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Hgringsuttalelse - utredning om endringer i tilsynet med norske markedsplasser
som folge av nytt EU-regelverk

Det vises til hgringsbrev av 5. desember 2008.

Forslagene som er pd hgring gjelder overfgring av prospektkontrollen etter EUs
prospektdirektiv og myndighet til & sanksjonere overtredelse av utstederes informasjonsplikt
fra Oslo Bgrs til Kredittilsynet. I tillegg fores|8s en saerskilt klagenemnd for vedtak i
prospektkontrollen. Vi forstdr hgringsbrevet slik at det ogsa bes om merknader til de delene
av Kredittilsynets utredning som ikke munner ut i endringsforsiag.

Hgringsuttalelsen er behandlet i bgrsens styre.
Bgrsens hovedsynspunkter er i sammendrag:

- Oslo Bgrs har ikke vesentlige innsigelser mot de foreslatte overfgringene.

- Vi er sveert opptatt av at tilsynsoppgavene har en hgy kvalitet, utgves effektivt og
tilpasset de behov reglene skal ivareta, og at organiseringen og maten overfgringen
gjores pd kan ha betydning for dette.

- Bgrsen har sterke innsigelser mot den foreslatte finansieringsordningen for disse
tilsynsomradene, og for dagens regnskapskontroll.

- Vi pdpeker behovet for en endring av regelen om sgksmal mot bgrsklagenemndens
vedtak, og at dette hgrer sammen med de spgrsmal som behandles i utredningen.

- Vi viser ogsa til at den fragmentering av handel og informasjon som EU direktivene
har medfgrt, skaper nye utfordringer som ikke er behandlet i utredningen.

1 Generelt om Oslo Bgrs’ tilsyn

Bgrsen har som et av sine hovedmal for & tilby en likvid markedsplass at bgrsen skal drive
et marked som oppfattes & ha tillit og integritet pa linje med de beste markeder
internasjonalt. Sentralt for dette er en hensiktsmessig regulering og et effektivt tilsyn med
reguleringen. Bgrsen legger betydelige ressurser i & fgre tilsyn med at utstedere og
deltagere i handelen etterlever regelverket.

Bgrsens tilsyn og overvaking drives sdledes b&de for & oppfylle de krav som stilles etter
lover og forskrifter og som del av forretningsmessige krav til markedskvalitet. Saledes har
bgrsen i sin strategi beskrevet dette malet slik:

“Oslo Bgrs skal drive et marked som oppfattes & ha tillit og integritet pa linje med de
beste markeder internasjonait.
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Med markedskvalitet menes kvalitet i alle de elementer som markedet for
verdipapirer bestdr av og som leveres eller kan pavirkes av bcﬁrsen Sentrale
elementer i markedskvaliteten som Oslo Bgrs skal ha szerlig fokus pa er;

o At utsteder gir ngdvendig informasjon; informasjonsplikt, finansiell rapportering
og prospekter

e At priser er markedsriktige og reflekterer tilbud og etterspgrsel

s At investorbeskyttelsen er tilfredsstillende; minoritetsbeskyttelse, best execution,
tilbudsplikt

« At markedet er og oppleves som effektivt og rettferdig, samt at aktgrene har lik
og samtidig informasjon

Hva som er markedskvalitet vil forgvrig kunne variere avhengig av produkt eller
segment.”

Bgrsen ser det altsd slik at reguleringen og tilsynet er en del av den verdiskapingen et
regulert marked bidrar med.

P& denne bakgrunn har bgrsen Iangt utover lovbestemte krav foretatt betydelige
investeringer i kontroll- og overvakingssystemer, organisasjon, erfaringsmateriale og
kompetanse.

Ogsa etter en overfgring av myndighet vil bgrsen altsd fortsatt vaere palagt & overvake
aktgrene og rapportere mistanke til Kredittilsynet. Dessuten vil bgrsen fortsatt kunne ilegge
overtredelsesgebyr ved vesentlige overtredelser av bgrsens egne regler, jf bgrsloven §§ 30
og 31. I tillegg vil bgrsen fortsatt forestd kontroll av informasjonsdokumenter eller
tilsvarende informasjon til markedet der bgrsnoterte foretak er forpliktet etter bgrsreglene.

