annet ledd).
Vilkéaret er her overflodig. For evrig foreslar
utvalget a viderefore dagens bestemmelse, her-
under tremaneders kravet.

I MiFID art. 10 nr. 4 er det gitt regler om
erverv av betydelig eierandel av visse foretak
fra andre E@JS-and. Den nasjonale tilsynsmyn-
digheten skal i slike tilfeller konsultere det
andre EJS-landets myndigheter for tillatelse til
erverv kan gis. Utvalget foreslar at bestemmel-
sen gjennomferes i ny § 9-10 femte ledd som
folger:

«Dersom erververen av en betydelig eierandel
i verdipapirforetak som ikke er kredittinstitu-
sjon, er verdipapirforetak, kredittinstitusjon,
forsikringsselskap eller forvaltningsselskap for
verdipapirfond fra annet E@S-land, og verdipa-
pirforetaket som folge av ervervet vil bli ved-
kommendes datterforetak, kan tillatelse bare
gis etter samradd med tilsynsmyndighetene i
vedkommende E@S-land. Forste punktum gjel-
der tilsvarende for erverv foretatt av personer
som kontrollerer nevnte type foretak. Fristen
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etter denne paragrafs fijerde ledd gjelder ikke i
slike tilfeller.»

Dagens vphl. § 7-4 fjerde ledd inneholder en
lignende regel, men utvalget antar at det er
enklere med en bestemmelse der det ikke hen-
vises til en annen paragraf.

Utvalget foreslar at Kredittilsynets kompe-
tanse til & sette frister for erverv i dagens § 7-4
femte ledd, videreferes i form av § 9-10 sjette
ledd. I syvende ledd er det foreslatt & innta gjel-
dende § 7-4 sjette ledd. Det ber i bestemmelsen
presiseres at melding skal gis av «<avhenderen».

Verdipapirforetakenes meldeplikt vedre-
rende aksjonarstrukturen er pr. i dag ikke ned-
felt i verdipapirhandelloven, men i stedet gjen-
nomfert i forskrift. Utvalget foreslar at gjel-
dende rett pd dette punktet viderefores. Det
nermere krav til innholdet i slik melding fore-
slas fortsatt regulert gjennom forskrift fastsatt
av Kredittilsynet, jf. vphl. ny § 9-10 attende ledd.

Hva som er & betrakte som «direkte eller
indirekte besittelse» av betydelig eierandel skal
etter MiFID art. 10 fastlegges pa samme maéte
som beregningen av betydelig eierandeler etter
direktiv 2004/109/EF (transparency). Utvalget
legger til grunn at gjeldende § 1-3 tredje ledd vil
veaere en tilstrekkelig gjennomfering av direkti-
vet pa dette punktet, jf. lovutkastet § 2-3.

Nar det gjelder MiFIDs regler om «close
links» i art. 10 nr. 1 tredje ledd og nr. 2, antar
utvalget at en generell hjemmel til 4 nekte tilla-
telse der det foreligger forhold som vil kunne
forhindre et effektivt og betryggende tilsyn er
tilstrekkelig. Forslag til slik bestemmelse fol-
ger av § 9-1 annet ledd. Alternativet til en slik til-
nerming ville veert & gjennomfere en bestem-
melse som tilsvarer kredittilsynsloven § 3a
annet ledd annet punktum. Utvalget antar at det
er mer hensiktsmessig med en generell hjem-
mel for 4 nekte tillatelse.

MiFID art. 10 nr. 5 annet ledd er oppfylt, jf.
verdipapirforetakenes lopende rapportering til
Kredittilsynet og innsynsretten i norske aksje-
eierregistre.»

6.5.4 Hgaringsinstansenes merknader

Norges Bank stotter utvalgets forslag om at Kredit-
tilsynet skal kunne palegge avhendelse av aksjer
dersom eier anses uskikket.

Advokatforeningen uttaler at direktivets regler
om at ogsa verdipapirforetaket har en rapporte-
ringsplikt ved endringer i aksjeeierstrukturen ikke
folger av utvalgets utkast:

«Det folger av Direktivets artikkel 10 punkt 3 at
enhver som pétenker a erverve (indirekte eller
direkte) en betydelig andel av et verdipapirfo-
retak, skal melde fra til kompetent myndighet.
Tilsvarende skal patenkte erverv som medfe-

rer at en aksjeeiers eierandel vil overstige 20 %,
33 % eller 50 % eller oppherer a overstige de
nevnte prosentsatsene etter gjennomfering.

Direktivets artikkel 10 punkt 5 palegger
verdipapirforetaket den samme meldeplikten
dersom det far kjennskap til endringene. Mel-
ding skal sendes uten opphold.

Lovforslagets § 9-10 er ikke bygget opp pa
samme maéte som Direktivet. Det kommer etter
var mening ikke klart nok til uttrykk at ogsa
selskapet har en meldeplikt. Videre tas ikke
indirekte erverv opp.

Videre ma det veere slik at egenkapitalend-
ringer som gjennomferes med konsekvenser
for aksjeeiernes andeler, skal meldes hvis utsla-
gene er store nok i forhold til prosentsatsene
som nevnt. Det kan for eksempel tenkes et sel-
skaps erverv av egne aksjer og pafelgende
amortisering av disse. I s3 tilfelle vil de ovrige
aksjeeierne fa en heyere andel.

Advokatforeningen antar disse forholdene
kan tas opp bade i forskrift og ved tilpasning av
lovforslaget. »

Kredittilsynet uttaler:

«Kredittilsynet er generelt enig i de vurderin-
ger utvalget har gjort under punkt 3.5. Kredittil-
synet legger til grunn at treménedersfristen for
tilsynsmyndighetenes adgang til & nekte et
erverv ikke begynner sitt lop for erververen
har sendt inn alle nedvendige opplysninger for
& vurdere erververens egnethet.

Etter Kredittilsynets vurdering ma nektel-
sesadgangen ogsa omfatte tilfeller der organi-
seringen av eierforholdene i seg selv etablerer
en potensielt s vanskelig tilgjengelig eller kon-
trollerbar eierstruktur at dette i seg selv gjor
eieren uegnet som eier. I slike tilfelle bor Kre-
dittilsynet kunne nekte & godta eieren, selv om
denne pé dette tidspunkt er i stand til & pavise
at de konkrete eierne er egnet. Slik Kredittilsy-
net forstar art. 10 nr. 1 annet ledd kan det inn-
fortolkes en slik praksis i vilkéret om

«.are not satisfied as to the suitability of the
shareholders or members that have qualifying
holdings.»,

ved at det i direktivet legges en bevisbyrde
pa eierne mht. & overbevise tilsynsmyndighe-
tene om at eierne og eierstrukturen er forsvarlig.

Frem tili dag har slike saker blitt lost ved at
det er stillet vilkar som er antatt 4 ivareta de til-
syns- og kontrollhensyn bestemmelsen skal
ivareta. Det er imidlertid neppe mulig fullt ut &
«gjerde inn» problemstillingen med spesifikke
vilkar. Et moment her er ogsa opplysninger i
pressen om at kriminelle miljoer soker a fi kon-
troll over institusjoner i finans- og verdipapir-
market, blant annet for & hvitvaske midler. Det
kan derfor ventes et storre press mot denne
typen problemstillinger.



88 Ot.prp. nr. 34

2006-2007

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (borsloven)

Behovet for en slik hjemmel kan illustreres
ved en konsesjonssak Kredittilsynet har hatt til
behandling. Eierstrukturen i verdipapirforeta-
ket var slik at en indirekte eier av ca. 44 % av
verdipapirforetaket eide dette gjennom en sam-
menhengende rekke av 6 selskaper der stiftel-
ser eide aksjene i selskap 2, som eide alle
aksjene i selskap 3, etc. Stiftelser og selskaper
var hjemmeherende i fire ulike jurisdiksjoner
(Norge, Nederland, Luxembourg og Baha-
mas). I tillegg eide de kontrollerende perso-
nene i denne indirekte eieren, indirekte og
gjennom ytterligere et annet (norsk) foretak,
ytterligere 25 % av verdipapirforetaket. I denne
konkrete saken stilte Kredittilsynet vilkar om at
styret i alle selskapene matte erklaere at selska-
pene ville innrette seg etter bestemmelsene i
vphl. § 7-4, jf. § 1-3. Dette ble akseptert av fore-
taket og de aktuelle selskapene/stiftelsene.

Etter Kredittilsynets syn vil det vaere en for-
del dersom forarbeidene presiserer begrepet
«betydelig eierandel» i forhold til indirekte
eiere. Under den gjeldende verdipapirhandell-
oven har Kredittilsynet i sin praksis lagt til
grunn at for eksempel en 40 % eierandel i et sel-
skap A som eier 25 % av aksjene i et verdipapir-
foretak B vil veere en betydelig eier (dvs. 40/
100 x 25/100 = 1/10) i relasjon til gjeldende
vphl. § 7-4, jf. § 1-3 tredje ledd. Det har av
enkelte vaert hevdet at begrepet «betydelig
eier» innebaerer at en indirekte eier ma ha mer
enn 50 % av aksjene i selskap A, eller denne indi-
rekte eieren ma pa annen mate kunne uteve
betydelig innflytelse over forvaltningen av A.
En slik forstaelse vil i betydelig grad svekke
effektiviteten av eierskapskontrollen. Satt pa
spissen kan en tenke seg at tre uegnede eiere a-
c hver eier 1/3 av aksjene i selskap A, som igjen
eier alle aksjene i verdipapirforetak B. Ingen av
a-c kan da nektes som eiere. I et annet tilfelle er
det kanskje bare en av eierne a-c som er ueg-
net, men hvis de to andre eierne er passive uten
at dette er synlig for Kredittilsynet vil vedkom-
mende ikke kunne nektes som eier. Etter Kre-
dittilsynets vurdering taler sterke reelle hen-
syn for at gjeldende praksis videreferes. Kredit-
tilsynet vil derfor anmode om at departementet
tar stilling til dette i det videre lovarbeidet.»

Ingen av de eovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

6.5.5 Departementets vurdering

Bestemmelser om kontroll med aksjeeiere i verdi-
papirforetak gjor det mulig for myndighetene a
kontrollere hvem som gjennom eierskap kan uteve
innflytelse i selskapet. Kontrollen er etter gjel-
dende rett og MIiFID begrenset til kontroll med
aksjeeiere med sédkalt «betydelig eierandel», dvs.

aksjonaerer som har (mulighet til 4 uteve) betyde-
lig innflytelse over forvaltningen av selskapet, jf.
blant annet den naermere definisjonen av betydelig
eierandel i lovforslaget § 2-4 femte ledd.

Gjeldende norske regler om eierkontroll mv. av
aksjeeiere med betydelig eierandel vil ikke fullt ut
gjennomfere MiFIDs regler pa dette omradet.
Departementet foreslar derfor at reglene utvides
noe i trdd med direktivet, jf. ovenfor. Departemen-
tet er enig med utvalget i at hovedregler ber
fremg4 i lov og neermere detaljregler i forskrift.

Departementet er enig med utvalget i at det bor
lovfestes at en eier som har en betydelig eierandel
i verdipapirforetaket skal veere egnet til 4 sikre en
god og fornuftig forvaltning av foretaket. Det vises
til lovforslaget § 9-10 forste ledd.

I likhet med Kredittilsynet legger departemen-
tet til grunn at egnethetsvurderingen ikke nedven-
digvis ma begrenses til erververs personlige
egnethet. Det vises til tilsvarende vurderinger i
Ot.prp. nr. 50 (2002-2003) om eierkontroll i finans-
institusjoner.

Direktivet krever som nevnt ovenfor at den
som erverver en betydelig eierandel i et verdipapir-
foretak skal melde fra til myndighetene, jf. artikkel
10 nr. 3. Denne bestemmelsen krever en tilsva-
rende meldeplikt ogsa ved salg, slik at den som sel-
ger en betydelig eierandel ma melde fra. Departe-
mentet slutter seg til utvalgets utkast til § 9-10
annet og syvende ledd som gjennomferer disse
bestemmelsene. Departementet viser til at direkti-
vet refererer til «direkte» og «indirekte» erverv og
salg. Det er ikke foreslatt presisert i ordlyden i lov-
forslaget, og departementet legger til grunn at
dette heller ikke er nedvendig. Begrepet «betyde-
lig eierandel» er definert i lovforslaget § 2-4 femte
ledd, hvor det fremgér at ogsa indirekte eierande-
ler skal medregnes. Nar det gjelder den naermere
forstielsen av indirekte eierandel, slutter departe-
mentet seg til Kredittilsynets uttalelser i herings-
runden om forstaelsen av begrepet.

Departementet foreslar videre at det innferes
en meldeplikt for den som erverver og avhender
eierandeler i et verdipapirforetak slik at eierande-
len eller stemmeretten i foretaket passerer neer-
mere angitte «terskelverdier» pa 20, 33 eller 50 pro-
sent. Det vises til lovforslaget § 9-10 tredje og
syvende ledd, som er i trad med utvalgets utkast.
Bestemmelsen tar sikte pa 4 gjennomfere MiFID
artikkel 10 nr. 3 ferste ledd annet punktum.

Kredittilsynet ber som etter gjeldende rett,
kunne nekte erverv som omfattes av lovforslaget
§9-10 annet (erverv av betydelig eierandel) og
tredje ledd (passering av terskelverdier) hvor tilsy-
net finner at aksjeeieren ikke anses egnet til 4 sikre
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en god og fornuftig forvaltning av verdipapirforeta-
ket. Departementet foreslar en bestemmelse om
dette i lovforslaget § 9-10 fijerde ledd, som folger
opp utvalgets utkast slik at fristen for tilsynet er tre
maneder. I likhet med Kredittilsynet legger depar-
tementet til grunn at denne fristen begynner & lope
forst nar tilsynet har fatt de nedvendige opplysnin-
ger for a kunne foreta sin vurdering. Kredittilsynet
ber ogsa kunne sette frister for gjennomfering av
slike erverv som det vises til foran. Departementet
slutter seg til utvalgets utkast pa dette punktet, jf. §
9-10 sjette ledd. Bestemmelsen innebaerer en vide-
reforing av gjeldende rett.

MiFIDs artikkel 10 nr. 4 foreslas gjennomfort i
lovforslaget § 9-10 femte ledd. Bestemmelsen
omhandler erverv av betydelig eierandel i verdipa-
pirforetak som ferer til at foretaket blir datterfore-
tak til et verdipapirforetak, kredittinstitusjon, forsi-
kringsselskap eller forvaltningsselskap i verdipa-
pirfond fra et annet E@S-land. I slike tilfeller skal
tillatelse bare gis etter samrad med myndighetene
i dette EJS-landet. I trdd med direktivet foreslas
det at ogsa erverv av personer som kontrollerer de
nevnte foretakene, omfattes av bestemmelsen, jf.
forslag til annet punktum.

Utvalget har foreslitt at det kan gis naermere
regler om plikten til & gi melding om foretakets
aksjeeiere i sitt utkast til § 9-10 attende ledd. Depar-
tementet legger til grunn at bestemmelsen har til
hensikt & apne for at evrige bestemmelser i artikkel
10 i MiFID gjennomferes i norsk rett gjennom for-
skrift, herunder at det kan gis regler om at selve ver-
dipapirforetaket ogsa har en meldeplikt ved erverv
og avhendelse av betydelig eierandel og som passe-
rer de foreslatte terskelverdiene, jf. artikkel 10 nr. 5
i direktivet. Departementet slutter seg til denne
bestemmelsen, jf. lovforslaget § 9-10 attende ledd.

Pilegg om at stemmerettighetene knyttet til
aksjer i verdipapirforetaket ikke kan benyttes er
bare et av flere tiltak («appropriate measures»)
som direktivet viser til i artikkel 10 nr. 6 om myn-
dighetens kompetanse. Departementet foreslar i
likhet med utvalget at Kredittilsynet gis slik kom-
petanse, jf. lovforslaget § 15-7 fjerde ledd. Departe-
mentet er ogsa enig i at Kredittilsynet ber kunne
palegge aksjeeiere a avhende aksjene. Kompetan-
sen skal kunne uteves ved brudd pa enkelte av
bestemmelsene i, eller palegg som er gitt av Kre-
dittilsynet med hjemmel i, § 9-10. Departementet
antar at Kredittilsynet vil kunne sette i verk flere til-
tak med generell hjemmel i kredittilsynsloven, jf. at
direktivet apner for «appropriate measures».

For evrig er departementet enig med utvalget i
at den generelle bestemmelsen om at tillatelse ikke

skal gis dersom det ikke kan fores et effektivt og
betryggende tilsyn med foretaket i lovforslaget § 9-
1 annet ledd, vil oppfylle artikkel 10 nr. 1 tredje
ledd og nr. 2 i direktivet. Disse direktivbestemmel-
sene regulerer tilfeller hvor enkelte forhold (som
neer tilknytning til andre foretak) forhindrer en
effektiv utevelse av tilsyn med verdipapirforetaket.

6.6 Verdipapirforetakenes sikrings-
fond

6.6.1 Norskrett

Gjeldende regler om verdipapirforetaks sikker-
hetsstillelse folger av verdipapirhandelloven § 8-
13. Bestemmelsen er endret ved lov 4. mars 2005
nr. 11, og endringen tradte i kraft 1. juli 2006. Bak-
grunnen for endringen og innholdet i bestemmel-
sen er nermere omtalt i Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)
kapittel 18.

Paragraf 8-13 fastsetter at verdipapirforetak
skal veere medlem av Verdipapirforetakenes sik-
ringsfond, jf. forste ledd. Fondet har til formal &
dekke krav som skyldes medlemmenes behand-
ling av kunders midler og finansielle instrumenter,
ved manglende eokonomisk evne hos medlem-
mene. Bestemmelsens annet til fijerde ledd inne-
holder enkelte nermere regler om fondet, her-
under om fondets formaél, finansiering, forholdet til
skadelidte (den som fremmer krav mot fondet).
Departementet har med hjemmel i § 8-13 femte og
sjette ledd fastsatt forskrift 22. desember 2005 nr.
1672 om Verdipapirforetakenes sikringsfond. For-
skriften regulerer blant annet utenlandske fore-
taks medlemskap i fondet.

6.6.2 E@S-rett

MiFID artikkel 11 har regler om at myndigheten
skal kontrollere at den enheten som sgker om tilla-
telse som verdipapirforetak, pa seknadstidspunk-
tet oppfyller de forpliktelsene som folger av direk-
tiv 97/9/EF om investorgarantiordninger.

6.6.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar & viderefere gjeldende § 813 i
verdipapirhandelloven for 4 gjennomfere MiFID
artikkel 11, jf. utkastet § 9-12.

6.6.4 Horingsinstansenes merknader

Ingen heringsinstanser har hatt merknader utval-
gets forslag pé dette punkt.
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6.6.5 Departementets vurdering

Departementet foresldr & viderefore gjeldende
bestemmelse om verdipapirforetakenes sikrings-
fond i verdipapirhandelloven § 8-13. Det vises for
ovrig til omtalen av bestemmelsen i Ot.prp. nr. 12
(2004-2005) kapittel 18. Departementet viser til at
de neermere reglene om sikringsordninger for ver-
dipapirforetak felger av direktiv 97/9/EF, som
MiFID ikke gjor endringer i. Det er saledes ikke
behov for 4 gjore endringer i § 8-13. Bestemmelsen
foreslas viderefort som ny § 9-12.

6.7 Krav til startkapital mv.

6.7.1 Norskrett

Krav til startkapital for verdipapirforetak folger av
verdipapirhandelloven § 8-9. Bestemmelsen fast-
setter at verdipapirforetaket skal ha en minste
startkapital i norske kroner som tilsvarer 730 000
euro. Det folger av bestemmelsens forste ledd
annet punktum at Kredittilsynet kan tillate en
lavere startkapital nar verdipapirforetaket bare
yter enkelte investeringstjenester, men aldri lavere
enn et belop i norske kroner som tilsvarer 125 000
euro. Etter bestemmelsens annet ledd kan depar-
tementet fastsette i forskrift hva som skal regnes
som startkapital. Slik forskrift er gitt, jf. forskrift 14.
oktober 1996 nr. 985 om startkapital for verdipapir-
foretak, hvor det blant annet fremgar at innbetalt
aksjekapital, overkursfond og annen egenkapital
regnes som startkapital.

Verdipapirhandellovens regler om kapitaldek-
ning er nylig endret, jf. lov 30. juni 2006 nr. 39. Lov-
endringen gjennomferer de sikalte Basel II-
reglene om kapitaldekning, som er EUs regler om
kapitaldekning i det reviderte kapitaldekningsdi-
rektivet (direktiv 93/6/EF). Reglene tradte i kraft
14. desember 2006 og 1. januar 2007. Reglene er
omtalt i Ot.prp. nr. 66 (2005-2006) pkt. 1.2:

«I forslaget til nye kapitaldekningsregler vide-
refores dagens minstekrav om Aatte prosent
kapitaldekning, men beregningsgrunnlaget for
dette kravet endres. De nye bestemmelsene
endrer beregningsgrunnlaget for kredittrisiko
og beregningsgrunnlaget for markedsrisiko. I
tillegg innfores et eksplisitt krav til ansvarlig
kapital for operasjonell risiko. Regelverket om
hva som kan regnes som ansvarlig kapital bero-
resiliten grad av endringsforslaget. De kapital-
dekningsregler som foreslas innfert, skal forut-
setningsvis vaere mer folsomme for finansinsti-
tusjonenes risiko enn de kapitaldekningsregler
som erstattes. Jkt risikosensitivitet i kapital-
dekningskravet skal fore til bedre risikostyring
i institusjonene.

De foreslatte lovregler vil i langt sterre grad
enn gjeldende regler apne for bruk av institu-
sjonenes egne interne risikostyringsmodeller
for beregning av kapitaldekningskrav. En leg-
ger saledes til rette for at institusjonene kan
benytte ulike metoder for 4 beregne kapitaldek-
ningskravet. Interne modeller kan kun benyt-
tes til fastsettelse av kapitaldekningskrav etter
seerskilt tillatelse fra tilsynsmyndigheten.
Interne modeller anses som mer avanserte
metoder for méling av risiko enn bruk av myn-
dighetsfastsatte risikovekter. I de endringsdi-
rektiver som lovforslaget bygger pa ligger det
en intensjon om at finansinstitusjoner og verdi-
papirforetak skal gis incentiver til 4 benytte
mer avanserte metoder for risikostyring.
Utover det beregnede minimumskravet til
ansvarlig kapital vil det kreves at alle institusjo-
ner har en prosess for & vurdere sitt kapitalbe-
hov i forhold til samlet risikoeksponering. Til-
synsmyndigheten skal vurdere disse proses-
sene, og det er foreslatt & utvide mulighetene til
a4, pa individuelt grunnlag, stille kapitalkrav
utover de kalkulerte kapitalkravene. Markeds-
disiplinen skal styrkes gjennom strengere krav
til offentliggjering av informasjon.»

6.7.2 E@S-rett

MiFIDs kapitalkrav for verdipapirforetak felger av
artikkel 12 som blant annet viser til artikkel 67 og
direktivet 93/6/EF (kapitaldekningsdirektivet).
Utvalget har redegjort for innholdet i bestemmel-
sene i NOU 2006: 3 pkt. 3.7.1:

«Art. 12 fastslar at de kompetente myndigheter
kun skal gi tillatelse dersom verdipapirforeta-
ket under hensyn til den patenkte virksomhet
har tilstrekkelig med kapital i overensstem-
melse med kravene i direktiv 93/6/EF (kapital-
dekningsdirektivet).

Inntil det er foretatt revisjon av direktiv 93/
6/EF skal verdipapirforetak oppfylle kapital-
kravene i MiFID art. 67. Etter denne bestem-
melsen, jf. art. 2 nr. 2 og 3 i kapitaldekningsdi-
rektivet, skal «local firms» [5] som yter grense-
overskridende virksomhet ha en startkapital pa
minst 50 000 euro. Foretak som kun yter inves-
teringsradgivning, eller mottar og formidler
ordre uten & holde midler eller verdipapirer for
klienter (og som av den grunn ikke kan havne
i en debitorposisjon vis-a-vis klienter) skal ha
en startkapital pa 50 000 euro eller en «profes-
sional indemnity insurance» [6] eller lignede
som dekker hele E@JS-omradet, eventuelt en
kombinasjon av de to. Verdipapirforetak som
kun yter visse investeringstjenester skal ha en
startkapital pa 125000 euro, jf. kapitaldek-
ningsdirektivet art. 3 nr. 1. Andre verdipapirfo-
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retak skal ha en startkapital pa 730 000 euro, jf.
art. 3 nr. 4.

MiFID har ingen sarskilte regler om verdi-
papirforetaks kapitaldekning.»

6.7.3 Utvalgets forslag

Utvalget viser til at gjeldende EU-regler om kapital-
dekning er under revisjon. Utvalget foreslar at de
norske reglene videreferes inntil videre, jf. utkas-
tet § 9-13 og § 9-14 om henholdsvis startkapital og
kapitaldekningskrav. Nar det gjelder startkapital
foreslar utvalget at det innferes en ny forskrifts-
hjemmel som &pner for at departementet kan gjore
unntak fra kravet til startkapital, samt fastsette
naermere regler om startkapital, jf. utkastet § 9-13
annet ledd. Det vises for gvrig til utvalgets omtale i
NOU 2006: 3 pkt. 3.7.3.

6.7.4 Hgaringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
denne delen av utvalgets utkast.

6.7.5 Departementets vurdering

Departementet legger til grunn at verdipapirhan-
delloven §§ 89 til 8-10 e gjennomferer MiFIDs og
herunder kapitaldekningsdirektivets, bestemmel-
ser om kapitalkrav for verdipapirforetak. Det vises
i den forbindelse til Ot.prp. nr. 66 (2005-2006) hvor
§ 8-10 til 810 e og forholdet til EJS-reglene pa
dette punktet er behandlet. Departementet fore-
slar at de nevnte bestemmelsene videreferes i lov-
forslaget, jf. §§ 9-13 til 9-19.

6.8 Organisering av virksomheten

6.8.1 Norskrett

Verdipapirhandelloven har regler om verdipapirfo-
retakets organisering av virksomheten i § 9-1. Para-
graf 9-1 gjennomferer ISD artikkel 10. Det er imid-
lertid ogsd andre regler i loven som oppstiller
direkte eller indirekte krav til hvordan foretaket
innretter sin virksomhet. Dette gjelder for eksem-
pel bestemmelsene om ansattes egenhandel og
kravene til god forretningsskikk. Forskrift 7. mars
2003 nr. 289 om verdipapirforetaks bruk av opp-
dragstakere er gitt med hjemmel i verdipapirhan-
delloven § 9-1 sjette ledd. Denne forskriften regule-
rer utkontraktering av arbeidsoppgaver fra verdi-
papirforetak som har tillatelse til & drive
investeringstjenesten aktiv forvaltning, jf. forskrif-
tens § 1.

Utvalget har redegjort for det neermere innhol-
detiverdipapirhandelloven § 9-1 (NOU 2006: 3 pkt.
3.8.2):

«Det fremgar av vphl. § 9-1 forste ledd nr. 1 at
verdipapirforetak skal ha gode administra-
sjons- og regnskapsrutiner, kontroll- og sikker-
hetsordninger, herunder stillingsinstrukser
som searskilt regulerer ansvarsfordelingen
mellom daglig leder og andre ledere av virk-
somheten. Etter vphl. § 9-1 forste ledd nr. 2 skal
verdipapirforetak ha tilfredsstillende interne
kontrollmetoder, som blant annet omfatter
regler for personlige transaksjoner som foretas
av foretakets ansatte. Det er i forskrift av 20.
juni 1997 nr. 1057 fastsatt naermere regler om
internkontroll. Forskriften gjelder generelt for
Kredittilsynets tilsynsobjekter og er gitt i med-
hold av kredittilsynsloven § 4. Vphl. § 9-1 nr. 3
fastslar at verdipapirforetak skal oppbevare
finansielle instrumenter og midler tilherende
investorene atskilt fra foretakets egne midler
og for evrig treffe tilfredsstillende tiltak med
sikte pa 4 verne investorenes rettigheter og for-
hindre at verdipapirforetaket benytter investo-
renes midler, for egen regning. Hensynet med
bestemmelsen er & sikre kundenes interesser i
tilfelle konkurs hos verdipapirforetaket, samt a
lette Kredittilsynets kontroll av foretakets virk-
somhet. Det fremgar videre av vphl. § 9-1 forste
ledd nr. 4 at verdipapirforetak skal serge for at
det blir fort en liste over utferte transaksjoner
som skal vaere minst s fyllestgjerende at Kre-
dittilsynet kan kontrollere om de tilsynsregler
tilsynet har ansvar for, er overholdt. Slike lister
skal oppbevares i det tidsrom Kredittilsynet
fastsetter. Kravet ma sees i sammenheng med §
9-7 (oppgaveplikten). Det er i medhold av sist-
nevnte bestemmelse fastsatt to forskrifter om
hhv. oppgave over mottatte og utferte oppdrag
og lydopptak, jf. forskrifter av 26. september
1996 nr. 950 og 7. november 2003 nr. 1322. Etter
vphl. § 9-1 forste ledd nr. 5 stilles det krav om at
verdipapirforetaket skal vaere oppbygd og
organisert pa en slik mate at risikoen for inte-
ressekonflikt mellom foretaket og dets kunder,
eller foretakets kunder seg i mellom, begren-
ses til et minimum, jf. §§ 9-2 og 9-3.

Etter vphl. § 9-1 annet ledd skal verdipapir-
foretak ha interne instrukser for ansattes
adgang til 4 veere medlem av styrer, bedriftsfor-
samlinger mv. Regler om foretakets mulighet
til & bedrive annen naringsvirksomhet og
ansattes adgang til 4 drive neeringsvirksomhet
finnes i henholdsvis vphl. §§ 83 og 8-4.

Det er i vphl. § 9-1 tredje ledd presisert at
verdipapirforetak skal ha interne rutiner for
krav til og beregning av sikkerhet ved formid-
lig og inngéelse av avtaler etter § 8-8 forste og
annet ledd (lan av finansielle instrumenter),
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§ 9-5 (handel i opsjoner mv.), samt § 82 (kre-
dittgivning). Forskrift av 14. oktober 1996 nr.
984 regulerer nermere den sikkerheten som
skal stilles ved formidling av laneavtaler. Hjem-
mel for forskriften er vphl. § 8-8 farste ledd.

Vphl. § 9-1 fijerde ledd stiller krav om
interne instrukser for taushetsplikten etter § 9-
8, herunder om utveksling av informasjon mel-
lom ulike deler av virksomheten. Vphl. § 9-8 har
selvstendig betydning kun der det er snakk om
kundeopplysninger som ikke er & regne som
innsideinformasjon etter vphl. § 2-2. Kravet om
rutiner vil suppleres av § 2-4 annet ledd om til-
berlig informasjonshandtering.

Det kan etter vphl. § 9-1 femte ledd fastset-
tes neermere regler om verdipapirforetaks
interne retningslinjer og instrukser i «serlige
tilfeller».»

6.8.2 E@S-rett

De generelle kravene til organisering av virksom-
heten i verdipapirforetak fulgte tidligere av ISD
artikkel 10. I MiFID reguleres dette av artikkel 13.
Denne bestemmelsen videreforer flere av de
samme reglene som fulgte av ISD artikkel 10, men
artikkel 13 er til dels noe mer omfattende. Det fol-
ger av artikkel 13 nr. 10 at Kommisjonen har fast-
satt utfyllende rettsakter i medhold av komitologi-
prosedyren. Slike utfyllende regler folger av kom-
misjonsdirektiv 2006/73/EF kapittel II (artikkel 5
til 23 og artikkel 25) og kommisjonsforordning EF
nr. 1287/2006 kapittel II artikkel 7 og 8.

MiFID artikkel 13 nr. 1 fastsetter at medlems-
statene skal kreve at verdipapirforetak oppfyller de
kravene som folger av nr. 2 til 8 i bestemmelsen.
Dette er som sagt overordnede regler om organi-
seringen av virksomheten, og er knyttet til hvilke
prosedyrer og rutiner verdipapirforetaket har plikt
til & ha. Utvalget har omtalt artikkel 13 nr. 2 til 8 i
NOU 2006: 3 pkt. 3.8.1:

«Etter art. 13. nr. 2 skal et verdipapirforetak
oppstille slike regler og prosedyrer («adequate
policies and prosedures sufficient») som er
nedvendige for & sikre at selskapet, herunder
dets ledelse, ansatte og tilknyttede agenter
overholder selskapets forpliktelser i henhold til
direktivets bestemmelser, samt passende
regler for disse personers egne transaksjoner.

Etter art. 13 nr. 3 skal et verdipapirforetak
til enhver tid ha og handheve effektive organi-
satoriske og administrative ordninger med
henblikk pa & treffe rimelige foranstaltninger
for & forhindre at interessekonflikter, som defi-
nert i art. 18, kan skade dets kunders interes-
ser. I art. 18 nr. 2 heter det:

«Where organisational or administrative arran-
gements made by the investment firm in accor-
dance with Article 13(3) to manage conflicts of
interest are not sufficient to ensure, with reaso-
nable confidence, that risks of damage to client
interests will be prevented, the investment firm
shall clearly disclose the general nature and/or
sources of conflicts of interest to the client
before undertaking business on its behalf.»

Kunden skal, som det fremgér, gis opplys-
ninger der interessekonflikter ikke kan handte-
res pa en adekvat méte. Opplysningene skal gis
for det ytes tjeneste til kunden, jf. utredningen
kapittel 4.

I folge art. 13 nr. 4 skal et verdipapirforetak
treffe rimelige tiltak for & sikre kontinuitet og
regelmessighet i utevelsen av sin virksomhet.
Foretaket skal i denne forbindelse benytte seg
av hensiktsmessige og proporsjonale systemer,
ressurser og prosedyrer.

Etter art. 13 nr. 5 forste ledd, skal et verdi-
papirforetak serge for at det, ved bruk av tred-
jemann til utferelse av operasjonelle funksjoner
som er avgjerende for at kundene far en konti-
nuerlig og tilfredsstillende service og ytes
investeringstjenester pa en vedvarende og til-
fredsstillende maéte, treffes rimelige tiltak for &
forhindre unedig ekt operasjonell risiko. Vik-
tige operasjonelle funksjoner ma ikke overlates
til tredjemann pa en slik mate at kvaliteten pa
selskapets internkontroll og den kompetente
myndighets mulighet til & fore tilsyn med om
selskapet oppfyller sine forpliktelser, forringes
«materially», det vil si merkbart.

Verdipapirforetak skal etter art. 13 nr. 5
annet ledd ha en sunn administrativ og regn-
skapsmessig praksis, interne kontrollmekanis-
mer, effektive prosedyrer for risikovurdering
og effektive kontroll- og sikkerhetsprosedyrer
nar det gjelder gjelder sine informasjonsbe-
handlingssystemer («information processing
systems»).

Det folger av art. 13 nr. 6 at et verdipapirfo-
retak skal oppbevare lister over utferte tjenes-
ter og transaksjoner som er tilstrekkelig detal-
jerte til at den kompetente myndighet kan kon-
trollere om kravene i henhold til direktivet er
oppfylt, og serlig kunne forvisse seg om at
foretaket har oppfylt alle sine forpliktelser over-
for sine kunder eller potensielle kunder.

Etter art. 13 nr. 7 skal et verdipapirforetak
som oppbevarer finansielle instrumenter tilhe-
rende kunder treffe slike foranstaltninger
(«adequate arrangements») som matte veere
nedvendige for a beskytte kundens eiendoms-
rett, seerlig i tilfelle verdipapirforetakets insol-
vens, samt forhindre bruk av klienters finansi-
elle instrumenter for egen regning med mindre
klienten utrykkelig har samtykket til dette. Gitt
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hensynet med bestemmelsen, synes det riktig &
legge til grunn at samtykke ma innhentes ogsa
der verdipapirforetaket ensker a lane en kun-
dens finansielle instrumenter.

I folge art. 13 nr. 8 skal et verdipapirforetak
som oppbevarer midler tilherende kunder
treffe slike foranstaltninger («adequate arrage-
ments») som matte veere nedvendige for a
beskytte kundenes rettigheter og, med mindre
det er tale om Kkredittinstitusjoner, forhindre
bruk av klientmidler for egen regning.

Det fremgar av art. 13 nr. 9 at den kompe-
tente myndighet, i den medlemsstat hvor en
filial er beliggende, hdndhever forpliktelsene
fastsatt i art. 13 nr. 6 med hensyn til filialens
transaksjoner, uten at dette skal berore den
mulighet den kompetente myndighet i verdipa-
pirforetakets hjemstat har til 4 fa direkte
adgang til listene.

Etter art. 13 nr. 10 skal det fastsettes neer-
mere niva-2 regler om organisering av verdipa-
pirforetak:

«In order to take account of technical develop-
ments the Commission shall adopt, imple-
menting measures which specify the concrete
organisational requirements to be imposed on
investment firms performing different invest-
ment services and/or activities and ancillary
services or combinations thereof.»

Som det fremgér, er hensikten & «relativi-
sere» kravene til organisering. Utkast til slike
regler folger av utkast til kommisjonsdirektiv
kapittel II. Utkastet omfatter for eksempel
bestemmelser om organisering, compliance,
risikokontroll, internrevisjon og personlige
transaksjoner.»

6.8.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at MiFID artikkel 13 gjennomfo-
res i norsk rett ved at det tas inn en bestemmelse i
utkastet § 9-11. Utvalget legger til grunn at gjel-
dende forskrifter til § 9-1 vil kunne viderefores.
Utvalgets vurderinger, samt det neermere innhol-
det i forslaget deres, folger av NOU 2006: 3 pkt.
3.8.3:

«Etter forste ledd i lovutkastet § 9-11 skal verdi-
papirforetak «innrette sin virksomhet» slik at
foretaket etterlever de naermere krav paragra-
fen oppstiller. Hovedhensynet bak bestemmel-
sen er & sikre etterlevelse av foretakets forplik-
telser overfor dets kunder og markedet for
ovrig. Vilkaret om 4 innrette sin virksomhet ma
i denne forbindelse sies 4 veere relativt i den for-
stand at kravene vil skjerpes for foretak som
forvalter store verdier eller viktige interesser.
Pa tilsvarende mate vil kravene veere noe lem-

peligere for foretak hvis virksomhet innebeerer
liten eller ingen kunde- eller markedsrisiko.

Verdipapirforetak skal etter lovutkastet § 9-
11 forste ledd bokstav a) innrette sin virksom-
het slik at foretaket:

«har tilstrekkelige og betryggende retningslin-
jer og rutiner som skal sikre etterlevelse av
foretakets forpliktelser etter lov og forskrifter»

Bestemmelsen gjennomferer deler av art.
13 nr. 2 hvorved verdipapirforetak:

«shall establish adequate policies and procedu-
res sufficient to ensure compliance of the firm
including its managers, employees and tied
agents with its obligations under the provisions
of this Directive as well as appropriate rules
governing personal transactions by such per-
sons.»

Som det fremgér, plikter verdipapirforeta-
ket a treffe nedvendige og hensiktsmessige til-
tak som sikrer at foretaket selv, dets styre og
ledelse, ansatte og tilknyttede agenter etterle-
ver sine forpliktelser etter lov og forskrift. Det
antas ikke nedvendig 4 presisere i lovteksten at
foretaket er ansvarlig for handlingene til sine
ansatte, ledelsen mv. Plikten som hviler pa ver-
dipapirforetaket etter bokstav a) er rimeligvis
begrenset til etterlevelse av privat- og offent-
ligrettslige regler som er relevante for foreta-
kets virksomhet etter bers- og verdipapirlovgiv-
ningen, jf. art. 13 nr. 2.

Etter lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav
b) skal verdipapirforetak vaere oppbygd og
organisert pa en slik mate at risikoen for inte-
ressekonflikter begrenser seg til et minimum.
Dette betyr at foretaket, som i dag, ma ha ned-
vendige informasjonssperrer (sdkalte «Chi-
nese walls») og ordninger, rutiner, systemer
mv. i denne forbindelse. Utvalget legger til
grunn at gjeldende praksis om organisering av
verdipapirforetak fortsatt vil veere relevant. Det
er i forslaget til bokstav b) presisert at norske
foretak, ved opprettelse av filial i andre land, mé
etterleve vertslandsreguleringen med hensyn
til god forretningsskikk/organisering. Dette er
en viderefering av dagens § 9-1 forste ledd nr. 5
annet punktum. Den neermere reguleringen av
verdipapirforetaks interessekonflikter, her-
under bestemmelsene om god forretnings-
skikk, er behandlet i utredningen kapittel 4.

Etter lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav
¢) skal verdipapirforetak innrette sin virksom-
het slik at foretaket treffer rimelige tiltak som
sikrer kontinuitet i investeringstjenestevirk-
somheten. Kravet medferer blant annet at fore-
taket mé ha nedvendige systemer, ressurser og
prosedyrer slik at en tilstrekkelig grad av regel-
messighet kan oppnas. Hensynet bak bestem-
melsen er 4 hindre at kunder og markedet blir
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skadelidende hvis for eksempel en ansatt slut-
ter eller blir syk, eller at foretakets datasyste-
mer ma oppgraderes eller skiftes. I den grad et
verdipapirforetak ledes av kun en person, vil
denne typisk matte treffe hensiktsmessige til-
tak som sikrer at foretakets kunder ikke blir
skadelidende hvis vedkommende blir fravee-
rende. Bokstav ¢) medferer altsé at verdipapir-
foretak i nedvendig grad ma «beredskapsplan-
legge». Kravene som stilles i denne forbindelse
maé likevel vurderes i lys av og tilpasses de
interessene som foretaket forvalter.

Direktivet har i art. 13 nr. 5 regler om bruk
av tredjeparter som ledd i investeringstjeneste-
virksomheten. Utvalget foreslar at bestemmel-
sen gjennomferes som ny § 9-11 forste ledd
bokstav d). Etter forslaget skal verdipapirfore-
tak innrette sin virksombhet slik at foretaket:

«nar det benytter seg av en tredjepart til utfo-
ring av operasjonelle funksjoner, treffer betryg-
gende tiltak slik at operasjonell risiko begren-
ses til et minimum, jf. annet ledd,»

Bestemmelsen fastslér at verdipapirforetak
som gnsker 4 benytte seg av en tredjepart til
utfering av operasjonelle funksjoner, skal treffe
visse tiltak. Mer konkret skal det i slike tilfeller
treffes «betryggende tiltak» slik at operasjonell
risiko begrenses til et minimum. Direktivet
definerer ikke operasjonell risiko, og utvalget
finner heller ikke det naturlig. Forslaget gjen-
nomferer MiFID art. 13 nr. 5 ferste punktum
som omhandler bruk av tredjemann for utfo-
ring av «operational functions». Utvalget legger
til grunn at direktivet og lovutkastet § 9-11 for-
ste ledd bokstav d) ikke regulerer utkontrakte-
ring generelt. Adgangen til bruk av tredjepart
til utfering av operasjonelle funksjoner synes
derimot klar, dog innenfor angitte rammer.

Annet ledd i lovutkastet § 9-11 gjennomfo-
rer art. 13 nr. 5 annet punktum og lyder:

«Verdipapirforetak kan ikke overlate viktige
operasjonelle funksjoner til tredjepart dersom
dette forer til at foretakets internkontroll og
evne til 4 pase etterlevelsen av dets forpliktelser
blir merkbart forringet.»

Denne bestemmelsen begrenser adgangen
til bruk av tredjepart til utfering av operasjo-
nelle funksjoner. Slik utkontraktering kan ikke
finne sted dersom foretakets internkontroll og
evne til 4 pase etterlevelse av dets forpliktelser
blir «<merkbart» forringet. Den danske direktiv-
versjonen benytter her «materielt», mens det i
den engelske heter «materially». Utvalget antar
at merkbart er et dekkende vilkar. Seerregler
for verdipapirforetak med tillatelse til & yte tje-
neste aktiv forvaltning av investors portefolje
av finansielle instrumenter, er fastsatt i forskrift
av 7. mars 2003 nr. 289. Utvalget legger til

grunn at denne forskriften kan viderefores.
Utover forskriften kan verdipapirforetak etter
gjeldende rett kun foreta utkontraktering av
ikke-kjernevirksomhet, for eksempel regn-
skapsforing, renhold og lignende stottefunksjo-
ner.

I lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav e)
legger utvalget til grunn at gjeldende § 9-1 for-
ste ledd nr. 1 viderefores med tillegget «effek-
tive informasjonsbehandlingssystemer»  (jf.
direktivets «effective control and safeguard
arrangements for information processing sys-
tems»). Bestemmelsen gjennomferer direkti-
vet art. 13 nr. 5 annet ledd. Lovutkastet § 9-11
forste ledd bokstav f) er en viderefering av
dagens § 9-1 forste ledd nr. 2 med presiseringen
«ledere, ansatte og tilknyttede agenter». Krav
om 4 utvide personkretsen folger av MiFID art.
13 nr. 2.

Lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav g)
skal verdipapirforetak fore lister over «alle
investeringstjenester, herunder utferte trans-
aksjoner». Listene skal veere si fyllestgjorende
at Kredittilsynet kan kontrollere at foretaket
etterlever sine plikter. I folge dagens bestem-
melse i vphl. § 9-1 ferste ledd nr. 4 skal det fores
lister over utferte transaksjoner. Etter den nye
bestemmelsen utvides derved listeforingsplik-
ten. Krav om dette folger av MiFID art. 13 nr. 6,
jf. «records of all services and transactions».
Det presiseres at ogsa handler for egen reg-
ning vil matte fremkomme av listen over utferte
transaksjoner. Dette folger av dagens § 9-7 for-
ste ledd og det er ikke tilsiktet noen realitets-
endring her. P4 grunn av lovutkastet § 9-11 for-
ste ledd bokstav g) er det ikke nedvendig a
viderefore gjeldende § 9-7 forste ledd, jf. utred-
ningen kapittel 4. Verdipapirforetaks lister over
investeringstjenestevirksomheten skal oppbe-
vares i det tidsrommet Kredittilsynet bestem-
mer. Dette er i samsvar med gjeldende rett.

Kredittilsynet skal fore tilsyn med og ha
direkte adgang til listene som feres av filialer av
verdipapirforetak fra andre land, jf. MiFID art.
13 nr. 9 og lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav
g) annet punktum:

«Kredittilsynet skal ha tilgang til og fere tilsyn
med lister fort av filialer av verdipapirforetak
fra andre land, jf. §§ 9-19 og 9-20»

Det vises til utredningen kapittel 5 for en
naermere gjennomgang av verdipapirhandell-
ovens anvendelse pé filialer av utenlandske ver-
dipapirforetak. Slike regler finnes i dag i vphl
§§ 7-7 og 7-8.

I lovutkastet § 9-11 forste ledd bokstav h) til
j) foreslar utvalget at dagens § 9-1 andre til
fierde ledd viderefores. Gjeldende femte ledd
er foreslatt inntatt i ny § 9-11 femte ledd.
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I MiFID art. 13 nr. 7 og 8 er det gitt regler
om verdipapirforetaks oppbevaring av hen-
holdsvis finansielle instrumenter og kundemid-
ler. [8] Bestemmelsene er foreslatt gjennom-
fortiny § 9-11 tredje og fijerde ledd:

«Verdipapirforetak skal treffe betryggende tiltak
slik at kundes finansielle instrumenter holdes
atskilt fra foretakets finansielle instrumenter.
Verdipapirforetak kan bare benytte kundes finan-
sielle instrumenter for egen regning dersom
kunden uttrykkelig har gitt samtykket til dette.

Verdipapirforetak skal treffe betryggende
tiltak slik at kundemidler holdes atskilt fra fore-
takets midler. Verdipapirforetak som ikke er
kredittinstitusjoner, kan ikke benytte kunde-
midler for egen regning.»

Lovutkastet har mange likhetstrekk med
dagens § 9-1 forste ledd nr. 3, men er noe mer
detaljert. Etter begge bestemmelsene skal det
treffes «betryggende tiltak». Vilkaret ma for-
stas relativt strengt i den forstand at det i
utgangspunktet foreligger ufravikelig plikt til &
holde kunders finansielle instrumenter og mid-
ler atskilt fra foretakets egne. Hensynet til kun-
ders separatistrett, foretakets internkontroll og
myndighetenes tilsyn er viktige lovgrunner til
bestemmelsene.

Etter lovutkastet § 9-11 tredje ledd skal en
kundes og foretakets egne finansielle instrumen-
ter holdes atskilt. Kravet innebarer at det ma
benyttes egne verdipapirkontoer for kunders
finansielle instrumenter, slik tilfellet er i dag. 1
folge annet punktum i tredje ledd kreves det
utrykkelig samtykke fra kunden dersom foreta-
ket skal benytte kundens finansielle instrumen-
ter for egen regning, for eksempel som ledd i en
lanetransaksjon. Hensynet bak regelen er klart
nok, en kunde skal ikke risikere at en betrodd
mellommann benytter kundens finansielle
instrumenter uten & ha samtykket til dette. Vilka-
ret om «uttrykkelig samtykke» méa i utgangs-
punktet forstas slik at verdipapirforetaket ma
kunne dokumentere at samtykke har blitt gitt.

Av lovutkastet § 9-11 fijerde ledd fremgar det
at kundemidler skal holdes atskilt fra foreta-
kets. Dette inneberer, som i dag, en plikt til
fysisk og regnskapsmessig atskillelse. Verdipa-
pirforetak som er kredittinstitusjoner kan
benytte kundemidler for egen regning, typisk
til utlan. Andre verdipapirforetak kan derimot
ikke benytte kundemidler til dette formalet.
Dette er i trad med gjeldende rett.

Utvalget foreslar til slutt i lovutkastet § 9-11
en hjemmel for departementet til & fastsette naer-
mere regler om organisering av verdipapirfore-
tak, herunder foretakenes interne retningslinjer,
oppgaveplikt og instrukser. Forskriften vil blant
annet gjennomfere kommisjonens niva-2 regler
som vil bli gitt i medhold av art. 13.»

6.8.4 Hogringsinstansenes merknader

Kredittilsynet og Norges Fondsmeglerforbund har
kommentert utvalgets vurderinger og utkast knyt-
tet til utkontraktering. Kredittilsynet uttaler:

«[utk. til § 9-11 annet ledd om utkontraktering
er det Kredittilsynets forstaelse at ordet «for-
ringet» i seg selv vil veere tilstrekkelig til & opp-
fylle direktivets formulering «impair materi-
ally», i det Kredittilsynet antar at vurderingen
etter norsk rettstradisjon, vil veere relativ til
hvilke forhold som blir forringet og hvilken
betydning disse har for virksomheten som hel-
het. Hva ordet «merkbart» i sé fall skal gi i til-
legg fremstar som uklart, og vil kunne gi opp-
hav til unedige diskusjoner om i hvor stor grad
dette er et kvalifiserende vilkar eller ikke.

MiFID art. 13 nr. 5 har i tillegg med et krav
om at utkontrakteringen heller ikke ma for-
ringe «..the ability of the supervisor to monitor
the firm‘s compliance with all obligations.»

Etter Kredittilsynets vurdering fremgar
ikke dette vilkaret av utk. § 9-11 annet ledd.

Kredittilsynet legger for ovrig til grunn at
«obligations» mest naturlig er 4 forsta som plik-
ter iht. regelverket. Det foreslas at det tas inn
en bestemmelse om dette i utk. § 9-11 annet
ledd nytt siste komma,;

«eller Kredittilsynets mulighet for 4 fore tilsyn
med virksomheten forringes eller vanskeliggjo-
res».

Kredittilsynet finner det enskelig med en
avklaring i forhold til utkontraktering generelt
og i forhold til kravene som stilles her. Det
vises til at Draft Commission Directive datert 6.
februar 2006 art. 13, 14 og 15 synes 4 forutsette
at aktiv forvalting og «andre» investeringstje-
nester kan utkontrakteres. Det vises ogséa til
fortalen nr. 19.»

Norges Fondsmeglerforbund har felgende
merknader nér det gjelder utkontraktering og rek-
kevidden av foretakets adgang til 4 utkontraktere
arbeidsoppgaver:

«Vi mener det kan vaere behov for a samle de
regler som omhandler utkontraktering av ver-
dipapirforetakets virksomhet, henholdsvis
utkastets § 9-11 (1) nr. 4 og § 9-11 (2). Det gir
etter var mening en bedre forstaelse/oversikt
av utkontraheringsreglene nar disse star sam-
let. En slik losning er forevrig i samsvar med
slik regelen er bygget opp i MiFID.

Utvalget skriver folgende pa side 77 nar det
gjelder utkontraktering:

«Utover forskriften kan verdipapirforetak etter
gjeldende rett kun foreta utkontraktering av
ikke-kjernevirksomhet, for eksempel regnskaps-
foring, renhold og lignende stottefunksjoner.»
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Nar det gjelder reglene om utkontraktering
anser NFMF det slik at gjeldende rett pa dette
punkt vil bli endret som felge av implementerin-
gen av MiFID, noe som Kklart fremgar av lovutka-
stets § 9-11 (1) nr. 4 og § 9-11 (2). Var oppfatning
er at MiFID i sterre grad tillater at verdipapirfo-
retakene kan overlate operasjonelle funksjoner
til en tredjepart (utkontraktering) enn det som
folger av utvalgets uttalelse av gjeldende norsk
rett, jf lovutkastets § 9-11 (1) nr 4, jf § 9-11 (2).
Dog skal utkontrakteringen etter MiFID som
kjent skje innenfor visse rammer. Det ma sile-
des legges til grunn at safremt man oppfyller de
vilkarene som fremgér av lovutkastets § 9-11 (1)
nr 4, jf § 9-11 (2), sd kan verdipapirforetakene
utkontraktere sine operasjonelle funksjoner.»

Kredittilsynet uttaler for ovrig:

«Nar det gjelder utk. § 9-11 feorste ledd nr. 2
fremgér det av art. 13 nr. 3 en plikt ogsa til &
serge for at interessekonflikter ikke virker til
skade for klientenes interesser. Slik utk. § 9-11
forste ledd nr. 2 er formulert gjelder plikten
bare & sikre at risikoen for interessekonflikter
begrenses til et minimum. Plikten til ogsa a
sikre at de interessekonfliktene som likevel
eksisterer ikke far negative virkninger for kun-
dene er ikke gjennomfert her.»

Norges Fondsmeglerforbund har ogsa enkelte
andre merknader knyttet til utkastet § 9-1:

«Var oppfatning er at flere norske saerregler
knyttet til organisering av virksomheten videre-
fores i lovutkastet, henholdsvis § 9-11 (1) nr. 8,
9 og 10. Selv om MiFID som nevnt er et mini-
mumsdirektiv, ber det neye vurderes hvorvidt
det er nedvendig a beholde den norske sarre-
guleringen pa disse punkter. Dette er som Kkjent
ikke i samsvar med de harmoniseringshensyn
som felger av MiFID. Serlig kan det argumen-
teres for at lovutkastets § 9-11 (1) nr. 9 og nr. 10
er overflodig, da disse forpliktelsene uansett vil
folge av lovutkastets § 9-1 (1) nr 1, som krever
at verdipapirforetaket har «tilstrekkelige og
betryggende retningslinjer og rutiner som skal
sikre etterlevelse av foretakets forpliktelser
etter lov og forskrift». Nar det gjelder lovutka-
stets § 9-11 (1) nr. 8 ser imidlertid NFMF behov
for at denne bestemmelsen viderefores i den
nye lovgivningen.

Videre mener vi at lovutkastets § 9-11 (1) nr.
10 inneholder en gal lovhenvisning og viser i
den forbindelse til vart punkt 4 nedenfor.

Nar det gjelder reglene om oppbevaring av
kundemidler er verdipapirforetak etter lovutka-
stets § 9-11 (4) annet punktum avskéaret fra a
benytte «<kundemidler» for egen regning.

Lovutkastets § 9-11 (4) lyder som folger:

«Verdipapirforetak skal treffe betryggende til-
tak slik at kundemidler holdes atskilt fra foreta-

kets midler. Verdipapirforetak som ikke er kre-
dittinstitusjon, kan ikke benytte kundemidler
for egen regning».

NFMTF finner grunn til 4 papeke at begrepet
«kundemidler» ikke omfatter alle midler som
kunder har stilt til et verdipapirforetakets dis-
posisjon. Lov om finansiell sikkerhetsstillelse
av 26. mars 2004 gir som kjent verdipapirfore-
tak en rett til 4 inngé avtale om finansiell sikker-
het. Loven definerer «finansiell sikkerhet» til &
omfatte kontante innskudd og finansielle
instrumenter. Et av hovedpoengene med lov
om finansiell sikkerhetsstillelse er & gi verdipa-
pirforetakene en seerskilt mulighet til & benytte
seg av midler som er stilt som sikkerhet for
finansielle kontrakter (eksempelvis derivathan-
del). For sikkerhetsstillelse ved aksjelan og ter-
minfinansiering av aksjekjop, er tilgang til kun-
denes sikkerhetspenger en forutsetning for a
unnga likviditetsproblemer. Slike midler er stilt
til verdipapirforetakenes disposisjon som sik-
kerhet for kundenes forpliktelser overfor verdi-
papirforetaket, og kan ikke sammenlignes med
betrodde «kundemidler» som oppbevares, for-
valtes eller administreres av foretaket etter
annet rettsgrunnlag. Bestemmelsen i lovutkast
§ 9-11 (4) setter ikke tilside verdipapirforetaks
adgang til 4 innga avtale om finansiell sikker-
hetsstillelse etter lov av 26. mars 2004.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

6.8.5 Departementets vurdering

Etter gjeldende rett er det forst og fremst foretaket
som selv har ansvaret for at det oppfyller kravene til
den interne organiseringen av virksomheten.
Departementet foreslar at dette viderefores i lovfor-
slaget her, jf. «skal innrette» i forslaget til § 9-11.
MiFIDs regler om organisering av virksomheten er
overordnede krav som knytter seg til at foretaket
skal rutiner, prosedyrer og systemer pa narmere
angitte omrader. Disse skal veere med pa a sikre at
verdipapirforetaket etterlever sine forpliktelser.
Dette prinsippet foreslas lovfestet i forslaget til § 9-
11 forste ledd nr. 1, og tar sikte pa & gjennomfore
hovedprinsippene i MiFID artikkel 13 nr. 2. Artikkel
13 nr. 2 til og med nr. 6 foreslas gjennomfert i norsk
rett ved at de tas inn i lovforslaget 9-11 forste ledd nr.
1til 7. Bestemmelsene innebaerer at foretaket ma ha
tilstrekkelige og betryggende retningslinjer og ruti-
ner som skal sikre etterlevelse av lov og forskrifter
(forslaget § 9-11 nr. 1), herunder:
— & minimere risikoen for interessekonflikter
mellom foretaket og kunden, men ogsa mellom
foretakets kunder (nr. 2),
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— & sikre kontinuitet og regelmessighet i investe-
ringstjenestevirksomheten (nr. 3),

— & begrense operasjonell risiko til et minimum i
forbindelse med utkontraktering av operasjo-
nelle funksjoner (nr. 4),

— informasjonsbehandling, administrasjon og
regnskap, kontroll og sikkerhet, stillingsinstruk-
ser som regulerer ansvarsfordeling (nr. 5),

— interkontrollmetoder (nr. 6), og

— serge for utfyllende lister over transaksjoner
foretatt av ledere, ansatte og tilknyttede agen-
ter (ar. 7).

Departementet foreslar i likhet med utvalget, at det
er styret og daglig leder som skal utarbeide interne
retningslinjer og instrukser i samsvar med bestem-
melsene gjengitt ovenfor, jf. lovforslaget § 9-11
femte ledd.

Nar det gjelder verdipapirforetakets plikter i
forbindelse med interessekonflikter, er dette
behandlet nermere nedenfor i kapittel 7.2. Det
vises til denne omtalen.

De utfyllende bestemmelsene som utvalget har
tatt inn i sitt utkast § 9-11 ferste ledd nr. 8 til 10, mot-
svares ikke av tilsvarende bestemmelser i direkti-
vet. Nar det gjelder nr. 8 (ansattes adgang til & veere
medlem av styrer mv.), er dette forhold som ikke
reguleres av MiFID. Departementet legger derfor
til grunn at det kan viderefores regler om dette i
norsk rett, jf. generell omtale i punkt 3.3. Nar det
gjelder bestemmelsen i nr. 9 (om rutiner for bereg-
ning av sikkerhet mv. ved lan av finansielle instru-
menter og kredittgivning), vises til den generelle
omtalen av 1an av finansielle instrumenter og kre-
dittgivning i punkt 7.12. Siden departementet fore-
slar & viderefore gjeldende rett pa disse punktene,
synes det ogsa & veere naturlig 4 viderefore gjel-
dende krav til interne rutiner knyttet til slik virk-
somhet. Departementet vil imidlertid ikke foresla &
viderefore utkastet § 9-11 forste ledd nr. 10 om
interne instrukser om taushetsplikt mv. Det folger
av gjennomferingsdirektivet artikkel 5 nr. 2 at fore-
taket skal sorge for 4 etablere rutiner mv. som sikrer
en forsvarlig behandling av fortrolig informasjon.
Etter departementets vurdering er det derfor ikke
nedvendig & viderefore utvalgets forslag til § 9-11
forste ledd nr. 10. Det er heller ikke hensiktsmessig,
siden overlappende bestemmelser om rutiner for
taushetsplikt etter omstendighetene kan skape usik-
kerhet om rekkevidden av foretakets forpliktelser.
Det vises for evrig til at gjennomferingsdirektivets
artikkel 4 innebaerer at medlemslandene uansett
har begrenset adgang til 4 palegge ytterligere krav
enn de som folger av gjennomferingsdirektivet, jf.
generell omtale om dette i punkt 3.3 ovenfor.

Nar det gjelder verdipapirforetaks utkontrakte-
ring av tjenester, folger det forutsetningsvis av
MIFID artikkel 13 nr. 5 at utkontraktering av funksjo-
ner kan finne sted innenfor visse rammer. Departe-
mentets lovforslag innebarer ogsa en slik forutset-
ningsvis &pning for at verdipapirforetaket kan utkon-
traktere funksjoner. De foreslatte bestemmelsene pa
dette omradet folger av lovforslaget § 9-11 forste ledd
nr. 4 jf. annet ledd. Forslaget innebeerer en noe videre
adgang til utkontraktering enn det som folger av gjel-
dende rett. Som det fremgéar av lovforslaget, er det
bare innenfor visse rammer at slik utkontraktering
kan foregi. Departementet viser blant annet til at
direktivet forbyr utkontraktering dersom kvaliteten
pa foretakets internkontroll og tilsynsmulighetene
overfor foretaket forringes «wnaterially», jf. artikkel
13 nr. 5. Etter departementets vurdering innebaerer
«materially» noe forsterkende/kvalifiserende, noe
den norske gjennomferingsteksten ber gjenspeile.
Departementet foreslar at detilovforslaget oppstilles
et vilkar om at internkontrollen og tilsynsmuligheten
ikke ma forringes «merkbart», jf. forslaget til § 9-11
annet ledd. Forslaget avviker noe fra utvalgets utkast,
ved at det ogsé forbyr utkontraktering av viktige ope-
rasjonelle funksjoner dersom tilsynsmuligheten for-
ringes merkbart. Departementet foreslar at det pre-
siseres i forskriftshjemmelen at det kan gis naermere
regler om utkontraktering generelt.

Direktivets bestemmelse om atskillelse av kun-
denes og verdipapirforetakenes midler og finansi-
elle instrumenter er viktige bestemmelser.
Bestemmelsene er med pé & sikre at det ikke finner
sted en sammenblanding av midler, og skal sikre
en Klar risikofordeling mellom foretak og kunde.
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om
4 gjennomfere disse bestemmelsene i norsk rett, jf.
lovforslaget § 9-11 tredje og fjerde ledd. Departe-
mentet legger til grunn at i den grad kunden har
inngétt en avtale om sékalt finansiell sikkerhetsstil-
lelse i henhold til lov om finansiell sikkerhetsstil-
lelse, vil ikke disse midlene og finansielle instru-
mentene omfattes av de foreslatte bestemmelsene.
Dette ma gjelde i den grad lov om finansiell sikker-
hetsstillelse apner for at verdipapirforetaket kan
disponere over midlene/instrumentene.

Kommisjonen har vedtatt omfattende bestem-
melser til utfylling av MiFIDs regler om organise-
ring av virksomheten, jf. kommisjonsdirektiv 2006/
73/EF (gjennomferingsdirektivet) og kommisjons-
forordning nr. 1287/2006 (gjennomferingsforord-
ningen). Reglene er detaljerte, og departementet er
av den oppfatning at slike regler egner seg best i for-
skrift. Det foreslas derfor en hjemmel til 4 fastsette
forskrifter i lovforslaget § 9-11 sjette ledd.
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7 Verdipapirforetakenes virksomhet

7.1 Generelt om kundekategorisering

7.2 Interessekonflikter

MiFID opererer med en inndeling av verdipapir-
foretakenes kunder i henholdsvis profesjonelle
og ikke-profesjonelle kunder, jf. MiFIDs vedlegg
II. Vedlegget skiller mellom kunder som automa-
tisk regnes som profesjonelle (typisk sterre fore-
tak, kredittinstitusjoner, verdipapirforetak, forsi-
kringsselskap, sentralbanker) og kunder som kan
anmode om & bli behandlet som profesjonelle
kunder (typisk kunder med en viss erfaring fra
investeringsomradet eller som har en viss stor-
relse pa sin investeringsportefolje). Kunder som
ikke faller inn i en av disse kategoriene regnes
som ikke-profesjonell. Skillet mellom profesjo-
nelle og ikke-profesjonelle kunder har betydning
i forhold til reglene om investorbeskyttelse i gjen-
nomferingsdirektivet. Nar det gjelder MiFID
artikkel 19 (god forretningsskikk), 21 (beste utfo-
relse av ordre) og 22 (héndtering av kundeordre),
som alle omtales nermere nedenfor, skilles det
ikke mellom profesjonelle og ikke-profesjonelle.
Dette skillet er som nevnt relevant i forhold til de
utfyllende bestemmelsene som folger av gjen-
nomferingsdirektivet. Det kan i den forbindelse
for eksempel vises til artikkel 35 og 36 (utferelsen
av hensiktsmessighets/egnethetstest) og artik-
kel 39 (avtale med ikke-profesjonell kunde). Gjen-
nomferingsdirektivet har ogsa en egen bestem-
melse i artikkel 28 om at verdipapirforetaket skal
informere om sin kundekategorisering i henhold
til MiFID.

MiFID har enkelte sarskilte bestemmelser
om en undergruppe av de profesjonelle kundene
— sakalte kvalifiserte motparter («eligible
counterparties»). Dette er «seerlig profesjonelle»
motparter, som ikke engang behover den
beskyttelse rammedirektivets generelle inves-
torbeskyttelsesregler gir. Det folger av MiFID
artikkel 24 (og av de utfyllende reglene i gjen-
nomferingsdirektivet artikkel 50) at reglene om
investorbeskyttelse i MiFID kan gis begrenset
anvendelse overfor slike kunder. Bestemmel-
sene er nermere omtalt nedenfor under punkt
7.7.

7.2.1 Norskrett

Verdipapirhandelloven § 9-1 forste ledd nr. 1 péaleg-
ger verdipapirforetaket 4 vaere oppbygd og organi-
sert slik at risikoen for interessekonflikter mellom
foretaket og kundene, men ogsd mellom foretakets
kunder, begrenses til et minimum. Dersom verdi-
papirforetaket oppretter en filial, skal organisa-
sjonsmaten ikke veere i strid med de reglene som
gjelder for god forretningsskikk som vertsstaten
har fastsatt med hensyn til interessekonflikter.

Verdipapirforetaket har ogsad en plikt til &
«bestrebe» seg pa 4 unngé interessekonflikter, jf.
§ 9-2 forste ledd nr. 6. Bestemmelsen stiller krav til
god forretningsskikk. Foretaket skal blant annet
serge for at kundens interesser gér foran verdipa-
pirforetakets interesser. Foretaket skal ogsa serge
for at enkelte kunder ikke tilgodeses pd bekost-
ning av andre kunder, nar dette er usaklig.

Utover dette er det ingen egne bestemmelser i
verdipapirhandelloven som regulerer interesse-
konflikter saerskilt. Enkelte regler vil nok imidler-
tid mer eller mindre indirekte ha betydning i for-
hold til interessekonflikter, blant annet ved at de
oppstiller naeermere regler om hvordan foretakets
eller de ansatte skal uteve virksomheten. Dette
gjelder blant annet § 9-3 om krav til god forret-
ningsskikk ved egenhandel.

7.2.2 E@S-rett

MiFID artikkel 18 regulerer interessekonflikter.
Kommisjonen har vedtatt utfyllende bestemmelser
til artikkel 18, jf. kommisjonsdirektiv 2006/73/EF
(gjennomferingsdirektivet) artikkel 22. Utvalget
har omtalt innholdet MiFID artikkel 18 i NOU
2006: 3 pkt. 4.1.1:

«I felge MIiFID art. 18 nr. 1 skal medlemssta-
tene stille krav om at verdipapirforetak treffer
alle rimelige forholdsregler med hensyn til &
identifisere interessekonflikter:

«Member States shall require investment firms
to take all reasonable steps to identify conflicts
of interest between themselves, including their
managers, employees and tied agents, or any
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person directly or indirectly linked to them by
control and their clients or between one client
and another that arise in the course of provi-
ding any investment and ancillary services, or
combinations thereof.»

Bestemmelsen stiller krav til verdipapirfo-
retaks rutiner med hensyn til & identifisere
(mulige) interessekonflikter. Bestemmelsen er
i seg selv ikke et forbud mot interessekonflik-
ter, og gir heller ikke anvisning pa héindterin-
gen av slike. Slike regler folger av MiFID art.
13 nr. 3.

Kommisjonen vil fastsette utfyllende regler
til MiFID art. 13 og 18, jf. utkast til kommisjons-
direktiv.

Dersom verdipapirforetakets organisato-
riske og administrative ordninger for 4 hand-
tere interessekonflikter ikke i seg selv er til-
strekkelig til & sikre kundenes interesser pa en
rimelig betryggende mate, skal foretaket klart
opplyse om Kkilder for mulige interessekonflik-
ter og deres generelle karakter. For dette er iva-
retatt kan verdipapirforetaket ikke gjennom-
fore forretninger for kundens regning, jf. art.
18 nr. 2:

«Where organisational or administrative arran-
gements made by the investment firm in accor-
dance with Article 13(3) to manage conflicts of
interest are not sufficient to ensure, with reaso-
nable confidence, that risks of damage to client
interests will be prevented, the investment firm
shall clearly disclose the general nature and/or
sources of conflicts of interest to the client
before undertaking business on its behalf.».»

Som nevnt ovenfor, er det gitt utfyllende
bestemmelser om interessekonflikter i gjennomfe-
ringsdirektivet artikkel 21 og 22. Artikkel 21 har
narmere regler for hvordan man avgjer om man
star overfor en interessekonflikt. Artikkel 22 kre-
ver at medlemsstatene oppstiller et krav om at ver-
dipapirforetaket skal ha effektive rutiner
(«policy») for & handtere interessekonflikter. Det
er videre et krav at slike rutiner skal vaere nedfelt
skriftlig, og veere avpasset til sterrelsen og organi-
seringen av verdipapirforetaket, samt sté i forhold
til virksomhetens art, skala og kompleksitet. Der-
som foretaket er del av en gruppe, skal rutinene
ogsa ta heyde for de potensielle interessekonflikter
som kan oppsta som felge av organiseringen av og
virksomheten til gruppen. Gjennomferingsdirekti-
vet artikkel 22 nr. 2 stiller naermere krav til innhol-
detiforetakets rutiner, for eksempel at det skal eta-
bleres prosedyrer som skal folges ved interesse-
konflikter. Videre skal medlemsstatene sikre at
disse prosedyrene og tiltakene for 4 unngd interes-
sekonflikter er utarbeidet slik at de sikrer at de per-

sonene som (potensielt) er involvert, er tilstrekke-
lig uavhengige, jf. artikkel 22 nr. 3. Medlemssta-
tene skal videre sikre at verdipapirforetakene opp-
lyser kundene sine om rutiner for interessekonflik-
ter gjennom et varig medium, og med
tilstrekkelige detaljer.

Gjennomferingsdirektivet artikkel 23 krever at
medlemsstatene skal palegge verdipapirforeta-
kene & fore lister over investeringstjenester og til-
knyttede tjenester som har vaert opphav til en eller
annen form for interessekonflikt. Artikkel 25 opp-
stiller ytterligere krav til den interne organiserin-
gen nar verdipapirforetaket utarbeider og sprer
investeringsanalyser. Hva som defineres som
investeringsanalyse fremgéar av gjennomferingsdi-
rektivet artikkel 24.

7.2.3 Utvalgets forslag

Utvalget har vurdert behovet for ytterligere regler
om interessekonflikter i norsk rett som folge av
MiFID artikkel 18. Utvalget har konkludert med at
MiFIDs og (utkastet til) gjennomferingsdirekti-
vets bestemmelser er mer detaljerte enn gjeldende
norsk rett nér det gjelder identifisering og handte-
ring av interessekonflikter. Utvalget foreslar derfor
en egen bestemmelse om interessekonflikter i
utkastet § 10-12. Utvalget har lagt til grunn at de
utfyllende reglene om interessekonflikter som fast-
settes i gjennomferingsdirektivet, kan gjennomfo-
res i forskrift i norsk rett. Utvalget har derfor fore-
slatt en egen forskrifthjemmel, jf. utkastet § 10-12
tredje ledd.

Det folger av utkastet § 10-12 forste ledd forste
punktum at verdipapirforetaket skal treffe alle
rimelige forholdsregler for 4 identifisere interesse-
konflikter. Gjeldende bestemmelse i verdipapir-
handelloven § 9-2 forste ledd nr. 6 om at verdipapir-
foretaket skal «bestrebe seg» pa 4 unnga interesse-
konflikter, foreslas viderefort i utkastet § 10-12 for-
ste ledd annet punktum. I den forbindelse skal
foretaket blant annet serge for at kundens interes-
ser gar foran foretakets interesser og at enkeltkun-
der ikke usaklig tilgodeses pa bekostning av andre
kunder.

Utvalget uttaler at den foreslatte bestemmelsen
i utkastet § 10-12 ma leses i sammenheng med
utkastet § 9-11 om organisering av virksomheten.
Det folger av utkastet § 10-12 annet ledd forste
punktum at dersom tiltakene etter § 9-11 forste
ledd nr. 2 (som krever at foretaket skal vaere bygd
opp og organisert slik at risikoen for interessekon-
flikter begrenses til et minimum), ikke skulle vaere
tilstrekkelig til & sikre kundens interesser pa en
betryggende mate, s ma foretaket opplyse kun-
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dene om mulige interessekonflikter og deres gene-
relle karakter. Utkastet § 10-12 annet ledd annet
punktum fastsetter at verdipapirforetaket ikke kan
gjennomfore forretninger for kundens regning for
kunde har fatt disse opplysningene.

Som nevnt ovenfor folger det av utkastet § 10-12
tredje ledd at departementet kan fastsette neer-
mere forskrifter til bestemmelsen. Utvalget viser til
at forskriftshjemmelen tar sikte pa 4 gjennomfere
de utfyllende reglene som foelger av gjennomfo-
ringsdirektivet (kommisjonsdirektiv 2006/73/
EF).

7.2.4 Horingsinstansenes merknader

Kredittilsynet understreker at opplysninger om
potensielle interessekonflikter gis pa en slik mate
at opplysningen fremkommer Kklart, og at informa-
sjonen ikke blir borte blant annen informasjon.
Kredittilsynet viser i den sammenheng til direkti-
vets ordlyd — «clearly disclose».

Advokatforeningen har folgende merknader til
utvalgets utkast:

«§ 10-12 (2) fastsetter at verdipapirforetaket
skal opplyse kunden om interessekonflikt der-
som selskapet ikke kan ivareta kundens inter-
esser pa en tilstrekkelig méte sett hen til inte-
ressekonflikten.

Hva som er tilstrekkelig fremstar ut i fra
den foreslatte ordlyden som en objektiv norm.
Etter Direktivets artikkel 18 punkt 2 oppstar
ikke opplysningsplikten hvis det «with reasona-
ble confidence» kan unngés at kundens interes-
ser blir skadelidende.

Dermed blir vurderingstemaet etter verdi-
papirhandelloven § 10-12 (2) annerledes enn
vurderingstemaet etter Direktivet.

Av hensyn til korrekt implementering, fore-
slas det derfor at § 10-12 (2) endres slik at «med
rimelig sikkerhet» settes inn foran «sikre kun-
dens interesser».

Opplysningsplikt gjelder etter ordlyden
ovenfor den nye kunden.»

Nordic Associaton of Electricity Traders (NAET)
gir uttrykk for tilsvarende synspunkter som Advo-
katforeningen.

Ingen av de ovrige heringsinstanser har merk-
nader til utvalgets forslag.

7.2.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at det ber
inntas en egen bestemmelse om interessekonflik-
ter for 4 gjennomfere direktivets bestemmelser pa
dette punktet. Departementet er videre enig med
utvalget i at de generelle hovedreglene ber folge av

loven, mens de mer detaljerte bestemmelsene kan
fastsettes i forskrift slik det gjennomgéende er
foreslatt i dette lovforslaget. Etter omstendighe-
tene vil bestemmelsene om god forretningsskikk
kunne utfylle og supplere de mer detaljerte
reglene om interessekonflikter.

Departementet foreslar i likhet med utvalget at
verdipapirforetaket skal treffe alle rimelige for-
holdsregler for & identifisere interessekonflikter.
Direktivet artikkel 18 nr. 1 presiserer at det dreier
seg om interessekonflikter mellom foretaket og
kundene, og mellom ulike kunder. Departementet
foreslar at dette ogsa fremgar eksplisitt i lovforsla-
get. Direktivet presiserer ogsa at det dreier seg om
interessekonflikter som oppstéar nar verdipapirfo-
retaket yter investeringstjenester eller tilknyttede
tjenester. Departementet viser til at den norske
gjennomferingsbestemmelsen omfatter foretakets
virksomhet som sadan, herunder yting av investe-
ringstjenester og tilknyttede tjenester. Det anses
derfor ikke nedvendig a presisere dette seerskilt i
lovteksten. Det vises til lovforslaget § 10-10 forste
ledd.

Utvalget foreslar 4 viderefore gjeldende regel i
vphl. § 9-2 forste ledd nr. 6 om at foretaket skal
«bestrebe» seg pa 4 unnga interessekonflikter, jf.
utkastet § 10-12 forste ledd annet punktum. MiFID
inneholder ingen tilsvarende bestemmelse om
dette, men artikkel 13 nr. 3 (om foretakets organi-
sering) krever at foretaket skal ha og uteve effek-
tive organisatoriske og effektive ordninger med
hensyn til 4 ta alle rimelige skritt for 4 unnga inte-
ressekonflikter. Departementet viser til at tilsva-
rende regler fremgar av lovforslaget § 9-11 forste
ledd nr. 2. Videre gis det omfattende regler om
interessekonflikter i gjennomferingsdirektivet
artikkel 21-25. Disse reglene bygger pa MiFID
artikkel 13 nr. 3 og artikkel 18, og angir detaljerte
krav til identifisering, handtering og avdekking av
potensielle interessekonflikter. Etter departemen-
tets vurdering vil en ved gjennomfering av disse
EQS-reglene i norsk rett fa en hensiktsmessig og
betryggende regulering av interessekonflikter, og
vil derfor ikke foresla a viderefore bestemmelsen i
gjeldende vphl. § 9-3 farste ledd nr. 6. Det vises for
ovrig til at reglene om god forretningsskikk etter
omstendighetene vil kunne supplere og utfylle
reglene om interessekonflikter, jf. nedenfor punkt
7.3.

De foreslatte reglene om organisering av virk-
somheten i lovforslaget § 9-11 forste ledd nr. 2, gjel-
der ogsa interessekonflikter. Verdipapirforetaket
skal i henhold til denne delen av lovforslaget, som
nevnt ovenfor, veere oppbygd og organisert slik at
risikoen for interessekonflikter begrenses til et
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minimum. Dersom disse tiltakene ikke med rime-
lig sikkerhet er tilstrekkelige til & sikre kundens
interesser, foreslar departementet at foretaket skal
opplyse kunden om mulige interessekonflikter, jf.
lovforslaget § 10-10 annet ledd. Forslaget er i
hovedsak trad med utvalgets utkast. Det er etter
departementets vurdering tilstrekkelig at foreta-
ket opplyser om mulige interessekonflikter, slik at
«og deres generelle krav» ikke viderefores i lovfor-
slaget. Dersom det foreligger opplysningsplikt,
skal verdipapirforetaket ikke gjennomfere forret-
ninger for kundens regning for kunden har fatt
opplysningene. Bestemmelsen har til formal a
gjennomfere MiFID artikkel 18 nr. 2. Det vises til
lovforslaget § 10-10 annet ledd.

Departementet slutter seg til forskriftshjemme-
len i utkastet § 10-12 tredje ledd, jf. lovforslaget
§ 10-10 tredje ledd. Forskriftshjemmelen vil blant
annet kunne benyttes til & gjennomfere relativt
omfattende bestemmelser i gjennomferingsdirek-
tivet artikkel 21-25 i norsk rett.

7.3 God forretningsskikk ved yting av
investeringstjenester

7.3.1 Norskrett

Kravet om at verdipapirforetaket skal uteve sin
virksomhet i trdd med det som regnes som god for-
retningsskikk, folger av verdipapirhandelloven § 9-
2. Verdipapirhandelloven § 9-3 har ogsa regler om
god forretningsskikk, men er en sarlig regel knyt-
tet til verdipapirforetakets egenhandel.

Utvalget har omtalt § 9-21 NOU 2006: 3 pkt. 4.2.2:

«Verdipapirhandellovens regler om god forret-
ningsskikk felger av vphl. § 9-2. Bestemmel-
sens forste ledd forste punktum uttaler at verdi-
papirforetak skal uteve sin virksomhet i sam-
svar med de vilkidr som er satt for tillatelsen,
pvrige bestemmelser som gjelder for utevelsen
av dets virksomhet samt god forretningsskikk.
Det er videre gitt enkelte naermere regler i for-
ste ledd annet punktum:

«Foretaket skal herunder péase at kundenes
interesser og markedets integritet ivaretas pa
beste mate ved at det:

1. opptrer ryddig og korrekt i utevelsen av sin
virksomhet, herunder utferer mottatte opp-
drag med tilberlig omhu og hurtighet,

2. utviser den nedvendige kompetanse, omhu
og interesse i sin opptreden,

3. har og effektivt benytter de ressurser og de
fremgangsmater som er nedvendig for &
kunne uteve virksomheten pa en god méte,

4. sprger for 4 fa nedvendige opplysninger om
kundenes identitet, skonomiske stilling og
investeringserfaring,

5. paen egnet mate gir de nedvendige opplys-
ninger under forhandlingene med sine kun-
der, og

6. bestreber seg pa 4 unnga interessekonflik-
ter ved bl.a. 4 serge for at kundens interes-
ser gar foran foretakets interesser, samt at
enkelte kunder ikke usaklig tilgodeses pa
bekostning av andre kunder.».»

Departementet har ingen merknader til utval-
gets fremstilling av gjeldende rett.

7.3.2 E@S-rett

Bestemmelser om god forretningsskikk finnes
spredt i MiFID, men hovedbestemmelsen er
MiFID artikkel 19. Kommisjonen har fastsatt utfyl-
lende rettsakter til artikkel 19, jf. kommisjonsdi-
rektiv.  2006/73/EF (gjennomferingsdirektivet)
artikkel 26 til 45.

Artikkel 19 nr. 1 oppstiller en hovedregel om at
verdipapirforetaket skal opptre erlig, redelig og
profesjonelt. Mer detaljerte krav folger av samme
bestemmelse nr. 2 til 8. Kravene som folger av nr. 2
til 8 er ikke uttemmende, jf. at artikkel 19 nr. 1 viser
til disse som krav som maé felges «in particular».
Utvalget har redegjort nermere for innholdet i
artikkel 19 nr. 2 til 10 (NOU 2006: 3 pkt. 4.2.1):

«[ folge art. 19 nr. 2 skal alle opplysninger, her-
under markedsferingsmateriale, som verdipa-
pirforetaket sender til (potensielle) kunder
veere korrekte, klare og ikke villedende («fair,
clear and not misleading»). Markedsferingsma-
teriale skal tydelig fremstd som sddan. Art. 19
nr. 2 kan ses i sammenheng med markedsmis-
bruksdirektivet 2003/6/EF art. 6 nr. 5 og kom-
misjonsdirektiv 2003/125/EF om utarbeidelse
og formidling av investeringsanbefalinger.

Av art. 19 nr. 3 fremgér at det i en forstaelig
form skal gis relevante opplysninger til kunder
og potensielle kunder om:

— verdipapirforetaket og de tjenester som til-
bys,

— finansielle instrumenter og foreslatte inves-
teringsstrategier, som herunder gir rele-
vant veiledning og relevante advarsler om
risiko forbundet med investeringer i de ak-
tuelle instrumenter eller i trad med de fore-
slitte strategier,

— handelssystemer som (kan) benyttes,

— omkostninger og gebyrer.

Formaélet med bestemmelsen er at investo-
rene i rimelig grad settes i stand til 4 fatte inves-
teringsbeslutninger pé informert grunnlag, jf.
art. 19 nr. 3 annet ledd:

«s0 that they are reasonably able to understand
the nature and risks of the investment service
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and of the specific type of financial instrument
that is being offered and, consequently, to take
investment decisions on an informed basis.»

Informasjonen som nevnt i art. 19 nr. 3 kan
gisi et standardisert format. Utvalget viser til at
slik informasjon for eksempel kan formidles
gjennom verdipapirforetakets forretningsvil-
kér eller gjennom standardformuleringer myn-
tet pa den aktuelle situasjon.

Art. 19 nr. 4 gjelder verdipapirforetak som
yter tjenester i form av investeringsradgivning
eller aktiv forvaltning. I slike tilfeller skal fore-
taket innhente de nedvendige opplysninger om
(den potensielle) kundens kunnskap om og
erfaring fra det investeringsomride som er
relevant for det aktuelle produkt eller tjeneste,
samt hans finansielle situasjon og investerings-
mal. Undersokelsene skal sette foretaket i
stand til & anbefale den investeringstjeneste og
de finansielle instrumenter som egner seg for
vedkommende.

For andre investeringstjenesteytelser enn
de som er nevnti art. 19 nr. 4 skal verdipapirfo-
retaket innhente opplysninger om (den poten-
sielle) kundens kunnskap om og erfaring fra
det investeringsomrade som er relevant for det
aktuelle produkt eller tjeneste som tilbys eller
ettersporres, jf. art. 19 nr. 5 forste ledd. Foreta-
kets undersekelser skal sette det i stand til &
vurdere om den av kunden pétenkte investe-
ringstjeneste eller det patenkte investerings-
produkt er hensiktsmessig for vedkommende.
Hvis foretaket finner at investeringstjenesten
(eller produktet) ikke er hensiktsmessig for
kunden, skal han advares om dette. Slik advar-
sel kan gis i et standardisert format, jf. art. 19
nr. 5 annet ledd. Dersom (den potensielle) kun-
den velger & ikke gi de opplysninger som verdi-
papirforetaket plikter & innhente, eller han gir
ufullstendige opplysninger i si méte, skal fore-
taket advare kunden om at dette gjor det umu-
lig 4 avgjere hva som er hensiktsmessig for
vedkommende, jf. art. 19 nr. 5 tredje ledd. Ogsa
slike advarsler kan gis i et standardisert format.

I folge art. 19 nr. 6 skal det i enkelte situasjo-
ner gjores unntak fra foretakets plikter med
hensyn til 4 innhente informasjon fra eller vur-
dere hensiktsmessigheten for kunden slik det
er beskrevet ovenfor vedrerende art. 19 nr. 5.
Dette unntaket gjelder nar verdipapirforetaket
yter investeringstjenester overfor kunden som
utelukkende bestar av mottak, formidling og
utferelse av ordre, eventuelt med tillegg av til-
knyttede tjenester (sdkalt «execution only»
virksomhet). Forutsetningen for unntaket er at
visse vilkar er oppfylt, jf. art. 19 nr. 6 ferste til
fierde strekpunkt:

— Tjenestene ma gjelde aksjer notert pa et re-
gulert marked eller et tilsvarende tredje-

landsmarked (det vil si markeder i land
utenfor EJS-omradet som oppfyller krav til-
svarende MIFID del III), pengemarkeds-
instrumenter, obligasjoner og andre gjelds-
instrumenter (unntatt de som omfatter et
avledet instrument), UCITS og andre ikke-
komplekse finansielle instrumenter. Kom-
misjonen skal offentliggjere og ajourfere en
fortegnelse over de tredjelandsmarkeder
som anses for a veere tilsvarende markeder.

