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Verdipapirlovutvalget ble oppnevnt ved kongelig resolusjon 22. mai 2015.
Utvalget skal utrede hvordan kommende EQS-regler pa verdipapiromradet
skal gjennomferes i norsk rett. EU har vedtatt direktiver og forordninger som
erstatter eller endrer tre direktiver pa verdipapiromradet, henholdsvis MiFID
(«Markets in Financial Instruments Directive»), rapporteringsdirektivet og
markedsmisbruksdirektivet. De vedtatte reglene er EQS-relevante og forvenl
tes tatt inn i E@S-avtalen. Utvalget skal komme med forslag til gjennomfering
av EUs reviderte verdipapirregelverk i norsk rett. Utvalget skal gd gjennom
bers- og verdipapirhandellovens bestemmelser om straff og administrative
sanksjoner, og utrede behovet for eventuelle lovendringer. Utvalget skal
utrede muligheten for ytterligere nasjonal regulering for & sikre forbrukerbell
skyttelse for kunder av verdipapirforetak. Utvalget skal ogsa vurdere behov for
revisjon av reglene om tilbudsplikt og frivillig tilbud ved oppkjep av selskap
notert pa regulert marked. Mandatet til utvalget er delt i tre deler.

Utvalget legger med dette frem sin forste delutredning. Utredningen frem(]
mer forslag til endringer i verdipapirhandelloven for & gjennomfere endringer i
rapporteringsdirektivet. Forslagene i utredningen er enstemmige unntatt pa
ett punkt hvor det er dissens. Dette gjelder spersmél om endringer i besteml(l
melsene om flaggefrist.
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Kapittel 1

Kapittel 1
Innledning

1.1 Utvalgets mandat og sammenl(]
setning

Den 22. mai 2015 oppnevnte Regjeringen et lovutll
valg for 4 komme med forslag til gjennomfering av
EUs reviderte regelverk pad verdipapiromradet i
norsk rett. Oppdraget omfatter direktiver og for(l
ordninger som erstatter eller endrer tre direktiver
med tilherende forordninger, henholdsvis direktiv
2004/39/EF om markedet for finansielle instrull
menter! (heretter MiFID), direktiv 2004/109/EF
om utsteders informasjonsplikt® (heretter rapporll
teringsdirektivet) og direktiv 2003/6/EF om mar(l
kedsmisbruk® (heretter MAD).
Folgende personer ble oppnevnt som medlemll
mer av Verdipapirlovutvalget:
- advokat/professor II dr. juris Filip Truyen,
leder (Bergen)
— fagdirektor Elisabeth Bjerkestrand (Asker)
— tilsynsradgiver Gry Evensen Skallerud (Oppell
gérd)
— advokat Eirik Solem (Oslo)
— advokat Morten Grandal (Oslo)
— advokat Kjell Vidjeland (Baerum)
— avdelingsdirekter Ingebjerg Harto (Oslo)
— sjefsjurist Christina Stray (Oslo)
— juridisk direkter Angela Nygaard (Oppegéard)

Lovutvalget fikk folgende mandat:

1 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council of 21 April 2004 on markets in financial instrull
ments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/
6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliall
ment and of the Council and repealing Council Directive
93/22/EEC

2 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of
the Council of 15 December 2004 on the harmonisation of
transparency requirements in relation to information about
issuers whose securities are admitted to trading on a regull
lated market and amending Directive 2001/34/EC

3 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of
the Council of 28 January 2003 on insider dealing and mar(l
ket manipulation (market abuse)

«I

1. Direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID) er erstat(l
tes av Europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU (MiFID II) og Europaparlall
ments- og radsforordning (EU) nr. 600/
2014 (MiFIR). Direktiv 2003/6/EF om mar(l
kedsmisbruk (MAD) er erstattet av Euroll
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
596/2014 (MAR). MiFID II skal veere gjenl
nomfoert i nasjonal lovgivning i EU innen 3.
juli 2016, og skal sammen med MiFIR ha
virkning i EU fra 3. januar 2017. MAR skal i
EU ha virkning fra 3. juli 2016.

2. Direktiv 2004/109/EF om utsteders inforll
masjonsplikter  (rapporteringsdirektivet)
endres av Europaparlaments- og radsdirekl]
tiv 2013/50/EU. Endringsdirektivet tradte i
kraft i EU 26. november 2013 og skal vaere
gjennomfert i EU-landene innen 26. noveml(
ber 2015.

3. Ovennevnte EU-regelverk forventes tatt
inn i EQS-avtalen i lepet av 2015/2016.

4. Utvalget skal utrede og utarbeide utkast til

nedvendige endringer ilov og forskrift som
kan gjennomfere kommende EQS-regler
svarende til Europaparlaments- og radsdill
rektiv 2014/65/EU (MiFID II), Europapar(l
laments- og radsforordning (EU) nr. 600/
2014 (MiFIR), Europaparlaments- og radsl
forordning (EU) nr. 596/2014 (MAR), samt
Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
50/EU om endringer i rapporteringsdirek(l
tivet.

5. Det er forventet at Kommisjonen vil fastll
sette utfyllende rettsakter til MiFID II/
MiFIR, MAR og/eller rapporteringsdirekll
tivet som ogsa vil veere EQS-relevante. I den
grad slike utfyllende rettsakter er vedtatt i
EU innen utlepet av utvalgets mandatperill
ode, skal utvalget i sitt forslag ogsa utrede
og utarbeide utkast til regler som kan gjenll
nomfere EQSregler som svarer til slike
utfyllende rettsakter, og skal uansett foresla
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nedvendige forskriftshjemler for gjennomll
foring av slike regler.

Utvalget skal, blant annet pad bakgrunn av
kommende EQSregler, samt Europaparlall
ments- og radsdirektiv 2014/57/EU om
straff for overtredelse av forbudet mot innll
sidehandel og markedsmanipulasjon mv.
(som ikke er E@S-relevant og derfor ikke
vil bli tatt inn i E@S-avtalen), foreta en hell
hetlig gjennomgang av bers- og verdipapirll
handellovens bestemmelser om straff og
administrative sanksjoner, og utrede beholl
vet for eventuelle lovendringer.

EOSregler tilsvarende endringsdirektiv
2007/44/EF er for sa vidt gjelder verdipall
pirforetak ikke gjennomfert i norsk rett. I
den utstrekning reglene i direktiv 2007/44/
EF knyttet til verdipapirforetak er viderell
fort i MiFID II, skal utvalget utarbeide for-
slag til regler om gjennomfering av de relell
vante bestemmelsene i direktiv 2007/44/
EF.

I den utstrekning de kommende E@SI
reglene gir rom for det, skal utvalget utrede
om det er hensiktsmessig med ytterligere
nasjonal regulering for 4 sikre forbrukerbell
skyttelse for kunder av verdipapirforetak.

Gjennomfering av E@QS-regler som nevnt
antas 4 ville kreve endringer i oppsettet av
den norske verdipapirhandelloven og verdill
papirforskriften, blant annet fordi EOSI
regler som svarer til forordninger mé gjenll
nomferes i norsk rett ved henvisningsbell
stemmelse (inkorporasjon). Utvalget skal
derfor vurdere om strukturen i verdipapirll
handelloven med tilherende forskrifter er
hensiktsmessig ilys av de kommende EQSI
reglene. Herunder skal utvalget vurdere
plasseringen av regler i henholdsvis lov og
forskrift. Formalet ma vaere & beholde en
mest mulig brukervennlig lov- og forskrifts(l
struktur, innenfor de rammer som folger av
at forordninger ma inkorporeres som
sadan. Samtidig ma utvalget veere oppmerkl
som pa kravene til legalitet og klarhet som
nedvendige for & kunne ilegge straff, admill
nistrative sanksjoner og reaksjoner ved
brudd pa handlingsplikter.

Utvalget skal videre vurdere behov for revill
sjon av reglene i verdipapirhandelloven
kapittel 6 med tilherende forskrifter om tilll

v
11.

13.
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budsplikt og frivillig tilbud ved oppkjep, og
utarbeide forslag til relevante regell
endringer i trdd med utvalgets vurderinger.

Utvalget skal vurdere folgende prosessull
elle forhold knyttet til behandling av saker
for klagenemnd og for domstolene, der
offentligrettslig kompetanse etter bors — og
verdipapirlovgivningen er delegert til et
regulert marked: i) Hvem som ber baere
kostnadene ved behandling av klage pé ved[l
tak fattet av regulert marked i klagenemnd,
herunder om og eventuelt i hvilke tilfeller
klager skal ha krav pa dekning av sakskostll
nader nér et vedtak blir endret til gunst for
klager, ii)) hvem som skal veere part nar
saker avgjort i klagenemnd bringes inn for
domstolsbehandling, iii) hvem som skal
veere ansvarlig for erstatningsbetingende
vedtak truffet av regulert marked og klagell
nemnd. Utvalget bes ogsd beskrive hvorll
dan offentligrettslig kompetanse som nevnt
er organisert i andre EQS-land som det er
naturlig & sammenligne med. Utvalget skal
utarbeide forslag til relevante regell
lendringer i trdd med utvalgets vurderin(l
ger.

. Utvalget skal folge retningslinjene i utredll

ningsinstruksen, herunder utrede skonoll
miske og administrative konsekvenser av
de forslag som fremmes. Det skal utarbeill
des lov- og forskriftsutkast som reflekterer
utvalgets vurderinger. Utvalgets forslag til
nye lovregler skal utarbeides i trad med retll
ningslinjene i heftet Lovteknikk. Utrednin[l
gen skal trykkes i NOU-serien (Norges
offentlige utredninger).
Dersom det anses hensiktsmessig, kan
utvalget nedsette egne underutvalg til a
utrede bestemte deler av mandatet. Utvalll
get avgjor selv om og pa hvilken mate evenll
tuelle underutvalg skal rapportere til utvalll
get og forankre sine vurderinger og konklull
sjoner der. Utvalget kan etter naermere
avtale med Finansdepartementet utnevne
eksterne medlemmer og sekreterer til
slike underutvalg. Utvalget kan ogsa etter
narmere avtale med Finansdepartementet
innhente eksterne betenkninger om neerll
mere angitte spersmal.

Utvalget kan dele arbeidet i tre utredl
ninger.
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Utredning av mandatets del I, punkt 2,
jf. punkt 4 om rapporteringsdirektivet skal
avgis til Finansdepartementet innen 11.
desember 2015.

Utredning av evrige punkter i del I og II
i mandatet skal avgis til Finansdepartemenl
tet innen 24. juni 2016.

Utredning av mandatets del III og IV
skal avgis til Finansdepartementet innen
23. juni 2017.»

Denne utredningen utgjer delutredning nummer
én fra utvalget. Det fremmes forslag i henhold til
mandatets del I, punkt 2, jf. 4 om endringer i lovll
og forskriftsverket som folge av endringer i rapll
porteringsdirektivet.

1.2 Kortomdagensregler ogendringsl(l
forslagene

Rapporteringsdirektivet harmoniserer kravene til
hvilke opplysninger utstedere og innehavere av
omsettelige verdipapirer som er tatt opp til handel
pa et regulert marked, mé offentliggjere og hvorll
dan slike opplysninger skal offentliggjeres. Forll
malet med reglene er 4 gke gjennomsiktigheten i
markedet. Reglene gir minstekrav til hvilke regnll
skapsopplysninger m.v. utstederne skal gi til mar[l
kedet periodevis i lopet av regnskapsaret (perio-
disk rapportering), samt visse minstekrav til
offentliggjoring av endringer i eierforholdene i
utstederselskapet. Direktivet inneholder blant
annet bestemmelser om offentliggjering av
arsrapport og halvarsrapport. Det stilles krav om
at informasjon skal vaere lett tilgjengelig innen
E@S. Videre inneholder direktivet bestemmelser
om investorers flaggeplikt.

Rapporteringsdirektivet er i hovedsak gjenll
nomfoert i norsk rett i lov 29. juni 2007 nr. 75 (her(
etter verdipapirhandelloven eller vphl.) kapittel 4
og 5 med tilherende forskriftsbestemmelser.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsdirektiv
2007/14/EU4 som i sin helhet er innarbeidet i
verdipapirforskriften.

Reglene som gjennomferer rapporteringsll
direktivet, ma blant annet sees i sammenheng
med regnskapsregelverket og verdipapirhandell
lovens regler om markedsmisbruk, prospekter og

4 Commission Directive 2007/14/EC of 8 March 2007 laying
down detailed rules for the implementation of certain provill
sions of Directive 2004/109/EC on the harmonisation of
transparency requirements in relation to information about
issuers whose securities are admitted to trading on a regull
lated market

Kapittel 1

overtakelsestilbud, med korresponderende EQSI
rettsakter.

Rapporteringsdirektivet er et minimumsdirek(]
tiv, med adgang for medlemslandene til & gi strenl(l
gere regler. Adgangen til 4 gi strengere regler er
blant annet benyttet for flaggeplikten, og for & gi
regler om kvartalsrapportering i forskrift til verdil
papirhandelloven 29. juni 2007 nr. 876 (heretter
verdipapirforskriften) § 5-5.

I samsvar med rapporteringsdirektivet artikll
kel 33 har kommisjonen vurdert om direktivet
fungerer etter sin hensikt og utarbeidet en rapll
port (heretter kommisjonens rapport) om behov
for endringer.’ Rapporten utfylles ytterligere av
et arbeidsdokument fra kommisjonen som falger
som vedlegg til rapporten (heretter arbeidsdokull
mentet).5 Rapporten papeker at det er behov for &
forenkle enkelte regler for & lette byrdene for
sma og mellomstore utstedere, slik at det blir
enklere for dem & innhente kapital i unionen. Det
fremheves dog at nivdet pa investorbeskyttelse
ma opprettholdes. Rapporten papeker videre at
det er behov for 4 styrke regelverket om offentlig(l
het rundt eierskap til noterte foretak. Pa bakll
grunn av prosessen ble det utarbeidet et
endringsdirektiv.

Direktiv 2013/50/EU, 22. oktober 2013 (heretl
ter endringsdirektivet) gjor endringer i rapportell
ringsdirektivet. Endringsdirektivet gir enkelte
fullharmoniserte regler, slik at muligheten til 4 gi
strengere regler i hvert enkelt medlemsland snevll
res inn. Viktige endringer er blant annet gjort i
reglene om hyppigheten av den periodiske rapll
porteringen. I endringsdirektivet fijernes nasjoll
nale myndigheters generelle mulighet til & gi
regler om kvartalsrapportering under henvisning
til at rapportering hvert kvartal synes unedvendig
byrdefullt, seerlig for smé og mellomstore selskall
per, samtidig som si hyppig rapportering kan
medvirke til kortsiktighet i driften av foretakene.
Det er likevel gitt unntaksbestemmelser som gir

5 COM(2010)243 final report from the Commission to the
Council, the European Parliament, the European Economic
and Social Committee and the Committee of the Regions,
Operation of Directive 2004/109/EC on the harmonisation
of transparency requirements in relation to information
about issuers whose securities are admitted to trading on a
regulated market

6 SEC (2010) 611 Commission Staff Working Document, The
review of the operation of Directive 2004/109/EC: emer(l
ging issues Accompanying document to the Report from
the Commission to the Council, the European Parliament,
the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions Operation of Directive 2004/
109/EC on the harmonisation of transparency requirell
ments in relation to information about issuers whose
securities are admitted to trading on a regulated market
COM (2010)243
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adgang til 4 gi regler om kvartalsrapportering der(l
som visse vilkér er oppfylt. Den generelle adganll
gen til & gi regler om kvartalsrapportering for
finansinstitusjoner opprettholdes.

Andre viktige endringer er nye regler om rap-
portering av betaling til myndigheter, sékalt landl
for-landrapportering. Reglene krever at utstedere
som driver virksomhet innen utvinningsindull
strien, skal utarbeide en rapport om betaling til
myndigheter. Reglene er i hovedsak allerede gjenll
nomfert i norsk rett.

Det innfores nye regler om lagring av informall
sjon og gjores endringer i flaggereglene. Flaggell
plikt innferes for flere typer instrumenter. Det innll
fores fullharmoniserte regler for konsolidering.

Endelig endres sanksjonsreglene, blant annet
innferes det regler om overtredelsesgebyrer. Perll
sonkretsen sanksjonsreglene omfatter utvides.
Reglene er gitt som minimumsregler.

I tillegg foretas en rekke sma justeringer av
direktivteksten.

Mange bestemmelser i rapporteringsdirekll
tivet blir imidlertid stdende uendret. Dette gjelder
for eksempel reglene om innholdet i den perioll
diske rapporteringen.

Endringsdirektivet traddte i kraft i EU den 26.
november 2013 og skal vare gjennomfert i EUL
landene innen 26. november 2015.

1.3 Videre fremstilling

Utvalget har tatt utgangspunkt i endringsdirekll
tivet. P4 omrader hvor det er foreslatt endringer,
har utvalget redegjort for gjeldende rett i Norge,
for konsekvensen av endringene og vurdert nasjoll
nale tilpasninger der mulighet for slike finnes.
Omrader som ikke er gjenstand for endringer,
omtales kun i den grad det er behov for & sette
endringsforslagene inn i en kontekst.

Enkelte endringer i rapporteringsdirektivet
genererer ikke behov for lov- og forskrifts(l
endringer i norsk rett. Dette gjelder presiseringer
som er foretatt i definisjonsbestemmelsen i artik(l
kel 2. Her fastslas det at utsteder kan vaere bade
en fysisk og en juridisk person, hvem som er
utsteder for depotbevis, hva som er en formell
avtale og hva som er en juridisk person.” Norsk
rett har ikke tilsvarende konkrete bestemmelser,
men justeringene i direktivteksten er overensl
stemmende med begrepene slik de forstas i norsk
rett. Ingen av presiseringene genererer derfor

7 Se rapporteringsdirektivet artikkel 2 nr. 1, bokstav d, bok[

stav q og nr. 2a.
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etter utvalgets syn behov for endringer. De omtall
les dermed ikke neermere i det folgende.

Rapporteringsdirektivets bestemmelser om
hjem- og vertsstatsregulering endres. I kapittel 2
foreslar utvalget endringer som bringer norske
regler i samsvar med direktivet. Forslaget innell
barer blant annet at utstedere fra land utenfor
EQS bare kan velge hjemstat der utsteders verdil
papirer er notert pa et regulert marked. Videre vil
utsteder kunne velge ny hjemstat blant sine verts[
stater, dersom utsteder ikke lenger har sine verdill
papirer tatt opp til notering i den opprinnelige
hjemstaten. Det foreslas regler om utsteders plikt
til & opplyse om valg av hjemstat.

I Kkapittel 3 drefter utvalget behovet for
endringer i regelverket for periodisk rapportell
ring. Utvalget foreslar & oppheve verdipapirfor(l
skriften § 55 om kvartalsrapportering fordi et
generelt krav om kvartalsrapporter ikke er forenl(l
lig med de nye reglene i direktivet. Utvalget forell
slar imidlertid & opprettholde en forskriftshjemll
mel til & gi regler om kvartalsrapportering innenll
for de rammer rapporteringsdirektivet setter.
Dagens frist pd to maéaneder for & avlegge
halvarsrapport foreslds opprettholdt. Utvalget
foreslar regler om offentliggjering og tilgjengeligll
het for land-for-landrapportering, samt enkelte
justeringer av reglene om virkeomradet for
reglene om periodisk rapportering.

I kapittel 4 behandler utvalget endringene i
flaggeregelverket. Utvalget foreslar & utvide flagll
geplikten til & gjelde derivater med aksjer som
underliggende, uansett om de gir rett til fysisk
eller finansielt oppgjer. Det foreslas videre & fastll
sette nermere regler for beregningen av flaggell
pliktig beholdning. Blant annet foreslds det
bestemmelser om deltajustering for derivater
med finansielt oppgjer som er omfattet av flaggell
plikten og nye bestemmelser om aggregering.
Verdipapirhandellovens bestemmelser om konll
solidering og fullmakter foreslds ogsa endret i
relasjon til flaggebestemmelsene. Utvalget forell
slar videre a legge om strukturen i gjeldende
flaggebestemmelser i bade lov og forskrift for a
sikre en riktig gjennomfering av endringsdirek(l
tivet.

I kapittel 5 foreslar utvalget forskriftshjemler
for & kunne gjennomfere varslede EU-regler om
innfering av et felles europeisk tilknytningspunkt
for de nasjonale lagringsmekanismene for inforll
masjonspliktige opplysninger (heretter OAM).
Formalet er at europeiske investorer enkelt skal
fa tilgang til informasjonspliktige opplysninger
for alle selskaper notert pd regulert marked i
E@S.
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I kapittel 6 knyttes enkelte kommentarer til
bestemmelsene om tilsyn med reglene som gjenl
nomferer rapporteringsdirektivet i norsk rett. Det
presiseres at tilsyn med land-for-landrapportering
folger bestemmelsene i vphl. § 15 ferste ledd nr. 3.

I kapittel 7 drefter utvalget endringer av
bestemmelsene om tiltak og sanksjoner ved
brudd pa verdipapirhandelloven. Rapporteringsl

Kapittel 1

direktivet er det forste direktivet pa verdipapiromll
radet som innferer minimumsregler for hvilke tilll
tak og sanksjoner nasjonale myndigheter skal
searge for at tilsynsmyndigheten har til radighet.
Utvalget foreslar bestemmelser i tradd med direkl
tivets minimumsbestemmelser.

I kapittel 8 behandler utvalget de skonomiske
og administrative kostnadene ved forslaget.
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Kapittel 2
Virkeomrade for reglene

2.1 Hjem- og vertsstatsregulering

2.1.1 Gjeldende rett

Etter rapporteringsdirektivet skal utstedere av
omsettelige verdipapirer notert pa regulert mar(l
ked i EJS ha en hjemstat. Reglene om hjem- og
vertsstatsregulering innebarer at norske lovll
regler som gjennomferer rapporteringsdirekl]
tivet, gjelder for utstedere som har omsettelige
verdipapirer tatt opp til handel péd regulert marll
ked, og som har Norge som hjemstat. Norske
myndigheter forer tilsyn med at utstedere med
Norge som hjemstat folger reglene. I den grad
direktivet apner for det, avgjer hjemstatens lovgivll
ning om utstedere skal palegges strengere regler
enn det som folger av direktivet. Dersom en utstell
der har noterte verdipapirer pd norsk regulert
marked, men har en annen EQS-stat som hjeml]
stat, er Norge sakalt vertsstat. Vertsstaten har
ikke adgang til & stille krav for utstedere med
andre hjemstater.

I trdd med rapporteringsdirektivets bestemll
melser, fastslar vphl. § 5-4 ferste ledd at virkeoml
radet for §§ 5-5 til 511 er begrenset til utstedere
med Norge som hjemstat hvis omsettelige verdil
papirer er tatt opp til handel pa regulert marked.
Verdipapirhandelloven §4-1 fastslar at flaggell
reglene gjelder der utsteder av aksjer har Norge
som hjemstat i henhold til vphl. § 54 andre til
fierde ledd.

Definisjonen av hjemstat i vphl. § 5-4 svarer til
definisjonen i rapporteringsdirektivet artikkel 2
nr. 1, bokstav i. Bestemmelsens annet ledd fastslar
at Norge er hjemstat for utstedere av aksjer eller
gjeldsinstrumenter hvis palydende per enhet er
mindre enn 1000 euro eller tilsvarende belep i
annen valuta, dersom wuisteder er hjemmehorende i
EOS og har forretningskontor i Norge. Bestemll
melsen gjennomferer direktivets artikkel 2 nr. 1,
bokstav i, underpunkt (i), ferste strekpunkt.

For utstedere hjemmehorende i land wutenfor
EJS er Norge hjemstat dersom utsteder har
utstedt aksjer eller gjeldsinstrumenter hvis péalyl(l

dende per enhet er mindre enn 1000 euro eller tilll
svarende belop i annen valuta, nar Norge er det
landet i E@S hvor verdipapirene tilbys til offentligl]
heten for forste gang eller det sokes om opptak til
notering pa et regulert marked for ferste gang.
Dersom en av hendelsene omtalt foran har funnet
sted i Norge og den andre i en annen EQS-stat,
kan wutsteder velge hjemstat. Dette folger av vphl.
§ 54 tredje ledd. Bestemmelsen gjennomferer
direktivets artikkel 2 nr. 1, bokstav i, underpunkt
(@), annet strekpunkt.

I tillegg fastslar vphl. § 5-4 fierde ledd at Norge
er hjemstat for utsteder som ikke omfattes av
alternativene nevnt over og som har valgt Norge
som hjemstat. Forutsetningen er at utsteder enten
har forretningskontor i Norge eller har sine
omsettelige verdipapirer tatt opp til handel pa
norsk regulert marked. Valget av Norge som
hjemstat gjelder i minst tre ar, med mindre de
omsettelige verdipapirene ikke lenger er tatt opp
til handel pa regulert marked i EJS. Bestemmelll
sen gjennomferer direktivets artikkel 2 nr. 1, bokll
stav i, underpunkt (ii).

2.1.2 E@S-rett

Direktivets bestemmelser om hjem- og vertsstats[l
regulering har pa noen punkter vist seg a ikke fun(l
gere tilfredsstillende. Blant annet gjelder dette
reglene om at utstedere fra land utenfor EQS pa
visse vilkir kan velge hjemstat innen EOS.
Endringsdirektivet tar sikte pa 4 skape mer funkl
sjonelle regler. Videre overfores enkelte utfyll
lende regler, som né star i kommisjonsdirektivet,
til rapporteringsdirektivet. Det gjores ogsa, gjenll
nom endringsdirektivet, en endring av definisjoll
nen av hjemstat etter prospektdirektivet artikkel 2
nr. 1, bokstav m, punkt (i).

For utstedere av aksjer eller av gjeldsinstrull
menter hvis palydende verdi per enhet er mindre
enn 1000 euro eller tilsvarende belep i annen
valuta, og som er hjemmeherende i land utenfor
EQS, endres definisjonen av hjemstat. Bakgrunl
nen for endringen er at gjeldende definisjon har
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gitt enkelte uheldige utslag. Etter ny artikkel 2 nr.
1, bokstav i, punkt (i), annet strekpunkt, fremgar
det né direkte av rapporteringsdirektivet at hjem(l
staten er den staten utsteder velger innenfor EJS,
hvor utsteder har sine verdipapirer tatt opp til
notering pa regulert marked. Eksisterende henll
visning til definisjonen i prospektdirektivet fijerll
nes. Endringen medferer at utsteder ikke lenger
kan velge hjemstat der verdipapirene tilbys offentll
ligheten for forste gang. Bakgrunnen er at i motll
setning til tilfeller der utstederens verdipapirer er
tatt opp til notering pa regulert marked i hjemstall
ten, vil utstedere som kun tilbyr sine verdipapirer
for forste gang ikke ha noen reell tilknytning til
hjemstaten etter at tilbudsprosessen er gjennomll
fort.

Valget av hjemstat skal gjelde med mindre
utstederen har valgt en ny hjemstat i henhold til
ny artikkel 2 nr. 1, bokstav i, punkt (iii) (se nedenll
for) og har opplyst om sitt valg etter de reglene
som gjelder for offentliggjoring.

For utstedere omfattet av artikkel 2 nr. 1, bokll
stav i, punkt (i) presiseres det at utstederen bare
kan velge én hjemstat. Dette valget skal gjelde i
minst tre ar, med mindre utstederens verdipapirer
ikke lenger er tatt opp til notering pé et regulert
marked i EGS, eller utstederen blir omfattet av
punkt (i) eller (iii) i lepet av trearsperioden.

For utstedere fra land utenfor EQS som ikke
lenger har verdipapirer tatt opp til notering pa
regulert marked i hjemstaten, men i stedet er tatt
opp til notering i en eller flere andre stater i EQS,
innfores det en ny regel i artikkel 2 nr. 1, bokstav
i, punkt (iii). I slike tilfeller kan utsteder velge ny
hjemstat blant de statene der utstederens verdill
papirer er tatt opp til notering pa et regulert mar(l
ked, eller eventuelt staten der utstederen har sitt
forretningskontor, fordi utsteder ikke lenger vil
ha noen tilknytning til den opprinnelig valgte
hjemstaten. Utsteder kan sédledes heretter velge
en av sine vertsstater eller medlemsstaten der
utstederen har sitt forretningskontor, som ny
hjemstat for utlepet av tredrsperioden.

I fortalen til endringsdirektivet papekes det at
det bar veere samsvar mellom rapporteringsdirek(l
tivet og prospektdirektivet med hensyn til definisjoll
nen av hjemstat. Derfor endres ogsa definisjonen
av hjemstat i prospektdirektivet. Endringen innell
beerer at der utstedere av aksjer eller av gjeldsl
instrumenter hvis palydende verdi per enhet er
mindre enn 1000 euro og som er hjemmeherende
i land utenfor E@S, velger ny hjemstat, skal valget
ogsa gjelde i forhold til prospektdirektivet. Ved
prospektpliktige tilbud som gjelder gjeldsinstrull
menter hvis palydende per enhet er 1000 euro

Kapittel 2

eller mer, kan utsteder fortsatt velge en annen
hjemstat etter prospektdirektivet enn det som
gjelder etter rapporteringsdirektivet.

Kommisjonsdirektiv 2007/14/EF inneholder
seerskilte regler for melding av utsteders valg av
hjemstat. Disse reglene innlemmes na i rapportell
ringsdirektivet i annet avsnitt til ny artikkel 2 nr. 1,
bokstav i, annet og tredje ledd. Her fremgér det at
utsteder skal offentliggjere sin hjemstat i samsvar
med reglene i rapporteringsdirektivet artikkel 20
og 21. For & sikre at tilsynsmyndighetene i vertsl
staten(e) og i medlemsstaten der utsteder har sitt
forretningskontor er kjent med utstederens valg
av hjemstat, innferes det i tillegg en ny besteml
melse om at utsteder skal opplyse om sin hjemstat
til tilsynsmyndigheten i hjemstaten, i medlems(
staten der utstederen har sitt forretningskontor
og i alle vertsstater.

Samme sted innferes det nye regler som fastll
slar at utstedere som ikke offentliggjor sitt valg av
hjemstat innen tre maneder fra utstederens verdill
papirer forste gang blir tatt opp til notering pa et
regulert marked, skal ha medlemsstaten der ver(l
dipapirene er tatt opp til notering som hjemstat.
Dersom utstederens verdipapirer er tatt opp til
notering pé regulerte markeder i mer enn én stat i
E@S, skal alle medlemsstatene vere utstederens
hjemstater inntil utstederen har valgt én enkelt
hjemstat og offentliggjort dette.

Reglene innferes for & lese situasjonen der
utsteder ikke velger hjemstat. Formalet med regell
len er &4 oppmuntre utstedere til 4 velge hjemstat
og opplyse bererte tilsynsmyndigheter om sitt
valg. Etter dagens regler finnes ikke noen tilsvall
rende mekanisme, hvilket innebarer at foretak
som ikke foretar noe aktivt valg, blir stiende utenl]
for tilsynsregimet. I fortalen til endringsdirektivet
understrekes det at alle utstedere av verdipapirer
som er opptatt til notering pa et regulert marked i
EU, ber underlegges tilsyn i en medlemsstat for &
sikre at de overholder sine forpliktelser. Inntil val-
get er foretatt, vil tilsynsmyndighetene ikke len(
ger mangle den nedvendige myndighet til 4 gripe
inn, fordi alle bererte tilsynsmyndigheter kan
gripe inn.

Det er gitt overgangsregler for enkelte utstell
dere. For utstedere hvis verdipapirer allerede er
tatt opp til notering pa et regulert marked, men
valg av hjemstat ikke er blitt offentliggjort for 27.
november 2015, skal perioden pd tre méneder
som de har til & melde fra om hjemstat etter ny
artikkel 2 nr. 1, bokstav i, annet ledd, begynne 27.
november 2015. En utsteder som har valgt hjeml[
stat og som har opplyst tilsynsmyndigheten i
hjemstaten om sitt valg for 27. november 2015,
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skal unntas fra kravet om & melde hjemstat til sine
vertsstater.

2.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at rapporteringsdirektivets
bestemmelser om hjem- og vertstatsregulering pa
enkelte punkter har vist seg vanskelige & praktill
sere. De endringene som na gjennomferes, tar
sikte pd & skape mer funksjonelle regler. Det er
tale om fullharmoniserte definisjonsbestemmelll
ser uten mulighet for nasjonale tilpasninger.
Endringene skal dermed ogsd gjennomferes i
norsk rett.

Endringen i rapporteringsdirektivet medferer
at hjemstaten etter vphl. § 5-4 tredje ledd ikke lenl
ger kan vaere den stat hvor utsteders verdipapirer
tilbys offentligheten for ferste gang. Etter endl
ringen vil hjemstaten veere den stat som utsteder
velger blant statene der utsteders verdipapirer er
tatt opp til notering péa regulert marked. Valg av
hjemstat vil fortsette & gjelde inntil utsteder evenl
tuelt velger ny hjemstat, se nedenfor. Utvalget
foreslar at vphl. § 5-4 tredje ledd endres i samsvar
med den nye direktivbestemmelsen.

For utstedere som allerede etter dagens
regler skal velge hjemstat etter vphl. § 5-4 fjerde
ledd (utstedere av gjeldsinstrumenter hvis palyll
dende verdi per enhet er 1000 euro eller mer)
utvides valgmuligheten. Etter dagens regler er
utstederens valg av hjemstat gyldig i tre ar. Derl
som en utsteders verdipapirer ikke lenger er tatt
opp til notering pa et regulert marked i utstedell
rens hjemstat, men fortsatt er tatt opp til note-
ring i en eller flere vertsstater, har utsteder ikke
lenger noen tilknytning til den opprinnelig valgte
hjemstaten, nar dette ikke er staten der utsteder
har forretningskontor. I slike tilfelle kan utsteder
heretter velge en av sine vertsstater eller med(
lemsstaten der utstederen har sitt forretningsl
kontor, som ny hjemstat for utlepet av trearsl
perioden.

Muligheten til & velge en ny hjemstat gjelder
ogsa for utstedere fra land utenfor EJS, som har
utstedt aksjer eller gjeldsinstrumenter hvis palyl(l
dende verdi per enhet er mindre enn 1000 euro,
dersom verdipapirene ikke lenger er tatt opp til
notering pa et regulert marked i utstederens
hjemstat, men fortsatt er tatt opp til notering i en
eller flere vertsstater.

Dersom utsteder ikke velger ny hjemstat, vil
opprinnelig valgt hjemstat opprettholdes.

Utvalget foreslar regler som innarbeider rapll
porteringsdirektivets nye bestemmelser om valg
av hjemstat i et nytt femte ledd i vphl. § 5-4.
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Som nevnt under 2.1.2, flyttes bestemmelsene
om offentliggjering av valg av hjemstat fra kommill
sjonsdirektivet til rapporteringsdirektivet. Disse
reglene er allerede gjennomfert i norsk rett i verdill
papirforskriften § 5-10 om offentliggjering av valg
av hjemstat og vphl. § 5-13 om sprak. Utvalget forell
slar at verdipapirforskriften § 5-10 oppheves og
innarbeides i verdipapirhandelloven. Reglene om
hjem- og vertsstatsregulering er tekniske og noksa
vanskelig tilgjengelige. Slik utvalget ser det, vil det
gi bedre oversikt for brukerne & samle alle elell
mentene pa ett sted. Idet utstedere som ikke folger
reglene om offentliggjering av hjemstat heretter
vil f4 hjemstat tildelt, far reglene om offentliggjoll
ring ogsd sterre betydning for utsteder. Fordi
adgangen til & velge hjemstat nd ogsa vil omfatte
utstedere som faller inn under vphl. § 54 annet
ledd nr. 3 ma bestemmelsen uansett endres slik at
disse inkluderes. Utvalget foreslar at reglene innll
arbeides i nytt sjette ledd i vphl. § 54.

For & sikre at alle berorte tilsynsmyndigheter
opplyses om utsteders hjemstat, innferes en ny
regel om at utsteder skal meddele sin hjemstat til
tilsynsmyndigheten i hjemstaten, i alle vertsstater
og staten der utstederen har sitt forretningskonll
tor, dersom denne er en annen enn hjemstaten.
Regelen gjelder ogsa for utstedere som far hjeml
stat etter de bestemmelser som gjelder for utstell
dere fra EOQS omradet. For utstedere som skal
velge hjemstat, anses valget forst foretatt nar det
er offentliggjort og meddelt alle relevante tilsynsl(l
myndigheter. Utvalget foreslar at tilsvarende
regler innarbeides i nytt sjette ledd til vphl. § 5-4,
sammen med reglene om offentliggjoring.

Det mé videre innferes nye regler om at utstell
dere som ikke har valgt hjemstat, far tildelt hjeml[
stat uten egen medvirkning. Utvalget foreslar at
bestemmelser som svarer til direktivet pa dette
punktet innarbeides i nytt syvende ledd til vphl.
§ 54.

For sa vidt gjelder gjennomfering av endringer
i prospektdirektivet, bemerker utvalget at det ikke
er inntatt noen egen definisjon av hjemstat i verdill
papirhandellovens regler om prospekter. Begrell
pene hjemstat og vertsstat er ikke benyttet i vphl.
kap. 7 om prospekter. Prospektdirektivets besteml(l
melser om hjemstat i artikkel 2 nr. 1, bokstav m,
punkt (i) og (i), anses innarbeidet i vphl. § 7-7
tredje og fjerde ledd. Endringen i prospektdirek(
tivet medferer at utsteder fra land utenfor EJS kan
velge ny hjemstat for prospekter der verdipapirene
ikke lenger er opptatt til notering pa norsk regull
lert marked, men i stedet er opptatt til notering i
en eller flere andre EJS-stater. Dette gjelder utstell
dere av aksjer eller av gjeldsinstrumenter hvis
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palydende verdi per enhet er mindre enn 1000
euro. Tilsvarende kan Norge bli valgt som hjemll
stat for prospekter dersom slik utsteder velger
Norge som hjemstat pd grunn av opptak til note-
ring pa norsk regulert marked, jf. § 7-7 tredje ledd.
Utvalget foreslar at endringen tas inn som en henll
visning til relevante bestemmelser i vphl. § 5-4.

Forskriftshjemmelen i § 54 attende ledd (nytt
ellevte ledd) kan benyttes til 4 gi nedvendige overll
gangsregler nar behovet er avklart etter at forll
handlingene om innlemming av endringsdirekl]
tivet i EQS-avtalen er sluttfort.

2.2 Andre justeringer i virkeomradet
for reglene

2.2.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven §54 sjette ledd gir
bestemmelser som avgrenser virkeomradet for
reglene som gjennomferer rapporteringsdirekll
tivet i verdipapirhandelloven. Det fastslas at §§ 5-5
til 5-11 ikke gjelder for stat, regional eller lokal
myndighet i stat, internasjonalt offentlig organ
eller organisasjon som minst en EQS-stat er med[
lem i, E@JS-sentralbank og Den europeiske senll
tralbank. §§5-5 til 5-11 gjelder heller ikke for
utsteder som bare utsteder gjeldsinstrumenter
hvis pélydende er minst 100 000 euro eller tilsvall
rende belop i annen valuta, eller for utstedere av
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verdipapirfond. Departementet kan i forskrift
gjore ytterligere unntak fra §§ 5-5 til 5-11, samt gi
regler om lovens anvendelse for verdipapirfond.
Bestemmelsen gjennomferer artikkel 8 i rapportell
ringsdirektivet.