Regulering og tilsyn er et samspill meliom myndighetene og bgrsen. Tradisjonelt var bgrser
og verdipapirmarkedet fullt ut selvregulert. Med etableringen fgrst av nasjonal regulering og
de seneste drene europeisk regulering, har bgrsens andel i bade regulering og tilsyn blitt
redusert. Parallelt har imidlertid volumene, kompleksiteten og verdipapirmarkedets
samfunnsmessige betydning gkt behovet for regulering.

For bgrsen er det sdledes ikke avgjgrende hvem som har tilsyn og hdndhevelse med
offentlige regler. Det sentrale er at tilsynet faktisk utfgres, at det er gjgres effektivt og
tilpasset de behov reglene skal ivareta.

De hensyn som begrunner at bgrsen er tillagt tilsynsoppgaver er blant annet egeninteressen
i markedskvalitet, markedsnaerhet, kritisk masse av kompetanse og tilknytning til andre
tilsynsoppgaver. Bgrsen er ut fra dette opptatt av at myndighetene ved overfgring av
oppgaver er bevisst markedets behov.

2 Prospektkontrollen
Ettersom EUs prospektdlrektlv ikke vil tillate at private aktgrer hd&ndhever prospektreglene
er det ikke et spgrsmal om, men om nér og hvordan delegas;onen til b;arsen skal avsluttes

Etter de tilbakemeldinger vi har fatt har det ikke vaert noe 8 utsette pa bgrsens hdndhevelse
av prospektkontrollen fra noen, det veere seg markedsaktgrer, norske myndigheter,
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europeiske tilsynsmyndigheter eller EU. Tvert i mot har markedsaktgrene fremhevet
betydningen av kombinasjonen faglig kvalitet, tilgjengelighet, effektivitet og
serviceinnstilling.

For Oslo Bgrs er prospektkontrollen en del av noteringstilbudet til selskapene Prospekt er en
ngdvendig forutsetning for notering. Er prospektkontrollen ungdig byrakratisk, dyr eller
tidkrevende, hjelper det lite for bgrsen & ha effektive og rimelige opptaksprosesser. Dette er
en viktig del av den infrastrukturen som bidrar til at norsk neeringsliv har effektiv tilgang pa
egen- og fremmedkapital. For de utenlandske selskapene som i sterk konkurranse med

utenlandske markeder har valgt Norge for & hente kapital er dette et viktig
konkurranseelement. Prospektmyndighetene i en rekke andre EU-land har overfgrt sin
kontrollmyndighet til Oslo Bgrs for sa vidt gjelder enkeltprospekter for selskaper notert i
Norge. Kombinasjonen av bdde hgy kompetanse og hurtighet i saksbehandlingen er en
vesentlig arsak til at bgrsen er foretrukket prospektmyndighet 0gsa av utenlandske
selskaper. At prospektkontrollen fortsatt bidrar til dette er viktig ikke bare for Oslo Bgrs,
men ogsa for verdiskaping i hele den finansielle industrien i Norge. Vi har derfor merket oss
at Kredittilsynet ogsa er opptatt av at prospektkontrollen stiller noen saerlige krav til raske
tilbakemeldinger, tilgjengelighet og serviceinnstilling i tillegg til tradisjonell faglig
saksbehandlingskompetanse.

Bade for bgrsen og markedsaktgrene er det viktig at standarden pa prospektkontrolien
opprettholdes ved overfgring. Det innebaerer bade at godkjennelsesprosessen ikke er unﬁdig
byrakratisk og at den gjennomfgres med tilstrekkelig hurtlghet Videre er det vesentlig &
bevare den kompetansen som bgrsen har opparbeidet pd omrédet, herunder fagkunnskap,
kjennskap til ulike transaksjoner, prosessene, og generell forstaelse for markedet. Dette er
et element i at Norge forblir konkurransedyktig hva gjelder vilkar knyttet til effektiv tilgang
til kapital og et velfungerende verdipapirmarked.

