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Kapittel 1

Kapittel 1
Innledning

1.1 Utvalgets mandat og
sammensetning

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

Avdelingsdirektor Ingebjorg Harto tradte ut av
utvalget den 1. februar 2016. Hun ble erstattet
med advokatfullmektig Fredrik Mohn Lian

L Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of
the Council of 21 April 2004 on markets in financial instru-
ments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/
6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parlia-
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 regu-
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-
ket manipulation (market abuse)

(Oslo), som den 1. oktober 2017 ble erstattet med

fagleder/advokat Halvor E. Sigurdsen.
Sekretariatet i utvalget har bestatt av senior-

radgiver Brita Daae Hrenovica. Advokat Kjell Vid-

jeland har bidratt i sekretariatet i tillegg til sin

rolle som utvalgsmedlem. Advokatfullmektig

Birte Berg har ogsa bidratt i sekretariatet.
Lovutvalget fikk folgende mandat:

«l

1. Direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID) er erstat-
tes av Europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU (MiFID II) og Europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 600/
2014 (MiFIR). Direktiv 2003/6/EF om mar-
kedsmisbruk (MAD) er erstattet av Euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
596/2014 (MAR). MiFID II skal vaere gjen-
nomfert 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 infor-
masjonsplikter  (rapporteringsdirektivet)
endres av Europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2013/50/EU. Endringsdirektivet tradte i
kraft i EU 26. november 2013 og skal vare
gjennomfert i EU-landene innen 26. novem-
ber 2015.

3. Ovennevnte EU-regelverk forventes tatt
inn i ES-avtalen i lopet 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 radsdi-
rektiv 2014/65/EU (MiFID II), Europapar-
laments- og radsforordning (EU) nr. 600/
2014 (MiFIR), Europaparlaments- og rads-
forordning (EU) nr. 596/2014 (MAR), samt
Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
50/EU om endringer i rapporteringsdirek-
tivet.
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. Det er forventet at Kommisjonen vil fast-

sette utfyllende rettsakter til MiFID II/
MiFIR, MAR og/eller rapporteringsdirekti-
vet som ogsa vil vaere EQS-relevante. I den
grad slike utfyllende rettsakter er vedtatt i
EU innen utlepet av utvalgets mandatperi-
ode, skal utvalget i sitt forslag ogsé utrede
og utarbeide utkast til regler som kan gjen-
nomfore E@QS-regler som svarer til slike
utfyllende rettsakter, og skal uansett foresla
nedvendige forskriftshjemler for gjennom-
foring av slike regler.

. Utvalget skal, blant annet pa bakgrunn av

kommende EQS-regler, samt Europaparla-
ments- og radsdirektiv 2014/57/EU om
straff for overtredelse av forbudet mot inn-
sidehandel og markedsmanipulasjon mv.
(som ikke er E@QS-relevant og derfor ikke
vil bli tatt inn i E@S-avtalen), foreta en hel-
hetlig gjennomgang av bers- og verdipapir-
handellovens bestemmelser om straff og
administrative sanksjoner, og utrede beho-
vet for eventuelle lovendringer.

. EOQSregler tilsvarende endringsdirektiv

2007/44/EF er for sa vidt gjelder verdipa-
pirforetak ikke gjennomfert i norsk rett. I
den utstrekning reglene i direktiv 2007/44/
EF knyttet til verdipapirforetak er videre-
fort 1 MiFID II, skal utvalget utarbeide for-
slag til regler om gjennomfering av de rele-
vante bestemmelsene i direktiv 2007/44/
EFE.

. I den utstrekning de kommende EQOS-

reglene gir rom for det, skal utvalget utrede
om det er hensiktsmessig med ytterligere
nasjonal regulering for 4 sikre forbrukerbe-
skyttelse for kunder av verdipapirforetak.

II

Gjennomfering av EQS-regler som nevnt
antas 4 ville kreve endringer i oppsettet av
den norske verdipapirhandelloven og verdi-
papirforskriften, blant annet fordi EQS-
regler som svarer til forordninger ma gjen-
nomferes i norsk rett ved henvisningsbe-
stemmelse (inkorporasjon). Utvalget skal
derfor vurdere om strukturen i verdipapir-
handelloven med tilherende forskrifter er
hensiktsmessig i lys av de kommende EQS-
reglene. Herunder skal utvalget vurdere
plasseringen av regler i henholdsvis lov og
forskrift. Formélet ma veere & beholde en
mest mulig brukervennlig lov- og forskrifts-
struktur, innenfor de rammer som felger av
at forordninger ma inkorporeres som

10.