2.2.2 E@S-rett

I endringsdirektivet justeres artikkel 8 slik at ogsa
Det europeiske finansielle stabiliseringsfond (herll
etter EFSF) samt andre ordninger opprettet med
mal om & bevare den skonomiske og moneteaere
unionens ekonomiske stabilitet ved a tilby midler(]
tidig finansiell bistand til medlemsstater som har
euro som sin valuta unntas fra plikten til & avgi
periodisk rapportering. EFSF ble opprettet i 2010
som et midlertidig krisetiltak i eurosonen, for &
yte finansiell bistand til kriserammede euroland.
En permanent Kkriselgsningsmekanisme, den
Europeiske Stabiliseringsmekanismen (heretter
ESM), startet sitt arbeid i 2012. Det er denne
typen innretninger det nye unntaket i artikkel 8
gjelder for.

2.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget foreslar at bestemmelsen i vphl. § 54
sjette ledd endres, slik at stabiliseringsmekall
nismene innlemmes i unntaket.
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Kapittel 3
Reglene om periodisk rapportering samt enkelte andre forhold

3.1 Arsrapport og halvarsrapport

3.1.1 Gjeldende rett

Regler som gjennomferer rapporteringsdirekl
tivets bestemmelser om periodisk rapportering er
(i hovedsak) gitt i vphl. §§ 55 og 5-6 med tilhell
rende forskrifter.

Alle utstedere av noterte omsettelige verdipall
pirer med Norge som hjemstat plikter & utarbeide
en arsrapport i samsvar med vphl. § 5-5. Bestemll
melsen gjennomferer rapporteringsdirektivet
artikkel 4. Arsrapporten skal offentliggjores
senest fire maneder etter regnskapsarets utgang.
Utsteder skal seorge for at arsrapporten forblir
offentlig i minst fem é&r.

Arsrapporten skal inneholde revidert arsregnl]
skap og arsberetning. I tillegg skal arsrapporten
inneholde en erklering fra personene som er
ansvarlige hos utstederen, om at arsregnskapet er
utarbeidet i samsvar med gjeldende regnskapsl
standarder og at opplysningene i regnskapet gir et
rettvisende bilde av foretakets og konsernets
eiendeler, gjeld, finansielle stilling og resultat som
helhet. Erkleeringen skal ogsd inneholde en
bekreftelse av at arsberetningen gir en rettvill
sende oversikt over utviklingen, resultatet og stilll
lingen til foretaket og konsernet, sammen med en
beskrivelse av de mest sentrale risiko- og usikker[l
hetsfaktorer foretakene star overfor.

Departementet kan i forskrift fastsette regler
om innhold, utarbeidelse og offentliggjering av
arsrapport og om hvem som skal regnes som
ansvarlige personer etter bestemmelsen.

Videre skal utsteder utarbeide halvarsrapport
for regnskapsarets forste seks maneder, jfr. vphl. § 50
6. Bestemmelsen gjennomfoerer rapporteringsdill
rektivet artikkel 5. Halvarsrapporten skal innell
holde sammendrag av finansregnskap (halvars(
regnskap) og halvarsberetning. Ogsi halvérsrapll
porten skal inneholde erkleringer fra personene
som er ansvarlige hos utstederen om at rapportell
ringen er avgitt etter deres beste overbevisning.
Halvarsrapporten skal offentliggjores sa raskt

som mulig og senest to maneder etter regnl
skapsperiodens utgang. Utsteder skal sgrge for at
halvarsrapporten forblir offentlig i minst fem ar.

Departementet kan i forskrift fastsette naerll
mere regler om innhold, avleggelse og offentliggjell
ring av halvarsrapport og om ansvarlige personer.

I Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 293-307 er det
gitt detaljert redegjorelse for gjennomfering av
rapporteringsdirektivets bestemmelser om perioll
disk rapportering i verdipapirhandelloven, her-
under kravene til innholdet i &rsrapport og
halvarsrapport. For naermere beskrivelse av gjelll
dende rett og bakgrunnen for denne, viser utvalll
get til proposisjonen.

3.1.2 E@S-rett

Det gjores ingen endringer i rapporteringsdirektill
vets regler om innholdet i Aarsrapport og
halvarsrapport. Imidlertid gjores det enkelte
endringer i reglene om rapporteringsfrist, perioll
den rapportene skal holdes tilgjengelig og rapporfl
teringsformat.

Nar det gjelder rapporteringsfrist, gjores det
ingen endringer for drsrapporten. Her viderefores
rapporteringsfristen pa fire maneder.

For halvdrsrapporten utvides rapporteringsll
fristen fra to til tre maneder etter rapporteringsl
periodens utlep, men med mulighet for a fastsette
kortere frist. Av fortalen til endringsdirektivet
fremgar det at begrunnelsen for endringen er
onske om okt fleksibilitet og om a redusere de
administrative byrdene for foretakene. I fortalen
blir det ogsa anfert at forlengelse av perioden der
utstedere kan offentliggjere sine halvarsrappor(l
ter, forventes & medfere at sma og mellomstore
utstederes rapporter fir mer oppmerksomhet fra
markedsdeltakerne og at disse utstederne blir
mer synlige. I kommisjonens rapport med tilhe(l
rende arbeidsdokument utdypes begrunnelsen
ytterligere.! Her fremheves det at smé og mellom0

1 Qe kommisjonens rapport nr. 18 pa s. 6 og arbeidsdokull

mentet nr. 14 og 15 pa s. 9
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store utstedere gjennom utvidelse av tidsfristen
gis mulighet til 4 tilpasse tidspunktet for offentligll
gjoring av halvarsrapport slik at det ikke faller
sammen med publisering av rapporter fra storre
selskaper. En generell forlengelse av rapportell
ringsperioden kan dessuten, etter kommisjonens
oppfatning, medfere at analytikere far lengre tid til
4 analysere rapportene og vil vie dem storre oppll
merksomhet.

Perioden som arsrapport og halvirsrapport
skal holdes tilgiengelig for allmennheten forlenges
fra minst fem ar til minst ti ar.

3.1.3 Utvalgets vurderinger

Etter vphl. § 5-6 forste ledd skal utsteder offentligll
gjore halvarsrapporten si snart som mulig og
senest to maneder etter regnskapsperiodens
utlep. Dette er i samsvar med gjeldende regel i
rapporteringsdirektivet artikkel 5.

Endringen i rapporteringsdirektivet artikkel 5
inneberer at fristen for offentliggjering kan utvil
des til tre maneder. Etter rapporteringsdirektivet
artikkel 3 nr. 1, med endringene som fremgéar av
endringsdirektivet, kan imidlertid hjemstaten
stille strengere krav til en utsteder enn de som er
fastsatt i direktivet. Nasjonale myndigheter kan
dermed velge & opprettholde den eksisterende
kortere fristen.

Utvalget er enig i at en forlengelse av tidsfris(l
ten gir okt fleksibilitet for utstederne og at det kan
lette de administrative byrdene, sarlig for de minll
ste utstederne. Utvalget er imidlertid i tvil om en
forlengelse av fristen i realiteten gir sméa og mell
lomstore foretak bedre mulighet til & tilpasse
offentliggjoringstidspunktet for halvarsrapporten
slik at det ikke faller sammen med publiseringen
av rapporter fra de storre foretakene. Det kan
vaere uheldig & holde tilbake rapporter i pavente
av «riktig» tidspunkt fordi dette fort kommer i
konflikt med hovedregelen som sier at utsteder
plikter & offentliggjore rapporten si snart som
mulig.

Pa den annen side bemerker utvalget at utstell
dere og investorer har felles interesse i at rapporll
teringen oppfattes som aktuell og korrekt. Endl
ringen i direktivet innebeerer en vesentlig utvill
delse av fristen, hvilket kan medfere at informal
sjonen oppfattes som mindre relevant, slik at rapll
portene fir mindre betydning for prisdannelsen,
og mindre oppmerksombhet fra analytikere. En for(l
lengelse av fristen for halvarsrapportering, kombill
nert med avvikling av kvartalsrapporteringen vil
dessuten kunne forlenge perioden mellom de
periodiske rapportene ytterligere.
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En forlengelse av perioden mellom rapportell
ringsperiodens avslutning og offentliggjering av
rapporteringen medferer ogsd at perioden med
potensielt ulik informasjonstilgang eker. I perioll
der med ulik informasjonstilgang eker risikoen
for innsidehandel fordi informasjonen finnes till
gjengelig hos utsteder. Dette kan svekke investorll
vernet og tilliten til markedet.

Utvalget har vurdert om det vil veere en konll
kurranseulempe for utstedere med Norge som
hjemstat 4 beholde gjeldende tomanedersfrist.
Utvalget bemerker at gjeldende tidsfrist pa to
maéaneder er godt innarbeidet i det norske markell
det. Finanstilsynet har opplyst at utstederne som
altoverveiende hovedregel overholder fristen.
Finanstilsynet har heller ingen informasjon om at
toméanedersfristen oppfattes som vanskelig & over(l
holde. I den svenske utredningen er det lagt til
grunn at tomanedersfristen ber opprettholdes i
det svenske markedet. (SOU: 2014: 70 s. 184).
Utvalget har etter en samlet vurdering kommet
frem til at fristen pad to maneder ber opprettll
holdes.

Endringene i rapporteringsdirektivet artikkel
4 og 5 innebaerer som nevnt at utsteders plikt til &
holde drsrapport og halvdrsrapport offentlig tilgien
gelig okes fra fem til ti ar. Dette er fullharmonill
serte regler. Utvalget forslar at endringene tas inn
i vphl. §§ 5-5 forste ledd og 5-6 forste ledd.

3.2 Kvartalsrapport

3.2.1 Gjeldende rett

Regler om kvartalsrapportering er hjemlet i vphl.
§ 56 siste ledd hvor det fremgar at departementet
i forskrift kan fastsette krav om ytterligere
delarsrapportering, inkludert delarsregnskaper
og mellomliggende ledelseserkleering som nevnt i
direktiv 2004/109/EF artikkel 6. I Ot.pr. nr. 34
(2006-2007) under pkt. 15.2.5 begrunner departell
mentet valget av forskriftsregulering med at
bestemmelser om kvartalsrapportering ma gis
som tilleggsregler til de regler som folger av
direktivet og hvor det ma foretas en avveining
mellom kostnader og nytte. Det ble dermed lagt
til grunn at regler om kvartalsrapportering burde
fastsettes i forskrift slik at behovet for kvartalsrapll
porteringen eventuelt kunne revurderes pa et
senere tidspunkt.

Regler om kvartalsrapportering er gitt i verdill
papirforskriften § 5-5. Bestemmelsen fastsetter at
utstedere av aksjer er pliktig til 4 avlegge kvartals(
rapport for regnskapsarets fire kvartaler. Rapporll
ten skal avlegges i samsvar med krav til delarsrapll
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portering i internasjonale regnskapsstandarder
slik disse er gjennomfert i norsk rett i henhold til
regnskapsloven § 3-9. Kvartalsrapporten for andre
kvartal utgjer ogsa, med de tilleggskravene som
stilles til halvarsrapportering etter vphl. § 5-6,
utsteders halvarsrapport.

Utstedere av aksjer er dermed underlagt krav
om fem periodiske, finansielle rapporter gjennom
aret, naeermere bestemt arsrapport, halvarsrapport
for de forste seks ménedene (som samtidig er
kvartalsrapport for Q2) og kvartalsrapporter for
Q1, Q3 og Q4. Kvartalsrapporten skal offentliggjoll
res sa raskt som mulig og senest to méaneder etter
kvartalsperiodens utgang.

3.2.2 E@S-rett

Rapporteringsdirektivet artikkel 3 nr. 1 endres,
slik at medlemsstater i sin nasjonale lovgivning
som hovedregel ikke lenger kan stille krav om
offentliggjoring av periodisk finansiell informall
sjon oftere enn i arsrapporter og halvarsrapporter.
Det er visse unntak fra dette utgangspunktet.

I fortalen til endringsdirektivet belyses bakll
grunnen for endringene. Det fremheves at den
administrative byrden forbundet med forpliktelll
sene som er knyttet til opptak til notering pa et
regulert marked, ber reduseres for smé og mell
lomstore utstedere for 4 forbedre deres tilgang til
kapital. Det papekes at plikten til & offentliggjore
delars- og kvartalsrapporter utgjer en betydelig
byrde for mange sma og mellomstore utstedere,
uten at dette er nedvendig for investorvernet.

Fortalen fremhever videre at en plikt til & rapll
portere oftere kan oppmuntre til 4 legge vekt pa
kortsiktige resultater heller enn pd langsiktige
investeringer. Det uttales at det er viktig 4 redull
sere det kortsiktige presset pa utstedere og stimull
lere investorer til 4 ha et mer langsiktig perspektiv
for & oppna beerekraftig verdiskapning og langsik(l
tige investeringsstrategier.

I kommisjonens «impact assessment» til direkll
tivet utdypes dette ytterligere.? Her heter det at
det ikke anses hensiktsmessig a legge til rette for
et tosporet system der bare sma og mellomstore
utstedere fritas fra kravet om kvartalsrapportell
ring. Dette vil etter kommisjonens syn lede til et
uheldig regime med ulik standard for utstedere i
det samme markedet. Etter kommisjonens syn, er
den beste losningen séledes & legge til rette for at
alle utstedere far mulighet til 4 redusere sine kostll
nader nar rapporteringsbyrden minker. Kommill
sjonen fremhever at investorbeskyttelsen uansett

2 Se COM (2011) 683 punkt 2.2. Impact assessment
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er ivaretatt av kravene til arsrapport og
halvarsrapport samt de krav om offentliggjoring
som folger av markedsmisbruksdirektivet og proll
spektdirektivet.

Ny artikkel 3 nr. 1, bokstav a, gir mulighet for
regler om ytterligere rapportering. Bestemmelsen
apner for at hjemstatene likevel kan kreve at utstell
dere offentliggjor ytterligere periodisk finansiell
informasjon oftere enn arsrapport og halvérsrapll
port nar felgende vilkar er oppfylt:

— Den ytterligere periodiske finansielle informall
sjonen utgjer ikke en urimelig finansiell byrde

i den bereorte medlemsstat, seerlig ikke for

berorte sma og mellomstore utstedere, og
— innholdet i den ytterligere periodiske finansill

elle informasjonen som kreves, stir i et rimelig
forhold til faktorene som bidrar til investeringsl(l
beslutninger hos investorer i den bererte med(
lemsstat.

For medlemsstatene treffer beslutning om & kreve
at utstedere offentliggjor ytterligere periodisk
finansiell informasjon, skal de vurdere bade om
slike tilleggskrav kan fore til at det legges for stor
vekt pa utstedernes kortsiktige resultater, og om
de kan ha negativ innvirkning pa sma og melloml[l
store utstederes mulighet til & fa tilgang til de
regulerte markedene.

Bestemmelsen gjor ingen innskrenkninger i
medlemsstatenes mulighet til 4 kreve at utstedere
som er finansinstitusjoner offentliggjor ytterligere
periodisk finansiell informasjon. Medlemslandene
star séaledes fritt til & opprettholde nasjonal lovgiv(l
ning som Kkrever kvartalsrapportering for disse
institusjonene.

I fortalen til endringsdirektivet understrekes
det ogsa at bestemmelsen ikke er til hinder for at
regulerte markeder krever at utstedere av verdill
papirer som er opptatt til notering, offentliggjer
ytterligere periodisk finansiell informasjon i alle
eller noen av dette markedets segmenter.

3.2.3 Utvalgets vurderinger
3.23.1

Endringsdirektivets regel om at medlemslandene
ikke kan stille krav om at utstederne skal offentll
liggjore periodisk finansiell informasjon oftere
enn i arsrapporter og halvarsrapporter er en fulll
harmoniseringsregel, men med et unntak som gir
adgang til & kreve hyppigere rapportering dersom
naermere bestemte vilkar er tilstede.

Utvalget bemerker at ordlyden i unntaket
fremstar som relativt uklar. Hva som kan anses

Kvartalsrapportering generelt
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som en urimelig finansiell byrde for utsteder malt
mot oppnadd informasjonsverdi for investorene,
lar seg ikke uten videre fastsld. Anvendelsesomrall
det for unntaket er ikke presisert eller droeftet i
hverken fortalen til direktivet eller kommisjonens
ulike redegjorelser for forslaget. Utvalget bemerf(l
ker saledes at det er usikkert hvor omfattende
unntak nasjonale myndigheter kan lovfeste ut fra
nasjonale forhold.

Utvalget legger til grunn at dagens regler om
kvartalsrapportering ikke kan opprettholdes. Et
minstevilkar for & kunne gjennomfere seerskilt
regulering ma saledes vaere at det kan pavises
konkrete behov, ut over de som foreligger genell
relt i alle markeder. At kvartalsrapportering er
godt innarbeidet praksis i det nasjonale markedet,
vil ikke veere et tilstrekkelig grunnlag for a unnll
late 4 gjennomfere direktivets hovedregel.

Utvalget bemerker likevel at kravet om kvarll
talsrapportering for utstedere av aksjer fantes i
norsk rett lenge for rapporteringsdirektivet ble
gjennomfert. Kvartalsrapportering er siledes vel
innarbeidet i det norske markedet og det er ingen
tvil om at investorene i det norske markedet etterll
sper og benytter kvartalsrapporteringen aktivt.
Opphevelse av kravet om kvartalsrapportering
innebaerer en vesentlig omlegging av reglene om
informasjon til markedsakterene som kan ha uhelll
dige virkninger. Avskaffelse av kvartalsrapportell
ringen kan siledes oke sjansen for at det forell
ligger relevant informasjon i foretaket som markell
det ikke far tilgang til. Dette kan eke sjansen for
selektiv informasjonsdeling fra foretaket og for
handel pé innsideinformasjon, hvilket kan skade
tilliten til markedet.

Samtidig viser utvalget til at det ogsa i det norll
ske markedet vil vaere en fordel a fa ned kostnall
dene knyttet til notering pa regulert marked, samt
a4 motvirke kortsiktighet hos investorene. Utvalll
get papeker ogsd at investorene lopende vil fa
informasjon fra foretakene utenom kvartalsrapll
porteringen. Innsideinformasjon skal som hovedl
regel offentliggjores umiddelbart. Reglene om
lepende informasjonsplikt, flaggereglene, meldell
pliktreglene og prospektreglene bidrar alle til at
investorene lopende oppdateres om viktige henll
delser hos utsteder, selv om informasjon om
enkeltstiende hendelser kan vere vanskelig &
sette inn i en sammenheng som gir overblikk over
selskapet pad samme méte som den periodiske rapll
porteringen.

De regulerte markedene vil ogsd fortsatt
kunne kreve ytterligere finansiell rapportering,
enten for hele eller for utvalgte segmenter av
utstederne pa markedsplassen. En losning der de
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ulike regulerte markedene selv tilpasser kravene
til ytterligere rapportering etter de utstederne og
investorene markedet henvender seg til, kan bidra
til fleksibilitet og lesninger tilpasset det enkelte
markedets sartrekk og behov. Der markedsplasl
sen selv fastsetter regelverket, vil kravet til klar{l
het og forutberegnelighet for markedsakterene
veere oppfylt. Markedsplassen vil dessuten ha
ansvar for 4 pase at utsteder oppfyller kravene
som er satt til rapporteringen. I den grad slik
ytterligere rapporteringen ikke vil vaere 4 anse
som finansiell rapportering etter vphl. §15-1
tredje ledd og verdipapirforskriften § 13-3, og der(l
med faller utenfor Finanstilsynets tilsynsomrade,
vil markedsplassens ansvar for oppfelging av egne
regler gi tilstrekkelig sikkerhet for kvaliteten pa
rapporteringen.

Utvalget bemerker at de fleste medlemslan(l
dene har valgt 4 legge seg pa direktivets minill
mumsniva, herunder Sverige.® A innfere strenl
gere krav enn direktivet krever, kan dermed gi en
konkurranseulempe for norske utstedere og regull
lerte markeder. Som utgangspunkt ber det sélell
des foreligge gode grunner for ytterligere rappor(l
tering kreves.

Med dette som utgangspunkt, har utvalget
vurdert om det kan, og i sa fall om det ber, oppll
rettholdes et generelt krav om kvartalsrapportel]
ring for alle utstedere av aksjer, men med et mer
begrenset innhold enn det som folger dagens
regler. Et slikt krav ma i sa fall kunne begrunnes
ut fra vilkdrene i endringsdirektivets unntaksbell
stemmelse. For & ha noen praktisk verdi, ma imidl
lertid en kvartalsrapport inneholde tilstrekkelige
opplysninger om utsteders resultater og drift til at
rapporten kan sammenlignes med evrig rapportell
ring fra foretaket. Utvalget antar at dette vanskelig
kan oppnas uten relativt omfattende finansiell rap-
portering, som fort vil komme i konflikt med
direktivet. Utvalget bemerker videre at det er
grunn til 4 tro at mange utstedere vil fortsette &
rapportere kvartalsvis etter IAS 34 pa frivillig
basis. Det vil kunne skape forvirring & gjennomll
fore lovfestede krav om kvartalsrapportering som
avviker fra standarden.

Utvalget har i tillegg vurdert om kvartalsrapll
porteringen ber opprettholdes for enkelte markel
der eller for grupper av foretak. En neaerliggende
losning ville i s fall veere & skille mellom smd og
store foretak. Spersmalet ble vurdert i forbindelse
med utarbeidelsen av endringsdirektivet. I Koml
misjonens «impact assessment» heter det:

3 Ifelge SOU 2014:70 pkt. 6.2.2 har kun Bulgaria, Hellas,
Litauen, Latvia og Romania krav om kvartalsrapportering



20 NOU 2016: 2

Kapittel 3

«Introducing differentiated disclosure regimes
for companies listed on a regulated marked
according to their size was considered
undesirable as such a regime would introduce
double standards for the same market segment
and would therefore be confusing for invesll
tors.»*

Pa denne bakgrunn legger utvalget til grunn at
krav om kvartalsrapportering for store foretak
vanskelig lar seg forene med direktivet. Utvalget
bemerker i tillegg at et skille mellom store og smé
foretak vil medfere vanskelige grenseoppganger
og komplisere regelverket. Hertil kommer at
mange av de storste foretakene trolig vil opprettl]
holde kvartalsrapportering pa frivillig basis. Verll
dien av 4 gjennomfere regulering kan dermed
veere begrenset.

Endelig har utvalget vurdert om det ber oppll
rettholdes krav om kvartalsrapportering for seer(]
skilte bransjer eller segmenter av foretak. Utvalget
antar at kvartalsrapportering som er begrunnet i
saerskilte behov innenfor enkelte markeder eller
markedssegmenter, lettere vil kunne la seg
begrunne ut fra unntaksbestemmelsen. Det er
imidlertid ikke umiddelbart enkelt & identifisere
hvilke grupper av utstedere eller markeder som
peker seg ut. Slik utvalget ser det, vil innfering av
et krav om kvartalsrapportering for enkelte mar(l
keder eller markedssegmenter for en har vunnet
erfaring med opphevelsen av det generelle kravet
til kvartalsrapportering, ikke veere hensiktsmesl(l
sig. Utvalget bemerker imidlertid at det kan oppll
std situasjoner hvor markedsmessige eller branll
sjespesifikke forhold tilsier at kvartalsrapportell
ring ber kunne gjennomfoeres for enkelte markell
der eller markedssegmenter.

For & kunne innfere kvartalsrapportering pa
de vilkar som unntaksbestemmelsen i endringsl(l
direktivet stiller, foreslar utvalget a erstatte
dagens forskriftshjemmel i vphl. § 56 siste ledd
med en hjemmel til 4 innfore regler om ytterligere
delarsrapportering pa de vilkdr rapporteringsl
direktivet fastsetter.

Utvalget foreslar samtidig & oppheve dagens
hjemmel til & fastsette forskrifter om mellomligll
gende ledelseserklaeringer som nevnt i rapportell
ringsdirektivet artikkel 6. Bestemmelsen om slike
erklaeringer er opphevet i direktivet, og muligl
heten til forskriftsregulering er aldri benyttet i
norsk rett.

4 Se COM (2011) 683 punkt 2.2
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3.2.3.2

Som nevnt i punkt 3.2.2 medferer endringsdirektill
vet ingen innskrenkninger i nasjonale myndigll
heters adgang til & gi ytterligere regler om perioll
disk finansiell rapportering for finansinstitusjoner.
Her star nasjonale myndigheter fritt til & opprettQ
holde dagens regler. I norsk rett er det gitt sarll
skilte regler om plikt til & utarbeide delérsregnll
skap for banker og forsikringsselskaper. Forskrift
16. desember 1998 nr. 1240 om arsregnskap for
banker, finansieringsforetak og morselskap for
slike fastslar i § 9-1 at det skal utarbeides delars[
regnskap for hvert kvartal. For morselskap bestar
delarsregnskapet av selskapsregnskap og konll
sernregnskap. Kravet om kvartalsrapportering er
ikke knyttet til om institusjonens verdipapirer er
tatt opp til notering pa regulert marked, men de
som ikke har noterte verdipapirer kan unnlate &
utarbeide kvartalsrapport for fijerde kvartal.

Forsikringsselskaper er underlagt identiske
regler, se forskrift 16. desember 1998 nr. 1241 om
arsregnskap for forsikringsselskaper §6-1.
Delarsregnskapet skal etter begge regelverk
offentliggjeres pa institusjonens hjemmeside og
skal holdes offentlig i fem ar. Bestemmelsene er
hjemlet i regnskapsloven, og ikke i verdipapirhanl(l
delloven med bakgrunn i rapporteringsdirektivet.

Ut fra den store samfunnsmessige betydning
banker og forsikringsselskaper representerer, kan
utvalget ikke se at det er urimelig at det stilles
krav om mer omfattende delarsrapportering for
disse institusjonene enn for andre utstedere. En
rekke markedsakterer er avhengig av utviklingen
i disse institusjonene, ikke bare investorer og
andre akterer i verdipapirmarkedet, men lan[
takere, innskytere, forsikringstakere, samt reprell
sentanter for disse gruppene, for eksempel forll
brukerorganisasjoner. En rekke akterer har der(l
med sterk interesse av & folge utviklingen i slike
institusjoner tett. Utvalget legger til grunn at forll
sikringsselskaper og banker uansett vil matte proll
dusere finansiell informasjon i forbindelse med
myndighetsrapporteringen. A utarbeide kvartalsl
rapporter vil dermed neppe utgjere noen stor
belastning for disse utstederne.

Fordi kvartalsrapporter uansett skal utarbeill
des etter forskrifter gitt i medhold av regnskapsl
loven, far det liten betydning for finansinstitull
sjonenes plikt til & utarbeide kvartalsrapporter at
plikten etter verdipapirhandelloven faller bort.
Offentliggjoring av opplysningene vil skje etter
forskriftene hjemlet i regnskapsloven.

Utvalget kan derfor ikke se at det er behov for
a utarbeide egne regler i verdipapirhandelloven

Kvartalsrapportering fra finansinstitusjoner
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om kvartalsrapportering for finansinstitusjoner pa
det nidvaerende tidspunkt. Av den grunn ber ikke
regelverket utvides og kompliseres ytterligere.
Dersom det skulle skje endringer i forskriftene
som i dag fastsetter kvartalsrapportering for finansll
institusjonene, vil kvartalsrapportering kunne innll
fores i medhold av forskriftshjemmelen i verdil
papirhandelloven § 56, som utvalget foreslar a
opprettholde med enkelte justeringer, se pkt
3.2.3.1.

3.23.3

Selv om den lovpalagte plikten til & rapportere
kvartalsvis faller bort, kan utstederne velge & rapll
portere. Utvalget antar at mange utstedere vil oppll
rettholde kvartalsrapporteringen pa frivillig
grunnlag fordi markedsdeltakerne vil ettersperre
informasjonen.

Et spersmal som reiser seg er dermed om det
bor stilles krav til kvartalsrapporter som avgis pd
frivillig basis, selv om plikten til a avgi kvartalsrap]
porter faller bort. Dersom utsteder velger & offentll
liggjore en delarsrapport etter internasjonale stanl(l
darder for finansiell rapportering far IAS 34, eller
andre tilsvarende regnskapsprinsipper, anvenl(l
delse. Formalet med standarden er & foreskrive
minstekrav til innholdet i en delarsrapport samt
innregnings- og malingsprinsipper, slik at markeds[
akterene lettere kan forsta utsteders stilling. Slike
rapporter vil utgjore en del av utsteders finansielle
rapportering og vil vaere underlagt Finanstilsynets
tilsyn etter vphl. § 15-1 tredje ledd.

IAS 34 inneholder ikke regler om offentliggjell
ring, lagring og rapporteringstidspunkt. Et spers(l
mal er dermed om foretak som velger & rapporll
tere kvartalsvis etter standarden, fortsatt skal
matte gjore dette innenfor faste rammer. Utvalget
finner det imidlertid ikke naturlig 4 gi detaljerte
regler om rapportering som utsteder gir pa frivill
lig basis. Det legges til grunn at usteder uansett
vil métte serge for at rapporteringen offentliggjell
res innenfor tilsvarende tidsrammer for 4 ha noen
verdi for markedsakterene. IAS 34 §1 siste setll
ning anbefaler rapportering innen 60 dager.

Uten et lovhjemlet krav om kvartalsrapportell
ring vil imidlertid ogsa kravet til 4 rapportere etter
IAS 34, eller tilsvarende regnskapsprinsipper, falle
bort. En konsekvens av dette er at utstedere vil
kunne velge & fortsette 4 gi en form for rapport
kvartalsvis, men gi rapportene et annet innhold
enn etter dagens regler. I den grad utsteder velger
en slik lesning, vil det kunne oppsta uklarhet om
hvilken type informasjon rapporten representerer.
Dette vil kunne bidra til &4 skape en mindre overll

Seerskilt om frivillig rapportering
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siktlig situasjon for markedsakterene. I den grad
utsteder avlegger rapporter som ikke avgis i hen-
hold til fastsatte regnskapsstandarder, ber det
fremgé tydelig av rapporteringen at dette ikke er
en delarsrapport som folger regnskapsmessige
prinsipper, for & unngé uklarhet om hvilken type
informasjon rapporten representerer.

Utvalget har vurdert om hensynet til forutbell
regnelighet og klarhet for investorene og til ordl
nede forhold i markedet, tilsier at det ber opprettl
holdes forskriftsfestede innholdskrav til rapportell
ringen i alle tilfeller der utsteder velger a rapporl]
tere kvartalsvis. Et krav om at frivillig rapportering
skal avlegges i medhold av IAS 34 eller tilsvall
rende regnskapsprinsipper fremstar imidlertid
som relativt vidtrekkende nar plikten til & rapporll
tere kvartalsvis oppheves. Utvalget legger til
grunn at formalet med & avvikle kvartalsrapportell
ringen er 4 lette byrdene for de noterte foretakene
og legge til rette for mer «skreddersem». Utvalget
foreslar pa denne bakgrunn ikke & introdusere
innholdskrav eller tidsfrister for frivillig rapportell
ring, for en har vunnet erfaring med opphevelse
av den generelle plikten til & avgi kvartalsrappordll
tering. Utvalget foreslar dermed & oppheve verdill
papirforskriften § 5-5. Utvalget foreslar imidlertid
a opprettholde forskriftshjemler som kan brukes
til 4 gi innholdskrav for frivillig rapportering, derll
som utviklingen tilsier at det er nedvendig for &
skape forutberegnelighet og klarhet i markedet.

Hvorvidt slike rapporter vil vaere omfattet av
Finanstilsynets kontroll med finansiell rapportell
ring etter verdipapirhandelloven §15-1 tredje
ledd, beror pd om rapporten kan betraktes som
«annen finansiell rapportering». I verdipapirfor(l
skriften § 13-3 er det gitt neermere regler om hva
som skal regnes som finansiell rapportering. Her
fremgér det at finansiell rapportering vil veere arsll
regnskap, delarsregnskap og proforma tall og till
svarende oppstillinger med tilleggsopplysninger i
prospekter. Det vil bero pa en konkret vurdering
av det faktiske innholdet i informasjonen om den
faller inn under reglene.

3.3 Nye regler om rapporteringsll
format

3.3.1 Gjeldende rett

Det fremgar av vphl. § 512 forste ledd at oppl
lysninger som utsteder skal offentliggjore etter
bestemmelsen, samtidig som de offentliggjores,
skal sendes elektronisk til vedkommende regull
lerte marked. Bestemmelsen gjennomferer rapll
porteringsdirektivet artikkel 21 forste og annet
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ledd. Det foreligger i dag ingen regler om rappor(l
teringsformat. Opplysningene sendes til vedkoml[
mende regulerte marked (i praksis Oslo Bers)
som er utpekt som offisiell lagringsmekanisme i
det norske markedet, se neermere under kapittel
fem.

3.3.2 E@S-rett

I ny artikkel 4 nr. 7 innferes det et krav om at
arsrapporten innen 1. januar 2020 skal utarbeides
i et format som tillater enhetlig elektronisk rap-
portering. I fortalen til bestemmelsen fremheves
det at et harmonisert elektronisk format for rap-
portering vil vare fordelaktig for utstedere,
investorer og for tilsynsmyndighetene, ettersom
det vil forenkle rapporteringen og gjore det letll
tere 4 fi tilgang til, analysere og sammenligne
arsrapporter.

Forutsetningen for gjennomfering av besteml
melsen er at den felleseuropeiske tilsynsmyndigl
heten European Securities and Markets Authority
(heretter ESMA) utarbeider neermere regler
(sékalte tekniske standarder) for & angi det elekll
troniske rapporteringsformatet. ESMA skal ifolge
fortalen vurdere navarende og fremtidige teknoll
logiske alternativer, som eXtensible Business
Reporting Language (XBRL). ESMA skal samarll
beide med Den europeiske banktilsynsmyndighet
(EBA) og Den europeiske myndighet for forsikll
ring og tjenestepensjoner (EIOPA) om & finne for-
mater som skal benyttes til elektronisk rapportell
ring.

3.3.3 Utvalgets forslag

Utvalget bemerker at det vil gjennomferes fullhar(]
moniserte krav til rapporteringsformat for arsrapll
porter nir ESMA har utarbeidet forslag til tekl
niske standarder og kommisjonen har vedtatt
disse. Utvalget legger til grunn at dette er tekl
niske regler som kan innferes i forskrift. Utvalget
foreslar at vphl. § 5-5 siste ledd endres slik at for(l
skrifter kan utarbeides i medhold av denne
bestemmelsen.

3.4 Rapportering om betaling
til myndigheter
(land-for-landrapportering)

Som nevnt under pkt. 1.2, stiller den nye bestemll
melsen i rapporteringsdirektivet artikkel 6 krav
om at utstedere av noterte finansielle instrumen(
ter skal rapportere om sine betalinger til myndig(l
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heter, sdkalt «land-for-landrapportering» (LLR).
LLR skal utarbeides i trdd med kravene i det konll
soliderte regnskapsdirektivet kapittel 10.°

Ved lov 13. desember 2013 nr. 123 ble krav til
LLR som svarer til det konsoliderte regnskapsll
direktivet kap. 10 gjennomfert i norsk rett ved nye
bestemmelser i regnskapsloven § 3-3d og verdill
papirhandelloven §5-5a. Finansdepartementet
fastsatte ved forskrift 20. desember 2013 nr. 1682
mer detaljerte regler om land-for-landrapportell
ring til utfylling av reglene i regnskapsloven § 3-3d
og vphl. § 5-5a.

Bestemmelsen i § 5-5a forste ledd fastslar at
utstedere av noterte verdipapirer som driver virk[l
somhet innen utvinningsindustrien og skogsdrift i
ikke-beplantet skog, skal utarbeide og offentligll
gjere en arlig rapport om betalinger til myndigll
heter knyttet til slik virksomhet. Rapporten skal
avgis som en egen rapport som er separat fra forell
takenes arsregnskap. Rapporteringspliktige utstell
dere pélegges etter tredje punktum & gi opplysnin(l
ger i foretakets arsberetning om hvor rapporten
er offentliggjort.

Bestemmelsens annet ledd palegger ansvarll
lige personer hos utstederen & bekrefte at rapport
etter § 5-5a er utarbeidet i samsvar med kravene i
lovbestemmelsen med tilherende forskrift.

I bestemmelsens tredje ledd er det gitt unnl
tak fra plikten til 4 utarbeide rapport etter forste
ledd for utstedere som har utarbeidet en éarlig
rapport etter tilsvarende utenlandsk regelverk.
Videre gis det unntak nar utsteders betalinger til
myndigheter er inntatt i morforetakets arlige
konsernrapport med opplysninger om konserll
nets betalinger til myndigheter utarbeidet etter
norske LLR-regler eller tilsvarende utenlandsk
regelverk. Med «tilsvarende utenlandsk regelll
verk» er det i forste rekke siktet til nasjonale
LLR-krav i samsvar med direktiv 2013/34/EU,
samt regler i tredjeland som etter en eventuell
innlemmelse i E@S-avtalen av EU-kommisjonens
beslutning, er ansett ekvivalente med reglene i
direktiv 2013/34/EU.

Endringen i vphl. § 5-12 annet ledd medferer
at rapporteringspliktige utstedere skal sende inn
rapport om betalinger til myndigheter til Finanstilll
synet. Paragraf 5-13 tredje ledd fastslar at opplysl
ningene i rapporten ikke ma gis pa norsk.

Verdipapirhandelloven § 5-5a oppfyller langt
pa vei kravene som foelger av rapporteringsdirekll
tivet art. 6. Imidlertid stiller den nye bestemmelll
sen krav om at land-for-landrapporten skal gjores
offentlig tilgjengelig i minst 10 ar. Dette kravet er

5 Direktiv 2013/34/EU
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ikke reflektert i vphl. § 5-5a og ber etter utvalll
gets syn innarbeides for & sikre tilfredsstillende
gjennomfering av rapporteringsdirektivet i norsk
rett.

Spersmalet om offentliggjering ble vurdert av
departementet i forbindelse med gjennomfering
av LLR rapportering etter regnskapsloven. I Prop.
1 LS (2012-2013) under punkt 20.11.3 uttaler
departementet:

«Etter departementets syn er offentliggjering
av LLR-rapporten i Regnskapsregisteret og i
informasjonssystemet til Oslo Bers ikke tilll
strekkelig for & ivareta formalet med LLR-rapll
porteringen. Som vist i punkt 20.5.3, er hovedl
formélet med LLR & bidra til okt dpenhet om
virksomheten til foretak som driver med uttak
av ikke-fornybare naturressurser, for pa denne
maéten 4 ansvarliggjere myndighetene for forll
valtningen av inntekter fra landets naturressurll
ser. Departementet kan vanskelig se at innsenll
delse av LLR-rapport til Regnskapsregisteret
og Oslo Bers’ informasjonssystem, i trdd med
reglene i regnskapsloven og verdipapirhandelll
loven, vil ivareta formélet med LLR. Dette er
informasjonskanaler som er vanskelig tilgjenll
gelig for befolkningen i de aktuelle landene
hvor foretakene opererer. Departementet slutll
ter seg derfor til arbeidsgruppens vurdering
om at formalet med LLR tilsier at LLR-rappor(l
ten offentliggjores pa foretakets hjemmeside
pa internett. Etter departementets vurdering
vil dette innebaere minimalt med kostnader for
foretakene, samtidig som rapporten blir atskilll
ling mer tilgjengelig for allmenheten. Arbeidsl
gruppen har lagt til grunn at kravet til offentligll
gjeoring pa foretakenes hjemmeside skal gjelde
generelt, uavhengig av om rapporteringsplik(l
ten er hjemlet i regnskapsloven eller verdil
papirhandelloven. Departementet slutter seg
til dette.»