— Tjenestene ma ytes pa kundens initiativ.

— Kunden ma klart underrettes om at verdipa-
pirforetaket ved ytelsen av tjenesten ikke
har plikt til & vurdere hensiktsmessigheten
vedrerende det leverte eller tilbudte instru-
ment eller tjenesteytelse, og at den investor-
beskyttelse som denne plikten medferer
dermed ikke er til stede. Denne advarselen
kan gis i et standardisert format.

— Verdipapirforetaket ma oppfylle reglene i
art. 18 om interessekonflikter.

Utvalget antar at unntaket i art. 19 nr. 6 for
eksempel kan veaere praktisk for nettbaserte
verdipapirforetak, forutsatt at kundene Kklart
underrettes om at foretaket ikke vil gi rad i for-
bindelse med kundens handler eller yte andre
investeringstjenester enn de som er nevnt i art.
19 nr. 6.

I folge art. 19 nr. 7 skal verdipapirforetaket
opprette et kunderegister som omfatter de
dokumenter som gir uttrykk for avtaleforhol-
det (rettigheter og forpliktelser) mellom par-
tene, herunder dokumenter som viser de betin-
gelser som gjelder for foretakets tjenesteyting
overfor kunden. Partenes avtalte rettigheter og
forpliktelser kan fremgd ved henvisning til
andre dokumenter eller til offentligrettslig
regulering.

Verdipapirforetaket skal i folge art. 19 nr. 8
serge for at kunden mottar en fyllestgjerende
rapport om de tjenester det har utfert. I den
grad det er relevant, skal rapporten omfatte
omkostninger i forbindelse med de transaksjo-
ner og tjenesteytelser som er gjennomfert for
kundens regning.

Art. 19 nr. 9 gjor det klart at reglene som
nevnt ovenfor ikke skal komme til anvendelse
pa investeringstjenester som inngér i et finansi-
elt produkt som allerede er omfattet av andre
bestemmelser om risikovurdering av kunder
eller opplysningskrav i fellesskapslovgivningen
eller felles europeiske standarder i forbindelse
med kredittinstitusjoner og forbrukerkreditt.

Kommisjonen kan fastsette utfyllende retts-
akter med hjemmel i art. 19 nr. 10, jf. utkast til
kommisjonsdirektiv art. 26 flg.»

Gjennomferingsdirektivet har i artikkel 26 til

45 naermere regler om god forretningsskikk.
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Reglene gjelder fordeler (inducements), infor-
masjon til kunder og potensielle kunder, vurde-
ring av egnethet (suitability/appropriateness),
rapportering til kunden, og beste utferelse av
ordre. Bestemmelsene i gjennomferingsdirekti-
vet er detaljerte og presiserer det naermere inn-
holdet i det generelle kravet til god forretnings-
skikk.

7.3.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en egen bestemmelse om god for-
retningsskikk i utkastet § 10-13. Bestemmelsen tar
sikte pa 4 gjennomfere MiFID artikkel 19, og er
narmere omtalt i NOU 2006: 3 pkt. 4.2.3:

«Utvalget foreslar at det fastsettes en ny
bestemmelse om god forretningsskikk i § 10-
13. Bestemmelsen foreslas utformet i trad med
direktivets krav, men hvor visse deler av den
naveerende bestemmelsen beholdes. Dette
gjelder for eksempel § 9-2 forste ledd, jf. art. 19
nr. 1, og sjette til syvende ledd. Det foreslas en
hjemmel til 4 fastsette utfyllende regler i for-
skrift. Utvalget antar at dagens praktisering av
bestemmelsen kan videreferes si langt dette
ikke er i strid med E@S-forpliktelsene og de
utfyllende bestemmelser som fastsettes pa bak-
grunn av disse. Utvalget foreslar for ovrig a
viderefore bestemmelsen i § 9-3 om god forret-
ningsskikk ved egenhandel, jf. lovutkastet § 10-
14. Utvalget peker i den forbindelse pa at § 9-3
er en hensiktsmessig presisering av det gene-
relle kravet til god forretningsskikk i henholds-
vis § 9-2 og direktivet.»

Utvalget foreslar i utkastet § 10-13 felgende
plikter for verdipapirforetaket:

— plikt til 4 uteve virksomheten i samsvar med
god forretningsskikk, i trad med naermere an-
gitte krav (forste ledd),

— plikt til & pase at all informasjon som gis til ek-
sisterende og potensielle kunder er korrekt,
klar og ikke villedende, samt til & skille ut det
som er markedsferingsinformasjon (annet
ledd),

— plikt til & gi kundene relevante opplysninger i
en forstielig form om blant annet foretaket og
de tjenestene foretaket yter, finansielle instru-
menter og investeringsstrategier og omkost-
ninger og gebyrer (tredje ledd),

— plikt til 4 innhente nedvendige opplysninger
om kundens kunnskap og erfaringer fra det ak-
tuelle investeringsomradet, med mindre verdi-
papirforetaket yter investeringstjenester som
bare bestar av mottak, formidling og utferelse
av ordre (fierde, femte og sjette ledd),

— plikt til 4 ha kunderegister som omfatter de do-
kumentene som gir uttrykk for avtaleforholdet
mellom partene (syvende ledd)

— plikt til & gi kunden utfyllende rapporter om ut-
forte tjenester (attende ledd),

— plikt til & vurdere kravet til god forretnings-
skikk pa bakgrunn av investors profesjonalitet
(niende ledd),

— plikt til & opplyse om hvilken dekning som gis
under Verdipapirforetakenes sikringsfond (ti-
ende ledd).

Videre foreslar utvalget at ytelse av investeringstje-
nester bare kan foretas fra fast forretningssted, jf.
utkastet § 10-13 ellevte ledd. De reglene som er
foreslatt i utkastet § 10-13 foreslas gjort tilsvarende
gjeldende for foretakets ansatte og tillitsvalgte, og
for personer og foretak som har innflytelse i verdi-
papirforetaket som omfattes av aksjeloven § 1-3
annet ledd/allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd
(konserntilknytning), jf. utkastet § 10-13 tolvte
ledd. I utkastet § 10-13 trettende ledd foreslar utval-
get at departementet kan gi utfyllende forskrifter
om de krav som stilles i bestemmelsen.

7.3.4 Horingsinstansenes merknader
Kredittilsynet uttaler:

«Det er Kredittilsynets oppfatning at utvalgets
forslag i utkastet § 10-13 om god forretnings-
skikk i hovedsak er viktige presiseringer av hva
som allerede folger av gjeldende vphl. § 9-2.

Kredittilsynet forutsetter at utvalgets for-
slag om unntak fra foretakets plikt til 4 innhente
opplysninger om kundens kunnskap og erfa-
ring vil vaere snevert. Dette pa bakgrunn av de
omfattende vilkarene som ma veere oppfylt for
at unntaket fra plikten til 4 innhente opplysnin-
ger om kundens profesjonalitet og plikten til 4
vurdere hensiktsmessigheten for kunden, her-
under at investeringstjenesten méa ytes pa kun-
dens initiativ. Videre konstaterer Kredittilsynet
at unntaket ikke vil gjelde der verdipapirforeta-
ket pa en eller annen mate gir investeringsrad i
forkant, individuelt eller mot en samlet kunde-
krets. Kredittilsynet forutsetter at vilkaret om
at initiativet ma komme fra kunden, vil gjelde
ved hver handel og ikke bare ved etableringen
av kundeforholdet.»

Norges Fondsmeglerforbund har merknader til
utvalgets utkast til regler om god forretningsskikk:

«Flere norske sarregler er viderefort i lovut-
kastet knyttet til reglene om «god forretnings-
skikk», henholdsvis § 10-13 (1) nr. 1 til 5. Selv
om MiFID som nevnt er et minimumsdirektiv,
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bor det neye vurderes ogsd pa dette omradet
hvorvidt det er nedvendig 4 beholde denne
seerreguleringen i Norge. Det kan hevdes at
seerlig lovutkastets § 10-13 (1) nr. 1,4 og 5 er
overflodige, da forpliktelsene etter disse
reglene etter implementeringen av MiFID
fremgér av nye lovregler.

Etter var oppfatning reguleres lovutkastets
§ 10-13 (1) nr. 1 av de nye og mer detaljerte
reglene i lovutkastets § 10-15 om «beste resul-
tat ved utferelse av ordre». Videre vil kravene
om a innhente opplysninger om «kundens iden-
titet, skonomiske stilling og investeringserfa-
ring» i lovutkastets § 10-13 (1) nr. 4 ogsa felge
av reglene om verdipapirforetakets plikt til &
foreta den sakalte «Egnetshetstesten» i lovut-
kastets § 10-13 (4) samt «Hensiktsmessighets-
testen» i lovutkastets § 10-13 (5). Det ma séle-
des vurderes hvorvidt lovutkastets § 10-13 (1)
nr. 4 er overfladig og om dette i verste fall kan
skape forvirring med hensyn til hvordan denne
bestemmelsen skal tolkes i lys av de nye kra-
vene som folger av lovutkastets § 10-13 (4) og
§ 10-13 (5).

Videre er var oppfatning at lovutkastets
§ 10-13 (1) nr. 5 er overfladig, da denne forplik-
telsen vil veere omfattet av de nye kravene som
folger av lovutkastets § 10-13 (3), hvor verdipa-
pirforetakene palegges en mer detaljerte infor-
masjonskrav ovenfor sine kunder enn de som
fremgar etter dagens vphl. Tilslutt bemerkes at
lovutkastets § 10-13 (1) nr. 2 og 3 etter var
mening har liten selvstendig betydning, da
dette ma antas 4 felge direkte av hva som ligger
i den rettslige standarden «god forretnings-
skikk».»

Norsk Venturekapitalforening uttaler:

«Det er i lovforslagets utkast til ny § 10-13 (4)
gitt bestemmelser om at et radgivningsselskap
maé innhente nedvendige opplysninger om en
kundes kunnskap og erfaring fra det aktuelle
investeringsomrade.

Bestemmelsen fremstér ikke som godt til-
passet en struktur hvor et radgivningsselskap
har én kunde (fondet) gjennom en lengre peri-
ode som dekker hele fondets levetid. Fondene
vil matte betraktes som innsiktsfulle kunder
med lite investorbeskyttelsesbehov. Det ber
avklares nermere hvilken aktivitetsplikt som
vil paligge radgivningsselskap i forhold til fond
i private equity-strukturer.»

Advokatforeningen knytter enkelte merknader
til utkastet til bestemmelser om at verdipapirfore-
taket skal innhente opplysninger om kunden:

«§10-13 (4) og (5) palegger verdipapirforetak a
«innhente» opplysninger om kundens kunn-
skap og erfaring fra det aktuelle investerings-

omradet. Dette er nye bestemmelser som stam-
mer fra Direktivet.

I forhold til «<investment advice» og «portfo-
lio management» bruker Direktivet ordlyden
«obtain» i forhold til hvordan verdipapirforeta-
ket skal skaffe seg opplysningene. I forhold til
andre tjenester benyttes ordlyden «ask». For
verdipapirforetakene ligger det en steorre akti-
vitetsplikt i formuleringen «obtain» enn «ask».
Denne nyansen kommer ikke til uttrykk i § 10-
13 (5) sammenholdt med § 10-13 (4). I den dan-
ske teksten fremkommer nyansen ved
«indhente» og «udbede».

Pa den bakgrunn anbefales det at «inn-
hente» i § 10-13 (5) byttes ut med «be om».»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.3.5 Departementets vurdering

Kravet om at verdipapirforetakene skal uteve sin
virksomhet i samsvar med god forretningsskikk er
etter departementets vurdering en viktig bestem-
melse. Bade gjeldende rett og MiFID utdyper neer-
mere hva kravet til god forretningsskikk innebeerer,
jf. verdipapirhandelloven §§ 9-2 og 9-3, MiFID artik-
kel 19 og gjennomferingsdirektivet artikkel 26-45.
Departementet er enig med utvalget i at MiFIDs
regler er mer omfattende og detaljerte enn gjel-
dende norsk rett, og at de norske reglene ber erstat-
tes med nye lov- og forskriftshjemler som gjennom-
forer MiFID og gjennomferingsdirektivet.

Departementet viser til at det er omfattende
regler i gjennomferingsdirektivet om god forret-
ningsskikk. Disse bestemmelsene er detaljerte og
omfangsrike, og ber etter departementets vurde-
ring gjennomferes i forskrift. Departementet er
saledes enig med utvalgets lovtekniske tilneerming
péa dette punktet.

Generelt vil departementet bemerke at de mer
presise angivelsene i direktivet og gjennomfoerings-
reglene, ikke kan anses som en uttemmende angi-
velse av innholdet i den rettslige standarden «god
forretningsskikk». Slik er ogsd bestemmelsen i
MiFID art. 19 og i gjeldende norsk rett.

I utvalgets utkast til § 10-13 forste ledd foreslas
dels en gjennomfering av MiFID artikkel 19 nr. 1,
men inr. 1 til 5 foreslis ogsa enkelte presiseringer
av den rettslige standarden «god forretnings-
skikk». Disse presiseringene tar sikte pa & videre-
fore gjeldende bestemmelse i vphl. § 9-2. Gjennom-
foringsdirektivet artikkel 26 til 49, gir langt mer
omfattende og detaljerte presiseringer enn hva
som i dag felger av vphl. § 9-2. Dette gjelder bl.a. de
detaljerte reglene om handtering av kundeordre i
lovforslaget § 10-13 og gjennomferingsdirektivet
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artikkel 44-46, som gar vesentlig lenger enn det

gjeldende kravet om at foretaket skal utfere opp-

drag «med tilberlig omhu og hurtighet», jf vphl. §

9-2 og utkastet § 10-13 forste ledd nr. 1. Tilsvarende

gjelder direktivenes krav til 4 kjenne sine kunder,

slik at foretaket er i en posisjon til & yte tjenester
som dekker kundens behov, jf. neermere nedenfor
om <«hensiktsmessighetstesten» og «egnethets-
testen» ved yting av ulike typer investeringstjenes-
ter. Disse reglene er langt mer omfattende enn
gjeldende bestemmelse i vphl. § 9-2 (som utvalget
foreslar & viderefore i utkastet § 10-13 forste ledd
nr. 4) om at foretaket skal serge for «a fa nedven-
dige opplysninger om kundenes identitet, gkono-
miske stilling og investeringserfaring». MiFID og
gjennomferingsdirektivet artikkel 27-34 innehol-
der ogsd omfattende bestemmelser om hvilken
informasjon som i utgangspunktet skal gis kun-
dene, som gar vesentlig lenger enn den motsva-
rende bestemmelse i vphl. § 9-2 som utvalget har
foreslatt & viderefore i utkastet § 10-13 forste ledd
nr. 5. Etter departementets vurdering er det ikke
hensiktsmessig a viderefore disse presiseringene
til god forretningsskikk i lovforslaget, siden det

gjennomgiende gjelder mer omfattende krav i

MiFID og gjennomferingsdirektivet. Dersom en

opprettholder de norske bestemmelsene pa disse

omradene (hvor det finnes mer detaljerte krav i

gjennomferingsdirektivet), risikerer en uklarhet —

og i verste fall motstrid — med hensyn til hvordan
foretakene skal innrette seg. Pa denne bakgrunn

vil ikke departementet slutte seg til utvalgets for-

slag om & viderefore presiseringene av god forret-

ningsskikk i gjeldende vphl. § 9-2, jf utkastet § 10-

13 forste ledd nr. 1 til 5. Det vises for gvrig til at

gjennomferingsdirektivets artikkel 4 innebaerer at

medlemslandene uansett har begrenset adgang til

a palegge ytterligere krav enn de som folger av

gjennomferingsdirektivet, jf. generell omtale om

dette i punkt 3.3 ovenfor.

Departementet slutter seg til utvalgets utkast
til bestemmelser om informasjon i utkastet § 10-13
annet og tredje ledd, men foreslar at rekkefelgen
byttes om. Dette vil innebaere at bestemmelsen
forst gir regler om hvilken informasjon som skal
gis, deretter krav om at slik informasjon skal veere
korrekt mv.

Departementet foreslar at verdipapirforetaket
skal gi kunder og potensielle kunder informasjon
om
— foretaket og tjenestene som ytes,

— finansielle instrumenter og foreslatte investe-
ringsstrategier, herunder veiledning og advars-
ler,

— omrisiko i s& henseende,

— handelssystemer og markedsplasser og
— omkKkostninger og gebyrer.

Departementet foreslar i likhet med utvalget at
slike opplysninger skal gis i en forstaelig form.
Direktivet artikkel 19 nr. 3 har en tilsvarende
bestemmelse, men hvor det presiseres at opplys-
ningene skal gjore kunden rimelig i stand til & for-
std arten og risikoen forbundet med investerings-
tjenesten og de finansielle instrumentene som til-
bys, slik at kunden er i stand til 4 ta en informert
investeringsbeslutning. Direktivet dpner ogsa for
at opplysningene kan gis i et standardisert format.
Det vises til lovforslaget § 10-11 annet ledd.

Departementet foreslar videre at verdipapirfo-
retaket skal ha plikt til 4 pase at den informasjonen
som blir gitt til kunder og potensielle kunder er
korrekt og klar. Verdipapirforetaket skal ogsa pase
at informasjonen ikke er villedende. Dersom det
gis markedsferingsinformasjon, skal denne Kklart
angis som dette (markedsfering). Dette folger av
lovforslaget § 10-11 tredje ledd. Bestemmelsen vil
gjennomfore direktivet artikkel 19 nr. 2.

Ved ytelse av enkelte investeringstjenester,
palegger direktivet mer omfattende veiledningsfor-
pliktelser enn ved ytelse av andre tjenester. Direk-
tivet artikkel 19 nr. 4 palegger foretaket omfat-
tende plikter ved yting av investeringsradgivning
og aktiv forvaltning. Etter forslaget skal verdipapir-
foretaket innhente nedvendige opplysninger om
kundens kunnskap om og erfaring fra det aktuelle
investeringsomradet. Verdipapirforetaket skal
ogsé innhente nedvendige opplysninger om kun-
dens finansielle situasjon og investeringsmal. Det
folger av lovforslaget at disse underseokelsene av
kunden skal gjore foretaket i stand til & anbefale
den investeringstjeneste og de finansielle instru-
menter som egner seg for kunden. Departementet
anser for gvrig at «<innhente» er en dekkende over-
settelse av det engelske ordet «obtain» i direktivet.
Det avgjerende er at verdipapirforetaket palegges
en aktiv plikt til & skaffe til veie de opplysningene
som kreves. Det vises til lovforslaget § 10-11 fjerde
ledd. Departementet viser til at plikten som péleg-
ges etter lovforslaget § 10-11 fijerde ledd, er viktig
ut fra hensynet til investorbeskyttelse. Verdipapir-
foretaket skal gjore en selvstendig vurdering av
kunden, ut fra de opplysningene som innhentes, i
forhold til den investeringstjenesten og de finansi-
elle instrumentene som tilbys. Kunden (investor)
er i slike radgivnings- og forvaltningstilfeller
avhengig av 4 kunne stole pé at verdipapirforetaket
tilpasser sine tjenester til det niva — erfarings- og
kunnskapsmessig — som kundens forhold tilsier.
Det er store forskjeller mellom de enkelte kunder,
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og investeringstjenestene radgivning og forvalt-
ning er nettopp kjennetegnet av at de ma tilpasses
de personlige forhold ved den enkelte investor.
Departementet legger for evrig til grunn at det
innenfor en private equity-struktur ikke vil veere
seerlig tyngende for radgivningsselskapet & métte
foreta en slik test i forhold til fondsdelen/malsel-
skapet, jf. Norsk Venturekapitalforenings herings-
uttalelse. Departementet viser for evrig til at
reglene vil kunne tilpasses den aktuelle kundes
profesjonalitet, jf. neermere omtale i punkt 7.1 og
7.7.

En noe mindre omfattende vurdering av kun-
den foreslas pélagt nar verdipapirforetaket yter
andre investeringstjenester enn aktiv forvaltning
og investeringsradgivning. Det vises til lovforsla-
get § 10-11 femte ledd. Departementet foreslar, i
likhet med utvalget, at verdipapirforetaket i disse
tilfellene skal sgke & innhente opplysninger om
kundens kunnskap om og erfaring fra det aktuelle
investeringsomradet. Bestemmelsen har til formal
4 gjennomfere direktivets bestemmelse om en
sakalt hensiktsmessighetsvurdering (appropriate-
ness test), jf. artikkel 19. nr. 5. Det folger av forsla-
get at underseokelsene av kundens erfaring og
kunnskap skal gjere verdipapirforetaket i stand til
4 vurdere om det patenkte investeringsproduktet
eller investeringstjenesten er hensiktsmessig for
kunden. Verdipapirforetaket pélegges ogsd en
plikt til & advare kunden dersom undersekelsene
viser at produktet/tjenesten ikke er hensiktsmes-
sig. Dersom kunden gir ufullstendige opplysnin-
ger, skal verdipapirforetaket advare kunden om at
dette gjor det umulig & vurdere hva som er hen-
siktsmessig for kunden. Det samme gjelder der-
som kunden velger 4 ikke gi verdipapirforetaket de
opplysningene som det etter den foreslatte bestem-
melsen skal seke 4 innhente. I trad med heringsut-
talelsen fra Advokatforeningen, foreslas det & pre-
sisere i lovteksten at foretaket skal sgke d innhente
den aktuelle informasjonen fra kundene. Bestem-
melsen skiller seg saledes fra lovforslaget § 10-11
fierde ledd, som palegger foretaket en mer absolutt
plikt til 4 innhente informasjon, jf. tilsvarende skille
i direktivets artikkel 19 nr. 4 («shall obtain») og
artikkel 19 nr. 5 («shall seek to obtain»).

Direktivets unntak fra <«hensiktsmessighets-
testen» for sikalt ordreformidling (execution only,
jf. artikkel 19 nr. 6) foreslas gjennomfert i lovforsla-
get § 10-11 sjette ledd. Forslaget folger opp utval-
gets utkast til § 10-13 sjette ledd. Forslaget innebae-
rer at verdipapirforetak som kun mottar, formidler
og utferer ordre, ikke trenger & foreta en hensikts-
messighetsvurdering etter lovforslaget § 10-11
femte ledd. Unntaket gjelder imidlertid bare der-

som naermere angitte vilkar er oppfylt. Vilkarene
innebaerer blant annet at det méa dreie seg om
aksjer som er opptatt til handel pé et regulert mar-
ked eller et tilsvarende marked i et annet land,
pengemarkedsinstrumenter, obligasjoner og
andre gjeldsinstrumenter som ikke har derivatele-
menter i seg, UCITS, samt andre finansielle instru-
menter som ikke anses som komplekse (lovforsla-
get § 10-11 sjette ledd nr. 1). Videre ma tjenestene
ytes pa kundens initiativ (nr. 2), og kunden maé
klart underrettes om at verdipapirforetaket ikke
har plikt til 4 foreta en hensiktsmessighetstest og
at den type investorbeskyttelse derfor ikke er til-
stede i dette tilfellet (nr. 3). Direktivet dpner for at
opplysninger av denne art kan gis i standardfor-
mat, og departementet foreslar at dette presiseres
i lovforslaget § 10-11 sjette ledd nr. 3 annet punk-
tum.

Departementet viser til at direktivet artikkel 19
nr. 6 blant annet inneholder et krav om at verdipa-
pirforetaket ma oppfylle reglene om interessekon-
flikter i artikkel 18. Etter departementets vurde-
ring er det verken nedvendig eller hensiktsmessig
4 gjennomfore bestemmelsen saerskilt, siden fore-
takets plikter etter lovforslaget § 10-10 (som vil
gjennomfere direktivet artikkel 18) gjelder uav-
hengig av hvilke investeringstjenester som ytes.
Det er siledes overfladig & angi seerskilt at denne
bestemmelsen skal gjelde for verdipapirforetak
som unntas fra plikten til 4 foreta en hensiktsmes-
sighetstest, slik utvalget har foreslatt. Departe-
mentet foreslar siledes ikke & viderefere denne
delen av utkastet, men presiserer at dette ikke
innebeerer en materiell endring i forhold til utval-
gets utkast.

Departementet slutter seg for gvrig til utvalgets
utkast til § 10-13 syvende og attende ledd. Det fore-
slas & palegge verdipapirforetaket en plikt til & ha
kunderegister som omfatter de dokumentene som
gir uttrykk for avtaleforholdet mellom partene, jf.
lovforslaget § 10-11 syvende ledd. Bestemmelsen
vil gjennomfere direktivet artikkel 19 nr. 7. Videre
foreslas det at verdipapirforetaket skal rapportere
utfyllende til kunden om de tjenester foretaket har
utfort. Dette kan gjores ved sluttseddel eller pa
annen mate. Rapporteringen skal ogsd omfatte
omkostninger i forbindelse med transaksjoner og
tjenester som er gjennomfert for kundens regning,
dersom dette er relevant. Verdipapirforetaket skal
for evrig bekrefte utforte oppdrag ved sluttseddel.
Det vises til lovforslaget § 10-11 attende ledd.
Bestemmelsen gjennomferer direktivets artikkel
19 nr. 8.

Utvalget foreslar 4 viderefore gjeldende
bestemmelser i § 9-2 annet ledd (om at foretaket
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ved utferelse av ordre skal vurdere kravet til god
forretningsskikk pa bakgrunn av investors profe-
sjonalitet) og § 9-2 syvende ledd (om at investe-
ringstjenester bare kan ytes fra fast forretnings-
sted) i utkastet § 10-13 niende og ellevte ledd. Nar
det gjelder kravet om at foretaket skal ta hensyn til
investors profesjonalitet, er det gitt detaljerte
regler om dette i MiFID og gjennomferingsdirekti-
vet, jf. ogsa omtale av disse reglene ovenfor under
omtalen av utkastet § 10-13 forste ledd. Direktivbe-
stemmelsene pa dette omradet er vesentlig mer
omfattende enn den gjeldende norske bestemmel-
sen, og etter departementets vurdering er det ver-
ken nedvendig eller hensiktsmessig a viderefere
en egen bestemmelse om dette, slik utvalget fore-
slar.

MiFID inneholder ikke bestemmelser om at
investeringstjenester bare kan ytes fra fast forret-
ningssted, jf. gjeldende vphl. § 9-2 syvende ledd
som utvalget foreslar a viderefore i utkastet § 10-13
ellevte ledd. Regelen tar bl.a. sikte pa & hindre fore-
tak & benytte «omreisende agenter», jf. NOU 1978:
42. Bestemmelsen oppfattes & veere til hinder for
dersalg mv. av investeringstjenester, men er ikke
til hinder for avtaleslutning over internett mv. Etter
departementets vurdering er det fortsatt behov for
en slik regel, og departementet antar at et krav om
en fast kontortilknytning ved yting av investerings-
tjenester etter omstendighetene kan legge til rette
for okt investorbeskyttelse. Dette er ikke et forhold
som etter sin art reguleres av MiFID.

Utvalget har foreslatt a viderefore gjeldende
krav om at verdipapirforetaket skal opplyse om
hvilken dekning som gis under Verdipapirforeta-
kenes sikringsfond, jf. utkastet § 10-13 tiende ledd.
Departementet slutter seg til dette, og viser til at
direktiv 97/9/EF om investorkompensasjonsord-
ninger artikkel 10 vil gjennomfores.

Lovforslaget § 10-11 ellevte ledd presiserer rek-
kevidden av bestemmelsen om god forretnings-
skikk hva angéar hvilke personer i foretaket som
omfattes. Bestemmelsen viser til at ansatte og til-
litsvalgte omfattes, samt personer og foretak med
slik innflytelse i foretaket som faller inn under all-
mennaksjeloven og aksjeloven § 1-3 annet ledd
(bestemmende innflytelse i selskapet).

Som nevnt ovenfor, inneholder gjennomfo-
ringsdirektivet en rekke utfyllende bestemmelser
til MiFIDs artikkel 19 om god forretningsskikk.
For at disse skal kunne gjennomferes i norsk rett,
foreslds det en forskriftshjemmel i lovforslaget
§ 10-11 tolvte ledd, slik at departementet kan gi
utfyllende forskrifter til bestemmelsen. Etter
departementets vurdering ber det tas inn en
eksplisitt hjemmel til & innfere narmere krav til

dokumentasjon av investeringsriadgivning. Det
vises til neermere omtale av forholdet til reglene
om sammensatte produkter i punkt 7.12.7.

Nar det gjelder de sarskilte reglene om god
forretningsskikk ved foretakets egenhandel (gjel-
dende § 9-3 og utkastet § 10-14), vises til naermere
omtale av disse under punkt 7.12 nedenfor.

7.4 Tjenesteyting via annet verdipapir-
foretak

7.4.1 Norskrett

Det er i gjeldende rett ingen saerskilt regulering av
ansvarsforholdet mellom flere verdipapirforetak
nar disse sammen yter investeringstjenester til
samme kunde.

7.4.2 E@S-rett

MiFID artikkel 20 regulerer enkelte forhold i for-
bindelse med at et verdipapirforetak yter tjenester
(investeringstjenester og tilknyttede tjenester) til
en kunde av et annet verdipapirforetak. Bestem-
melsen er nermere omtalt av utvalget i NOU 2006:
3 pkt. 4.3.1:

«Det folger av art. 20 forste ledd at medlemssta-
tene skal tillate at et verdipapirforetak kan for-
holde seg til formidlerens opplysninger om
kunden ved utferelse av investeringstjenester
eller tilknyttede tjenester pa kundens vegne.
Det fremgar videre at formidlerforetaket i slike
tilfeller forblir ansvarlig for at de formidlede
kundeopplysningene er utfyllende og neyak-
tige:

«Member States shall allow an investment firm
receiving an instruction to perform investment
or ancillary services on behalf of a client
through the medium of another investment
firm to rely on client information transmitted by
the latter firm. The investment firm which
mediates the instructions will remain responsi-
ble for the completeness and accuracy of the
information transmitted.»

I art. 20 annet ledd gis det pa tilsvarende
mate regler om ansvarsfordelingen i de tilfeller
hvor formidlerforetaket har kommet med
anbefalinger eller rad overfor kunden med hen-
syn til den tjenesten eller transaksjonen som
ytes eller gjennomferes av det utevende verdi-
papirforetaket:

«The investment firm which receives an
instruction to undertake services on behalf of a
client in this way shall also be able to rely on any
recommendations in respect of the service or
transaction that have been provided to the client
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by another investment firm. The investment
firm which mediates the instructions will remain
responsible for the appropriateness for the client
of the recommendations or advice provided.»

Det formidlende foretaket forblir ansvarlig
for hvorvidt dets anbefalinger eller rad er egnet
for kunden.

I art. 20 tredje ledd presiseres at det ute-
vende verdipapirforetaket er ansvarlig for at de
tjenester eller transaksjoner som ytes eller gjen-
nomferes er i trid med bestemmelsene i MiFID
avsnitt IT om tillatelse og verdipapirforetaks virk-
somhet, vurdert opp mot den informasjon som
formidleren har gitt til verdipapirforetaket:
«The investment firm which receives client
instructions or orders through the medium of
another investment firm shall remain responsi-
ble for concluding the service or transaction,
based on any such information or recommen-
dations, in accordance with the relevant provi-
sions of this Title.»

Utvalget legger til grunn at det er ansvars-
fordelingen i forhold til de ulike direktivbe-
stemmelsene om organisering og utferelse av
virksomheten som reguleres i art. 20. Utvalget
legger videre til grunn at bestemmelsen gir
uttrykk for en ansvarsfordeling mellom hen-
holdsvis det utferende og formidlende verdipa-
pirforetaket. Utvalget legger til grunn at art. 20
ikke regulerer privatrettslige forhold.»

7.4.3 Utvalgets forslag

Utvalget har lagt til grunn at det, sett hen til vare
E@S-forpliktelser, er mest hensiktsmessig at det
tas inn en egen bestemmelse som fastsetter hvilke
virksomhetsregler som gjelder for verdipapirfore-
tak som yter investeringstjenester og tilknyttede
tjenester overfor en kunde av et annet verdipapir-
foretak. Utvalget foreslar en slik bestemmelse i
utkastet § 10-19. Utkastet § 10-19 forste ledd slar
fast at verdipapirforetaket som mottar instruksjo-
ner om & utfere investeringstjenester eller tilknyt-
tede tjenester, kan forholde seg til informasjonen
om kunden som den mottar fra det andre verdipa-
pirforetaket (hvor vedkommende er kunde) uten a
maétte henvende seg til kunden. Det folger videre
av utkastet § 10-19 annet ledd at det verdipapirfore-
taket som formidler instruksjonene forblir ansvar-
lig for at informasjonen er fullstendig og korrekt,
og for at eventuelle anbefalinger eller rad er egnet
for kunden og for evrig er i trdd med utkastet til
§ 10-13 om god forretningsskikk. Det verdipapirfo-
retaket som mottar instruksjonene skal pa sin side
utfere de aktuelle tjenestene i trdd med de rele-
vante bestemmelsene i utkastet kapittel 10 om ver-
dipapirforetaks virksomhet mv.

7.4.4 Horingsinstansenes merknader

Kredittilsynet stotter utvalgets utkast til § 10-19, og
antar at tjenesteyting via et annet verdipapirforetak
vil kunne fa sterre praktisk betydning i fremtiden:

«Kredittilsynet antar at tjenesteyting via annet
verdipapirforetak som beskrevet vil kunne fa
storre praktisk betydning i fremtiden blant
annet som konsekvens av at flere foretak som
etter gjeldende verdipapirhandellov driver kon-
sesjonsfri virksomhet, vil matte ha konsesjon
etter ny verdipapirhandellov.

Kredittilsynet vil likevel peke péa skillet mel-
lom de tilfeller der det er verdipapirforetaket
som pé selvstendig grunnlag velger a bruke et
annet verdipapirforetak for & utfere egen kun-
deordre, og de tilfeller dette skjer i forstaelse
med kunden. Et eksempel er foretak 1 som har
direkte kontakt med kunden (foretaket har
konsesjon i henhold til utkastet § 2-1 forste ledd
nr. 1 og nr. 2), men formidler i forstaelse med
kunden (f. utkastet § 1-2 forste ledd nr. 1)
ordren videre til foretak 2 som utferer ordren.
Kunden vil veere kunde av bade foretak 1 og
foretak 2. Der det er foretak 1 som selv velger a
utfere ordren gjennom foretak 2 er det foretak
1 som er kunde av foretak 2.»

Norges Fondsmeglerforbund reiser spersmal i
forhold til hvitvaskingsreglenes anvendelse pa det
verdipapirforetaket som mottar instruksjonene:

«I henhold til lovutkastets § 10-19 (1) vil «verdi-
papirforetaket som mottar instruksjonene»
kunne forholde seg til den informasjonen som
gis fra formidlerforetaket uten & maétte hen-
vende seg dirkete til kunden. Videre er formid-
lerforetaket etter vphl § 10-19 (2) «ansvarlig for
at informasjonen er fullstendig og korrekt samt
at eventuelle anbefalinger eller rad er egnet for
kunden og forevrig i trad med verdipapirhan-
delloven § 10-13».

Pa side 821 NOU 2003 uttaler utvalget imid-
lertid felgende;

«Utvalget presiserer at forslaget kun har betyd-
ning i forhold til verdipapirhandellovens virk-
somhetsregler. Forslaget har ingen innvirk-
ning pa hvilke plikter som eksempel pahviler
de ulike verdipapirforetakene etter andre reg-
leverk, eksempel reglene om hvitvasking».

Utvalget presiserer her at den serlige
ansvarsfordelingen som oppstilles i lovutkas-
tets § 10-19 mellom formidlerforetaket og «ver-
dipapirforetaket som mottar instruksjonene»
ikke vil ha noen innvirkning pa de plikter som
pahviler et verdipapirforetak etter eksempelvis
reglene om hvitvasking. Siledes vil «ansvars-
begrensingen» i lovutkastets § 10-19 for det
«verdipapirforetak som mottar instruksjo-
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nene» ikke f4 betydning i relasjon til hvit-
vaskingsreglene. Vi antar at utvalget med dette
ikke legger til grunn at «verdipapirforetaket
som mottar instruksjonene» vil vaere tvunget til
a4 foreta en «identitetskontroll» etter hvit-
vaskingsreglene. Hvitvaskingsloven gjelder
som Kkjent for alle «verdipapirforetak» i Norge.
Vimener saledes at hvis formidlerforetaket har
utfert en «identitetskontroll» etter Hvit-
vaskingsloven pa bakgrunn av informasjonen
innhentet fra kunden sé er det ikke nedvendig
a4 palegge «verdipapirforetaket som mottar
instruksjonen» en tilsvarende plikt til & foreta
identitetskontroll etter Hvitvaskingsloven.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.4.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at direktivet artikkel 20
regulerer situasjoner hvor et verdipapirforetak for-
midler instruksjoner om & utfere investeringstje-
nester eller tilknyttede tjenester for sin egen kunde
til et annet verdipapirforetak. Slik formidling av
instruksjoner har en grense til sakalte tilknyttede
agenter, som behandles nedenfor, jf. pkt. 7.8.

Departementet er enig med utvalget i at det ber
inntas en egen bestemmelse som regulerer
ansvarsforholdet mellom to verdipapirforetak i
slike tilfeller som direktivet beskriver. Departe-
mentet slutter seg til utvalgets forslag om at verdi-
papirforetak som mottar instruksjoner fra et annet
verdipapirforetak om & utfere investeringstjenes-
ter eller andre tilknyttede tjenester for dette foreta-
kets kunde, skal kunne legge den informasjonen
som gis av det «avgivende» foretaket til grunn. Ver-
dipapirforetaket som mottar instruksjonene skal
altsa ikke vaere nedt til 4 henvende seg til kunden
for & fi bekreftet opplysningene de har mottatt.
Dette vil gjelde informasjon om kunden, men ogsa
om eventuelle investeringsrad og anbefalinger gitt
til kunden, jf. forutsetningsvis av forslaget til § 10-
15 annet ledd og direktivet artikkel 21 annet ledd.
Nar det gjelder informasjon om kunden, viser
departementet til at dette gjelder informasjon som
reguleres av forslag til ny verdipapirhandellov. I
hvilken grad verdipapirforetaket som mottar
instruksjoner fra et annet verdipapirforetak vil
matte utfere legitimasjonskontroll av kunden,
reguleres av hvitvaskingsregelverket, jf. ogsa
tredje hvitvaskingsdirektiv (direktiv 2005/60/EF)
Det vises til lovforslaget § 10-15 forste ledd.

En naturlig konsekvens av at et verdipapirfore-
tak skal kunne legge til grunn de videreformidlede
opplysningene, er at verdipapirforetaket som har
formidlet instruksjonene og opplysningene forblir

ansvarlig for at informasjonen er korrekt og full-
stendig. Departementet foreslar ogsa at verdipa-
pirforetaket skal veere ansvarlig for at eventuelle
anbefalinger og rad er egnet for kunden, og for
pvrig er i trad med kravet til god forretningsskikk
i lovforslaget § 10-11. Det vises til lovforslaget § 10-
15 annet ledd.

Det verdipapirforetaket som mottar instruksjo-
nene, skal pa sin side utfere de aktuelle tjenestene
som er basert pa den informasjon og de rdd som er
gitt av det andre verdipapirforetaket, i trad med
alle relevante bestemmelser i forslaget til ny verdi-
papirhandellov kapittel 10. Det vises til lovforslaget
§ 10-15 tredje ledd, som felger opp utvalgets utkast.

Kredittilsynet uttaler i sin heringsuttalelse at
det er forskjell pa en situasjon hvor verdipapirfore-
taket pa selvstendig grunnlag eller i samrad med
kunden far et annet verdipapirforetak til & utfere
tienesten. I det forste tilfellet mener Kredittilsynet
at kunden bare er kunde av det forste foretaket,
mens i det andre tilfellet er kunden kunde hos
begge verdipapirforetakene. Departementet leg-
ger til grunn at MiFID artikkel 20 og forslaget til
gjennomfering av denne bestemmelsen i lovforsla-
get § 10-15 ikke har til formal & skille mellom slike
situasjoner, og at det uansett vil veere mest hen-
siktsmessig at kunden behandles likt i de to tilfel-
lene. Det er saledes, etter departementets vurde-
ring, ikke avgjorende om kunden er innforstatt
med at tjenesten utfores av et annet verdipapirfore-
tak eller ikke.

7.5 Besteresultat ved utforelse av
ordre

7.5.1 Norskrett

Verdipapirforetakets plikter i forbindelse med utfe-
relse av kundeordre folger av verdipapirhandellov-
ens bestemmelser om god forretningsskikk i §§ 9-
2 0g 9-3. Disse pliktene skal sikre at verdipapirfore-
taket ivaretar kundens interesser. Utvalget har
omtalt de relevante bestemmelsene i NOU 2006: 3
pkt. 4.4.2:

«Det folger av vphl. § 9-2 tredje ledd at oppdra-
get skal utfores til en kurs som etter markedets
stilling er rimelig, nar seerskilt kurs ikke er
angitt i oppdraget. Kunden skal gis den beste
pris foretaket kan oppna pa bakgrunn av tilgjen-
gelig kursinformasjon, med mindre kunden
forlanger at foretaket stiller en bestemt kurs
eller vedkommende aksepterer en bestemt
kurs nér oppdraget gis.

Dersom verdipapirforetaket utferer ordre
ved 4 tre inn for egen regning, egenhandel, gjel-
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der det sarlige regler i vphl. § 9-3. Verdipapir-
foretak kan i henhold til forste ledd ikke foreta
egenhandel som ledd i foretakets alminnelige
kapitalforvaltning i finansielle instrumenter det
foreligger kundeordre pé og der seerskilt kurs
ikke er angitt i ordren. Denne begrensningen
gjelder ikke dersom vedkommende som utfe-
rer handelen pa verdipapirforetakets vegne
verken kjente eller burde kjenne til at det forel
kundeordre.

Det folger videre av § 9-3 annet ledd at
verdipapirforetaket ikke kan tre inn i avtalen
med oppdragsgiveren dersom foretaket kan
oppna bedre betingelser for kunden ved Kjop
eller salg i markedet pa tidspunktet for behand-
lingen av oppdraget. Dersom verdipapirforeta-
ket helt eller delvis har tradt inn som motpart i
avtalen, skal kunden ved sluttseddelen opply-
ses om dette. Det er antatt at annet (og tredje)
ledd gjelder uavhengig av om egenhandelen
utfores som ledd i alminnelig kapitalforvaltning
eller som ledd i investeringstjenestevirksomhe-
ten.»

7.5.2 E@S-rett

MiFID artikkel 21 regulerer verdipapirforetakets
plikt til & utfere ordre pa de vilkir som er best for
kunden («best execution»). Det er gitt utfyllende
bestemmelser i kommisjonsdirektiv 2006/73/EF
artikkel 44, 45 og 46, som blant annet regulerer Kkri-
teriene for beste utferelse og oppstiller krav om at
foretaket skal evaluere retningslinjene sine péa
dette omradet minst en gang i aret.

Utvalget har redegjort for innholdet i MiFID
artikkel 21 i NOU 2006: 3 pkt. 4.4.1:

«I'henhold til art. 21 nr. 1 skal verdipapirforetak
treffe alle rimelige forholdsregler med hensyn
til & oppna det best mulige resultat for sine kun-
der. I vurderingen skal foretaket se hen til pris,
kostnader, tidsbruk, sannsynlighet for handel
og oppgjer, sterrelse, art og andre eventuelle
overveielser med relevans for ordreutforelsen.
Dersom det foreligger en spesifikk instruks fra
kunden ma imidlertid verdipapirforetaket alltid
overholde denne, for eksempel dersom kunden
onsker at hele ordren skal legges i ordreboken
samtidig. Art. 21 nr. 1 lyder:

«Member States shall require that investment
firms take all reasonable steps to obtain, when
executing orders, the best possible result for
their clients taking into account price, costs,
speed, likelihood of execution and settlement,
size, nature or any other consideration relevant
to the execution of the order. Nevertheless,
whenever there is a specific instruction from
the client the investment firm shall execute the
order following the specific instruction.»

Utvalget bemerker at kundens avgivelse av
en spesifikk instruks likevel ikke fritar verdipa-
pirforetaket fra sine ovrige plikter, for eksem-
peliforhold til art. 19 om god forretningsskikk.
Det kan for eksempel tenkes at verdipapirfore-
taket i enkelte tilfeller kan ha en plikt til 4 frara
kunden fra 4 gjennomfere ordren etter instruk-
sen. Dersom kunden likevel fastholder instruk-
sen ma imidlertid verdipapirforetaket folge
denne lojalt, med mindre forholdene i sarlige
tilfelle skulle ligge slik an at kunden vil kunne
paberope seg ugyldighet etter alminnelige avta-
lerettslige regler selv om det er kontrahert i
henhold til fastholdt instruks.