Oslo Bgrs er i dag organisert for & utfgre prospektkontrollen pa vegne av norske
myndigheter. For & kunne viderefgre den eksisterende kompetanse og kultur etter en
overfgring, vil det vaere gnskelig om flest mulig av de som arbeider med prospektkontroll pa
Oslo Bgrs, ansettes i Kredittilsynet. At Kredittilsynet sa tidlig som mulig klargjgr mulighetene
for dette, vil ogsa vaere av stor betydning for deres arbeidssituasjon og derved for bgrsens
evne til & opprettholde en velfungerende organisasjon frem til overfgringen. For & redusere
risikoen for at organisasjonen forvitrer fordi ansatte slutter som fgige av denne
usikkerheten, vil det vaere gnskelig at overfgringen skjer s8 raskt som mulig, f eks allerede
for utlepet av 2009. Dette vil gke muligheten for en overgang uten negative konsekvenser,
til fordel for verdipapirmarkedet, Kredittilsynet selv, Oslo Bgrs og barsens ansatte.

3 Finansiering av prospektkontrollen, utstedertilsyn og regnskapskontrollen

Som et supplement til gebyrfinansiering foreslar utredningen at utgiftene utlignes pd bﬂrser
og regulerte markeder, slik utgiftene av Kredlttllsynets regnskapskontroll i dag utlignes pa
Oslo Bgrs. For utstedertilsynet for gvrig foreslas dette i sin helhet utlignet p3 barsen Det
papekes i rapporten at det er et alternativ at Kredittilsynet forestar utligningen pa
utstederforetakene direkte.

Oslo Bgrs finner det urimelig at utglfter ved tllsyn med andre tilsynsobjekter utlignes pa Oslo

Bors, og mener Kredittilsynet m3 utligne dette pa utstederforetakene direkte. Det samme
gjelder for regnskapskontrollen og tilsynet med utstederes informasjonsplikt mv.
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Det er motsigelse mellom Kredittilsynets prinsipielle betraktninger som ligger til grunn for
forslag om overfgring av utstedertilsyn fra bgrsen til Kredittilsynet i pkt 5.1.4 og de
“praktiske hensyn” som begrunner forslaget om at bgrsen skal finansiere denne delen av
Kredittilsynets virksomhet i pkt 7.1.5 og 7.2.2. Hvilke praktiske hensyn dette er sier
utredningen ikke.

Det aiminnelige system for finansiering av Kredittilsynet i kredittilsynsloven § 9 er at
utglftene utlignes pa tilsynsobjektene. For tilsyn som ikke er institusjonsbasert, fordeles
dette pd en stgrre gruppe. letlgnok er regnskaper og regnskapskontroll svaert viktig for
verdipapirmarkedet og derved ogsa for det regulerte markedet. Men ogsa kreditorer,
selskapenes ansatte, offentlige myndigheter og allmennheten for gvrig er viktige
regnskapsbrukere. Det fremstdr som tilfeldig og lite rimelig & utligne hele denne delen av
Kredittilsynets utgifter pa Oslo Bgrs. Seerlig uheldig blir dette i en situasjon hvor bgrser og
regulerte markeder far gkt konkurranse og prispress.

Dette blir ytterligere urimelig nar ca halvparten av de prospekter som kontrolleres ikke er
notert. Dette er altsd utgifter som ikke har noen forbindelse med bgrsmarkedet overhodet.

De alier fleste noterte utstederne har et kundeforhold til Oslo Bgrs. Men bestemmelsen er
generell for regulerte markeder. For tilsyn med de norske utstederne som er notert pa andre
regulerte markeder i EU/E@S skal regningen etter bestemmelsen sendes til de respektive
regulerte markedene (fordelt pa antall utstedere). Etter hva vi vet har flere norske utstedere
notert verdipapirer p§ Luxembourg-bgrsen uten 3 vaere notert i Norge. I en situasjon hvor
konkurransen mellom norske og utenlandske markeder, og hvor selskapenes formelle
hjemstat er mindre fast enn tidligere, vil det altsd ikke vaere i samsvar med en slik ordning 8
viderefakturere hele dette belgp til Oslo Bgrs.