Uttalelsen i proposisjonen ble imidlertid ikke fulgt
opp med forslag til regler pad omradet. Utvalget er
enig med departementet i at offentliggjering pa
utsteders hjemmeside vil innebzere minimalt med
kostnader for utsteder, samtidig som formalet
med rapporteringen ivaretas pa en langt bedre
mate. Kombinert med en regel om plikt til 4 holde
rapporteringen tilgjengelig i ti ar, vil en slik regel
ivareta at rapporteringsdirektivet artikkel 6 er
gjennomfoert i norsk rett.

Utvalget bemerker at de overordnede kravene
til offentliggjering av opplysninger fremgér av ver(l
dipapirhandelloven § 5-12. I tillegg er det gitt forll
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skriftshjemmel i bestemmelsens siste ledd hvor
det fremgar at departementet kan fastsette neer(l
mere regler om offentliggjoring og oppbevaring
av opplysninger, «herunder at offentliggjoring og
oppbevaring skal skje pa annen mdte enn angitt i
bestemmelsen her». Naermere regler om offentligll
gjering er fra for gitt i verdipapirforskriften § 5-9.
Her er det blant annet gitt regler om hvordan
offentliggjering av &ars- og delérsrapporter skal
foretas. Utvalget anser at en regel om metode for
offentliggjering av opplysninger etter vphl. § 5-5a
systematisk herer hjemme her.

Utvalget foreslar imidlertid at en bestemmelse
som péalegger utsteder 4 holde opplysningene tilll
gjengelig i 10 ar, skal fremga som et tillegg til
vphl. § 5-5a. P4 denne maéten felges mensteret
som fra for er lagt for hvilke regler som skal
fremgad av loven og hvilke som kan fremgé av forll
skrift i vphl. §§ 5-5 og 5-6. I begge bestemmelsene
er tidsperioden utsteder er pliktig til & holde oppll
lysningene offentlige innarbeidet i lovbestemmelll
sen.

Utvalget viser videre til at endringsdirektivet
artikkel 28a stiller krav om tilfredsstillende tilll
syns- og sanksjonsbestemmelser ved brudd pa
rapporteringsdirektivets regler om LLR rapportell
ring. Disse reglene er ikke innarbeidet i verdill
papirhandelloven. Utvalget viser her til kapittel 6
og 7 i utredningen.

3.5 Endringerireglene om
opplysninger om lan og vedtekter

3.5.1

Verdipapirhandelloven § 5-8 fjerde ledd fastslar at
utstedere som har sine omsettelige verdipapirer
tatt opp til handel pa regulert marked, straks skal
offentliggjere utstedelsen av nye lan, herunder
garantier eller sikkerhet som er stilt for slike 1an.
Bestemmelsen ble innfert for 4 gjennomfere rapll
porteringsdirektivet artikkel 16 nr. 3. Bestemmelll
sen hadde ikke noe motstykke i norsk rett for rapll
porteringsdirektivet.

Verdipapirhandelloven § 5-8 sjette ledd fastll
slar at utsteder som har til hensikt 4 endre sine
vedtekter skal sende forslag om endringer til
Finanstilsynet og vedkommende regulerte marll
ked. Bestemmelsen ble innfert fordi det ble
ansett nedvendig for 4 gjennomfere rapportell
ringsdirektivet artikkel 19 nr. 1 annet ledd. I forll
arbeidene blir det understreket at forslagene til
vedtektsendringer kun skal sendes til orientell
ring uten at det skal skje noen vurdering eller
annen oppfelging.

Gjeldende rett
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3.5.2 E@S-rett

Endringsdirektivet opphever rapporteringsdirekl
tivet artikkel 16 nr. 3 om offentliggjering av 1an og
artikkel 19 nr. 1 om innsending av vedtekter. For
sa vidt gjelder artikkel 16 nr. 3, fremhever fortalen
at bestemmelsen har fort til mange praktiske proll
blemer og at anvendelsen av bestemmelsen har
vist seg & veere komplisert. I tillegg fremheves det
at opplysningene som Kkreves gir liten nytteverdi
for investor ved siden av opplysningene som krell
ves etter markedsmisbruksdirektivet. For si vidt
gjelder artikkel 19 nr. 1 annet ledd bemerker forll
talen at bestemmelsen kan bidra til & skape forvirll
ring om tilsynsmyndighetenes rolle. For begge
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bestemmelser fremhever fortalen at de represenl]
terer en unedvendig administrativ byrde for utstell
der.

3.5.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at verdipapirhandelloven § 5-8
fierde og sjette ledd utelukkende kom inn i det
norske regelverket for & gjennomfere korresponl
derende direktivbestemmelser. Ingen av bestemll
melsene har vist seg 4 veere nyttige i praksis.
Utvalget foreslar pa denne bakgrunn at besteml
melsene oppheves i trdd med endringene i direkl
tivet.
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Kapittel 4

Kapittel 4
Flaggeplikt

4.1 Innledning

Verdipapirhandelloven §§ 4-1, 4-3 og 4-4 og verdil
papirforskriften §§ 4-1 til 4-7 regulerer plikten til &
flagge endringer i innehav av sterre aksjeposter,
rettigheter til aksjer og stemmeretter i utstedere
med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked.
Reglene gjennomferer rapporteringsdirektivets
bestemmelser i artikkel 9 til 15 om flagging, samt
utfyllende regler gitt i kommisjonsdirektivet
2007/14/EC, artikkel 8 til 11.

Virkeomradet for bestemmelsene om flaggel
plikt felger av vphl. § 4-1. Bestemmelsene gjelder
for aksjer tatt opp til handel pa regulert marked i
en utsteder med Norge som hjemstat. Norge skal
anses som hjemstat for utstedere som nevnt i
vphl. § 54 annet til fijerde ledd. Der Norge er
vertsstat for en utsteder, gjelder hjemstatens lovll
givning for si vidt gjelder forholdene regulert i
lovens kap. 4.

Verdipapirhandelloven §4-3 forste ledd fastll
slar at det skal sendes melding til Finanstilsynet,
eller den Finanstilsynet utpeker, hvis en aksjell
eiers eller annen persons andel av aksjer og/eller
rettigheter til aksjer nér opp til, overstiger eller falll
ler under 5 prosent, 10 prosent, 15 prosent, 20 pro-
sent, 25 prosent, 1/3, 50 prosent, 2/3 og 90 pro-
sent av aksjekapitalen eller en tilsvarende andel av
stemmene som folge av erverv, avhendelse eller
annen omstendighet. Mottak av flaggemeldinger
og offentliggjoring av disse er ved forskrift delell
gert til regulert marked der aksjene er tatt opp til
handel. For tiden er det bare Oslo Bers som tar
opp aksjer til notering som regulert marked i
Norge. Krav til melding felger av vphl. § 4-4 annet
ledd, jf. verdipapirforskriften § 4-1.

Et sentralt hensyn bak flaggereglene er & gi
markedet informasjon om vesentlige eierll
endringer i foretak notert pd regulert marked,
som skal gjere investorer i stand til 4 fatte velfunll
derte investeringsbeslutninger. Flaggemeldinger
kan ogsa gi viktig informasjon i markedsover(l
vakingssaker.

Endringsdirektivet gjor enkelte endringer i
rapporteringsdirektivet. Blant annet utvides
flaggeplikten til & gjelde flere finansielle instrull
menter. Som felge av dette er det ogsa fastsatt
nye bestemmelser for beregning av flaggepliktig
beholdning. Etter endringsdirektivet skal det
utarbeides tekniske reguleringsstandarder ved[
rerende reglene om flagging pa enkelte omréader.
Disse er fastsatt gjennom kommisjonsforordning
2015/761/EU. 1 tillegg er det gjort enkelte
endringer knyttet til unntakene for flaggeplikt,
samt mindre endringer i kommisjonsdirektiv
2007/14/EC.

I tillegg til tekniske reguleringsstandarder
skal ESMA etter direktivet utarbeide en veilell
dende liste over finansielle instrumenter som er
omfattet av reglene om flagging. ESMA offentligll
gjorde en szerskilt rapport i forbindelse med at
utkast til tekniske reguleringsstandarder og veilell
dende liste ble utarbeidet — «Final report on draft
Regulatory Technical Standards on major sharell
holdings and an indicative list of financial instrull
ments subject to notification requirements under
the revised Transparency Directive, 29 September
2014, 2014/1187». I denne rapporten har ESMA
blant annet gitt utrykk for sin forstielse av enkelte
bestemmelser i direktivet.

4.2 Nasjonale valgmuligheter etter
endringsdirektivet

Utgangspunktet etter rapporteringsdirektivet
artikkel 3 har veert at hjemstaten skal kunne stille
strengere krav til den flaggepliktige enn reglene i
direktivet. Endringsdirektivet er et fullharmonisell
ringsdirektiv med hensyn til flagging, slik at
muligheten til 4 gi strengere regler for hvert
enkelt medlemsland snevres inn. Det er likevel
gitt begrensede valgmuligheter knyttet til enkelte
bestemmelser om flagging. Etter den nye besteml
melsen i direktivet artikkel 3 nr. 1a, fjerde ledd,
kan hjemstaten ikke stille strengere krav til en
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flaggepliktig som er nevnt i artikkel 10 eller 13,

unntatt nar:

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

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

— det anvendes lover eller forskrifter vedtatt i forll
bindelse med overtakelsestilbud, fusjonstrans(l
aksjoner og andre transaksjoner som pévirker
eierskapet til eller kontrollen over selskaper
som er underlagt tilsynsmyndigheter.

Fortalen til endringsdirektivet punkt 12 fremhel
ver at en harmonisert ordning for flaggeplikt vil
«forbedre rettssikkerheten, oke innsynet og redull
sere den administrative byrden for investorer som
driver virksomhet over landegrensene».

Norge har gjennomfert strengere flaggell
regler enn direktivet legger opp til. Det gjelder
blant annet en ytterligere flaggeterskel pa 90 pro-
sent (som samsvarer med terskel for tvangsinnl
losning) og en Kkortere tidsfrist for flagging
(«straks»). Ny artikkel 3 i direktivet medferer
ikke behov for endring av disse bestemmelsene.
Det vil likevel vaere hensiktsmessig & vurdere
reglene i lys av erfaring med dagens regelverk
og en noe endret tekst i ny artikkel 12 nr. 2 som
omhandler frist for flagging. Det vises til naerll
mere omtale av frist for flagging i punkt 4.9
nedenfor. Det vil ogsé, slik som for, foreligge en
mulighet til 4 legge opp til strengere regler for
innhold av melding om flagging etter direktivet
artikkel 12 nr. 1.

Som en konsekvens av det nye kravet om fullll
harmonisering, er det elementer i norsk rett som
ma vurderes pa nytt og endres der kravene avvill
ker fra det som folger av direktivet. Dette gjelder
seerlig gjennomferingen av konsolideringsreglene
i artikkel 10, men vil ogsa kreve en gjennomgang
av gvrige bestemmelser som gjennomfoerer artikll
kel 10. Det vises til neermere omtale av artikkel 10
i punkt 4.8 nedenfor. Videre krever fullharmonisell
ring av direktivet visse evrige endringer, her-
under at gjeldende flaggeplikt for rettigheter til a
kreve aksjer utstedt oppheves for & vaere i samll
svar med artikkel 13 nr. 1, se punkt 4.3 nedenfor.
Det innferes flaggeplikt bade for utlaner og lan(
taker i forbindelse med 1an av finansielle instrull
menter, se punkt 4.4 nedenfor.
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4.3 Nye finansielle instrumenter
omfattet av flaggeplikten

4.3.1 Gjeldende rett

Etter norsk rett gjelder det flaggeplikt for aksjer,
depotbevis, konvertible obligasjoner, egenkapitalll
bevis, terminer og rettigheter til aksjer. Som retll
tighet til aksjer regnes lan som nevnt i allmennl(l
aksjeloven § 11-1, tegningsretter, opsjoner pa Kjop
av aksjer og tilsvarende rettigheter. Dette er regull
lert i vphl. § 4-3 farste, fijerde og syvende ledd.

Det gjelder flaggeplikt bade for stemmer og
aksjekapital, ved at erverv eller avhendelse som
forer til at den flaggepliktiges andel av «aksjekapill
talen eller en tilsvarende del av stemmene» i selll
skapet nér opp til, overstiger eller faller under
flaggegrensene skal flagges etter vphl. § 4-3 forste
ledd. Aksjelovene apner for at aksjene i en aksjell
klasse ikke skal kunne gi stemmerett eller skal
kunne ha begrenset stemmevekt. Andel av steml[
mene i selskapet vil ha betydning der selskapet
har stemmerettslose aksjer typisk i form av flere
aksjeklasser med ulik stemmevekt. I selskaper
med stemmerettslose aksjer, skal en ved erverv
og avhendelse av stemmeberende aksjer beregne
hvor mye den flaggepliktige eier av den totale
aksjekapitalen og av den stemmebarende kapitall
len. Ved erverv av stemmerettslose aksjer skal det
beregnes flaggeplikt ut fra den totale aksjekapitall
len. Det er den registrerte aksjekapitalen som legll
ges til grunn, inkludert eventuelle aksjer eid av
selskapet selv.

4.3.2 E@S-rett

Flaggeplikt etter rapporteringsdirektivet har
omfattet aksjer som det er knyttet stemmerett til,
depotbevis og finansielle instrumenter som gir en
ubetinget rett til erverv av allerede utstedte og
noterte aksjer med stemmerett, jf. artikkel 9 nr. 1
og 13 nr. 1. Plikten til 4 flagge utvides na til &
gjelde finansielle instrumenter som er knyttet til
allerede utstedte aksjer og som har en lignende
okonomisk effekt som det 4 eie aksjer eller rettigll
heter til aksjer, uavhengig av om disse har fysisk
eller finansielt oppgjer.

Bakgrunnen for endringen er omtalt i fortalen
til endringsdirektivet punkt 9. Det har vart en
finansiell utvikling som har fert til nye kategorier
av finansielle instrumenter med ekonomisk
eksponering overfor selskaper pa en tilsvarende
maéte som innehav av aksjer eller rettigheter til 4
erverve aksjer. Offentliggjoring av eierskap i
finansielle instrumenter med finansielt oppgjer
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har ikke veert del av rapporteringsdirektivet.
Regler om dette innfores gjennom endringsdirek(l
tivet. Slike finansielle instrumenter kan benyttes
for & gjere aksjer utilgjengelig for evrige akterer
uten at dette blir kjent for markedet, siden motparfl
ten ofte vil erverve de underliggende aksjene.
Dette kan igjen fore til et misvisende bilde av ekoll
nomisk interesse og eierskap i bersnoterte selskall
per. For & sikre offentlighet rundt eierskap har
flaggeplikten blitt utvidet til & omfatte alle finansill
elle instrumenter som er knyttet til aksjer og som
har lignende ekonomisk virkning som det a
inneha aksjer og ha rett til & erverve aksjer, uavll
hengig av om instrumentet gir rett til fysisk eller
finansielt oppgjor. Fysisk oppgjer innebaerer at de
underliggende aksjene leveres ved oppgjer mens
finansielt oppgjer innebaerer en kontantavregning
ved oppgjeret.

Det har i flere land i EOS-omradet de senere
ar forekommet tilfeller der finansielle instrumenl
ter med liknende ekonomisk effekt som a eie
aksjer og rettigheter til & erverve aksjer, har blitt
benyttet med intensjon om & pavirke eller
erverve kontroll i et selskap, bygge interesse og
pavirke styringen. Det kan illustreres med et tilll
felle  med Porsche Automobil Holding SE
(Porsche) og Volkswagen AG (Volkswagen). I
oktober 2008 bygget Porsche i det skjulte opp en
31,5 prosent posisjon i Volkswagen gjennom konll
tantoppgjorte finansielle instrumenter med lik[
nende gkonomisk effekt som 4 eie aksjer og retll
tigheter til & erverve aksjer. I tillegg hadde
Porsche en direkte eierandel pa ca. 42 prosent av
aksjene i Volkswagen. Totalt sett hadde Porsche
dermed en posisjon i Volkswagen pa ca. 74 pro-
sent av Volkswagens aksjer. Den uventete offentl]
liggjoringen av denne posisjonen i Volkswagen
signaliserte til markedet at fri flyt av aksjer i
Volkswagen sannsynligvis var redusert til under
6 prosent. Dette provoserte frem en betydelig
okning i Volkswagens aksjekurs, angivelig fordi
hedgefond matte skynde seg for dekke inn sine
korte (short) posisjoner.

Utvidelsen av flaggeplikten er tatt inn ved
endringer i rapporteringsdirektivet i artikkel 13
og korresponderende endringer i kommisjonsl
direktiv 2007/14/EC artikkel 11.

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

«Meldingskravene fastsatt i artikkel 9 far ogsa

anvendelse pa en fysisk person eller et rettsll

subjekt som direkte eller indirekte innehar

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

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

Ny artikkel 13 nr. 1, forste ledd, bokstav a i direkl]
tivet oppstiller flaggeplikt for andre finansielle
instrumenter enn aksjer som gir innehaveren en
ubetinget rett til 4 erverve aksjer eller til pa disl
kresjonzert grunnlag a erverve aksjer notert pa
regulert marked. Innholdet i bestemmelsen er
ikke nytt, men det er foretatt enkelte spraklige
endringer.

Ny artikkel 13 nr. 1, forste ledd, bokstav b i
direktivet innferer flaggeplikt for finansielle
instrumenter som er knyttet til allerede utstedte
aksjer som har lignende skonomisk virkning som
finansielle instrumenter nevnt i artikkel 13 nr. 1,
bokstav a uansett om de gir rett til fysisk eller
finansielt oppgjer. Flaggeplikten vil dermed
omfatte alle finansielle instrumenter som er knytl]
tet til aksjer og som har lignende ekonomisk virk(l
ning som det & inneha aksjer og ha rett til a
erverve aksjer.

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

«Ved anvendelse av nr. 1 skal felgende anses

som finansielle instrumenter, forutsatt at de

oppfyller noen av vilkarene i nr. 1 forste ledd

bokstav a) eller b):

a) omsettelige verdipapirer,

b) opsjoner,

¢) terminkontrakter med lepende avregning,

d) bytteavtaler,

e) framtidige renteavtaler,

f) differansekontrakter, og

g) alle andre kontrakter eller avtaler med ligll
nende gkonomiske virkninger som kan gjell
res opp fysisk eller finansielt.

ESMA skal opprette og regelmessig ajourfore
en veiledende liste over finansielle instrumenl
ter som er underlagt meldingskravene i hen-
hold til nr. 1, samtidig som det tas hensyn til
den tekniske utvikling i finansmarkedene.»
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For at flaggeplikt skal inntre, mé instrumentet i tilll
legg til 4 falle inn under oppregningen ogsa oppll
fylle de ovrige vilkar i ny artikkel 13 nr. 1, forste
ledd, bokstav a eller b.

Eksempler pa finansielle instrumenter som
ikke er underlagt flaggeplikt i artikkel 13 nr. 1, for(l
ste ledd, bokstav a, men som avhengig av konl
traktsvilkarene kan komme til & omfattes av bokl
stav b vil veere utstedte salgsopsjoner, bytteavtaler
(swaps) og differansekontrakter (CFDer) knyttet
til noterte aksjer. Det nevnes i den sammenheng
at bokstav g i oppregningen dekker «alle andre
kontrakter eller avtaler med lignende skonomiske
virkninger som kan gjeres opp fysisk eller finansill
elt». Den nye bestemmelsen gjor at innehaveren
ikke lenger kan unngé offentlighet for eierskapet
gjennom a utforme vilkdrene for det finansielle
instrumentet slik at det kun gis rett til finansielt
oppgjor. Som felge av henvisningen i bokstav b til
bokstav a er det likevel slik at flaggeplikt kun oppll
star for finansielle instrumenter der de underligll
gende aksjene er utstedte og tatt opp til notering
pa regulert marked.

Gjennom denne utvidelsen av flaggeplikten vil
eierstrukturen med hensyn til flere typer finansil
elle instrumenter bli offentliggjort. Dette redusell
rer mulighetene til & gjore skjulte erverv i selskall
per og skaffe seg fordeler for eksempel i en oppll
kjepssituasjon.

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

Nar det gjelder flaggeplikt ved erverv eller
avhendelse av aksjer, er det basert pa at andelen av
stemmer («proportion of voting rights») i selskapet
som folge av ervervet/avhendelsen passerer
flaggegrensene, jf. rapporteringsdirektivet artikkel
9nr. 1, ferste ledd. Direktivet dpner imidlertid for at
det etter nasjonal rett kan kreves tilsvarende
flaggeplikt basert pa innehav av selskapets kapital,
if. ny artikkel 3 nr. 1a, fierde ledd, punkt ().

4.3.3 Utvalgets vurderinger

Det kreves fullharmonisering av rapporteringsl
direktivet artikkel 13 og 13a, og bestemmelsene
ma gjennomferes i norsk rett.
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Utvalget foreslar a flytte flaggeplikt for rettigll
heter til aksjer uti en egen bestemmelse. Utvalget
anser dette hensiktsmessig bade av hensyn til
brukervennlighet og for 4 fi en lovstruktur som
ligger tettere opp mot direktivet.

Artikkel 13 nr. 1, forste ledd, bokstav a fastsetl]
ter flaggeplikt for finansielle instrumenter som ved
forfall gir innehaveren rett til 4 erverve allerede
utstedte aksjer. Etter gjeldende vphl. § 4-3 forste
ledd er det flaggeplikt for rettigheter til aksjer.
Med rettigheter til aksjer menes 1dn som nevnt i
allmennaksjeloven § 11-1, tegningsretter, opsjoner
pa Kkjop av aksjer og tilsvarende rettigheter.

Gjeldende flaggeplikt for rettigheter gar lenll
ger enn plikten etter direktivet, som kun gjelder
finansielle instrumenter som gir en ubetinget rett
til erverv av allerede wuistedte aksjer. De
endringene som er gjort i direktivet gjor ingen
endring i kravet om at rettighetene ma vaere knytll
tet til allerede utstedte aksjer. Dette innebeerer at
instrumenter som tegningsretter og ordinaere
konvertible obligasjoner ikke er omfattet av
flaggeplikten etter direktivet dersom de kun gir
rett til 4 kreve aksjer utstedt. Ettersom det er krav
om fullharmonisering av artikkel 13 nr. 1, m4 gjell
dende flaggeplikt for rettigheter til & kreve aksjer
utstedt oppheves. Utvalget bemerker at dette kan
synes lite hensiktsmessig, da opplysninger om
hvem som innehar denne type rettigheter ogsa er
av betydning for markedet. Direktivkravene medl[l
forer imidlertid at det ikke foreligger nasjonal
valgmulighet pa dette punkt.

Flaggeplikten for rettigheter til aksjer omfatter
bade ubetingede rettigheter og rettigheter der
innehaveren pé diskresjonzert grunnlag kan velge
a erverve aksjene. Terminer vil vaere et eksempel
pa finansielle instrumenter der innehaveren har
en ubetinget rett til & erverve de underliggende
aksjene. Denne typen instrument skal etter
endringene flagges etter bestemmelsen om flagll
ging av rettigheter til aksjer.

Det vises til forslag til ny vphl. § 4-4 ferste ledd
bokstav a.

For & gjennomfere ny artikkel 13 nr. 1, forste
ledd, bokstav b i direktivet i norsk rett foreslar
utvalget at det innferes en bestemmelse som
palegger flaggeplikt for andre finansielle instrull
menter enn aksjer som er knyttet til aksjer, og har
lignende skonomisk virkning som det & inneha
aksjer og ha rett til 4 erverve aksjer, uavhengig av
om instrumentet gir rett til fysisk eller finansielt
oppgjer. Det er ikke noe krav om at det finansielle
instrumentet gir innehaveren rett til 4 erverve de
underliggende aksjene. Det er tilstrekkelig at
innehavet av instrumentet gir en eksponering mot
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oppgang og/eller nedgang i aksjekursen, og pa
den maten gir en skonomisk lignende effekt som
det 4 eie aksjene.

Vilkaret om at det finansielle instrumentet mé
ha lignende ekonomisk virkning som det 4 eie
aksjer eller 4 ha rett til 4 erverve aksjer méa vurdell
res ut fra kontraktsvilkarene. Hva instrumentet kalll
les er ikke avgjerende. Eksempler pa finansielle
instrumenter som vil kunne oppfylle vilkaret, er
opsjoner, bytteavtaler (swaps) og finansielle diffell
ransekontrakter. Varederivater og rentederivater
vil falle utenfor. Det vises til forslaget § 4-4 forste
ledd bokstav b. ESMA har uttalt! at artikkel 13 nr.
1, forste ledd, bokstav b ikke krever at betingelsen
som utleser rett til erverv av aksjer ma kontrolleres
av den flaggepliktige, og at utstedelse av salgsll
opsjoner vil kunne ha lignende ekonomisk ekspoll
nering som det 4 eie aksjer eller 4 ha rett til 4
erverve.

Utvalget anser det ikke nedvendig eksplisitt &
gjennomfere artikkel 13 nr. 1b som angir hvilke
finansielle instrumenter som omfattes av flaggell
plikten, forutsatt at de oppfyller kravene etter
artikkel 13 nr. 1, forste ledd, bokstav a eller b.
Bakgrunnen for dette er at instrumentene i listen
er omfattet av definisjonen av finansielle instrull
menter i gjeldende vphl. §2-2, og at denne
bestemmelsen lest sammen med ny § 44 forste
ledd innholdsmessig dekker artikkel 13 nr. 1b slik
utvalget ser det. Det vil sarlig vaere omsettelige
verdipapirer som nevnt i vphl. § 2-2 annet ledd nr.
3 og derivater som nevnt i § 2-2 femte ledd som vil
kunne veere flaggepliktige forutsatt at de oppfyller
kravene i utkastet § 4-4 forste ledd.

For & gjennomfere ny artikkel 13a nr. 2 i direkl
tivet i norsk rett foreslar utvalget at det i vphl. § 40
4 tredje ledd innferes en bestemmelse om at det
for stemmeretter knyttet til finansielle instrumenl(
ter som allerede er flagget, skal gis flaggemelding
pa nytt dersom den flaggepliktige har ervervet de
underliggende aksjene og et slikt erverv forer til
at det samlede antall stemmeretter knyttet til
aksjer som er utstedt av den samme utstederen,
nér eller overstiger tersklene for flagging.

Utvalget har vurdert om det er hensiktsmessig
4 beholde gjeldende flaggeplikt for stemmeretts(l
lose aksjer. Som det fremkommer over, er det
fremdeles adgang til 4 ha nasjonale regler om
dette, selv om rapporteringsdirektivet ikke paleg(l
ger flaggeplikt for slike instrumenter.

1 Final report on draft Regulatory Technical Standards on

major shareholdings and an indicative list of financial
instruments subject to notification requirements under the
revised Transparency Directive 29 September 2014, 2014/
1187, paragraph 155 and 156.
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Stemmerettslose aksjer, typisk med opprettelse
av aksjeklasser med og uten stemmerett (typisk A
og B aksjer), har vaert benyttet i mindre grad av selll
skaper i Norge de siste tiar. Slik sett har ikke betyd[
ningen av flaggeplikt for stemmerettslose aksjer
hatt noe stor betydning for markedet. I den senere
tid har det veert en noe gkende interesse for brull
ken av aksjer uten stemmerett og aksjer med ulik
stemmevekt. Likevel er det slik at dette fortsatt kun
dreier som et fatall av alle noterte selskaper. I de tilll
feller der det foreligger stemmerettslose aksjer,
eller aksjer med begrenset stemmevekt, vil aksjell
eierne i mange tilfeller fortsatt ha betydningsfulle
rettigheter knyttet til eierskapet, ettersom ogsa
aksjer uten stemmerett teller med som «kapitalll
stemmer», jf. asal. § 5-18 forste ledd, og kan slik
sett bidra til & blokkere en vedtektsendring, en
fusjon mv. Bevegelser i eierskapet til slike aksjer
kan veere informasjon av stor interesse for markell
det, for eksempel i en oppkjepssituasjon. Slik sett
er det vesentlig at informasjon om dette gis markell
det via flaggeplikten. Etter det utvalget erfarer, vil
flaggeplikten i Sverige, Danmark og Finland videll
refores for s vidt gjelder erverv eller avhendelse
av stemmerettslose aksjer.

Utvalget kan ikke se at det har fremkommet till
strekkelige tungtveiende momenter som gjor det
naturlig & foresld 4 oppheve reglene om flaggeplikt
for stemmerettslose aksjer. Det legges i den samll
menheng vekt pa utviklingen de senere ar i det nor(l
ske markedet med utstedelse av aksjer med
begrenset eller ingen stemmevekt, og behovet for
informasjon til markedet om eierskapet til disse.
Samtidig vil det antakelig ogsé fremover kun vare
et lite mindretall av selskaper der flaggeplikten for
henholdsvis stemmer og aksjekapital vil skille seg
fra hverandre. I de relativt f4 tilfellene vil de flaggell
pliktige maétte forholde seg til et mer omfattende
flaggeregime. Utvalget foreslar at flaggeplikt for
andel av aksjekapital viderefores i norsk rett. Det
vises til forslaget til ny vphl. § 4-3 annet ledd.

Som nevnt over, foreslas det imidlertid at flagll
geplikt som folge av erverv av rettigheter til aksjer
flyttes til en egen bestemmelse i utkastet til lov § 40
4 forste ledd bokstav a. For flagging av rettigheter
til aksjer etter denne bestemmelsen, vil flaggeplik[]
ten knytte seg til aksjer med stemmeretter som
underliggende og ikke andel av aksjekapital.

4.4 Lan av finansielle instrumenter

4.4.1

Det folger av vphl. § 4-3 tredje ledd at innlan og
tilbakelevering av aksjer skal flagges. I utgangsll

Gjeldende rett
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punktet vil et utlin ikke veere en flaggepliktig
avhendelse, men det ma vurderes konkret etter
den privatrettslige avtalen, der det blant annet mé
ses hen til om den enkelte avtale har bestemmelll
ser om godtgjorelse til utliner for mottatt utbytte
og andre fordeler samt hvorvidt risikoen for kurs(l
svingninger fortsatt ligger hos utlaner. Innlén og
tilbakelevering skal imidlertid alltid regnes som et
erverv/avhendelse for lantaker. Verdipapirhanll
delloven § 4-3 tredje ledd er en viderefering av tilll
svarende bestemmelse fra verdipapirhandelloven
av 1997.

4.4.2 EQ@S-rett

Rapporteringsdirektivet regulerer ikke eksplisitt
sporsmalet om flagging ved utldn av finansielle
instrumenter, og dette er heller ikke tatt inn ved
endringsdirektivet. Flaggeplikt for utlan har veert
noe ulikt praktisert i EU. ESMA har imidlertid
uttalt® at rapporteringsdirektivet artikkel 9 omfat[]
ter enhver form for overdragelse av aksjer med
stemmerett, ogsa midlertidig overdragelse i form
av utlan. Dette betyr at bade utliner og lantaker
ma flagge slike transaksjoner. ESMA viser samtill
dig til at midlertidig overdragelse av stemmeretll
ter vil vaere flaggepliktig etter artikkel 10, bokstav
b. Det uttales videre at utliner samtidig med flagll
gingen av overdragelsen ogsid ma flagge at han
har en tilbakekjopsrett («right of recall»). Denne
tilbakekjopsretten flagges under artikkel 13 nr. 1,
forste ledd, bokstav a. Tilbakekjopsretter er for
ovrig ogsd inkludert i ESMAs indikative liste over
finansielle instrumenter omfattet av flaggeplikten
etter artikkel 13 nr. 1.

4.4.3 Utvalgets vurderinger

Det folger av gjeldende vphl. § 4-3 tredje ledd at
innlan og tilbakelevering av aksjer skal flagges.
For & sikre en riktig og harmonisert gjennomll
foring av rapporteringsdirektivet slik det er tolket
i ESMAs uttalelse som nevnt, foreslar utvalget 4 ta
inn en serlig bestemmelse om flaggeplikt for
béde utlaner og lantaker.

Utvalget foreslar & fastsette flaggeplikt for
utlaner og lantaker i utkast til vphl. § 4-3 tredje
ledd. Utldn av aksjer vil veere 4 anse som en
avhendelse, og innlan et erverv, som skal flagges
i henhold til hovedregelen i utkastet til vphl. § 4-3

2 Final report on draft Regulatory Technical Standards on

major shareholdings and an indicative list of financial
instruments subject to notification requirements under the
revised Transparency Directive 29 September 2014, 2014/
1187, paragraph 152.
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forste ledd. Sakalte «repurchase agreements»
(salgs- og gjenkjepsavtale) og «right of recall»
(tilbakekjopsrett) vil etter forslaget veere flaggell
pliktige rettigheter etter utkast til vphl. § 4-4 forll
ste ledd bokstav a.

4.5 Beregning av flaggebeholdningen

4,5.1 Beregningsmetode for finansielle
instrumenter med finansielt oppgjor
4.5.1.1  Gjeldende rett

Finansielle instrumenter som gir rett pa finansielt
oppgjer er ikke omfattet av flaggeplikten etter
gjeldende regler i norsk rett, og det foreligger derll
for ingen regler om beregningsmetode for disse.

4.5.1.2  EQDS-rett

Innfering av flaggeplikt for finansielle instrumenl(
ter knyttet til aksjer medferer at det ma fastsettes
regler for hvordan antallet stemmeretter skal
beregnes. I henhold til ny artikkel 13 nr. 1a, forste
ledd skal stemmerettene beregnes ut fra det totale
nominelle antallet underliggende aksjer for finanll
sielle instrumenter knyttet til rettigheter til aksjer
med fysisk oppgjer. Dersom instrumentet skal
gjores opp rent finansielt, skal antallet stemmell
retter beregnes pa deltajustert grunnlag. Deltall
justert grunnlag benyttes i folge fortalen punkt 10
for «& sikre at opplysningene om det samlede
antall stemmeretter som er tilgjengelig for invesl
toren, er si neyaktige som mulig».

Deltaverdien er en tallsterrelse som gir
uttrykk for hvordan verdien av det finansielle
instrumentet teoretisk sett forventes a endre seg
ved endringer i prisen pad de underliggende
aksjene, samtidig som den representerer sannsyn(]
ligheten for at instrumentet blir innlest. Deltajusl
teringen gir dermed et grunnlag for flaggeberegll
ningen som ligger tettere opp mot investorens
okonomiske eksponering enn om en kun hadde
tatt utgangspunkt i det nominelle antallet under(
liggende aksjer.

Deltajusteringen skal skje gjennom & multiplill
sere det nominelle antallet underliggende aksjer
med deltaverdien til det finansielle instrumentet.
Dette medferer for eksempel at en investor som
erverver derivater med finansielt oppgjer som
representerer 100 000 aksjer og har en beregnet
delta pa 0,5 skal innberegne 50 000 aksjeekvivall
lenter i den flaggepliktige beholdningen. Et slikt
erverv vil ikke vaere flaggepliktig etter dagens
regelverk.
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I henhold til ny artikkel 13 nr. 1a, annet ledd,
bokstav b i direktivet er det vedtatt tekniske regull
leringsstandarder i kommisjonsforordning 2015/
761/EU for a4 angi metodene for & fastsette deltall
verdien for & beregne stemmeretter knyttet til
finansielle instrumenter som utelukkende gir
mulighet for finansielt oppgjer.

Kommisjonsforordningen artikkel 5 regulerer
dette naermere. Nar det foreligger en sikalt «linear
symmetric pay-off profile> med underliggende
aksje, skal stemmerettene bli regnet ut pa deltajusl
tert basis med delta lik 1. Med «linear symmetric
pay-off profile» menes instrumenter med identisk
eller naer identisk avkastning (tap/fortjeneste)
som det underliggende instrument. Nér dette ikke
foreligger skal en ved utregning benytte en almin(l
nelig anerkjent standard prissetting modell. Slike
modeller inkluderer, men er ikke begrenset til,
Black-Scholes, binomial og Monte Carlo modeller.
Modellen skal vaere alminnelig benyttet i finansin[l
dustrien for det finansielle instrumentet og veere
tilstrekkelig robust for 4 hensynta elementer som
er relevante for verdsettelsen av det aktuelle
instrumentet. Elementer som minimum skal inklull
deres er rentesats, utbyttebetalinger, forfallstid,
volatilitet og pris pad underliggende aksje. Innell
haver av det finansielle instrumentet skal sikre at
benyttet modell dekker kompleksitet og risiko og
at den samme modell blir benyttet konsekvent for
et finansielt instrument. Informasjonsteknoll
logisystemer som benyttes til utregning av delta
skal sikre konsekvent, neyaktig og rettidig rapporll
tering av stemmeretter. Antallet stemmeretter skal
utregnes daglig der siste sluttkurs for underligll
gende aksje skal hensyntas. Innehaveren av det
finansielle instrumentet skal flagge nar denne nar,
overskrider eller faller under tersklene i direktivet
artikkel 9 nr. 1.

Innehaveren skal legge sammen og melde alle
innehavene av finansielle instrumenter som er
knyttet til aksjer utstedt av samme underliggende
utsteder. Nar det gjelder instrumenter med finanl
sielt oppgjer, skal imidlertid bare lange posisjoner
tas i betraktning ved beregning av stemmeretter.
Lange posisjoner skal derfor ikke avregnes mot
korte posisjoner knyttet til samme underliggende
utsteder.

4.5.1.3

Det kreves fullharmonisering av rapporterings(l
direktivet artikkel 13, og bestemmelsen ma gjenll
nomferes i norsk rett.

For & gjennomfere ny artikkel 13 nr. 1a i direkll
tivet i norsk rett foreslar utvalget at det i vphl. § 4-4

Utvalgets vurderinger

Kapittel 4

annet ledd innferes en bestemmelse som regulell
rer hvordan antall stemmeretter skal beregnes der
det finansielle instrumentet er knyttet til rettigll
heter til aksjer. Bestemmelsen omfatter beregll
ningen bade ved fysisk og finansielt oppgjor.

Lange posisjoner skal ikke avregnes mot korte
posisjoner knyttet til samme underliggende utstell
der. Hva som anses som lange og korte posisjoner
er ikke naermere definert i rapporteringsdirekl
tivet. Utvalget legger til grunn at en med lange
posisjoner sikter til posisjoner som eker i verdi
dersom underliggende verdi oker, eller som synl(l
ker i verdi dersom underliggende verdi synker.
Tilsvarende er korte posisjoner de som oker i
verdi dersom underliggende verdi synker, eller
synker i verdi dersom underliggende verdi eker.

Ettersom det er siste sluttkurs for underligl]
gende aksje som skal benyttes ved deltajusterin(l
gen, vil intradag volatilitet i aksjen ikke fa betydl
ning for flaggeplikten.

Utvalget foreslar at det tas inn en hjemmel i § 40
4 fierde ledd til 4 gjennomfere kommisjonsforordl
ningen ved inkorporasjon i verdipapirforskriften.

4.5.2
4.5.2.1

Det foreligger ingen regler om beregningsmetode
for finansielle instrumenter knyttet til en kurv av
aksjer eller en indeks i norsk rett.

Instrumenter knyttet til indekser mv.
Gjeldende rett

4.52.2  EQDS-rett

Kommisjonsforordning 2015/761/EU artikkel 4
fastsetter metoden for & beregne antallet stemmell
retter for finansielle instrumenter knyttet til en
kurv av aksjer eller en indeks.

En slik beregning skal gjeres basert pa aksjell
nes vekt i aksjekurven eller indeksen nér en av
folgende betingelser er oppfylt:

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

(b) the sharesin the basket or index represent
20 % or more of the value of the securities
in the basket or index.»