I folge art. 21 nr. 2 skal verdipapirforetak
etablere og anvende effektive ordninger med
sikte pd 4 overholde beste resultat-forpliktel-
sen. Serlig skal verdipapirforetaket etablere
og anvende en ordreutferelsespolitikk som set-
ter deti stand til 4 oppna best mulig resultat ved
utforelsen av kundeordre. Utvalget bemerker
at vurderingstemaet her blir om ordreutferel-
sespolitikken setter foretaket i stand til & oppna
det beste resultat. Dersom dette vilkaret er opp-
fylt gjenstar spersmalet om det beste resultat er
oppnadd i det konkrete tilfelle, jf. ovenfor.

Art. 21 nr. 3 forste ledd utfyller art. 21 nr. 2
med hensyn til hvilke krav som stilles til ordre-
utferelsespolitikken:

«The order execution policy shall include, in
respect of each class of instruments, informa-
tion on the different venues where the invest-
ment firm executes its client orders and the fac-
tors affecting the choice of execution venue. It
shall at least include those venues that enable
the investment firm to obtain on a consistent
basis the best possible result for the execution
of client orders.»

Ordreutforelsespolitikken skal omfatte
informasjon om de ulike handelssystemer som
verdipapirforetaket benytter ved utferelse av
kundeordre. Informasjonen skal relatere seg til
hver enkelt type finansielt instrument. For
eksempel ber ikke informasjon som gjelder
handelssystemer for aksjer, i tillegg omfatte
informasjon om handelssystemer som uteluk-
kende benyttes til & utfere ordre i andre finansi-
elle instrumenter.

I tillegg mé ordreutferelsespolitikken angi
hvilke faktorer som péavirker valget av handels-
system. Utvalget bemerker at dette kravet
naturlig nok forutsetter at det foreligger flere
alternative systemer.

Ordreutferelsespolitikken skal som et min-
stekrav angi de handelssystemer som vanligvis
(«on a consistent basis») setter verdipapirforeta-
ket i stand til & oppna de beste resultater for kun-
den. Formaélet méa veere 4 gi kunden et best mulig
vurderingsgrunnlag for & ivareta sine interesser.
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Art. 21 nr. 3 annet ledd krever at verdipapir-
foretakene gir formalstjenlig («appropriate»)
informasjon til kunden vedrerende den oven-
nevnte ordreutferelsespolitikken som foretaket
er palagt & ha. Verdipapirforetakene ma péa for-
hénd innhente samtykke til ordreutferelsespo-
litikken fra kunden. Utvalget bemerker at kra-
vet om forhadndssamtykke pa dette punktet méa
relatere seg til utforelse av ordre, og ikke til tje-
nester hvor ordreutforelsespolitikken ikke kan
fa betydning for tjenestekvaliteten.

Art. 21 nr. 3 tredje ledd utfyller kravet til
kundeinformasjon og samtykke i tilfeller hvor
ordreutforelsespolitikken &pner for utferelse
utenfor regulert marked eller MHF:

«Member States shall require that, where the
order execution policy provides for the possibi-
lity that client orders may be executed outside a
regulated market or an MTF, the investment
firm shall, in particular, inform its clients about
this possibility. Member States shall require that
investment firms obtain the prior express con-
sent of their clients before proceeding to exe-
cute their orders outside a regulated market or
an MTE. Investment firms may obtain this con-
sent either in the form of a general agreement or
in respect of individual transactions.»

Samtykke til & utfere ordre utenfor regulert
marked og MHF kan bade innhentes i en stan-
dardavtale (for eksempel i forretningsvilka-
rene) eller i tilknytning til enkelttransaksjoner.
Utvalget forstar uttrykket «express consent»
som et krav om at samtykket uttrykkelig ma
gjelde muligheten til &4 utfere ordre utenfor de
forannevnte markedsplasser. Utvalget kan ikke
se at direktivet krever at samtykket ma gis
skriftlig eller i trdd med andre formkrav.

I art. 21 nr. 4 stilles det krav om at
verdipapirforetak ma overvake at deres ordre-
utferelsesordning og -politikk fungerer etter
hensikten, slik at eventuelle mangler kan iden-
tifiseres og rettes:

«Member States shall require investment firms
to monitor the effectiveness of their order exe-
cution arrangements and execution policy in
order to identify and, where appropriate, cor-
rect any deficiencies. In particular, they shall
assess, on a regular basis, whether the execu-
tion venues included in the order execution
policy provide for the best possible result for
the client or whether they need to make chan-
ges to their execution arrangements. Member
States shall require investment firms to notify
clients of any material changes to their order
execution arrangements or execution policy.»

Serlig skal verdipapirforetaket regelmes-
sig vurdere om de handelssystemer som omfat-
tes av ordreutferelsespolitikken gir det best

mulige resultat for kunden, eller om det er
behov for 4 endre ordreutferelsesordningen.
Videre skal kundene alltid varsles dersom det
skjer vesentlige endringer («material chan-
ges») 1 verdipapirforetakets ordreutforelses-
ordninger eller -politikk.

Det folger av art. 21 nr. 5 at verdipapirfore-
tak pa kundens anmodning skal veere i stand til
& pavise at den eller de ordre som er utfert pa
vegne av kunden er i trad med foretakets ordre-
utferelsespolitikk.

Kommisjonen kan ifelge art. 21 nr. 6 vedta
utfyllende rettsakter blant annet for & definere
det naermere innholdet i art. 21 nr. 1, 3 og 4, jf.
utkast til kommisjonsdirektiv art. 44 flg.»

7.5.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en egen bestemmelse om beste
resultat ved utferelse av ordre i utkastet § 10-15.
Utvalget legger til grunn at direktivet artikkel 21
nr. 1 og 2 méa anses for i veere oppfylt gjennom ver-
dipapirhandellovens regler om god forretnings-
skikk, men at de mer detaljerte reglene (nr. 3 til 6)
ikke vil vaere gjennomfert i norsk rett. Utvalget
foreslar en egen bestemmelse til uttrykkelig gjen-
nomfering av alle enkeltkravene i artikkel 21.

Det folger av utkastet § 10-15 forste ledd at ver-
dipapirforetaket palegges a treffe alle nedvendige
tiltak for & oppné best mulig resultat for kundene
ved utferelse av kundeordre. Dette gjelder i for-
hold til pris, kostnader, hurtighet, sannsynlighet
for gjennomfering og oppgjor, sterrelse, art og
ellers relevante forhold. Utvalget foreslér at verdi-
papirforetaket plikter & utfere ordren i trdd med
spesifikke instruksjoner fra kunden, der kunden
har gitt slike.

Videre folger det av utkastet § 10-15 annet ledd
at foretaket plikter & ha effektive systemer, prose-
dyrer og ordninger for & sikre at foretaket etterle-
ver bestemmelsen i forste ledd (best utferelse av
ordre). Utvalget foreslar ogsa at verdipapirforeta-
ket i den forbindelse «blant annet» skal utarbeide
og benytte retningslinjer for utferelse av kundeor-
dre.

Disse retningslinjene skal, i henhold til utval-
gets utkast til § 10-15 tredje ledd, inneholde infor-
masjon om de ulike markedsplasser som benyttes
for hver type av finansielt instrument som foreta-
ket handler med og hvilke faktorer som bestem-
mer valget av markedsplass. Utvalget foreslar som
minstekrav til retningslinjene, at disse skal omfatte
de markedsplassene som vanligvis gir det beste
resultat ved utferelse av kundeordre.

Utvalget foreslar at verdipapirforetaket skal
opplyse kundene om sine retningslinjer, samt inn-
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hente kundenes samtykke til disse, jf. utkastet § 10-
15 fjerde ledd forste punktum. Kundene ma uttryk-
kelig samtykke til retningslinjer som tillater at kun-
deordre utfores utenfor et regulert marked eller en
multilateral handelsfasilitet (en markedsplass for
finansielle instrumenter som kan drives av verdipa-
pirforetak, jf. lovforslaget kapittel 11), jf. utkastet §
10-15 fijerde ledd annet punktum. Det folger av
tredje punktum i samme bestemmelse at foretaket
skal opplyse kundene om viktige endringer i de
systemer mv. som foretaket har etter bestemmel-
sen, samt om viktige endringer i foretakets ret-
ningslinjer.

[ utkastet § 10-15 femte ledd foreslar utvalget at
verdipapirforetaket skal kontrollere ordningene
for 4 avdekke eventuelle svakheter. Videre skal
foretaket blant annet jevnlig evaluere hvorvidt
bruk av markedsplassene er egnet til 4 oppnéa det
beste resultatet for kundene, og om det er behov
for endringer.

Utvalget foreslar videre en egen bestemmelse i
utkastet § 10-15 sjette ledd om at verdipapirforeta-
ket skal kunne «pavise» at kundeordrene er utfort
i trad med foretakets retningslinjer — dersom kun-
den ber om det.

For at utfyllende EQS-regler skal kunne gjen-
nomferes i norsk rett, foreslar Utvalget i utkastet
§ 10-15 syvende ledd en forskriftshjemmel som
apner for at departementet kan fastsette utfyllende
forskrifter om de krav som stilles i bestemmelsen.

7.5.4 Horingsinstansenes merknader
Norges Fondsmeglerforbund uttaler blant annet:

«Vphl § 10-15 (1) MiFID «reasonable step» har
blitt oversatt til «<nedvendige tiltak», mens det
svenske lovforsalget benytter ordlyden «rime-
lig atgarder». NFMF mener at den norske ord-
lyden «nedvendige» favner videre enn ordly-
den i MiFID og mener man skal benytte seg av
samme ordlyd som den svenske, det vil si
«rimelige tiltak».

Advokatforeningen gir uttrykk for tilsvarende
synspynktet.
Fondsmeglerforbundet uttaler videre:

«Bestemmelsen pélegger verdipapirforetak &
utforme en politikk for ordreutferelse, som skal
veere godkjent av kunden. Vi legger til grunn at
det ikke er enskelig og nedvendig at «ordreut-
forelsespolitikken» utformes detaljert og
omfattende. I Norge benyttes i liten grad han-
delsteknikker hvor det sarlig er grunn til 4 gi
kunden detaljert informasjon. For eksempel er
det — si vidt vites — ingen verdipapirforetak
som driver sikalt systematisk internalisering.

Denne handelsteknikken benyttes i stor grad
av de store internasjonale investeringsbanker
og gar i korthet ut pa at investeringsbanken
opptrer som motpart i forhold til kundene og
uten at kunden far vite den eksakte prisen for
etter at handelen er sluttet. I Norge er mellom-
mannsfunksjonen dominerende innen aksje-
handel. Statistikk fra Oslo Bers viser at tre fjer-
dedeler av aksjehandelen matches i bersens
elektroniske handelssystem. I valuta- og rente-
markedet er market-making fremtredende.
Her far kundene opplyst prisene som foretaket
stiller gjennom informasjonsdistributerer og
ved telefonopprigning, og kan dermed beslutte
4 inngé avtale pa priser som er kjent pa avtale-
tidspunktet.»

Ingen av de egvrige heringsinstanser har merk-
nader til utvalgets forslag.

7.5.5 Departementets vurdering

Bestemmelser om beste resultat ved utferelse av
ordre har til formal & beskytte investor (kunden),
ved at verdipapirforetaket palegges en forpliktelse
til, innenfor det som er rimelig, & utfere kundeor-
dren med det beste mulige resultatet for kunden.
En slik forpliktelse pahviler verdipapirforetakene
allerede i dag, jf. reglene om god forretningsskikk
i verdipapirhandelloven §§ 9-2 og 9-3. Departemen-
tet viser til at direktivets regler er mer detaljerte
enn de reglene som allerede folger av norsk rett,
og at de pa noen omrader ikke kan anses for 4 veere
gjennomfoert i norsk rett. Departementet er derfor
enig med utvalget i at det ber inntas en egen
bestemmelse til gjennomfering av direktivet pa
dette punktet.

Departementet legger til grunn at forpliktelsen
til & oppna best mulig resultat, innebeerer at verdi-
papirforetaket ma gjore sitt beste, innenfor det
som ma regnes som rimelig, for 4 oppna best mulig
resultat for kunden ved utferelse av ordren. Depar-
tementet viser i den forbindelse til at direktivet kre-
ver at verdipapirforetaket skal ta «reasonable
steps» for & oppna det best mulige resultatet for
kunden, jf. direktivet artikkel 21 nr. 1. Departe-
mentet mener at dette kravet ber gjenspeiles i lov-
forslaget, og foreslar at verdipapirforetak skal
treffe alle «rimelige» tiltak for & oppna det best
mulige resultat for kundene ved utferelse av kun-
deordre, jf. lovforslaget § 10-12 forste ledd. Utval-
get foreslo at foretaket skulle treffe alle «<nedven-
dige» tiltak for & oppnéa best mulig resultat. Depar-
tementets forslag avviker saledes noe fra utvalgets
utkast. I trdd med direktivet og utvalgets utkast,
foreslar departementet at vurderingen av beste
mulige resultat skal foretas ut fra pris, kostnader,
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hurtighet, sannsynlighet for gjennomfering og
oppgjer, sterrelse, art, samt andre relevante for-
hold. Departementet foreslar ogsa at ordren uan-
sett skal utfores i trdd med kundens spesifikke
instruksjoner, dersom kunden har gitt slike. Det
vises til lovforslaget § 10-12 forste ledd forste punk-
tum. Forslaget vil gjennomfere direktivet artikkel
21 nr. 1.

I trdd med direktivets artikkel 21 nr. 2 foreslar
departementet en bestemmelse som stiller krav til
den interne organiseringen av verdipapirforetaket
hva angér etterlevelse av kravet til beste utferelse,
jf. lovforslaget § 10-12 annet ledd. Det foreslas i
trdd med utvalgets utkast at verdipapirforetaket
skal ha effektive systemer, prosedyrer og ordnin-
ger for 4 etterleve sin forpliktelse til & oppna best
mulig resultat ved utferelse av ordre. Dette inne-
barer blant annet at verdipapirforetaket skal utar-
beide og bruke retningslinjer for utferelse av kun-
deordre (order execution policy), jf. lovforslaget
§ 10-12 annet ledd. Krav til innholdet i disse ret-
ningslinjene foreslas lovfestet i lovforslaget § 10-12
tredje ledd. I henhold til denne foreslatte bestem-
melsen skal retningslinjene inneholde informasjon
om de ulike markedsplassene som benyttes og
hvilke faktorer som bestemmer valget av markeds-
plass. Denne informasjonen skal knytte seg til hver
type finansielt instrument som foretaket handler
med. I tillegg skal retningslinjene i det minste
omfatte de markedsplasser som vanligvis gir det
beste resultatet ved utferelse av kundeordre.
Bestemmelsen er i trdd med utvalgets utkast og
direktivet artikkel 21 nr. 3. Departementet viser til
at det er gitt utfyllende bestemmelser om hva slike
retningslinjer skal inneholde, jf. gjennomferingsdi-
rektivet artikkel 46. Fondsmeglerforbundets
heringsuttalelse om detaljgraden i slike retnings-
linjer kan vurderes ved fastsettelse av forskrifter
som gjennomfoerer de utfyllende reglene om dette.

Direktivet krever at kundene skal samtykke til
retningslinjene for utferelse av kundeordre for
foretaket utferer kundens ordre, jf. artikkel 21 nr. 3
annet ledd. I tillegg kreves det et uttrykkelig sam-
tykke fra kunden dersom retningslinjene apner for
at kundeordre kan utferes utenfor et regulert mar-
ked eller en multilateral handelsfasilitet. Departe-
mentet legger til grunn at det i s fall ma samtyk-
kes seerskilt til denne delen av retningslinjene.
Departementet foreslér at tilsvarende bestemmel-
ser tas inn i lovforslaget § 10-12 fierde ledd, i tillegg
til at det fastsettes en opplysningsplikt for foretaket
ved viktige endringer i systemene, prosedyrene,
ordningene og retningslinjene som er etablert for
a etterleve kravet til beste utferelse av kundeordre.
Sistnevnte bestemmelse har til hensikt & gjennom-

fore direktivet artikkel 21 nr. 3 tredje ledd. Forsla-
get er i trdd med utvalgets utkast.

For & gjennomfore direktivets artikkel 21 nr. 4
om at foretaket jevnlig skal kontrollere ordningene
som er etablert for 4 etterleve kravet til beste utfo-
relse av ordre, slutter departementet seg til utval-
gets utkast § 10-15 femte ledd, jf. lovforslaget § 10-
12 femte ledd. Det folger av utkastet at verdipapir-
foretaket skal evaluere jevnlig om bruk av mar-
kedsplassene i retningslinjene er egnet til & oppna
det beste resultatet for kundene, herunder om det
er behov for endringer. Departementet slutter seg
til dette.

For & sikre etterviselighet ved utferelse av kun-
deordre, foreslar departementet at verdipapirfore-
taket skal kunne péavise at kundeordren er utfort i
trdd med retningslinjene dersom kunden ber om
det. Det vises til lovforslaget § 10-12 sjette ledd,
som folger opp utvalgets utkast, og direktivet artik-
kel 21 nr. 5.

Departementet slutter seg videre til utvalgets
utkast til forskriftshjemmel, jf. lovforslaget § 10-12
syvende ledd. Departementet viser til at utfyllende
bestemmelser i gjennomferingsdirektivet artikkel
44, 45 og 46 kan fastsettes i forskrift med hjemmel
i denne foreslatte bestemmelsen.

7.6 Ordrebehandling

7.6.1 Norskrett

Det er ikke fastsatt naermere regler om selve ord-
rebehandlingen i norsk rett, men bestemmelsene
om interessekonflikter skal blant annet sikre at
kundens interesser gar foran foretakets ved utfe-
relse av ordre, at forskjellige kunders interesser
ikke settes opp mot hverandre og at en kunde ikke
usaklig tilgodeses av foretaket. Utvalget omtaler
for ovrig enkelte andre bestemmelser som indi-
rekte fir betydning for verdipapirforetakets
behandling og utferelse av kundeordre (NOU
2006: 3 pkt. 4.5.2):

«Videre folger det av § 9-3 forste ledd forste
punktum at verdipapirforetak som utgangs-
punkt ikke kan foreta egenhandel som ledd i
foretakets alminnelige Kkapitalforvaltning i
finansielle instrumenter det foreligger kunde-
ordre pa og der sarskilt kurs ikke er angitt i
ordren. Verdipapirforetaket skal i henhold til
§ 9-1 forste ledd nr. 5 vaere oppbygd og organi-
sert pa en slik méte at risikoen for interesse-
konflikt mellom foretaket og dets kunder eller
foretakets kunder seg imellom begrenses til et
minimum. Reglene i § 9-1 og § 9-2 ma ses i sam-
menheng med plikten til & fere oppgaver over
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mottatte og utferte oppdrag som gir full over-
sikt over dets forretningsfersel, jf. § 9-7 forste
ledd og forskrift 26. september 1996 nr. 950 om
verdipapirforetaks plikt til & fore oppgaver over
mottatte og utferte oppdrag.»

cipants. Member States may decide that invest-
ment firms comply with this obligation by
transmitting the client limit order to a regulated
market and/or MTF. Member States shall pro-
vide that the competent authorities may waive
the obligation to make public a limit order that
is large in scale compared with normal market

7.6.2 E@S-rett

Utvalget har omtalt MiFIDs regler om behandling
av kundeordre i NOU 2006: 3 pkt. 4.5.1:

size as determined under Article 44 (2) .»

Dersom ovennevnte typer limitordre ikke

«MiFID art. 22 palegger medlemsstatene a fast-
sette enkelte naermere regler om behandling
av kunders ordre. Bestemmelsen mé ses i sam-
menheng med kravet om beste resultat ved
utforelse av ordre, jf. art. 21.

Det fremgér av art. 22 nr. 1 at verdipapirfo-
retak med konsesjon til 4 utfere ordre pa vegne
av kunder skal anvende prosedyrer og ordnin-
ger som sikrer oyeblikkelig, redelig og hurtig
utfering av kundeordre. Vurderingen av om
foretaket har oppfylt sine plikter etter denne
bestemmelsen ma gjores i lys av andre kunde-
ordre som er innkommet og utfert og verdipa-
pirforetakets handel for egen regning:

«Member States shall require that investment
firms authorised to execute orders on behalf of
clients implement procedures and arrange-
ments which provide for the prompt, fair and
expeditious execution of client orders, relative
to other client orders or the trading interests of
the investment firm.

These procedures or arrangements shall
allow for the execution of otherwise compara-
ble client orders in accordance with the time of
their reception by the investment firm.»

Bestemmelsen krever videre at prosedy-
rene og ordningene skal gjore det mulig («shall
allow for») a utfere ellers sammenlignbare kun-
deordre i den samme rekkefslge som ordrene
har kommet inn til verdipapirforetaket.

Art. 22 nr. 2 gir enkelte saerregler for de til-
feller hvor kunder inngir sékalte limitordre ved-
rorende aksjer som er tatt opp til handel pa et
regulert marked. Med limitordre forstis en
ordre som gjelder Kjop eller salg av et finansielt
instrument i et gitt antall og til en spesifisert
pris, eller bedre, jf. art. 4.1 nr. 16. Art. 22 nr. 2
lyder:

«Member States shall require that, in the case
of a client limit order in respect of shares admit-
ted to trading on a regulated market which are
not immediately executed under prevailing
market conditions, investment firms are,
unless the client expressly instructs otherwise,
to take measures to facilitate the earliest possi-
ble execution of that order by making public
immediately that client limit order in a manner
which is easily accessible to other market parti-

kan utferes gyeblikkelig under de radende mar-
kedsforhold, skal verdipapirforetaket ta skritt
for & fremme den hurtigst mulige utferelse av
ordren ved straks & offentliggjore limitordren
pa en méate som gjor opplysningen lett tilgjen-
gelig for andre markedsakterer. Dersom kun-
den uttrykkelig bestemmer noe annet, skal slik
offentliggjering likevel ikke skje. Medlemssta-
tene kan velge & utforme regelen slik at verdi-
papirforetak anses a overholde offentlig-
gjoringsforpliktelsen nar de formidler limitor-
dren til et regulert marked eller en MHF.

De kompetente myndigheter skal kunne
gjore unntak fra forpliktelsen til 4 offentliggjore
limitordre dersom ordren er stor («large in
scale») sammenlignet med normal markeds-
sterrelse, jf. art. 44 nr. 2 omtalt under pkt. 7.5.

Ifelge art. 22 nr. 3 kan Kommisjonen fast-
sette utfyllende rettsakter om de reglene som
er gjennomgatt ovenfor, jf. utkast til kommi-
sjonsdirektiv art. 47 flg.»

Det er vedtatt utfyllende bestemmelser om ord-
rebehandling i gjennomferingsdirektivet artikkel
47 til 49. Artikkel 47 fastsetter de generelle prinsip-
pene som verdipapirforetakene mé oppfylle nar de
utferer kundeordre. Artikkel 48 palegger med-
lemsstatene a forby verdipapirforetakene a utfere
en kundeordre for egen regning sammen med en
annen kundeordre, med mindre naermere angitte
vilkar er oppfylt. Artikkel 49 regulerer utferelse av
transaksjoner for egen regning.

7.6.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en egen bestemmelse om handte-
ring av kundeordre i utkastet § 10-16. Utvalgets
vurderinger fremkommer i NOU 2006: 3 pkt. 4.5.3:

«P4 samme mate som for reglene om beste
resultat ved utferelse av ordre, jf. forrige punkt,
foreslar utvalget en egen bestemmelse om ver-
dipapirforetaks handtering av kundeordre. Det
vises til at prinsippene i direktivet i hovedsak
ma anses a veere gjennomfert i norsk gjeldende
rett, men at EJSreglenes detaljregulering gjor
det hensiktsmessig med en egen bestemmelse
om handtering av kundeordre.

Forslaget utfyller de mer generelle regelfor-
slagene om organisering av virksomheten (lov-
utkastet § 9-11), handtering av interessekonflik-
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ter (lovutkastet § 10-12) og god forretnings-
skikk (lovutkastet § 10-13). Bestemmelsen om
verdipapirforetaks héindtering av kundeordre
foreslas utformet i trdd med direktivet art. 22,
med en forskriftshjemmel til & fastsette utfyl-
lende regler blant annet pa bakgrunn av kom-
misjonsreglene. Det vises til lovutkastet § 10-16
og spesialmerknadene til denne bestemmel-
sen.»

I henhold til utkastet § 10-16 forste ledd skal
verdipapirforetaket etablere prosedyrer og ordnin-
ger som sikrer en hurtig, rettferdig og effektiv
utferelse av kundeordre. Dette skal vurderes i for-
hold til evrige kundeordre og foretakets handel for
egen regning. Prosedyrene og ordningene skal
legge til rette for utferelse av sammenlignbare kun-
deordre i den rekkefeolgen de er kommet inn.

Utvalget har foreslatt en egen bestemmelse om
sakalte «limitordre» i aksjer pa regulert marked i
utkastet § 10-16 annet ledd. Dette er en ordre som
gjelder Kjop eller salg av finansielle instrumenter i
et gitt antall og til en spesifisert pris, eventuelt
bedre pris enn den spesifiserte. Utvalget foreslar at
dersom en slik limitordre ikke kan utferes under
de radende markedsforhold, skal foretaket
«straks» treffe foranstaltninger for raskest mulig
gjennomferelse av ordre. Plikten oppstar med min-
dre foretaket mottar en annen instruks fra kunden.
Foranstaltningene gar pa a offentliggjere ordren
pd en mate som er tilgjengelig for markedsakte-
rene. Ordren anses alltid offentliggjort dersom
den er gjort tilgjengelig pa et regulert marked eller
en MHEF. Utvalget foreslar ogsa at Kredittilsynet
kan gjere unntak fra denne plikten til & offentlig-
gjore limitordre.

I utkastet § 10-16 tredje ledd foreslar utvalget at
departementet kan gi utfyllende forskrifter om de
kravene som stilles i bestemmelsen.

7.6.4 Horingsinstansenes merknader

Ingen heringsinstanser har hatt merknader til
utvalgets utkast pa dette punktet.

7.6.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at hovedre-
glene om ordrebehandling ber inntas i lovforsla-
get, jf. lovforslaget § 10-13. Dette innebaerer at ver-
dipapirforetaket skal etablere prosedyrer og ord-
ninger som sikrer en hurtig, rettferdig og effektiv
utfering av kundeordre. Dette skal vurderes i for-
hold til foretakets gvrige kundeordre, samt foreta-
kets egenhandel. I trdd med direktivet skal prose-
dyrene og ordningene legge til rette for utferelse

av sammenlignbare kundeordre i den rekkefolgen
de er kommet inn til verdipapirforetaket.

Direktivets bestemmelse om sakalte limitordre
i aksjer notert pa regulert marked, foreslas gjen-
nomfoert i lovforslaget § 10-13 annet ledd. En limit-
ordre Kkjennetegnes ved at kunden spesifiserer
antall og pris i ordren. Bestemmelsen tar sikte pa &
regulere de tilfellene hvor slike ordre pa grunn av
markedsforholdene ikke kan utferes umiddelbart
og hvor verdipapirforetaket ikke har mottatt noen
annen instruks fra kunden. I disse tilfellene skal
verdipapirforetaket i henhold til forslaget straks
treffe foranstaltninger for 4 utfere ordren raskest
mulig ved & offentliggjore ordren pa en mate som
er tilgjengelig for markedsakterene, jf. lovforslaget
§ 10-13 annet ledd forste punktum. Pa denne méten
kan ogsa andre akterer gis mulighet til & oppfylle
ordren, slik at kunden far gjennomfert handelen
raskere enn hva som ellers ville vert tilfelle. Direk-
tivet dpner for at medlemsstatene kan velge & anse
limitordrer for offentliggjort og tilgjengelig for
markedsakterene dersom verdipapirforetaket gjor
ordren tilgjengelig pa et regulert marked eller en
multilateral handelsfasilitet. Utvalget har som det
fremgar av fremstillingen ovenfor under pkt. 7.6,
foreslatt & benytte denne adgangen, jf. utkastet
§ 10-16 annet ledd annet punktum. Utvalget har
ikke begrunnet dette nzermere. Departementet
gar inn for at bestemmelsen inntas i lovforslaget,
og viser til at en slik bestemmelse vil vaere praktisk
og enkel & praktisere. Det vises til lovforslaget § 10-
13 annet ledd annet punktum.

Departementet vil imidlertid ikke foresld a
viderefore utvalgets forslag om at Kredittilsynet
skal kunne gjore visse unntak fra plikten til &
offentliggjere limitordre. Departementet legger
opp til at eventuelle unntak fra offentliggjerings-
plikten, kan reguleres naermere i forskrift gitt med
hjemmel i den foreslatte forskriftshjemmelen i lov-
forslaget § 10-13 tredje ledd, jf. ogsa MiFID art. 22
nr. 2 siste punktum.

Departementet slutter seg for gvrig til utvalgets
utkast til forskriftshjemmel, jf. lovforslaget § 10-13
tredje ledd.

7.7 Kvalifiserte motparter

7.7.1 Norskrett

Gjeldende rett inneholder ingen seerskilt regule-
ring av verdipapirforetaks virksomhet knyttet opp
mot kvalifiserte motparter (kunder). Det folger
imidlertid av verdipapirhandelloven § 9-2 annet
ledd at kravet til god forretningsskikk mé vurderes
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pa bakgrunn av investorens profesjonalitet nr ver-
dipapirforetaket utferer ordren.

7.7.2 E@S-rett

MiFID artikkel 24 oppstiller enkelte szerlige regler
i tilfeller der verdipapirforetakets motparter er
«kvalifiserte» («eligible counterparties»). Utvalget
har omtalt bestemmelsen neermere i NOU 2006: 3
pkt. 4.6.1:

«I folge art. 24.1 skal verdipapirforetak med
konsesjon til (i) & utfere ordre pa vegne av kun-
der, (i) foreta egenhandel eller (iii) motta og
formidle ordre, i neermere angitte situasjoner
ikke beheve a oppfylle kravene i art. 19 («con-
duct of business»), 21 («best execution») og 22
nr. 1 (en del av «client order handling rules»),
jf. ovenfor:

«Member States shall ensure that investment
firms authorised to execute orders on behalf of
clients and/or to deal on own account and/or to
receive and transmit orders, may bring about
or enter into transactions with eligible counter-
parties without being obliged to comply with
the obligations under Articles 19, 21 and 22(1)
in respect of those transactions or in respect of
any ancillary service directly related to those
transactions.»

Unntaket fra de ovennevnte reglene gjelder
nar verdipapirforetakene bringer til veie eller
gjennomferer transaksjoner med kvalifiserte
motparter, eller nar de yter tilknyttede tjenester
i direkte sammenheng med slike transaksjoner.

Art. 24 nr. 2 forste ledd gir anvisning pé
hvem som i utgangspunktet skal anses som
kvalifiserte motparter etter bestemmelsen:

«Member States shall recognise as eligible
counterparties for the purposes of this Article
investment firms, credit institutions, insurance
companies, UCITS and their management com-
panies, pension funds and their management
companies, other financial institutions authori-
sed or regulated under Community legislation or
the national law of a Member State, undertakings
exempted from the application of this Directive
under Article 2(1) (k) and (I), national govern-
ments and their corresponding offices including
public bodies that deal with public debt, central
banks and supranational organisations.»

I art. 24 nr. 2 annet ledd gjeres det unntak
for denne Klassifiseringen for det tilfelle at de
opplistede institusjonene selv anmoder om a bli
behandlet som alminnelige kunder:

«Classification as an eligible counterparty
under the first subparagraph shall be without
prejudice to the right of such entities to requ-

est, either on a general form or on a trade-by-
trade basis, treatment as clients whose busi-
ness with the investment firm is subject to Arti-
cles 19, 21 and 22.»

I folge art. 24 nr. 3 forste ledd kan medlems-
statene ytterligere utvide Klassifiseringen av
kvalifiserte motparter. Det ma veere tale om fore-
tak («undertakings»), som oppfyller visse
forhandsbestemte vilkar, herunder kvantitative
terskler. Dersom motparten befinner seg i en
annen medlemsstat skal Klassifiseringen
bestemmes pé bakgrunn av denne medlemssta-
tens regler. Det folger av art. 24 nr. 3 annet ledd
at utvidet klassifisering bare kan legges til grunn
etter uttrykkelig bekreftelse fra motparten:

«Member States shall ensure that the invest-
ment firm, when it enters into transactions in
accordance with paragraph 1 with such under-
takings, obtains the express confirmation from
the prospective counterparty that it agrees to
be treated as an eligible counterparty. Member
States shall allow the investment firm to obtain
this confirmation either in the form of a general
agreement or in respect of each individual
transaction.»

Klassifiseringen av foretak hjemmeherende
i tredjeland reguleres uttrykkelig i art. 24 nr. 4.
I folge bestemmelsen kan medlemsstatene
velge 4 klassifisere slike foretak pa samme
mate som foretak hjemmeherende i det indre
marked.

Det folger av art. 24 nr. 5 at Kommisjonen
kan fastsette utfyllende rettsakter om de
reglene som er gjennomgatt ovenfor. I utkast til
kommisjonsdirektiv art. 50 («Eligible counter-
parties») er det foreslatt regler om utvidelse av
personkretsen, slik det er adgang til etter
MiFID art. 24 nr. 3.»

Utfyllende regler til MiFID artikkel 24 er gitt i
gjennomferingsdirektivet artikkel 50. Bestemmel-
sen har naermere regler om nar en kunde skal
behandles som en sakalt kvalifisert motpart.

7.7.3 Utvalgets forslag

Utvalgets utkast til regler om kvalifiserte motpar-
ter er neermere omtalt i NOU 2006: 3 pkt. 4.6.3:

«Direktivbestemmelsen fastsetter at reglene
om god forretningsskikk, beste resultat ved
utferelse av ordre og handtering av kundeor-
dre, ikke skal gjelde for viktige grupper av insti-
tusjoner, myndigheter og investorer mv., i
direktivet kalt kvalifiserte motparter, jf. art. 24
nr. 1jf. art. 24 nr. 2. Slike motparter skal imid-
lertid kunne be om a bli behandlet som alle
andre investorer, jf. art. 24 nr. 2 annet ledd.
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Utvalget foreslar, i trdd med direktivets
krav, en bestemmelse om kvalifiserte motpar-
ter i lovutkastet § 10-18 [2] . I trdd med direkti-
vet foreslas seerbestemmelsen & gjelde nar ver-
dipapirforetak med tillatelse til & yte tjenester
som nevnt i § 2-2 forste ledd nr. 1 til 3, bringer i
stand eller inngér transaksjoner med kvalifi-
serte motparter.

De institusjoner mv. som opplistes i defini-
sjonen av kvalifiserte motparter i lovutkastet
§ 10-18 annet ledd foreslas ikke utelukkende
avgrenset til slike institusjoner i EJS-omradet.
Etter utvalgets syn ber institusjoner fra tredje-
land som oppfyller de samme Kriterier som
institusjoner fra EJS-omradet, behandles pa
samme mate. Dette er i trdd med MiFID art. 24
nr. 4.

I art. 24 nr. 3 er det apnet for at medlemssta-
tene kan bestemme at ogsé andre foretak enn
de sarskilt oppregnede kan vaere kvalifiserte
motparter. Det er foreslatt seerlige regler bade
om hvilke krav som stilles til slike foretak, og
hvilke regler som skal gjelde for verdipapirfo-
retaket i slike tilfeller, jf. art. 24 nr. 3 og utkast
til kommisjonsdirektiv art. 50.

Utvalget foreslar en forskriftshjemmel som
apner for 4 utvide kretsen av kvalifiserte mot-
parter i trdd med dette. Utvalget foreslar for
ovrig en mer generell hjemmel til 4 gi utfyl-
lende forskrifter til bestemmelsen. Det vises til
lovutkastet § 10-18 fjerde ledd.»

7.7.4 Hoeringsinstansenes merknader

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) mener at
det er viktig 4 begrense verdipapirforetakets for-
pliktelser knyttet til kundebeskyttelse, der disse
pliktene ikke er saerlig begrunnet. NHO begrun-
ner dette med at pliktene vil vaere «ekstremt kost-
bare» & etablere pa europeisk plan.

Norges Fondsmeglerforbund uttaler:

«I lovutkastets § 10-18 (2) er det listet opp en
rekke foretak/institusjoner som skal anses
som «kvalifiserte motparter». Videre er det i
lovutkastets § 10-18 fjerde ledd gitt hjemmel for
departementet til 4 utvide kretsen av «kvalifi-
serte motparter».

Nar vi ser hen til det svenske lovutkastet
har de i Sverige valgt en helt annen implemen-
teringsteknikk. Nar det gjelder de foretak/
institusjoner som automatisk skal anses som
«kvalifiserte motparter» er det i det svenske
lovforslaget gjort en direkte henvisning til
MiFID bilag II punktene del I punkt 1 og 3.
Dette innebaerer at det er en sterre gruppe av
foretak/institusjoner som automatisk vil bli
ansett som «kvalifiserte motparter» etter det
svenske lovutkastet enn etter det norske lovut-
kastet.

Nar det gjelder de foretak/institusjoner
som etter anmodning kan anses som «kvalifi-
serte motparter» er det i det svenske forslaget
igjen gjort en direkte henvisning til MiFID
bilag II del 1 punkt 2 samt bilag II del 2. Saledes
utvides den gruppen av foretak/institusjoner
som etter anmodning kan anses som «kvalifi-
serte motparter» etter det svenske lovutkastet.
Det foreligger ingen tilsvarende bestemmelse i
det norske lovutkastet.

Séaledes er gruppen av de foretak/institusjo-
ner som vil bli ansett som «kvalifiserte motpar-
ter», enten automatisk eller etter anmodning, i
det norske utkastet snevrere enn hva som frem-
gar av det svenske lovutkastet. NFMF mener at
gruppen av «kvalifiserte motparter» bor utvides
i det norske lovutkastet enten i lov eller i for-
skrift, slik at norsk rett pa dette punkt samsvarer
med svensk rett. Dette er forevrig ogsa i trad
med MiFID. NFMF mener det er uheldig at det
eventuelt i norsk rett og svensk rett opereres
med ulike definisjoner av «kvalifiserte motpar-
ter» — et begrep som stér sentralt i MiFID. Som
kjent vil flere av reglene i den nye verdipapirhan-
delloven i utgangspunktet ikke komme til anven-
delse ovenfor gruppen «kvalifiserte motparter»
og det er sdledes viktig at reglene pa dette punkt
harmoniseres i Norden.»

Norges Bank mener pa sin side at det kan vaere

tvil om utkastets definisjon av «kvalifiserte motpar-
ter» er i samsvar med direktivet:

«I direktivet heter det at «national governments
and their corresponding offices», skal betrak-
tes som kvalifiserte motparter. Dette er blitt til
«offentlige myndigheter» i forslagets § 10-18 2.
ledd nr 8. Norges Bank oppfatter det ikke slik
at kommuner er omfattet av direktivteksten,
men de er inkludert i forslaget til norsk lov-
tekst. Norges Bank mener en slik tilsynela-
tende utilsiktet utvidelse av definisjonen kan
veere uheldig. Spersmalet kan ikke ses droeftet
av utvalget, jf. utredningen side 86-87 og side
252 til § 10-18. Dersom kommuner ikke anses
omfattet direkte av direktivets art 24 nr. 2, antas
det at det ma skje i medhold av og pa vilkar som
angitt i art 24 nr. 3 ferste ledd. Det vil her bl.a.
vaere krav om andre prosedyrer for verdipapir-
foretaket, jf. ogsa omtale av dette i utredningen
side 87. Eventuell utvidelse med kommuner
bor saledes vurderes i forbindelse med senere
bruk av den tilknyttede forskriftshjemmelen
foreslatt i utkastet § 10-18 fjerde ledd. Av utred-
ningen gar det fram at det er ment at lista over
kvalifiserte motparter ikke bare omfatter nor-
ske potensielle kunder. Den skal gjelde kunder
fra hele EJS-omradet, og dessuten institusjo-
ner fra tredjeland (utredningen side 87). Trolig
bor dette presiseres i paragrafen.»
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Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.7.5 Departementets vurdering

MiFID etablerer tre ulike investorkategorier;
alminnelige investorer («retail clients»), profesjo-
nelle investorer («professional investors») og kva-
lifiserte motparter («eligible counterparties»), jf.
omtale ovenfor under punkt 7.1. Kvalifiserte mot-
parter er en undergruppe av de profesjonelle inves-
torer, og omfatter de mest profesjonelle investo-
rene. I det folgende behandles de kvalifiserte mot-
parter, mens alminnelige investorer og
profesjonelle investorer (og konsekvensene av slik
kategorisering) omtales naermere under punkt 7.1.

De kvalifiserte motparter forutsettes ikke 4 ha
det samme behovet for beskyttelse som andre min-
dre og/eller ikke-profesjonelle kunder. MiFID har
som nevnt ovenfor regler om slike kundeforhold i
artikkel 24, ved at verdipapirforetaket unntas fra
viktige forpliktelser overfor slike kvalifiserte kun-
der/motparter. Dette gjelder kravet til god forret-
ningsskikk, beste utferelse av ordre og handtering
av kundeordre. Departementet foreslar at denne
bestemmelsen gjennomferes i lovforslaget § 10-14
forste ledd. Unntaket foreslas a gjelde for verdipa-
pirforetak som har tillatelse til 4 yte tjenester som
omfattes av lovforslaget § 2-1 forste ledd nr. 1 til 3
(mottak og formidling av ordre pé vegne av kunde,
utferelse av ordre pa vegne av kunde og omsetning
av finansielle instrumenter for egen regning), og i
forbindelse med transaksjonene eller ved tilknyt-
tede tjenester som er direkte knyttet til transaksjo-
nene.

Direktivet og gjennomferingsdirektivet inne-
holder til dels kompliserte regler om hvem som
kan regnes som kvalifiserte motparter. For det for-
ste folger det av MiFID artikkel 24 nr. 2 at enkelte
institusjoner alltid skal omfattes av begrepet. I lik-
het med utvalget, foreslar departementet at det tas
inn en liste over foretak og institusjoner som i alle
tilfelle skal regnes som kvalifiserte motparter. Det
vises til lovforslaget § 10-14 annet ledd, som slar
fast at verdipapirforetak, kredittinstitusjoner, forsi-
kringsselskap, verdipapirfond og forvaltningssel-
skap for slike fond, pensjonskasser og forvalt-
ningsselskap for pensjonskasser, andre finansinsti-
tusjoner, enkelte foretak som er unntatt fra direkti-
vets virkeomrade (handel med varederivater og
derivater), og nasjonale myndigheter med tilhe-
rende institusjoner, herunder offentlige organer
som forvalter statsgjeld, sentralbanker og overna-
sjonale organisasjoner alltid skal regnes som kvali-
fiserte motparter. I likhet med Norges Bank antar

departementet at kommuner ikke omfattes av
denne gruppen av kvalifiserte motparter. Det
understrekes imidlertid at kommuner etter
omstendighetene vil kunne omfattes av de reglene
som vil fastsettes i forskrift, jf. nedenfor. For gvrig
legger departementet til grunn at statlige og stats-
eide kapitalforvaltere vil omfattes av bestemmel-
sen (herunder Folketrygdfondet). Listen er ikke
ment 4 veere uttemmende. Det skilles for gvrig hel-
ler ikke mellom norske og utenlandske kunder, jf.
at direktivet dpner for at tilsvarende utenlandske
(EQS- og ikke-EQS) kunder kan anerkjennes som
kvalifiserte motparter, jf. artikkel 25 nr. 4 forste og
annet ledd. Foretak i denne gruppen kan selv be
om at verdipapirforetaket likevel oppfyller de
alminnelige regler til god forretningsskikk mv. i
forhold til dem, jf. artikkel 24 nr. 2 annet ledd og
lovforslaget § 10-14 tredje ledd.