I utredningen er forslaget begrunnet ut fra “"de samme praktiske hensyn” som for
regnskapskontrollen. Det er vanskelig & se noen praktiske hensyn som samlet sett tilsier en
slik Igsning. At det er praktisk for Kredittilsynet & overlate utligningen pa sine tilsynsobjekter
til bgrsen er sikkert riktig, men det betyr bare en overflytting ettersom bgrsen selv fordeler
dette pa utstederne. Bgrsen far altsd en meroppgave med & forskuttere utligningen, fordele,
sende regning og innfordre dlsse At bgrsen skal innfordre og fordele kostnader som
Kredittilsynet har hatt, forer ogsa til en adskillig ddrligere saksbehandling av utligningen enn
om Kredlttllsynet selv hadde forestatt den Kredittilsynet er ikke bare den som kjenner
ressursbruken pa et omrade, men er ogsa organisert nettopp for & beregne 09 utligne
utgifter pa alle andre tilsynsomrader. Det er en belastning for bgrsen bade 3 finne en
hensiktsmessig fordeling mellom tilsynsobjekter av ulik stgrrelse, nasjonalitet og med ulike
verdipapirer (aksjer og obligasjoner) ndr vi ikke selv forestdr oppgaven og kjenner
ressursbruken. Dette fgrer til en del misngye blant utstederne som belaster bgrsens
renommé. Dersom utligningen hadde fulgt Kredittilsynslovens system om at utgiftene
utlignes pa tilsynsobjektene direkte, ville Kredittilsynets utligning og Finansdepartementets
fastsettelse fulgt alminnelige forvaltningsrettslige prinsipper.

For s3 vidt gjelder prospektkontrolien, er vi i tvil om det vil vaere kostnader som ikke dekkes
dersom dagens gebyrniva opprettholdes. Gebyrene i dag er fastsatt ogsd for 3 ta hgyde for
ujevn sakstilgang og gebyrinntekter, fast infrastruktur, admlmstratlve kostnader, risiko osv.
Med dagens gebyrer vil det kunne vaere 8r hvor prospektkontrollen gar med overskudd. Det
vil sdledes veaere fornuftlg om dette da kunne redusere utligningen pa de samme
tilsynsobjektene pa andre omrader som informasjonsplikt, regnskapskontroll.
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4 Sanksjonsmyndighet for utstederes informasjonsplikt

Det foreslds at delegasjonen av myndigheten til 3 ilegge overtredelsesgebyr ved brudd pa
verdipapirhandelloven §§ 5-2 og 5-3 oppheves slik at myndigheten utgves av Kredittilsynet.

Som nevnt under pkt 1 ovenfor er det avgjgrende for bgrsen ikke hvem som forestdr tilsyn
og sanksjonering, men at det gjgres og at det g](zjres effektivt og tilpasset de behov reglene
skal ivareta. Det er imidlertid viktig at dette ogsa har fokus hos Kredittilsynet etter en
overtagelse. Med det foreslatte, vil bgrsen fortsatt ha hovedrollen i forebyggelse av
overtredelser, og gjennom overvakmgen ha en funksjon ogsd i den sanksjonerende delen.
En arbeidsdeling hvor bgrsen forestar overvakning og eventuelt undersgkelser mens
Kredittilsynet forestar sanksjonering, vil fordre en tett og god dialog mellom bgrsen og
tilsynet og at arbeidsdelingen mellom de to mstanser er klart definert, slik at effektive
prosesser og god utnyttelse av ressursene oppnas samlet sett.

Som nevnt vil lov og forskrift ogsa etter en overfgring suppleres av bgrsens egne regler etter
barsforskriften §§ 1, 17, jf barsloven § 22(3), og myndighetenes sanksjoner suppleres av
barsens, jf bgrsloven § 31.

Det er foreslatt at sanksjonshjemmelen i vphl. § 17-4(3) endres slik at myndighet til & ilegge
overtredelsesgebyr ikke lenger er delegert til Oslo Bgrs. Vi gjgr oppmerksom p3 at
sanksjonshjemmelen kun gjelder overtredelse av bestemmelsene i vphl §§ 5-2 og 5-3 som
omfatter brudd pa informasjonspliktbestemmelsen og vilkarene for utsatt offentliggjgring av
informasjonsplikten. Overtredelse av plikten til 8 gi regulert marked
underh@ndeninformasjon ved utsatt offentliggjgring iht verdipapirforskriften § 5-1 vil altsd
ikke veere sanksjonert av offentligrettslige regler med mindre sanksjonsbestemmelsen
endres. Ettersom verdipapirforskriften § 5-1 ogsa er inntatt i bgrsreglene, vil bgrsen kunne
sanksjonere dette som i dag som brudd pa bgrsens forretningsvilkar med hjemmel i
bgrsloven § 31.

