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Finans Norge viser til departementets hgringsbrev 02.03.2016 om ovenstdende.

Finans Norges hovedsynspunkter
Vi har disse hovedsynspunkter:

e Finans Norge stotter at endringer i lov- og forskriftsverk i stgrst mulig i grad utformes i
samsvar med direktivteksten. Dette gir like rammebetingelser for norskbaserte og
utenlandske virksomheter. Det har stor praktisk betydning i lys av at det meste av
handelen pa Oslo Bgrs skjer fra utenlandske aktgrer.

e Det er positivt at lovkravet om a rapportere kvartalstall bortfaller.

e Finans Norge har ikke innvendinger til forslagene om hjem- og vertsstatsregulering.

e Det er viktig at forslagene om tilsyn og sanksjoner blir utformet pa en systematisk og
oversiktlig mate som sikrer forutberegnelighet og rettssikkerhet for aktgrene. Det er
sentralt 3 trekke et klarest mulig skille mellom straff og administrative sanksjoner.

e Det er positivt at det ikke foreslas saerskilte krav til rapportering for finansforetak.

e Nar det gjelde spgrsmalet om frist for a inngi flaggemelding, stgtter Finans Norge det

mindretallet som foreslar at flagging skal skje «uten ugrunnet opphold, men senest innen
fire handelsdager» etter at flaggeplikt oppstar. Denne formuleringen er mest lojal mot
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teksten i EU-direktivet og underbygges ogsa av flere praktiske hensyn. Det er viktig a ha
en best mulig harmonisert frist for flagging i Europa. Det gjelder ikke minst for aktgrer
som opererer i flere markeder og ma forholde seg ulike frister. Vi kan ikke se at det er
spesielle forhold i det norske markedet som tilsier en avvikende regel.

o Flaggepliktbestemmelsene er allerede i dag kompliserte og krevende 3 oppfylle. Nye krav
om flere finansielle instrumenter som skal flagges, herunder derivater, gjgr dette enda
mer komplisert. Det er derfor viktig med et klart og oversiktlig regelverk som gir stgrst
mulig forutsigbarhet.

Noen av disse punktene utdypes nedenfor:

Flaggefrist

Finans Norge stgtter mindretallets forslag om a flagge «uten ugrunnet opphold, men senest
innen fire handelsdager» etter at flaggeplikten oppstar. Den viktigste grunnen er at denne
formuleringen passer best med EU-direktivet. Vi ser ikke gode grunner for at man skal ha
strengere regler i Norge enn i andre land pd dette omradet, herunder Sverige.

Handel i aksjer i selskaper notert pa norsk markedsplass foregar i gkende grad ogsa pa
andre, utenlandske markedsplasser. Det blir dermed tiltakende vanskelig og inkonsistent 3
operere med avvikende norske flaggefrister. Vi minner om at utlendinger star for
mesteparten av handelen som fortsatt skjer pa norsk markedsplass. Dette gjgr at det er
seerlig viktig med EU-harmoniserte frister.

Valget underbygges ogsa av en rekke andre praktiske forhold. Flaggepliktbestemmelsene er
allerede i dag kompliserte a overholde. Det er lett & tra feil, og aktgrene risikerer a bli mgtt
med strenge sanksjoner ved overtredelser. Endringsdirektivet gjgr ikke dette enklere.
Flaggeplikten fremover vil omfatte langt flere finansielle instrumenter enn tidligere. Man
skal for eksempel na ta hensyn til derivater med kun finansielt oppgjgr, der man skal foreta
kompliserte deltaberegninger av posisjonenes verdi. Posisjoner skal aggregeres og det skal
gjgres konsolideringer. Dette gjgr at det kan ta noe tid for & finne ut om man over- eller
underskrider flaggeterskler.

Man skal ogsa veere oppmerksom pa at det ikke er heldig for markedet at man kommer i
skade for a flagge pa sviktende premisser, som fglge av et for sterkt tidspress. Etter
gieldende regler skal det flagges «straks», men slik vi har forstétt dette praktiseres dette ikke
helt etter bokstaven — rett og slett pga. at det ikke alltid lar seg gjgre i praksis. Mindretallets
forslag tar hpyde for dette. Hovedregelen er den relative fristen «uten ugrunnet opphold».
Det er et strengt krav. | tillegg angis en absolutt frist pa fire dager. Denne Igsningen
balanserer aktgrenes legitime behov for & omrd seg og beregne posisjonene korrekt,
samtidig som markedets behov for a fa informasjon i rett tid ivaretas.
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Periodisk rapportering — saerlig kvartalstalsrapporter

Etter forslaget skal halvarsrapporter avlegges sa snart som mulig og senest to maneder etter
regnskapsperiodens utgang. Et sentralt poeng er at svenske myndigheter har valgt den
samme Igsningen.