Medlemsstatene kan i henhold til direktivet
velge & anse ogsé andre foretak/institusjoner som
kvalifiserte motparter, jf. «may also recognise» i
artikkel 25 nr. 3 ferste ledd. Dette forutsetter imid-
lertid at disse institusjonene/foretakene oppfyller
pa forhand fastsatte vilkar. Det folger av gjennom-
foringsdirektivet artikkel 50 at medlemsstatene i
sa henseende kan anerkjenne de institusjonene/
foretakene som er listet opp i MiFIDs vedlegg Il nr.
1, 2 og 3 og som regnes som profesjonelle kunder
(omfatter blant annet store foretak som oppfyller to
av felgende vilkér: 1) 20 000 000 euro péa balanse-
regnskapet, 2) er nettoomsetning pa 40 000 000
euro, og 3) egenkapital pa 2 000 000 euro) som kva-
lifiserte motparter. I tillegg kan medlemsstatene i
henhold til artikkel 50 nr. 1 annet ledd, anerkjenne
de foretakene/institusjonene som er listet opp i
MiFIDs vedlegg II del II som kvalifiserte motpar-
ter, dersom disse selv ber om det. Forutsetningen
er at foretaket/institusjonene har utfert transaksjo-
ner av en viss sterrelse tilstrekkelig mange ganger
i et gitt tidsrom, portefeljen overstiger 500 000
euro og/eller foretaket/kunden har minst ett ars
erfaring fra finanssektoren. Det ma legges til
grunn at foretak/institusjoner som oppfyller to av
de nevnte kriteriene selv ma kunne avgjore om de
onsker 4 bli behandlet som kvalifiserte motparter.
Utvalget har ikke vurdert gjennomfering av
reglene i gjennomferingsdirektivet artikkel 50; pa
tidspunktet for avgivelse av utredningen var ikke
gjennomferingsdirektivet vedtatt. Utvalget har
imidlertid lagt opp til at den naermere (eventuelle)
avgrensningen av hvem som skal regnes som kva-
lifiserte motparter, kan foretas i forskrift. Departe-
mentet er enig i denne fordelingen av regler i hen-
holdsvis lov og forskrift. Departementet viser til at
en eventuell utvidelse av kretsen med hensyn til
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hvem som skal regnes som kvalifiserte motparter
heller ikke har veert pa hering. Departementet slut-
ter seg til utvalgets utkast til forskriftshjemmel, jf.
lovforslaget § 10-14 fierde ledd.

7.8 Verdipapirforetaks bruk av tilknyt-
tede agenter

7.8.1 Norskrett

I henhold til gjeldende rett kan verdipapirforetak
benytte agenter innenfor visse rammer. Utvalget
har omtalt gjeldende rett pd dette omradet slik
(NOU 2006: 3 pkt. 4.7.2):

«Verdipapirhandelloven har ingen saerbestem-
melse om verdipapirforetaks adgang til &
benytte tilknyttede agenter. Adgangen til bruk
av agenter ma vurderes pa bakgrunn av de
generelle atferds- og virksomhetsreglene som
gjelder for verdipapirforetak, herunder reglene
om god forretningsskikk i vphl. § 9-2. I folge
§ 9-2 syvende ledd kan investeringstjenester
bare ytes fra fast forretningssted. Bestemmel-
sen bygger pa den tidligere verdipapirhandell-
oven (1985) § 5 (1 1996 viderefort som ny § 1-4).
INOU 1995: 1 side 59 legger utvalget til grunn
at kravet om tjenesteyting fra fast forretnings-
sted i vphl. 1985 § 5 ikke er til hinder for at ver-
dipapirforetakene «i rimelig grad» kan benytte
agenter. Begrensningen i bruk av agenter
synes i hovedsak a relatere seg til at ogsa agen-
tene ma operere fra et fast kontor. Omreisende
agenter kan ikke benyttes, jf. NOU 1978: 42
side 124 nederst. Kredittilsynet har lagt til
grunn at tilknyttede agenter som hovedregel
bare kan formidle ordre i trad med vphl. § 7-1
tredje ledd nr. 3. For evrig er det gitt en forskrift
med hjemmel i vphl. § 9-1 om utkontraktering
av bestemte arbeidsoppgaver knyttet til et ver-
dipapirforetaks yting av aktiv forvaltning, jf. for-
skrift 7. mars 2003 nr. 289 om verdipapirfore-
taks bruk av oppdragstakere (utkontrakte-
ring). Utvalget anser ikke slik utkontraktering
som et agentforhold i MiFIDs forstand.»

7.8.2 E@S-rett

Utvalget har redegjort for MiFIDs regler om til-
knyttede agenter i NOU 2006: 3 pkt. 4.7.1:

«[ visse tilfeller kan et verdipapirforetak enske
4 benytte tilknyttede agenter som del av sitt
salgsnett eller som en supplerende kanal for tje-
nesteyting. I felge MIiFID art. 23 nr. 1 kan
medlemsstatene tillate at verdipapirforetak
utpeker tilknyttede agenter («tied agents») til &
utfere visse oppgaver. Det synes forutsatt at
agenten i disse tilfellene ikke selv behever kon-
sesjon som verdipapirforetak. Verdipapirfore-

taks tjenesteyting via andre verdipapirforetak
reguleres seersKkilt i art. 20, jf. pkt. 4.3 ovenfor.
MiFID art. 23 nr. 1 lyder:

«Member States may decide to allow an invest-
ment firm to appoint tied agents for the purpo-
ses of promoting the services of the investment
firm, soliciting business or receiving orders
from clients or potential clients and transmit-
ting them, placing financial instruments and
providing advice in respect of such financial
instruments and services offered by that
investment firm.»

Slike agenter kan utpekes for & fremme sal-
get av verdipapirforetakets tjenester, verve
kunder («soliciting business») eller motta og
formidle kundeordre, plassere finansielle
instrumenter samt drive radgivning om finansi-
elle instrumenter eller om de tjenestene som
det tilknyttede verdipapirforetaket kan tilby.

Hva som anses som tilknyttede agenter i
direktivets forstand fremgar av art. 4.1 nr. 25:

««Tied agent» means a natural or legal person
who, under the full and unconditional responsi-
bility of only one investment firm on whose
behalf it acts, promotes investment and/or
ancillary services to clients or prospective cli-
ents, receives and transmits instructions or
orders from the client in respect of investment
services or financial instruments, places finan-
cial instruments and/or provides advice to cli-
ents or prospective clients in respect of those
financial instruments or services;»

Det er et vilkar for at reglene om tilknyttede
agenter skal komme til anvendelse at agenten
handler for kun ett verdipapirforetak, og at
agenten handler for verdipapirforetakets ube-
tingede regning og risiko. Videre er det
begrensninger pa hvilke tjenester agenten kan
yte. Dersom agenten utferer andre oppgaver
enn det som tillates etter art. 23, jf. art. 4.1 nr.
25, ma agenten etter utvalgets syn vurderes
som et frittstdende foretak i forhold til konse-
sjonsreglene (uten at dette utelukker at verdi-
papirforetaket fortsatt er ansvarlig for foreta-
kets handlinger).

Etter utvalgets oppfatning synes art. 23 a
sette de ytre rammene for hvilke oppgaver et
verdipapirforetak kan sette tilknyttede agenter
til & utfere. Begrensningene i bestemmelsen
synes videre & gjelde kunderettede oppgaver,
og medforer at tilknyttede agenter ikke kan yte
andre tjenester enn de som er uttrykkelig
nevnt i bestemmelsen. Tilknyttede agenter kan
saledes ikke drive portefoljeforvaltning eller
tilby garantistillelse («underwriting»). Det kan
imidlertid tenkes at oppgaver kan utkontrakte-
res til andre verdipapirforetak, men dette fol-
ger andre regelsett.
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Videre forstar utvalget bestemmelsen slik at
medlemsstatene kan velge & tillate bruk av til-
knyttede agenter bare for enkelte av de seerskilt
nevnte aktivitetene, eventuelt at bruk av tilknyt-
tede agenter ikke behever 4 tillates overhodet.

Art. 23 nr. 2 flg. gir neermere anvisning pa
regler som ma gjennomferes dersom den
enkelte medlemsstat velger & dpne for bruk av
tilknyttede agenter.

I folge art. 23 nr. 2 forste ledd skal verdipa-
pirforetaket beholde det fulle og ubetingede
ansvar for agentens handlinger eller unnlatel-
ser nar han opptrer pd verdipapirforetakets
vegne:

«Member States shall require that where an
investment firm decides to appoint a tied agent
it remains fully and unconditionally responsible
for any action or omission on the part of the tied
agent when acting on behalf of the firm. Mem-
ber States shall require the investment firm to
ensure that a tied agent discloses the capacity
in which he is acting and the firm which he is
representing when contacting or before dea-
ling with any client or potential client.»

Verdipapirforetaket mé sorge for at agenten
opplyser om at han opptrer som agent pa vegne
av verdipapirforetaket nar han kontakter eller
for han handler med (potensielle) kunder.

I folge art. 23 nr. 2 annet ledd kan medlems-
statene tillate at tilknyttede agenter som er
registrert i denne staten, pa naermere vilkar
héndterer kundemidler (penger og finansielle
instrumenter) pa verdipapirforetakets vegne
0g ansvar:

«Member States may allow, in accordance with
Article 13(6), (7) and (8), tied agents registered
in their territory to handle clients» money and/
or financial instruments on behalf and under
the full responsibility of the investment firm for
which they are acting within their territory or,
in the case of a cross-border operation, in the
territory of a Member State which allows a tied
agent to handle clients» money.»

Utvalget forstar bestemmelsen slik at til-
knyttede agenter som handterer kundemidler,
pa selvstendig grunnlag mé overholde art. 13
nr. 6 - 13 nr. 8. Det betyr at agentene ma regis-
trere de tjenester og transaksjoner som de har
utfort eller medvirket til, holde kundemidler
atskilt fra egne midler, og sikre at kundenes
eierrettigheter ivaretas i forbindelse med even-
tuell konkurs mv. Overholdelsen av reglene er
i alle tilfelle verdipapirforetakets ansvar, jf. art.
23 nr. 3 tredje ledd, se nedenfor.

Héndtering av kundemidler i forbindelse
med grenseoverskridende virksomhet i en
annen medlemsstat kan kun tillates dersom
denne medlemsstaten tillater at en tilknyttet

agent handterer kunders midler. En tilknyttet
agent kan ikke handtere midler tilherende kun-
der fra stater som forbyr slik handtering, selv
om agenten selv er etablerti en stat som tillater
héandtering av kundemidler.

Verdipapirforetakene mé fore tilsyn med
sine tilknyttede agenters virksomhet for & sikre
at verdipapirforetakets virksomhet gjennom
agentene utferes i henhold til MiFIDs krav, jf.
art. 23 nr. 2 tredje ledd. Denne forpliktelsen ma
ses i sammenheng med at verdipapirforetaket
fortsatt skal baere det hele og fulle ansvar for
agentens handlinger eller unnlatelser, her-
under overholdelse av regelverk.

Det folger av art. 23 nr. 3 forste ledd at det
ma opprettes et offentlig register i de medlems-
stater som tillater at verdipapirforetak benytter
tilknyttede agenter. Registeret skal inneholde
informasjon om alle tilknyttede agenter som er
etablert i medlemsstaten. Dersom for eksem-
pel Norge ikke tillater norske verdipapirforetak
a benytte tilknyttede agenter, skal det likevel
vaere adgang for andre staters verdipapirfore-
tak a ha tilknyttede agenter som er etablert i
Norge. Disse agentene skal i sa fall fores inn i
registeret i det aktuelle utenlandske verdipapir-
foretakets hjemstat, jf. art. 23 nr. 3 annet ledd.
Art. 23 nr. 3 forste og annet ledd lyder:

«Member States that decide to allow invest-
ment firms to appoint tied agents shall estab-
lish a public register. Tied agents shall be regis-
tered in the public register in the Member State
where they are established.

Where the Member State in which the tied
agent is established has decided, in accordance
with paragraph 1, not to allow the investment
firms authorised by their competent authorities
to appoint tied agents, those tied agents shall
be registered with the competent authority of
the home Member State of the investment firm
on whose behalf it acts.»

I folge art. 23 nr. 3 tredje ledd skal medlems-
statene sikre at tilknyttede agenter kun regis-
treres dersom det er godtgjort at de har til-
strekkelig godt omdemme og at de besitter den
nedvendige allmenne, forretningsmessige og
faglige viten til presist 4 gi alle relevante opplys-
ninger om den tilbudte tjenesteytelse. Det skal
med andre ord foretas en egnethetsvurdering i
tilknytning til registreringen. Medlemsstatene
kan i medhold av art. 23 nr. 3 fjerde ledd
bestemme at det skal veere tilstrekkelig at ver-
dipapirforetaket selv verifiserer at agenten opp-
fyller disse vilkarene. Art. 23 nr. 3 tredje og
fierde ledd lyder:

«Member States shall ensure that tied agents
are only admitted to the public register if it has
been established that they are of sufficiently
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good repute and that they possess appropriate
general, commercial and professional know-
ledge so as to be able to communicate accura-
tely all relevant information regarding the pro-
posed service to the client or potential client.

Member States may decide that investment
firms can verify whether the tied agents which
they have appointed are of sufficiently good
repute and possess the knowledge as referred
to in the third subparagraph.»

I henhold til art. 23 nr. 3 femte ledd skal
registeret oppdateres jevnlig, og veere offentlig
tilgjengelig.

I folge art. 23 nr. 4 forste ledd skal
verdipapirforetak ta alle nedvendige forhands-
regler med hensyn til 4 unngé at den tilknyt-
tede agentens virksomhet pa vegne av verdipa-
pirforetaket ikke pavirkes negativt av andre for-
hold hos agenten:

«Member States shall require that investment
firms appointing tied agents take adequate
measures in order to avoid any negative impact
that the activities of the tied agent not covered
by the scope of this Directive could have on the
activities carried out by the tied agent on behalf
of the investment firm.»

Art. 23 nr. 4 annet ledd &pner for at registre-
ring og tilsyn med tilknyttede agenter kan dri-
ves 1 samarbeid med verdipapirforetak, kreditt-
institusjoner, deres medlemsorganisasjoner
eller andre tilsynsobjekter:

«Member States may allow competent authori-
ties to collaborate with investment firms and
credit institutions, their associations and other
entities in registering tied agents and in moni-
toring compliance of tied agents with the requi-
rements of paragraph 3. In particular, tied
agents may be registered by an investment
firm, credit institution or their associations and
other entities under the supervision of the com-
petent authority.»

Det folger av art. 23 nr. 5 at verdipapirfore-
tak bare skal ha adgang til 4 benytte tilknyttede
agenter som er registrert i det ovennevnte
registeret. [ art. 23 nr. 6 presiseres at direktivet
ikke er til hinder for strengere regler eller ytter-
ligere regler for tilknyttede agenter registrert i
den aktuelle jurisdiksjon.»

7.8.3 Utvalgets forslag

Utvalget viser til at direktivet apner for at medlems-
statene kan tillate bruk av tilknyttede agenter, og at
det derfor er adgang til & ikke ha disse reglene i
nasjonal rett. Utvalget viser ogsa til at direktivet,
for det tilfelle at medlemsstaten velger 4 gjennom-
fore nasjonale regler om tilknyttede agenter, kan

ha strengere regler enn de som felger av direkti-
vet. Utvalget peker pé at det allerede er tillatt med
bruk av agenter i henhold til norsk rett, samt at
utvalget har foreslatt & oppheve unntaket fra konse-
sjonsplikt for ordreformidling. Disse forhold taler
etter utvalgets vurdering for at man gjennomferer
direktivets regler som &apner for bruk av tilknyt-
tede agenter i norsk rett. Utvalget foreslar en egen
bestemmelse til gjennomfering av MiFID artikkel
23 1 utkastet § 10-20. Utvalget uttaler videre (NOU
2006: 3, pkt. 4.7.3):

«MiFID art. 23 legger foringer for hvordan den
foreslatte bestemmelsen om bruk av agenter
ma utformes.

For det forste fremgéar det av MiFID art. 23
nr. 1 at verdipapirforetak bare skal kunne
benytte tilknyttede agenter til & markedsfere
sine tjenester, inngd avtaler («soliciting busi-
ness») eller motta og formidle ordre, plassere
finansielle instrumenter og gi rdd om slike
finansielle instrumenter og de tjenester som til-
bys av verdipapirforetaket. Utvalget foreslar at
denne begrensningen ber fremgé direkte av
lovteksten. Utvalget legger til grunn at tilknyt-
tede agenter ikke ber tillates 4 handtere klient-
midler, altsa at utferelse av ordre ma forestas av
verdipapirforetaket selv. Dette gjelder ogsa ved
agenters plassering av finansielle instrumenter.

Et seerlig sporsmal er om tilknyttede agen-
ter i folge art. 23 nr. 1 er avgrenset til 4 yte
investeringsrdd om finansielle instrumenter
som inngar i en plassering som verdipapirfore-
taket foretar, jf. «placing financial instruments
and providing advice in respect of such finan-
cial instruments» (utvalgets utheving). CESR
har berert denne problemstillingen uten & kon-
kludere i CESR’s Draft Technical Advice, 2nd
Set of Mandates, October 2004, side 15:

«Concerning the differentiation between «per-
sonal recommendation» and «tied agents»
CESR does not see any criteria for a meaningful
distinction. The mandate does not ask for an
interpretation of Article 23 (1) MiFID. Though
the formulation of Article 23(1) «providing
advice in respect of such financial instruments
and services offered by that investment firm» is
ambiguous with respect to the question
whether the formulation «such financial instru-
ments» refers only to those instruments placed
by the principal, CESR has not received a speci-
fic mandate on this issue. The statement that an
investment advice by a tied agent cannot be
considered as independent and impartial, also
seems to be beyond the mandate. Since CESR
could only state that tied agents may also pro-
vide investment advice within the limits of Arti-
cle 23(1) MiFID, we decided not to provide
advice on tied agents.»
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Utvalget legger til grunn at tilknyttede
agenter ber kunne drive investeringsradgiv-
ning pé vegne av verdipapirforetaket i tilknyt-
ning til alle finansielle instrumenter, uavhengig
av om verdipapirforetaket har et plasserings-
oppdrag eller ikke. Utvalget viser seerlig til at
investeringsradgivning i tilknytning til plasse-
ring i sterre grad vil ha karakter av 4 vaere en
del av plasseringsoppdraget. Utvalget kan ikke
se at det vil veere mer betenkelig 4 tillate tilknyt-
tede agenter & gi rdd om andre finansielle
instrumenter, som ikke inngér i et bakenforlig-
gende plasseringsoppdrag.

Utvalget foreslar videre en kodifisering av
gjeldende rett om at verdipapirforetaket er
ansvarlig overfor kunden nér det ytes tjenester
gjennom en tilknyttet agent, jf. art. 23 nr. 2 for-
ste ledd. Forslaget er ment a gjore det klart at
agentens handlinger og unnlatelser anses som
verdipapirforetakets egne i relasjon til verdipa-
pirhandelloven og annen lovgivning. Forslaget
betyr videre at verdipapirforetaket i like stor
grad er skonomisk ansvarlig for sin virksomhet
gjennom agenter, som for sin evrige virksom-
het. Forslaget skal imidlertid ikke forstés slik at
agenten selv er fri fra ansvar. Hvorvidt agenten
pa selvstendig grunnlag har brutt rettsregler
eller er erstatningsansvarlig, ma vurderes kon-
kret.

Utvalget finner serlig grunn til 4 under-
streke at agenter kun kan yte investerings-
tjenester pd vegne av et verdipapirforetak. Det
betyr at det ma foreligge et formidler-/agent-
forhold mellom et verdipapirforetak og en
agent for at agenten skal kunne yte investe-
ringstjenester uten konsesjon. Det vises til
dreftelsen i pkt. 2.9.3 om dette.

Det foreslas i tilknytning til forslaget oven-
for at verdipapirforetaket ma sorge for at agen-
ter alltid opplyser om agentforholdet ved kon-
takt med kunder eller potensielle kunder.
Utvalget antar at det er tilstrekkelig & gi gene-
relle opplysninger om hvilke tjenester som ytes
for verdipapirforetaket, sa fremt det fremstar
tilstrekkelig klart for kunden i hvilke tilfeller
agenten opptrer i et agentforhold. Det mé
fremgd hvilket verdipapirforetak agenten
representerer. Det foreslis ogsé at det ma gis
opplysninger om ansvarsforholdet mellom ver-
dipapirforetaket og agenten, for & gjore kun-
dene bedre kjent med sine rettigheter. Det fore-
slés at verdipapirforetaket ma pése at slike opp-
lysninger gis skriftlig eller over telefon med
lydopptak fer agenten kan yte tjenester overfor
kunden.

Utvalget foreslar videre at det tas inn en
utrykkelig plikt for verdipapirforetaket til &
fore tilsyn med agentens virksombhet, jf. art. 23
nr. 2, siste ledd. Utvalget antar at denne plikten
uansett vil felge av mer generelle bestemmel-

ser om organisering mv., men mener likevel at
en uttrykkelig regel skaper sterre forutbereg-
nelighet.

I folge art. 23 nr. 3 skal det opprettes et
offentlig tilgjengelig register over agenter i de
medlemsstater hvor det er tillatt for verdipapir-
foretak & benytte slike. Det betyr at det mé opp-
rettes et slikt register i Norge. I folge art. 23 nr.
4 annet ledd kan registeret opprettes og drives
i samarbeid mellom de kompetente myndighe-
ter og bransjeakterene. For oversiktens skyld
nevnes at det ogsa stilles krav om etablering av
et offentlig tilgjengelig register over verdipapir-
foretakene selv, jf. art. 5.3 og pkt. 3.1 ovenfor.
Utvalget foreslar at Kredittilsynet kan veere
ansvarlig for slik registerforing, jf. lovutkastet
§ 10-20 tredje ledd.

Utvalget foreslar at verdipapirforetak bare
kan benytte seg av agenter som er registrert i
Norge, eller i tilsvarende register i annen EQS-
stat. Det foreslés at agenter bare kan bli regis-
trerti Norge dersom det tilknyttede verdipapir-
foretaket bekrefter at agenten er egnet. Det er
i folge art. 23 nr. 3 anledning til 4 velge om myn-
dighetene skal foreta en slik egnethetsvurde-
ring av hver enkelt agent i tilknytning til opptak
til registeret, eller om det skal veere tilstrekke-
lig at det ansvarlige verdipapirforetaket bekref-
ter at agenten er tilstrekkelig egnet. Utvalget
mener at sistnevnte alternativ ber vaere tilstrek-
kelig sett i lys av at verdipapirforetaket i alle til-
felle plikter & vurdere agentens egnethet til
enhver tid, og ogsa star ansvarlig for agentens
atferd. Det foreslas for ovrig lovfestet at verdi-
papirforetaket ma melde fra til Kredittilsynet
dersom tilknytningen til en agent oppherer, slik
at registeret lettere kan holdes oppdatert.

Registeret skal inneholde opplysninger om
tilknyttede agenter etablert i Norge, samt om
norske verdipapirforetaks tilknyttede agenter
etablert i annen stat hvor bruk av tilknyttede
agenter ikke er tillatt (og hvor det derfor ikke
fores egne register i denne staten).

Det foreslas presisert i lovutkastet § 9-2
annet ledd nr. 8 at tilknyttede agenter for verdi-
papirforetak, ikke behever tillatelse som verdi-
papirforetak. Som nevnt vil en tilknyttet agent
bare kunne knytte seg til ett verdipapirforetak,
jf. forslaget til § 2-6 tredje ledd.

I pkt. 2.9 foreslar som nevnt utvalget & gjore
formidling av ordre om andeler i verdipapir-
fond konsesjonsbelagt. P4 bakgrunn av dette,
foreslar utvalget en ny bestemmelse i verdipa-
pirfondloven om at ogsa forvaltningsselskap
for verdipapirfond kan benytte tilknyttede
agenter, jf. lovutkastet § 19-1 forste ledd nr. 1
med forslag til ny § 1-6 i verdipapirfondloven.
Detlegges til grunn at reguleringen i forhold til
tilknyttede agenter vil gjelde tilsvarende for for-
valtningsselskap.»
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7.8.4 Horingsinstansenes merknader

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) stotter
utvalgets forslag om at verdipapirforetak kan
benytte seg av tilknyttede agenter, samt den fore-
slatte ansvarsreguleringen mellom verdipapirfore-
taket og agenten.

OKOKRIM mener at verdipapirforetaks bruk
av agenter kan lede til uklare ansvarsforhold:

«Vart syn er at bruk av agenter kan lede til
uklare ansvarsforhold, sarlig hva gjelder krav
til organisering av virksomheten. Det er derfor
viktig at utgangspunktet om at verdipapirfore-
taket er ansvarlig for agentens virksomhet
gjennomfoeres fullt ut. Bl a er det viktig at for-
skrift om lydopptak ogsé overholdes for agente-
nes handtering av ordrer og at agentene kun
opptrer pa vegne av ett verdipapirforetak. Etter
utvalgets forslag skal ikke agentene ha rett til &
héndtere klientmidler. Vi legger til grunn at
agentene da heller ikke vil ha rett til & oppbe-
vare finansielle instrumenter pa vegne av kun-
den.

GOKOKRIM mener videre at det er viktig at
ogsa ansatte hos agentene er underlagt egen-
handelsreglene i verdipapirhandelloven kap 2a.
Etter dagens lovtekst er det for oss uklart om
agentene vil vaere omfattet, jf. § 2a-1 og henvis-
ningen til § 1-3. Vi etterlyser derfor en presise-
ring i lovtekst eller forarbeider om at ogsa
agenter er underlagt reglene i kap 2a, samt at
ansatte hos agentene ikke kan drive egenhan-
del pa vegne av verdipapirforetaket de er til-
knyttet.

Utvalget legger til grunn at agentenes
egnethet skal vurderes av verdipapirforetaket
og deretter registreres hos Kredittilsynet. Vi
mener det er viktig at verdipapirforetaket fore-
tar en reell vurdering, eventuelt pa basis av
nermere presiserte Kriterier. Vi stetter Utval-
gets forslag om at verdipapirforetakene ogsa
skal melde oppher av agentforhold til Kredittil-
synet for innfering i registeret. Av hensyn til
oversikt bade blant akterene i markedet og for
kontrollmyndighetene er det viktig at registe-
ret er lette tilgjengelig og oppdatert.»

Kredittilsynet har folgende merknader:

«MiFID &pner for at medlemsstatene kan tillate
verdipapirforetak 4 bruke tilknyttede agenter,
jf. artikkel 23. Medlemsstatene kan ogsé gi en
begrenset rett til 4 bruke tilknyttede agenter.
Reglene om tilknyttede agenter forutsetter at
agenten kun handler for ett verdipapirforetak.

Direktivets artikkel 23 beskriver neermere
hva en tilknyttet agent i henhold til direktivet
kan gjore pa vegne av et verdipapirforetak. Fra
direktivets artikkel 23 nr.1 siteres:

«Member States may decide to allow an invest-
ment firm to appoint tied agents for the purpo-
ses of promoting the services of the investment
firm, soliciting business or receiving orders
from clients or potential clients and transmit-
ting them, placing financial instruments and
providing advice in respect of such financial
instruments and services offered by that
investment firm.»

I lovutkastet § 10-20, jf. definisjonen i utkas-
tet § 2-6 tredje ledd foreslar utvalget at en
agent, i tillegg til & markedsfere verdipapirfore-
takets tjenester og skaffe oppdrag, skal kunne
utfore de investeringstjenestene som er nevnt i
utkastet § 2-1 forste ledd nr. 1, 5 og 6. Kredittil-
synet er kjent med at to av de nordiske landene
(Danmark og Island) har foreslatt & ikke tillate
at verdipapirforetakene kan benytte tilknyttede
agenter.

Dagens verdipapirhandellov inneholder et
unntak fra konsesjonsplikt for videreformidling
av ordre om verdipapirer eller andeler i verdi-
papirfond til verdipapirforetak med adgang til &
yte investeringstjenester i Norge eller forvalt-
ningsselskap for verdipapirfond. Markedsfo-
ring av finansielle instrumenter, det vil i
utgangspunktet si ethvert salgsfremmende til-
tak mot markedet, kan i henhold til gjeldende
bestemmelser i verdipapirhandelloven bare
foretas av foretak som har tillatelse til dette
etter vphl. § 7-1 forste ledd, jf. § 1-2 forste ledd
nr. 5. I praksis har Kredittilsynet sett eksempler
pa verdipapirforetak som med denne begren-
sede konsesjonen har hatt videreformidling i
henhold til unntaket som sin hovedvirksombhet,
og slik sett «utnyttet» sin status som verdipapir-
foretak pad bakgrunn av markedsferingskonse-
sjonen. Det faktum at det i praksis nok har her-
sket noe usikkerhet knyttet til formidlingsunn-
takets rekkevidde, har etter Kredittilsynets
erfaring apenbart veert utnyttet av enkelte akto-
rer.

Tjenestene en tilknyttet agent etter utval-
gets forslag kan utfere er utvidet i forhold til
hva som faller innenfor gjeldene unntak i vphl.
§ 7-1 tredje ledd nr. 3 og markedsferingskonse-
sjonen, jf. vphl. § 7-1 forste ledd, jf. § 1-2 forste
ledd nr. 5. Kredittilsynet vil spesielt fremheve at
utvalgets forslag innebaerer at en agent kan for-
midle ordre knyttet til alle finansielle instru-
menter, ikke bare omsettelige verdipapirer
eller andeler i verdipapirfond.

Det er imidlertid en avgjerende forskjell
mellom dagens formidlere og de nye agentene.
Det folger av direktivets artikkel 23, og ogsé av
utvalgets forslag, at agenten handler for verdi-
papirforetakets ubetingede regning og risiko.
Det folger av lovforslaget at verdipapirforetaket
er ansvarlig for all virksomhet agenten forestar



124

Ot.prp.nr. 34

2006-2007

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (borsloven)

pa verdipapirforetakets vegne, at foretaket skal
serge for at agenten opptrer i samsvar med de
krav som ellers gjelder for verdipapirforetaket
sin virksomhet og at foretaket plikter 4 pase at
agenten alltid opplyser om agentforholdet i for-
hold til kundene, jf. utkastet § 10-20 annet ledd.
Agenten vil med andre ord veare verdipapirfo-
retakets forlengede arm. Agenten vil pa den
annen side i utgangspunktet operere i eget
navn og med egne ansatte. Det vil etter Kredit-
tilsynets vurdering derfor matte stilles strenge
krav til oppfyllelsen av informasjonskravene
slik at kundene blir i stand til & oppfatte agent-
forholdet og innholdet i dette. Etter Kredittilsy-
nets vurdering innebzaerer ansvarsplasseringen
likevel en styrking sammenlignet med dagens
verdipapirhandellov knyttet til virksomhet som
kan drives konsesjonsfritt i henhold til gjel-
dende vphl. § 7-1 tredje ledd nr. 3.

Det nevnes for ovrig at den friheten som lig-
ger i artikkel 23 om tilknyttede agenter, synes
utelukkende 4 relatere seg til hvorvidt hjemlan-
dets verdipapirforetak skal kunne ha tilknyt-
tede agenter. Dersom Norge velger a ikke til-
late norske verdipapirforetak a bruke tilknyt-
tede agenter, vil det ikke vaere til hinder for at
utenlandske verdipapirforetak i andre EQS-sta-
ter kan ha tilknyttede agenter etablert i Norge
forutsatt at det er anledning til dette etter hjem-
landets rett. Dette er ogsa lagt til grunn i den
svenske utredningen (SOU 2006: 50 side 265).
Kredittilsynet finner det hensiktsmessig at
agenter som opererer i det norske markedet
har agentforhold med norske verdipapirforetak
fordi disse verdipapirforetakene er underlagt
norske myndigheters tilsyn og kontroll. Kredit-
tilsynet legger imidlertid sterst vekt pa at hen-
synet til norske verdipapirforetaks konkurran-
seevne i forhold til utenlandske foretak, tilsier
at norske verdipapirforetak ber ha anledning til
& benytte tilknyttede agenter.

Ettersom verdipapirforetaket er fullt ut
ansvarlig for agentens virksomhet, vil denne
virksomheten indirekte inngd i Kredittilsynets
tilsyn. Utvalget har i denne forbindelse foreslatt
en tilsvarende opplysningsplikt overfor Kredit-
tilsynet som for verdipapirforetakene.

Utvalget foreslar at tilknyttede agenter skal
kan veere fysisk eller juridisk person. Kredittil-
synet mener at det ber veere visse formelle krav
til en agent. Det folger av lovutkastet § 9-17 for-
ste ledd at et verdipapirforetaks avdelingskon-
tor méa ha en leder som oppfyller de egnethets-
krav som gjelder for ledelsen i et verdipapirfo-
retak. Kredittilsynet mener det er behov for
tilsvarende krav til ledelse og organisering i
foretak som driver som tilknyttet agent, og vil
understreke viktigheten av at det er en faglig
ansvarlig person til stede i agentens enkelte

kontor som til enhver tid innehar de nedven-
dige kvalifikasjoner. P4 denne bakgrunn ber
departementet vurdere & innta en bestemmelse
i loven som pélegger verdipapirforetakene a
pase at agentforetak de benytter har en faktisk
ledelse som tilfredsstiller de samme kvalifika-
sjonskrav som gjelder for verdipapirforetaks
avdelingskontorer. Der agenten er en fysisk
person anser ikke Kredittilsynet at det er ned-
vendig med spesifiserte og objektive kvalifika-
sjonskrav. Foretaket vil ha en alminnelig plikt
til 4 bruke agenter som er egnet, pa linje med at
foretakets ansatte ma ha den nedvendige rele-
vante kompetansen.

Det vises for ovrig ogsa til Finansdeparte-
mentets brev datert 19. april i &r om sammen-
satte produkter, og til Kredittilsynets vurderin-
ger i den saken, og som oversendes departe-
mentet i slutten av juni i ar. Nar det gjelder
agenter som opererer i Norge pa vegne av et
verdipapirforetak fra et annet EQJS-land, legger
Kredittilsynet til grunn at disse i medhold av et
«general-good-prinsipp» vil pélegges den
samme opplysningsplikt og krav til ansvarlig
ledelse som norske verdipapirforetak og agen-
ter. Dette ber presiseres i loven.

Direktivets artikkel 23 setter ytre rammer
for hva slags oppgaver agenten kan utfere pa
vegne av verdipapirforetaket, hvilket innebae-
rer at verdipapirforetaket bare kan sette en
agent til & utfere de oppgaver som er uttrykke-
lig nevnt. Kredittilsynet mener det ikke er opp-
lagt at en tilknyttet agent skal kunne utfere alle
deler av det som faller innenfor de investerings-
tjenestene som er opplistet i utkastet § 10-20
forste ledd. Et verdipapirforetak som har tilla-
telse til 4 yte investeringstjeneste 1 om mottak
og formidling, jf. utkastet § 2-1 forste ledd nr. 1,
kan ogsd drive markedsfering av finansielle
instrumenter. Det er etter Kredittilsynets vur-
dering ikke opplagt at en agent skal kunne mar-
kedsfere finansielle instrumenter selv om et
verdipapirforetak med slik tillatelse kan det.
Tilsvarende er det for de ovrige tjenestene
nevnt i direktivet art. 23 nr. 1 ikke gitt at disse
samsvarer med investeringstjenestene nr. 5 og
6. Kredittilsynet foreslar at henvisningene til
utkastet § 2-1 nr. 1, 5 og 6 erstattes med en kon-
kret angivelse av den enkelte investeringstje-
neste eller eventuelt med en henvisning til
utkastet § 2-6 tredje ledd, for 4 unngé at bestem-
melsen pa en uensket méte bindes opp eller blir
for omfattende.

I utredningens pkt. 4.7.1 (side 88 forste
spalte) synes utvalget a legge til grunn at agen-
ten kan utfere andre oppgaver enn det som
uttrykkelig fremgar av direktivet. Kredittilsy-
net siterer folgende:
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«Dersom agenten utferer andre oppgaver enn
det som tillates etter art. 23, jf. art. 4.1 nr. 25, ma
agenten etter utvalgets syn vurderes som et
frittstdende foretak i forhold til konsesjonsre-
glene (uten at dette utelukker at verdipapirfo-
retaket fortsatt er ansvarlig for foretakets hand-
linger) .»

Utvalget har ikke utredet naermere hva dette
innebaerer, herunder hvorvidt agenten som
agent for eksempel skal kunne foreta egenhan-
del og hvorvidt verdipapirforetakets interne
regler knyttet til egenhandel skal gjelde ogsé for
foretakets tilknyttede agenter. Det fremgér imid-
lertid av direktivets artikkel 13 nr. 2 at verdipa-
pirforetaket plikter & serge for at ogsa agenter
de bruker overholder foretakets regler knyttet
til ansattes egenhandel. Etter Kredittilsynets
vurdering ber det presiseres i utkastet § 81 at
egenhandelsreglene ogsa gjelder for verdipapir-
foretakets tilknyttede agenter.

Videre vises det til at utvalget i samsvar
med direktivet synes 4 legge opp til at tilknyt-
tede agenter ikke skal ha anledning til a tilby
garantistillelse, jf. utredningen side 88. Likevel
er det i lovutkastet § 10-20 forste ledd vist blant
annet til forslagets § 2-1 forste ledd nr. 6, som
blant annet omfatter garantistillelse. Kredittil-
synet legger til grunn at en eventuell henvis-
ning til forslagets § 2-1 forste ledd nr. 6, skal
begrenses til plassering av offentlige tilbud
som nevnt i kapittel 6 og plassering av emisjo-
ner. Dette kommer ikke tydelig frem i utvalgets
forslag. Kredittilsynet viser ogsé til at det bor
avklares hva investeringsrad knytter seg til;
kun de finansielle instrumenter som inngéar i en
plassering verdipapirforetaket foretar eller pa
vegne av foretaket med hensyn til finansielle
instrumenter generelt. Det vises til utrednin-
gen side 90 annen spalte.

Det er grunn til 4 tro at det vil vaere en viss
interesse for & etablere tilknyttede agenter.
Krav om & veere tilknyttet ett verdipapirforetak,
vil ikke nedvendigvis legge noen demper pa
fremveksten av slik virksomhet. Tvert imot vil
det antagelig veere en fordel for verdipapirfore-
takene 4 knytte til seg slike agenter fremfor a
ha avdelingskontorer rundt om i landet som det
har administrativt og forretningsmessig ansvar
for, og med de tilherende klare krav til kvalifi-
sert ledelse. Det store antall tilknyttede agenter
man ma regne med kommer til 4 etablere seg,
jf. det allerede store antall eksisterende formid-
lere som trolig vil «konvertere» til tilknyttet
agent, vil i seg selv gjore det vanskelig & kon-
trollere at virksomheten drives innenfor det til-
latte regime. Kredittilsynet antar pa denne bak-
grunn at forslaget om tilknyttede agenter kan
medfere behov for ekstra tilsynsmessige res-
surser for 4 pase at verdipapirforetakene ivare-
tar sitt ansvar for agenter de benytter.

Eksakt hvilke konsekvenser og hvor stort
omfang forslaget om tilknyttede agenter vil {3,
er det imidlertid vanskelig 4 si noe sikkert om.
Kredittilsynet ser ikke bort fra at det vil kunne
oppsta et behov for & gi neermere bestemmel-
ser om verdipapirforetakenes agentvirksom-
het, eksempelvis etter at regelen har virket en
tid. Kredittilsynet ber pad denne bakgrunn
departementet vurdere hvorvidt forskrifts-
hjemmelen i utkastet § 10-20 fijerde ledd gir den
nedvendige fleksibilitet med hensyn til eventu-
elle senere behov for justeringer. For eksempel
for & hindre at bestemmelsen far uensket virk-
ning slik man i praksis har sett knyttet til kon-
sesjonsfri formidlingsvirksomhet.»

Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH) og
Sparebankforeningen ber om at myndighetene Kklar-
gjor om tilknyttede agenter kan formidle ordre pa
vegne av flere produktleveranderer, eller om defi-
nisjonen kun tillater en leverander selv om det
dreier seg om ulike produktkategorier. FNH/Spa-
rebankforeningen viser til at det hadde veert enske-
lig at en agent kunne yte tjenester innenfor flere
produktkategorier og at de enkelte verdipapirfore-
tak har ansvaret for a folge opp agenten pa hvert av
sine omréder.

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.8.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering
av at direktivets adgang til 4 ha regler om sékalte
tilknyttede agenter ber benyttes. Etter departe-
mentets vurdering vil kravet om at agentene bare
kan veere tilknyttet eft verdipapirforetak bidra til
ryddige og klare regler pa dette omradet. Departe-
mentet viser for evrig til utvalgets begrunnelse,
som departementet i hovedsak slutter seg til. Det
vises ogsa til at Kredittilsynet stotter at denne
adgangen benyttes.

Departementet foreslar i likhet med utvalget en
bestemmelse om at verdipapirforetak kan benytte
tilknyttet agent for & utfere narmere angitte opp-
gaver. Det vises til lovforslaget § 10-16 forste ledd
forste punktum. Departementet er enig med utval-
getiat agenten bor kunne markedsfoere verdipapir-
foretakets tjenester og skaffe oppdrag («promo-
ting the services of the investment firm» og «solici-
ting business», jf. MiFID artikkel 23 nr. 1), samt
motta og formidle ordre («recieving orders from
clients or potential clients and transmitting them»,
jf. artikkel 23 nr. 1). I trdd med direktivet kan agen-
ten ogsa plassere finansielle instrumenter, samt gi
rad om slike finansielle instrumenter og tjenester
som verdipapirforetaket tilbyr («placing financial
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instruments and providing advice in respect of
such financial instruments and services offered by
that investment firm», jf. artikkel 23 nr. 1). Depar-
tementet foreslar at det i lovforslaget § 10-16 forste
ledd forste punktum fremgar at agenten kan utfere
disse oppgavene. Departementets forslag avviker
fra utvalgets utkast ved at henvisningen til lovfor-
slaget § 2-1 og de enkelte investeringstjenestene er
tatt ut. Som Kredittilsynet har papekt i sin herings-
uttalelse er det ikke nedvendigvis samsvar mellom
de angitte investeringstjenestene i forslaget § 2-1
og de oppgavene en agent etter lovforslaget (og
direktivet) kan utfere. Etter departementets vurde-
ring er lovforslaget siledes mer i samsvar med
direktivet enn utvalgets utkast.

MiFID artikkel 23 nr. 2 annet ledd apner for at
medlemsstatene kan velge 4 tillate («may allow»)
at tilknyttede agenter kan handtere kundens mid-
ler i form av penger eller finansielle instrumenter.
Departementet vil ikke foresld at denne adgangen
benyttes. Dette er i trdd med utvalgets utkast.

Utvalget har foreslatt at det gjeres unntak fra
krav om tillatelse for neermere angitte former for
virksomhet, herunder virksomhet som tilknyttet
agent, jf. utkastet § 9-2. Departementet har fore-
slitt en tilsvarende unntaksbestemmelse i lovfor-
slaget § 9-2. Departementets forslag skiller seg
imidlertid fra utvalgets utkast, ved at det gjores
unntak ikke bare fra kravet om tillatelse, men ogsa
fra de ovrige bestemmelsene i kapittel 9 og kapittel
10 (MiFID-reglene). Dette er neermere omtalt
ovenfor under pkt. 5.5. Departementet er enig med
utvalget i at det bor veere unntak fra krav til tilla-
telse for tilknyttede agenter, men agenter bor ikke
unntas fra de gvrige bestemmelsene i kapittel 9 og
kapittel 10, jf. naeermere om dette nedenfor. Pa dette
grunnlag er ikke unntaket for agenter inntatt i lov-
forslaget § 9-2. Departementet foreslar i stedet at
det fastsettes i § 10-16 forste ledd annet punktum at
kravet om tillatelse i § 9-1 ikke gjelder for agentens
virksomhet.

Nar det gjelder kravet om at agenten bare kan
vaere tilknyttet ett verdipapirforetak, foreslar
departementet at dette presiseres i lovforslaget
§ 10-16 forste ledd tredje punktum. Dette kravet vil
bare gjelde agentens tilknytning til verdipapirfore-
tak, og ikke overfor andre foretak. Det vises i den
forbindelse til MiFIDs fortale pkt. 37, hvor det
fremgér at MiFID ikke begrenser tilknyttede agen-
ters adgang til 4 uteve virksomhet som omfattes av
andre direktiver.

I likhet med utvalget foreslar departementet at
det tas inn en definisjon av tilknyttet agent i lovfor-
slagets kapittel 2, jf. forslaget § 2-4 tredje ledd.

Departementet foreslar at det bare skal veere
adgang for norske verdipapirforetak til & benytte
tilknyttede agenter som er registrert i Norge eller
i etregisteriet annet EQS-land, jf. lovforslaget § 10-
16 tredje ledd femte punktum.