5 Klagenemnd for prospektkontrollen

Vi er ogsa bedt om & kommentere en foresldtt hjemmel om opprettelse av en sarskilt
klagenemnd for prospektkontrollen.

Bgrsens prospektkontroll har ikke siden 1993 fgrt til formelle klager. Det er hten grunn til @
tro at dette skulle bli annerledes etter en overfe)rmg til Kredittilsynet. Etter var vurdering vil
det saledes vaere et uforholdsmessig stort tiltak 8 etablere en szerskilt nemnd for dette. Bare
dersom dette kan samordnes med et klageorgan med flere funksjoner, er dette et praktisk
alternativ til Finansdepartementet som klageorgan.

6 Tilbudsmyndighet (pliktige og frivillige tilbud)

Det er ikke foreslatt noen endring i at bgrsen er tilbudsmyndighet etter
verdipapirhandelioven kap 6. Kredittilsynet har pa et tidspunkt ment at denne myndigheten
burde overfgres, jf Ot prp nr 73 (1999-2000) side 151 Om lov om bgrsvirksomhet mv, men
tok ikke dette opp igjen i forbindelse med gjennomfgring av EUs direktiv om
selskapsovertagelser.

For bgrsen er dette en funksjon som adskiller seg fra gvrige, ved at den som papekt av
Kredittilsynet, jf Ot prp nr 73 (1999-2000) side 151:
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“gir kompetanse til § fatte inngripende vedtak av offentligrettslig karakter og mot en
stor personkrets som i utgangspunktet ikke har noe direkte tilknytningsforhold til
borsen. Kredittilsynet uttaler at selv om barsen vil m8tte folge forvaltningslovens
regler om saksbehandling, er det Kredittilsynets oppfatning at slike avgjerelser bgr
treffes av et offentligrettslig organ. Kredittilsynet mener at dette ogs§ vil kunne sikre
en hoyere grad av integritet hos avgjgrelsesmyndigheten.”

Det stiller ogsa store krav til rask saksbehandling og beredskap. Mens det f eks i London er
rettslig immunitet for tilbudsmyndighet og reguiert bgrs, medfgrer utgvelsen av
tilbudsmyndigheten en risiko for at det gjgres feil som tilbudsmyndigheten kan bli
erstatningsansvarlig for.

Utredningen behandler mulig erstatningsansvar knyttet til prospektkontrollen, men tar ikke
opp dette i forhold til utgvelse av tilbudsmyndighet. Med Kredittilsynets forslag om at dette
fortsatt ivaretas av bgrsen, har ikke dette betydning for Kredittilsynets ansvar, men har
betydning for den som er foreslatt tillagt denne oppgaven. Oslo Bgrs har i brev 4. januar
2007 til Finansdepartementet papekt at bgrsen som fglge av uklar lovgivning kan ble
sakspkt for feil som er foretatt av statens organ, bgrsklagenemnden. Bgrsens papekning har
avleiret seg i en liten kommentar i Ot prp nr 34 (2006-7) side 456 der departementet sier de
vil vurdere om slike prosessuelle forhold bgr utredes saerskilt. Vi ber om at dette gjgres i
forbindelse med behandling av hervaerende utredning. I tillegg til at slike ansvarsspgrsmal
er av betydning for verdipapirmarkedet i seg selv, har det stor betydning i forhold til den
risiko det er naturlig at bgrsen som nasjonal infrastrukturbedrift er utsatt for. Vi viser for
gvrig til brevet av 4. januar 2007 som er vedlagt.

Bgrsen er positiv til & viderefgre sin funksjon som tilbudsmyndighet dersom
markedsaktgrene for gvrig skulle gnske det. Men dette er avhengig av at ansvarsspgrsmalet
far en tilfredsstillende avklaring.