11.

12.

13.
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sadan. Samtidig mé utvalget veere oppmerk-
som pa kravene til legalitet og klarhet som
nedvendige for 4 kunne ilegge straff, admi-
nistrative sanksjoner og reaksjoner ved
brudd pa handlingsplikter.

III

Utvalget skal videre vurdere behov for revi-
sjon av reglene i verdipapirhandelloven
kapittel 6 med tilherende forskrifter om til-
budsplikt og frivillig tilbud ved oppkjep, og
utarbeide forslag til relevante rege-
lendringer i trdd med utvalgets vurderin-
ger.

v

Utvalget skal vurdere felgende prosessu-
elle forhold knyttet til behandling av saker
for klagenemnd og for domstolene, der
offentligrettslig kompetanse etter bers- og
verdipapirlovgivningen er delegert til et
regulert marked: i) Hvem som ber bere
kostnadene ved behandling av klage pa ved-
tak fattet av regulert marked i klagenemnd,
herunder om og eventuelt i hvilke tilfeller
klager skal ha krav pa dekning av sakskost-
nader nar 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 klage-
nemnd. Utvalget bes ogsd beskrive hvor-
dan offentligrettslig kompetanse som nevnt
er organisert i andre EJS-land som det er
naturlig & sammenligne med. Utvalget skal
utarbeide forslag til relevante rege-
lendringer i trdd med utvalgets vurderin-
ger.

v
Utvalget skal folge retningslinjene i utred-
ningsinstruksen, herunder utrede ekono-
miske og administrative konsekvenser av
de forslag som fremmes. Det skal utarbei-
des lov- og forskriftsutkast som reflekterer
utvalgets vurderinger. Utvalgets forslag til
nye lovregler skal utarbeides i trad med ret-
ningslinjene i heftet Lovteknikk. Utrednin-
gen skal trykkes i NOU-serien (Norges
offentlige utredninger).

Dersom det anses hensiktsmessig, kan
utvalget nedsette egne underutvalg til &
utrede bestemte deler av mandatet. Utval-
get avgjer selv om og pa hvilken mate even-
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tuelle underutvalg skal rapportere til utval-
get og forankre sine vurderinger og konklu-
sjoner der. Utvalget kan etter neermere
avtale med Finansdepartementet utnevne
eksterne medlemmer og sekretaerer til
slike underutvalg. Utvalget kan ogsé etter
narmere avtale med Finansdepartementet
innhente eksterne betenkninger om néer-
mere angitte spersmal.

Utvalget kan dele arbeidet i tre utred-
ninger.

Utredning av mandatets del I, punkt 2,
jf. punkt 4 om rapporteringsdirektivet skal
avgis til Finansdepartementet innen 11. de-
sember 2015.

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

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

Denne utredningen utgjer utredning nummer fire
fra Verdipapirlovutvalget. Det nye regelverket er
sveert omfattende. Det har derfor veert nedvendig
& dele utredningsarbeidet opp i sterre grad enn
mandatet la opp til. P4 denne bakgrunn ga Finans-
departementet tillatelse til at forslag til neermere
regler knyttet til utfyllende rettsakter til MiFID II
og MiFIR, som fastsettes av Kommisjonen, frem-
mes senest 31. desember 2017. Disse forslagene
fremmes i utredningen her. Det fremmes forslag
til gjennomfering av utfyllende rettsakter til
MiFID II og MiFIR i henhold til mandatets del I,
punkt 5.