Alternativ a) innebzerer at dersom den flaggeplik[l
tige har foretatt en investering i en kurv av finansill
elle instrumenter eller en indeks i sa stort omfang
at denne investeringen representerer 1 prosent
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eller mer av det totale antall stemmeretter som er
utstedt av den relevante utsteder, skal de stemmell
retter denne investeringen representerer tas med
i beregningen av den flaggepliktiges samlede
innehav av stemmer. Et eksempel er dersom en
utsteder representerer 25 prosent av en indeks, vil
en investering tilsvarende 10 prosent av den totale
verdien av denne utstederen representere 2,5 pro-
sent av stemmene i utsteder. Folgelig skal en slik
investering tas med i beregningen fordi den er
over 1 prosent av stemmene.

Alternativ b) innebzrer at dersom den aktull
elle kurv eller indeks er satt sammen slik at noen
av de finansielle instrumenter som inngér i kurll
ven eller indeksen utgjer mer enn 20 prosent av
den totale verdien av alle de verdipapirene som
inngar i kurven eller indeksen, skal stemmeretll
tene investeringen representer pa tilsvarende
mate tas med i beregningen. Dette gjelder uavll
hengig av hvor stor andel av stemmene i den aktull
elle utsteder investeringen representerer for den
flaggepliktige. Det medferer at ogsé investeringer
som representerer under 1 prosent av stemmene,
i slike tilfeller skal tas med i beregningen. Et
eksempel pa en slik indeks er OBOSX som beregll
nes av Oslo Bors. Dette er en indeks bestdende av
seks ulike aksjer innen oljeservice. En av disse er
aksjen utstedt av Subsea 7 S.A. Denne aksjen
utgjorde per 1. desember 2015, 30,2 prosent av de
aksjene som totalt inngér i indeksen OBOSX. Folll
gelig skal en investering i denne indeksen tas med
i beregningen fordi denne utstederen representell
rer mer enn 20 prosent av verdien av underll
liggende aksjer i indeksen.

I tilfeller der det finansielle instrumentet den
flaggepliktige har investert gjennom, er knyttet til
flere ulike aksjekurver eller indekser, skal steml
merettene i de individuelle kurvene eller indekl
sene ikke legges sammen ved anvendelsen av terll
sklene pa 1 prosent av de totale stemmerettene
eller 20 prosent av total verdi, jf. kommisjonsfor(l
ordningen artikkel 4 nr. 2.

4.5.2.3

Utgangspunktet etter direktivet er at finansielle
instrumenter som er knyttet til aksjer, enten de
har fysisk eller finansielt oppgjer, er flaggepliktige
forutsatt at neermere vilkr er oppfylt. Beregninll
gen av slike rettigheter er behandlet i punkt 4.5.1
over.

Bestemmelsen 1 kommisjonsforordningen
artikkel 4 innebzerer at finansielle instrumenter
som er knyttet til en kurv av aksjer eller en indeks
kun skal regnes med i flaggepliktig beholdning

Utvalgets vurderinger
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dersom vektingen av den aktuelle aksjen i kurven
eller indeksen er heyere enn naermere bestemte
terskelverdier. Terskelverdiene er fastsatt ut fra
en vurdering av behovet for informasjon om innell
hav opp mot den kompleksiteten flagging av samtll
lige innehav ville medfort.

Som det fremkommer i punkt 4.5.1 over, forell
slar utvalget at det tas inn en forskriftshjemmel i
vphl. § 4-4 fjerde ledd slik at kommisjonsforord[
ningen kan gjennomferes i verdipapirforskriften.

4.5.3 Aggregering av ulike typer finansielle
instrumenter i flaggebeholdningen

4.5.3.1  Gjeldende rett

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

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

4.5.3.2  EQDS-rett

Rapporteringsdirektivet har ikke tidligere hatt
regler om aggregering av innehav av aksjer med
stemmerett og innehav av finansielle instrumenl
ter som gir rett til erverv av aksjer med stemmell
rett for & beregne terskler for flagging, og aggrell
gering har blitt praktisert forskjellig innen EQSI
omradet.

I ny artikkel 13a nr. 1, forste ledd i direktivet
innferes det en ny bestemmelse om aggregering
som innebeerer at antall stemmeretter ved &
inneha aksjer etter direktivets artikkel 9 og 10
skal legges sammen med antall stemmeretter ved
4 inneha finansielle instrumenter som er knyttet
til aksjer og gir rett til fysisk eller finansielt oppll
gjor etter artikkel 13.

4.5.3.3

Det kreves fullharmonisering av rapporteringsll
direktivet artikkel 13a, og bestemmelsen ma gjenl]
nomferes i norsk rett.

Utvalgets vurderinger
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For a gjennomfere ny artikkel 13a nr. 1, forste
ledd i direktivet i norsk rett foreslar utvalget at det
i vphl. § 4-7 forste ledd innferes en bestemmelse
som innebarer at aksjer, som innehas direkte
etter utkastet § 4-3 forste ledd og indirekte etter
utkastet § 4-5 om konsolidering og fullmakter og
innehav av andre flaggepliktige finansielle instrull
menter etter § 4-4, skal aggregeres nar en beregll
ner den flaggepliktige beholdningen.

Utvalget foreslar at det i vphl. § 4-7 annet ledd
tas inn en forskriftshjemmel for departementet til
4 fastsette naermere regler om aggregering.

4.6 Unntak fraflaggeplikten

4.6.1

Det er fastsatt ulike unntak fra flaggeplikten i ver(l
dipapirforskriften § 4-4 for beholdninger av aksjer
og rettigheter til aksjer som er ervervet for visse
formél. Bestemmelsen gjennomferer rapportell
ringsdirektivet artikkel 9 nr. 4, 5 og 6.

Etter verdipapirforskriften §4-4 forste ledd
bokstav a er det gjort unntak fra flaggeplikt for
aksjer og rettigheter til aksjer som utelukkende
erverves for 3 sikre avvikling av oppgjer innen en
periode pa tre handelsdager etter at handelen er
utfort. Ut fra formalet med bestemmelsen er det
lagt til grunn at det ikke skal veere noen utevelse
av stemmerettigheter i den korte perioden hvor
disse besittes, og at de finansielle instrumentene
ikke er ervervet for 4 pavirke forhold vedrerende
utstederen.

Videre er det i verdipapirforskriften § 4-4 for(l
ste ledd bokstav b fastsatt at flaggeplikten ikke
kommer til anvendelse pa aksjer eller rettigheter
til aksjer som erverves eller avhendes av prisl
stiller dersom aksjene eller rettighetene nar opp
til, overstiger eller faller under flaggeterskelen pa
5 prosent. Dette gjelder safremt prisstilleren ikke
pavirker forvaltningen av selskapet eller utever
press pa selskapet for & fi dette til & erverve
aksjene eller rettighetene eller understotte kurll
sen.

Etter verdipapirforskriften §4-4 annet ledd
skal aksjer eller rettigheter til aksjer i hanll
delsportefaljen til et verdipapirforetak eller krell
dittinstitusjon ikke medregnes i institusjonens
beholdning. Dette gjelder si fremt verdipapirll
foretaket eller kredittinstitusjonen ikke utever
stemmerettene eller pd annen mate benytter
disse til & pavirke forvaltningen av selskapet, og
at aksjene eller rettighetene til aksjer i hanl
delsportefoljen hver for seg ikke overstiger
flaggeterskelen pa 5 prosent.

Gjeldende rett

Kapittel 4

4.6.2 E@S-rett

I forbindelse med utvidelsen av flaggeplikten til &
gjelde finansielle instrumenter knyttet til aksjer
som har finansielt oppgjer, er ogsa unntakene fra
flaggeplikten etter artikkel 9 utvidet til 4 gjelde for
de nye finansielle instrumentene som er underlagt
flaggeplikt. Det folger av artikkel 13 nr. 4 at unnll
takene i artikkel 9 nr. 4, 5 og 6 ogsa skal anvendes
pa flaggeplikten etter artikkel 13 nr. 1. Direktivet
artikkel 9 nr. 4, 5 og 6 fastsetter unntak fra flaggell
plikten for erverv og avhendelse av aksjer knyttet
til henholdsvis oppgjersvirksomhet/depositarer,
prisstilling og verdipapirforetaks/kredittinstitull
sjoners handelsportefolje. Unntakene som er gitt i
artikkel 12 nr. 3, 4 og 5 skal ogsa gjeres gjeldende
for disse instrumentene, jf. artikkel 13 nr. 4. Det
vises til omtalen i merknadene til de enkelte
bestemmelsene i punkt 9 nedenfor.

Gjeldende bestemmelse i rapporteringsdirek(l
tivet artikkel 9 nr. 6 om at stemmeretter som innl[l
gar i handelsportefeljen til en kredittinstitusjon
eller et verdipapirforetak ikke skal medregnes
etter artikkel 9 dersom naermere vilkar er oppfylt
var tidligere utformet slik at hjemstaten kunne
velge 4 innfore unntaket eller ikke. Med endringsll
direktivet er dette blitt en fullharmoniseringsl
bestemmelse, og det er ikke lenger er opp til med(
lemsstaten & fastsette slikt unntak.

Med hjemmel i ny artikkel 9 nr. 6b er det vedl
tatt tekniske reguleringsstandarder i kommisjons(
forordning 2015/761/EU artikkel 2 og 3 om metoll
den for beregning av terskelen pa 5 prosent nevnt
i direktivet artikkel 9 nr. 5 om unntak for prisstill
ler og artikkel 9 nr. 6 om unntak for handelsportell
folje. Reguleringen gjelder ogsé der det dreier seg
om konserner.

Etter disse bestemmelsene skal beholdningen
i henhold til artiklene 9, 10 og 13 i direktivet legll
ges sammen ved beregningen av 5 prosent terskell
len. Dette vil si direkte og indirekte innehav av
aksjer og direkte og indirekte innehav av andre
finansielle instrumenter enn aksjer. Der det dreier
seg om konsern, skal beholdningene bli lagt
sammen pa konsernniva i samsvar med prinsippet
i direktivet artikkel 10, bokstav e. Denne sier at
stemmeretter som innehas, eller kan uteves som
definert i artikkel 10, bokstav a til d, av et foretak
skal konsolideres med person/rettssubjekt som
kontrollerer foretaket.

Kommisjonsforordningen artikkel 6 presisell
rer at unntaket etter direktivet artikkel 9 nr. 6 for
stemmeretter som inngar i handelsportefeljen til
en kredittinstitusjon eller et verdipapirforetak skal
gjelde for finansielle instrumenter «held by a natull
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ral person or legal entity fulfilling orders received
from clients, responding to a client's request to
trade otherwise than on a proprietary basis, or
hedging positions arising out of such dealings».
Bestemmelsen inneberer at det kun er den delen
av handelsportefoljen til kredittinstitusjonen eller
verdipapirforetaket som gjelder handler pa vegne
av kunder, eller sikring av slike handler, som er
omfattet av unntaket. Foretakets egen kapitalfor(l
valtning er ikke omfattet av unntaket. Dersom
foretaket for eksempel har 4 prosent av stemmell
rettighetene i en utsteder liggende i handelsportell
foljene tilherende sine klienter, og i tillegg har 4,5
prosent av stemmerettighetene til samme utstell
der pa egen bok, skal foretaket ikke flagge denne
beholdningen. Dersom innehavet i Kklientportell
foljen oker til 6 prosent, méa foretaket flagge etter
hovedregelen i artikkel 9 nr. 1, og sld sammen
begge disse beholdningene, slik at flaggeterskell
len pa 10 prosent er passert.

I ny artikkel 9 nr. 6a i rapporteringsdirektivet
er det tatt inn en bestemmelse om at artikkel 9
ikke far anvendelse pa stemmeretter knyttet til
aksjer som er ervervet for stabiliseringsformal.

«Denne artikkel far ikke anvendelse pa steml
meretter knyttet til aksjer som er ervervet for
stabiliseringsformél i samsvar med kommill
sjonsforordning (EF) nr. 2273/2003 av 22.
desember 2003 om gjennomfering av europall
parlaments- og radsdirektiv 2003/6/EF med
hensyn til unntak for tilbakekjepsprogrammer
og stabilisering av finansielle instrumenter, for(l
utsatt at stemmerettene som er knyttet til disse
aksjene, ikke uteves eller pa annen maéte anvenll
des til & gripe inn i utstederens ledelse.»

Dette innebarer at aksjer som er ervervet for stall
biliseringsformal av finansielle instrumenter, forll
utsatt at stemmerettene knyttet til disse aksjene
ikke uteves eller pd en annen mate anvendes til &
gripe inn i utstederens ledelse, ikke skal hensynll
tas i relasjon til direktivet artikkel 9.

4.6.3 Utvalgets vurderinger

Det kreves fullharmonisering av rapporteringsll
direktivet artikkel 13, og bestemmelsen ma gjenl(l
nomferes i norsk rett.

Direktivets unntak fra flaggeplikt i artikkel 9
nr. 4, 5 og 6 er gjennomfert i gjeldende verdill
papirforskrift § 4-4 forste og annet ledd. Besteml
melsen viser til flaggeplikten i gjeldende vphl.
§ 4-3. For & gjennomfoere ny artikkel 13 nr. 4, forll
ste ledd i direktivet, ma unntakene utvides til &
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gjelde flaggeplikten i utkastet til ny bestemmelse
ivphl. § 4-4.

Nevnte unntak fra flaggeplikten i artikkel 9 er
praktiske, og utvalget foreslar at disse flyttes fra
forskriften til loven for 4 bedre brukervennligll
heten. Utvalget foreslar 4 samle unntakene i
utkast til ny § 4-6. Bestemmelsen fastsetter at unnll
takene gjelder for plikten til & sende flaggemell
ding etter bade utkastet §§ 4-3 forste og annet
ledd og § 4-4 ferste ledd, og ordlyden er dermed
noe endret. «Tre handelsdager» er endret til «to
handelsdager» som folge av endringer i oppgjersl
syklusen fra T+3 til T+2 i markedet. Unntak som
ikke er sa sentrale foreslas beholdt i forskriften,
se utkast til forskrift § 4-2.

Utvalget foreslar at det i vphl. § 4-6 tredje ledd
tas inn en forskriftshjemmel for departementet til &
fastsette naermere regler om unntak fra flaggeplik(l
ten etter vphl. §§4-3 og 4-4, herunder, gjennoml
foring av de tekniske reguleringsstandardene i koml
misjonsforordningen artikkel 2 og 3 i verdipapirfor(]
skriften, og gjennomfering av kommisjonsforordnin(]
gen artikkel 6 om at unntaket for handelsportefolje
etter artikkel 9 nr. 6 fir anvendelse pé finansielle
instrumenter som innehas som ledd i utferelse av
kundeordrer eller sikring av disse. Bestemmelsene i
kommisjonsforordningen art. 2 og 3 innebzerer at en
ved utregningen av 5 prosent-terskelen i utkastet til
§ 4-6 forste ledd bokstav b og ¢ skal legge sammen
beholdningen i henhold til utkastet §§ 4-3, 4-4 og 4-5.
Der det dreier seg om konsern, skal beholdningene
bli lagt sammen pé konsernniva i samsvar med prinll
sippet om konsolidering av foretak i konsern i utkasll
tet § 4-5 annet ledd.

For a gjennomfere ny artikkel 9 nr. 6a i direkl
tivet i norsk rett foreslar utvalget at det i verdil
papirforskriften § 4-2 femte ledd innferes en ny
bestemmelse som gir unntak pé visse naermere
vilkar for flaggeplikt for stemmeretter knyttet til
aksjer som er ervervet for stabiliseringsformal.

4,7 Meldingensinnhold

4.71

Verdipapirforskriften §4-1 oppstiller krav til
flaggemeldingen med hjemmel i gjeldende § 4-4
annet ledd. Meldingen skal blant annet inneholde
navn pa utsteder av aksjene, dato da den aktuelle
flaggeterskel ble passert, navn pa flaggepliktige,
antall aksjer meldingen omfatter og den omstenl(
digheten som utleste flaggeplikten. Videre skal
meldingen inneholde hvor stor prosentandel av
aksjene og stemmene i selskapet vedkommende
innehar i form av rettigheter til aksjer.

Gjeldende rett
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4.7.2 E@S-rett

Etter ny artikkel 13 nr. 1, annet ledd i rapportell
ringsdirektivet skal meldingen omfatte en oppdell
ling etter type finansielle instrumenter som innell
has i samsvar med henholdsvis bokstav a og bokll
stav b i artikkel 13 nr. 1, ferste ledd, og det skal skilll
les mellom finansielle instrumenter som gir rett til
henholdsvis fysisk oppgjer og finansielt oppgjer.

I henhold til ny artikkel 13a nr. 1, annet ledd i
direktivet skal meldingen om flagging omfatte en
oppdeling av antallet stemmeretter ved & inneha
aksjer i samsvar med artikkel 9 og 10, og antallet
stemmeretter ved 4 inneha finansielle instrumenl
ter som er knyttet til aksjer og gir rett til fysisk og
finansielt oppgjer i henhold til artikkel 13.

4.7.3 Utvalgets vurderinger

Det kreves fullharmonisering av rapporteringsll
direktivet artikkel 13 og 13a, og bestemmelsene
maé gjennomferes i norsk rett.

Ettersom innholdskravene i gjeldende verdipall
pirforskrift § 4-1 om meldingens innhold er godt
innarbeidet i norsk rett, foreslar utvalget a viderell
fore denne. Det foreslas imidlertid enkelte utvidell
ser som folge av at det blir flere situasjoner som
utleser flaggeplikt enn etter gjeldende rett og det
forhold at endringene i rapporteringsdirektivet
krever storre grad av presiseringer i meldingen.

For & gjennomfere ny artikkel 13 nr. 1, annet
ledd i direktivet foreslar utvalget at verdipapirfor(l
skriften §4-1 utvides med nytt annet ledd, med
krav om at meldingen skal deles opp etter type
finansielle instrumenter som innehas i samsvar
med artikkel 13 nr. 1, forste ledd henholdsvis bok[
stav a og bokstav b, og at det skal skilles mellom
finansielle instrumenter som gir rett til henholdsl
vis fysisk oppgjer og finansielt oppgjer.

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

4.8 Konsolidering og fullmaktsforhold
mv.

4.8.1

Verdipapirhandelloven § 4-3 femte ledd fastsetter
at neerstiendes innehav av aksjer, rettigheter til

Gjeldende rett
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aksjer og stemmerettigheter skal regnes likt med
aksjeeiers egne nar det gjelder flaggeplikten.
Aksjeeierens innehav skal dermed konsolideres
med naerstiendes innehav ved beregningen av om
noen av tersklene som utleser flaggeplikt er pasl
sert. Neerstiende-begrepet er definert i vphl. § 20
5. Etter bestemmelsen omfattes blant annet ektell
feller og samboere, mindrearige barn og selskap
innen samme konsern. I tillegg omfattes noen
som det mé antas at vedkommende har et forplikIl
tende samarbeid med nér det gjelder & gjore bruk
av rettighetene som eier av de aktuelle finansielle
instrumentene.

Flaggeplikten etter vphl. § 4-3 forste ledd utlel
ses ved erverv, avhendelse eller «<annen omstenl
dighet». Bestemmelsen palegger flaggeplikt i
andre situasjoner enn erverv og avhendelse, og er
ment 4 dekke en del av forholdene som er omfatll
tet av rapporteringsdirektivet artikkel 10.

Verdipapirforskriften §4-3 presiserer hvilke
situasjoner om anses som «annen omstendighet» i
relasjon til flaggeplikten. Blant annet anses inngall
else eller oppher av avtale om finansiell sikkerhet
og tildeling og tilbakekall av fullmakt som andre
omstendigheter som utleser flaggeplikt. Videre vil
inngaelse av avtale mellom avhender og erverver
av aksjer om at avhenderen kan uteve rettigheter
som aksjeeier frem til disse gar over til erverver
etter allmennaksjeloven §4-2 vare en annen
omstendighet som utleser flaggeplikt. Etablering
og opplesning av konsernforhold og inngaelse og
opplesning av forpliktende samarbeid utleser
ogsé flaggeplikt som «annen omstendighet». Det
samme vil selskapsbegivenheter som endrer
stemmerettsfordelingen. Inngéelse eller oppher
av avtale om overfering av stemmerettigheter
knyttet til aksjer i utenlandske utstedere med
Norge som hjemstat, som nevnt i verdipapirforll
skriften § 4-2, utleser ogsa flaggeplikt etter forll
skriften § 4-3.

4.8.2 E@S-rett

Rapporteringsdirektivet artikkel 10 gjor flaggell
plikten etter artikkel 9 nr. 1 og 2 gjeldende ved
utevelse av stemmerettigheter til aksjer ved ulike
fullmakts- og kontrollforhold. Flaggeplikten etter
artikkel 10 utleses dersom en person har rett til &
erverve, avhende eller uteve stemmerett i naerll
mere bestemte tilfeller. Enkelte av bestemmell
sene er konsolideringsbestemmelser, mens andre
palegger personer som ikke selv eier aksjer, og
som ikke har noen form for tilknytning til aksjell
eierne utover avtaleforholdet, flaggeplikt. Det gjoll
res ingen endringer i bestemmelsens ordlyd ved
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endringsdirektivet, men det stilles krav om fulll
harmonisering.

Etter artikkel 10, bokstav a utleses flaggell
plikt der en person som kan uteve stemmerettigll
heter har inngétt avtale med en tredjemann om &
fore en langsiktig, felles strategi med hensyn til
forvaltningen av den aktuelle utsteder gjennom
en samordnet bruk av sine stemmeretter.
Bestemmelsen er en konsolideringsbestemll
melse. Dersom en slik avtale foreligger skal det
flagges for de samlede stemmerettene av begge
parter i avtalen.

Artikkel 10, bokstav b palegger flaggeplikt
dersom en person kan uteve stemmerettigheter
som folge av avtale med en tredjepart om midlertill
dig overforing av stemmerettigheter mot veder(l
lag.

Etter bokstav ¢ utleses flaggeplikt for en perll
son i den utstrekning han har mottatt aksjer som
sikkerhet, forutsatt at vedkommende kontrollel
rer stemmerettighetene og har erkleert at han har
til hensikt 4 bruke dem.

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

Bestemmelsen i artikkel 10, bokstav e fastsetl]
ter at flaggeplikten etter artikkel 9 nr. 1 og 2 gjelll
der stemmeretter som innehas, eller som kan
uteves etter nevnte bokstav a til d, av et foretak
som kontrolleres av nevnte person. Bestemmelll
sen er en konsolideringsbestemmelse, og medfell
rer at aksjeeiers eget innehav skal konsolideres
med innehavet til foretak vedkommende kontrolll
lerer. Kontrollert foretak er neermere definert i
artikkel 2 nr. 1, bokstav f og nr. 2. Dersom en
fysisk eller juridisk person sitter med flertallet av
stemmerettene, har rett til & utnevne eller avsette
flertallet av medlemmene i administrasjons-,
ledelses- eller kontrollorganet og samtidig er
aksjeeier i foretaket, eller har rett til 4 uteve,
eller faktisk utever, dominerende innflytelse eller
kontroll, vil foretaket normalt kontrolleres av
nevnte person.

Etter artikkel 10, bokstav f palegges flaggell
plikt néar aksjer deponeres hos den flaggepliktige
og som, i mangel av instruks, kan uteve stemmell
rettighetene etter eget skjonn.

Aksjer med stemmeretter som den flaggeplikll
tige har overfort til tredjemann i tredjemanns
navn, er underlagt flaggeplikt for reell eier etter
bokstav g.

Etter bokstav h utleses flaggeplikt der en perll
son kan uteve stemmerettigheter etter fullmakt,
forutsatt at personen kan benytte fullmakten etter
eget skjonn uten instruks fra aksjeeieren.
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4.8.3 Utvalgets vurderinger

Som nevnt i punkt 4.2 over, er det nedvendig a
vurdere artikkel 10 for 4 sikre at bestemmelsen er
tilstrekkelig gjennomfert i norsk rett. Bakgrunl(l
nen er at endringsdirektivet stiller krav om fulll
harmonisering, og at det ikke apnes for nasjonale
valg pa dette punktet. Dette betyr at det ikke kan
fastsettes strengere regler pa dette omradet enn
det som felger av artikkel 10.

Artikkel 10 er i dag gjennomfert i vphl. § 4-3
og verdipapirforskriften § 4-3. Det folger av vphl.
§ 4-3 forste ledd at «annen omstendighet» kan
utlese flaggeplikt. Verdipapirforskriften § 4-3 prell
siserer narmere hva som anses som «annen
omstendighet». Blant annet er ulike fullmaktsfor[l
hold og andre situasjoner som nevnes i artikkel 10
omfattet. Konsolideringsdelene av artikkel 10, det
vil si bokstav a og e, er gjennomfert i vphl. § 4-3
femte ledd, jf. § 2-5. Gjeldende rett gjelder bade
kapital og aksjer med stemmerett, men for & tilll
passe til direktivet vil den foreslatte konsolidell
ringsbestemmelsen knyttes til innehav av stemll
meretter. Utvalgets vurdering er at regelverket vil
bli uhensiktsmessig komplisert dersom kapital tas
med i disse reglene. Det gjores imidlertid ett unnl
tak fra dette, ved at konsolidering etter ny vphl.
§4-5 annet ledd for kontrollerte foretak skal
beregnes ut fra bade stemmeretter og aksjekapill
tal.

Artikkel 10 fremstar for utvalget som vanskell
lig tilgjengelig, seerlig da bestemmelsen omfatter
forhold som ikke er relevante for norske alll
mennaksjeselskaper. Ettersom flere av selskapene
som er notert pd Oslo Bers er regulert av uten(l
landsk selskapslovgivning, kan det ikke utelukkes
at de forholdene som er behandlet i art. 10 kan
veere relevante. Bestemmelsen tar opp i seg flere
ulike situasjoner som har lite annet til felles enn at
de omfatter tilfeller der andre enn den som faktisk
eier aksjer i et foretak kan eve eierinnflytelse ved
bruk av stemmeretter. Utvalget foreslar 4 samle
gjennomferingen av artikkel 10 i én bestemmelse
i verdipapirhandelloven, og gjere lovteksten mer
lik direktivteksten, jf. utkast til ny vphl. §4-5.
Utvalget mener dette ogsa vil bidra til 4 sikre en
riktigere gjennomfering av bestemmelsen. Dette
vil videre kunne gjore eventuelle endringer i
direktivet og utfyllende kommisjonsbestemmelser
enklere 4 gjennomfore senere, samt oke overll
feringsverdien av tolkningsuttalelser og eventull
elle retningslinjer fra ESMA.

Nar det gjelder artikkel 10, bokstav a om forll
pliktende samarbeid, er denne bestemmelsen
gjennomfert i vphl. § 4-3 femte ledd ved en henvisll
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ning til naerstiendebestemmelsen i vphl. § 2-5. § 20
5 nr. 5 fastslar at noen det mé antas at aksjeeieren
har forpliktende samarbeid med nar det gjelder a
gjore bruk av rettighetene som eier av et finansielt
instrument, herunder samarbeid der et tilbud van[
skeliggjores eller hindres, anses som naerstiende
til aksjeeieren. Bestemmelsen gar lenger enn
artikkel 10, bokstav a, hovedsakelig fordi naerstall
endebestemmelsen i § 2-5 ogsa gjelder for tilbuds(l
plikten etter verdipapirhandelloven Kkapittel 6.
Utvalget anser det nedvendig av hensyn til riktig
gjennomfering av direktivet & fastsette egne
bestemmelser for konsolidering for sa vidt gjelder
flagging. Henvisningen til vphl. § 2-5 foreslas der(l
for tatt ut. Kravet om langsiktig felles strategi vil
medfore at faerre avtaler antas & falle inn under
bestemmelsen, da det etter gjeldende rett er tilll
strekkelig at det mé antas & foreligge et forplikl
tende samarbeid om bruk av stemmerettene.
Utvalget foreslar 4 gjennomfere artikkel 10, bokl
stav a i utkast til ny §4-5 ferste ledd bokstav a.
Flaggeplikten vil etter forslaget utleses bade ved
inngéelse og oppher av slike avtaler.

Avtale om overfering av stemmerettigheter
mot vederlag er flaggepliktig etter artikkel 10,
bokstav b. Bestemmelsen vil kunne vaere aktuell
ved utlan av stemmerettigheter mot vederlag.
Slike laneavtaler er imidlertid ikke, sa vidt utvall
get er kjent med, tillatt i store deler av EU, og er
heller ikke tillatt i norsk rett. Bestemmelsen kan
ogsa omfatte tilfeller der avtalen mellom partene
ikke dekker overforing av stemmeretter, men der
dette er en logisk konsekvens av avtalen. Utvalget
forstar bestemmelsen slik at det er lantaker, eller
den som far overfort stemmerettene til seg mot
vederlag, som palegges flaggeplikt.

Etter norsk selskapsrett er det som utgangll
punkt ikke anledning til & skille stemmerettighell
ter fra aksjene. Det er imidlertid et unntak fra
dette i allmennaksjeloven § 4-2 annet ledd. Etter
denne bestemmelsen kan erverver og avhender
av en aksje avtale at avhenderen skal kunne uteve
rettigheter som aksjeeier frem til disse gar over til
erververen, det vil si i perioden mellom eierskiftet
avtales og til rettighetene er géatt over til ervervell
ren. Gjeldende verdipapirhandellov § 4-3 annet
ledd nr. 3 slar fast at stemmerettigheter som kan
uteves i medhold av en slik avtale skal tas med
ved beregning av flaggepliktig beholdning. Videre
er inngaelse og oppher av slike avtaler ansett som
en omstendighet som utleser flaggeplikt etter ver(l
dipapirforskriften § 4-3 bokstav c.

I Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 16.1.5 er det
lagt til grunn at slike avtaler etter omstendigll
hetene vil omfatte en eller flere av bestemmelsene
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i artikkel 10. Utvalget antar at artikkel 10, bokstav
b er blant disse. For & sikre en riktig gjennoml
foring av bestemmelsen, foreslar utvalget at den
norske reguleringen i stedet utformes i trad med
direktivet, uten & henvise til allmennaksjeloven
§ 4-2. En slik utforming av det norske regelverket
vil ivareta situasjoner som kan vere tillatt i aksjell
eierens hjemstat, og som omfattes av direktivet.
Utvalget antar at avtaler etter allmennaksjeloven
§ 4-2 etter omstendighetene vil omfattes, selv om
det ikke uttrykkelig fremkommer av lovteksten.
Bestemmelsen i vphl. § 4-3 annet ledd nr. 3 ivarell
tas av aggregeringsbestemmelsen i utkastet § 4-7,
se omtale i punkt 4.5.3 over og merknadene til forll
slaget. Det vises til utkastet § 4-5 forste ledd bokll
stav b.

Artikkel 10, bokstav c fastsetter flaggeplikt for
personer i den utstrekning de har rett til & uteve
stemmerettigheter i tilfeller hvor aksjer med tilll
knyttede stemmerettigheter er stilt som sikkerhet
til vedkommende, forutsatt at han kontrollerer
stemmerettighetene og har erklaert at han har til
hensikt 4 bruke dem. Bestemmelsen er gjennoml
fort i verdipapirforskriften §4-3 bokstav a, som
omhandler inngéelse og oppher av avtale om
finansiell sikkerhetsstillelse. Etter vphl. §4-3
annet ledd nr. 1 skal stemmerettigheter som kan
uteves med grunnlag i avtale etter lov om finansill
ell sikkerhetsstillelse §§ 3 og 4 tas med ved beregll
ning av flaggepliktig beholdning, forutsatt at sikll
kerhetshaver overfor sikkerhetsstiller erklerer at
han har til hensikt &4 stemme for aksjene.

Etter norsk rett vil en panthaver normalt ikke
ha anledning til & stemme for en pantsatt aksje
uten sarskilt fullmakt, bortsett fra ved avtaler
etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse som
nevnt. Gjennomferingen av artikkel 10, bokstav c i
gjeldende norsk rett er begrenset til 4 gjelde
denne typen avtaler. En slik gjennomfering tar
ikke hensyn til at utenlandske aksjeeiere i foretak
med Norge som hjemstat kan veaere underlagt
andre rettslige rammer enn lov om finansiell sikll
kerhetsstillelse. Gitt at artikkel 10 nd mé gjennoml
fores pa en slik méate at norsk rett er fullharmonill
sert med direktivbestemmelsen, foreslar utvalget
at henvisningen til lov om finansiell sikkerhetsstill
lelse tas ut og at bestemmelsen formuleres mer i
trdd med direktivteksten. Bestemmelsen vil
omfatte de tilfellene der aksjer er stilt i sikkerhet
hos en tredjeperson forutsatt at vedkommende
kan stemme for aksjene og har erkleert at vedl
kommende har til hensikt 4 stemme. Utvalget
antar at avtaler etter lov om finansiell sikkerhetsl[l
stillelse vil vaere omfattet selv om henvisningen til
loven tas ut. Forslaget er ikke ment 4 endre gjell
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dende rettstilstand péa dette punktet, men & sorge
for at ogsd andre avtaler av denne typen i andre
jurisdiksjoner omfattes, i trdd med direktivet. Det
vises til utkast til § 4-5 forste ledd bokstav c.

Stemmeretter som er knyttet til aksjer som en
person eller rettssubjekt har evigvarende rettigll
het til er flaggepliktige etter artikkel 10, bokstav
d. Denne bestemmelsen er ikke gjennomfert i
norsk rett. Utvalget foreslar a gjennomfere denne
i utkastet § 4-5 forste ledd bokstav d.

Artikkel 10, bokstav e er en tradisjonell konsoll
lideringsbestemmelse som angir at stemmeretter
holdt av selskap som kontrolleres av vedkomll
mende person eller rettssubjekt, skal medregnes i
vurderingen av om vedkommende er flaggepliktig.

Verdipapirhandelloven § 4-3 femte ledd henvill
ser som nevnt til § 2-5 om naerstdende. Nar det
gjelder kontrollerte foretak, gér § 2-5 nr. 3 og 4
lenger enn artikkel 10, bokstav e, da ogsa selskap
der vedkommendes ektefelle eller mindreérige
barn har kontrollerende innflytelse som nevnt i
aksjeloven §1-3 annet ledd, allmennaksjeloven
§ 1-3 annet ledd eller selskapsloven § 1-2 annet
ledd anses som nerstiende. Verdipapirhandell
loven § 2-5 nr. 1 og 2, som omhandler personlige
nearstiende som ektefelle og mindredrige, er serll
norske bestemmelser. Artikkel 10 har ikke tilsvall
rende bestemmelser om konsolidering av personll
lig neerstaende.

Utvalget viser til kravet om fullharmonisering
som nevnt ovenfor. Dette betyr at de norske konll
solideringsbestemmelsene om konsernforhold og
personlig naerstiende i vphl. § 2-5 ikke kan beholll
des slik de stir i dag. Tilsvarende som foreslatt
ovenfor om samarbeidsavtaler, foreslar utvalget at
henvisningen til § 2-5 tas ut for sa vidt gjelder konl(l
solidering av kontrollerte foretak og personlig
neerstiende. Konsolideringsbestemmelser som
svarer til artikkel 10, bokstav e foreslas i stedet
tatt inn i utkastet § 4-5 annet ledd. Definisjon av
kontrollert foretak foreslas tatt inn i utkastet § 4-5
tredje ledd.

Siden det foreslas en egen konsolideringsbell
stemmelse for flagging i utkastet § 4-5 vil det innell
beaere forskjellige konsolideringsregler for flagll
ging og for eksempel tilbudsplikt da gjeldende
vphl. § 2-5 fortsatt vil gjelde for tilbudsplikt. Dette
vil kunne medfere en asymmetri i enkelte tilfeller
nar konsolidering slar inn for de to regelsettene,
utover den asymmetri som folger av gjeldende § 20
5. Utover dette vises det til den kommende utredl
ning av tilbudspliktreglene, jf. Verdipapirlovutvalll
gets mandat punkt III, nr. 10.

Artikkel 10, bokstav e omfatter etter sin ordlyd
konsolidering for si vidt gjelder flaggeplikten
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etter artikkel 9, det vil si aksjer med tilknyttede
stemmerettigheter, men artikkel 13 nevnes ikke i
denne sammenheng. Etter artikkel 13 nr. 4 skal
imidlertid unntakene i artikkel 12 nr. 3, 4 og 5
gjelde tilsvarende for flaggeplikten etter artikkel
13. Artikkel 12 nr. 4 og 5 gjeor unntak fra plikten til
4 legge sammen beholdningene etter artikkel 9 og
10 for henholdsvis morselskap til forvaltningsselll
skap og morselskap til verdipapirforetak pa visse
betingelser. Selve konsolideringen av beholdnin(l
gen til morselskap til forvaltningsselskap og mor(l
selskap til verdipapirforetak er hjemlet i den genell
relle konsolideringsbestemmelsen i artikkel 10,
bokstav e. Dersom det skal gi mening & gi unntak
ogsa for konsolidering av stemmerettigheter etter
artikkel 13 for henholdsvis morselskap til forvaltl
ningsselskap og morselskap til verdipapirforetak,
ma det ogsa forutsettes at disse er 4 anse som
konsolidert etter artikkel 10, bokstav e i utgangs(l
punktet.

Videre er konsolideringsbestemmelsen i bokl
stav e sentral og av vesentlig betydning ogsa for
flaggeplikten etter artikkel 13. Opplysninger om
et konserns samlede beholdning av finansielle
instrumenter som nevnt i artikkel 13 er apenbart
av interesse for investorer, pa lik linje med aksjer
etter artikkel 9. Utvalget forstar rapporteringsdill
rektivet dithen at konsolideringsbestemmelsen i
artikkel 10, bokstav e gjelder tilsvarende for artikll
kel 13. Uten en slik konsolidering vil det veere en
fare for omgaelse av flaggeplikten ved at innehav
av denne typen instrumenter legges i datterselll
skap. Konsernets samlede beholdning av disse
instrumentene vil dermed ikke veere underlagt
flaggeplikt. Utvalget foreslar derfor & ta inn en
henvisning til utkastet § 4-4 forste ledd i utkastet
til § 4-5 annet ledd.

Artikkel 10, bokstav f er ikke eksplisitt gjenl
nomfert i norsk rett. Bestemmelsen gjelder flagll
geplikt for stemmeretter som er knyttet til aksjer
som er deponert hos nevnte person, og som per(l
sonen eller rettssubjektet kan benytte etter eget
skjonn, i mangel av sarlig instruks fra aksjeeill
erne. Utvalget forstar dette slik at det dreier seg
om tilfeller der vedkommende oppbevarer aksjer
som vedkommende kan stemme for uten at det
foreligger noen avtale om sikkerhetsstillelse. S&
vidt utvalget er kjent med, er dette ikke searlig
praktisk etter norske forhold, men dette kan veaere
aktuelt for utenlandske personer der utstederforell
taket har Norge som hjemstat. Utvalget foreslar &
gjennomfore tilsvarende regel i utkast til § 4-5 for(l
ste ledd bokstav e.

Artikkel 10, bokstav g regulerer flaggeplikt for
stemmeretter som innehas av en tredjemann i
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eget navn, men pa vegne av aksjeeier. Reell eier
maé flagge sitt innehav etter denne bestemmelsen,
selv om aksjene er overfort til tredjemann, for
eksempel ved forvalterregistrering. Flaggeplikten
etter artikkel 10, bokstav g méa ses i sammenheng
med rapporteringsdirektivet artikkel 2 nr. 1, bokl
stav e, som definerer som aksjeeier enhver som
innehar aksjer pd vegne av en annen i eget navn.
Forvaltere som registrerer aksjer i eget navn ma
etter artikkel 2 nr. 1, bokstav e flagge pd samme
mate som reell eier. For ordens skyld nevnes at
forvaltere er unntatt flaggeplikt for aksjer hvor
forvalteren bare kan uteve stemmerettene til
aksjene etter instruks fra den reelle eieren etter
artikkel 9 nr. 4.