7 Lopende tilsyn med investorer, medlemmer og utstedere

EUs nye regulering av verdipapirmarkedene har ogsd gitt nye utfordringer i
verdipapirtilsynet. Tradisjonelt har bgrsen i praksis utgjort det norske verdipapirmarkedet
for bgrsnoterte verdipapirer. Handel som ikke var gjort over bgrs, skulle rapporteres og
offentliggjgres av bgrsen. Utstedernes bgrsmeldinger skulle distribueres av bgrsen, fgr de
kunne offentliggjgres noe annet sted. Med EUs verdipapirmarkedsdirektiv (MiFID) og
rapportermgsdlrektlv er dette markedet mer fragmentert. Handel i bgrsnoterte verdipapirer
som ikke gjgres pa barsen offentliggjgres gjennom andre kanaler. Med den fremvekst av nye
markedsplasser og handelsfasiliteter som fglge av direktivene foregar en gkt del av handelen
pa ulike markeder. Handler foretatt i utlandet i norske verdlpaplrer vil rapporteres til
Kredittilsynet forst i ettertid. Noterte utstedere kan velge 3 offentliggjere bgrsmeldinger
gjennom bgrsens system, men ogsa velge alternative distributgrer.

Tiltak for viderefgring av den helhet som bgrsen tidligere hadde og den sarbarhet den nye
struktur medfgrer, synes ikke reflektert i utredmngen Direktivene synes & forutsette at det
na er tilsynsmyndighetene som i storre grad ma ha dette ansvaret. I tillegg til tilstrekkelig
ressurser og organisering, vil bade Kredittilsynet og bgrsen bli vesentlig mer effektiv om
barsen far tilgang til den transaksjonsrapporteringen i finansielle instrumenter notert pa Oslo
Bgrs som Kredittilsynet mottar.
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8 Avsluttende kommentarer

Gjennomfgringen av overfgringene vil kreve utstrakt samarbeid mellom Kredittilsynet og
Oslo Bgrs, for a redusere risikoen for at noe gar tapt. Utredningen baerer preg av god innsikt
i forhold til viktige hensyn. Oslo Bgrs har tiltro til at bgrsen sammen med Kredittilsynet vil
komme frem til hensiktsmessige og praktiske lgsninger.

Med hilsen
OSLO BORS ASA

é%ﬂ({;( (i %Z;W (/yug O'Q N,

nte A. Landsnes Atle Deﬁré
Bgrsdirektar Juridisk direktgr
Vedlegg: Brev av 4. januar 2007 til Finansdepartementet
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Finansdepartementet
Finansmarkedsavdelingen
Postboks 8008 Dep

0030 OSLO

Deres ref: ' VAr ref: 442632 Dato: 4. januar 2007

Vedr (ltkast til ny lov om regulerte markeder i NOU 2006:3 - sgksmal
mot bgrsklagenemndens vedtak

Vi er nylig blitt oppmerksom p& en rettslig usikkerhet om hvem som er ansvarlig og rett
saksgkt for vedtak truffet av bgrsklagenemnden. Dagens lovforstielse ma ngdvendigvis
avkiares i en eventuell sak. Men siden et forsiag til ny lov om regulerte markeder nd er til
behandiing, og lovutvalget uten 3 bergre problemstillingen har foresldtt dagens lovtekst
viderefgrt i den nye loven, ber vi med dette om at departementet foresldr en lovtekst
som fastsl3r at bgrsen ikke kan holdes ansvarlig for vedtak truffet av bgrsklagenemnden.

I NOU 2006: 3 er falgende bestemmelse forslatt i lov om regulerte markeder:

3-11. Sgksmdlsadgang

(1) Seksmal mot vedtak som omhandlet i § 3-8 kan ikke reises fgr kiageadgangen er
utnyttet. Klagenemnden kan i szerlige tilfeller gjgre vedtak om at det likevel kan reises
spksm&! mot avgjerelsen. Frist for sgksmal er 6 m3neder fra det tidspunkt klagen er
avgjort eller tillatelse til seksmal er gitt.

(2) Seksmal mot vedtak truffet av en bars elier annet regulert marked reises mot
vedkommende foretak. Staten kan pa ethvert trinn tre inn i saken som
hjelpeintervenient og kan etter avtale med bgrsen eller det regulerte markedet overta
saken.

Bestemmelsen er en viderefgring av dagens bgrslov § 7-3. Denne er igjen en viderefgring
fra bgrsloven av 1988 § 6-6 annet ledd hvor farste setning lgd: "Seksmal reises mot
vedkommende bgrs”. Det fremgar av innledningen i forste ledd at dette gjaldt “vedtak fra
en bors”.