1.2 Sammendrag

Direktiv 2004/39/EF (MiFID I) er erstattet av
Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU
(MiFID II) og Europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 600/2014 (MiFIR). Kommisjonen
har vedtatt en rekke utfyllende rettsakter til
MIFID II og MiFIR, ofte omtalt som nivé 2-regler.
Niva 2-reglene gjelder i EU fra 3. januar 2018.
Utvalget har i NOU 2017: 1 utredet behovet for
endringer i norsk regelverk for gjennomfering av
MiFID II, MiFIR og utfyllende rettsakter til disse.
I utredningen har utvalget foreslatt at man ved
gjennomferingen av MiFID II, MiFIR og utfyl-
lende direktiver og forordninger som hovedregel

4 En oversikt over vedtatte kommisjonsforordninger til
MIFID II og MiFIR er inntatt som vedlegg til utredningen

Kapittel 1

folger et trinnheydeprinsipp. Dette innebarer at
regler som stir i MIFID II og MiFIR (niva 1-
regler) som hovedregel gjennomferes i loven,
mens utfyllende direktiver og forordninger (niva
2-regler) gjennomferes i forskrift. Dette er neer-
mere omtalt i NOU 2017: 1 kapittel 1.3.2.2.

Utvalget har i NOU 2017: 1 fremmet forslag til
lovendringer som gjennomferer MiIiFID II og
MiFIR (niva 1) i norsk rett. Utvalget har foreslatt
en rekke forskriftshjemler i loven som forutsettes
benyttet for gjennomferingen av niva 2-reglene.

Utvalget fremmer i denne utredningen forslag
til gijennomfering av niva 2-reglene i verdipapirfor-
skriften.

I NOU 2017: 1 har utvalget foreslatt & inkorpo-
rere borsloven i verdipapirhandelloven, i en egen
del om regulerte markeder, med et eget kapittel
som videreferer lovreglene om bers, jf. NOU
2017: 1 Kkapittel 1.3.2.4. 1 forlengelsen av dette,
fremmer utvalget néd forslag om & inkorporere
bersforskriften® i verdipapirforskriften, med en
egen del i forskriften om regulerte markeder, her-
under et eget kapittel som videreforer gjeldende
forskriftshestemmelser om bers.

1.3 Bakgrunn

1.3.1 Kort om de utfyllende rettsaktene til

MiFID Il og MiFIR

Til MiFID II har Kommisjonen vedtatt ett kommi-
sjonsdirektiv. og 32 kommisjonsforordninger,
hvorav 31 i form av tekniske standarder (RTS
eller ITS).

Kommisjonsdirektiv (EU) 2017/ 5935 (heretter
kalt kommisjonsdirektivet til MiFID II) gir utfyl-
lende regler til MiFID II om kundemidler og sik-
kerhetsstillelse (artikkel 2 til 8), produkthandte-
ring (artikkel 9 og 10) og vederlag fra og til andre
enn kunden (artikkel 11 til 13).

For en oversikt over hvilke tema de enkelte
kommisjonsforordningene til MiFID II omhand-
ler, vises til vedlegg 1 til denne utredningen.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/565 (her-
etter kalt kommisjonsforordningen til MiFID II)
gir utfyllende regler til en lang rekke bestemmel-
ser i MiFID II, og er siledes av en noe annen

5 Forskrift av 29. juni 2007 nr. 875 om regulerte markeder

6 COMMISSION DELEGATED DIRECTIVE (EU) 2017/593
of 7 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council with regard to
safeguarding of financial instruments and funds belonging
to clients, product governance obligations and the rules
applicable to the provision or reception of fees, commissi-
ons or any monetary or non-monetary benefits
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karakter enn evrige kommisjonsforordninger til
MiFID II.

I forordningens kapittel I er det gitt utfyllende
regler til definisjonene i MiFID II artikkel 4, seer-
lig definisjoner knyttet til investeringstjenester og
investeringsvirksomhet, finansielle instrumenter,
foretak og handelsplasser. Her er det blant annet
gitt utfyllende definisjoner av investeringstje-
nesten investeringsradgivning, derivat (herunder
varederivat) og systematisk internaliserer (SI).
Videre er det gitt utfyllende definisjoner av algorit-
mehandel, heyfrekvent algoritmehandel og
direkte elektronisk tilgang.