Departementet foreslar videre en bestemmelse
om ansvarsfordelingen mellom verdipapirforeta-
ket og agenten. Bestemmelsen folger opp utval-
gets utkast, og er i trdd med direktivet. Departe-
mentet foreslar a presisere i loven at det er verdipa-
pirforetaket som er ansvarlig for den virksomheten
som agenten driver pa foretakets vegne, jf. lovforsla-
get § 10-16 annet ledd forste punktum. Departe-
mentet foreslar ogsd at verdipapirforetaket ved
bruk av agent skal pase at verdipapirforetaket
overholder sine plikter etter loven. Forslaget vil
gjennomfere MiFID artikkel 23 nr. 2 tredje ledd.
Slik bestemmelsen er foreslatt utformet, er det
altsa verdipapirforetaket som er ansvarlig for agen-
tens virksomhet, samtidig som foretaket skal pase
at det selv overholder sine plikter etter loven. Dette
innebaerer ikke at agenten ved utferelse av oppga-
ver for verdipapirforetaket er unntatt fra bestem-
melsene i forslaget til ny verdipapirhandellov. Det
vil imidlertid veere slik at enkelte bestemmelser,
for eksempel de organisatoriske bestemmelsene i
kapittel 9, etter sin art ikke vil veere anvendelige
overfor agenten. Dette er bestemmelser som
typisk gjelder verdipapirforetaket som sadan. Til-
knyttet agent vil saledes ikke matte oppfylle
eksempelvis kravene til startkapital (§ 9-13), veere
medlem av Verdipapirforetakenes sikringsfond
(§ 9-12) og agenten vil heller ikke kunne paberope
seg reglene i lovforslaget §§ 9-22 til 9-27 om gren-
sekryssende virksomhet mv. Kravet til organisa-
sjonsform (verdipapirforetak ma som hovedregel
organiseres som aksjeselskap, allmennaksjesel-
skap eller kredittinstitusjon, jf. lovforslaget § 9-8
forste ledd) vil heller ikke veere anvendelig pa til-
knyttede agenter. Nar det gjelder de foreslatte
reglene i kapittel 10 del II (investorbeskyttelse)
stiller det seg etter departementets vurdering
imidlertid annerledes. En tilknyttet agent ma for
eksempel folge § 10-10 om interessekonflikter, slik
at agenten plikter & opplyse kunden om mulige
interessekonflikter, jf. lovforslaget § 10-10 annet
ledd. Departementet legger ogsa til grunn at agen-
ten ma oppfylle kravene til god forretningsskikk, jf.
lovforslaget § 10-11. Enkelte bestemmelser i kapit-
tel 10 gjelder kun ved utferelse av ordre. Dette er
en tjeneste agenten etter lovforslaget ikke vil
kunne yte, noe som innebarer at reglene om beste
utferelse av kundeordre (lovforslaget § 10-12),
héandtering av kundeordre (lovforslaget § 10-13) og
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rapportering av transaksjoner (lovforslaget § 10-
18) ikke vil vaere anvendelige overfor agenten.

Det foreslas for ovrig en rekke plikter for verdi-
papirforetaket. Departementet foreslar at verdipa-
pirforetaket skal pase at agenten opplyser om
agentforholdet ved kontakt med kunder (eksiste-
rende og potensielle), og at disse opplysningene
minst ma omfatte verdipapirforetakets identitet,
tjenestene som tilbys i agentforholdet og at verdi-
papirforetak fullt ut er ansvarlig for agentens virk-
somhet. Videre foreslas det at opplysninger skal
gis skriftlig eller over telefon med lydopptak. Det
vises til lovforslaget § 10-16 annet ledd. Nar det
gjelder anvendelsen av slike bestemmelser om
blant annet opplysningsplikt overfor utenlandske
EOQSAHoretak, vises det til at agenter hjemmeho-
rende i et annet EQJS-land vil veere underlagt tilsva-
rende regler, jf. direktivet artikkel artikkel 23 nr. 1
(2) som palegger verdipapirforetaket & forsikre
seg om at agenten opplyser om sitt agentforhold og
hvilket verdipapirforetak agenten representerer
ved kontakt med kunden og feor agenten inngar
avtale med kunden eller en potensiell kunde.

For & oppfylle direktivets artikkel 23 nr. 3 om
registrering av tilknyttede agenter, foreslar depar-
tementet i lovforslaget § 10-16 tredje ledd forste
punktum at tilknyttede agenter skal registreresi et
offentlig tilgjengelig register. Kredittilsynet skal i
henhold til lovforslaget fore dette registeret over
tilknyttede agenter. Et slikt register skal etter for-
slaget inneholde opplysninger om tilknyttede
agenter som er etablert i Norge, og om norske ver-
dipapirforetaks agenter som er etablert i annen
EQS-stat hvor slik bruk av agenter ikke er tillatt.
Det skal i henhold til forslaget bare veere tillatt &
registrere tilknyttede agenter i det norske registe-
ret dersom verdipapirforetaket bekrefter at foreta-
kets tilknyttede agent er egnet. Kravet om egnet-
het er siledes ikke begrenset til agenter som er
fysiske personer, og ma gjelde like fullt dersom
den tilknyttede agenten er en juridisk person, jf.
Kredittilsynets heringsuttalelse. Departementet
slutter seg videre til utvalgets utkast nar det gjel-
der krav om at verdipapirforetaket skal melde fra
til Kredittilsynet dersom tilknytningen til en agent
oppherer, jf. lovforslaget § 10-16 tredje ledd sjette
punktum.

Departementet foreslar en bestemmelse i lov-
forslaget § 10-16 fijerde ledd ferste punktum som
apner for at det kan gis neermere regler i forskrift.
Departementet foreslar ogsa en forskriftshjemmel
som apner for at det kan fastsettes naermere regler
om tilknyttet agenter og deres virksombhet, jf. lov-
forslaget § 10-16 fijerde ledd annet punktum. Det
vises i denne forbindelse til artikkel 23 nr. 6 som

apner for at medlemsstatene kan palegge stren-
gere og andre krav enn de som folger av artikkel
23 overfor tilknyttede agenter som er registrert i
medlemsstaten. En forskrift med hjemmel i den
foreslatte § 10-16 fijerde ledd annet punktum vil
kunne fastsette i hvilken grad tilknyttede agenter
skal underlegges verdipapirhandellovens evrige
bestemmelser. Det folger for ovrig direkte av lov-
forslaget § 8-1 forste ledd bokstav a) at egenhan-
delsreglene gjelder for tilknyttet agent, jf. ogséa
MiFID artikkel 13 nr. 2 og lovforslaget § 9-11 forste
ledd nr. 6.

Departementet slutter seg for ovrig til utkast til
ny § 1-6 i verdipapirfondloven som apner for at for-
valtningsselskap for verdipapirfond kan benytte til-
knyttede agenter, jf. lovforslaget § 19-1 nr. 5.

7.9 Oppgaveplikt og rapportering av
handler

7.9.1 Norskrett

Verdipapirhandelloven § 9-7 forste ledd har regler
om verdipapirforetakets oppgaveplikt om mottatte
og utferte oppdrag. Bestemmelsen fastsetter at
verdipapirforetaket plikter 4 fore oppgaver over
mottatte og utferte oppdrag. Oppgaven skal gi full
oversikt over foretakets forretningsfersel. Med
hjemmel i § 9-7 forste ledd annet punktum har Kre-
dittilsynet fastsatt neermere regler i forskrift 26.
september 1996 nr 950 om verdipapirforetaks plikt
til & fore oppgaver over mottatte og utferte opp-
drag. Forskriften har, utover regler om foring av
oppdragsoppgave og omsetningsoppgave, 0gsa
regler om at slike oppgaver skal oppbevares i
minst 10 ar hos foretaket pa en betryggende mate.
Utvalget omtaler reglene om oppgaveplikt og opp-
bevaring av dokumentasjon pa felgende mate
(NOU 2006: 3, pkt. 4.8.2):

«Oppgaveplikten gjelder bade omsetning som
meglerforetaket i egenskap av mellommann
formidler eller deltar i, og Kkjop eller salg for
foretakets egen regning. For egenhandel som
ledd i verdipapirforetakets alminnelige kapital-
forvaltning gjelder saerlige regler i forskrift 26.
september 1996 nr. 948 om verdipapirforetaks
handel for egen regning som ledd i foretakets
alminnelige Kkapitalforvaltning, herunder om
melding av slik handel. Forskriften er fastsatt
med hjemmel i vphl. § 85 annet ledd. Blant
annet stilles det krav om at det kan presenteres
separate journaler som viser foretakets og kun-
ders handler i enkelte finansielle instrumenter.
Den lopende foringen kan likevel skje i ordre-
og omsetningsjournalene etter § 9-7 med for-
skrifter.»
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Néar det gjelder rapportering av handler, har
verdipapirhandelloven regler om dette i § 9-4 forste
ledd. Bestemmelsen, og hertil tilherende forskrif-
ter er neermere omtalt av utvalget i NOU 2006: 3
pkt. 4.8.2:

«Det folger av vphl. § 94 forste ledd at verdi-
papirforetak straks skal melde til bersen trans-
aksjoner i finansielle instrumenter bersnotert i
Norge. Denne meldeplikten er en oppfyllelse av
rapporteringsplikten etter ISD art. 20 som
MiFiD art. 25 nr. 3 -5 er en viderefering av. I for-
arbeidene til § 94 forste ledd er det lagt til
grunn at denne rapporteringsplikten maétte
anses oppfylt gjennom verdipapirforetakenes
lopende rapporteringsplikt til bersen etter
bersforskriften kapittel 12 og 13, se Ot.prp. nr.
15 (95-96) s 60 og 87. Bersforskriftens formaél
medferer at bestemmelsen ogsé samtidig opp-
fyller kravene til gjennomlysning av markedet.
Etter bersforskriften og etter bersens handels-
regler (Norex Member Rules) skal transaksjo-
ner som ikke er gjort pa bersen, rapporteres
innen 5 minutter og senest innen bersapning
neste dag hvis handelen er gjort utenom ber-
sens dpningstid. Senere er det innfert regler
om utsatt rapportering av store transaksjoner
pa naermere vilkar. Utover bersforskriften, som
igjen henviser til bersens handelsregler, har
departementet ikke fastsatt narmere regler
om slik melding. Verdipapirhandelloven § 94
eller bersforskriften har ingen spesifikasjoner
av innholdet i rapporteringen.

Henvisningen til den allerede eksisterende
rapporteringsplikt til bersen omfatter ikke ver-
dipapirforetak som ikke er bersmedlemmer.
Bakgrunnen for at det ikke er laget seerskilte
rapporteringsregler for disse synes 4 veere at
alle foretak med konsesjon til fondsmegling
ogsa var bersmedlemmer, se Ot.prp. nr. 15 pkt.
4.3.10. I dag er det i folge Kredittilsynet flere
verdipapirforetak som ikke er bersmedlem-
mer. I mangel av forskrift gir likevel loven en
selvstendig plikt, men denne er i felge bersen
og Kredittilsynet ikke handhevet saerskilt for
ikke-medlemmer, og er etter det utvalget har
grunn til & tro i begrenset grad etterlevd.

Oslo Bors har lagt til grunn at opplysninger
som rapporteres etter vphl. § 9-4 forste ledd
skal offentliggjeres, fordi dette synes & utgjore
en del av kursnoteringene etter bersloven § 5-3.
Dette fordi bestemmelsen bade skal oppfylle
ISD art. 21 om gjennomlysning av markedet
der offentliggjering kreves og art. 20 om rap-
portering til myndighetene ut fra tilsynsformal
der offentliggjering ikke kreves.

Departementet har fastsatt forskrift av 26.
september 1996 nr. 951 om verdipapirforetaks
meldeplikt om transaksjoner i finansielle
instrumenter som er gjenstand for omsetning

pa regulert marked innenfor EJS-omradet og
som er foretatt gjennom filial eller ved grenseo-
verskridende virksomhet i en annen EQS-stat.
Melding etter denne bestemmelsen skal gis til
Kredittilsynet.

Departementet kan fastsette regler om at
verdipapirforetak skal gi melding til bersen om
handel i ikke-bersnoterte opsjoner og terminer
som gjelder Kkjop eller salg av finansielle instru-
menter barsnotert i Norge. Det er oppstilt krav
om slik melding i forskrift 20. januar 1999 nr. 26
om verdipapirforetaks plikt til & gi melding til
bersen om handel i ikke-bersnoterte opsjoner
og terminer som gjelder Kjop eller salg av finan-
sielle instrumenter bersnotert i Norge. Borsen
har i berssirkulaere 1/2003 ansett denne melde-
plikten for 4 gjelde bade derivater med fysisk
oppgjer og med finansiell avregning. Finansde-
partementet har i brev 20. april 2004 sagt seg
enig i denne fortolkningen. Bersen har, som for
pvrig rapportering etter vphl. § 9-4, lagt til
grunn at opplysningene skal offentliggjeres.»

7.9.2 E@S-rett

MiFIDs bestemmelser om transaksjonsrapporte-
ring og oppbevaring av dokumentasjon finnes i
direktivets del II avsnitt tre. Reglene i dette avsnit-
tet har til formal & sikre markedets integritet og
gjennomsiktighet. Artikkel 25 regulerer verdipa-
pirforetakets plikt til & opprettholde markedets
integritet, transaksjonsrapportering og oppbeva-
ring av dokumentasjon. Bestemmelsen er utfylt
med regler i gjennomferingsdirektivet artikkel 9 til
14.

Artikkel 25 nr. 1 i MiFID palegger medlemssta-
tene 4 sikre at det foreligger passende tiltak som
gjor det mulig for den kompetente myndigheten &
overvake verdipapirforetakenes aktiviteter for &
sikre at de opptrer erlig, redelig og profesjonelt pa
en méate som fremmer markedets integritet. Nr. 1
angir saledes formalet med bestemmelsen.

Nr. 2 palegger medlemsstatene & kreve at verdi-
papirforetakene oppbevarer relevant dokumenta-
sjon vedrerende alle utferte transaksjoner knyttet
til finansielle instrumenter. Dokumentasjonen skal
oppbevares i minst fem ar. Dette gjelder bade
transaksjoner som er utfert for egen regning og for
kunder. Opplysninger om transaksjoner utfert pa
vegne av kunder skal inneholde all den informa-
sjon og opplysninger som hvitvaskingsdirektivet
krever, herunder blant annet opplysninger om
kundens identitet (og kopi av legitimasjon).

Nar det gjelder rapportering av transaksjoner,
krever direktivet artikkel 25 nr. 3 forste ledd at
medlemsstatene pélegger verdipapirforetakene a
rapportere om transaksjoner vedrerende finansi-
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elle instrumenter som er notert pa et regulert mar-
ked. Rapporteringen skal finne sted til kompetent
myndighet, og skal skje sa raskt som mulig etter at
transaksjonen har funnet sted. I alle tilfelle skal
rapporteringen finne sted innen utlepet av neste
virkedag. Plikten gjelder uavhengig av om transak-
sjonen faktisk ble utfert pa et regulert marked. I
henhold til annet ledd skal den kompetente myn-
digheten etablere nedvendige ordninger for &
sikre at den kompetente myndigheten i forhold til
det mest relevante markedet hva angar likviditet
ogsa far informasjon om transaksjonen.

Artikkel 25. nr. 4 stiller krav til innholdet i trans-
aksjonsrapporten. Bestemmelsen er ikke uttem-
mende, jf. «in particular». Den krever blant annet
at rapporteringen skal inneholde detaljer om navn
og nummer pa de finansielle instrumentene som er
kjopt eller solgt, antallet/mengden, dato og tids-
punkt for utferelsen av transaksjonen, pris samt
hvordan verdipapirforetakene som var involvert
ble identifisert.

Medlemsstatene skal i henhold til artikkel 25
nr. 5 legge til rette for at den kompetente myndig-
heten mottar informasjonen fra verdipapirforeta-
ket, en tredjepart som opptrer pa vegne av verdipa-
pirforetaket, eller fra et ordrematching- eller rap-
porteringssystem som er godkjent av den kompe-
tente myndigheten, et regulert marked eller en
multilateral handelsfasilitet hvor transaksjonen ble
utfert. Dersom rapporteringen foretas av enten et
ordrematching- eller rapporteringssystem, eller et
regulert marked, kan verdipapirforetaket unntas
fra plikten i henhold til nr. 3.

Artikkel 25 nr. 6 regulerer utveksling av infor-
masjon mellom kompetente myndigheter i verts-
stat og hjemstat. Bestemmelsen fastsetter at infor-
masjonen skal sendes til den kompetente myndig-
heten i verdipapirforetakets hjemstat, med mindre
denne bestemmer at den ikke vil motta slik infor-
masjon.

Nr. 7 apner for at det kan fastsettes nermere
regler om transaksjonsrapportering mv. Slike
regler folger av gjennomferingsforordningen.
Gjennomferingsforordningen har i artikkel 9 og 10
neermere regler om hvordan man avgjer hva som
er det mest relevante markedet i relasjon til likvidi-
tet. Artikkel 11 palegger den kompetente myndig-
heten & fore lister over finansielle instrumenter,
som skal veere offentlig tilgjengelig for det «kon-
taktpunktet> som skal opprettes i henhold til
MiFIDs bestemmelser om tilsynssamarbeid.
Bestemmelsen har ogsa neermere regler om hvilke
opplysninger som skal inntas i en slik liste. Artik-
kel 12 krever at transaksjonsrapporteringen skal
finne sted i elektronisk format (som hovedregel).

Artikkel 13 stiller krav til det naermere innholdet i
transaksjonsrapportene. Bestemmelsen nr. 1 viser
til vedlegg I tabell 1 til forordningen, hvor de naer-
mere kravene fremgar. Artikkel 13 nr. 2 krever
videre at de kompetente myndigheter offentliggjor
en liste over identifikasjonskoder for regulerte
markeder og MHF’er.

Artikkel 13 nr. 3 apner for at medlemsstatene i
enkelte tilfeller kan kreve at transaksjonsrappor-
ten inneholder flere opplysninger enn de som fol-
ger av vedlegg I tabell I. Dette gjelder bare forhold
som er ngdvendige for at den kompetente myndig-
heten skal kunne overvake verdipapirforetakenes
aktiviteter for & sikre at de opptrer erlig, redelig og
profesjonelt pd en mate som fremmer markedets
integritet. Videre er det et vilkar at kravet om ytter-
ligere informasjon oppfyller et av to alternative vil-
Kkar:

— det relevante finansielle instrumentet har seer-
trekk som er saregne for den typen av finansi-
elle instrument og er ikke dekket av informasjo-
nen i tabell 1, eller

— handelsmetoder pd den handelsplassen hvor
transaksjonen ble utfert inneholder elementer
som ikke er dekket av den informasjonen som
er listet opp i tabell 1.

Artikkel 13 nr. 4 dpner for at medlemsstatene kan
kreve at transaksjonsrapporten inneholder opplys-
ninger om identiteten til kunden (verdipapirforeta-
kets kunde).

Artikkel 14 regulerer utveksling av opplysnin-
ger mellom ulike kompetente myndigheter.

7.9.3 Utvalgets forslag

Nar det gjelder verdipapirforetakets plikt til & opp-
bevare dokumentasjon om utferte transaksjoner/
oppdrag, foreslar utvalget & viderefore gjeldende
bestemmelser og tilherende forskrifter. Utvalget
foreslar 4 samle bestemmelsene, jf. utkastet § 9-11
forste ledd nr. 7. Utvalget legger til grunn at neer-
mere bestemmelser kan fastsettes i forskrift, blant
annet om tidsrommet for oppbevaring. Forskrifts-
kompetansen i utkastet er lagt til Kredittilsynet.

Verdipapirforetakets plikt til & rapportere om
transaksjoner, foreslds av utvalget regulert i en
egen bestemmelse i utkastet § 10-22. Bestemmel-
sen tar sikte pa & gjennomfere artikkel 25 nr. 3 til 5.
Nr. 6 er av utvalget foreslatt gjennomfert i utkastet
§ 15-9 om utveksling av informasjon med andre til-
synsmyndigheter. Utvalget har redegjort for bak-
grunnen for sitt utkast pa felgende mate (NOU
2006: 3 pkt. 4.8.3):
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«I tillegg til at informasjon skal journalferes og
lagres i verdipapirforetaket, folger det av art.
25 nr. 3 flg. at transaksjoner ogsé skal rapporte-
res til de kompetente myndigheter. Utvalget
foreslar & erstatte dagens bestemmelse i vphl.
§ 9-4 forste ledd, med en ny bestemmelse som
kan gjennomfere direktivet art. 25 nr. 3 til 5.
Det vises blant annet til at direktivet krever rap-
portering av transaksjoner i finansielle instru-
menter notert pa regulert marked, og ikke kun
bersnoterte instrumenter. Videre skiller ikke
direktivet mellom transaksjoner i finansielle
instrumenter notert pa regulert marked i
Norge og instrumenter notert i andre land.
Dette er ogsa bakgrunnen for kravet om at nor-
ske tilsynsmyndigheter pa visse vilkar skal
sorge for at tilsynsmyndigheter i andre bererte
land mottar rapportering, jf. lovutkastet § 15-9
om utveksling av informasjon med andre til-
synsmyndigheter.

Rapporteringen skal etter direktivet gjores
til kompetent myndighet, og ikke til bersen
som i dag. Den kompetente myndighet, som i
kapittel 9 er foreslatt a veere Kredittilsynet, ma
da etablere et system for & motta meldingene
fra verdipapirforetakene, samt videresende til
og eventuelt motta meldinger fra andre EQS-
land. Utvalget viser til at dette vil medfere
vesentlige investeringer og driftskostnader
som Kredittilsynet ikke har i dag og som méa
finansieres, se kapittel 23. Utvalget antar at
direktivet dpner for en rekke lgsninger med
hensyn til hvordan Kredittilsynet innretter et
system for rapportering. Den tekniske siden av
dette ma utredes naermere, men utvalget antar
at det bade kan tenkes lgsninger hvor de tek-
niske sider av systemet héandteres av en
ekstern systemleverander, og lesninger hvor
Kredittilsynet selv etablerer et slikt system.

Systemet vil matte tilpasses nye krav til rap-
porteringens innhold, at det skal utveksles opp-
lysninger med utenlandske myndigheter, at
rapporteringsordningen mé utvides til ogsa
omfatte verdipapirforetak som ikke er bers-
medlemmer, at det ogsa skal rapporteres inn
transaksjoner av instrumenter notert i andre
E@S-1land gjort av norske foretak, i tillegg til at
det vil kunne stilles ytterligere systemkrav.

Direktivets rapporteringsfrist er «si hurtig
som mulig» dog senest innen utlepet av neste
arbeidsdag. Utvalget antar at dette innebaerer
at rapportering som hovedregel ma skje
«straks», jf. ordlyden i vphl. § 9-4, men at det
med tanke pa unntakstilfellene gir storre klar-
het dersom den norske gjennomferingsbe-
stemmelsen er i trad med direktivets ordlyd pa
dette punktet. Dersom det legges opp til at rap-
portering kan gjores samtidig som oversen-
delse til offentliggjering som i dag, vil fristen
matte tilsvare fristen for disse reglene, dvs. naer

realtid eller mer presis frist foreslatt i kommi-
sjonens niva-2 regler.

Siden den naermere avgrensning ikke er
naermere avklart for direktivets niva 2 er ende-
lig fastsatt, og man ogsa ber se hen til ordnin-
ger i sammenlignbare land og eventuell niva 3
reguleringen, antar utvalget at det endelige val-
get bor fastsettes i forskrift.

Utvalget mener det vil veere unedig omfat-
tende & utvide rapporteringsordningen til a
gjelde finansielle instrumenter generelt, det vil
si uavhengig av om de er notert pa et regulert
marked. Imidlertid kan det veere grunn til &
vurdere rapportering for instrumenter som
handles p4 MHF som i sitt virkeomrade er
sveert lik regulerte markeder. Rapporterings-
plikten vil da fi samme anvendelsesomrade
som oppgaveplikten for verdipapirforetak.

Utvalget finner for gvrig grunn til & videre-
fore forskriftshjemmelen som apner for krav
om melding om handel i ikke-noterte opsjoner
og terminer som gjelder Kkjop eller salg av finan-
sielle instrumenter som er notert pa regulert
marked. Etter utvalgets syn kan slik handel
likestilles med handel i de underliggende
noterte instrumentene. Det kan likevel veere
behov for a justere forskriften basert pa direkti-
vets krav.

Det vises for gvrig til lovutkastet § 10-22 om
rapportering av transaksjoner og til spesial-
merknadene til denne bestemmelsen.»

Utkastet § 10-22 forste ledd palegger verdipapir-
foretak a rapportere til Kredittilsynet om transaksjo-
ner i finansielle instrumenter. Plikten gjelder bare
for transaksjoner i finansielle instrumenter notert
pa regulert marked. Fristen for & rapportere er i
henhold til utkastet «sd snart som mulig», og uan-
sett ikke senere enn slutten av pafelgende virkedag.
Utkastet § 10-22 annet ledd stiller naermere krav til
rapporteringens innhold, og samsvarer i hovedsak
med MiFID artikkel 25 nr. 4. I utkastet § 10-22 tredje
ledd foreslar utvalget at det oppstilles ulike alterna-
tiver for hvem som skal rapportere opplysningene
inn til Kredittilsynet, jf. direktivet artikkel 25 nr. 5.
Utvalget har ogsa foreslatt en forskriftshjemmel i
utkastet § 10-22 fierde ledd. Denne omfatter i tillegg
til de omrader som dekkes av gjennomferingsfor-
ordningen, ogsa en adgang til 4 gi naermere forskrif-
ter om rapporteringsplikt for transaksjoner i ikke-
noterte opsjoner og terminer.

7.9.4 Horingsinstansenes merknader
Kredittilsynet uttaler:
«Det er vanskelig for Kredittilsynet & mene noe

konkret om dette forslaget for direktivets niva
2 og eventuelt niva 3 regulering er fastsatt. De
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mer praktiske konsekvensene av utk. § 10-22
blir i hovedsak at det ma etableres systemer for
mottak, oppbevaring og utveksling av transak-
sjonsrapporter til/fra andre E@S-land. Kostna-
der og ressurser forbundet med dette antas &
bli betydelige, og som eventuelt mé finansieres.
Det vises til omtalen vedrerende dette under
punkt 23 om ekonomiske og administrative
konsekvenser.

I likhet med utvalget finner Kredittilsynet
det mest hensiktsmessig at endelig regulering
knyttet til rapporteringsplikten fastsettes i for-
skrift. Kredittilsynet deler utvalgets vurdering
(utredningen side 94) med hensyn til at rappor-
teringsordningen bare ber omfatte finansielle
instrumenter som er notert pa et regulert mar-
ked.»

Norges Fondsmeglerforbund sier:

«Som utvalget papeker apner MiFID for en
rekke losninger med hensyn til hvordan Kredit-
tilsynet kan velge & innrette et system for trans-
aksjonsrapportering. Det er sveert viktig at man
utformer praktiske regler og prosedyrer for
rapportering av transaksjoner og ikke etablerer
systemer med lepende dobbeltrapportering —
der mottakerne til dels ikke vil ha mulighet til &
héandtere informasjonen. Slik ordningen er i
Norge i dag fungerer rapportering etter var
oppfatning tilfredsstillende. NFMF mener myn-
dighetene bor vurdere a4 benytte eksisterende
system/ infrastruktur i den grad en slik losning
er tilstrekkelige til 4 oppfylle de krav som
MiFID stiller.

Vi erkjenner at det vil palope en del kostna-
der ved 4 tilpasse/utbygge eksisterende syste-
mer og infrastruktur for & oppfylle de nye kra-
vene som folger av MiFID artikkel 25 nr. 3, men
vi mener likevel at dette vil veere en enklere og
mer kostnadsbesparende lgsning sammenlig-
net med a utvikle et helt nytt transaksjonssys-
tem som er foreslatt i noen av de gvrige nor-
diske landene (Sverige og Finland). Videre er
det var oppfatning at den enkleste losningen for
verdipapirforetakene vil veere at transaksjons-
rapporteringen skjer via en og samme «kanal»,
istedenfor at rapporteringen skjer via ulike
«kanaler» avhengig av om transaksjonen blir
gjort pa eller utenfor det regulerte markedet.
Foroevrig viser vi til de uttalelser som er frem-
met i felles brev av 28. mars 2006 til Finansde-
partementet fra de nordiske bersene og de nor-
diske fondsmeglerforbundene.

Hvis myndighetene velger en ordning hvor
samtlige transaksjoner skal rapporteres via
(bors/VPS) er det dpenbart at det ma péalepe
lavere kostnader péa de transaksjoner som rap-
porteres via berssystemet etter palegg fra myn-
dighetene, dvs de transaksjoner som skjer

utenfor regulert marked. Videre mé det klar-
gjeres hvem som kan utnytte denne kursinfor-
masjonen kommersielt. Med andre ord hvem
som har eiendomsretten til den kursinforma-
sjonen som innrapporteres.

Videre mener NFMF, i likhet med utvalget,
at det vil vaere unedvendig omfattede a utvide
rapporteringsplikten til 4 gjelde finansielle
instrumenter generelt; dvs uavhengig av om de
er notert pa et regulert marked.

Pa side 94 i NOU 2006:3 apner utvalget for a
viderefore hjemmelen for rapportering av ikke-
noterte opsjoner mv. Det ber imidlertid grun-
dig vurderes hvilke finansielle instrumenter
det er behov for at skal rapporteres og publise-
res til markedet. Det bor kritisk vurderes hvor
stor informasjonsmengde som skal ut til mar-
kedet. Her bor det foretas en «kost-nytte vurde-
ring». Man kan risikere 4 regulere seg til et
«informasjonsoverskudd» uten at man vet om
et slikt omfang faktisk er enskelig og til nytte
for markedet.»

De fem nordiske borsene og de fem nordiske fonds-

meglerforbundene uttaler folgende:

«As is known, the Nordic exchanges together
form the NOREX Alliance. One important feat-
ure in this Alliance is that all exchanges share
the same trading system — SAXESS. Acknow-
ledging that members will have their own
choice as to how they report transactions to
their local FSA, having different requirements
for transaction reporting would make it techni-
cally more difficult and economically more cos-
tly for those members that wish to use SAXESS
for transaction to streamline their transaction
reporting.

We also take this opportunity to argue that
demanding a client identifier included in the
transaction reporting is neither necessary nor
does it add any significant value for the compe-
tent authorities. Also, the utmost importance
should be given when deciding how many
«legs» of a transaction should be included in
TRS. Requiring end client ID and all «legs»
included in the transaction reporting would
involve very considerable development of cost
for both members and exchanges.

Also, it should be borne in mind, that the
Nordic stock exchanges are characterized by a
high number of remote members operating
from other European countries. As a consequ-
ence only part of the trading in the markets will
be covered by any additional requirements
directed at members subject to the require-
ments of the Nordic FSAs. To the extent these
foreign members are not require to give the
same information in their home countries, Nor-
dic members and exchanges would be exposed
to higher costs than those competitors.»
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OKOKRIM uttaler:

«Etter OKOKRIMs syn fungerer dagens ord-
ning med rapportering av handler utenom beor-
sens dpningstid til Oslo Bers godt og den burde
om mulig beholdes. Direktivet setter imidlertid
ifolge utvalget krav av om at slik rapportering
skal skje til kompetent myndighet; Kredittilsy-
net. OKOKRIM fremhver, som lovutvalget, at
Kredittilsynet i dag ikke har de ressurser og
den erfaring som Kkreves for & motta og
behandle rapportene. Det er etter vart syn vik-
tig at det utarbeides et system som fungerer
godt og at man fortsetter & legge til grunn at
rapporteringene skal offentliggjeres som del av
kursnoteringene. Helhetlig, rask, effektiv og
offentlig rapportering av handler utenom bers/
regulert marked er viktig for et mest mulig vel-
fungerende verdipapirmarked med storst
mulig informasjonslikhet.»

Oslo Bors har felgende merknader knyttet til
denne delen av utvalgets utkast:

«Bestemmelsen stiller krav om at verdipapirfo-
retak skal rapportere alle transaksjoner de
medvirker for si vidt gjelder verdipapirer
notert pd regulert marked til Kredittilsynet.
Oslo Bers har ingen innsigelser mot bestem-
melsen utforming og avgrensning, og viser til
at rapporteringspliktens nzermere innhold vil
matte fastsettes i forskrift nar EUs utfyllende
regler er fastsatt.

Borsen vil imidlertid bemerke at rapporte-
ringsordningen medferer noe vesentlig sterre
og nytt i forhold til dagens rapportering til ber-
sen. Ved at bersen ikke lenger vil veere obliga-
torisk rapporteringssted for tilsynsformal, vil
Kredittilsynet fi ansvaret for dette. Borsen er
opptatt av at norske verdipapirforetak med
dette ikke péaferes unedig tyngende plikter,
men at det etableres systemer som smidig og
rimelig kan héndtere rapporteringsplikten.
Borsen vil ogsa understreke betydningen av at
ikke myndighetene med dette bygger opp et
unedig stort apparat for mottak, for handtering
og formidling av transaksjonsrapporter. Vi
mener de planer som svenske myndigheter har
lagt opp til har en ambisjon og et omfang som
vil medfere store etablerings- og arlige kostna-
der. Oslo Bers vil oppfordre til 4 velge nordiske
losninger hvor dette er rasjonelt, men ikke der
dette medferer investeringer som langt oversti-
ger behov og krav.

Vi viser ogsa til seerskilt brev til de nordiske
myndighetene fra Norex-bersene og de nor-
diske fondsmeglerforeningene der man ber om
at omfanget av rapporteringsforpliktelsene
begrenses til det som er obligatorisk etter
MIiFID, herunder at man ikke krever at rappor-
tene skal inneholde klientidentifikasjon. Opp-

lysninger om hvilken klient som ligger bak
hver enkelt rapportert transaksjon vil uansett
veere tilgjengelig for tilsynsmyndighetene pa
forespeorsel i henhold til verdipapirforetakenes
plikt til & gi ogsa taushetsbelagte opplysninger
pa foresporsel. A rapportere kundeidentifika-
sjon hor verdipapirforetakenes transaksjoner
er sammensatte vil ogsa vaere uforholdsmessig
tungvint. Pa den ene siden vil en markedstran-
saksjon dekke mange kunders ordre, mens en
kundeordre kan maétte dekkes ved sveert
mange transaksjoner, f eks hvor kunden ensker
et gjennomsnitt gjennom dagen og det anven-
des elektroniske ordresystemer.

De behov transaksjonsrapporteringen skal
fylle oppfylles i dag av den rapportering som
skjer til Oslo Bers, og som gjeres tilgjengelig
for tilsynsmyndighetene pé forespersel. Mye
kan tale for at en videreutvikling av dette rap-
porteringssystemet vil kunne fylle disse for-
mal. Dersom dagens rapportering i bersens
handelssystem suppleres med et filoverforings-
system som gjor at Kredittilsynet faktisk har
databasen, vil dette antas & fylle direktivets krav
og de faktiske behov. Riktignok mé rapporte-
ringsplikten utvides bl a til & omfatte ikke-med-
lemmers transaksjoner, instrumenter pa andre
EO@S-markeder, varederivater fra Nord Pool og
Imarex og systemer for utveksling av opplys-
ninger med utenlandske myndigheter. System-
og driftskostnadene vil ogsd matte finansieres
ved offentlige midler eller brukerbetaling. Oslo
Bors inngar gjerne i en dialog med myndighe-
tene om utvikling av et kostnadseffektivt sys-
tem.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har mer-
kander til utvalgets forslag.

7.9.5 Departementets vurdering

Nar det gjelder verdipapirforetakets oppbevaring
av dokumentasjon knyttet til utforte transaksjoner,
slutter departementet seg til utvalgets forslag om &
viderefore en plikt til slik oppbevaring, jf. lovforsla-
get § 9-11 forste ledd nr. 7. MiFID artikkel 25 nr. 2
omfatter dokumentasjon av transaksjoner utfert
bade pa vegne av kunden, men ogsa for egen reg-
ning («whether on own account or on behalf of a
client»). Det folger videre av MiFID artikkel 25 nr.
2 at slik dokumentasjon skal oppbevares i minst
fem éar, direktivet oppstiller saledes et minimums-
krav. Departementet foreslar at dette kravet frem-
gér av lovteksten, jf. lovforslaget § 9-11 forste ledd
nr. 7 annet punktum. Det folger av gjennomferings-
direktivet artikkel 51 nr. 1 tredje ledd at kompetent
myndighet i enkelte tilfeller kan fastsette at listene
skal oppbevares i et lengre tidsrom («exceptional
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circumstances»). Departementet legger til grunn
at det vil kunne fastsettes regler om slik lengre
oppbevaringsplikt i medhold av forslaget til for-
skriftshjemmel i lovforslaget § 9-11 sjette ledd.

Etter gjeldende rett rapporterer verdipapirfore-
taket sine transaksjoner til bersen etter verdipapir-
handelloven og bersforskriften. Rapporteringen
har to funksjoner. For det forste far bersen opplys-
ninger om kursbildet, og for det andre far bersen
opplysninger om hvilke transaksjoner som finner
sted. MiFID krever pa sin side at transaksjonsrap-
porteringen skal gjores til «kompetent myndig-
het», dvs. for Norges vedkommende til Kredittilsy-
net, og ikke til bersen (jf. kapittel 12 nedenfor som
blant annet omhandler utpeking av kompetent
myndighet). Slik departementet ser det, blant
annet sett hen til de merknader som er innkommet
i heringsrunden, reiser denne endringen to pro-
blemstillinger. For det forste oppstar det spersmal
knyttet til den faktiske gjennomferingen av rappor-
teringen, og for det andre oppstar det spersmal
knyttet til bersens tilgang til informasjon om
utferte transaksjoner.

Departementet har vurdert problemstillingen
knyttet til innfering av rapporteringsplikt til Kredit-
tilsynet, og de tekniske utfordringer dette reiser.
For & gjennomfere MiFID i norsk rett, ma det gis
regler om at verdipapirforetaket skal rapportere
utforte transaksjoner til Kredittilsynet. Dette inne-
barer at det ma opprettes nye systemer for rappor-
tering, noe som vil kunne innebeere gkte kostnader
og tekniske utfordringer for bl.a. Kredittilsynet og
verdipapirforetakene. Slik departementet ser det,
krever imidlertid MiFID at det innferes en slik rap-
porteringsplikt, og norsk rett mé derfor endres pa
dette punktet. Departementet foreslar derfor en
bestemmelse om transaksjonsrapportering i lov-
forslaget § 10-18 forste ledd. Forslaget innebaerer
at verdipapirforetak skal rapportere utforte trans-
aksjoner i finansielle instrumenter som er notert
pa et regulert marked til Kredittilsynet eller den
Kredittilsynet utpeker. Forslaget innebzerer en viss
fleksibilitet, blant annet med tanke pa at de tek-
niske losningene for slik rapportering forelepig
ikke er etablert. Rapporteringen skal finne sted
«straks», jf. lovforslaget § 10-18 forste ledd. Depar-
tementet viser til at MiFID krever at rapportering
skal skje «sd snart som mulig», jf. artikkel 25 nr. 3.
Det folger imidlertid av gjennomferingsforordnin-
gen artikkel 29 nr. 2 at rapporteringen skal finne
sted sa naert opp til realtid som mulig, og uansett i
lopet av tre minutter etter at transaksjonen er
utfert. Dette inneberer, slik departementet vurde-
rer det, at for alle praktiske formal skal rapporte-
ringen skje «straks».

Rapporteringsplikten foreslds avgrenset til
finansielle instrumenter som er notert pa et regu-
lert marked, selv om direktivet dpner for at den
enkelte medlemsstat kan innfere rapporterings-
plikt ogséa for unoterte finansielle instrumenter, jf.
fortalens nr. 45. Nar det gjelder spersmalet om rap-
porteringsplikten ber utvides til & omfatte ogséa
andre finansielle instrumenter, som ikke er notert
pa et regulert marked, antar departementet at en
slik mulighet ikke ber avskjaeres helt. Det foreslas
derfor 4 apne for at rapporteringsplikten i forskrift
kan utvides til 4 gjelde ogsa for transaksjoner i
slike instrumenter. Det vises til lovforslaget § 10-18
fierde ledd. Det legges til grunn at dette vil gjere
det mulig & utvide rapporteringsplikten til for
eksempel transaksjoner med finansielle instru-
menter som er notert pa en multilateral handelsfa-
silitet (ogsa forkortet MHF, en markedsplass for
omsetning av finansielle instrumenter som kan dri-
ves av verdipapirforetak, jf. lovforslaget kapittel
11), dersom det skulle vise seg hensiktsmessig ut
fra bestemmelsens formal.

MiFID stiller imidlertid ikke naermere krav til
de tekniske losninger som skal benyttes til rappor-
teringen, og det enkelte land star saledes fritt til &
velge losninger som oppfyller direktivets krav.
Departementet legger til grunn at et nytt rapporte-
ringssystem til Kredittilsynet ma utformes slik at
de krav som foelger av lovforslaget og direktivet
oppfylles. Utover dette mener departementet at
man ma sta fritt til & velge tekniske lgsninger og
systemer. Departementet foreslar derfor ikke naer-
mere lovregler om den naermere utarbeidelsen og
utviklingen av et slikt nytt rapporteringssystem til
Kredittilsynet eller den Kredittilsynet utpeker.

Nar det gjelder bersens tilgang til informasjon
om utferte transaksjoner, antar departementet at
en omlegging av rapporteringsplikten fra bersen til
Kredittilsynet forst og fremst vil kunne innebzere
et problem i forhold til bersens tilgang pé informa-
sjon om transaksjoner som ikke er gjennomfert pa
bersen. Det folger av dagens regler at slike trans-
aksjoner skal meldes til bersen fem minutter etter
at transaksjonen er gjennomfert, og dersom den er
foretatt utenom bersens apningstid, senest innen
bersapning neste dag. Oslo Bers uttaler i sin
heringsuttalelse at de fortsatt vil tilby verdipapirfo-
retakene a rapportere slike transaksjoner til ber-
sen, jf. sitert heringsuttalelse nedenfor under pkt.
7.10.4 og 7.11.5, om internalisering og offentliggjo-
ring av pris og volum. Departementet viser til at
det imidlertid ikke er adgang til 4 palegge verdipa-
pirforetakene en slik rapporteringsplikt i henhold
til MiFID. Bersforskriftens regler pa dette punkt
vil sdledes ikke kunne videreferes. Departementet
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presiserer at rapporteringsplikten uansett vil
gjelde overfor Kredittilsynet i henhold til lovforsla-
get § 10-18 forste ledd, s lenge det er snakk om
finansielle instrumenter som er notert pa et regu-
lert marked. Departementet anser det imidlertid
som sveert viktig at bersen gis tilgang til de rappor-
terte opplysningene, nér det gjelder bersens rolle
som markedsovervaker. Det er foreslatt regler om
markedsovervakning pa regulerte markeder i for-
slaget til ny lov om regulerte markeder (berslov)
§ 27. Det vises for gvrig til neermere omtale av mar-
kedsovervikningen og denne foreslitte bestem-
melsen nedenfor under punkt 10.4. Departementet
foreslar at det i lovforslaget § 10-18 fjerde ledd
apnes for at departementet kan fastsette naermere
regler blant annet om hvem som skal motta rappor-
tene. Dette innebaerer at det kan fastsettes for-
skriftsbestemmelser om bersens tilgang til de rap-
porterte opplysningene som Kredittilsynet (eller
den Kredittilsynet utpeker) mottar i medhold av
bestemmelsens forste ledd.

Transaksjonsrapportens innhold er foreslatt
regulert i lovforslaget § 10-18 annet ledd. Den fore-
slatte bestemmelsen folger opp utvalgets utkast,
og gjennomferer direktivets artikkel 25 nr. 4. Som
det fremgar av lovforslaget, er listen ikke ment &
veere uttemmende, men angir hvilke forhold rap-
porten «saerskilt» skal angi. Andre og narmere
krav til innholdet i rapporten kan stilles i forskrift,
jf. den foreslatte forskriftshjemmelen i lovforslaget
§ 10-18 fjerde ledd.

Direktivet krever i artikkel 25 nr. 5 at den
enkelte medlemsstat skal tillate en viss fleksibilitet
for foretakene med hensyn til hvem som skal rap-
portere transaksjonene til den kompetente myn-
dighet. Det folger av bestemmelsen at rapporterin-
gen kan gjores av enten:

— verdipapirforetaket selv,

— entredjeperson som opptrer pa vegne av verdi-
papirforetaket,

— et ordrematchings- eller rapporteringssystem
som er godkjent av den kompetente myndighe-
ten, eller

— et regulert marked eller en multilateral han-
delsfasilitet (MHF) hvor transaksjonen ble
gjennomfert (kun aktuelt ved transaksjoner
foretatt p4 markedsplassen).