Etter lovens ordlyd vil bagrsen vaere rett saksgkt for vedtak truffet av bgrsklagenemnden
dersom dette anses & vaere "vedtak truffet av en bgrs”, jf annet ledd. Oslo Bgrs har ingen
innflytelse over bgrsklagenemndens sammensetning, organisering, elier virksomhet. Ikke
i noen sammenhenger anses bgrsklagenemnden for 8 vaere et organ for bgrsen. Det
vises til at;

- departementet beslutter om det skal oppnevnes en nemnd, jf bgrsloven § 7-1
forste ledd,

- departementet oppnevner nemndens medlemmer, jf bgrsloven § 7-1 fagrste ledd
og bersforskriften § 26-2,

- nemnden er felles for alle med konsesjon som bgrs og autorisert markedsplass
for omsettelige verdipapirer, jf bersioven § 7-1 farste ledd og forskrift om
autoriserte markedsplasser,
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- departementet fastsetter godtgjgrelsen til nemndens mediemmer, jf barsloven §
7-2. Utgiftene dekkes av bagrser og autoriserte markedsplasser;

- departementet fordeler betalingsforpliktelsene mellom bgrsene og autoriserte
markedsplasser), jf borsloven § 7-2,

- departementet treffer bestemmelise om nemndens sekretariat, jf bgrsforskriften
§ 26-4. 1 praksis utferes sekretariatsfunksjonen av saksbehandlere ansatt i

departementet,
- bersklagenemnden er verken i lov, forskrift eller i vedtekter omhandiet som et

organ for barsen.

At det likevel oppstdr sparsmal om hvem som er rett sakspgkt skyldes forarbeidene til den
lovbestemmelsen som innferte klageordningen, Ot prp nr 54 (88-89) der det uttrykkelig
fremgdr at departementets mening har vaert at bgrsen skal vaere rett saksgkt ogsa for
bgrsklagenemndens vedtak.

En arbeidsgruppe nedsatt av Finansdepartementet hadde utarbeidet et forsiag ti! regler
om klagebehandling. Arbeidsgruppen tok ikke stilling til spgrsmdlet om hvem et sgksmal
mot klagenemndens vedtak skal rettes mot, se Ot prp side 8. Regjeringsadvokaten
(advokat Ryssdal) gikk i sin hgringsuttalelse naermere inn p3 dette spgrsmalet. Det
heter der bl a:

” 1 mangel av positiv bestemmelse trekker nok de sterkeste holdepunkter i retning
av at Klagenemnden anses som en del av staten og ikke a bgrsen. Klagenemnden
skal vaere uavhengig av s3 vel departementet som av bgrsen [...]. Men
Klagenemnden skal oppnevnes av Kongen og det synes mest naerliggende 3 anse
Klagenemnden som et organ underiagt Finansdepartementet og ikke som en del
av bgrsen. Dvs at det er departementet som ma opptre som rett saksgkt”.

Det heter videre at dette kan reguleres uttrykkelig i bersloven, men at
Regjeringsadvokaten ikke hadde noen bestemt oppfatning av hvem som bgr vaere rett
saksgkt. Regjeringsadvokaten foreslo pa denne bakgrunn to alternative forslag til

lovtekst.

I proposisjonen side 9 heter det at “Departementet er enig i at ssksmal rettes mot
vedkommende bgrs ogsd ved seksmal mot klagenemndens vedtak.” Departementets
lovforslag tilsvarer den ene av Regjeringsadvokatens alternative lovforslag

I Innst O nr 81 (88-89) side 5 heter det at "(d)epartementet mener at sgksmal skal
rettes mot vedkommende bgrs ogsS ved sgksmal mot klagenemndens vedtak”, og at
"(k)omiteen er enig i at spksmal skal rettes mot vedkommende bgrs”.