Kapittel II gjelder organisatoriske krav til ver-
dipapirforetak. Her er det gitt utfyllende regler
om blant annet compliancefunksjonen, risikosty-
ring og internrevisjon, behandling av kundekla-
ger, godtgjerelsesordninger og ansattes egenhan-
del, samt regler om utkontraktering og om identi-
fisering og handtering av interessekonflikter. I for-
ordningens Kkapittel III er det gitt utfyllende virk-
somhetskrav til verdipapirforetak. Dette gjelder
regler om informasjon til kunden, investeringsrad-
givning, vurdering av egnethet og hensiktsmes-
sighet, rapportering til kunden og krav til beste
utforelse av ordre og handtering av kundeordre.
Videre er det gitt regler om kundeklassifisering
og regler om dokumentasjon av investeringstje-
nester og investeringsvirksomhet. Til slutt er det
gitt regler om vekstmarked for sma og mellom-
store bedrifter.

Kapittel IV gjelder virksomhetskrav til han-
delsplasser, mens det i kapittel V er gitt regler om
posisjonsrapportering i varederivater. I kapittel VI
er det gitt utfyllende regler om datarapporterings-
tjienester, mens kapittel VII har regler om samar-
beid mellom tilsynsmyndigheter.

Bestemmelsene i kommisjonsforordningen til
MiFID II er neermere beskrevet under de enkelte
tema i utredningen.

Til MiFIR er det vedtatt 18 kommisjonsforord-
ninger, hvorav 16 i form av tekniske standarder
(RTS eller ITS). For en oversikt over hvilke tema
de enkelte kommisjonsforordningene til MiFIR
omhandler, vises det til vedlegg 1 til denne utred-
ningen.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/5678 (her-
etter kalt kommisjonsforordningen til MiFIR) gir
utfyllende regler til en lang rekke bestemmelser i

7 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
565 of 25 April 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council as regards
organisational requirements and operating conditions for
investment firms and defined terms for the purposes of that
Directive
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MiFIR, og skiller seg slik fra de gvrige kommi-
sjonsforordningene til MiFIR. I forordningens
kapittel I er det gitt utfyllende regler om vurderin-
gen av hva som regnes som likvid marked for
aksjer mv. Kapittel II gir neermere regler om
offentliggjoring av informasjon om ordre og hand-
ler (transparens) rettet mot handelsplasser og SI-
er. I kapittel IV er det gitt naermere krav til publi-
sering av kurser for en SI. Kapittel V har neermere
bestemmelser om produktintervensjon og handte-
ring av posisjonsregimet for varederivater.

Bestemmelsene i kommisjonsforordningen til
MiFIR er nzermere beskrevet under de enkelte
tema i utredningen.

1.3.2 Utvalgets tilnaerming til
gjennomfgring i norsk rett

EOS-regler som svarer til forordninger ma gjen-
nomferes i norsk rett ved inkorporasjon. Utfyl-
lende EQS-regler til MIFID II og MiFIR i form av
kommisjonsforordninger méa folgelig gjennomfo-
res ved inkorporasjon i verdipapirforskriften.

For a oppna en mest mulig brukervennlig for-
skriftsstruktur, foreslir utvalget a gjennomfore
utfyllende kommisjonsforordninger i det kapittel i
verdipapirforskriften som korresponderer med
det kapittel i verdipapirhandelloven hvor niva 1-
regelen som forordningen utfyller er gjennomfort.

Enkelte kommisjonsforordninger  utfyller
bestemmelser som er gjennomfoert i flere kapitler i
verdipapirhandelloven. Utvalget foreslar at disse
forordningene gjennomferes i det kapittel i verdi-
papirforskriften som korresponderer med det kapit-
tel 1 verdipapirhandelloven hvor niva 1-bestem-
melsen er gjennomfert. I tillegg inntas henvisnin-
ger til gjennomferingsbestemmelsen i de eovrige
kapitlene i verdipapirforskriften som den aktuelle
kommisjonsforordningen utfyller. En slik tilnzer-
ming korresponderer med hvordan niva 1-reglene
som gjelder flere kapitler i verdipapirhandelloven
er gjennomfert i loven. Videre bidrar tilnsermin-
gen etter utvalgets vurdering til en mer bruker-
vennlig forskriftsstruktur.

Regler som gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II foreslas inntatt i kapittel 9 og kapit-
tel 10 i verdipapirforskriften.

Kommisjonsforordningen til MiFID II gir utfyl-
lende bestemmelser til sveert mange bestemmel-

8 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
567 of 18 May 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to definitions, transparency, portfolio compres-
sion and supervisory measures on product intervention
and positions
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ser i MiFID II. Utvalget foreslar derfor at denne
kommisjonsforordningen gjennomferes i eget
kapittel 2 i verdipapirforskriften. Det foreslas ikke
henvisningsbestemmelser til denne forordningen
i forskriften for gvrig.