Direktivendringen innebaerer at det ikke lenger skal vaere et lovkrav om kvartalstall. Dette for
d lette byrdene for foretak og dessuten som en motvekt mot kortsiktige hensyn
(«kvartalstallstyranniet»). Finans Norge har forstaelse for dette, men understreker at dette
ikke ngdvendigvis betyr s& mye i praksis. Bgrser, herunder Oslo Bgrs, vil trolig viderefgre
dette kravet pa avtalemessig grunnlag. Vi er ogsa enig med utvalget at det ikke er behov for
a fastsette saerskilte lovkrav for finansforetak om hyppigere rapportering. Banker og andre
finansforetak utarbeider i dag delarsregnskaper, og det rapporteres til Finanstilsynet. Dette
skjer etter den spesielle regnskapslovgivningen som gjelder pa dette omradet. Endringene i
rapporteringsdirektivet endrer ikke pa dette.

Utvalget foreslar en lovhjemmel for & kunne fastsette krav om ytterligere delarsrapporter for
alle foretak som er omfattet av rapporteringsdirektivet — pa de vilkar som endringsdirektivet
angir. Finans Norge er innforstatt med dette og har ingen merknader til denne del av
forslaget.

Hjem- og vertsstatsregulering

Finans Norge tiltrer lovutvalgets vurdering av at rapporteringsdirektivets bestemmelser om
hjem- og vertstatsregulering pa enkelte punkter har vist seg vanskelige a praktisere. Vi
stgtter derfor malet om & gjgre regelverket mer praktikabelt og skape mer funksjonelle
regler. Dette er ikke minst viktig i det norske markedet hvor utenlandske aktgrer har en bred
tilstedevaerelse. Vi stgtter derfor endringer som klargjgr handlingsalternativene.

Tilsyn og sanksjoner

Det reviderte rapporteringsdirektivet innebzerer en vesentlig endring av rammene for
regulering av tilsynsmyndighetenes sanksjonsregime. EU-reglene medfgrer en betydelig
skjerpelse av reglene, bl.a. ved innfgring av en minimumskatalog av ulike sanksjonstyper i
nasjonal rett som skal st til rddighet for tilsynsmyndighetene. Dette regelverket skal n3, i
atskillig stgrre grad, harmoniseres pa tvers av Europa.

Disse omfatter offentlig kritikk, pdlegg om a stanse uheldig atferd, palegg om retting, samt
administrative gkonomiske sanksjoner (overtredelsesgebyr) og suspensjon av stemmeretter.
Direktivet gir ogsé temmelig detaljerte regler for hvilke kriterier som skal hensyntas ved
utgvelse av sanksjoner mot juridiske eller fysiske personer. Hva gjelder reglene om utmaling
av administrative gkonomiske sanksjoner, bemerker Finans Norge at maksimalsatsene her
ligger pa et atskillig hgyere niva enn det som fglger av norsk retts- og forvaltningstradisjon.
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Sanksjonsregimet ser for gvrig ut til, innenfor maksimalsatsene, a gi et betydelig
handlingsrom for nasjonale myndigheter til a fastsette stgrrelsen pa overtredelsesgebyrer.
Det gjenstdr derfor & se hvor harmonisert dette regimet blir i praksis. Norske myndigheter
bor saledes ikke legge seg pa et hgyere niva enn det som er ngdvendig.

Det er imidlertid — i lys av maksimumssatsene — av vesentlig betydning for aktgrenes
forutberegnelighet og rettssikkerhet at myndighetene foretar en grundig vurdering av denne
del av regelverket. For a fa en sa bred gjennomgang som mulig tilstreber utvalget & la slike
fellesspgrsmal ligge til behandlingen i delutredning nr. 2.

Vi tiltrer lovutvalgets vurdering pa dette punkt og forstar det slik at verdipapirlovutvalget da
bl.a. vil ga neermere inn pa sanksjonshestemmelsene i verdipapirretten, og ikke minst trekke
et klarere skille mellom administrative virkemidler og straff. Finans Norge har for gvrig
tidligere i en hgringsuttalelse 01.12.15 til forslag om endringer i verdipapirfondloven
understreket at en gjennomfgring av EU-reglene om administrative sanksjoner — som fglger
av flere nyere EU-direktiv pa finansomradet - bgr underlegges en grundig tversgdende
drgftelse for a sikre sammenhengen i systemet.

Med vennlig hilsen
Finans Norge

(ale L dove Bt Yl ]

Carl Flock Arne Johan Hovland
Juridisk direktgr Fagdirektgr
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