Forvalter i norsk verdipapirregister kan etter
allmennaksjeloven § 4-10 tredje ledd bare uteve
okonomiske rettigheter til aksjer omfattet av forll
valteroppdraget. Det har dermed ikke vert ansett
& veere behov for & ta med aksjer utstedt av norske
selskaper i verdipapirforskriften § 4-6, som gjenll
nomferer artikkel 10, bokstav g. Forskriften gjenl(l
nomferer derfor rapporteringsdirektivet artikkel
10, bokstav g og artikkel 2 nr. 1, bokstav e, punkt
(i) for aksjer utstedt av utenlandske utstedere.

Utvalget foreslar a flytte gjennomferingen av
artikkel 10, bokstav g til verdipapirhandelloven
for 4 fi en samlet gjennomfering av bestemmelll
sen. Etter norsk rett kan det gis fullmakt til forvalll
teren om & uteve stemmerettigheter, og forholdet
vil da omfattes av artikkel 10, bokstav h om fulll
maktsforhold, se omtale nedenfor. Utvalget viser
imidlertid til at bestemmelsen som gjennomferer
artikkel 10, bokstav g ma omfatte bade aksjer som
er utstedt av norske og utenlandske utstedere, og
at det for utenlandske utstedere vil kunne veere tilll
latt for forvalter & uteve stemmerett uten fullmakt.
Utvalget foreslar pa denne bakgrunn & bruke
direktivets ordlyd for & sikre en riktig gjennomfell
ring av bestemmelsen. Det vises til utkastet § 4-5
forste ledd bokstav f. Artikkel 2 nr. 1, bokstav e,
punkt (i) foreslds gjennomfert i utkastet §4-5
fierde ledd.

Etter artikkel 10, bokstav h ma en person
flagge dersom vedkommende kan uteve stemmell
rettigheter som fullmektig for en aksjeeier etter
eget skjenn uten spesifikke instrukser fra aksjell
eieren. Bestemmelsen inneberer for eksempel at
en aktiv forvalter har flaggeplikt dersom forvaltell
ren har en generell rett til & stemme. Det er
adgang til 4 la fullmektiger uteve stemmerett etter
allmennaksjeloven §§ 5-2, jf. 5-4. Bestemmelsen er
gjennomfert i gjeldende verdipapirforskrift § 4-3
bokstav b. At slike stemmeretter skal tas med ved
beregningen av flaggepliktig beholdning felger av
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vphl. § 4-3 annet ledd nr. 2. Utvalget foreslar a
viderefore denne bestemmelsen i utkastet §4-5
forste ledd bokstav g. Aggregeringsbestemmelll
sen i gjeldende lov § 4-3 annet ledd nr. 2 ivaretas
av utkastet § 4-7.

Utvalget foreslar at det i vphl. § 4-5 sjette ledd
tas inn en forskriftshjemmel for departementet til
a fastsette naermere regler om flagging som folge
av annen omstendighet, herunder konsolidering.

4.9 Fremsettelse av melding - fristen
for a flagge

4.9.1 Gjeldende rett

Melding om flagging skal sendes utsteder og det
regulerte markedet hvor aksjen er tatt opp til hanll
del, jf. vphl. § 4-3 forste ledd og forskrift 6. desemll
ber 2007 nr. 1359 om innsendelse av flaggemeldin(l
ger mv. § 1. Fristen for 4 flagge er regulert i vphl.
§ 4-3 sjette ledd. Melding skal gis «straks» etter at
avtale om erverv eller avhendelse er inngatt, eller
vedkommende blir kjent med eller burde ha blitt
kjent med annen omstendighet som forer til at
vedkommende nér, passerer eller faller under en
terskel i forste ledd. Aktsomhetsvurderingen
knytter seg etter ordlyden til «annen omstendig(l
het», men tilsvarende vurdering er i praksis innll
fortolket ogsa for erverv og avhendelse. Tidsl
punktet den flaggepliktige burde ha blitt kjent
med omstendigheten, vil bero pa en konkret vur(l
dering.

Kravet til straks 4 sende flaggemelding vil i
utgangspunktet si den tiden det tar 4 formulere og
sende flaggemeldingen. Dersom meldetidspunkl
tet faller utenfor &pningstiden for det regulerte
markedets meldingssystem, er det imidlertid
praktisert slik at det er tilstrekkelig at flaggemelll
ding gis for markedsplassen apner neste dag.
Videre er kravet om at det skal flagges «straks»
praktisert med stor grad av skjenn. Det tas for
eksempel hensyn til at en konsolidert gruppes
aksjeinnehav (typisk finanskonsern) kan ha
behov for noe lengre tid pa & beregne konsolidert
posisjon for flaggemelding sendes. Det forutsettes
at slike akterer har interne systemer og rutiner
som sikrer oversikt over det totale aksjeinnehav i
konsernet som gjor at gruppen kan flagge raskt,
men det stilles ikke krav om at det er etablert rutill
ner som sikrer fullstendig lepende oppdatering av
en konsolidert gruppes aksjeinnehav. Det tas ogsa
hensyn til at det for konserner med selskap i ulike
tidssoner kan vaere behov for noe mer tid for &
beregne konsolidert posisjon, typisk at det ma
meldes innen bersipning neste dag. Hvorvidt frisll
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ten for 4 fremsette flaggemelding er overtradt
beror i praksis pa de konkrete forhold i en konsoll
lidert gruppe.

Flaggeplikten oppstar nar en flaggegrense nas
eller passeres. Denne plikten bortfaller ikke ved
at en motsatt handel avtales for flaggefristen har
inntradt. Dette kan eksempelvis f4 betydning for
bilateral handel som utferes utenfor meldeplikt(]
systemets apningstid. Det foreligger altsa ingen
netting av flaggeposisjon etter norsk rett. Det skal
flagges hver gang en flaggegrense nas eller passell
res uansett om det for eksempel skjer i lopet av
samme handelsdag.

Etter gjeldende rett er utsteder ikke ansvarlig
for offentliggjoring av flaggemeldinger. Norge har
med dette benyttet muligheten for & frita utstedere
fra forpliktelse om & offentliggjore flaggemeldinl
ger etter rapporteringsdirektivet artikkel 12 nr. 7.
Det fremkommer av vphl. §4-4 tredje ledd at
Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpeker er
ansvarlig for offentliggjoring. I dag er denne
arbeidsoppgaven overfort til regulert marked (for
tiden Oslo Bers) ved forskrift 6. desember 2007 nr.
1359 om innsendelse av flaggemeldinger mv. § 2.

49.2 E@S-rett

Innledningen til rapporteringsdirektivet artikkel
12 nr. 2 lyder som folger etter endringsdirektivet:

«Meldingen til utstederen skal gis straks, men
senest innen fire handelsdager etter...»

Dette innebaerer at bestemmelsen har fatt endret
ordlyd fra «snarest mulig, men senest innen fire
handelsdager» til «straks, men senest innen fire
handelsdager». Utover endringen av ordlyd fra
«snarest mulig» til «straks», synes det kun 4 vaere
spréaklige endringer. For ordens skyld nevnes at
det i engelsk ny direktivtekst benyttes «promptly,
but not later than four trading days», mot tidligere
«as soon as possible, but not later than four trall
ding days». Resten av artikkel 12 nr. 2 lyder som
tidligere:

«...datoen da aksjeeieren, eller den fysiske perll

sonen eller rettssubjektet nevnt i artikkel 10,

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

b) underrettes om hendelsen nevnt i artikkel
9nr. 2.»
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Fristen for & sende flaggemelding ma sees i samll
menheng med direktivet artikkel 12 nr. 6 som
bestemmer at utsteder ved mottak av melding i
henhold til direktivet artikkel 12 nr. 1, og ikke
senere enn tre handelsdager, skal offentliggjore
all informasjon flaggemeldingen inneholder. Etter
direktivet artikkel 12 nr. 7 kan imidlertid hjemstall
ten frita utstedere fra forpliktelsen til & offentligll
gjore meldingen etter direktivet artikkel 12 nr. 6
dersom flaggemeldingen blir offentliggjort av
hjemstatens kompetente myndighet i henhold til
vilkarene fastsatt i direktivet artikkel 21, ved mot[l
tak av meldingen, og ikke senere enn tre hanll
delsdager deretter.

4.9.3 Utvalgets vurderinger

Bestemmelsen i rapporteringsdirektivet artikkel
12 krever minimumsharmonisering, men ikke
fullharmonisering, da det fortsatt kan stilles strenll
gere krav i nasjonal rett enn det som er oppstilt i
artikkel 12, jf. fortalen punkt 12 i endringsdirekl]
tivet og ny artikkel 3 nr. 1a, fjerde ledd, punkt (i) i
direktivet.

Ordlyden i ny artikkel 12 nr. 2 i direktivet
endres fra at melding skal gis «snarest mulig,
men senest innen fire handelsdager» til at melll
ding skal gis «straks, men senest innen fire hanll
delsdager». 1 engelsk direktivtekst benyttes
«promptly» mot tidligere «as soon as possible».
Utvalget legger til grunn at «<promptly» i enkelte
sammenhenger kan ha en noe videre betydning
enn «straks» pd norsk. Etter gjeldende norsk
rett er det allerede et krav om at melding om
flagging skal gis «straks», men ikke gitt noen
ovrig siste frist. Etter direktivteksten er det en
klar oppfordring om at det skal flagges raskt,
men det er samtidig satt en siste frist pa fire hanll
delsdager.

Norge hadde ogsé etter verdipapirhandelloven
av 1997 i § 3-2 femte ledd krav om at det skal flag[]
ges ved melding til bersen «straks» etter at «avtale
om erverv eller avhendelse er inngétt». Straksl
kravet for flagging har altsé eksistert i norsk rett i
lengre tid.

Endringen av ordlyden i direktivet fra «snarest
mulig» til «straks» krever slik utvalget ser det
ingen endring av norsk rett. Utvalget har likevel
funnet det hensiktsmessig 4 vurdere om norsk
rett fortsatt skal ha en strengere regel enn direkl]
tivet artikkel 12 krever, slik ogsa Sverige har hatt
frem til nd (senest «handelsdagen efter»). De
sterre europeiske markedene, som for eksempel
Tyskland, Frankrike og Spania, har i nasjonal rett
ved tidligere gjennomfering av rapporteringsl
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direktivet lagt seg nermere det mer lempelige
kravet etter direktivet.

I Sverige er det i nasjonal rett basert pa
endringsdirektivet innfert en regel om at flaggell
pliktig skal gi melding til utsteder og Finansl
inspektionen «sd snart som mojligt, men senast
tre handelsdagar efter» at flaggeplikt oppstar.

I Danmark er det i nasjonal rett inntatt en
regel om at flaggepliktig «straks» skal gi melding
til utsteder og Finanstilsynet. Dette er en endring
fra «hurtigst mulig» til «straks» i trdd med endl
ringen i direktivteksten. Utgangspunktet er at den
flaggepliktige senest skal sende melding innenfor
handelsdagen, altsd innen midnatt den dagen
transaksjonen foretas. Det siste er ingen endring i
dansk rett.

I Finland er det i nasjonal rett viderefert en
regel om at flaggepliktig skal «utan obefogat
drojsmal, dock senast handelsdagen efter» gi melll
ding til utsteder og Finansinspektionen. Det er
gjort en mindre endring i ordlyden, men innholdsl
messig er det likt som tidligere. «Utan obefogat
drojsméal» kan oversettes til norsk som «uten
ugrunnet forsinkelse».

I Storbritannia (UK) er det i nasjonal rett videll
refort en regel om at flaggepliktig skal gi melding
til utsteder «as soon as possible, but not later than
four trading days in the case of a non-UK issuer
and two trading days in all other cases».

Det bor utvises forsiktighet med & ha regler
som innebzrer konkurransemessig ulempe for
selskaper som har finansielle instrumenter notert
pa norsk regulert marked. Det er imidlertid ikke
apenbart at en kort flaggefrist er noen konkurran(l
semessig ulempe for nevnte utstedere. Informall
sjon om eierskap i selskaper er av stor interesse
for markedet og ber i utgangspunktet spres sa
raskt som mulig. Investorer bor ikke kunne bygge
seg opp sterre eierposter uten at det blir offentlig
for markedet, sarlig i oppkjepssituasjoner. Lik tilll
gang pa informasjon i markedet er sentralt. En
kort flaggefrist kan bidra til 4 hindre ulik informall
sjon i markedet og mulighetene for ryktespred(
ning. Til sammenligning kan det neves at den nye
shortsalg-forordningen (EU/236/2012) fastsetter
frist for offentliggjering av short-posisjoner til
innen Kl. 15.30 pafelgende handelsdag. Imidlertid
gjelder dette et annet EU-regelverk med ulik tids[
fristregulering. Utvalget mener derfor at disse
reglene har begrenset vekt i relasjon til flagging.

Forholdet til oppgjer av verdipapirhandler i
Verdipapirsentralen (VPS) og innsyn i aksjeeierrell
gisteret er et moment som ma tas med i vurderin(l
gen av flaggefristen. Normal oppgjerssyklus for
VPSregistrerte finansielle instrumenter er T+2,
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som innebeerer at handler gjores opp og aksjeeierll
registeret oppdateres to dager etter handelsl
datoen. En handel som gjores for eksempel manl(l
dag, vil dermed vaere synlig i aksjeeierregisteret
pd onsdag morgen. I Norge er det imidlertid, i
motsetning til i de fleste andre land, utstrakt bruk
av enkeltkonto i verdipapirregisteret i istedenfor
forvalterkonto. Etter norsk rett er det kun uten(
landske aksjeeiere (herunder utenlandske selskall
per) som kan ha sine aksjer og egenkapitalbevis i
norske selskaper registrert i VPS pa forvalter(l
konto, mens norske aksjeeiere (herunder norske
selskaper) ma ha sine aksjer og egenkapitalbevis
registrert pa enkeltkonto. Aksjeeierregistrene til
norske selskaper er offentlige i form av innsynsl(l
rett etter aksjeloven §4-6 og allmennaksjeloven
§ 4-5. Det er ingen tilsvarende offentlig innsynsl(l
rett i eierregisteret for obligasjoner. I utgangsl(l
punktet er det utstedernes informasjon som finll
nes i aksjeeierregisteret, og utstederne ma konl
taktes for a fa innsyn i aksjeeierboken. Ut fra ovenl(l
nevnte vil en flaggefrist som er lengre enn oppll
gjorssyklusen pa T+2 kunne gi asymmetrisk
informasjon i markedet.

I den sammenheng nevnes ogsd markedsmis[l
bruksforordningen (EU/596/2014) artikkel 19
vedrerende primarinnsideres meldeplikt som
trer i kraft i EU innen 3. juli 2016. Melding skal
sendes «promptly and no later than three busil
ness days after the date of the transaction». Utvalll
get legger til grunn at det ikke ber innferes en
flaggefrist som er lenger enn fristen for primeerll
innsideres meldeplikt. Det vises til den koml(
mende utredning av markedsmisbruksreglene, jf.
Verdipapirlovutvalgets mandat punkt I, nr. 4.

Pa den annen side er det ogsd argumenter mot
en kort flaggefrist. Enkelte investorer har spredte
innehav av finansielle instrumenter, gjerne i flere
markeder og fordelt pd datterselskaper og utenll
landske filialer. For & holde oversikt over flaggell
forpliktelser kreves rutiner og systemer. En utvill
delse av flaggepliktige instrumenter, og med krav
om deltaberegninger for finansielle instrumenter
med kontantoppgjer, vil kreve noe mer av investoll
rene for 4 holde oversikt over og overholde flaggell
fristen. Hertil kommer at forslaget innebeerer at
sanksjonene for overtredelse av flaggereglene
kan bli noe mer inngripende enn det som har vart
tilfelle hittil, blant annet fordi sanksjoner pa visse
vilkar skal kunne rettes mot fysiske personer som
inngér i selskapets ledelse og styre der overtrell
delsen er begétt av et foretak. I tillegg innferes det
mulighet for suspensjon av stemmerettigheter. Et
noe skjerpet sanksjonsregime kan tale for at
flaggefristen ikke ber veere for kort.
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Utvalget mener at dagens fleksible praktisell
ring av fristkravet som redegjort for, der for
eksempel investorer med selskaper i forskjellige
tidssoner har fatt noe mer rom for flaggefristen
anses & ha inntradt, er hensiktsmessig. Utvalget
mener videre at en ved praktiseringen etter
endringsdirektivet ma hensynta at det blant annet
vil innferes flaggeplikt for finansielle instrumenter
med kontantoppgjer der det kreves bruk av deltall
beregninger, som vil kunne gjore flaggeberegninll
ger noe mer komplisert. Utvalget har for evrig i
den forbindelse vurdert om det ber veere en todell
ling av flaggefristen slik at flagging som er basert
pa finansielle instrumenter som krever deltall
beregning, far en noe lengre flaggefrist enn evrige
situasjoner. Imidlertid finner utvalget det ikke
hensiktsmessig med en slik todeling da det kan
bli unedvendig komplisert for markedet.

Et flertall av utvalgets medlemmer, bestdende
av Bjerkestrand, Grandal, Skallerud, Stray og
Truyen foreslar at dagens frist om at flaggemelll
ding skal gis «straks» i gjeldende vphl. § 4-3 sjette
ledd opprettholdes. Det legges til grunn at straks(
kravet under enhver omstendighet vil oppfylle
direktivets yttergrense pa «senest innen fire hanll
delsdager» ved at «straks» ikke vil kunne innel
bare en flaggefrist utover fire handelsdager.
Dette anses dermed ikke nedvendig 4 innta i lovll
teksten.

Et mindretall av utvalgets medlemmer, bestall
ende av Harto, Nygaard og Solem foresléar at det
istedenfor straks-kravet innferes et krav om at
flagging skal gjeres «uten ugrunnet opphold, men
senest innen fire handelsdager» etter at flaggell
plikt oppstar. Mindretallet er av den oppfatning at
ved & erstatte dagens «straks» krav med «uten
ugrunnet opphold», vil man i sterre grad gjenl
speile dagens praktisering av fristkravet i form av
den konkrete vurdering som gjeres i relasjon til
utenlandske investorer med flere filialer i forskjelll
lige tidssoner, teknisk svikt mv, uten at dette innell
barer en lempning av dagens regler. Dette vil
skape bedre forutberegnelighet, noe som blant
annet er viktig for 4 gjere det norske verdipapirll
markedet attraktivt for utenlandske investorer.
Samtidig vil et slikt krav i sterre grad gjenspeile
det forhold at det fremover ma utferes mer samll
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mensatte og kompliserte flaggeberegninger etter
innfering av kravene etter endringsdirektivet. Nar
det gjelder kravet om at flagging skal gjores
«senest innen fire handelsdager», mener mindrell
tallet at hovedregelen i direktivet bor folges da det
ikke foreligger spesielle forhold ved det norske
markedet som tilsier en avvikende regel, og at de
andre nordiske landene ogsa i en eller annen varill
ant har lagt opp til en maksimumsfrist. Mindretalll
let mener at ordlyden «uten ugrunnet opphold»,
pa samme maéte som «straks», ogsa vil veere i samll
svar med direktivteksten, som er «promptly».

Et ovrig mindretall av utvalgets medlemmer,
bestiende av Vidjeland, deler flertallets vurdering
om at det er hensiktsmessig & viderefere dagens
lovtekst om at melding skal sendes straks, men
foreslar at det i tillegg til dagens hovedregel introll
duseres en maksimumfrist. Frist for flagging med
maksimumfrist vil veeret i trdd med den systemall
tikk som benyttes i rapporteringsdirektivet.
Videre benyttes maksimumfrist i de fleste andre
EQS-stater det er naturlig & sammenligne med.
Slik frist ber, av hensyn til risikoen for asymll
metrisk spredning av relevant informasjon, ikke
vaere lenger enn oppgjoerssyklus for aksjer registell
ret i VPS. Dette er sarlig relevant for det norske
markedet pa grunn av det dpne aksjeeierregistell
ret i norske selskaper og utstrakt bruk av enkeltll
konto i stedet for forvalterkonto. Mindretallet
foreslar derfor at flagging méa gjeres «straks, men
senest innen &pning av regulert marked andre
handelsdag».

Ut fra ovennevnte vurderinger, for & gjennom[
fore ny artikkel 12 nr. 2 i direktivet i norsk rett,
foreslar utvalget at det i utkastet til lov § 4-8 farste
ledd tas inn frist for flaggemelding i trad med gjelll
dende rett. Meldingen skal gis «straks» etter at
avtale om erverv eller avhendelse er inngétt, eller
vedkommende blir kjent med eller burde ha blitt
kjent med erverv, avhendelse eller annen omsten(]
dighet som forer til at vedkommende nér, passell
rer eller faller under en terskel som nevnt i § 4-3
forste ledd.

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



NOU 2016:2 43

Endringer i verdipapirhandelloven - flagging og periodisk rapportering

Kapittel 5

Kapittel 5
Nye regler om innsending av lagringspliktige opplysninger
til ESMA

5.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven § 5-12 gir regler om offentll
liggjering og lagring av informasjonspliktige oppll
lysninger. Bestemmelsen fastslar at utsteder, eller
annen person som har sekt om opptak til handel
uten utsteders samtykke,! skal offentliggjore
informasjonspliktige opplysninger pa en effektiv
og ikke-diskriminerende maéte, samtidig som de
sendes elektronisk til vedkommende regulerte
marked som skal oppbevare opplysningene pa
betryggende vis.

Reglene om offentliggjering av informasjonsll
pliktige opplysninger gjelder bade for utstedere
med Norge som hjem- og vertsstat. Det er imidler(]
tid bare utstedere med Norge som hjemstat som
skal sende lagringspliktige opplysninger til norsk
regulert marked. Utsteder med Norge som vertsl]
stat skal sende opplysningene til hjemstatens offisill
elle lagringsmekanisme, se vphl. § 5-12 fijerde ledd.

Bestemmelsen gjennomferer rapporteringsll
direktivet artikkel 21 som fastslar at «regulated
information», det vil si informasjon som er gjenl(
stand for informasjonsplikt etter rapporteringsl
direktivet og markedsmisbruksdirektivet, skal
offentliggjeres pa en effektiv og ikke diskriminell
rende mate, samt sendes til en «officially appoinll
ted mechanism» (heretter OAM) hvor slik inforll
masjon skal lagres.

I forbindelse med gjennomfering av rapportell
ringsdirektivet ble det vurdert hvem som skulle
utpekes som OAM i Norge. I Ot.prp. nr. 34 (2006—
2007) under punkt 17.5 uttalte departementet at
det er hensiktsmessig at det regulerte markedet
mottar informasjonspliktige opplysninger og er
lagringssystem for opplysningene. Denne lesnin[l
gen innebaerer minst kostnader totalt sett fordi
systemer for mottak og oppbevaring av opplysnin[l
ger allerede eksisterer pa markedsplassen.

1 Se Ot.prp. nor. 34 (2006-2007) pkt. 10.1 om opptak til hanl]
del, pé s. 207 flg. vedrerende opptak til handel uten utstell
ders samtykke.

Finanstilsynet forer tilsyn med regulerte markell
der og kan siledes kontrollere at ordningen fun(l
gerer tilfredsstillende. Det er gitt hjemmel for & gi
nermere regler om offentliggjering og oppbevall
ring av informasjonspliktige opplysninger i forll
skrift.

Det finnes enkelte utstedere som etter rappor(l
teringsdirektivet har Norge som hjemstat, men
som ikke er notert pa norsk regulert marked. For
disse utstederne fungerer Oslo Bers som OAM
fordi de ellers vil sta uten. Etter det utvalget kjenl
ner til, har denne ordningen ikke budt pa problel
mer i praksis.

Nermere regler om offentliggjering av inforll
masjon er gitt i verdipapirforskriften § 5-9. Det er
imidlertid ikke gitt neermere regler om lagring av
informasjon.

5.2 E@S-rett

Det gjores ingen endringer i rapporteringsdirektill
vets regler om offentliggjoring av informasjonsl(l
pliktige opplysninger. Det legges imidlertid opp til
omfattende endring av reglene om spredning og
lagring av informasjonen. I ny artikkel 21a gis det
saledes regler om et felles europeisk tilknytningsl
punkt for nasjonale OAMer. Etter bestemmelsen
skal det innen 1. januar 2018 opprettes en nettporll
tal som skal fungere som et felles europeisk tilll
knytningspunkt for alle OAMene i Unionen.
Denne lagringsmekanismen skal opprettes og drill
ves av ESMA.

Bakgrunnen for endringene er naermere
omtalt i fortalen til direktivet. Her fremheves det
at investorer enkelt ber fa tilgang til informasjons(l
pliktige opplysninger for alle selskaper notert pa
regulert marked i Unionen, fordi dette vil bidra til
4 fremme investering over landegrensene. Det
papekes at eksisterende nettverk av offisielt
utpekte nasjonale OAMer ikke sikrer enkel
seking etter informasjonspliktige opplysninger.
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For & gjennomfere prosjektet innferes en
rekke hjemler til & gi utfyllende rettsakter og tekll
niske standarder som skal fastsettes av kommisjoll
nen. Disse er forelopig ikke ferdig utarbeidet,
men skal i henhold til ny artikkel 22 inneholde
bestemmelser om tekniske krav til kommunikall
sjonsteknologi som skal benyttes av nasjonale
OAMer, tekniske krav knyttet til drift av det elekl
troniske tilknytningspunktet, tekniske krav til
identifikasjon av utstedere, felles format for levell
ring av opplysninger samt felles regler om kategoll
risering av informasjonspliktige opplysninger. I tilll
legg til tekniske standarder utarbeidet i medhold
av artikkel 22 kan kommisjonen gi utfyllende
rettsakter etter ny artikkel 21 nr. 4, blant annet for
a sikre interoperabilitet mellom nasjonale OAMer
og det felles tilknytningspunktet hos ESMA.

Endringer i verdipapirhandelloven - flagging og periodisk rapportering

5.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at gjennomfering av rapportell
ringsdirektivets nye bestemmelser om felles euroll
peisk tilknytningspunkt krever endringer i verdil
papirhandelloven med tilherende forskrifter. Idet
direktivbestemmelsene kun fastslar at det skal
utarbeides utfyllende rettsakter som skal gi naerll
mere regler, er det nd ikke mulig & utarbeide nedl
vendige regler. De utfyllende rettsaktene vil gis i
form av tekniske standarder i forordningsform og
vil veere av sveert teknisk karakter. Det vil ikke
foreligge rom for nasjonale valg. Utvalget foreslar
pa denne bakgrunn at det utarbeides en forskriftsl
hjemmel for & gi de nedvendige reglene, sammen
med eksisterende forskriftshjemmel i vphl. § 5-12.
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Kapittel 6

Kapittel 6

Tilsyn med bestemmelsene som gjennomfgrer
rapporteringsdirektivet

6.1 Bestemmelsene om tilsyn

Finanstilsynet forer tilsyn med overholdelsen av
verdipapirhandellovens bestemmelser, se vphl. § 150
1 annet ledd. For finansiell rapportering er det en
seerskilt tilsynsbestemmelse i vphl. § 15-1 tredje
ledd hvor det heter at Finanstilsynet forer kontroll
med den finansielle rapporteringen fra utstedere
av omsettelige verdipapirer som er eller sokes
notert pa regulert marked i EJS med Norge som
hjemstat.

Bestemmelsene om tilsyn gjennomferer blant
annet rapporteringsdirektivet artikkel 24 som
fastslar at tilsynsmyndigheten skal ha en rekke
virkemidler til radighet for 4 foresta tilsynet.

I Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) i punkt 22.1.5 er
det gitt detaljert redegjorelse for gjennomfering
av rapporteringsdirektivet artikkel 24 i verdipapirll
handelloven. Endringsdirektivet innebaerer ingen
endringer for si vidt gjelder krav til tilsynsmynl
dighetens virkemidler og kompetanse. Utvalget
viser til nevnte proposisjon for en naermere
beskrivelse av gjeldende rett og gjennomfering av
tilsynsbestemmelsene i artikkel 24.

Endringsdirektivet gir imidlertid i artikkel 24 i
nye punkt a) og b) to generelle «fanebestemmelll
ser». I forstnevnte presiseres det at tilsynsmyndig(l
heten skal gis «all investigative powers that are
necessary» for & kunne utfere sine oppgaver. Idet
utvalget legger til grunn at Finanstilsynet allerede
har de hjemler til 4 utfere sine oppgaver som rapll
porteringsdirektivet omtaler, kan ikke utvalget se
at presiseringen medferer noe behov for
endringer i norsk rett.

I sistnevnte fastslas det at tilsynsmyndigheten
skal uteve sin sanksjonsmyndighet enten direkte,
i samarbeid med andre myndigheter, pad eget
ansvar ved delegering til slike myndigheter, eller
etter seknad til rettsmyndighetene. Utvalget kan
heller ikke se at denne bestemmelsen genererer
behov for endringer i norsk rett idet ingen oppll
gaver utoves pa andre enn de foreskrevne métene.

6.2 Scerskilt om tilsyn med land-for[l
landrapportering

Det kan reises spersmal om tilsyn med overholll
delsen av bestemmelsen om land-for-landrappor(l
tering i vphl. § 5-5a skal feres i medhold av vphl.
§ 15-1 annet eller tredje ledd. Dette har blant
annet betydning for om verdipapirforskriften
kapittel 13 II kommer til anvendelse.

Spersmaélet om tilsyns- og sanksjonsregime
ble dreftet i forbindelse med innfering av landl
for-landrapportering. I rapport til Finansdepar(l
tementet fra arbeidsgruppen for land-for-lanll
drapportering under pkt. 6.2, bemerket arbeidsl
gruppen at oppfelging av land-for-landrapportell
ringen ville folge et tosporet system, der etterlell
velsen av rapporteringen blir ivaretatt av Finansl[l
tilsynet for foretak som faller inn under vphl.
§ 5-5a, og av Regnskapsregisteret for foretak
som kun har rapporteringsplikt etter regnskapsl(l
loven § 3-3d. Tilsvarende vil sanksjonsbestemll
melsene folge av henholdsvis verdipapirhandelll
loven kapittel 17 og regnskapsloven kapittel 8.
Det ble imidlertid ikke tatt stilling til hvilket av
alternativene i § 15 -1 som kommer til anvenl
delse for foretak som faller under Finanstilll
synets tilsyn.

Utvalget legger til grunn at land-for-landrapll
porteringen faller inn under tilsynsbestemmelll
sen i vphl. § 15-1 tredje ledd. Selv om det er noe
uklart om land-for-landrapporteringen etter en
streng spraklig fortolkning kan karakteriseres
som «annen finansiell rapportering» er det likell
fullt bestemmelser om utstederes rapportering
om narmere bestemt finansiell informasjon i
regnskapsdirektivet og rapporteringsdirektivet.
Systematisk og innholdsmessig herer tilsynet
hjemme sammen med tilsynet med den finansill
elle rapporteringen. Det ber fremga klart om
land-for-landrapporteringen faller inn under det
ene eller det andre alternativet, blant annet fordi
det har betydning for hvilke tilsyns- og sankll
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sjonsbestemmelser som kommer til anven-  kelig fremgar at land-for-landrapporteringen falll
delse. Utvalget foreslar derfor at det foretas en  ler inn under denne bestemmelsen.
presisering i § 15-1 tredje ledd slik at det uttrykl
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Kapittel 7

Kapittel 7
Forvaltningsmessige tiltak og sanksjoner

7.1 Gjeldende rett

7141

Dersom Finanstilsynet har grunn til & anta at noen
handler i strid med bestemmelser gitt i eller i
medhold av verdipapirhandelloven, kan vedkomll
mende palegges & bringe handlingen til oppher, se
vphl. §15-7 sjette ledd. Pilegget kan omfatte
ethvert tiltak som er nedvendig for & bringe overll
tredelsen til oppher.

Etter verdipapirforskriften §§13-8 flg. kan
Finanstilsynet palegge utstederforetak a endre sin
fremtidige regnskapspraksis, a korrigere feil i
neste rapportering, herunder gi noteopplysninger
om forholdet, og & gi offentlig tilleggsinformasjon
ved melding til bersen eller pad annen méte derll
som den finansielle rapporteringen i dokumenter
ikke er i samsvar med lov eller forskrift. I med-
hold av forskriftens §13-9 kan Finanstilsynet
palegge utstedere & avlegge nytt regnskap og ny
beretning hvis den finansielle informasjonen i rapll
porteringen avviker vesentlig fra det som folger av
lov eller forskrift. Dersom Finanstilsynets palegg
ikke etterkommes, kan utsteder ilegges dagll
mulkt, se verdipapirforskriften § 13-10.

I mange tilfeller vil et pidlegg om retting ved
overtredelse av regelverket veere lite hensikts(l
messig. For eksempel kan overtreder ha innrettet
seg allerede, eller situasjonen kan ha opphert. Et
eksempel er brudd pa flaggeplikten, hvor flaggell
melding som regel vil veere gitt for saken er ferdig
behandlet. Tilsvarende gjelder ofte i saker om forll
sinket regnskapsrapportering. Her vil Finanstill
synet isteden kunne rette kritikk mot overtreder
og palegge vedkommende a serge for rutiner som
hindrer nye overtredelser.

Etter stedlige eller dokumentbaserte tilsyn
utarbeider Finanstilsynet tilsynsmerknader. I
merknadene gjennomgéar Finanstilsynet de funn
som er gjort pa tilsynet og papeker blant annet
eventuelle brudd péa verdipapirhandelloven med
forskrifter. Ofte vil foretaket ha innrettet seg pa
grunnlag av forelepige bemerkninger fra Finansl

Palegg om retting

tilsynet. I slike tilfeller vil Finanstilsynet isteden
kunne rette kritikk mot overtreder og underll
streke viktigheten av at foretakets rutiner skjerll
pes.

Dokumenter som inneholder kritikk for regelll
verksbrudd er i utgangspunktet offentlige og blir
publisert pd Finanstilsynets hjemmeside, se neerll
mere under pkt. 7.1.4.

7.1.2

Finanstilsynet har hjemmel til 4 ilegge overtredell
sesgebyr for en rekke overtredelser av verdipapir(l
handellovens bestemmelser, herunder besteml
melser som gjennomferer rapporteringsdirekl
tivet.

Etter vphl. §17-4 kan Finanstilsynet ilegge
overtredelsesgebyr wved forsettlig eller uaktsom
overtredelse av reglene om flaggeplikt i §§ 4-3 og 40
4 forste og annet ledd, eller forskrifter gitt i med-
hold av disse bestemmelsene. Medvirkning kan
sanksjoneres pa samme mate. Det samme gjelder
forsekshandlinger.

Etter vphl. §17-4 kan Finanstilsynet ilegge
utstedere som nevnt i § 15-1 tredje ledd (det vil si
utstedere av omsettelige verdipapirer som er eller
sokes notert pa regulert marked i EJS og som
har Norge som hjemstat) overtredelsesgebyr derll
som foretakets finansielle rapportering ikke er i
samsvar med lov eller forskrift nar overtredelsen
har skjedd forsettlig eller uaktsomt. Klage over
slike gebyrer folger reglene som er fastsatt for
behandling av klager pa vedtak knyttet til finansill
ell rapportering, se vphl. § 17-4 siste setning.

Ved utmadling av overtredelsesgebyr etter vphl.
§ 17-4, skal det sarlig legges vekt pa overtredelll
sens omfang og virkninger, samt graden av skyld.

Overtredelse av sentrale bestemmelser i verdill
papirhandelloven kan straffes med beter og fengll
sel, se vphl. § 17-3. Patale finner bare sted nar allll
menne hensyn Kkrever det. Vurdering av straffebell
stemmelsene er ikke en del av denne utredninl
gen. Utvalget skal foreta en samlet vurdering av
straffebestemmelsene i delutredning nummer to.

lleggelse av overtredelsesgebyr
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7.1.3 Kort om andre tiltak Finanstilsynet kan
iverksette

I medhold av bestemmelsene i verdipapirhandell
loven kapittel 15 og finanstilsynsloven, kan
Finanstilsynet iverksette en rekke tiltak for a gjenll
nomfere tilsyn og serge for overholdelse av regelll
verket som herer under Finanstilsynets omrade,
blant annet kreve opplysninger, fi4 dokumenter
utlevert og utveksle informasjon med andre tilll
synsmyndigheter. Péilegg- og sanksjonshjemler
som ikke bereres av endringsdirektivets besteml
melser omtales ikke i det folgende.

7.1.4 Offentliggjering av opplysninger

Hovedregelen i norsk rett er at alle dokumenter
utarbeidet av et offentlig organ er offentlige, se
Lov 19. mai 2006 nr. 16 om rett til innsyn i dokull
ment i offentleg verksemd (heretter offentlegll
lova eller offl.) § 3. Et dokument anses utarbeidet
nar det er sendt ut av organet, eller ferdigstilt, se
offl. §4. Innsyn kan utsettes dersom narmere
bestemte vilkar er til stede, blant annet hvis
dokumentet kan gi et misvisende bilde av saken.
Offentliggjoring skal skje gjennom offentlig jourll
nal i medhold av offl. § 10. Det offentlige organet
som har utarbeidet dokumentet kan etter samme
bestemmelse gjore dokumentet tilgjengelig pa
internett. Unntak fra sistnevnte gjelder for visse
personopplysninger. Det kan gjeres unntak fra
hovedregelen om offentliggjoering i lovbestemte
tilfeller. Unntak fra offentliggjering kan videre
gjores for opplysninger som er underlagt tausl
hetsplikt, se offl. § 13. Etter offl. § 24 kan det for
eksempel gjores unntak dersom innsyn i dokul
mentet motvirker enkelte kontroll- og regull
leringstiltak eller kan lette gjennomferingen av
lovbrudd.

Finanstilsynet publiserer etter dagens praksis
alle tilsynsmerknader pé verdipapiromradet pé sitt
nettsted. Tilsvarende gjelder vedtak om sanksjoll
ner rettet mot foretak og personer, for sistnevnte
etter en naermere vurdering og eventuelt i anonyll
misert form. Formélet med offentliggjering er a
opplyse om Finanstilsynets praksis og & motvirke
overtredelser av regelverket.

Verdipapirhandelloven § 15-6 tredje ledd setter
visse skranker for offentliggjering. Bestemmelsen
fastslar at enhver som utferer tjeneste for Finansll
tilsynet eller departementet har taushetsplikt om
opplysninger som omhandler tiltak og sanksjoner
som knytter seg til overtredelse av bestemmelser
i lovens kapittel tre, fire eller fem, dersom offentl]
liggjoring av opplysningene kan skape alvorlig uro
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pa finansmarkedene eller pafore de bererte parter
uforholdsmessig stor skade.

7.2 E@S-rett

7.2.1

Rapporteringsdirektivets bestemmelser om forll
valtningsmessige tiltak og sanksjoner endres
vesentlig. Bakgrunnen for endringen er et enske
om a forbedre overholdelsen av kravene i direkl
tivet og tilsynsmyndighetenes evne til 4 felge opp
brudd pa bestemmelsene. Det er ogsad et uttalt
hensyn at sanksjonene skal virke tilstrekkelig prell
ventive. I bestemmelsene er det ikke noe Kklart
skille mellom hva som skal anses som et forvaltll
ningsmessig tiltak og hva som er 4 betrakte som
en sanksjon. Dette beror i stor grad pa rettstradill
sjonen i hvert enkelt land. Det sentrale er imidler(]
tid at det legges opp til at alle land skal ha visse
administrative minimumsbefoyelser til radighet.