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjen-
nomfere MiFIR ved inkorporasjon i ny § 8-1 i ver-
dipapirhandelloven. Utvalget foreslar i forlengel-
sen av dette at kommisjonsforordninger som utfyl-
ler MiFIR gjennomferes i kapittel 8 i verdipapir-
forskriften, i ny § 8-1. Kommisjonsforordningen til
MIiFIR foreslas gjennomfert i forste ledd i bestem-
melsen, mens ovrige kommisjonsforordninger
foreslas gjennomfert i annet ledd til attende ledd.

Forslagene som fremmes her kommer i forlen-
gelsen av NOU 2017: 1, og mé sees i ssmmenheng
med denne. For 4 oppna sterst mulig leservennlig-
het og understreke sammenhengen mellom
utredningene har utvalget i det vesentlige fulgt
samme Kkapittelinndeling som i NOU 2017: 1. De
rettsaktene som var vedtatt i EU feor utvalget frem-
met NOU 2017:1, er allerede omtalt i denne
utredningen. Utvalget omtaler i foreliggende
utredning gjennomgéende hver enkelt kommi-
sjonsforordningen kort. For evrig vises det til
naermere omtale i relevant kapittel i NOU 2017: 1.

1.4 Strukturen i gjennomfgringen av
MIFID Il og MIFIR

Den 1. januar 2018 tradte forskrifter fastsatt 4.
desember 2017 om henholdsvis regler tilsvarende
forordning om markeder for finansielle instru-
menter (MiFIR-forskriften), og om verdipapirfore-

Kapittel 1

tak, regulerte markeder, datarapporteringstje-
nester og handel i varederivater og utslippskvoter
(MiFID II-forskriften), i kraft. Samme dag tradte
ogsa forskrift 20. desember 2017 om utfyllende
regler til MiFID II- og MiFIR-forskriftene (niva 2)
i kraft.

Denne utredningen tar utgangspunkt i utval-
gets tidligere NOU 2017: 1 om gjennomfering av
MiFID II og MiFIR, som kom i tid fer ovennevnte
forskrifter ble fastsatt. Det vil derfor ikke veere
samsvar mellom beskrivelsen av gjeldende rett i
denne utredningen og gjeldende rett etter fastset-
telse og ikrafttredelse av ovennevnte forskrifter.
Videre vil det heller ikke vare fullt ut samsvar
mellom forslagene til forskriftstekst i denne utred-
ningen og ovennevnte forskrifter. Utvalget viser
herunder til at det i denne utredningen, i likhet
med systematikken lagt opp til i NOU 2017: 1,
foreslas at bersforskriften oppheves og bestem-
melsene inntas i verdipapirforskriften. Videre for-
utsetter forskriftsforslaget i denne utredningen at
utfyllende regler til MiFID II og MiFIR er inn-
lemmet i ES-avtalen, og at forordningene derved
gjennomferes ved inkorporasjonsbestemmelser,
mens kommisjonsdirektivet til MIFID II gjennom-
fores ved transformasjon. Videre ble det i NOU
2017: 1 foreslatt en endret regelverksstruktur der
bestemmelsene i MiFID II og MiFIR plasseres i
verdipapirhandelloven, mens de utfyllende retts-
akten til MiFID II og MiFIR plasseres i verdipapir-
forskriften, for 4 gjere strukturen mer i samsvar
med oppbygningen av EU-reglene og enklere til-
gjengelig for brukerne. Se omtale av dette trinn-
heydeprinsippet ovenfor i punkt 1.2 og i NOU
2017: 1 kapittel 1.3.2.2.
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Kapittel 2
Virkeomrade og sentrale definisjoner

2.1 Investeringstjenester og
verdipapirforetak

2.1.1 Generelt om definisjonen av
investeringstjenester og

verdipapirforetak
2.1.1.1  Gjeldende rett

Definisjonen av investeringstjenester folger i dag
av verdipapirhandelloven §2-1 forste ledd.
Bestemmelsen gjennomferer MiFID I artikkel 4
nr. 1 punkt (2), jf. vedlegg I del A. Det folger av
bestemmelsens tredje ledd at departementet kan
gi forskrifter om hva som kan anses som inves-
teringstjenester. Slike forskriftsbestemmelser er
ikke gitt.