Forarbeidene er altsd uttrykkelige pd at bgrsen skal vaere rett sakspkt. Man kan
imidlertid spgrre om disse uttalelsene beror pd en misforstdelse og derfor har begrenset
vekt. Den begrunnelse som er angitt for forslaget i forarbeidene er at departementet er
“enig i” hgringsuttalelsen til Regjeringsadvokaten, mens Regjeringsadvokatens uttaielse
sier uttrykkelig at den ikke har noen oppfatning av dette spgrsmadlet. Problemstillingen
var overhodet ikke utredet. Arbeidsgruppen hadde ikke vurdert spgrsmalet og det hadde
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derfor ikke veert p8 hgring. Den hgringsuttalelsen det bygges pa viser til at spgrsmalet
kan lovfestes slik det er gjort, men nevner kun eksempler pa en lovfesting der staten er
gjort til ssksmalsubjekt. Hgringsuttalelsen problematiserer heller ikke konsekvenser av
en s3 vidt uvanlig vurdering, og om bgrsen ogsad skulle kunne bli ansvarlig og skulle
irettefore et vedtak den er uenig i.

Oslo Bars er et privat foretak som etter szerskilt lov- og forskriftsbestemmelser er tillagt
utgvelse av offentlig myndighet. Dette er i hovedsak myndighet som etter ulike EU-
direktiver legger til en "myndighet”. Det er slike vedtak som paklages til
begrsklagenemnden.

Barsen er naturligvis beredt til 8 ta ansvar for egen virksomhet. Men 3 vaere ansvarlig for
et organ helt utenfor bgrsen og hvor barsen ikke har noen pavirkningsmulighet ville vaere
urimelig. Vi kjenner ikke eksempler p5 at private rettssubjekter kan bli ansvarlig for
vedtak i organer de ikke har innflytelse over.

Seerlig urimelig ville et eventuelt ansvar vaere hvor bgrsklagenemnden treffer et vedtak
med et annet innhold enn bgrsen. Det vises til at bgrsklagenemnden kan oppheve
vedtaket og sende saken tilbake til bgrsen til helt eller delvis ny behandling, eller det kan
treffe nytt vedtak i saken, jf forvaltningsloven § 34 og bgrsforskriften § 26-3, Nemnden
kan prgve alle sider av de vedtak som er gjenstand for klage, jf bgrsforskriften § 26-1.
Dersom bgrsen skal vaere saksgkt i forhold til et vedtak den selv er uenig i, ville det
.rasjonelle vaere & forlike saken i trd med bgrsens vurdering.

For Oslo Bgrs som privat foretak ville det vaere en helt uholdbar risiko @ vaere ansvarlig
.for myndighetsutgvelse utfgrt av et annet organ. Det er hgyst usikkert om en slik risiko
lar seg forsikre. Med den betydning bgrsen har for det norske verdipapirmarkedet, synes
en slik risiko som uholdbar. A ta hgyde for en slik risiko ville krevd uforholdsmessig hgy
ansvarlig kapital etter bgrsioven § 4-5.

Oslo Bgrs mener dagens arbeidsdeling med myndighetene er et viktig bidrag til et
effektivt og tillitvekkende verdipapirmarked. Bgrsen har f eks viktige funksjoner ved
opptak av verdipapirer til offisiell bgrsnotering iht EUs opptaksdirektiv, beslutninger iht.
EUs direktiv om overtagelsestilbud, prospektkontroll iht prospektdirektivet, samt viktige
funksjoner etter EUs markedsmisbruksdirektiv. Det er bgrsens gnske at denne
arbeidsdeling ogs3 skal kunne fortsette for de nye direktivene i trdd med forslagene i
NOU 2006:3. Dette forutsetter imidlertid at bersens ansvar for myndighetsutgvelse ikke
blir uforholdsmessig.

For 3 avklare den rettslige uklarhet som fremkommer av Ot prp nr 54 (1988-89) foresl3s
folgende presisering i utvalgets utkast til barsloven § 3-11 annet ledd (vart
endringsforslag understreket):

"Seksmadl mot vedtak truffet av en bers eller autorisert markedsplass reises mot
vedkommende foretak. Staten kan pa ethvert trinn tre inn i saken som
hjelpeintervenient og kan etter avtale med bersen eller den autoriserte markedsplassen
overta saken. Sgksmél mot vedtak truffet av bersklagenemnden reises mot staten.”
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Vi redegjgr gjerne naarmere for dette i mgte, dersom departementet gnsker det.

Med hilsen
OSLO B@RS ASA

//
— . ﬂ((%
el pLondidned) (-
Bente A. Landsnes Atle Degré
bersdirektor juridisk direktr
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