Mens dagens bestemmelser om sanksjoner
fastslar at nasjonale myndigheter skal ha mulighet
for 4 gi sanksjoner som er «effective, proportioll
nate and dissuasive», men i stor grad overlater til
nasjonale myndigheter & fastsette regler om
hvilke sanksjoner som skal anvendes, krever
endringsdirektivet at nasjonale tilsynsmyndigll
heter skal ha naermere angitte tiltak og sanksjoner
til radighet ved brudd pa nasjonale regler som
gjennomferer rapporteringsdirektivets besteml
melser. Direktivet gir dermed minimumsregler
men med mulighet for nasjonale myndigheter til &
gi strengere regler, herunder kan sanksjonsbell
stemmelsene gjores gjeldende for brudd pa flere
av direktivets bestemmelser og gi strengere sankll
sjoner enn direktivets minimum. Bestemmelsene
krever at nasjonale myndigheter ikke bare innll
forer sanksjonsbestemmelser overfor foretak som
bryter regelverket, men ogsa overfor den personl(l
krets som kan holdes ansvarlig for brudd pé regelll
verket i foretaket.

Av fortalen til endringsdirektivet fremgéar det
at styrkingen av sanksjonsbestemmelsene i rapll
porteringsdirektivet er en del av oppfelgingen av
kommisjonens meddelelse av 9. desember 2010,
«Reinforcing sanctioning regimes in the financial
sector» (heretter meddelelsen).1 Malsetningen er
en helhetlig opprustning og samordning av sankll
sjonsbestemmelsene pa finansomradet.

Innledning

L COM (2010) 716 Communication from the Commission to
the European Parliament, the Concil, the European Econoll
mic and Social Committee of the regions, Reinforcing sanll
ctioning regimes in the financial services sector
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I meddelelsens punkt 3 pekes det pa at det er
sprik og svakheter i de nasjonale sanksjonsregill
mene. For det forste mangler mange nasjonale
myndigheter viktige sanksjoner for brudd pa regelll
verket, mange mangler hjemmel for & ilegge overll
tredelsesgebyr, eller har for lave satser for slike
gebyrer, noen mangler mulighet for 4 ilegge sank(l
sjoner bade til foretak og personer. For det andre
tar nasjonale myndigheter ulike hensyn néar de vurll
derer om administrative sanksjoner skal ilegges og
hvordan overtredelsesgebyr skal utméles. For det
tredje er det stor forskjell pd om det legges til rette
for strafferettslige eller administrative sanksjoner,
eller en kombinasjon av disse. Endelig er det stor
forskjell pa effektiviteten i hindhevelsen av regell
verket og om sanksjoner i praksis ilegges.

Kommisjonen papeker at de store variasjoll
nene i effektiviteten i sanksjonsregimet blant
annet kan medfere mangelfull overholdelse av
regelverket og redusert tillit til finansmarkedet.
P4 denne bakgrunn foreslar kommisjonen en
rekke tiltak som kan styrke og samordne nasjoll
nale tilsynsmyndigheters sanksjonering av brudd
pa de ulike direktivbestemmelsene pé finansomrall
det, herunder innfering av regler som stiller minill
mumskrav til de nasjonale sanksjonsregimene,
blant annet om typer av sanksjoner, offentliggjol]
ring, tilstrekkelig heye overtredelsesgebyrer, og
krav om at sanksjonene skal omfatte bade juril
diske personer og individer.

7.2.2 Nzermere om de nye sanksjonsll
bestemmelsene

Nedenfor felger en fremstilling av de nye sankll
sjonsbestemmelsene. For & lette fremstillingen,
beskriver utvalget direktivteksten uten at sitatl
form benyttes systematisk.

Artikkel 28 nr. 2 gir regler om hvem som skal
kunne ilegges sanksjoner ved brudd pa regelverket.
Nar et foretak har forpliktelser etter regelverket
som gjennomferer rapporteringsdirektivet, og
overtrer disse reglene, skal medlemsstatene
serge for at sanksjoner kan anvendes mot med[
lemmer av foretakets «administrasjons-, ledelsesll
eller kontrollorganer, og mot andre fysiske persoll
ner som i henhold til nasjonal lovgivning er
ansvarlig for overtredelsene» pa de vilkir som er
fastsatt i nasjonal lovgivning.

Hverken artikkelen selv eller fortalen gir neerl]
mere redegjorelse for personkretsen som skal
kunne omfattes av ansvaret og pa hvilke vilkar. De
nye sanksjonsreglene bygger imidlertid pd med[
delelsen fra kommisjonen. Under punkt 4.2 i med(
delelsen pa s. 13 heter det:

Kapittel 7

«Sanctions should be imposed on the individl
ual responsible for a violation and/or on the
financial institution to the benefit of which
those individuals are acting when committing a
breach. Sanctioning the individuals responsill
ble for a violation may be more appropriate
where a violation is exclusively their responsill
bility. On the other hand, where that individual
is part of a financial institution, fining the finanll
cial institution is frequently appropriate if the
person responsible acted to the benefit of a
financial institution. It could also encourage
financial institutions to take the organizational
measures and provide the staff training necesll
sary to prevent violations.

The Commission considers that subject to
the specificities of each legislative act adminis(]
trative sanctions should be available against the
individuals responsible and the financial institull
tions to the benefit of which the individual acted.

The Commission is considering introducl
ing appropriate provisions specifying that
administrative sanctions should be applicable
to all the persons responsible for an infringell
ment. This should include the individual
responsible for a violation and/or, where that
individual is part of a financial institution, the
financial institution to the benefit of which he
acted when carrying out the violation.»

Meddelelsen omfatter innfering av nye sanksjons(l
regler pa alle direktivomrader og ma leses i denne
konteksten. I Kommisjonens «impact assessl
ment» til endringene i rapporteringsdirektivet
henvises det til meddelelsen for sa vidt gjelder de
nye sanksjonsreglene i rapporteringsdirektivet.?
Meddelelsen utgjor dermed et viktig bakteppe nér
en skal vurdere hvordan rapporteringsdirektivets
sanksjonsregler er a forstd. Her fremgar det at
gebyrer skal kunne ilegges bade foretak og persoll
ner i den ansvarlige ledelsen dersom vilkérene for
ailegge gebyr er oppfylt.

Etter ny artikkel 28a skal tilsynsmyndigheten
minst kunne ilegge nermere bestemte adminisl
trative sanksjoner, herunder overtredelsesgebyr,
ved brudd pa folgende bestemmelser i direktivet:

a. Utsteder har ikke offentliggjort opplysninger
som kreves i henhold til nasjonale bestemmelll
ser som gjennomferer artikkel 4, 5, 6, 14 og 16,
innen den fastsatte fristen.

b. Noen (fysisk eller juridisk person) har ikke
meldt fra om erverv eller avhendelse av en

2 Se SEC (2011) 1279 final/2, Report from the Commission,
Commission staff working paper, Impact Assessment, pkt. 7
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betydelig eierandel i samsvar med nasjonale
bestemmelser som gjennomferer artikkel 9,
10, 12, 13 og 13a, innen den fastsatte fristen.

Det vil si at sanksjonsbestemmelsene mé omfatte
brudd pa nasjonale bestemmelser som gjennoml]
forer rapporteringsdirektivets regler om arsrapport,
halvérsrapport, land-for-landrapportering, flagging

og (gjenveerende bestemmelser om) endringer i

aksjekapital, lanerettigheter mv. i vphl. § 5-8.

Ved overtredelse av bestemmelsene som nevl]
nes i ny artikkel 28a skal tilsynsmyndigheten i
henhold til ny artikkel 28b minst kunne pdalegge foll 1
gende administrative tiltak og sanksjoner:

a. Gi en offentlig erkleering om at en person eller
et foretak har brutt regelverket, og om overtrell
delsens karakter.

b. Gi palegg om at den som bryter regelverket
oppherer med atferden og ikke gjentar handll
lingen.

c. Gi administrative overtredelsesgebyrer som:

For en juridisk person skal vaere:

— opp til 10 000 000 euro eller opp til 5 % av den
samlede &rsomsetningen i henhold til siste tilll
gjengelige arsregnskap som er godkjent av
ledelsen. Dersom det er tale om et morselskap
eller et datterselskap av et morselskap som
skal utarbeide konsernregnskap etter direktiv
2013/34/EU, skal den samlede omsetningen
vaere den totale arsomsetningen, eller tilvall
rende inntekt etter relevante regnskapsdirektill
ver, etter siste tilgjengelige konsoliderte arsll
regnskap godkjent av ledelsen i det overordl
nede morforetaket, eller

— opptil to ganger oppnadd fortjeneste eller unnl
gétt tap som folge av overtredelsen, nar det er
mulig & fastsette dette

der det hoyeste belopet anvendes. I den engelske

versjonen av direktivteksten benyttes begreper

«whichever is higher» for sa vidt gjelder maksill

mumsbelopet som skal velges. Dette innebzaerer at

maksimumsbelopet kan settes heyere enn

10 000 000 euro dersom alternativ to i strekpunkt

en eller strekpunkt to gir heyere belop.

For en fysisk person skal vaere:

— opp til 2 000 000 euro, eller

— opp til to ganger oppnadd fortjeneste eller unnl
géatt tap som felge av overtredelsen, nar det er
mulig & fastsette dette,

der det hoyeste belopet anvendes.

Ny artikkel 28b nr. 1, siste ledd fastslar at de stall
ter som ikke har euro som offisiell valuta skal
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beregne overtredelsesgebyr ut fra tilsvarende

verdi i nasjonal valuta basert pa valutakursen pa

ikrafttredelsesdatoen til endringsdirektivet.

Etter ny artikkel 28b nr. 2 skal medlemsl
statene sorge for at det innferes regler i nasjonal
rett som medforer at stemmerettigheter til aksjer
kan oppheves midlertidig ved overtredelse av
reglene i artikkel 28a bokstav b (reglene om flagll
ging). Medlemstaten kan velge 4 gjore reglene
gjeldende bare for alvorlige overtredelser.

Ny artikkel 28b nr. 3 fastslar at medlemstatene
kan fastsette regler om ytterligere sanksjoner
eller tiltak og heyere overtredelsesgebyrer enn
det som fastsettes i direktivet.

Ny artikkel 28c gir detaljerte regler om hva
nasjonale tilsynsmyndigheter skal legge vekt pa
nar sanksjonsmyndigheten uteves. I vurderingen
av hvilke forvaltningsmessige tiltak og sanksjoner
som skal ilegges, skal tilsynsmyndighetene foreta
en helhetlig vurdering blant annet ut fra:

a. overtredelsens grovhet og varighet,

b. den fysiske eller juridiske personens grad av
ansvar,

c. overtrederens finansielle soliditet, for ekseml
pel med utgangspunkt i samlet omsetning eller
arlige inntekt,

d. betydningen av den fortjeneste som er oppl
nadd, eller det tap som er unngatt i den grad
dette kan fastslas,

e. tap pafert tredjemann som folge av overtredelll
sen i den grad dette kan fastslas,

f. overtrederens vilje til 4 samarbeide med mynll
dighetene,

g. tidligere overtredelser vedkommende har

gjort seg skyldig i.

Etter ny artikkel 29 skal medlemsstatene serge

for at tilsynsmyndigheten uten ugrunnet opphold

skal offentliggjere alle beslutninger om sanksjoll
ner og tiltak som ilegges for overtredelse av rapll
porteringsdirektivet. Det skal minst gis opplysnin(l
ger om overtredelsens art og karakter og om
hvem som er skyldig i overtredelsen.

Tilsynsmyndigheten kan utsette offentliggjerinll
gen av en beslutning eller offentliggjore beslutnin(l
gen i anonymisert form, i felgende tilfeller:

a. Nar sanksjonene ilegges en person og offentl]
liggjoring etter en forhdndsvurdering fremstar
som urimelig.

b. Nar offentliggjeringen kan utgjere en alvorlig
trussel mot finanssystemets stabilitet eller en
pagéende offisiell etterforskning.

c. Nér offentliggjeringen, i den grad dette kan
fastslas, paferer de bererte institusjoner eller
personer uforholdsmessig stor skade.
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7.3 Utvalgets vurderinger

7.3.1 Kort om E@S-relevans av sanksjonsl[l

bestemmelsene

Et grunnleggende utgangspunkt for EU-samarbeill
det er sentral regelproduksjon med lokal handl
hevelse. Dette innebarer at handheving av fellesll
skapsreglene skal foretas av nasjonale héndl
hevingsorganer. Utgangspunktet er videre at stall
tene ikke har plikt til 4 innfere naermere bestemte
sanksjoner for 4 sikre handhevelse av fellesskapsl(l
retten. Utgangspunktet kan imidlertid fravikes
dersom krav om neermere angitte sanksjoner
(eller sentralisert handheving) felger direkte av
direktiver og forordninger. Krav i direktiver og
forordninger kan dermed begrense medlemsl(
statenes valgfrihet.

De nye sanksjonsbestemmelsene i rapportell
ringsdirektivet er utformet som minimumsbell
stemmelser, slik at nasjonale myndigheter plikter
4 gjennomfere bestemmelsene, men star fritt til &
fastsette strengere regler. Dette fremgér av den
nye bestemmelsen i artikkel 28b nr. 3 hvor det
heter at «Medlemsstatene kan fastsette ytterligere
sanksjoner eller tiltak og storre administrative okoll
nomiske sanksjoner enn dem som er fastsatt i dette
direktiv».

Straffesanksjoner er ikke omfattet av EGSI
avtalen. Bestemmelser som setter krav om innfell
ring av administrative sanksjoner for brudd pé felll
lesskapslovgivningen i EU-retten kan derimot
vaere EQSrelevante og skal i sé fall innarbeides i
E@S-avtalen. Avgjerende for spersmalet om EQSI
relevans er om sanksjonene er a regne som admill
nistrative eller om de har en slik strafferettslig
karakter at de faller utenfor E@S-avtalens saklige
virkeomrade.

Utvalget er kjent med at den danske konstitull
sjonen er til hinder for at det gjennomferes
administrative gebyrer pa finansomréadet. Den
danske posisjonen er dermed at det fortsatt er
adgang til & velge straffesporet istedenfor a
gjennomfere regler om administrative gebyrer.
Det legges til grunn at det ene eller annet alter(]
nativ ma velges i sin helhet. Sa langt utvalget
har kunnet bringe i erfaring er dette standl
punktet ogsa lagt til grunn for sa vidt gjelder
endringene i rapporteringsdirektivet, selv om
formuleringene her skiller seg fra evrige direkll
tiver pd finansomradet. I de nye bestemmelll
sene til rapporteringsdirektivet peker ordlyden
i retning av at forvaltningsmessige minimumsl(l
befoyelser ma gjennomferes, men at straffell
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rettslige sanksjonshjemler kan fastsettes i till
legg. I Sverige er det lagt til grunn at direkll
tivets minimumssanksjoner ma gjennomferes.
Utvalget neyer seg med & bemerke at det i
Norge allerede er gjennomfert bestemmelser
om administrative gebyrer som dekker de
fleste omradene endringsdirektivet omfatter.

Spersmélet om E@Srelevans av rapporteringsll
direktivets sanksjonsbestemmelser har veert gjenll
stand for en forelepig vurdering i et brev fra Utenll
riksdepartementet til Finansdepartementet. Uten(
riksdepartementets forelepige konklusjon er at
samtlige av endringsdirektivets sanksjonsbhestemll
melser er EQSrelevante og mé gjennomferes i
norsk rett. Departementet vurderer blant annet
betydningen av at sanksjonsbestemmelsene innell
holder minimumsregler som fastsetter overtredelll
sesgebyr med heye maksimumsbelop for brudd
pa regelverket. Utenriksdepartementet fremhever
at niviet pa gebyrene ikke i seg selv er avgjoll
rende, men mé ses i sammenheng med overtrell
delsens karakter og i hvilken grad reaksjonen
beerer preg av straff. Utenriksdepartementet
fremhever ogsa at direktivet pa en tydelig mate
gir uttrykk for at sanksjonene ikke er & betrakte
som straff idet det understrekes at sanksjonene i
direktivet er uten betydning for nasjonale myndig(l
heters adgang til & gjennomfere straffebestemll
melser (i tillegg). Utvalget bemerker at spersmall
let om E@Srelevans forst blir endelig avgjort nar
endringsdirektivet tas inn i EJS-avtalen. Forslag
til bestemmelser skal imidlertid ferdigstilles for
forhandlingene er sluttfert. Utvalget fremmer derll
for forslag til bestemmelser med en forutsetning
om E@S-relevans pa bakgrunn av Utenriksdepar(l
tementets forelopige vurderinger.

7.3.2 Palegg om retting

Etter ny artikkel 28b nr. 1, bokstav b, skal tilsynsl(l
myndigheten ha mulighet for & palegge den som
overtrer naermere angitte bestemmelser i direkl
tivet 4 avslutte atferden og avsta fra 4 gjenta slik
atferd. Tilsynsmyndigheten skal i tillegg kunne gi
en offentlig erkleering med opplysninger om at
vedkommende har overtradt rapporteringsdirek(
tivets bestemmelser med opplysninger om overll
tredelsens karakter.

Utvalget viser til beskrivelsen av gjeldende rett
under 7.1.1. Verdipapirhandelloven § 15-7 sjette
ledd fastslar at dersom Finanstilsynet har grunn
til 4 anta at noen handler i strid med bestemmelll
ser gitt i eller i medhold av verdipapirhandelloven,
kan vedkommende palegges & bringe handlingen



o2 NOU 2016: 2

Kapittel 7

til oppher. Palegget kan omfatte ethvert tiltak som
er ngdvendig for 4 bringe overtredelsen til oppher
og kan rettes mot ethvert rettssubjekt som bryter
loven. I tillegg gir verdipapirforskriften i §§ 13-8
flg. hjemler til 4 palegge korrigering av regnll
skapsinformasjon. Dette innebarer at lovverket
allerede inneholder bestemmelser som tilsvarer
rapporteringsdirektivet pa dette punktet. Lovl
endringer er dermed ikke nedvendig.

For sé vidt gjelder adgangen til 4 rette offentlig
kritikk, bemerker utvalget at det ikke foreligger
behov for noen serskilt hjemmel. Finanstilsynet
har ansvar for 4 fore tilsyn med at verdipapirhanl
delloven overholdes og kan i kraft av dette ansvall
ret, patale brudd pa bestemmelsene i loven.
Finanstilsynet retter denne typen kritikk i dag, for
eksempel i forbindelse med utforming av tilsyns[
rapporter. Finanstilsynet har allerede etter dagens
regler lang og systematisk praksis for a legge tilll
synsrapporter og kritikkbrev ut pa sin hjemmel
side. Utvalget kan ikke se at det er behov for &
utarbeide ytterligere lovhjemler for & ivareta
direktivets bestemmelser pa dette punktet.

7.3.3 Suspensjon av stemmeretter

Rapporteringsdirektivet artikkel 28b nr. 2 krever
at medlemsstatene innferer regler om midlertidig
suspensjon av stemmerettene til aksjer ved brudd
pd nasjonale bestemmelser som gjennomferer
artikkel 9,10, 12,13 og 13a, det vil si reglene om
flagging. Medlemstatene kan fastsette at suspenl(]
sjon av stemmerettene bare skal kunne besluttes
ved de mest alvorlige overtredelser av regelver(l
ket. Det foreligger ikke tilsvarende bestemmelser
i norsk rett. Det er dermed behov for & foresla
bestemmelser som gjennomferer direktivbestem[
melsen.

Utvalget bemerker at artikkel 28b nr. 2 kun
fastslar at det skal utformes regler. Vilkar og fremll
gangsmate overlates til nasjonale myndigheter.
Utvalget legger til grunn at formalet med en slik
bestemmelse primert vil veere & beskytte andre
markedsakterer i en situasjon hvor regelverket er
overtradt, samt 4 bringe handlingen til oppher, og
ikke a sanksjonere overtredelsen.

En grunnleggende forutsetning ved gjennoml
foring av sanksjonsreglene i rapporteringsdirekl
tivet er at reaksjonene skal veere effektive, proll
porsjonale og preventive. Et midlertidig forbud
mot 4 uteve stemmeretter til aksjer er en meget
inngripende reaksjon, idet aksjeeieren fratas en
sentral side ved den eierposisjonen han har i
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medhold av selskapsretten. Utvalget legger til
grunn at suspensjon av stemmeretter kun ber till
lates ved alvorlige overtredelser av regelverket.
Utvalget legger videre til grunn at suspensjon
kun skal omfatte stemmerettene til aksjer over
terskelen den manglende eller mangelfulle
flaggemeldingen gjelder. En suspensjon av
stemmeretter knyttet til aksjeeiers samlede
beholdning av aksjer vil etter utvalgets syn veere
unedig inngripende og ga ut over formaélet
bestemmelsen skal ivareta.

Utvalget legger videre til grunn at momenter i
vurderingen av om suspensjon av rettene skal
besluttes, er om tiltaket er nedvendig for 4 hindre
at tredjepart lider tap eller skade eller at overtrell
delsen medferer fare for skade, eller forstyrrelser
i markedet, og ikke om det er behov for & sanksjoll
nere overtredelse av flaggeplikten.

I tilfeller der brudd pé flaggereglene forekoml
mer i tilknytning til viktige begivenheter i utstell
derforetaket, kan en regel om suspensjon frem til
flagging faktisk er foretatt veere utilstrekkelig ut
fra formaélet. Brudd pé flaggeplikten naer opp til
viktige selskapsbegivenheter vil kunne medfere at
andre stemmeberettigete ikke far nedvendig tid til
4 omra seg pa bakgrunn av en forsinket flaggell
meldingen. Utvalget legger til grunn at det nett-
opp er i situasjoner der manglende flagging har
karakter av overrumpling, at suspensjon kan ha
en preventiv funksjon og beskytte @vrige marll
kedsdeltakere. Utvalget foreslar derfor at Finansll
tilsynet skal kunne suspendere stemmeretten for
en naermere angitt periode og uavhengig av om
forholdet rettes.

Utvalget legger til grunn at en bestemmelse
om suspensjon av stemmeretter systematisk
herer hjemme i lovens kapittel 15. Etter menster
fra vphl. §15-7, fijerde ledd om suspensjon av
stemmeretter til aksjer i verdipapirforetak ved
brudd pa eierbegrensningsreglene som gjelder
for verdipapirforetak, foreslar utvalget at Finansl
tilsynet skal gis myndighet til & beslutte suspenl
sjon. Vedtaket ber utformes som et pélegg til den
flaggepliktige om at stemmerettene ikke kan utef(l
ves, men vil ikke ha direkte selskapsrettslig betyd(l
ning. Et pilegg kan paklages etter alminnelige forll
valtningsrettslige regler og gjeres til gjenstand for
proving for domstolene nar klageadgangen er
uttomt.

Utvalget foreslar at det tas inn en ny besteml
melse i paragraf § 15-7 siste ledd hvor regler om
suspensjon av stemmeretter ved brudd pa flaggell
reglene innarbeides.
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7.3.4 Overtredelsesgebyr
7.34.1

Utvalget legger til grunn at dagens regler om
overtredelsesgebyrer ikke er i samsvar med rapll
porteringsdirektivets nye bestemmelser. For det
forste krever rapporteringsdirektivet gebyr for
noen flere overtredelser enn det norske regelver(l
ket. For det andre innferes heye maksimumsbell
lop. For det tredje er kretsen av rettssubjekter
som skal kunne ilegges gebyr videre enn etter de
norske reglene, idet det settes krav om at overtrell
delsesgebyrer skal kunne ilegges foretaks ledelse
og styre. Endelig gis det detaljerte regler om
hvilke hensyn som skal vektlegges nar overtredell
sesgebyrer skal utmales. Gjennomfering av direkll
tivbestemmelsene krever omfattende endringer i
verdipapirhandellovens regler om overtredelsesl
gebyrer. Utvalget legger til grunn at endringene
ber innarbeides i vphl. § 174 som fra fer har
bestemmelser om overtredelsesgebyrer.
Innledningsvis gjeres det oppmerksom pé at
utvalget i denne utredningen foreslar bestemmell
ser som er nedvendige for & gjennomfere rapportel]
ringsdirektivet i norsk rett. I delutredning nr. 2 vil
utvalget i trdd med mandatet, foreta en enhetlig
gjennomgang av bers- og verdipapirhandellovens
bestemmelser om straff og administrative sanksjoll
ner. For & fi en si bred gjennomgang som mulig tilll
streber utvalget 4 la fellesspersmal ligge til behandll
lingen i delutredning nr. 2. Dette gjelder for eksemll
pel spersmalet om aktsomhetsvurdering nar over(l
tredelsesgebyr ilegges foretak og dreftelser av henll
siktsmessigheten av valg av reaksjonsform.

Utgangspunkter

7.34.2

Utvalget har vurdert de nye sanksjonsbestemmelll
sene i rapporteringsdirektivet i lys av Grunnloven
(heretter Grl.) § 96. Reaksjoner som utgjor straff i
Grl. § 96 forstand kan bare ilegges ved dom. Er
reaksjonen derimot ikke straff etter Grl. § 96 kan
den ilegges administrativt med mulighet for den
private part til 4 bringe saken inn for domstolene.

Vurderingen er forst og fremst relevant for
krav om overtredelsesgebyr. Utvalget viser i till
legg til korte bemerkninger under punkt 7.3.3 om
suspensjon av stemmerettigheter ved brudd pa
flaggeregelverket.

Utvalget bemerker innledningsvis at det allell
rede i dag er adgang til 4 ilegge overtredelsesl
gebyr for brudd pa de fleste av reglene i verdil
papirhandelloven som gjennomferer rapportell
ringsdirektiver. De nye bestemmelsene skiller seg
imidlertid fra de eksisterende ved at det er satt

Forholdet til Grunnloven
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hoye maksimumsgebyrer, samt at personkretsen
som kan ilegges gebyrer utvides.

INOU 2003: 15 pa s. 54 vurderer sanksjonslovll
utvalget hvilke skranker Grl. 96 setter for forvaltll
ningsmessig ilagte sanksjoner. Her fremgar det at
grensen for hva som er straff ma vurderes konl
kret med utgangspunkt i reaksjonens art og
omfang, samt hva slags overtredelse den er en
reaksjon pa. Uttalelser fra utredningen s. 57 er av
seerlig betydning for vurderingen:

«Utvalget mener etter denne gjennomgangen
at det ikke er tilstrekkelige holdepunkter for a
anta at det bare er bagatellmessige sanksjoner
eller sanksjoner pa helt spesielle omrader som
vil ga klar av skrankene i Grunnloven § 96 der(l
som de ikke formelt er rubrisert som straff
etter straffeloven §§ 15 og 16. Det foreligger
etter utvalgets syn ingen avgjerelser som
endrer den tradisjonelle oppfatning om at lovll
givers karakteristikk av en sanksjon normalt er
avgjorende ogsa i forhold til Grunnloven, selv
om reaksjonen har et Kklart penalt formal, sa
lenge det ikke er tale om frihetsbergvelse.

Til tross for dette kan det selvsagt ikke utell
lukkes at en administrativ sanksjon unntaksvis
kan bli bedemt som straff i Grunnlovens for-
stand. Hensyn ved vurderingen vil veere reakll
sjonens art og omfang, samt hva slags overtrell
delse den er en reaksjon pa. Forholdet til
Grunnloven ma vurderes for den enkelte sankll
sjonshjemmel i lovverket og i prinsippet ogsa i
forhold til den konkrete sak der en sanksjonsl(l
hjemmel benyttes.»

Videre uttaler sanksjonslovutvalget pa side 58:

«Utvalget legger til grunn at ogsa mer inngrill
pende rettighetstap, storre overtredelsesgebyll
rer og tap av offentlig ytelse for et sterre belep
eller et lengre tidsrom vil vaere forenlig med
Grunnloven dersom ordningene er saklig
begrunnet, bygget opp med gode rettssikker(l
hetsgarantier — herunder klageadgang og
adgang til domstolsprevelse — og lovgiver har
gitt uttrykk for at sanksjonene ikke skal anses
som straff i Grunnlovens forstand.»

I lys av dette legger utvalget til grunn at bestemll
melsene om overtredelsesgebyr etter rapportell
ringsdirektivet ikke er & betrakte som straffebell
stemmelser som faller inn under Grl. § 96. Utvalll
get bemerker at det tydelig fremgér av direktivet
at bestemmelsene ikke er ment som straff, idet
det uttrykkelig uttales at reglene «ikke bererer
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medlemsstatenes rett til & fastsette og ilegge strafll
ferettslige sanksjoner», se rapporteringsdirektivet
artikkel 28 nr. 1. Utvalget legger séledes til grunn
at dette ikke er straffebestemmelser.

Selv om en legger til grunn at overtredelsesl
gebyrene har et visst penalt element, er det overll
ordnede formaélet & bidra til 4 sikre et velordnet og
effektivt verdipapirmarked. Et velordnet og effekll
tivt verdipapirmarked med hey grad av tillit, er
avgjorende for neeringslivets evne til 4 tiltrekke
seg kapital og for at markedet skal gi grunnlag for
sparing. Effektiv sanksjonering av brudd pa spillel]
reglene bidrar til 4 opprettholde markedets intell
gritet og troverdighet, hvilket innebaerer at det er
stort behov for mulighet til 4 ilegge overtredelsesll
gebyrer. Dertil kommer at verdipapirretten er et
rettsomrade som til dels krever hey grad av spesill
alkompetanse hos den som skal vurdere relevante
sanksjoner. Slik kompetanse er i sterre grad bygl
get opp hos forvaltningen enn hos de enkelte
politidistrikt. Kapasiteten hos GKOKRIM til a
folge opp slike saker er dessuten begrenset.
Reglene om overtredelsesgebyr ivaretar pa denne
maten hensynet til markedsakterene.

Utvalget viser videre til at bestemmelsene retll
ter seg mot akterer som gjennomgaende vil ha hoy
grad av profesjonalitet innenfor et gjennomregulert
samfunnsomrade. Vi befinner oss pa et omrade
med stor grad av internasjonal orientering. Overll
tredelsesgebyr vil veere den vanlige reaksjonen ved
brudd pa regelverket i hele EJS, og dermed den
reaksjon subjektene for et internasjonalt orientert
regelverk vil ha forventning om & mete. Det vil
neppe veere noen fordel for det norske markedet og
akterene i dette, dersom det legges opp til at saker
som i hovedsak leses med overtredelsesgebyr i
andre markeder, primert sluses gjennom straffell
rettssporet i det norske markedet.

At det settes heye maksimumsgebyrer medl
forer i seg selv ikke at overtredelsesgebyrene far
karakter av straff. Selv om et heyt overtredelsesl
gebyr kan veere en inngripende reaksjon, ma makI
simumsgebyrene ses pa bakgrunn av at en
befinner seg pa et omrade med potensielt store
gevinster av 4 overtre regelverket, kombinert
med at overtreder kan ha sveert store finansielle
evner. Utvalget bemerker videre at maksil
mumsgebyrets storrelse mé ses pad bakgrunn av
at det innfores felles regler i hele Europa. Gebyll
rene skal siledes tilpasses overtredelser begatt av
béade store internasjonale konserner og overtrell
delser begitt av mindre foretak eller enkeltpersoll
ner. Utvalget legger ikke til grunn at innfering av
maksimumsgebyrer medferer noen vesentlig end-
ring i praktiseringen av regelverket etter norsk
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rett for sa vidt gjelder storrelsen pé de overtredelll
sesgebyrer som fastsettes.

Utvalget kan heller ikke se at Grl. § 96 er til
hinder for at ogsid mer alvorlige overtredelser
avgjeres ved overtredelsesgebyr. For overtreder
vil det kunne medfere en mindre belastning & fa
ogsa de grovere overtredelsene avgjort ved overll
tredelsesgebyr, fordi en vil slippe belastningen
med straffeforfolgning, samtidig som behovet
for a velge straffesporet i mange saker vil veere
mindre fremtredende pa et omrade som dette.

De nye reglene legger opp til at overtredelsesll
gebyr skal kunne rettes mot ansvarlig ledelse, nar
foretak kan ilegges overtredelsesgebyr for grove
brudd pa reglene som gjennomferer rapporteringsll
direktivet, og de ansvarlige har opptradt forsettlig
eller grovt uaktsomt. Det vises til punkt 7.3.4.4. At
overtredelsesgebyr kun skal ilegges ved grove
brudd og ved utvist forsett eller uaktsomhet, medl
forer imidlertid i seg selv ikke at gebyret ma anses
som straff i Grl. § 96 forstand. Fortsatt vil en konll
kret helhetsvurdering med utgangspunkt i reaksjoll
nens art og omfang, samt hva slags overtredelse
det er tale om, danne utgangspunkt for vurderinll
gen, selv om straffeformalet vil veere mer fremtrell
dende i slike tilfeller.

Utvalget legger til grunn at rettssikkerheten til
overtrederen vil vaere ivaretatt ved at overtredell
sesgebyr ilegges som enkeltvedtak etter forvaltll
ningsloven slik at de alminnelige saksbehandll
lingsreglene for forvaltningen gjelder, herunder
retten til 4 klage til overordnet myndighet. Kravet
i Grl. § 95 om at enhver skal ha rett til & fa sin sak
avgjort av en uavhengig og upartisk domstol
innen rimelig tid, vil veere oppfylt ved bestemmelll
sen i vphl. §17-4 syvende ledd annen setning.
Bestemmelsen fastslar at seksmaél kan reises for
klageretten er uttemt dersom klagesaken ikke
avgjores innen seks maneder etter at erkleering
om klage forst ble fremsatt, og det ikke skyldes
forsemmelser hos klager at saken ikke er avgjort.

Utvalget bemerker avslutningsvis at straffell
bestemmelsene i verdipapirhandelloven i denne
omgang ikke skal vurderes. I delutredning nr. 2 er
imidlertid utvalget bedt om & foreta en helhetlig
gjennomgang av bers- og verdipapirhandellovens
bestemmelser om straff og administrative sankll
sjoner, og utrede behovet for eventuelle lovl
endringer.

7.3.4.3  Forholdet til den europeiske menneskerettsll

konvensjon (EMK)

I tillegg til Grunnloven stiller den europeiske
menneskerettskonvensjon (EMK) en rekke krav
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til rettergangen (forvaltningsprosessen) dersom
en administrativ sanksjon er & anse som straff i
konvensjonens forstand. EMK gjelder som norsk
lov — og skal ved motstrid med annen norsk lov ga
foran, jf. menneskerettsloven § 2 nr. 1 bokstav b
og § 3. EMK er av sarlig betydning fordi en admill
nistrativ sanksjon som utgjer en straffesiktelse
(«criminal charge»), utleser krav om rettferdig
rettergang etter EMK artikkel 6 og fordi en admill
nistrativ sanksjon som er 4 anse som straffeforll
folgning («criminal proceedings»), vil utlese et
forbud mot gjentatt straffeforfelgning etter EMK
protokoll 7 artikkel 4 nummer 1.3

En sanksjon som innebzaerer en straffesiktelse
eller straffeforfolgning i konvensjonens forstand
er ikke nedvendigvis straff i Grunnlovens for-
stand. Det innebaerer at forslagene til administrall
tive sanksjoner kan vaere omfattet av EMK, selv
om sanksjonene faller utenfor Grunnloven. Selv
om en sanksjon omfattes av straffebegrepet i
EMK kan den ilegges av forvaltningen, forutsatt
at avgjerelsen kan bringes inn for domstolene og
domstolsprevelsen tilfredsstiller kravene som
utledes av EMK artikkel 6. EMK artikkel 6, krav
til rettferdig rettergang, omfatter flere saksbell
handlingskrav som ogsd ma oppfylles av forvaltll
ningen. Utvalget legger til grunn at forvaltningsll
lovens alminnelige saksbehandlingsregler, her-
under reglene om forhindsvarsel, kontradiksjon,
krav til begrunnelse for vedtak, rett til innsyn og
klagebehandling og til 4 bringe saker inn for doml(l
stolene, dekker kravene til saksbehandling EMK
setter. Om sanksjonen skal behandles som straff
etter EMK har dermed forst og fremst betydning
for spersmalet om forbudet mot gjentatt straffefor(l
folgning og forbudet mot selvinkriminering. Utvalll
get viser til NOU 2003: 15 pkt. 5.7.12 og 5.7.16.

7.34.4

Direktivet gir ingen alminnelig anvisning pa
hvilke vilkar som kan fastsettes for at bestemmelll
sene om overtredelsesgebyr skal komme til
anvendelse. Det forutsettes at nasjonale myndig(l
heter setter vilkar for anvendelse av bestemmelll
sene. Utvalget legger dermed til grunn at de nye
direktivbestemmelsene ikke innebzrer noen innll
skrenkning i nasjonale myndigheters rett til 4 fastll
sette krav om en viss kvalifisering av skyldgrad
ved innfering av nasjonale lovbestemmelser som
gjennomfoerer direktivets sanksjonsbestemmelser.

Dagens regler om overtredelsesgebyr rammer
forsettlig og uaktsom overtredelse, se vphl. § 17-4

Aktsomhetsvurderingen

3 Tilsvarende Prop. 103 L (2012-2013) pkt. 5.1.2.2.
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forste ledd som gjelder overtredelse av flaggebell
stemmelsene, og annet ledd om overtredelse av
reglene om finansiell rapportering. Det skilles
ikke pa om overtredelsesgebyret ilegges et forell
tak eller en fysisk person. Det kan reises sporsmal
om krav om forsett eller uaktsomhet er hensikts(l
messig der overtredelsesgebyr ilegges et foretak.
Overtredelse av aktsomhetsnormen ma i slike tilll
feller konstateres for noen som handler pa forell
takets vegne, men slik at ogsad anonyme og kumull
lative feil vil omfattes. Spersmalet ble vurdert i forll
bindelse med at det ble gitt hjemmel for 4 ilegge
slike gebyrer i vphl. §17-4. Utvalget viser til
Ot.prp. nr. 34 punkt 12.6.

I NOU 2003: 15 under pkt. 12.3.2 er kravet til
skyld ved ileggelse av overtredelsesgebyr droftet.
Her legges det til grunn at skyldkravet ved admill
nistrative sanksjoner i utgangspunktet ber veere
forsett eller uaktsomhet.

Utvalget legger til grunn at dagens regler ber
viderefores inntil videre. Utvalget bemerker at det
vil veere naturlig 4 foreta en gjennomgéaende vur(l
dering av spersmalet om hvilken aktsomhetsnorm
som ber legges til grunn i delutredning nr. 2 hvor
en helhetlig vurdering av bestemmelsene om
straff og administrative sanksjoner skal foretas.
Slik utvalget ser det, er det naturlig at disse sidene
ved foretaksstraff inngar i den helhetlige droftell
sen av sanksjonssystemet etter verdipapirhandelll
loven.

7.3.4.5  Utvidelse av personkretsen som omfattes av

reglene

Den nye bestemmelsen i artikkel 28 nr. 2 medl
forer at overtredelsesgebyr® skal kunne rettes
mot ansvarlig ledelse, nar foretak blir ilagt overll
tredelsesgebyr for brudd péa rapporteringsdirekl
tivets bestemmelser.