Denne bestemmelsen foreslis gjennomfert i lov-
forslaget § 10-18 tredje ledd. Departementet fore-
slar ikke at det innferes et unntak fra verdipapirfo-
retakets rapporteringsplikt, slik direktivet apner
for, for de tilfeller hvor det er det regulerte marke-
det eller den multilaterale handelsfasiliteten hvor
transaksjonen ble gjennomfert som rapporterer til

Kredittilsynet. Det vises til at et slikt unntak vil
veere overfladig all den tid foretaket i henhold til
lovforslaget § 10-18 tredje ledd kan velge hvordan
rapporteringen til Kredittilsynet skal foretas. Et til-
svarende synspunkt synes & vaere lagt til grunn i
den svenske utredningen SOU 2006: 5 pkt. 11.3 (s.
325).

Som det fremgér av lovforslaget og av direkti-
vet artikkel 25 nr. 3, gjelder rapporteringsplikten
uavhengig av om transaksjonen er utfert pa et
regulert marked eller ikke. Det avgjerende for om
det oppstar rapporteringsplikt er om transaksjo-
nen dreier seg om finansielle instrumenter som
er notert pa et regulert marked. I forhold til de
valgmuligheter lovforslaget § 10-18 tredje ledd
oppstiller med hensyn til hvem som kan rappor-
tere om utferte transaksjoner til Kredittilsynet,
antar departementet at regulerte markeder og
multilaterale handelsfasiliteter (MHF) ikke vil
kunne rapportere om transaksjoner som er gjen-
nomfert utenfor dette markedet. Departementet
forstar den valgadgangen som direktivet oppstil-
ler her slik at det regulerte markedet og MHFen
bare kan rapportere dersom transaksjonen fak-
tisk er gjennomfert i dette markedet, jf. «through
whose systems the transaction was completed» i
artikkel 25 nr. 5.

MiFID artikkel 25 nr. 6 om utveksling av infor-
masjon mellom de kompetente myndigheter i
vertsstat og hjemstat foreslas gjennomfert i lovfor-
slaget § 15-9. Det folger av denne bestemmelsen at
Kredittilsynet skal videreformidle rapporter mot-
tatt i henhold til § 10-18 om transaksjonsrapporte-
ring til andre EQS-staters myndigheter, der disse
er tilsynsmyndighet for det mest relevante marked
for de finansielle instrumentene som rapporterin-
gen gjelder. Videre skal rapporteringen viderefor-
midles til tilsynsmyndighetene i verdipapirforeta-
kets hjemstat, med mindre disse myndighetene
ikke ensker 4 motta informasjonen. Det folger av
lovforslaget § 15-9 annet ledd at departementet kan
gi neermere regler (i forskrift) om slik utveksling
av informasjon som omfattes av forste ledd. Videre
kan slike forskrifter omhandle hva som anses som
det mest relevante marked etter forste ledd nr. 1.
Departementet viser til at det er gitt utfyllende
regler om sistnevnte forhold i gjennomferingsfor-
ordningen artikkel 9 og 10.

Som det fremgar av departementets droftelse,
legges det til grunn at det vil kunne vaere behov
for utfyllende regler knyttet til transaksjonsrap-
portering. Dette gjelder bade i forhold til gjen-
nomfering av utfyllende rettsakter i gjennomfo-
ringsforordningen, og i forhold til eventuell utvi-
delse av rapporteringsplikten til ogsd 4 gjelde
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finansielle instrumenter som ikke er notert pa
regulert marked. Departementet foreslar at det
inntas en forskriftshjemmel som dekker dette i
lovforslaget § 10-18 fijerde ledd. Forslaget avviker
noe fra utvalgets utkast, det er blant annet foretatt
enkelte spraklige endringer. Videre vil departe-
mentet ikke dpne for at rapporteringsplikten kan
begrenses til & gjelde bestemte typer av finansi-
elle instrumenter, slik utvalget foreslar i sitt
utkast til § 10-22 fjerde ledd. Departementet viser
til at MiFID pa dette punktet angir et minimums-
krav til medlemsstatenes regulering, jf. «shall
require» i artikkel 25 nr. 3, og at kravet til transak-
sjonsrapportering gjelder for transaksjoner i
finansielle instrumenter generelt, si lenge disse
er notert pa et regulert marked. Departementet
antar for evrig at det ikke er nedvendig 4 angi seer-
skilt at det kan gis forskrifter om rapportering av
handler med ikke-noterte opsjoner og terminer
som gjelder kjop eller salg av finansielle instru-
menter notert pd regulert marked, da disse uan-
sett vil omfattes av begrepet «finansielle instru-
menter som ikke er notert pa regulert marked»,
jf. lovforslaget § 10-18 fjerde ledd.

7.10 Internalisering - «pre-trade
transparency»

7.10.1 Norskrett

Norsk rett regulerer ikke verdipapirforetaks virk-
somhet knyttet til sékalt internalisering. Verdipa-
pirforetaks egenhandel er regulert i verdipapir-
handelloven gjennom regler om blant annet god
forretningsskikk og oppgaveplikt ved mottatte og
utferte oppdrag.

7.10.2 E@S-rett

MiFID artikkel 27 regulerer sakalt «systematisk
internalisering». Dette er definert i direktivet artik-
kel 4 forste ledd nr. 7. I felge utvalget innebaerer
internalisering at et verdipapirforetak utferer kun-
deordre péa egen bok utenfor et regulert marked
eller en MHEF, dvs. at verdipapirforetaket foretar
egenhandel utenfor regulerte markeders eller
MHFers automatiske ordreslutningssystemer.
MiFID artikkel 27 regulerer som nevnt bare «sys-
tematisk» internalisering, noe som inneberer at
foretaket ma drive slik virksomhet pa en organi-
sert, hyppig og systematisk mate. Utvalget har
redegjort for artikkel 27 i NOU 2006: 3 pkt. 4.9.1:

«Art. 27 gjelder kun ved systematisk internali-
sering i aksjer notert pa regulert marked.

Direktivforpliktelsen gjelder altsd ikke alle
finansielle instrumenter, herunder heller ikke
unoterte aksjer.

I folge art. 27 nr. 1 forste ledd skal
verdipapirforetak som bedriver internalisering
publisere («publish») forpliktende kurser
(«firm quotes») dersom det foreligger et likvid
marked («liquid market») for de aktuelle
aksjene. I tilfeller hvor det ikke finnes et likvid
marked for de aktuelle aksjene, skal verdipapir-
foretaket oppgi («disclose») kurser til kunder
etter oppfordring:

«Member States shall require systematic inter-
nalisers in shares to publish a firm quote in
those shares admitted to trading on a regulated
market for which they are systematic internali-
sers and for which there is a liquid market. In
the case of shares for which there is not a liquid
market, systematic internalisers shall disclose
quotes to their clients on request.»

Det er lagt opp til neermere regler om hva
som skal anses som likvide aksjer. jf. utkast til
kommisjonsforordning art. 21.

I folge art. 27 nr. 1 annet ledd skal reglene
om systematisk internalisering gjelde for
verdipapirforetak nar de internaliserer storrel-
ser opp til standard markedssterrelse. Verdipa-
pirforetak som bare handler med storrelser
over standard markedssterrelse, skal ikke
omfattes av reglene:

«The provisions of this Article shall be applica-
ble to systematic internalisers when dealing for
sizes up to standard market size. Systematic
internalisers that only deal in sizes above stan-
dard market size shall not be subject to the pro-
visions of this Article.»

Det er lagt opp til neermere regler om hva
som regnes som standard markedssterrelse
(«standard market size»), jf. utkast til kommi-
sjonsforordning art. 22.

Det gis i art. 27 nr. 1 tredje til femte ledd
noksa tekniske regler om verdipapiroretake-
nes kursstillelse i de enkelte aksjer:

«Systematic internalisers may decide the size
or sizes at which they will quote. For a particu-
lar share each quote shall include a firm bid
and/or offer price or prices for a size or sizes
which could be up to standard market size for
the class of shares to which the share belongs.
The price or prices shall also reflect the prevai-
ling market conditions for that share.

Shares shall be grouped in classes on the
basis of the arithmetic average value of the
orders executed in the market for that share.
The standard market size for each class of sha-
res shall be a size representative of the arithme-
tic average value of the orders executed in the
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market for the shares included in each class of
shares.

The market for each share shall be compri-
sed of all orders executed in the European
Union in respect of that share excluding those
large in scale compared to normal market size
for that share.»

Folgende krav skal stilles til de kompetente
myndigheter i henhold til art. 27 nr. 2:

«The competent authority of the most relevant
market in terms of liquidity as defined in Arti-
cle 25 for each share shall determine at least
annually, on the basis of the arithmetic average
value of the orders executed in the market in
respect of that share, the class of shares to
which it belongs. This information shall be
made public to all market participants.»

Art. 27 nr. 3 gir regler om verdipapirforeta-
kenes offentliggjoring av bindende kurser og
utfering av ordre mv.:

«Systematic internalisers shall make public
their quotes on a regular and continuous basis
during normal trading hours. They shall be
entitled to update their quotes at any time.
They shall also be allowed, under exceptional
market conditions, to withdraw their quotes.

The quote shall be made public in a manner
which is easily accessible to other market parti-
cipants on a reasonable commercial basis.

Systematic internalisers shall, while comp-
lying with the provisions set down in Article 21,
execute the orders they receive from their
retail clients in relation to the shares for which
they are systematic internalisers at the quoted
prices at the time of reception of the order.

Systematic internalisers shall execute the
orders they receive from their professional cli-
ents in relation to the shares for which they are
systematic internalisers at the quoted price at
the time of reception of the order. However,
they may execute those orders at a better price
in justified cases provided that this price falls
within a public range close to market condi-
tions and provided that the orders are of a size
bigger than the size customarily undertaken by
a retail investor.

Furthermore, systematic internalisers may
execute orders they receive from their professi-
onal clients at prices different than their quoted
ones without having to comply with the condi-
tions established in the fourth subparagraph, in
respect of transactions where execution in
several securities is part of one transaction or in
respect of orders that are subject to conditions
other than the current market price.

Where a systematic internaliser who quotes
only one quote or whose highest quote is lower

than the standard market size receives an order
from a client of a size bigger than its quotation
size, but lower than the standard market size, it
may decide to execute that part of the order
which exceeds its quotation size, provided that
it is executed at the quoted price, except where
otherwise permitted under the conditions of
the previous two subparagraphs. Where the
systematic internaliser is quoting in different
sizes and receives an order between those
sizes, which it chooses to execute, it shall exe-
cute the order at one of the quoted prices in
compliance with the provisions of Article 22,
except where otherwise permitted under the
conditions of the previous two subparagraphs.»

I folge art. 27 nr. 4 skal de kompetente myn-
digheter sjekke at verdipapirforetakene oppda-
terer de kursene som publiseres i trdd med art.
27 nr. 1, og at kursene reflekterer de gjeldende
markedsforhold. De kompetente myndighetene
skal videre pase at verdipapirforetakene ligger
innenfor grensene for prisforbedring («price
improvement») etter art. 27 nr. 3 fierde ledd.

I folge art. 27 nr. 5 kan verdipapirforetaket
etter narmere regler bestemme hvem som
skal gis tilgang til de publiserte kursene:

«Systematic internalisers shall be allowed to
decide, on the basis of their commercial policy
and in an objective non-discriminatory way, the
investors to whom they give access to their
quotes. To that end there shall be clear stan-
dards for governing access to their quotes. Sys-
tematic internalisers may refuse to enter into or
discontinue business relationships with inves-
tors on the basis of commercial considerations
such as the investor credit status, the counter-
party risk and the final settlement of the trans-
action.»

Som det fremgér av siste del av nr. 5, kan
verdipapirforetaket nekte adgang til de forplik-
tende kursene dersom dette er forretningsmes-
sig begrunnet i for eksempel kundens kreditt-
verdighet, motpartsrisiko etc.

Ytterligere tekniske regler for gjennomfe-
ringen av systematisk internalisering fremgar
av art. 27 nr. 6:

«In order to limit the risk of being exposed to
multiple transactions from the same client sys-
tematic internalisers shall be allowed to limit in
a non-discriminatory way the number of trans-
actions from the same client which they under-
take to enter at the published conditions. They
shall also be allowed, in a non-discriminatory
way and in accordance with the provisions of
Article 22, to limit the total number of transac-
tions from different clients at the same time
provided that this is allowable only where the
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number and/or volume of orders sought by cli-
ents considerably exceeds the norm.»

Det er gitt ytterligere utfyllende bestemmel-
ser i utkast til kommisjonsforordning art. 23 til
25. Disse bestemmelsene gjelder (i) hva som
anses som kurser som reflekterer gjeldende
markedsforhold, (ii) regler om utferelse av
ordre, og (iii) hva som skal anses som «retail
size».»

7.10.3 Utvalgets forslag

Utvalget har foreslatt en bestemmelse i utkastet
§ 2-6 fierde ledd som definerer «systematisk inter-
naliserer» som verdipapirforetak som pa en organi-
sert, jevnlig og systematisk méate handler for egen
regning ved 4 utfore kundeordre utenfor regulert
marked eller MHE.

Utvalget foreslar en bestemmelse i utkastet § 10-
23 forste ledd som pélegger verdipapirforetak som
driver systematisk internalisering & publisere for-
pliktende kurser eller oppgi kurser til kunder avhen-
gig av om handelen skjer med likvide aksjer som er
tatt opp til handel pa et regulert marked eller om
handelen skjer med aksjer som er tatt opp til handel
péa et regulert marked som ikke er likvide. Kursene
skal reflektere gjeldende markedsforhold for den
aksjen kursen gjelder, jf. utkastet § 10-23 annet ledd.
Utvalget foreslar videre at reglene i bestemmelsen
skal gjelde handel opp til standard markedsstor-
relse, jf. utkastet § 10-23 tredje ledd. I utkastet § 10-
23 fjerde ledd foreslar utvalget a dpne for at det kan
fastsettes regler i forskrift om systematisk internali-
sering. Utvalget uttaler ogsa at det ikke er kjent med
at det er verdipapirforetak som i dag driver virksom-
het som vil regnes som systematisk internalisering
her i Norge.

7.10.4 Heoringsinstansenes merknader

Kredittilsynet viser til at deres undersokelser tyder
pa at internalisering i direktivets forstand ikke
foreligger i Norge i dag. Kredittilsynet stotter der-
for utvalgets vurderinger med hensyn til at utkas-
tet til lovtekst forenkles sa mye som mulig, og at
man legger opp til 4 foresla naermere regler i for-
skrift. Videre uttaler Kredittilsynet:

«Nar det gjelder den nzermere utforming av
lovteksten, mener Kredittilsynet at begrepet
«jevnlig» ber erstattes med «regelmessig».
Etter Kredittilsynets vurdering angir «regel-
messig» tydeligere at foretaket gjor dette mer
enn en enkelt gang, eller bare i enkelte tilfeller.
I den betydning brukes «regelmessig» ogsa i
den gjeldende verdipapirhandelloven.

For gvrig slutter Kredittilsynet seg til utval-
gets vurderinger.

Som nevnt antar Kredittilsynet at denne
bestemmelsen ikke vil fi umiddelbar praktisk
betydning i det norske verdipapirmarkedet.
Hvis markedet for denne virksomheten skulle
endres slik at bestemmelsen far ekt aktualitet
ogsé i det norske markedet, vil Kredittilsynet
som er ansvarlig tilsynsmyndighet fa flere nye
oppgaver som det mé tas ressursmessig hoyde
for. Det vises til punkt 23 nedenfor om ekono-
miske og administrative konsekvenser.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.10.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til den fore-
slitte definisjonen av systematisk internalisering i
utkastet § 2-6 fijerde ledd. Departementet foreslar
at definisjonen omfatter regelmessig, systematisk
og organisert handel for egen regning, ved at det
utferes kundeordre utenfor regulerte markeder
eller multilaterale handelsfasiliteter (en markeds-
plass for omsetning av finansielle instrumenter
som kan drives av verdipapirforetak eller regulert
marked, jf. lovforslaget kapittel 11, forkortet
MHF). Departementet foreslar at definisjonen
ikke begrenses til handel med aksjer. Dette er i
samsvar med utvalgets forslag og direktivets defi-
nisjon i artikkel 4 nr. 1 7). Det vises til lovforslaget
§ 2-4 fijerde ledd.

De naermere regler for verdipapirforetak som
driver slik virksomhet, foreslas tatt inn i lovforsla-
get § 10-19. Bestemmelsen tilsvarer utvalgets
utkast. I trdd med direktivets minimumskrav, gjel-
der den bare systematisk internalisering knyttet til
handel med aksjer. Departementet ser ikke grunn
til & utvide virkeomradet til & omfatte andre finansi-
elle instrumenter, blant annet sett hen til den
begrensede utbredelse slik systematisk internali-
sering har pr. i dag, jf. Kredittilsynets uttalelser om
dette. Verdipapirforetak som driver jevnlig, syste-
matisk og organisert handel med aksjer for a
utfere kundeordre utenfor regulert marked eller
MHEF, palegges etter lovforslaget en plikt til &
offentliggjore forpliktende kurser. Dette gjelder
bare dersom handelen skjer med likvide aksjer
som er tatt opp til handel pa et regulert marked, jf.
lovforslaget § 10-19 forste ledd nr. 1. Informasjon
om kurser for tilsvarende handel med aksjer som
er tatt opp til handel, men som ikke er likvide, fore-
slas regulert i lovforslaget § 10-19 forste ledd nr. 2.
I slike tilfeller skal verdipapirforetaket opplyse
kurser til kunder pa forespeorsel.
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Videre foreslas det at de kursene som stilles i
denne forbindelse, skal reflektere gjeldende mar-
kedsforhold for den aksjen som kursen gjelder, jf.
lovforslaget § 10-19 annet ledd. Bestemmelsen
foreslas gjort gjeldende for handel opp til standard
markedsstorrelse, jf. lovforslaget § 10-19 tredje
ledd.

For blant annet 4 kunne fastsette regler til gjen-
nomfering av MiFIDs og gjennomferingsforord-
ningens narmere bestemmelser om systematisk
internalisering, foreslas det en forskriftshjemmel i
lovforslaget § 10-19 fijerde ledd.

7.11 Offentliggjering av pris og volum -
«post-trade disclosure»

7.11.1 Norskrett

Gjeldende rett palegger ikke verdipapirforetak &
offentliggjere pris og volum ved transaksjoner i
aksjer som er notert pa regulert marked i de tilfel-
lene hvor handlene er gjennomfert utenfor slike
markeder. Borsen offentliggjer imidlertid kursin-
formasjon for handler utenfor regulerte markeder
pa bakgrunn av verdipapirforetakenes rapporte-
ring etter verdipapirhandelloven § 9-4 forste ledd
og bersens handelsregler.

7.11.2 E@S-rett

Utvalget har redegjort nermere for direktivets
regler om offentliggjering av pris og volum (artik-
kel 28) i NOU 2006: 3 pkt. 4.10.1:

«Direktivet art. 28 gir regler om offentliggioring,
det vil si med innsyn for allmennheten, i etter-
kant av verdipapirforetaks handler med aksjer
notert pa regulert marked eller MHF i tilfeller
hvor handlene er gjennomfert utenfor slike
markeder. Bestemmelsen oppstiller mini-
mumsKrav.

Art. 28 nr. 1 og 2 lyder som folger:
«1. Member States shall, at least, require inves-
tment firms which, either on own account or on
behalf of clients, conclude transactions in sha-
res admitted to trading on a regulated market
outside a regulated market or MTF, to make
public the volume and price of those transac-
tions and the time at which they were conclu-
ded. This information shall be made public as
close to real-time as possible, on a reasonable
commercial basis, and in a manner which is
easily accessible to other market participants.

2. Member States shall require that the
information which is made public in accor-
dance with paragraph 1 and the time-limits wit-
hin which it is published comply with the requi-

rements adopted pursuant to Article 45. Where
the measures adopted pursuant to Article 45
provide for deferred reporting for certain cate-
gories of transaction in shares, this possibility
shall apply mutatis mutandis to those transac-
tions when undertaken outside regulated mar-
kets or MTFs.»

Art. 45, som det vises til i art. 28 nr. 2, gjel-
der krav til offentliggjering av utferte transak-
sjoner for regulerte markeder, se pkt. 7.5 ned-
enfor.

Det er lagt opp til & gi utfyllende regler til
art. 28, jf. utkast til kommisjonsforordning art.
26 flg. De utfyllende reglene vil blant annet
gjelde innholdet i den informasjon som skal
offentliggjores.»

7.11.3 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en egen bestemmelse om offent-
liggjering av informasjon om utferte transaksjoner,
jf. utkastet § 10-24 og utvalgets begrunnelse (NOU
2006: 3 pkt. 4.10.3):

«Etter utvalgets syn har vi i dag et relativt vel-
fungerende system for offentliggjering av mar-
kedsinformasjon. I den grad det har oppstatt
problemer med offentliggjering av slik infor-
masjon, har dette hatt sammenheng med rap-
porteringsplikten til bersen etter vphl. § 9-4.

Etter direktivet skal det ikke lenger veere
slik at markedsinformasjon alltid offentliggjo-
res gjennom de regulerte markedene. Direkti-
vets ordning er nemlig at handler som foretas
pa regulerte markeder og MHFer skal offent-
liggjores av disse etter art. 30 og 45, og at hand-
ler som foretas utenfor slike markeder skal
publiseres av verdipapirforetakene etter art.
28. Verdipapirforetakene star i sa fall fritt til &
velge publiseringsmaten, forutsatt at vilkarene
som nevnt i art. 28.1 siste setning er oppfylt
(«easily accessible» etc.). Etter utvalgets syn
mé dette ogsd innebeere at verdipapirforeta-
kene kan velge a benytte de regulerte marke-
dene som plattform for offentliggjoring, men de
har ingen plikt til dette.

Verdipapirforetakenes plikt til offentliggjo-
ring gjelder transaksjoner i aksjer som de utfe-
rer for egen regning eller pa vegne av kunder
utenfor regulert marked eller MHE. Plikten
gjelder bare ved transaksjoner i aksjer som er
tatt opp til notering pa regulert marked eller
MHE.

Pa bakgrunn av direktivets krav foreslar
utvalget en ny bestemmelse om offentliggjo-
ring av informasjon om utferte transaksjoner i
verdipapirhandelloven i trad med art. 28, se lov-
utkastet § 10-24. Det foreslas a apne for utsatt
offentliggjering pa samme méte som etter art.
45. Utvalget foreslar videre en hjemmel til 4 gi
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utfyllende forskrifter pa bakgrunn av kommi-
sjonsrettsaktene om hvilke transaksjoner som
skal offentliggjores, og om hvilken informasjon
som skal fremkomme. Det foreslas ogséa hjem-
mel til & i forskrift utvide plikten til offentliggje-
ring av transaksjoner i andre finansielle instru-
menter enn aksjer.»

7.11.4 Heringsinstansenes merknader
Oslo Bors uttaler:

«Med opphevelsen av rapporteringsplikten til
bers (regulert marked) kan markedets karak-
ter endres vesentlig. Mens det i dag finnes et
sentralisert rapporteringssted som offentlig-
gjor kurser og ordre, vil man matte belage seg
pa enten a innhente informasjon fra flere kilder
eller at det finnes akterer som tilbyr konsoli-
derte kursbilder.

Oslo Bers mener likevel vi skal kunne opp-
rettholde investorenes tilgang pa et konsolidert
kursbilde ogsa i fremtiden der investorer van-
ligvis vil kunne fa beste pris (best execution).
Det alt vesentlige av handelen gjores i dag i
Oslo Bers' ordrematchingssystemer og offent-
liggjores i den forbindelse. For transaksjoner
som i dag gjeres utenombers og rapporteres til
bers, vil bersen fortsatt tilby verdipapirforeta-
kene & rapportere transaksjoner til bersen, og
gjennom det tilby a foresta offentliggjeringen
av transaksjoner og ordre. Borsen vil derved
bidra til & lette verdipapirforetakenes etterle-
velse av lovforslagets § 10-23 og 10-24 samtidig
som det gker kvaliteten pa bersens kursbilde.

Bestemmelsene gjelder kun for aksjer,
mens det er apnet for bruk av forskrift for sa
vidt gjelder andre finansielle instrumenter.
Med mindre man i det norske markedet skulle
se sarskilte behov, antar bersen at markedsak-
terene samlet sett vil veere tjent med & videre-
fore dagens ordning for derivat- obligasjons-
markedet. Det vises til at EU-kommisjonen
innen 2009 skal evalulere & utvide gjennomsik-
tighetskravne i MiFiD til evrige markeder, jf
direktivet art 65 nr 1. Nar EU har valgt 4 utsette
denne vurderingen skyldes det disse markede-
nes seregenheter, og at de hensyn som gjelder
for aksjer ikke nedvendigvis eller ikke fullt ut
gjelder for andre instrumenter. Med mindre
akterene skulle ha innsigelser mot dagens
organisering av disse markedene er det natur-
lig & soke dette viderefert inntil utfallet av EUs
evaluering foreligger. Dette vil i tilfelle inne-
beare at medlemmene fortsatt vil offentliggjore
handler gjort utenom bersens systemer gjen-
nom rapportering til bersen. I mangel av seer-
skilt regulering i lov eller forskrift antas bersen
4 kunne konsultere markedsakterene og ved
behov regulere dette i handelsreglene.

Etter lovutkastet § 10-24 annet ledd tredje
pkt kan Kredittilsynet gi tillatelse til utsatt rap-
portering. Bestemmelsen skal tilfredsstille
direktivbestemmelsene som dpner for at nasjo-
nale myndigheter kan tillate utsatt rapporte-
ring av store blokkhandler etter neermere spe-
sifikasjoner i de utfyllende reglene. Vi vil
understreke at gjennomlysning av handelen er
et viktig kvalitetstrekk ved bersmarkedet, og
har serlig kjennetegnet de nordiske marke-
dene. Borsene har i dag regler om utsatt rap-
portering i sine handelsregler for sékalte
blokkhandler av samme hensyn som direkti-
vets unntaksregel. At myndighetene - mot i dag
borsen - etter direktivet kan tillate slik utsatt
rapportering betyr ogsé at det kan gis tillatelser
som er mindre omfattende enn direktivet 4pner
for. Dette ber bero pé en totalvurdering av hen-
syn som kan gjeres avhengig av det aktuelle
markedet. Vi ber derfor om at den mulighet til
utsettelse som gis i medhold av utkastet § 2-24
annet ledd nr 3 samordnes med utsettelse som
gjelder for regulert marked etter utkast til bers-
lov § 2-26 tredje ledd, og at dette gjores etter
konsultasjon med markedsplassen(e) og andre
akterer.»

Kredittilsynet uttaler:

«Kredittilsynet stiller spersmal ved om utval-
gets forslag med hensyn til offentliggjeringens
tidspunkt, jf. at offentliggjering skal skje «sa
hurtig som mulig», dekker direktivets «as close
to real-time as possible». Kredittilsynet mener
at en direkte oversettelse av direktivteksten pa
dette punkt vil vaere mer presist, og foreslar
derfor at «sa hurtig som mulig» erstattes med
«84 tett opp til realtid som mulig».

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

7.11.5 Departementets vurdering

Direktivreglene om offentliggjering av pris og
volum i utferte transaksjoner skal ivareta hensyn
av ulik art. Dels skal reglene fremme konkurran-
sen mellom markedsplassene (regulerte marke-
der, MHFer og verdipapirforetak), ved at foreta-
kene selv skal kunne bestemme hvordan deres
transaksjoner skal offentliggjores. Videre skal
reglene fremme en effektiv prisdannelse (som
etter omstendighetene kan bli skadelidende ved
fragmentert handel), ved at transaksjoner skal
offentliggjeres uavhengig av hvor de gjennomfo-
res. Reglene om offentliggjering legger ogsa til
rette for at verdipapirforetakenes kunder raskt og
enkelt kan kontrollere om foretaket har utfert en
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handel pa de beste vilkar som var tilgjengelig i mar-
kedet pa det aktuelle tidspunkt.

Departementet foreslar at verdipapirforetak
som utferer transaksjoner i aksjer som er notert pa
et regulert marked eller en markedsplass som er
en mulilateral handelsfasilitet i henhold til lovfor-
slaget kapittel 11 (forkortet MHF), utenfor slike
markeder eller handelsfasiliteter, palegges en plikt
til & offentliggjore informasjon om transaksjonen.
En slik plikt foreslas i lovforslaget § 10-20 forste
ledd forste punktum og har til formal 4 gjennom-
fore MIiFID artikkel 28 nr. 1 ferste punktum.
Departementet foreslar at slik offentliggjoring skal
finne sted sa tett opp til den utferte transaksjonen
som mulig, det vil si s& neert i realtid som mulig.
Videre foreslar departementet at informasjonen
skal offentliggjeres pa en méate som er lett tilgjen-
gelig for markedet. Det vises til lovforslaget § 10-20
forste ledd annet punktum.

Som det fremgar av departementets lovfor-
slag, er plikten til offentliggjoring begrenset til
handel i aksjer som er notert pa regulert marked
eller MHF. Departementet viser til at MiFID
apner for at det ogsad kan innferes en plikt til &
offentliggjere informasjon om transaksjoner i
andre finansielle instrumenter enn aksjer, jf. for-
talens nr. 46 og artikkel 28 nr. 1 («at least»).
Departementet vil i likhet med utvalget ikke fore-
sla 4 utvide plikten til 4 gjelde andre finansielle
instrumenter i loven, men foreslar at det kan gis
regler i forskrift om slik utvidet plikt til offentlig-
gjering, jf. omtale nedenfor. Det er bare informa-
sjon om transaksjoner som foretas utenfor regu-
lerte markeder og MHFer som omfattes, informa-
sjon om transaksjoner pa slike markeder og han-
delsfasiliteter skal offentliggjeres av disse mar-
kedsplassene selv, jf. lovforslaget § 11-4 og forslag
til lov om regulerte markeder § 29.

MiFID artikkel 28 fastsetter ikke naermere
krav til hvordan og hvor informasjonen skal offent-
liggjores, utover at den skal veere tilgjengelig pa
rimelige kommersielle vilkar («reasonable com-
mercial basis») og pa en mate som er lett tilgjenge-
lig («easily accesible») for andre markedsakterer,
jf. artikkel 28 nr. 1. Departementet viser til at
denne informasjonen i dag offentliggjeres av bor-
sen, pa bakgrunn av rapportering fra verdipapirfo-
retakene i henhold til verdipapirhandelloven § 9-4
og bersens handelsregler. Etter departementets
vurdering vil det ikke vaere adgang til & opprett-
holde et absolutt krav om at slike opplysninger skal
offentliggjores av bersen. MiFID artikkel 28 leg-
ger opp til at akterene selv kan velge hvor de vil
offentliggjere informasjonen, sa lenge de oppfyller
kravet om at informasjonen skal veere lett tilgjenge-

lig for andre akterer. Gjennomferingsforordnin-
gens artikkel 30 har neermere regler om i hvilke til-
feller informasjonen skal anses for 4 veere offentlig-
gjort: gjennom systemene til regulert marked eller
MHF, gjennom en tredjepart, eller gjennom egne
ordninger. Det er saledes opp til verdipapirforeta-
ket selv &4 velge hvilke kanaler opplysningene
offentliggjores gjennom.

Direktivet artikkel 28 nr. 1 oppstiller enkelte
nermere minimumskrav til hvilke opplysninger
som skal offentliggjeres, og disse foreslds gjen-
nomfert ilovforslaget § 10-20 annet ledd. Foretaket
skal «minst» opplyse om pris, volum og tidspunktet
for nar transaksjonen ble utfort. Det fremgar sale-
des at det ikke er en uttemmende liste, og departe-
mentet foreslar at det kan fastsettes neermere krav
til hvilke opplysninger foretaket ma offentliggjore i
forskrift, jf. omtale av forslag til forskriftshjemmel
nedenfor.

Reglene om utsatt offentliggjering av informa-
sjon i forslag til lov om regulerte markeder § 29
foreslas gjort tilsvarende gjeldende, jf. lovforslaget
§ 10-20 tredje ledd. Etter forslaget til lov om regu-
lerte markeder § 29 kan Kredittilsynet (bersen
beslutter slik utsatt offentliggjering i dag) beslutte
at regulert marked gis adgang til & utsette offent-
liggjoring av informasjon om utferte transaksjoner
pa regulert marked.

Departementet finner det som nevnt ovenfor,
hensiktsmessig at det kan fastsettes enkelte naer-
mere regler i forskrift. Dette gjelder i forhold til
utfyllende bestemmelser om rapportering gene-
relt, men ogsa i forhold til & utvide plikten til offent-
liggjering av informasjon til & omfatte andre finan-
sielle instrumenter enn aksjer. Det vises til lovfor-
slaget § 10-20 fjerde ledd. Det er foretatt enkelte
spraklige endringer i forhold til utvalgets utkast til
forskriftshjemmel, men det er ikke lagt til grunn at
disse innebeerer materielle endringer.

7.12 Andre spogrsmal knyttet til verdi-
papirforetaks virksomhet mv.

7.12.1 Generelt

INOU 2006: 3 kapittel 10 fremmer utvalget enkelte
endringsforslag i verdipapirhandelloven som ikke
anses a vaere knyttet til MiFID, men som utvalget
likevel finner det hensiktsmessig & fremme. Disse
endringsforslagene droeftes naermere i det fol-
gende. Det vises til droeftelser nedenfor i punkt
7.12.2 til 7.12.6. 1 tillegg vil departementet ta opp
enkelte andre spersmal i forhold til gjennomferin-
gen av MiFID i norsk rett som ikke uttrykkelig
dreftes av utvalget, jf punkt 7.12.7.
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7.12.2 Ansattes egenhandel
Norsk rett

Utvalget beskriver gjeldende rett om ansattes
egenhandel slik (NOU 2006: 3 s. 182):

«Det er gitt regler om ansattes egenhandel i
vphl. kapittel 2a, samt enkelte seerbestemmel-
ser ellers i loven. Kapittel 2a gjelder for ansatte
i verdipapirforetak og en rekke andre finansfo-
retak samt forvaltningsselskaper for verdipa-
pirfond, forutsatt at disse normalt arbeider
med eller har innsyn i investeringstjenestevirk-
somhet eller forvaltning av arbeidsgiverforeta-
kets eller kunders finansielle instrumenter, jf.
vphl. § 2a-1.

Vphl. § 2a-2 setter blant annet forbud mot at
ansatte i verdipapirforetak kjoper og selger
derivater eller utsteder slike finansielle instru-
menter. Det er gjort unntak for erverv av opsjo-
ner pa aksjer eller grunnfondsbevis i arbeidsgi-
verforetaket nar opsjonene er utstedt av foreta-
ket. For andre finansielle instrumenter, med
unntak av andeler i verdipapirfond, er det fast-
satt bindingstid, ved at disse kan avhendes tid-
ligst 12 maneder etter ervervet. Vphl. § 2a-2
annet ledd gir forbud mot at ansatte finansierer
erverv av finansielle instrumenter ved 1an som
er opptatt med sikkerhet i egne finansielle
instrumenter. Videre kan ansatte ikke selge
finansielle instrumenter vedkommende ikke
eier eller lane finansielle instrumenter. Ifolge
vphl. § 2a-2 tredje ledd kan ansatte ikke kjope,
selge eller tegne finansielle instrumenter nar
arbeidsgiverforetaket har truffet beslutning
om kjop, salg eller tegning av vedkommende
instrument, eller nér det foreligger kundeordre
pa vedkommende instrument. Dette gjelder til
dagen etter at handelen er gjennomfert. Det er
gitt unntak dersom den ansatte ikke kjente til
og heller ikke burde ha kjent til, at det foreld
slik beslutning eller kundeordre. Etter vphl.
§ 2a-2 siste ledd kan Kredittilsynet i seerlige til-
feller gjore unntak fra bestemmelsene i forste
og annet ledd.

I vphl. § 2a-3 er det fastsatt seerlige regler
om egenhandel for ansatte i visse typer foretak.
Vphl. § 2a-4 angir habilitetskrav for ansatte. I
vphl. § 2a-5 er det gitt regler om at ansatte skal
rapportere egenhandel til foretaket. Vphl. § 2a-
6 inneholder naermere regler om egenhandel
foretatt av neerstidende og tillitsvalgte. Vphl.
§ 2a-7 stiller krav til arbeidsgiverforetaket.»

Departementet har ingen merknader til utval-
gets fremstilling av gjeldende rett.

EDS-rett

Utvalget uttaler folgende om relevant EQS-rett
(NOU 2006: 3 s. 182):

«Etter MiFID art. 13 nr. 2 skal medlemsstatene
kreve at verdipapirforetak fastsetter interne
regler for ansattes personlige transaksjoner. I
medhold av art. 13 nr. 10 kan Kommisjonen
vedta utfyllende rettsakter om blant annet naer-
mere angivelse av de konkrete organisatoriske
krav. Forslag til slike regler foreligger i utkast
til kommisjonsdirektiv kapittel II. MiFID art. 13
nr. 2 tilsvarer ISD art. 10 forste strekpunkt.»

I gjennomferingsdirektivet (direktiv 2006/73/
EF) artikkel 11 og 12 gis naermere regler om ansat-
tes egenhandel.

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar & viderefore hovedtrekkene i gjel-
dende regler, men det foreslds enkelte justeringer
for & innfere noe okt fleksibilitet. Det foreslas bl.a.
at det skal kunne gjores unntak fra enkelte av
bestemmelsene i forskrift. Utvalget uttaler bl.a.
(NOU 2006: 3 s. 182-183):

«Hensynene bak regler om ansattes egenhan-
del er 4 motvirke at ansatte og tillitsvalgte fore-
tar verdipapirhandel for egen regning som mé
antas & veere i strid med institusjonens eller
institusjonens kunders interesser, a4 hindre
ansatte og tillitsvalgte i 4 utnytte informasjon de
mottar i sin stilling til egen fordel i verdipapir-
handelen, samt & hindre at ansatte og tillits-
valgte utnytter sin posisjon for a oppna seerlige
fordeler i verdipapirhandelen. Regulering av
egenhandel for ansatte og tillitsvalgte er sale-
des viktig for & sikre den alminnelige tillit til
mellommannsvirksomhet, og igjen for tilliten
til at markedet fungerer tilfredsstillende. Det er
viktig at reglene om ansattes egenhandel er
utformet slik at de er egnet til 4 ivareta formalet
med og hensynene bak reglene.

Ved implementeringen av MiFID vil nye
typer verdipapirforetak bli konsesjonspliktig
ved at definisjonen av finansielle instrumenter
utvides, samt at nye tjenester blir konsesjons-
pliktig. Gjennom disse endringene vil flere
typer foretak veere underlagt reguleringen av
ansattes egenhandel i vphl. kapittel 2a. Som en
konsekvens av dette, bor det vurderes om gjel-
dende regulering av ansattes egenhandel er
egnet til 4 ivareta formalet med reglene. Utval-
get antar som utgangspunkt at de fleste av
dagens lovbestemmelser om ansattes egenhan-
del er adekvate for ansatte i nye typer verdipa-
pirforetak. Reglene synes imidlertid 4 veere lite
fleksible mht. nye konsesjonspliktige foretak.
Det vises blant annet til at det fremstéar som et
lite egnet tiltak & ha en lang bindingstid for
ansattes avhendelse av aksjer i et foretak som
kun driver mellommannsvirksomhet i derivat-
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markedet, for eksempel i ravarederivatmarke-
det eller valutamarkedet.

Det fremstar som komplisert 4 gi lovbe-
stemmelser som er hensiktsmessige og dek-
kende for alle de forhold reglene om ansattes
egenhandel er ment 4 dekke. Utvalget mener
derfor at det er behov for at det kan gjeres unn-
tak fra enkelte av bestemmelsene i kapittel 2a
gjennom forskrift. I forskrift kan det pa et mer
detaljert niva blant annet reguleres hvilke typer
finansielle instrumenter ansatte kan erverve,
hvor lenge finansielle instrumenter ma eies for
de kan avhendes og vilkér for at minste eiertid
kan fravikes. Det vises til lovutkastet § 8-1 nytt
tredje ledd.»

I tillegg foreslar utvalget & oppheve den sékalte
«vikepliktreglen» i vphl. § 2a-2 tredje ledd som
innebaerer at ansatte ikke kan handle i finansielle
instrumenter nar arbeidsgiver har truffet beslut-
ning om & handle i samme instrument eller nar det
foreligger kundeordre. Utvalget begrunner forsla-
get slik (NOU 2006: 3 s. 183):

«Hovedbegrunnelsen for denne bestemmelsen
er 4 forhindre sakalt frontrunning, dvs at (Kre-
dittilsynets heringsnotat 3. april 1997 side 40):

«den ansatte kan foreta private disposisjoner i
forkant av disposisjonene som skal foretas pa
vegne av kunden eller arbeidsgiveren. Som
eksempel kan nevnes privat Kjop av et verdipa-
pir for den ansatte effektuerer en stor kjopsor-
dre péa det samme verdipapiret. P4 den maten
vil den ansatte kunne nyte godt av en kursopp-
gang som folge av at markedet far kjennskap til
stor ettersporsel etter det aktuelle verdipapi-
ret.»

Departementet utdypet begrunnelsen for
bestemmelsen i proposisjonen og viste blant

vilkar at informasjon skal kunne pavirke kur-
sene vesentlig for 4 regnes som innsideinfor-
masjon. Det er videre innfert plikt for verdipa-
pirforetak til & fore elektronisk ordrebok og a
foretak lydopptak av kundeordre, jf. forskrift
13. august 2003. De sistnevnte bestemmelser
skal forhindre at ansatte kan manipulere tids-
rekkefelgen péa ordreutferelse. Dernest vil
utvalget peke péa at det innferes nye bestemmel-
ser i kapittel 10 som ivaretar hensynet om &
unngi interessekonflikter i forhold til kunder.
Det pekes spesielt pa utkastet § 10-12 om god
forretningsskikk hvoretter verdipapirforetak
skal pase at kundenes interesse gar foran fore-
takets og de ansattes interesser. Videre vil
utvalget vise til utkastet § 10-15 forste og annet
ledd om plikt til & treffe tiltak som sikrer kun-
dene den beste ordreutforelse samt kundenes
rett etter 6. ledd til & kontrollere at ordre er
ufert i samsvar med pliktene som fremgar av
forste og annet ledd. Det folger videre av utkast
til § 10-16 om handtering av kundeordre at ver-
dipapirforetak skal utfere sammenlignbare
kundeordre i den rekkefolge de kommer inn.

Utvalget mener at de hensyn som 14 bak
gjeldende vphl. § 2a-3 tredje ledd er ivaretatt
gjennom de ovennevnte bestemmelser og at
det ikke lenger er hensiktsmessig a opprett-
holde den. I praksis forer dagens bestemmelse
til at ansatte i verdipapirforetak ikke kan Kkjope
eller selge de mest likvide omsettelige verdipa-
pirer si som stasobligasjoner og aksjer i de
storste selskaper, dvs i de verdipapirene det er
minst betenkelig at ansatte handler sett hen til
formalet bak egenhandelbestemmelsene gene-
relt og vikepliktbestemmelsen spesielt. Utval-
get foreslar pa denne bakgrunn ikke & videre-
fore regelen.»

Utvalget foreslar ogsd en endring i gjeldende

annet til risikoen for interessekonflikter med
kunder (jf. Ot.prp. nr. 84 (1997-97) side 28):

«Departementet legger imidlertid til grunn at
sakalt «frontrunning» ogsa kan innebare inte-
ressekonflikter med foretakets kunder i tilfeller
der foretakets handel ikke er egnet til 4 pavirke
kursen vesentlig.»