Tilsvarende regler finnes ikke i norsk rett. For
sa vidt gjelder overtredelse av reglene om finansill
ell rapportering, fremgér det uttrykkelig av loven
at det er foretaket som kan ilegges overtredelsesll
gebyr. For flagging heter det at overtredelsesl
gebyr kan ilegges «Ved forsettlig eller uaktsom
overtredelse ...». Etter en rent spriklig forstielse,
vil bestemmelsen kunne omfatte de personer i
foretak som bryter bestemmelsen, som er ansvarf(l
lig for handlingen. Bestemmelsen er imidlertid i
praksis forstatt slik at gebyret skal ilegges rettsll
subjektet som formelt sett er flaggepliktig. Det er

4 Artikkel 28 nr. 2 gjelder i utgangspunktet alle sanksjonene
som omtales i artikkel 28 a nr. 1, men er i praksis kun relell
vant for overtredelsesgebyrer.
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dermed behov for & foresld regler som gjennom[
forer direktivbestemmelsene pa en tydelig méte.

En forutsetning for & ilegge overtredelsesgell
byr er at vedkommende kan holdes personlig
ansvarlig for overtredelsen etter nasjonal rett.
Dette medferer at personkretsen som kan ilegges
overtredelsesgebyr i medhold av bestemmelsene,
vil variere blant medlemslandene. I norsk rett vil
det vaere styret og daglig leder som er ansvarlig
for virksomheten. Det vil imidlertid bero péa
omstendighetene knyttet til den enkelte overtrell
delse om ansvar skal plasseres hos det ene eller
det andre ledelsesorganet.

For utstedere fra andre land kan ansvarsforll
holdene etter deres nasjonale selskapsrett stille
seg annerledes. Slik utvalget ser det, ma ansvaret
plasseres hos den personkretsen som sitter med
det formelle ansvaret for virksomheten og ikke
hos de som faktisk utferer oppgaven, for eksemll
pel ledende ansatte. Ettersom foretak som ilegll
ges overtredelsesgebyr, vil kunne vare bade norll
ske og utenlandske (de som har Norge som
hjemstat), er det ikke mulig konkret & angi den
personkrets som skal omfattes. Utvalget foreslar
en bestemmelse om at overtredelsesgebyr skal
kunne ilegges de personer som tilherer ledelsesl
organet som etter relevant lovgivning er ansvarlig
for forholdet som medferte overtredelsesgebyll
ret, men hvor det presiseres at for norske foretak
er ansvarlige personer styret og daglig leder.

Det er overlatt til nasjonale myndigheter a fastll
sette vilkar for at overtredelsesgebyr skal kunne
ilegges. Slik utvalget ser det, er personlig ansvar
for brudd pa foretakets plikter en inngripende
reaksjon. I utgangspunktet er det i foretakenes
interesse at bestemmelser som er satt til vern av
markedet, overholdes. Selv om overtredelser fakl
tisk foretas av enkeltpersoner er det normalt som
ledd i virksomheten, slik at det gir en rimeligere
ansvarsplassering hvis foretaket baerer ansvaret.
A plassere ansvaret primert hos foretaket, vil
fremme krav til internkontroll, rutiner og
systemer slik at lovovertredelser kan forebygges.
Slik utvalget ser det, er det kun naturlig 4 ilegge
overtredelsesgebyr for ansvarlige personer, der
det foreligger grove brudd pd vedkommendes
plikter etter loven, for eksempel ved & unnlate a
utarbeide tilstrekkelig rutineverk, eller 4 ga ut
over de fullmakter og instrukser som foreligger.

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn at overll
tredelsesgebyr kun skal kunne ilegges ansvarlige
personer som har opptradt forsettlig eller grovt
uaktsomt.

Utvalget foreslar at nedvendige regler innarll
beides i vphl. § 17-4.
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7.3.4.6  Huvilke overtredelser skal sanksjoneres med

overtredelsesgebyr

Etter dagens regler er det hjemmel for & ilegge
gebyr for overtredelse av noen av bestemmelsene
som er omfattet av direktivet, men ikke alle. Utvalll
get bemerker at rapporteringsdirektivet gir minill
mumsregler for hvilke overtredelser som skal
kunne medfore overtredelsesgebyr. Utvalget forell
slar derfor nedvendige endringer i vphl. § 17-4.

Rapporteringsdirektivet artikkel 28a bokstav a
fastslar at nasjonale myndigheter minst skal utar(l
beide bestemmelser om overtredelsesgebyrer for
utstedere som ikke har offentliggjort opplysninl
gene som Kkreves etter de bestemmelsene som
innarbeider artikkel 4, 5, 6, 14 og 16. Det méa vur(l
deres om dagens regler om overtredelsesgebyrer
omfatter alle reglene i verdipapirhandelloven som
gjennomferer nevnte direktivbestemmelser.

Artikkel 4 og 5 er gjennomfert i vphl. §§ 5-5 og
5-6. Etter vphl. § 15-7 annet ledd kan Finanstill
synet ilegge utstedere som ikke har offentliggjort
opplysningene som kreves etter bestemmelsene
overtredelsesgebyr, etter gjeldende regler.

Artikkel 6 er gjennomfert i norsk rett i vphl. 50
5a om rapportering om betaling til myndigheter mv.
Utvalget foreslar at det inntas en uttrykkelig henll
visning til land-for-landrapportering i vphl. § 15-1
tredje ledd. Lovens § 17-4 annet ledd peker tilbake
pa denne bestemmelsen, hvilket medferer at det
kan ilegges overtredelsesgebyr for brudd péa
bestemmelsen.

Artikkel 14 som omhandler utsteders flagging
ved erverv og avhendelse av egne aksjer, er ikke
eksplisitt gjennomfert i norsk rett. I forarbeidene
til verdipapirhandelloven ble det forutsatt at artik(
kelen dekkes av vphl. § 4-3 om flagging. Overtrell
delsesgebyr kan etter dagens regler ilegges i
medhold av vphl. § 17-4 forste ledd. Utvalgets for-
slag til nye bestemmelser om flagging er utformet
pa samme mate som gjeldende bestemmelser for
sa vidt gjelder hvem som er omfattet av regelll
verket. Dette innebeerer at utsteders erverv og
avhendelse av egne aksjer og andre finansielle
instrumenter underlagt flaggeplikt er dekket av
utkastet §§ 4-3 og 4-4. Utvalget anser det derfor
ikke nedvendig a gjennomfere artikkel 14 i egen
bestemmelse.

Gjenvaerende regler i artikkel 16 gjennomll
fores i § 5-8 om endringer i aksjekapital og lan.
Det er i dag ikke adgang til & ilegge overtredelsesl[]
gebyr for brudd pa bestemmelsen. Utvalget forell
slar at det utarbeides hjemmel for ileggelse av
gebyrer 1 vphl. § 174, forste ledd sammen med
bestemmelser om overtredelsesgebyrer for
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brudd pa reglene om utsteders plikt til & flagge
ved erverv og avhendelse av egne aksjer.
Bestemmelsene nevnt under artikkel 28a bokll
stav b er innarbeidet i norsk rett i regelverket som
omhandler flagging. Det foreslds overtredelsesl
gebyrer som dekker utvidelsen av flaggeplikten i
utkastet § 44, i trdd med direktivets bestemmelser.

7.3.4.7

Dagens regler inneholder ikke belopsgrenser for
overtredelsesgebyr. Ny artikkel 28b, bokstav c,
underpunkt (i) fastsetter sveert hoye maksimumsl
belop. Nasjonale myndigheter kan fastsette regler
om enda heyere maksimumsbelep, men kan ikke
la vaere & fastsette slike belop, eller fastsette beleop
som er lavere. Det ma dermed foretas regell
endringer for 4 gjennomfere direktivbestemmell
sene.

Maksimumsbelop for en juridisk person skal
kunne utgjore opptil 10 000 000 euro eller opptil
5% av den samlede arsomsetningen i henhold til
siste tilgjengelige arsregnskap som er godkjent av
ledelsen. Dersom det er tale om et morselskap
eller et datterselskap av et morselskap som skal
utarbeide konsernregnskap etter direktiv 2013/
34/EU, skal den samlede omsetningen veere den
totale arsomsetningen, eller tilvarende inntekt
etter relevante regnskapsdirektiver, etter siste tilll
gjengelige konsoliderte arsregnskap godkjent av
ledelsen i det overordnede morforetaket. Alternall
tivt kan det ilegges et gebyr pa opptil to ganger
oppnadd fortjeneste eller unngétt tap som felge av
overtredelsen, nar det er mulig i fastsette dette,
der det hayeste belopet anvendes.

For en fysisk person skal belapet kunne settes
til opptil 2 000 000 euro, eller opptil to ganger perll
sonlig oppnadd fortjeneste eller unngatt tap som
folge av overtredelsen, nar det er mulig & fastsette
dette, der det heyeste belopet anvendes. For land
utenfor eurosonen skal belepet omregnes til nasjoll
nal valuta pa ikrafttredelsesdatoen til direktivet.

Utvalget bemerker at sterrelsen pa de maksill
male overtredelsesgebyrene ligger langt over
niviet pa overtredelsesgebyrer som ilegges i
Norge i dag, eller for den saks skyld pa betenivaet
i norske straffebestemmelser. Slik sett passer
maksimumsreglene darlig i norsk rettstradisjon.
Til sammenligning ligger overtredelsesgebyrene
for brudd pa flaggeregelverket i dag i sterrelsesll
orden 100.000 kroner. Det hoyeste ilagte gebyret
er pa 200.000 kroner. Overtredelsesgebyr for forll
sinket regnskapsrapportering fastsettes i forhold
til bersavgiften. Hoyeste gebyr som er gitt er pa
seks millioner kroner, mens mange gebyrer ligger

Starrelsen pd overtredelsesgebyr
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pa 100.000 kroner. At maksimumsbelopet er hoyt,
er imidlertid av liten betydning sa lenge fastsettelll
sen uansett skal skje etter en konkret vurdering.
At de maksimale satsene pd overtredelsesl
gebyrene samordnes, kan bidra til 4 hindre regelll
verksarbitrasje. Utvalget foreslar at bestemmelser
om overtredelsesgebyrer som svarer til direktivet,
innarbeides i § 17-4 som egne ledd.

7.3.4.8  Momenter som skal tillegges vekt ved

fastsettelsen

Ny artikkel 28c gir detaljerte regler om hva nasjoll
nale tilsynsmyndigheter skal legge vekt pa néar
sanksjonsmyndigheten uteves. Bestemmelsen
gjelder i utgangspunktet for ileggelse av alle reakll
sjonene som omfattes av artikkel 28b, men har i
praksis kun betydning ved ileggelse av overtredelll
sesgebyrer, slik norske regler er utformet. I vphl.
§ 17-4 femte ledd gis en tilsvarende bestemmelse,
men med mindre detaljerte regler. Utvalget
bemerker at de momenter som fremkommer i
direktivbestemmelsen, allerede etter dagens prakll
sis tas i betraktning ved utmaéling av overtredell
sesgebyrene. Utvalget ser ingen grunn til ikke &
innarbeide momentene som fremkommer i ny
artikkel 28c i bestemmelsen.

Vedtak om overtredelsesgebyr er enkeltvedl
tak som kan péklages etter reglene i vphl. § 17-4.
Utvalget ser ingen behov for endringer i reglene
om klageadgangen og bemerker at spersmaélet om
adgang til klage ble behandlet i dreftelsen av innll
foring av overtredelsesgebyrer i Ot.prp. nr. 34
(2006-2007) i pkt. 22.2.5.

7.3.5 Offentliggjering av beslutninger om
sanksjoner

Ny artikkel 29 krever at medlemsstatene skal fastll
sette at tilsynsmyndigheten uten unedig opphold
skal offentliggjore («publish») alle beslutninger
om sanksjoner og tiltak som ilegges for overtrell
delse av direktivet, herunder minst opplysninger
om overtredelsens art og karakter, samt identitell
ten til de ansvarlige fysiske personer eller rettsl
subjektene. Offentliggjoring kan utsettes eller
anonymiseres dersom offentliggjoring av personl(l
opplysninger vurderes som urimelig, kan utgjere
en alvorlig trussel mot finanssystemets stabilitet
eller en pagaende offisiell etterforskning eller
paferer dem som er berert uforholdsmessig stor
skade.

Finanstilsynet kan etter offl. § 10 siste ledd,
publisere vedtak om sanksjoner slik artikkel 29
foreskriver. Utvalget bemerker imidlertid at
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artikkel 29 gar noe lenger, idet det heter at nasjoll
nale myndigheter skal serge for at tilsynsmynll
digheten «are to publish» sine beslutninger om
sanksjoner med mindre unntaksbestemmelsene
kommer til anvendelse. Dette innebarer at det
maé foreligge en forpliktelse til & publisere sankll
sjonsvedtakene.

S4 lenge det foreligger adgang til publisering,
vil plikten til & publisere avgjorelser for eksempel
kunne sikres ved instruks til Finanstilsynet. Det
er ikke et krav etter direktivet at forpliktelsen skal
fremgé av lovverket. Utvalget finner det ikke henll
siktsmessig & foresld regler som gjor lovverket
mer omfattende enn nedvendig utelukkende ut fra
behov for 4 kunne dokumentere at direktivforplikll
telsen er oppfylt.

Finanstilsynet har allerede etter dagens regler
lang praksis for a legge tilsynsrapporter og krill
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tikkbrev ut pa sin hjemmeside. Dette er et viktig
virkemiddel i Finanstilsynets arbeid, fordi det
bidrar til opplysning om hvordan Finanstilsynet
mener regelverket er & forstd og har en allmennl(l
preventiv effekt. Opplysninger om tiltak og sankll
sjoner vil kunne unntas fra offentlighet blant
annet etter vphl. § 15-6 tredje dersom opplysnin(l
gene kan skape alvorlig uro pa finansmarkedene
eller pafere de berorte parter uforholdsmessig
skade. Dagens unntaksbestemmelse favner derll
med nettopp de situasjoner som unntakene ny
artikkel 29 beskriver.

Utvalget legger til grunn at dagens regler sikll
rer adgang til 4 kunne palegge Finanstilsynet &
folge en publiseringspraksis i samsvar med
direktivet. Utvalget kan folgelig ikke se at det er
behov for ytterligere regler for 4 gjennomfoere
direktivet.
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Kapittel 8

Kapittel 8
Administrative og gskonomiske konsekvenser

Arbeidsgruppens mandat har i denne omgang
veert 4 foresld bestemmelser som gjennomferer
endringene i rapporteringsdirektivet i norsk rett. I
og med at det er tale om begrensede endringer er
ogsa konsekvensene av et begrenset omfang. Pa
enkelte omrader har imidlertid forslagene admill
nistrative og ekonomiske konsekvenser. Disse
beskrives nermere i det folgende.

Endringene gjennomferer i stor grad fullhar(l
moniserte direktivbestemmelser uten mulighet
for nasjonale tilpasninger. Endringene skal der(l
med ogsd gjennomferes i norsk rett. Pa enkelte
punkter har det likevel vaert noen valgmuligheter.
I den grad dette er tilfelle, vil det fremgé nedenfor.

Utvalget bemerker at endringene i flaggerell
glene ikke antas & medfore vesentlige ekonoll
miske eller administrative konsekvenser for tilll
synsmyndigheten (Finanstilsynet), regulert mar(l
ked (for tiden Oslo Bers) eller for utstederne. For
investorer vil imidlertid det mer omfattende flag(l
geregelverket kunne ha enkelte gkonomiske og
administrative konsekvenser. Blant annet innferes
det flaggeplikt for finansielle instrumenter knyttet
til aksjer uansett om de gir rett til fysisk eller
finansielt oppgjer. I den sammenheng vil det
métte utferes mer krevende beregninger av
flaggeposisjon med deltajustering for derivater
med finansielt oppgjer, som vil kreve mer komll
plekse og kostbare teknologiske systemer. Etter
endringsdirektivet kreves det i sterre grad en fulll
harmonisering av flaggereglene. Det medferer
regler etter norsk rett som er mer knyttet opp mot
direktivets tekst, som for visse forhold innebarer
et mer omfattende og komplisert regelverk. Samll
tidig vil en sterre grad av fullharmonisering
kunne medfere en forenklet etterlevelse for inter(l
nasjonale og grensekryssende investorer, da disse
vil ha et mer harmonisert flaggeregelverk & for(l
holde seg til i EOS.

Endringene i reglene om periodisk rapportell
ring vil ogsd ha administrative og skonomiske
konsekvenser av betydning. Utvalget legger til
grunn at opphevelse av reglene om kvartalsrapll
portering innebarer en lettelse av de administrall

tive byrdene for utstedere som har sine omsettell
lige verdipapirer notert pa regulert marked. Det
bemerkes at utsteder etter forslaget vil kunne
velge 4 rapportere to ganger i aret istedenfor fem.
Utvalget legger til grunn at lettelsen vil oppleves
storst for sma og mellomstore utstedere med
begrensede administrative ressurser til radighet.
Utvalget legger til grunn at lettelsen i rapportell
ringsforpliktelsene vil kunne bidra til 4 lette kapill
taltilgangen for denne delen av naeringslivet, fordi
kostnadene forbundet med notering senkes. For
investorene vil imidlertid endringene kunne med[
fore at de ma bruke okte ressurser pé 4 felge med
pa den lepende informasjonen fra utstederne.

Endringene i rapporteringsdirektivet dpner for
& utvide rapporteringsfristen for halvarsrapporter
til tre maneder, men med mulighet for & opprettl]
holde regler som gir kortere frist. Bakgrunnen for
endringen er at en lengre frist vil gi okt fleksibilitet
og pa denne maten redusere byrdene serlig for
sma og mellomstore utstedere. Utvalget har likell
vel valgt & fremme forslag om & opprettholde
dagens frist. Utvalget har vurdert de administrall
tive og ekonomiske konsekvensene av forslaget,
herunder om forslaget vil kunne innebare en konll
kurranseulempe for det norske markedet. Utvalll
get bemerker at regelen om to maneders rapportell
ringsfrist er foreslatt opprettholdt ogsé i det svenll
ske markedet, som er det mest relevante markedet
a4 sammenligne med. Utvalget bemerker at det er
av stor betydning for investorene at informasjonen
i den periodiske rapporteringen er korrekt og
aktuell. Utvalget er heller ikke kjent med at utstell
dere i det norske markedet har hatt vesentlige proll
blemer med 4 overholde fristen for halvarsrapporll
tering. A opprettholde tomanedersfristen innel
barer heller ikke noe behov for endringer i
systemer og rutiner. Utvalget kan dermed ikke se
at forslaget innebaerer nevneverdige kostnader.

I trdd med endringene i rapporteringsdirekll
tivet foreslar utvalget regler som utvider plikten til
4 holde arsrapport og halvarsrapport offentlig til ti
ar, mot fem etter dagens regler, samt at land-forll
landrapporter skal holdes offentlig i 10 ar. Utvall
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get legger til grunn at utstederne vil matte
paregne noen kostnader til 4 gjennomgé rutiner
og systemer for a foreta tilpasningen.

Utvalget foreslar i tillegg at land-for-landrapll
porter skal offentliggjores pa utsteders hjemmell
side. Forslaget har ikke noe motstykke i direkl
tivet. Utvalget kan vanskelig se at et slikt krav
medferer annet enn minimale kostnader for utstell
derne, nér rapportene likevel skal utarbeides.
Samtidig vil offentliggjering pa foretakets nettside
medfere at rapportene blir lettere tilgjengelig for
interessentene i rapporten. Regelen vil dermed
kunne bidra vesentlig til at formélet med regelverll
ket blir oppfylt.

Det foreslas forskriftshjemler til 4 gjennomll
fore fremtidige regler om et felles tilknytnings[
punkt for OAMene i EQS hos ESMA og et felles
rapporteringsformat. Lesningen vil antakelig
medfere enklere informasjonstilgang for investoll
rene som vil finne informasjonspliktige opplysnin[l
ger for alle utstedere som har noterte, omsettelige
verdipapirer pa regulerte markeder i EQS pa ett
sted, og pé standardisert format.

Dette vil medfere behov for utvikling av felles
tekniske lgsninger innen E@S. Det vil dermed
kunne palepe betydelige utviklingskostnader for
OAMene og nasjonale myndigheter. Idet de tekl
niske standardene som setter krav til utforming
enné ikke er Klare, er det na ikke mulig & ansla de
utviklingskostnadene OAMene og nasjonale mynl(l
digheter ma oppebere. Eventuelle utviklingskostl
nader for Oslo Bers, som er OAM i det norske
markedet, forventes & bli dekket inn gjennom
gebyrer fra lagringspliktige utstedere.

Endringene i reglene om hjem- og vertsstats[l
regulering er fullharmoniserte definisjonsbestemll

Endringer i verdipapirhandelloven - flagging og periodisk rapportering

melser. Utvalget legger til grunn at endringene
har beskjedne skonomiske og administrative konll
sekvenser. Endringene medforer imidlertid at
reglene fir en klarere og mer praktisk utforming.
Avklaringene som er foretatt vil kunne bidra til at
utstedere som har omsettelige verdipapirer tatt
opp til notering i flere land, kan bruke mindre resl(l
surser pd tolkningsspersmal knyttet til regell
verket. For nasjonale tilsynsmyndigheter vil
endringene medfere at den mest relevante tilsyns(l
myndigheten i sterre grad vil vaere den som har
tilsynsansvaret. Dette legger grunnlag for et
bedre tilsyn. Pa ett punkt vil imidlertid utstederne
kunne oppleve noe ekte administrative byrder,
idet de nye reglene fastslar at utsteder i tillegg til &
offentliggjere valg av hjemstat skal varsle tilsynsl
myndigheten i hjemstaten, vertsstatene og staten
der utsteder har sitt forretningskontor i EJS. Det
vil dermed kunne kreve noe arbeid & finne frem til
og kontakte alle relevante myndigheter. Finanstill
synet ma ogsé utvikle rutiner og systemer for
motta slike meldinger.

Endringene av reglene om overtredelsesgebyr
vil innebaere at Finanstilsynet ma gjennomgé sine
rutiner og instrukser og oppdatere dem i henhold
til nytt regelverk. Utvalget kan for ovrig ikke se at
endringene vil ha vesentlige skonomiske og admill
nistrative konsekvenser for de bererte. I utredninll
gens del II skal det foretas en samlet gjennoml(l
gang av administrative sanksjoner etter verdipall
pirhandelloven samt av aktuelle straffebestemll
melser. Ved den helhetlige gjennomgangen er det
naturlig & vurdere den samlede effekten av de
endringer som foreslas i forholdet mellom admill
nistrative og strafferettslige reaksjoner.
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Kapittel 9
Merknader til de enkelte bestemmelser

9.1 Merknader til lovbestemmelsene

Til § 4-3

Bestemmelsens forste ledd fastsetter flaggeplikt
for erverv og avhendelse av sterre andeler aksjer
med tilknyttede stemmeretter, og gjennomferer
rapporteringsdirektivet artikkel 9 nr. 1, forste
ledd. Ordlyden er i det vesentlige en videreforing
av gjeldende § 4-3 forste ledd, men slik at flaggell
plikt som folge av erverv av rettigheter til aksjer
er flyttet til en egen bestemmelse i utkastet til lov
§ 4-4. Flaggeplikt som folge av «<annen omstendigll
het» er tatt inn i utkastet § 4-5, se omtale i punkt
4.8.

Annet ledd fastsetter at det gjelder en tilsvall
rende plikt for flagging av andeler av aksjekapitalen
som for aksjer med stemmeretter. Dette er en videll
refering av det som folger av gjeldende rett i vphl.
§ 4-3 forste ledd. Etter sin ordlyd omfatter direkll
tivet artikkel 9 nr. 1 flaggeplikt kun for aksjer med
stemmeretter, men artikkel 3 nr. 1a, fierde ledd,
punkt (i) hjemler at nasjonal rett kan ha tilsvarende
flaggeterskler basert pa innehav av utstederens
aksjekapital, altsé flaggeplikt ogsé for stemmeretts(]
lose aksjer. Forslaget er omtalt i punkt 4.3.

Tredje ledd er delvis ny i norsk rett og palegger
flaggeplikt for utldn og innlén av aksjer, samt tilball
kelevering og mottak av utlidnte aksjer. Dette innell
barer flaggeplikt bade for utlaner og innlaner av
aksjene. Forslaget er omtalt i punkt 4.4.

Etter fierde ledd gjelder bestemmelsene i kapitll
telet om flagging med tilherende forskrifter tilsvall
rende for egenkapitalbevis.

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

Til § 4-4

Bestemmelsen gjennomferer rapporteringsdirekl
tivet artikkel 13 om flaggeplikt for rettigheter til
aksjer og finansielle instrumenter knyttet til
aksjer med fysisk eller finansielt oppgjor.

Etter forste ledd bokstav a er finansielle instrull
menter som ved forfall gir innehaveren rett eller
plikt til & erverve allerede utstedte aksjer som det
er knyttet stemmerett til underlagt flaggeplikt.
Instrumenter som gir innehaveren plikt til &
erverve utstedte aksjer vil typisk veere terminer. I
slike tilfeller er det inngétt bindende avtale om
kjop, men med utsatt oppgjer. Disse instrumentene
er underlagt flaggeplikt i dag. Vilkiret om at rettigll
hetene méa vaere knyttet til allerede utstedte aksjer
innebaerer imidlertid en endring i gjeldende rett.
Endringen medforer at feerre typer finansielle
instrumenter er underlagt flaggeplikt. For ekseml
pel vil tegningsretter og konvertible obligasjoner
som ikke er knyttet til allerede utstedte aksjer ikke
lenger veere flaggepliktige instrumenter. Flaggell
plikten for rettigheter til aksjer etter denne bestemll
melsen vil omfatte aksjer med stemmeretter og
ikke stemmerettslose aksjer.

Forste ledd bokstav b er ny i norsk rett, og
palegger flaggeplikt for andre finansielle instrull
menter enn aksjer som er knyttet til aksjer som
nevnt i bokstav a og som har lignende eskonomisk
virkning som det & inneha aksjer og ha rett til &
erverve aksjer, uavhengig av om instrumentet gir
rett til fysisk eller finansielt oppgjer. Forslagene er
omtalt i punkt 4.3.

Annet ledd regulerer beregningen av antall
stemmeretter der det finansielle instrumentet er
knyttet til rettigheter til aksjer. Bestemmelsen
gjelder beregningen av instrumenter bade etter
forste ledd bokstav a og b. Utfyllende bestemmelll
ser om beregningen folger av kommisjonsforordll
ning 2015/761 artikkel 4 og 5. Forslaget er omtalt
i punkt 4.5.1.

Tredje ledd gjennomferer nye artikkel 13a nr. 2
i direktivet om at det for stemmeretter knyttet til
finansielle instrumenter som allerede er flagget
etter bestemmelsens forste ledd skal flagges pa
nytt dersom den flaggepliktige har ervervet de
underliggende aksjene og ervervet medferer at
det samlede antall stemmeretter nar eller overll
stiger tersklene for flagging. Forslaget er omtalt i
punkt 4.3.
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Etter fierde ledd kan departementet i forskrift
fastsette neermere regler om flagging etter denne
bestemmelsen, herunder beregningen etter annet
ledd. Forslaget er omtalt i punkt 4.5.1 og 4.5.2.

Til § 4-5

Bestemmelsen gjennomferer rapporteringsdirekl]
tivet artikkel 10 og artikkel 9 nr. 2.

Forste ledd bokstav a gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav a om flaggeplikt for avtale
om forpliktende langsiktig felles strategi ved
samordnet bruk av stemmeretter. Tilsvarende
bestemmelse har fulgt av gjeldende § 4-3 femte
ledd, som viser til § 2-5, men ordlyden er endret
noe i utkast til nytt regelverk. Bakgrunnen for
dette er at det etter endringsdirektivet ikke lenll
ger er adgang til & ha bestemmelser som er
strengere eller lempeligere enn artikkel 10. Henll
visningen til vphl. § 2-5 mé derfor tas ut og erstatll
tes med en egen bestemmelse som gjelder
flaggetilfellene. Begge parter i avtalen skal
flagge etter denne bestemmelsen.

Forste ledd bokstav b gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav b om flaggeplikt for avtale om
midlertidig overfering av stemmeretter mot
vederlag. For & tilpasse dette til utenlandske utstell
dere er henvisningen til allmennaksjeloven, jf.
gjeldende § 4-3 annet ledd nr. 3 og verdipapirfor[l
skriften § 4-3 bokstav c, ikke viderefort. I stedet er
det tatt utgangspunkt i direktivets ordlyd. Det er
den som laner eller far overfort stemmerettene
som er flaggepliktig etter bestemmelsen.

Forste ledd bokstav ¢ gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav ¢ om flaggeplikt for stemmell
retter knyttet til aksjer som er mottatt som sikkerdl
het hvor vedkommende erklerer at han har til
hensikt & stemme for aksjene. For 4 tilpasse dette
ogsa til utenlandske utstedere, er henvisningen til
lov om finansiell sikkerhetsstillelse, jf. gjeldende
§ 4-3 annet ledd nr. 1, ikke viderefort.

Forste ledd bokstav d gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav d om flaggeplikt for stemmell
retter knyttet til aksjer som vedkommende har
evigvarende rettighet til. Denne bestemmelsen
har ikke tidligere veert tatt inn i norsk rett.

Forste ledd bokstav e gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav f om flaggeplikt for stemmell
retter knyttet til aksjer deponert hos vedkoml
mende forutsatt at vedkommende kan uteve stemll
merett etter eget skjonn, i mangel av serlig
instruks fra aksjeeierne. Denne bestemmelsen er
ikke tidligere gjennomfert saerskilt i norsk rett.

Forste ledd bokstav f gjennomferer direktivet
artikkel 10, bokstav g om flaggeplikt for stemmell
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retter som innehas av en tredjemann i eget navn,
men pa vegne av den flaggepliktige. Bestemmelll
sen fastsetter flaggeplikt for reell eier, selv om
stemmerettene er overfort til tredjemann, og ma
ses i sammenheng med fijerde ledd nedenfor.
Denne er delvis gjennomfert i gjeldende verdil
papirforskrift § 4-6 (for utenlandske selskaper
med Norge som hjemstat), men foreslas tatt inn i
verdipapirhandelloven for 4 fa en mest mulig saml(l
let gjennomfering av direktivet artikkel 10.
Bestemmelsen foreslds ogsé formulert slik at den
omfatter norske selskaper, for & sikre en riktig
gjennomfoering av direktivbestemmelsen.

Forste ledd bokstav g gjennomfoerer direktivet
artikkel 10, bokstav h om flaggeplikt for tildeling
og tilbakekall av fullmakt forutsatt at stemmerett
kan uteves etter eget skjonn, i mangel av seerlig
instruks fra aksjeeierne. Ordlyd er endret noe fra
gjeldende § 4-3 annet ledd nr. 2 og verdipapirforll
skriften § 4-3 bokstav b.

Annet ledd gjennomferer direktivet artikkel 10,
bokstav e om flaggeplikt for stemmeretter som
innehas eller kan uteves som definert i forste ledd
bokstav a til d, av et foretak som kontrolleres av
der nevnte person. Bestemmelsen erstatter den
tidligere henvisningen til gjeldende verdipapir(l
handellov § 2-5, og medferer at plikten til 4 konsoll
lidere blir innsnevret. Blant annet vil det ikke len[]
ger vaere plikt til & konsolidere mellom personlig
neerstiende. Konsolideringsplikten gjelder ogsé
for flaggeplikten som nevnt i utkastet § 4-4 forste
ledd, det vil si for rettigheter til aksjer og for finanll
sielle instrumenter knyttet til rettigheter til aksjer
som har finansielt oppgjor. Konsolideringsplikten
for kontrollerte foretak skal beregnes ut fra bade
stemmeretter og aksjekapital, jf. henvisning til § 4-3
forste ledd og annet ledd.

Tredje ledd gjennomfoerer direktivet artikkel 2
nr. 1, bokstav f og nr. 2, som definerer hva som ligll
ger i begrepet «kontrollert foretak» i annet ledd.

Fjerde ledd gjennomferer rapporteringsdirek(l
tivet artikkel 2 nr. 1, bokstav e, punkt (ii) som defill
nerer som aksjeeier enhver som innehar aksjer pa
vegne av en annen i eget navn. Denne bestemmelll
sen er ikke Kklart gjennomfert i norsk rett tidl
ligere. Bestemmelsen medferer blant annet at for(l
valtere som registrerer aksjer i eget navn som
utgangspunkt mé flagge pad samme maéte som reell
eier, men det finnes unntak fra dette, se utkast til
forskrift § 4-2 syvende ledd.

Femte ledd gjennomferer direktivet artikkel 9
nr. 2 om flaggeplikt der selskapsbegivenheter som
aksjekapitalnedsettelse eller -forheyelse medl
forer endringer i andelen av aksjekapitalen og
stemmeretter som gjor at en flaggeterskel passell
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res. Bestemmelsen er en viderefering av gjelll
dende verdipapirforskrift § 4-3 bokstav f.

Etter sjette ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om flagging som folge
av annen omstendighet, herunder konsolidering.

Forslagene er omtalt i punkt 4.8.

Til § 4-6

Bestemmelsen samler de mest praktiske unntaksll
bestemmelsene fra flaggeplikten. Unntakene er
utvidet til & gjelde flaggeplikten for rettigheter til
aksjer etter utkastet § 4-4 forste ledd.

Forste ledd bokstav a og b videreferer unntall
kene i gjeldende verdipapirforskrift § 4-4 forste
ledd a) og b) som gjennomferer rapporteringsdill
rektivet artikkel 9 nr. 4, forste alternativ, og nr. 5.
Etter artikkel 13 nr. 4 skal unntakene ogsé gjelde
for flaggeplikt for rettigheter til aksjer etter utkasll
tet § 4-4 forste ledd. Ordlyden er noe endret for &
dekke flaggeplikten etter bade § 4-3 og etter § 4-4.
«Tre handelsdager» er endret til «to hanl
delsdager» som folge av endringer i oppgjersll
syklusen fra T+3 til T+2 i markedet. Det er gitt
utfyllende bestemmelser til beregningen av ter(l
skelen pa 5 prosent i bokstav b i kommisjonsfor(l
ordning 2015/761 artikkel 2 og 3.

Forste ledd bokstav ¢ videreforer gjeldende
unntak i verdipapirforskriften §4-4 annet ledd.
Bestemmelsen gjennomferer direktivet artikkel 9
nr. 6, som ogsd skal gjelde for flaggeplikt etter
utkastet § 4-4 etter artikkel 13 nr. 4. Det er gitt
utfyllende bestemmelser til beregningen av terll
skelverdien for unntaket i kommisjonsforordning
2015/761 artikkel 2 og 3, mens kommisjonsfor(l
ordningen artikkel 6 fastsetter naermere regler for
hva som anses som handelsportefolje.

Annet ledd videreforer gjeldende bestemmelse
i verdipapirforskriften § 4-4 tredje ledd som gjenl
nomferer kommisjonsdirektiv 2007/14 artikkel 6.
Bestemmelsen regulerer plikt for prisstiller til & gi
melding til Finanstilsynet dersom vedkommende
skal benytte unntaket i forste ledd bokstav b.

Etter tredje ledd kan departementet i forskrift
fastsette neermere regler om unntak fra flaggell
plikten i §§ 4-3 og 4-4, herunder om fastsettelsen
av grensen i forste ledd bokstav b og ¢ og gjenl
nomfering av kommisjonsforordning 2015/761/
EU artikkel 6.

Forslagene er omtalt i punkt 4.6.

Til § 4-7

Forste ledd gijennomferer ny artikkel 13a nr. 1, forll
ste ledd. Bestemmelsen fastslar at beholdninger
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som innehas etter §§4-3 og 4-5 skal legges

sammen med innehav etter utkastet §4-4 ved

beregninger av om terskelverdiene for flagging

som nevnt i utkastet § 4-3 forste ledd er passert.
Etter annet ledd kan departementet i forskrift

fastsette naermere regler om aggregering.
Forslagene er omtalt i punkt 4.5.3.

Til§ 4-8

Forste ledd regulerer fristen for & sende melding
som fremkommer i gjeldende §4-3 sjette ledd.
Bestemmelsen gjennomferer rapporteringsdirekll
tivet artikkel 12 nr. 2. og innebaerer at dagens frist
om at flaggemelding skal gis «straks» i gjeldende
vphl. § 4-3 sjette ledd opprettholdes.

Etter annet ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om frist for melding.

Forslagene er omtalt i punkt 4.9.

Til § 4-9

Bestemmelsen videreforer gjeldende § 4-4. I annet
ledd er henvisning endret til flaggebestemmelsene
i utkastet §§ 4-3 til 4-8.

Til § 5-4:

I forste ledd endres henvisningen til §§ 5-5 til 5-11
til §§ 5-5 til 5-10. § 5-11 ble opphevet ved lov 22.
juni 2012 nr. 35 uten at henvisningen ble rettet.

Endringene i tredje ledd innebzerer at utsteder
ikke lenger kan velge hjemstat der utsteders ver(l
dipapirer tilbys offentligheten for ferste gang.
Etter endringen kan utsteder bare velge hjemstat
der verdipapirene sokes notert. Formalet med
endringen er 4 legge bedre til rette for at hjemll
staten skal vaere en stat hvor utsteder har et reelt
tilknytningsforhold. 1 tillegg erstattes begrepet
«instrumenter» med begrepet «omsettelige verdill
papirer». Dette er en rent spraklig endring.

1 fierde ledd presiseres det at valget av hjemstat
gjelder med mindre de omsettelige verdipapirene
ikke lenger er opptatt til handel pa regulert mar(l
ked i EJS. Presiseringen er rent spraklig og med[
forer ikke materielle endringer.

Femte ledd gjennomferer rapporteringsdirekll
tivets nye regler om utsteders adgang til & velge
ny hjemstat innenfor EGS. Formalet med endl
ringen er 4 legge til rette for at hjemstaten skal
veere en stat hvor utsteder har et reelt tilknytll
ningsforhold.

Sjette ledd gir regler om offentliggjering av
hjemstat som for sto i verdipapirforskriften, samt
om utsteders plikt til & opplyse tilsynsmyndigll
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hetene om valget. Sistnevnte bestemmelse er ny
og tar sikte pd 4 lette tilsynsmyndighetenes
arbeid.

Syvende ledd gjennomferer nye bestemmelser
om at utsteder som ikke velger hjemstat, far tildelt
hjemstat(er). Formalet er 4 sikre at alle utstedere
av omsettelige verdipapirer i EJS er underlagt
betryggende tilsyn.

I niende ledd legges Det europeiske finansielle
stabiliseringsfond (EFSF) og tilsvarende ordninl
ger opprettet for & tilby midlertidig finansiell
bistand til stater som har euro som valuta, til de
institusjonene som ikke omfattes av bestemmell
sene som gjennomferer rapporteringsdirektivet. I
forste setning erstattes ordet «verdipapirfond»
med ordet «verdipapirfondsandeler» for a rette
opp en inkurie.

Til § 5-5

I forste ledd endres perioden utsteder skal serge
for 4 holde arsrapporten offentlig fra fem til ti ar.
Dette er en fullharmonisert regel.

I attende ledd utvides adgangen til 4 gi forskrifll
ter til & omfatte rapporteringsformat for arsrapll
port. Det foreligger i dag ingen regler om rapporll
teringsformat. Bestemmelsen endres for 4 kunne
gjennomfere varslede, fullharmoniserte regler om
felles rapporteringsformat for arsrapporter i EGS
innen 2020.

Til § 5-5a

I trdd med rapporteringsdirektivet artikkel 6, far
bestemmelsen et nytt femte ledd som fastslar at
utsteder skal serge for at land-for-landrapporter
holdes offentlige i ti ar.

Til § 5-6

I forste ledd endres perioden utsteder skal sorge
for & holde arsrapporten offentlig fra fem til ti ar.
Dette er en fullharmonisert regel.