Etter utvalgets syn ber man fortsatt ha
bestemmelser som ivaretar de hensyn som lig-
ger bak gjeldende bestemmelse i vphl. § 2a-3
ledd, likevel slik at bestemmelsen om at ansatte
ma vente til dagen etter med a gjennomfoere sin
ordre blir en unedig restriksjon sett hen til de
ovrige bestemmelser som vil styre ansattes
egenhandel. Utvalget vil for det forste vise til
utviklingen av rettstillstanden etter at bestem-
melsen om vikepliktshestemmelsen ble innfert
i norsk rett i 1999. Innsidehandelforbudet er
skjerpet blant annet ved at det ikke lenger er et

betingelser for & gjore unntak fra egenhandelsre-
glene for ansatte i utenlandske filialer av norske
foretak, og uttaler i den sammenheng (NOU 2006:
3s.183-184):

«De norske bestemmelsene om egenhandel
vil gjelde tilsvarende for ansatte i utenlandske
filialer av norske foretak. Departementet kan
gjore unntak fra bestemmelsene i §§ 2a-2 og
2a-3 nar det gjelder handel i utenlandske finan-
sielle instrumenter dersom det er nedvendig
av konkurransemessige hensyn. Unntak kan i
dag bare gjores dersom de ansatte underleg-
ges tilsvarende egenhandelsregler i vertsta-
ten som de norske. Etter utvalgets syn ber
hovedregelen fortsatt vaere at de norske
bestemmelsene ber gjelde, men utvalget fore-
slar at betingelsene i bestemmelsen for at
departementet kan gjere unntak endres noe.
Som nevnt foran, vil reglene om ansattes egen-



2006-2007 Ot.prp. nr. 34 143

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regulerte markeder (bersloven)

handel etter gjennomferingen av direktivet fa
et bredere nedslagsfelt ved at ansatte i nye
typer verdipapirforetak omfattes. Lovgivnin-
gen vil i tillegg omfatte flere typer finansielle
instrumenter. Videre vises det til at gjennom-
foringen av direktivet vil innebaere en harmo-
nisering av de nasjonale regelverk, bl.a. i for-
hold til markedsstrukturer, krav til organise-
ring av virksombheter, og foretakenes atferd. I
denne nye situasjonen kan det vaere kompli-
sert & vurdere hva som er «nedvendig pa
grunn av konkurransemessige hensyn» og om
vertstatens eventuelle egenhandelsregler for
ansatte tilsvarer de norske. Vurderingskrite-
riet ber slik utvalget ser det, heller vaere om et
eventuelt unntak i det konkrete tilfelle vil veere
i konflikt med de hensyn som de norske egen-
handelsreglene skal ivareta i forhold til det
norske markedet for finansielle instrumenter.
Det vises til lovutkastet kapittel 8.»

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet foreslar en teknisk endring i reglenes
virkeomrade, men stotter utvalgets forslag om &
oppheve vikepliktsregelen. Kredittilsynet uttaler
bla.:

«Definisjonen av omsettelige verdipapirer i
vphl. § 2-2 forste ledd nr. 1, jf annet ledd nr. 3
kan ogsa omfatte derivater. Kredittilsynet fore-
slar at utkastet til vphl. § 8-2 farste ledd omfat-
ter ogsa slike derivater. I forhold til egenhan-
delsregelverket ser Kredittilsynet ingen grunn
til ikke ogsé & inkludere derivater omfattet at
utk. vphl. § 2-2 ferste ledd nr. 1, jf annet ledd nr.
3. Kredittilsynet foreslar at bestemmelsens ord-
lyd utvides til & omfatte slike derivater.

Vikepliktregelen

I forhold til opphevelsen av gjeldende
vphl. § 2a-2 tredje ledd vil Kredittilsynet peke
pa at en slik opphevelse ma forutsette at fore-
taket har fastsatt de nedvendige interne
instrukser og rutiner for dette, og at disse
ogsa felges opp med regelmessige kontroller,
jf. utk. vphl. § 9-11 forste ledd nr. 2. Det vises
til utredningen side 183 om regelverk som
skal ivareta de hensyn som l& bak bestemmel-
sen. Det er viktig at markedet har tillit til at
ansatte i foretakene ikke utnytter sin posisjon
til egen vinning pa bekostning av kunder.
Interne rutiner méa ta hoyde for at ogsa ube-
rettiget mistanke om slike transaksjoner kan
vaere skadelige for tilliten til verdipapirmarke-
det. Kredittilsynet antar at krav om interne
rutiner ogsa vil bidra til & styrke foretakenes
fokus pa egne ansattes mm. og deres egen-
handel.»

Norges Bank slutter seg til utvalgets forslag,

men reiser enkelte spersmal ved reglenes naer-
mere utforming. Det uttales bl.a.:

«Norges Bank viser til at bestemmelsene om
egenhandel i lovutkastet kap 8 som i gjeldende
lov kommer uttrykkelig til anvendelse pa Nor-
ges Bank, jf gjeldende vphl § 2a-1. Norges Bank
konstaterer at de foreslatte egenhandels-
reglene far et videre omfang enn tidligere i og
med at definisjonen av finansielle instrumenter
og derivater er noe utvidet. Vi har ikke prinsipi-
elle innvendinger mot dette, men det ber vurde-
res om «sekkebestemmelsen» i lovutkastet § 2-
2 nr 5, underpunkt 5 kan erstattes med mer pre-
sise definisjoner av derivater. Dette er viktig
blant annet fordi de foreslitte egenhandelsre-
glene er straffesanksjonert. Utvalget drefter og
foreslar opphevelse av den sakalte vikepliktsre-
gelen i gjeldende § 2a-2 tredje ledd, jf utrednin-
gen side 183, jf. side 245. Norges Bank stotter
dette forslaget og er enig i at det ikke er tilstrek-
kelig behov for viderefering av denne bestem-
melsen.»

Norsk Venturekapitalforening stotter ogsa for-

slaget om & oppheve vikepliktsregelen, og uttaler:

«Norsk Venture stotter forslaget om 4 oppheve
vikepliktsbestemmelsen i dagens vphl. § 2a-2
tredje ledd. Det er i lovforslaget bl.a. anfert at
hensynene bak denne bestemmelsen vil veere
godt nok ivaretatt av de generelle krav og prin-
sipper som felger av god forretningsskikk. Det
vil i typiske private equity-strukturer regelmes-
sig veere en forutsetning fra investorenes side
at radgivningsselskapet og evt. selskapets
ansatte foretar parallellinvesteringer i fondet.
Informasjon om slik deltakelse vil fremga av
informasjonsmaterialet som danner grunnlag
for investorenes investeringsbeslutninger. For
ordens skyld presiseres at Norsk Venture er av
den oppfatning at radgivningsselskapets og de
ansattes deltakelse som eiere i fondet ikke vil
veere i strid med god forretningsskikk, uavhen-
gig av eventuell overtegning i transjen forbe-
holdt eksterne investorer. Det forutsettes imid-
lertid at det gis klar informasjon i tegningsma-
teriell om radgivningsselskapets og de ansattes
deltakelse som investorer.»

Norges Fondsmeglerforbund reiser sporsmal ved

hensiktsmessigheten av & regulere ansattes egen-
handel i lov, men slutter seg for evrig til utvalgets
endringsforslag. Det uttales bl.a.:

«MiFID péalegger verdipapirforetakene 4 ha
interne retningslinjer for ansattes personlige
transaksjoner. Sa vidt vites er det ikke vanlig i
andre land at ansattes personlige transaksjoner
reguleres i lovgivningen. NFMF erkjenner at
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regulering av ansattes egenhandel kan vere
onskelig for 4 styrke markedets integritet og
kundenes tillit til verdipapirforetakene. Vi er
imidlertid usikre pa om det er hensiktsmessig
at reguleringen skjer pa lovsnivd. Gjennom
utvidelse av konsesjonsplikten til 4 gjelde nye
typer foretak, og gjennom utvidelsen av defini-
sjonen av finansielle instrumenter, vil egenhan-
delsreglene favne videre enn opprinnelig tenkt
ved utformingen av lovutkastet kapittel 8. Like-
ledes er det gitt en god del nye bestemmelser i
nagjeldene vphl og det er foreslatt nye bestem-
melser som folge av MiFID, som kan tenkes &
forandre behovet for den omfattende regulerin-
gen som folger av lovutkastet kapittel 8. Etter
var oppfatning ber departementet vurdere om
lovutkastet kapittel 8 bar «flyttes ned» pa for-
skriftsniva og videre om det ber nedsettes et
utvalg for 4 vurdere mer hensiktsmessige
regler hvor det kan tas sterre hensyn til den
virksomhet som foretakene og de ansatte dri-
ver.

NFMF er positiv til utvalgets forslag om a
fierne bestemmelsen i dagens vphl § 2a-2 om at
ansatte ma vente til dagen etter med a gjennom-
fore sin ordre i de tilfeller arbeidsgiverforeta-
ket har besluttet beslutning om handel i samme
finansielle instrument eller nar det foreligger
kundeordre («vikepliktbestemmelsen»). Som
papekt pa side 183 finnes det andre regler i ver-
dipapirhandelloven som ivaretar de samme
hensynene som vikepliktbestemmelsen tar
sikte pa & ivareta. Etter vart syn har man for
eksempel vikeplikt for kundene etter reglene
om interessekonflikter, men denne strekker
seg ikke sa langt ut i tid som dagens regel gjor.
Bestemmelsen om at ansatte ma vente til dagen
etter med & gjennomfere sin ordre blir en uned-
vendig restriksjon sett hen til de gvrige bestem-
melser i verdipapirhandelloven som vil styre
ansattes egenhandel.

Videre er NFMF positiv til at det er foreslatt
en mulighet til & differensiere pa bindingstid
avhengig av instrumenttype og virksomhet i
forslagets § 8-2 (3).»

OKOKRIM har ingen merknader til utvalgets
forslag, men uttaler bl.a. felgende:

«P4 mer generell basis vil vi imidlertid
bemerke at vi ser eksempler pad mulige omgael-
ser av narstaende-definisjonen ved transaksjo-
ner foretatt av ansatte i verdipapirforetak, jf § 3-
1 tredje ledd som viser til § 1-4 nr 1, 2 og 4. § 1-
4 nr 4 viser bl a til asl og asal §§ 1-3 annet ledd
og kriteriet «bestemmende innflytelse». Var
erfaring er at definisjonen i enkelte tilfeller for-
sekes omgitt ved at ansatte i verdipapirforetak
foretar transaksjoner gjennom foretak der de
ikke nedvendigvis har formelt sett «bestem-

mende innflytelse» etter asl/asal, men reelt sett
har full kontroll og beslutningsmyndighet hva
gjelder verdipapirhandel. Etter vart syn er hen-
visningen til asl og asal §§ 1-3 lite treffende for
anvendelse av egenhandelsreglene. Det avgjo-
rende ma etter vart syn vaere om den ansatte
kontrollerer og beslutter verdipapirtansak-
sjonen.»

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Gjeldende lovregler om egenhandel foretatt av
ansatte og personer med serlig tilknytning til
finansinstitusjoner mv. tradte i kraft 1. september
1999. Reglene innebarer til dels betydelige
begrensninger for ansattes og deres nearstdendes
adgang til & handle finansielle instrumenter for
egen regning, jf. omtale ovenfor i utvalgets rede-
gjorelse for gjeldende rett. Reglene er begrunnet i
to — til dels overlappende- hensyn. For det forste
skal reglene motvirke interessekonflikter mellom
den enkelte ansattes disposisjoner og disposisjo-
ner pa vegne av foretakets kunder. Slike interesse-
konflikter vil seerlig kunne veare aktuelle i institu-
sjoner som forvalter eller formidler verdipapirer
direkte pa vegne av foretakets kunder, dvs. typisk
verdipapirforetak og forvaltningsselskap for verdi-
papirfond. Ogsé i andre typer institusjoner som
mer indirekte forvalter midler for sine kunder, vil
det kunne oppsté interessekonflikter. Dette gjelder
typisk for banker som mottar innskudd fra all-
mennheten og forsikringsselskaper som mottar
premiemidler fra kundene. Slike innskudd og pre-
miemidler forvaltes som en del av selskapenes
totale forvaltningskapital som plasseres i bl.a. ver-
dipapirer. Innskyterne og forsikringskundene har
en (indirekte) interesse i hvordan selskapet forval-
ter deres midler, herunder at den ansatte som fore-
star forvaltningen ikke prioriterer handel for egen
regning foran handel som foretas pa vegne av sel-
skapet. For det andre har reglene til formal 4 styrke
tilliten til verdipapirmarkedet generelt, ved at visse
ansatte i finansnaeringen ikke skal kunne motta
seerlige fordeler i kraft av sin stilling, eller oppna
seerlige fordeler ved hjelp av informasjon som mot-
tas i kraft av stillingen. Regler som tar sikte pé &
motvirke interessekonflikter, vil normalt ogsé
bidra til 4 bedre tilliten til verdipapirmarkedet.
Regler som tar sikte pa a bedre tilliten til markedet,
vil imidlertid ikke veere begrenset til tiltak for &
motvirke interessekonflikter. Det vises til neer-
mere omtale av egenhandelsreglene og hensynene
bak dem i Ot.prp. nr. 84 (1997-98) kapittel 4.
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Etter departementets syn gjor disse hensyn
seg fortsatt gjeldende ved vurderingen av regule-
ringsbehovet i det norske verdipapirmarkedet. Et
effektivt verdipapirmarked forutsetter at investo-
rene har tillit til markedets virkemaéte, herunder at
mellommennene ikke beriker seg selv og sine pa
en urettmessig mate. Slik tillit er seerlig viktig for
det norske verdipapirmarkedet, hvor utenlandske
investorer spiller en sentral rolle.

Utvalget drefter ikke saerskilt om de nye EQS-
reglene om ansattes egenhandel pd noen méte
begrenser vart nasjonale handlingsrom mbht. til &
opprettholde de gjeldende egenhandelsreglene i
verdipapirhandelloven. MiFID artikkel 13 nr. 2
inneholder kun en generell forpliktelse om at fore-
taket skal ha «adekvate rutiner og prosedyrer» om
bl.a. ansattes egenhandel. I gjennomferingsdirekti-
vet artikkel 12 nr. 1 angis imidlertid naermere defi-
nerte situasjoner som skal forbys av foretakets
interne regler. Det gis bl.a. naermere regler om
misbruk av konfidensiell kundeinformasjon og for-
bud mot at produsenter av analyser erverver
instrumenter de selv analyserer, jf. henvisningen
til artikkel 25 nr. 2 (a) og (b). De ansatte skal veere
avskaret fra & gi informasjon til andre, dersom det
er rimelig 4 anta at de andre personene vil foreta
transaksjoner den ansatte selv ville veert avskaret
fra & foreta. Foretakene skal etablere rutiner som
sikrer at det informeres om ansatte egenhandel, og
det skal fores en oversikt over slik handel. Disse
restriksjonene gjelder ikke transaksjoner som ute-
ves gjennom en aktiv forvaltningsavtale pd vegne
av den ansatte, eller ansattes erverv av verdipapir-
fondsandeler mv., jf. artikkel 12 nr. 3.

Generelt kan man si at EJS-reglene om egen-
handel i storre grad enn de norske reglene er
basert pa at foretakene selv skal treffe de nedven-
dige tiltak for 4 hindre de interessekonflikter ansat-
tes egenhandel kan gi opphav til. En slik foretaks-
basert tilneerming var i og for seg tilnseermingen i
Norge for de naverende egenhandelsreglene
tradte i kraft, jf. omtale i Ot.prp. nr. 84 (1997-98). Pa
bakgrunn av enkelte episoder i det norske verdipa-
pirmarkedet, fant en imidlertid behov for 4 gi mer
presise regler om ansattes egenhandel. Etter
departementets syn er en slik tilneerming fortsatt &
foretrekke i det norske verdipapirmarkedet. Gjel-
dende norske egenhandelsregler skal ikke bare
forhindre de konkrete interessekonflikter egen-
handel kan gi opphav til, men de skal ogsé legge til
rette for tillit til det norske verdipapirmarkedet
som sadan. Slike allmenne offentlige hensyn ivare-
tas etter departementets syn best gjennom presise
lovbestemmelser, og ikke gjennom krav til de
interne retningslinjer i det enkelte foretak. Depar-

tementet legger derfor opp til & viderefere de sen-
trale elementer i gjeldende egenhandelsregelverk.

Gjennomferingsdirektivet artikkel 4 gir i
utgangspunktet anvisning pd en totalharmonise-
ring av omrader som er dekket av gjennomferings-
direktivets bestemmelser, herunder reglene om
ansattes egenhandel. Med totalharmonisering
menes i denne sammenheng at nasjonale myndig-
heter ikke kan innfere andre regler enn det som
folger av direktivet, verken ovenfor nasjonale fore-
tak eller foretak som driver virksomhet i vedkom-
mende land gjennom filial eller grensekryssende
virksomhet. Departementet viser imidlertid til at
artikkel 4 tillater nasjonale bestemmelser som géar
lenger enn gjennomferingsdirektivets bestemmel-
ser, dersom naermere vilkir er oppfylt. Det kan
bl.a. opprettholdes «objectively justified and pro-
portionate» nasjonale regler som skal ivareta risiko
knyttet til investorbeskyttelse eller tilliten til mar-
kedets funksjonsmate, og som ikke er tilstrekkelig
adressert i direktivet. I tillegg ma de nasjonale
reglene ivareta en risiko som er av serlig betyd-
ning for markedsstrukturen i det aktuelle landet.
Etter departementets vurdering oppfyller de nor-
ske egenhandelsreglene disse vilkarene. Den prin-
sipp- og foretaksbaserte tilnzermingen direktivet
gir anvisning pé, har tidligere ikke vist seg & inne-
bare en adekvat reguleringsform i Norge pa dette
omriédet. I tillegg er et av de beerende hensyn bak
de norske reglene a sikre tilliten til vart verdipapir-
marked, noe som er av serlig betydning for min-
dre land (som Norge). Dersom disse vilkarene er
oppfylt, kan nasjonale myndigheter notifisere EU-
kommisjonen (ESA eller EFTA-sekretariatet for
Norges del), som skal publisere tiltakene og deres
begrunnelse.

Etter gjeldende vphl. § 2a-3 tredje ledd far egen-
handelsbestemmelsene ogsd anvendelse overfor
ansatte i norske filialer av foretak med hovedsete i
annen EQS-stat. Det folger imidlertid av gjennom-
foringsdirektivet at nasjonale regler som faller inn
under artikkel 4 (dvs. nasjonale regler som er
strengere enn gjennomferingsdirektivets regler),
ikke kan gjeres gjeldende overfor foretak med
hovedsete i annen EQS-stat, jf. gjennomferingsdi-
rektivet artikkel 4 nr. 2. I trdd med dette foreslar
departementet 4 unnta E@Sforetak og deres
ansatte fra egenhandelsreglenes virkeomrade ved
at gjeldende vphl. § 2a-3 tredje ledd ikke viderefo-
res. Det kan anferes at ulike regler for ansatte ved
hhv. norske og utenlandske verdipapirforetak kan
skape en konkurransemessig ulempe for norske
foretak, ved at filialer av utenlandske foretak let-
tere kan rekruttere kvalifisert personell siden de
ansatte ved slike filialer vil kunne underlegges et
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mer liberalt egenhandelsregime. De naermere
virkningene av en slik endring beror imidlertid pa
en rekke forhold, herunder hvilke regler de
ansatte i filialene er underlagt og hvordan de nor-
ske egenhandelsreglene utformes, jf. nedenfor om
konkrete endringsforslag som vil innebaere en gkt
fleksibilitet i de norske reglene. For gvrig er depar-
tementet usikker pd om man generelt kan anfore at
det er en konkurranseulempe for norske foretak at
deres ansatte er underlagt et noe strengere egen-
handelsregime enn deres utenlandske konkurren-
ter, all den tid et viktig hensyn bak egenhandelsre-
glene er & unngé interessekonflikter mellom kun-
denes og de ansattes interesser. Strenge egenhan-
delsregler kan saledes isolert sett utgjore et kon-
kurransefortrinn for norske foretak som maé
vurderes opp mot eventuelle ulemper.

Departementet slutter seg for ovrig til de kon-
krete endringer i det norske egenhandelsregelver-
ket som utvalget foreslar. Nar det gjelder forslaget
om & innfere nye hjemler til & gjore unntak fra
reglene, antar departementet at noe okt fleksibilitet
kan vaere hensiktsmessig i lys av at en rekke nye
virksomheter né vil underlegges verdipapirhandell-
ovens regler. Det vises for gvrig til utvalgets begrun-
nelse som departementet slutter seg til. Nar det gjel-
der bestemmelsen om vikeplikt, antar departemen-
tet, i likhet med utvalget, at de ovrige bestemmelser
om interessekonflikter og beste ordreutforelse mv.
som né foreslas, gjor det forsvarlig 4 oppheve denne
bestemmelsen. Det vises til utvalgets begrunnelse
som departementet slutter seg til. Det vises ogsa til
at ingen heringsinstanser har gétt i mot utvalgets
forslag pa disse omradene. Tilsvarende gjelder
utvalgets forslag om & endre reglenes virkeomrade
for ansatte ved utenlandske filialer av norske fore-
tak. Nar det gjelder JKOKRIMs uttalelse om
ansatte som handler gjennom foretak hvor de for-
melt sett ikke innehar den innflytelse som kreves for
4 anses som «naerstiaende» etter lovforslaget § 2-5,
viser departementet til at slike ansatte etter omsten-
dighetene vil anses & ha ervervet de finansielle
instrumentene for egen regning, jf. tilsvarende i
Ot.prp. nr. 29 (1996-97) s. 154 og Ot.prp. nr. 84 (1997-
98) kapittel 6.

Departementet slutter seg for gvrig til Kredittil-
synets heringsuttalelse om at forbudet mot at
ansatte handler i derivater i lovforslagets § 8-2 forste
ledd, ogsé ber omfatte derivater som nevnt i lovfor-
slaget § 2-2 forste ledd nr. 1, jf annet ledd nr. 3.

Det foreslas ogsa at det fremgar av lovforslaget
§ 81 forste ledd nr. 1 at egenhandelsreglene gjel-
der for verdipapirforetaks tilknyttede agenter. Til-
knyttede agenter er naermere omtalt ovenfor under
pkt. 7.8.5.

7.12.3 Verdipapirforetaks handel i finansielle
instrumenter for egen regning

Norsk rett

Utvalget beskriver gjeldende bestemmelse om
foretakets egenhandel i vphl. § 8-5 slik (NOU 2006:
3s.184):

«Vphl. § 85 regulerer verdipapirforetaks handel
i finansielle instrumenter for egen regning.
Utgangspunktet i bestemmelsen er at verdipapir-
foretak bare kan Kjope, selge eller tegne finansi-
elle instrumentet for egen regning nar handelen
foretas som ledd i investeringstjenestevirksom-
heten eller handelen er ledd i foretakets alminne-
lige kapitalforvaltning, jf. forste ledd.

I § 85 annet ledd ferste punktum begrenses
adgangen til verdipapirforetak, som ikke er
kredittinstitusjoner, til 4 foreta handler i finansi-
elle instrumenter som ikke er opptatt til handel
pa regulert marked (det vil si unoterte instru-
menter). Etter tredje ledd kan Kredittilsynet i
seerlige tilfeller gjore unntak fra denne bestem-
melsen, dersom unoterte finansielle instru-
menter erverves til varig eie eller bruk for fore-
taket. I praksis tolkes «varig eie eller bruk»
som ett ar.»

Departementet har ingen merknader til utval-
gets fremstilling til vphl. § 85, men vil bemerke
at bestemmelsen ma leses i sammenheng de
generelle kravene til god forretningsskikk som
gjelder ved egenhandel som nevnt i vphl. § 8-5
forste ledd nr. 2 (dvs handel som er ledd i foreta-
kets alminnelige kapitalforvaltning), jf. vphl. § 9-
3. Vphl. § 9-3 inneberer at foretaket ikke kan
foreta egenhandel (som nevnt i § 8-5 forste ledd
nr. 2) i finansielle instrumenter det foreligger
kundeordre pa og der sarskilt kurs ikke er angitt
i ordren. Verdipapirforetaket kan i andre tilfeller
ikke tre inn i avtalen med oppdragsgiveren der-
som foretaket kan oppna bedre betingelser for
kunden ved Kjop eller salg i markedet pa tids-
punktet for behandling av oppdraget. Dersom
verdipapirforetaket helt eller delvis har tradt inn
som motpart i avtalen, skal kunden ved sluttsed-
delen opplyses om dette. I tillegg gis en saerskilt
regel om overtegning ved offentlige tilbud i
bestemmelsens tredje ledd. I slike tilfeller kan
verdipapirforetak som bistar tilbyder i forbin-
delse med tilbudet, ikke tildeles verdipapirer hvis
slik tildeling medferer avkortning av tildeling til
foretakets kunder.

EDS-rett

Utvalget legger til grunn at MiFID ikke har regler
pa dette omradet.
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Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en mindre justering i vphl. § 85
om foretakenes adgang til 4 handle i unoterte
aksjer. Det uttales bl.a. (NOU 2006: 3 s. 184):

«Etter utvalgets syn ber bestemmelsene opphe-
ves til fordel for en adgang for Kredittilsynet til
a fastsette naermere regler om handler i uno-
terte finansielle instrumenter. Slike regler kan
for eksempel regulere type instrument og «bin-
dingstid» for verdipapirforetaket. Kredittilsy-
net ma vurdere naermere om det er behov for
slike regler. Reglene om verdipapirforetaks
melding om egenhandel, ber uansett viderefo-
res, jf. forskrift 26. september 1996 nr. 948 om
verdipapirforetaks handel for egen regning
som ledd i foretakets alminnelige kapitalfor-
valtning, herunder om melding av slik handel.
Utvalget foreslar at annet og tredje ledd i gjel-
dende vphl. § 85 (ny § 10-4) erstattes med ett
nytt annet ledd som skal lyde:

«Foretaket skal gi Kredittilsynet melding om
slik egenhandel. Kredittilsynet kan fastsette
narmere regler om slik melding, samt om han-
delen til verdipapirforetak som ikke er kreditt-
institusjoner i finansielle instrumenter som
ikke er opptatt til handel pa regulert marked.»»

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet stetter i hovedsak utvalgets vurderin-
ger, men reiser spersmal ved om foretakets erverv
av unoterte instrumenter kan reise visse kapital-
dekningsproblemer. Kredittilsynet uttaler bl.a.:

«Kredittilsynet er langt pa vei enig i de vurde-
ringer som gjores. Kredittilsynet kan likevel
ikke se det tilsynsmessige behovet for at verdi-
papirforetak skal underlegges den rapporte-
ringsplikten som foreslds i utk. vphl. § 10-4
annet ledd. Det forutsettes at verdipapirforeta-
ket til enhver tid er i stand til & gi slik rapport
dersom Kredittilsynet ber om dette.
Kredittilsynet reiser spersmalet om erverv
av unoterte finansielle instrumenter kan veere
problematisk i forhold til reglene om beregning
av kapitaldekning. Dette spersmalet strekker
seg videre inn i gjeldene vphl. § 8-3 tredje ledd
nr. 1 og som videreferes i utk. vphl. § 10-2 tredje
ledd nr. 1; hvordan beregnes kapitaldekning i
forhold til en andel i for eksempel et ansvarlig
selskap med ubegrenset ansvar. Etter Kredittil-
synets vurdering ber det vurderes om ikke det
ber vare et forbud mot at verdipapirforetak
eier andeler der tapspotensialet i prinsippet er
ubegrenset. Det vises bla. til at det i forret-
ningsbankloven § 19 annet ledd i praksis ikke
er adgang for banken & delta i selskaper med
ubegrenset ansvar. Sparebankloven § 24 ma vel

ogsé i praksis innebare et tilsvarende forbud,
jf. forutsetningsvis tredje ledd nr. 3 («part i
skip»).

Ingen av de ovrige heringsinstansene har
merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Egenhandelsbestemmelsene i vphl. § 8-5 og § 9-3
inneholder viktige bestemmelser for 4 unngi inte-
ressekonflikter mellom verdipapirforetakene og
deres kunder, nar verdipapirforetak driver med
handel i finansielle instrumenter for egen regning.

Utvalget foreslar en mindre endring i vphl. § 8-
5, mens det ikke foreslds noen endringer i reglene
om god forretningsskikk vphl. § 9-3. Etter departe-
mentets vurdering er det imidlertid behov for a
vurdere naermere om disse reglene bor viderefo-
res i den nye loven. Dette skyldes de mange og
detaljerte EQJSregler som ogsa regulerer forhold
knyttet til foretakenes egenhandel. I s& mate er
situasjonen her den motsatte enn tilfellet er for de
ansattes egenhandel (hvor E@S-reglene er gene-
relle i forhold til de mer detaljerte norske reglene),
ved at EOJSreglene om foretakenes egenhandel
gjennomgéende er mer detaljerte enn de norske
reglene.

Det folger av vphl. § 85 forste ledd at foreta-
kene bare kan foreta egenhandel i to situasjoner:
ved handel som skjer i tilknytning til investerings-
tienestevirksomhet eller ved handel som skjer i til-
knytning til foretakets alminnelige kapitalforvalt-
ning. Ved sistnevnte form for handel gjelder seer-
lige begrensninger i foretakets adgang til 4 handle
i unoterte instrumenter. I tillegg far de saerskilte
reglene om god forretningsskikk i § 9-3 anven-
delse ved slik handel. Etter departementets syn er
den vesentligste funksjon med bestemmelsen i
vphl. § 8-5 farste ledd a skille mellom de tilfeller de
seerskilte reglene om god forretningsskikk skal
gjelde (ved foretakets kapitalforvaltning), og de til-
feller de ikke skal gjelde (ved ytelse av investe-
ringstjenester). Bestemmelsen i seg selv kan
neppe sies 4 utgjore en vesentlig materiell skranke
i foretakenes egenhandel. Bade MIiFID og gjen-
nomferingsdirektivet inneholder imidlertid en
rekke bestemmelser som innebeerer tilsvarende
regler som vphl. § 9-3 (se nedenfor), men disse
reglene synes ikke 4 skille mellom de ulike former
for egenhandel foretaket driver. Det vises til naer-
mere omtale av disse reglene nedenfor. Det vil
saledes neppe vaere i samsvar med direktivet 4 for-
beholde reglene om god forretningsskikk ved
egenhandel til de situasjoner foretaket handler
som ledd i sin alminnelige Kkapitalforvaltning.
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Departementet ser derfor ikke behov for & opprett-
holde dette skillet i loven, jf. gjeldende vphl. § 85
forste ledd. Nar det gjelder restriksjonene pa egen-
handel i unoterte instrumenter i bestemmelsens
annet og tredje ledd, vises til at det sentrale hensy-
net bak disse reglene er 4 forhindre at det kan stil-
les sporsmal ved den kurs foretaket handler p4, i
forhold til den kurs kundeordre utferes pé, jf. neer-
mere omtale i Ot.prp. nr. 15 (1995-96 s. 48). Det er
ogsd pa dette omradet gitt en rekke saerskilte
bestemmelser i MiFID og gjennomferingsdirekti-
vet, jf. nedenfor om beste utferelse og gjennomfe-
ring av handler, hvor det konkluderes med at EQS-
reglene pé dette omréadet i all hovedsak leder til en
betryggende handtering av potensielle interesse-
konflikter.

Det sentrale spersmalet i det felgende er derfor
om de serskilte egenhandelsreglene i vphl. § 9-3
boer videreferes (men da gjeres gjeldende for fore-
takets egenhandel generelt), eller om en ber la
E@Sreglene alene fi anvendelse.

Utvalget foreslar 4 viderefore gjeldende
bestemmelse i vphl. § 9-3 om god forretningsskikk
ved foretakets egenhandel i utkastet § 10-14. Mer
presist innebzerer denne regelen:

— at foretaket ikke kan foreta egenhandel i finan-
sielle instrumenter det foreligger kundeordre
pa, dersom kundeordren ikke angir en seerskilt
kurs (forste ledd),

— at foretaket ikke kan tre inn i avtale med kun-
den dersom foretaket kan oppna bedre betin-
gelser ved kjop eller salg i markedet, og at fore-
taket ma opplyse om eventuell inntreden i kun-
deordre i sluttseddelen (annet ledd), og

— at foretak som bistar en utsteder ved offentlige
tilbud mv. ikke kan tildeles verdipapirer der-
som slik tildeling medferer avkortning av tilde-
ling til foretakets kunder (tredje ledd).

MiFID og gjennomferingsdirektivet inneholder
detaljerte bestemmelser om god forretningsskikk,
krav til foretakets ordrebehandling og krav til
beste utferelse av ordre. Det er derfor av interesse
a vurdere naermere om vire EQS-forpliktelser i til-
strekkelig grad vil ivareta de forhold gjeldende
vphl. § 9-3 regulerer.

MIiFID artikkel 19 innebarer at foretaket alltid
skal opptre med kundenes interesse for eye, og
artikkel 21 gir nsermere regler om hvordan foreta-
ket skal forholde seg for 4 oppné beste resultat for
kundene («best execution»), jf. 0ogsa naermere
omtale ovenfor under punkt 7.5. Disse reglene
utfylles av detaljerte regler i gjennomferingsdirek-
tivet artikkel 44-46. For det forste ma foretaket
utarbeide rutiner om hvordan plikten til & oppné

best mulig resultat skal oppfylles overfor ulike
kundegrupper. For alminnelige klienter skal alltid
pris veere den viktigste faktoren. For mer profesjo-
nelle investorer vil etter omstendighetene hurtig-
het og mulighetene til 4 f4 gjennomfert store ordre
samlet veere viktigere faktorer enn pris. Kundene
skal skriftlig godkjenne rutinene for ordreutfo-
relse. Dersom rutinene apner for at foretaket selv
skal kunne tre inn i handelen, skal kunden skriftlig
og eksplisitt godkjenne dette, jf. MiFID artikkel 21
nr. 3. For det andre ma foretaket ha tilgang til de
markedsplasser mv. som kan sikre beste resultat
for de ulike kundegruppene. For det tredje skal
foretaket for hver enkelt kundeordre vurdere hvil-
ken markedsplass mv. som vil gi det beste resulta-
tet for kunden, tatt de relevante faktorer for den
aktuelle kundegruppen i betraktning. Etter at han-
delen er sluttfort, skal foretaket kunne godtgjore
overfor kunden at foretakets rutiner om ordreutfo-
relse er fulgt opp i praksis, jf. MiFID artikkel 21 nr.
5. Foretaket skal arlig evaluere sine rutiner om
ordreutferelse, jf. gjennomferingsdirektivet artik-
kel 46. Det fremgér for evrig av fortalen til gjen-
nomferingsdirektivet at reglene om beste utferelse
av kundeordre har sarlig betydning i tilfeller hvor
kunden ikke har gitt spesifikke instruksjoner, jf.
fortalens punkt 67. Det understrekes imidlertid at
forpliktelsen etter omstendighetene ogsa gjelder
der slike instruksjoner er gitt, jf. fortalen punkt 68.
Det fremgar ogséa av fortalen til punkt 69 at reglene
om beste resultat ved utferelse av kundeordre far
anvendelse pa foretakets egenhandel, og det utta-
les bl.a.:

«Dealing in own account with clients by an
investment firm should be considered as the exe-
cution of client orders, and therefore subject to the
requirements under Directive 2004/39/EC and
this Directive and, in particular, those obligations
in relation to best execution».

Videre er det gitt detaljerte regler om handte-
ring av kundeordre i MiFID artikkel 22 og gjen-
nomferingsdirektivet artikkel 47-49, jf. ogsa neer-
mere omtale ovenfor under punkt 7.6. Artikkel 47
nr. 3 innebarer bl.a. at foretaket ikke kan mis-
bruke informasjon om kundeordre til egen fordel
(sk. «frontrunning»). I artikkel 48 og 49 gis detal-
jerte regler om foretakets adgang til & sla sammen
(aggregere) egne ordre med kundeordre. Disse
reglene kjennetegnes dels ved materielle regler
om at kundens interesser skal gis prioritet, og
informasjonskrav overfor kundene dersom slik
handel forekommer. Dersom foretaket selv trer
inn i kontrakten overfor kunden, skal kunden opp-
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lyses om dette, jf. gjennomferingsdirektivet artik-
kel 40 nr. 4 bokstav o).

Etter departementets vurdering vil de nye
EQS-reglene om god forretningsskikk, beste utfo-
relse av kundeordre og handtering av kundeordre
gi et omfattende reguleringsregime for foretake-
nes egenhandel. Regelverket inneberer ikke et
totalforbud mot egenhandel der sarskilt kurs ikke
er angitt i ordren (slik gjeldende vphl. § 9-3 forste
ledd gjer), men i stedet angis detaljerte regler om
hvordan foretaket skal sikre kundens interesser
ved utferelse av ordren, jf. ovenfor. Kunden skal
skriftlig orienteres om denne muligheten, og vil
kunne kreve dokumentasjon fra foretaket om hvor-
dan kundens interesser ble ivaretatt i henhold til
de rutinene om ordreutforelse foretaket ma fast-
sette (og hvor det skal fremga for alminnelige
investorer at pris alltid skal veere den viktigste fak-
tor). Etter departementets vurdering er det derfor
verken hensiktsmessig eller nedvendig & videre-
fore vphl. § 9-3 forste ledd, siden EQSreglene
antas 4 ville gi en tilfredsstillende investorbeskyt-
telse pa dette punktet.

Reglene i vphl. § 9-3 annet ledd forste punktum
om at foretaket ikke kan tre inn i avtalen med kun-
den dersom bedre betingelser kan oppnas i marke-
det, sier etter departementets vurdering ikke mer
enn hovedregelen om beste utferelse i MiFID
artikkel 21. Forskjellen bestar i at MiFID artikkel
21 suppleres av detaljerte regler i gjennomferings-
direktivet om hvordan denne forpliktelsen kan
overholdes i praksis. Kravet i vphl. § 9-3 annet ledd
annet punktum om at kunden i sluttseddelen skal
fa vite om foretaket var motpart, tilsvarer kravet i
gjennomferingsdirektivet artikkel 40, jf. ovenfor.
Etter departementets syn er det derfor ikke ned-
vendig & viderefere vphl. § 9-3 annet ledd som en
egen bestemmelse i norsk rett, siden tilsvarende
(om enn mer detaljerte) regler vil folge av gjen-
nomferingsbestemmelsene til MiFID og det utfyl-
lende direktivet.

Gjeldende regel i vphl. § 9-3 tredje ledd innebae-
rer at foretaket har en «vikeplikt» dersom det ved en
tildeling i forbindelse med et offentlig tilbud (hvor
foretaket er tilrettelegger) ettersperres et storre
antall verdipapirer enn det som tilbys, og tildeling til
foretaket ville innebaere en avkortning av tildeling til
foretakets kunder. Etter departementets syn vil
ovennevnte regler i MiFID og gjennomferingsdirek-
tivet ogsa pa dette punktet innebaere en forsvarlig
regulering av slike situasjoner. Det vises serlig til
de alminnelige reglene om interessekonflikter og
reglene om beste utferelse av kundeordre. Departe-
mentet understreker ogsa at foretakets tildeling til
seg selv pa bekostning av sine kunder, typisk vil

utgjere et brudd pé det generelle kravet til god for-
retningsskikk, jf. lovforslaget § 10-11.

Pi denne bakgrunn legger departementet til
grunn at de forhold som reguleres i vphl. § 9-3 langt
pa vei vil kunne reguleres pa en betryggende mate i
MiFID og gjennomferingsdirektivet, og i enkelte til-
feller vil gjennomfering av EJSreglene gi en bedre
investorbeskyttelse enn dagens norske bestemmel-
ser gir. Uansett ville det vere lite hensiktsmessig &
opprettholde bestemmelser om samme forhold som
direktivbestemmelsene gjennomferer. En slik «dob-
beltregulering» av foretakets egenhandel vil kunne
reise tvil om rekkevidden av foretakenes forpliktel-
ser, og dette vil vaere uheldig i de tilfeller EQS-
reglene angir mer detaljerte regler enn de norske
reglene. P4 denne bakgrunn foreslar departementet
at vphl. § 9-3 ikke viderefores i norsk rett. Det vises
for ovrig til at gjennomferingsdirektivets artikkel 4
innebarer at medlemslandene uansett har begren-
set adgang til 4 palegge ytterligere krav enn de som
folger av gjennomferingsdirektivet, jf. generell
omtale om dette i punkt 3.3 ovenfor. Departementet
legger imidlertid til grunn at Kredittilsynet folger
utviklingen pa dette omradet neye, og at Kredittilsy-
net i lys av sine tilsynserfaringer kommer tilbake til
departementet med konkrete endringsforslag i den
grad dette skulle anses nedvendig.

7.12.4 Formidling av lan av finansielle
instrumenter

Norsk rett

Utvalget uttaler felgende om verdipapirforetaks
formidling av avtaler om 1lan av finansielle instru-
menter (NOU 2006: 3 s. 184):

«Vphl. § 88 har regler om verdipapirforetaks
formidling av avtaler om lan av finansielle instru-
menter. Etter tredje ledd forste punktum skal
verdipapirforetaks laneavtaler standardiseres.
Etter tredje ledd annet punktum skal Kredittilsy-
net pa visse vilkar, godkjenne standardavtaler
om lan av finansielle instrumenter. Dersom hen-
synet til sikker levering tilsier det, kan Kredittil-
synet tilbakekalle godkjenning av slike laneavta-
ler, jf. tredje ledd tredje punktum.»

EQDS-rett

Det legges til grunn at MiFID ikke har regler om
formidling av lan av finansielle instrumenter.

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at bestemmelsen videreferes,
men anser det «lite hensiktsmessig at Kredittilsy-
net skal godkjenne standardiserte laneavtaler for
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finansielle instrumenter». Det foreslds at tredje
ledd annet punktum i vphl. § 8-8 oppheves. Adgan-
gen til 4 trekke godkjenning i tredje punktum fore-
slas ogsé opphevet.

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet slutter seg til forslaget, og uttaler
bla.:

Kredittilsynet slutter seg til utvalgets forslag
om & oppheve gjeldende vphl. § 8-8 tredje ledd,
2. 0g 3. pkt.

Det fremgar av ot.prp. 15 (1995-96) side 54
forste spalte at begrunnelsen for bestemmel-
sene var at:

«Kredittilsynet ber pa sin side fore lopende
kontroll med utviklingen og bruken av laneord-
ninger, herunder spesielt med hvilken sikker-
het investeringsforetakene stiller for lan og
hvilke sikkerhetsrutiner foretakene har for til-
bakelevering av de lante instrumentene. »

Loven gir imidlertid ogsd anvisning pa at
Kredittilsynet skal godkjenne avtaler der verdi-
papirforetaket er innlaner, altsd hvor det er utla-
ner som har ansvaret for pase at foretaket stiller
betryggende sikkerhet. Godkjenningsordnin-
gen har ingen praktisk betydning i slik tilsyns-
messig sammenheng. Det vises til at avtalene
Kredittilsynet har fatt seg forelagt til godkjen-
nelse etter gjeldende vphl. § 88 tredje ledd
andre pkt. ofte er sveert omfattende. Avtalene
er standardiserte, jf kravet i vphl. § 8-8 tredje
ledd, 1. pkt og en del av avtalene bygger gjerne
pa standarder som f eks OSLA (Overseas Secu-
rities Lender’ s Agreement, utarbeidet av ISLA,
International Securities Lending Association ).
Avtalene forutsetter imidlertid regelmessig til-
pasninger til det enkelte forhold. Lovens krav
om offentlig godkjenning av avtaler innebaerer
at Kredittilsynet palegges et ansvar, hvis inn-
hold og omfang maé sies & veere uklart. Si lenge
loven oppstiller et krav om at slike ldneavtaler
skal vaere standardiserte og inneholder krav
om sikkerhetsstillelse, synes det imidlertid
mest hensiktsmessig at verdipapirforetakene
selv har det fulle og hele ansvar ogséa for denne
delen av virksomheten. Det pekes péa at foreta-
kene dessuten mé forholde seg til forskrift av
14. oktober 1996 om marginsikkerhet ved for-
midling av lan av finansielle instrumenter og
utlan av finansielle instrumenter fra verdipapir-
foretakenes portefoljer. For Kredittilsynet er
det sterkt enskelig at nevnte kontrollbestem-
melser oppheves, og Kredittilsynet kan heller
ikke se at det er behov for & opprettholde
nevnte bestemmelser.»

Norges Fondsmeglerforbund stotter forslaget,
men foreslar ogsa ytterligere endringer i bestem-
melsen. Det uttales bl.a.:

«NFMF er positive til utvalgets forslag om &
fierne bestemmelsen om at standard laneavta-
ler for inn- og utlan av verdipapirer skal god-
kjennes av Kredittilsynet. Videre har NFMF
innspill med hensyn til formuleringen av utkas-
tets § 10-6 som lyder som folger:

«Ved formidling av 1an av finansielle instrumen-
ter skal verdipapirforetaket pase at det stilles
betryggende sikkerhet. Sikkerheten skal minst
tilsvare instrumentenes markedsverdi til
enhver tid, med tillegg av en marginsikkerhet
etter neermere regler fastsatt av departemen-
tet.»

NFMF foreslar at utkastets § 10-6 annet
punktum ber fjernes, da bestemmelsen frem-
star som unedvendig statisk. Vi mener det fin-
nes alternative méter 4 stille «betryggende sik-
kerhet» pa enn de lite fleksible krav som opp-
stilles i annet punktum. Videre er regelen ikke
i harmo