Forskriftshjemmelen i sjette ledd er omarbeill
det. Hensikten er at det skal kunne utarbeides
ytterligere regler om delarsregnskaper, herunder
kvartalsrapporter, pa de vilkir som er fastsatt i
unntaksbestemmelsen i rapporteringsdirektivet
artikkel 3.

Til§5-12

Bestemmelsens femte ledd er endret slik at forll
skriftshjemmelen utvides til & omfatte regler om
et felles europeisk tilknytningspunkt for de ulike
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OAMene i EGS. Det er fastsatt at ESMA innen
2018 skal opprette et slikt tilknytningspunkt. Neerll
mere regler skal gis i tekniske reguleringsstan(]
darder blant annet om felles tekniske losninger,
som best kan innarbeides i norsk rett i forskrifter.

Til§ 7-7

Bestemmelsen har fatt nytt siste ledd som gir de
nye reglene i § 5-4 femte og sjette ledd tilsvarende
anvendelse pa prospektomradet. Endringen innell
barer at bestemmelsene om rett til & bytte hjeml(
stat harmoniseres for regler som springer ut av
regelverket pa prospektomradet, og regler som
springer ut av rapporteringsdirektivet.

Til§ 15-7

I bestemmelsens tredje ledd presiseres det at tilsyn
med land-for-landrapporteringen faller inn under
de tilsynsbestemmelsene som na gjelder for finanll
siell rapportering. Ved 4 ta inn en uttrykkelig henll
visning i bestemmelsen, fiernes eventuell uklarhet
knyttet til om tilsyn med land-for-landrapportering
faller inn under annet eller tredje ledd i § 15-7. Prell
siseringen medforer samtidig at det klargjores at
det er reglene om overtredelsesgebyrer i § 17-4
annet ledd som kommer til anvendelse.
Bestemmelsens siste ledd gjennomferer rappor(l
teringsdirektivets nye regler om suspensjon av
stemmeretter ved brudd pa flaggeplikten. Bestemll
melsen har ikke noe motstykke i tidligere lowv.
Bestemmelsen far anvendelse ved grove brudd pa
flaggeregelverket, hvor det er behov for & beskytte
markedet og/eller andre markedsakterer.

Til§ 17-4

Bestemmelsen endres for 4 gjennomfere rappor(l
teringsdirektivets nye regler om overtredelsesl
gebyr.

I forste ledd tilpasses henvisningene til flaggell
bestemmelsene til utkastets nye flaggeregler. I tilll
legg utvides adgangen til & ilegge overtredelsesl]
gebyr til & omfatte brudd pa reglene i vphl. § 5-8
forste og tredje ledd i samsvar med de endrede
direktivbestemmelsene. Henvisningen til straffell
loven siste setning oppdateres til 4 gjelde relevant
bestemmelse i ny straffelov.

I nytt fierde ledd innferes det regler om at overll
tredelsesgebyr kan ilegges ansvarlige personer i
ledelsesorganet til foretak som kan ilegges overll
tredelsesgebyr, dersom overtredelsen av regelll
verket er alvorlig og den ansvarlige har handlet
forsettlig eller grovt uaktsomt. Hvem som er
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ansvarlig i foretaket vil variere ut fra det enkelte
lands nasjonale selskapsrett. For norske utstedere
er ansvarlige personer styret og daglig leder.

1 femte til syvende ledd gis det regler om maksill
mumsgebyr ved overtredelse av naermere
bestemte regler. Bestemmelsen er kun gjort gjelll
dende for overtredelse av bestemmelser som
gjennomferer rapporteringsdirektivet. Innfering
av maksimumsgebyrer trenger i seg selv ikke
medferer noen omlegging av den praksis som
allerede er fastlagt ved ileggelse av slike gebyrer.
Ved standardisering av maksimumsgebyrene
innen EAJS, ma gebyret som kan ilegges tilpasses
béde de storste bersnoterte selskapene, sma selll
skaper og enkeltpersoner.

Tiende ledd (tidligere femte ledd) bygges ut,
slik at flere momenter som skal vektlegges i vurll
deringen ved fastsettelse av overtredelsesgebyrer
fremkommer. Momentene svarer til de som rapll
porteringsdirektivet lister opp, men er ogsa
momenter som i henhold til praksis vektlegges
ved fastsettelse av overtredelsesgebyr etter
dagens regler. P4 denne bakgrunn gjeres besteml
melsen gjeldende i alle tilfelle der overtredelsesl
gebyr skal fastsettes etter verdipapirhandelloven,
uavhengig av hvilke bestemmelser som er overll
tradt. Oppramsingen er ikke uttemmende.

9.2 Merknader til forskriften

Til§ 4-1

Forste ledd videreforer i det vesentlige kravene til
innhold i meldingen som fremkommer av gjeldende
forskrift § 4-1 forste ledd. Bestemmelsen gjennomll
forer rapporteringsdirektivet artikkel 12 nr. 1 og
kommisjonsdirektiv 2007/14 artikkel 11 nr. 3.
Bestemmelsen utvides til & gjelde flaggeplikt etter
utkastet til verdipapirhandellov §§ 4-4 og 4-5, og ordll
lyden for evrig er noe justert som folge av dette.

Annet ledd gjennomferer ny artikkel 13 nr. 1,
annet ledd i direktivet. Bestemmelsen fastsetter at
det i meldingen mé fremkomme en oppdeling av
de finansielle instrumentene som innehas etter
utkastet til lov § 4-4 forste ledd. Det skal skilles
mellom de finansielle instrumentene som gir rett
til fysisk og de om gir rett til finansielt oppgjer.

Tredje ledd gjennomferer ny artikkel 13a nr. 1,
annet ledd i direktivet. Etter bestemmelsen skal
meldingen inneholde en oppdeling av flaggeplik(l
ten som felger av utkastet til lov § 4-3 og § 4-5 og
flaggeplikten etter § 4-4.

Gjeldende annet ledd blir nytt ferde ledd.
Bestemmelsen utvides til & gjelde flaggeplikt etter
utkastet til verdipapirhandellov §§ 4-4 og 4-5.

Kapittel 9

Gjeldende tredje ledd blir nytt femte ledd.
Forslagene er omtalt i punkt 4.7.

Til § 4-2

Bestemmelsen regulerer de unntakene fra flaggell
plikten som ikke er tatt inn i vphl. § 4-6. @vrige
unntak er samlet i denne bestemmelsen.

Forste ledd fastsetter unntak fra plikten til kon(l
solidering for konserner etter utkast til verdipapirll
handellov § 4-5 annet ledd, jf. tredje ledd. Unntall
ket er en videreforing av deler av gjeldende for(l
skrift § 4-5 forste ledd, og gjennomfoerer rapportell
ringsdirektivet artikkel 12 nr. 4 og artikkel 13 nr.
4, samt kommisjonsdirektivet 2007/14 artikkel 10
nr. 1. Artikkel 13 nr. 4 anses ivaretatt ved at utkast
til verdipapirhandellov §4-5 annet ledd gjelder
flaggeplikt etter bade §4-3 og §4-4. Gjeldende
bestemmelse henviser til rapporteringsdirektivet
artikkel 12 nr. 4 og 5. Ordlyden er endret for a
unng4 en slik henvisning. Gjennomfering av artikll
kel 12 nr. 4 og 5 foreslas splittet opp i to ledd for &
gjore bestemmelsen lettere tilgjengelig. For & ivall
reta investorer som ikke har tillatelse til & drive
fondsforvaltning etter verdipapirfondloven, er det
tatt inn en henvisning til annet regelverk som
gjennomferer UCITS IV-direktivet (2009/65/EF).
Endringen er ikke ment 4 gjere noen realitets(]
endring i bestemmelsen.

Annet ledd gjennomferer artikkel 12 nr. 5 og
artikkel 13 nr. 4, i tillegg til kommisjonsdirektivet
2007/14 artikkel 10 nr. 1. Verdipapirforetaket ma
ha tillatelse etter verdipapirhandelloven, eller, for
utenlandske verdipapirforetak, annet regelverk
som gjennomferer MiFID-direktivet (2004/39/
EF). For sa vidt gjelder henvisningen til vilkar
som tilsvarer vilkarene etter UCITS IV-direktivet
(2009/65/EF), antar utvalget at dette ikke er aktull
elt for norske verdipapirforetak, da disse ikke kan
ha tillatelse til & drive fondsforvaltning i tillegg til
investeringstjenester. Direktivets ordlyd er benytll
tet for & ivareta eventuelle utenlandske foretak
som har tillatelse som gjor dette aktuelt.

Tredje ledd gjennomferer kommisjonsdirektill
vet 2007/14 artikkel 10 nr. 2 og 3 om at morforell
tak som vil benytte unntakene etter forste og
annet ledd ma melde dette til Finanstilsynet.

Fjerde ledd videreforer unntaket i forskriften
§4-5 annet ledd. Bestemmelsen gjennomferer
rapporteringsdirektivet artikkel 23 nr. 6 og koml(l
misjonsdirektiv 2007/14 artikkel 23.

Femte ledd gijennomferer ny artikkel 9 nr. 6a i
direktivet om unntak for stemmeretter knyttet til
aksjer ervervet for stabiliseringsformal. Unntaket
gjelder for flaggeplikten etter utkastet til verdil
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papirhandellov §4-3 forste ledd, det vil si for
aksjer med stemmeretter. Bestemmelsens ordlyd
er endret for & gjore den lettere tilgjengelig.
Bestemmelsen viser til vphl. § 3-12, som gjennomll
forer direktiv 2003/6 (markedsmisbruksdirek(l
tivet) og kommisjonsforordning 2273/2003.

Sjette ledd gjennomferer rapporteringsdirekl]
tivet artikkel 11, som fastsetter unntak fra artikkel
9 og artikkel 10, bokstav c. Bestemmelsen er en
videreforing av gjeldende verdipapirhandellov § 40
3 syvende ledd. Ordlyden er noe endret for bedre
tilpasning til direktivets ordlyd.

Syvende ledd videreforer unntaket fra flaggell
plikten i gjeldende forskrift § 4-6 annet ledd for
aksjer som besittes som ledd i forvalterregistrell
ring dersom forvaltere kun kan uteve eventuelle
stemmeretter etter naermere instruks fra aksjell
eieren. Bestemmelsen gjennomferer rapportell
ringsdirektivet artikkel 9 nr. 4, annet alternativ.
Bestemmelsen har sammenheng med utkastet til
verdipapirhandellov § 4-5 fjerde ledd.

Forslagene er omtalt i punkt 4.6.

Til § 4-3

Bestemmelsen videreforer gjeldende forskrift § 40
7. Grunnfondsbevis er endret til egenkapitalbevis,
mens ordlyden for ovrig er uendret.
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Til § 4-4

Bestemmelsen viser hvilke artikler i kommisjons[
forordning 2015/761 som er relevante ved beregl(l
ningen av flaggepliktig beholdning etter vphl. § 4-4
og 4-6. Selve gjennomferingen av kommisjonsfor(l
ordningen folger av § 4-5.

Til § 4-5

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsforordl
ning 2015/761 om utfyllende regler om utregning
av flaggepliktige beholdninger. Forordningen er
pa naverende tidspunkt ikke tatt inn i E@S-avtall
len, og av den grunn er forelopig «[YY]» inntatt i
bestemmelsen, men utvalget legger til grunn at
den vil veere det nar forskriftsendringene trer i
kraft.

Til § 5-9

Bestemmelsen far et nytt syvende ledd som fastsetll
ter at utstedere skal offentliggjere land-for-landl
rapporter pa sin internettside, i tillegg til de infor(l
masjonskanaler som bestemmelsen for gvrig anvill
ser. Formaélet er 4 bedre tilgjengeligheten av rapll
portene.



NOU 2016:2 67

Endringer i verdipapirhandelloven - flagging og periodisk rapportering

Kapittel 10

Kapittel 10
Forslag til lov- og forskriftsendringer

I lov 29. juni 2007 Nr. 75 om verdipapirhandel
gjores folgende endringer:

1 § 4-3 gjores folgende endringer:

Overskriften skal lyde:
§ 4-3 Flagging av aksjer og stemmeretter

Forste ledd skal lyde:

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

Annet ledd oppheves.

Nytt annet ledd skal lyde:
(2) Bestemmelsen i forste ledd far tilsvarende
anvendelse for aksjeeiers andel av aksjekapitalen.

Tredje ledd skal lyde:

(3) Utlan og innlan av aksjer, tilbakelevering og
mottak av utlante aksjer, skal regnes som erverv
og avhendelse etter denne bestemmelsen.

Fjerde ledd oppheves.

Nytt fierde ledd skal lyde:

(4) Bestemmelsene i dette kapittelet, og forskriflL]
ter fastsatt i medhold av bestemmelser i dette kapitl]
telet, gjelder tilsvarende for egenkapitalbevis.

Femte ledd oppheves.
Nytt femte ledd skal lyde:
(5) Departementet kan i forskrift fastsette noer(]

mere regler om flagging etter denne bestemmelsen.

Sjette til niende ledd oppheves.

§ 4-4 blir ny § 4-9.

Ny § 4-4 skal lyde:

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

far tilsvarende anvendelse pa den som divekte eller

indirekte innehar, erverver eller avhender

a) finansielle instrumenter som ved forfall gir innel ]
haveren en ubetinget rett eller rett til etter eget
skjonn d erverve allerede utstedte aksjer som det
er knyttet stemmerett til,

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

(2) Antallet stemmeretter skal beregnes ut fra
det totale nominelle antallet aksjer som er under]
liggende for det finansielle instrumentet. Dersom
det finansielle instrumentet utelukkende giv muligl]
het for finansielt oppgjor, skal antallet stemmeretter
beregnes pa deltajustert grunnlag ved a multiplisere
det nominelle antallet underliggende aksjer med
instrumentets deltaverdi. Alle finansielle instru]
menter som er knyttet til samme underliggende
utsteder skal legges sammen og meldes. Bare lange
posisjoner skal tas i betraktning ved beregning av
stemmeretter. Lange posisjoner skal ikke avregnes
mot korte posisjoner knyttet til samme wunder(]
liggende utsteder.

(3) Dersom det er gitt flaggemelding i henhold
til forste ledd, skal det gis melding pa nytt dersom
vedkommende har ervervet de underliggende
aksjene, og et slikt erverv forer til at det samlede
antall stemmeretter ndr eller overstiger tersklene
fastsatt i § 4-3(1).

(4) Departementet kan i forskrift fastsette noer]
mere rvegler om flagging etter denne bestemmelsen,
herunder bevegningen etter annet ledd.
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Ny § 4-5 skal lyde:

§ 4-5 Flagging som folge av annen omstendighet
(1) Plikten til a sende melding etter § 4-3 (1)

far tilsvarende anvendelse for stemmeretter som den

flaggepliktige innehar i folgende situasjoner:

a) stemmeretter som innehas av en tredjeperson og
som den flaggepliktige i henhold til avtale har
Jorpliktet seg til a fore en langsiktig, felles strall
tegi med, ved samordnet utovelse av stemmel]
retter,

b) midlertidig overdragelse av stemmerett til den
Sflaggepliktige mot vederlag,

c) aksjer med stemmeretter som den flaggepliktige
mottar som sikkerhet og hvor den flaggepliktige
kan utove stemmerett etter eget skjonn og erklel ]
rer at vedkommende har til hensikt d stemme for
aksjene,

d) aksjer med stemmerett som den flaggepliktige
har fatt evigvarende rettigheter til,

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

P aksjer med stemmerett som en tredjeperson oppl]
bevarer i eget navn pa vegne av den flaggeplik]
tige, og/eller

g) tildeling eller tilbakekall av fullmakt uten
instruks til den flaggepliktige.

Innehav av aksjer skal bevegnes bade ved inngdelse

og opphor av slike avtaler, herunder ved tildeling og

tilbakekall av fullmakt.
(2) Plikten til a sende melding etter § 4-3(1) og

(2) samt § 4-4(1) far ogsa anvendelse pd en fysisk

eller juridisk person ndr denne har rett til a erverve,

avhende eller utove stemmeretter som innehas eller
kan utoves etter forste ledd bokstav a) til d), av et
foretak som nevnte person kontrollerer.

(3) Med kontrollert foretak menes foretak der en

Jysisk eller juridisk person

a) sitter med flertallet av stemmerettene,

b) har rett til a utnevne eller avsette flertallet av
medlemmene i administrasjons-, ledelses- eller
kontrollorganet og samtidig er aksjeeier eller
deltaker i foretaket,

c) er aksjeeier eller deltaker og alene kontrollerer
flertallet av aksjeeiernes og deltakernes stemmel]
retter, i henhold til en avtale inngdtt med andre
aksjeeiere eller deltakere i foretaket, eller

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

Rett til G utnevne og avsette som nevnt i bokstav b)

skal owmfatte rettigheter som innehas av ethvert

annet foretak som kontrolleres av aksjeeieren, og
rettigheter som innehas av en fysisk eller juridisk
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person som opptrer pa vegne av aksjeeieren, eller pd
vegne av annet foretak som kontrolleres av aksjel]
eieven, selv om vedkommende opptrer i eget navn.

(4) Meldeplikten etter § 4-3(1) gjelder ogsa for
Jysiske eller juridiske personer som direkte eller indi[]
rekte innehar aksjer pd vegne av andre i eget navn.

(5) Bestemmelsen i § 4-3(1) og (2) gjelder till]
svarende ved endringer som folge av selskapsbell
givenheter.

(6) Departementet kan i forskrift fastsette noer(]
mere regler om flagging som folge av annen omsten]
dighet, herunder konsolidering.

Ny § 4-6 skal lyde:

8§ 4-6 Unntak fra flaggeplikten
(1) Plikten til d sende melding etter §§ 4-3 og 401

4 gjelder ikke

a) erverv utelukkende for a sikre avvikling av opp]
gior innen en perviode pd to handelsdager etter at
handelen er utfort,

b) prisstillers erverv eller avhending av en betydelig
eievandel som ndr eller overstiger terskelverdien
pa 5 %, nar denne opptrer som prisstiller, forut]
satt at prisstilleren ikke pdvirker forvaltningen
av selskapet eller over innflytelse pa utstederen
for at denne skal kjope slike aksjer eller rettighe]
ter eller stotte aksjekursen,

¢) aksjer eller eksponeringer som nevnt i § 4-4(1) i
handelsportefoljen til et verdipapirforetak eller
kredittinstitusjon skal ikke medregnes i institull
sjonens beholdning dersom denne ikke utover
stemmerettene eller pa annen wmdte benytter
disse til a pavirke forvaltningen av selskapet, og
aksjene eller eksponeringen i handelsportefoljen
hver for seg ikke overstiger 5 prosent grensen.

(2) Prisstiller som handler aksjer eller rettigl]
heter til aksjer i en utsteder med Norge som hjem[]
stat, skal uten ugrunnet opphold gi melding til
Finanstilsynet dersom vedkommende vil benytte
unntaket i forste ledd bokstav b). Prisstilleren skal
opplyse om hvilke utstedere dette gjelder. Tilsvall
rende melding skal gis ved opphor av prisstillings]
aktiviteten.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette noer(]
mere regler om unntak fra flaggeplikten i §§ 4-3 og
44.

Ny § 4-7 skal lyde:
§ 4-7 Aggregering

(1) Plikten til a sende melding etter §§ 4-3 til 401
5 far tilsvarende anvendelse nar antallet stemmel]
retter som direkte eller indirekte innehas av en
Jysisk eller juridisk person etter §§ 4-3 og 4-5, sam[]
menlagt med antallet stemmeretter knyttet til finan]
sielle instrumenter som divekte eller indirekte
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innehas etter § 4-4, nar, overstiger eller faller under
tersklene fastsatt i § 4-3 (1).

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

Ny § 4-8 skal lyde:
§ 4-8 Frist for melding

(1) Meldingen skal gis straks etter at avtale om
erverv eller avhendelse er inngadtt, eller vedkom[]
mende blir kjent med eller burde ha blitt kjent med
erverv, avhendelse eller annen omstendighet som
Sorer til at vedkommende nady, passerer eller faller
under en terskel som nevnt i § 4-3 (1).

(2) Departementet kan i forskrift fastsette noer(]
mere regler om frist for melding.

§ 4-4 blir ny § 4-9 og skal lyde:
8§ 4-9 Krav til melding

(1) Melding etter § 4-2 skal inneholde oppl
lysninger om:
navn pa den meldepliktige,
bakgrunn for meldingen,
navn pé utsteder,
beskrivelse av det finansielle instrumentet,
type transaksjon,
tidspunkt og marked for transaksjonen,
kurs og volum pa transaksjonen og
beholdning etter transaksjonen.

(2) Melding etter §§ 4-3 til 4-8 skal inneholde
opplysninger som fastsatt av departementet i
forskrift.

(3) Finanstilsynet eller den Finanstilsynet
utpeker skal offentliggjere meldinger som nevnt
i denne bestemmelse pd en mite som angitt i
§ 5-12.

(4) Melding etter dette kapittel kan gis pa
norsk eller engelsk.

PN W

1 § 5-4 gjores folgende endringer:

Forste ledd skal lyde:

1) §§ 5-5 til 5-10 gjelder for utstedere med
Norge som hjemstat hvis omsettelige verdipapill
rer er opptatt til handel pa regulert marked.

Tredje ledd skal lyde:

(3) Norge er hjemstat for utsteder fra land
utenfor EGJS som har utstedt omsettelige verdill
papirer som nevnt i annet ledd nr. 1 eller 2, der[]
som verdipapirene er opptatt til handel pa norsk
regulert marked og utsteder har valgt Norge som
hjemstat.

Kapittel 10

Fjerde ledd skal lyde:

(4) Norge er hjemstat for utsteder som ikke
er omfattet av annet og tredje ledd, dersom
utsteder har valgt Norge som hjemstat. Slik
utsteder ma enten ha forretningskontor i Norge
eller ha sine omsettelige verdipapirer opptatt til
handel pd norsk regulert marked. Valget av
Norge som hjemstat etter denne bestemmelsen
skal gjelde i minst tre ar, med mindre de omsetll
telige verdipapirene ikke lenger er opptatt til
handel pa regulert marked i EJS.

Femte ledd skal lyde:

(5) Utsteder som nevnt i tredje og fierde ledd
som ikke lenger har verdipapiver tatt opp til note-
ring pd norsk regulert marked, men som har sine
verdipapiver tatt opp til notering pd regulert marl]
ked i en eller flere andre stater i EOS, kan velge ny
hjemstat blant en av disse statene eller den staten
der utsteder har sitt forretningskontor i EJS.

Syette ledd skal lyde:

(6) Utsteder skal offentliggjore sin hjemstat etter
annet til femte ledd pa samme madte som nevnt i
§ 5-12. 1 tillegg skal utsteder opplyse om sin hjem[]
stat til tilsynsmyndighetene i hjemstaten, verts(]
staten(e) og staten der wutsteder har sitt
Sorretningskontor i EJS.

Syvende ledd skal lyde:

(7) Dersom utsteder som nevnt i annet ledd nr.
1 og 2, ikke offentliggjor sin hjemstat innen en frist
pa tre maneder fra datoen da utsteders omsettelige
verdipapirer forste gang blir opptatt til notering pd
et regulert marked i EOS, skal utsteder ha Norge
som hjemstat hvis verdipapirene er notert pa norsk
regulert marked.

Femte ledd blir nytt dattende ledd

Syette ledd blir nytt niende ledd og skal lyde:

$§§ 5-56 til 5-10 gjelder ikke for stat, regional
eller lokal myndighet i stat, internasjonalt offentl]
lig organ eller organisasjon som minst en EQS-
stat er medlem i, EQS-sentralbank og Den euroll
peiske sentralbank, samt Det europeiske finansil]
elle stabiliseringsfond (EFSF) og tilsvarende
ordninger opprettet for d tilby midlertidig finansiell
bistand til stater som har euro som valuta. §§ 5-5
til 5-10 gjelder heller ikke for utsteder som bare
utsteder gjeldsinstrumenter hvis palydende er
minst 100 000 euro eller tilsvarende belop i
annen valuta, eller for utstedere av verdipapir(]
fondsandeler. Departementet kan i forskrift gjere
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ytterligere unntak fra §§ 5-5 til 5-10, samt gi
regler om lovens anvendelse for verdipapirfond.

Syvende og dttende ledd blir nytt tiende og ellevte
ledd.

1 § 5-5 gjores folgende endringer:

Forste ledd skal lyde:

(1) Utsteder skal utarbeide arsrapport i hen-
hold til bestemmelser fastsatt i og i medhold av
denne lov. Arsrapporten skal offentliggjores
senest fire maéneder etter regnskapsarets
utgang. Utstederen skal serge for at arsrapporll
ten forblir offentlig i minst # dr.

Attende ledd skal lyde:

(8) Departementet kan i forskrift fastsette
regler om innhold, utarbeidelse, offentliggjoring
og rapporteringsformat for arsrapport og om
ansvarlige personer som nevnt i annet ledd nr. 3.

Nytt § 5-6a forste ledd:

Utstedere som driver virksomhet innen
utvinningsindustrien, skal utarbeide og offentll
liggjore en arlig rapport med opplysninger om
sine betalinger til myndigheter pé land- og proll
sjektniva. Det samme gjelder utstedere som drill
ver skogsdrift innen ikke-beplantet skog. Det
skal i arsberetningen opplyses om hvor rapporll
ten er offentliggjort. Utsteder skal sorge for at rap]
porten forblir offentlig i minst ti ar.

1 § 5-6 gjoves folgende endringer:

Forste ledd skal lyde:

(1) Utsteder skal utarbeide halvarsrapport
for regnskapsérets forste seks maneder i hen-
hold til bestemmelser fastsatt i og i medhold av
denne lov. Halvarsrapporten skal offentliggjores
sa raskt som mulig og senest to méineder etter
regnskapsperiodens utgang. Utsteder skal
serge for at halvarsarsrapport forblir offentlig i
minst # dr.

Syette ledd skal lyde:

(6) Departementet kan i forskrift fastsette
narmere regler om innhold, avleggelse og
offentliggjoring av halvarsrapport og om ansvarll
lige personer som nevnt i annet ledd nr. 3.
Departementet kan i forskrift fastsette krav om
ytterligere delarsrapportering, inkludert delarsl
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regnskaper, samt om innhold, avleggelse og offent]
liggjoring av deldrsvegnskaper.

1 § 5-8 gjoves folgende endringer:
Fjerde og sjette ledd oppheves.
Femte ledd blir nytt fierde ledd.

§ 5-12 femte ledd skal lyde:

(5) Departementet kan i forskrift fastsette
narmere regler om offentliggjoring og oppbevall
ring av opplysninger, herunder at offentligll
gjering og oppbevaring skal skje pa annen mate
enn angitt i bestemmelsen her. Departementet
kan fastsette forskrifter om tilknytning til et felles
europeisk tilknytningspunkt for offisielt utpekte lagl]
ringsmekanismer for lagringspliktig informasjon.

§ 7-7 sjette ledd skal lyde:
(8) § 5-4 femte og sjette ledd gjelder tilsvarende
sd langt de passer.

§ 15-1 tredje ledd skal lyde:

(3) Finanstilsynet forer kontroll med at arsl
regnskap, arsberetning, halvarsregnskap og
annen finansiell rapportering, samt rapportering
om betaling til myndigheter, fra utstedere av
omsettelige verdipapirer som er eller sokes
notert pa regulert marked i EQS, er i samsvar
med lov eller forskrifter. Departementet kan
fastsette forskrifter om slik kontroll og tiltak for
& sikre at det blir gitt korrekt informasjon i tilfelll
ler der den finansielle rapporteringen ikke er i
samsvar med lov eller forskrifter. Departemenl
tet kan ogsa delegere Finanstilsynets myndighet
etter dette ledd eller bestemmelser fastsatt i
medhold av dette ledd til regulert marked. Konll
troll etter dette ledd fores med den finansielle
rapporteringen til utstedere som har Norge som
hjemstat.

§ 15-7 niende ledd skal lyde:

Ved grove brudd pa §§ 4-3 til 4-5, § 4-7 og § 4-9
kan Finanstilsynet gi pdlegg om at stemmerettene til
aksjene fra og med terskelen den manglende eller
mangelfulle flaggemeldingen gjelder, ikke kan utol]
ves for forholdet er brakt til opphor eller for en neer(]
mere angitt periode. Det skal legges vekt pd
overtredelsens omfang og pa om palegget er nodven]
dig for d beskytte andre markedsdeltakeres interes]
ser eller markedets integritet.
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1 § 17-4 gjores folgende endringer:

Forste ledd skal lyde:

(1) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse
av § 3-6 tredje, fijerde og sjette ledd, §§ 4-2 til 4-5,
§4-7, § 49 og § 5-8 forste og tredje ledd, eller forll
skrift gitt i medhold av disse bestemmelsene,
kan Finanstilsynet ilegge overtredelsesgebyr.
Medvirkning kan sanksjoneres pd samme méte.
Det samme gjelder forsekshandlinger, jf. straffel’]
loven § 16.

Fjerde til syvende ledd skal lyde:

(4) Nar overtredelsesgebyr kan ilegges foretak for
brudd pa §§ 4-3 til 4-5, § 4-7, § 4-9 og § 5-8 forste
og tredje ledd, samt etter denne bestemmelsens
annet ledd, som folge av alvorlige overtredelser av
regelverket, kan overtredelsesgebyr i tillegg ilegges
personer som tilhorer ledelsesorganet som er ansvar]
lig for forholdet som medforte at overtredelsesgebyr
ble ilagt, dersom vedkommende har utvist forsett
eller grov uaktsomhet.

(5) For juridiske personer kan det fastsettes over[]
tredelsesgebyr pd inntil 82 millioner kroner, eller
opptil 5 % av den samlede drsomsetningen i henhold
til siste godkjente drsregnskap. For et morselskap
eller et datterselskap av et morselskap som skal utar]
beide konsernregnskap etter divektiv 2013/34 EU,
skal den samlede omsetningen veere den totale
drsomsetningen, eller tilvarende inntekt etter relel]
vante regnskapsdirektiver, etter siste tilgjengelige
konsoliderte drsregnskap godkjent av ledelsen i det
overovdnede morforetaket.

(6) Alternativt kan overtredelsesgebyret fastset[]
tes til to ganger oppnddd fortieneste eller unngatt
tap som folge av overtredelsen, dersom dette gir hoy[]
ere gebyr enn utmdlingen etter foregdende ledd.

(7) For fysiske personer kan det fastsettes over[]
tredelsesgebyr pda inntil 16 millioner kroner, eller
opptil to ganger oppnddd fortjeneste eller unngdtt
tap som folge av overtredelsen dersom overtredelses]
gebyret ved denne beregningen blir hoyere.

Tredje og fierde ledd blir nye dttende og niende ledd.

Femte ledd blir nytt tiende ledd og skal lyde:

(10) Ved utmaling av overtredelsesgebyr
skal det serlig legges vekt pa overtredelsens
grovhet og varighet, graden av utvist skyld, overtre]
ders finansielle stilling, den fortjeneste som er oppl]
nddd eller det tap som er unmngdtt, tap pdfort
tredjemann som folge av overtredelsen og overtredel ]
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rens vilje til a samarbeide med myndighetene.
Overtredelsesgebyr tilfaller statskassen.

Syette til dttende ledd blir nye ellevte til trettende
ledd.

I forskrift til verdipapirhandelloven 29. juni 2007
nr. 876 gjeres folgende endringer:

1 § 4-1 gjores folgende endringer

Forste ledd skal lyde:

(1) Melding som nevnt i verdipapirhandell
loven §§ 4-3 til 4-5 skal inneholde opplysninger
om:

a) navn pa utsteder av aksjene,

b) dato da andelen nédde opp til, oversteg eller
falt under grensene fastsatt i verdipapirhandelll
loven § 4-3 forste ledd,

¢) navn pa den flaggpliktige, herunder navn pa
aksjeeieren,

d) antall aksjer meldingen omfatter,

e) den etterfolgende situasjonen hva gjelder stem [
meretter, herunder hvor stor prosentandel av
aksjene og stemmene i selskapet vedkomll
mende innehar,

f) hvor stor prosentandel av aksjene og steml
mene i selskapet vedkommende innehar i
form av rettigheter til aksjer,

g) omstendigheten som utleste flaggeplikten, og
om denne gjaldt vedkommende selv eller
annen som omfattes av flaggeplikt etter verdil]
papirhandelloven § 4-5,

h) rekken av kontrollerte foretak aksjene eller
rettighetene eies gjennom, og

i) dersom meldingen gjelder rettigheter til
aksjer som nevnt i verdipapirhandelloven § 44
forste ledd, skal meldingen i tillegg inneholde
en beskrivelse av rettighetene, herunder oppll
lysninger om péa hvilket tidspunkt rettighetene
vil eller kan bli utevet og tidspunktet de forfalll
ler.

Anmnet ledd blir nytt fierde ledd.

Nytt annet ledd skal lyde:

(2) Melding etter verdipapirhandelloven § 4-4
(1) skal omfatte en oppdeling etter type finansielle
instrumenter som innehas etter bestemmelsens forl]
ste ledd bokstav a) og b), og skille mellom finansi(l
elle instrumenter som gir rett til fysisk oppgjor og
finansielle instrumenter som gir rett til finansielt

oppgor.
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Tredje ledd blir nytt femte ledd.

Nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Melding som kreves etter verdipapirhandel]
loven § 4-7 skal omfatte en oppdeling av antallet
stemmeretter knyttet til aksjer som innehas i sam[]
svar med §§ 4-3 og 4-5, og stemmeretter knyttet til
finansielle instrumenter etter § 4-4.

Fjerde ledd skal lyde:

(4) Dersom plikten til & sende melding etter
denne bestemmelsen péhviler flere personer,
kan det sendes en felles melding. Bruk av felles
melding fritar ikke den enkelte person fra ansvall
ret etter verdipapirhandelloven §§ 4-3 til 4-5, og
denne bestemmelsen.

§ 4-2 oppheves.

Ny § 4-2 skal lyde:
§ 4-2 Unntak

(1) Et forvaltningsselskaps morforetak er ikke
Sorpliktet til d legge sammen sine eierandeler etter
verdipapirhandelloven § 4-5 annet ledd med eier]
andeler som forvaltningsselskapet forvalter etter ver(]
dipapirfondloven eller annet vegelverk som
giennomforer direktiv 2009/65/EF, forutsatt at for[1
valtningsselskapet utover sin stemmerett etter eget
skjonn, uavhengig av morselskapet og annet konll
trollert foretak under morforetaket.

(2) Morforetaket til verdipapirforetak er ikke
Sforpliktet til a legge sammen sine eiendeler etter
verdipapirhandelloven § 4-5 annet ledd med de
eierandeler som verdipapirforetaket forvalter for
den enkelte kunde som ledd i ytelse av aktiv forl]
valtning, forutsatt at verdipapirforetaket kun kan
utove stemmerett knyttet til slike aksjer etter skrift[1
lig eller elektronisk instruks, eller det sorges for at
den aktive forvaltningen utoves uavhengig av
andre tjenester pa vilkar som tilsvarer vilkarene i
verdipapirfondloven eller annet regelverk som
giennomforer direktiv 2009/65/EF ved at det etall
bleres hensiktsmessige ordninger, og verdipapirl]
foretaket utover sin stemmerett etter eget skjonn,
uavhengig av morselskapet og annet kontrollert
foretak under morforetaket.

(3) Morforetak som onsker d benytte unntakene
i forste eller annet ledd skal uten ugrunnet opphold
gi melding til Finanstilsynet dersom det vil benytte
unntakene. Morforetaket skal opplyse om forvaltl]
ningsselskapenes og verdipapirforetakenes navn og
hvilke tilsynsmyndighet som forver tilsyn med forel]
takene. Morforetaket skal avgi en erklering om at
vilkarene i forste og annet ledd er oppfylt. Morfore]
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taket skal opplyse Finanstilsynet ved endringer i
meldingen.

(4) Foretak med forretningskontor i en tredl]
jestat som ville ha krevd tillatelse etter regelverk
som giennomforer direktiv 2009/65/EF, eller, for
aktiv forvaltning etter regelverk som gjennomforer
2004/39/EF, dersom det hadde hatt sitt forretnings(]
kontor eller, bare nar det gjelder et verdipapirforel]
tak, sitt hovedkontor i EOS, fritas ogsd for
Jorpliktelsen til d legge sammen sine eierandeler
med morforetakets eierandeler etter forste og annet
ledd, forutsatt at de oppfyller tilsvarende vilkdr for
uavhengighet som forvaltningsselskaper eller verdil]
papirforetak.

(5) Plikten etter verdipapirhandelloven § 4-3
forste ledd gjelder ikke stemmeretter knyttet til aksjer
som er ervervet for stabiliseringsformal etter § 3-12
med hensyn til unntak for tilbakekjopsprogrammer
og stabilisering av finansielle instrumenter, forutl]
satt at stemmerettene som er knyttet til disse aksjene
tkke utoves eller pa annen mdte anvendes til d gripe
inn 1 utstederens ledelse.

(6) Bestemmelsene i verdipapirhandelloven
§ 4-3 forste ledd og § 4-5 forste ledd bokstav c) gjell]
der ikke for aksjer som stilles til vadighet for medl]
lemmer av Det europeiske system av sentrvalbanker
ndr de utforer sine oppgaver som moneteere myndigl]
heter, herunder aksjer som stilles til radighet for
eller av medlemmer av Det europeiske system av
sentralbanker i henhold til en avtale om pant eller
gienkjop, eller lignende likviditetsavtale for pengel]
politiske formal eller innenfor et betalingssystem.

(7) Flaggeplikt etter verdipapirhandelloven § 411
3 forste ledd gjelder ikke aksjer som besittes som ledd
i forvalterregistrering, sdafremt forvalteren kun kan
utove stemmerettene etter noermere instruks fra
aksjeeieren, og instruksen foreligger skriftlig eller
elektronisk.

$§§ 4-3, 4-4, 4-5 0g 4-6 oppheves.

§ 4-7 blir ny § 4-3 og skal lyde:
§ 4-3 Egenkapitalbevis

Bestemmelsene i kapittelet her gjelder tilsvall
rende for egenkapitalbevis og rettigheter til egen]
kapitalbevis.

Ny § 44 skal lyde:
§ 4-4 Utfyllende bestemmelser

(1) Neermere regler for bevegning av flaggeplik [
tig beholdning etter verdipapirhandelloven § 4-4
annet ledd folger av § 4-5, jf. kommisjonsforordning
(EF) nr. 2015/761 artikkel 4 og 5.

(2) Neermere vegler for beregning av terskelll
verdien pa 5 % i verdipapirhandelloven § 4-6 forste
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ledd bokstav b) og ¢) folger av § 4-5, jf- kommisjons[]
Sorordning (EF) nr. 2015/761 artikkel 2 og 3.

(3) Neermere regler for hva som anses som et
verdipapirforetaks handelsportefolje i § 4-6 forste
ledd bokstav c) folger av § 4-5, jf. kommisjonsfor’]
ordning (EF) nr. 2015/761 artikkel 6.

Ny § 4-5 skal lyde:
§ 4-5 Utregning av flaggepliktige beholdninger —
glennomforing av kommisjonsforordning (EF) nr.
2015/761

EOS-avtalen vedlegg IX nrv. [YY] (forordning
(EF) nr. 2015/761 om utfyllende regler om utregl]

ning av flaggepliktige beholdninger gjelder som for[]
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg IX,
protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

§ 5-5 Oppheves.
Ny § 5-9 syvende ledd skal lyde:
(7) Utsteder skal offentliggiore rapport som

nevnt i verdipapirhandelloven § 5-5a pad sin inter(]
nettside.

§ 5-10 oppheves.
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