Verdipapirforetak er definert i verdipapirhan-
delloven §2-3 forste ledd. Bestemmelsen gjen-
nomferer MiFID I artikkel 4 nr. 1 punkt (1).

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
2.2.1.1.

2.1.1.2  Forventet EQS-rett

MiFID II innebarer ingen endringer i definisjo-
nen av investeringstjenester og verdipapirfore-
tak, men listen over investeringstjenester i ved-
legg I del A utvides med den nye tjenesten «drift
av organisert handelsfasilitet> (OHF). Det er ikke
gitt utfyllende EQS-regler pa niva 2 om dette.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
2.2.1.2.

2.1.1.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & endre defi-
nisjonene av investeringstjenester og verdipapir-
foretak i verdipapirhandelloven for & bringe ordly-
den i den norske loven naermere direktivets ord-
lyd, og slik at den norske teksten passer bedre
med systemet i direktivet. Definisjonen av inves-
teringstjenester er foreslatt inntatt i ny § 2-1 forste

ledd, mens definisjonen av verdipapirforetak er
foreslatt inntatt i ny § 2-8 forste ledd. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 2.2.1.3.

Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller defi-
nisjonene av investeringstjenester og verdipapir-
foretak i MiFID II, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er grunn til &
foresla utfyllende forskrifter om dette.

2.1.2 Neermere om investeringstjenestene
2.1.2.1  Gjeldende rett

I verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd er de
aktiviteter som faller inn under definisjonen av
investeringstjenester listet opp. Oppregningen
svarer til oppregningen av «investment services
and activities» i MiFID I vedlegg I del A, med den
forskjell at nr. 6 og 7 er slatt sammen i den norske
definisjonen.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
2.2.2.1.

2.1.2.2  Forventet EQS-rett

I MiFID 1II er opplistingen av de aktiviteter som
faller inn under definisjonen av investeringstje-
nester og investeringsvirksomhet i artikkel 4 nr. 1
punkt (2) inntatt i vedlegg I del A. Opplistingen
videreforer gjeldende opplisting i MiFID I, og inn-
forer i tillegg tjenesten «drift av organisert han-
delsfasilitet» (OHF) i ny nr. 9.

Til enkelte av tjenestene er det knyttet defini-
sjonsbestemmelser som fremgar av MiFID II
artikkel 4. De fleste av disse definisjonene er en
videreforing av gjeldende E@QSrett i MIiFID 1
artikkel 4, men det er ogsa gjort visse endringer.
Utfyllende bestemmelser knyttet til definisjonen
av investeringsradgivning er gitt i kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II artikkel 9.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
2.2.2.2.
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2.1.2.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 innta defini-
sjoner av de enkelte investeringstjenestene og
investeringsvirksomhet i utkast til ny § 2-1 i verdi-
papirhandelloven. Bestemmelsen gjennomferer
MIiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt (2) jf. vedlegg I del
A. Videre har utvalget foreslatt 4 innta definisjoner
knyttet til investeringstjenester og investerings-
virksomhet i ny § 2-3. Utvalget har herunder fore-
slatt & innta en definisjon av investeringstjenesten
egenhandel. Definisjoner knyttet til MHF og OHF
er foreslatt inntatt i ny § 2-8 om definisjoner knyt-
tet til foretak og handelsplasser. Bestemmelsene
gjennomferer relevante definisjoner i MiFID II
artikkel 4. Det vises til NOU 2017:1 kapittel
2.2.2.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny § 2-1 i verdipapirforskriften, jf.
kapittel 1.3.2. Utfyllende bestemmelser knyttet til
definisjonen av investeringsradgivning i artikkel 9
vil dermed gjelde direkte.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er grunn til 4 foresla ytterligere
utfyllende forskrifter knyttet til definisjonene av
de enkelte investeringstjenestene og investerings-
virksomhetene i nye §§ 2-1, 2-3 og 2-8 i verdipapir-
handelloven.

2.2 Tilknyttede tjenester

2.2.1 Gjeldende rett

Hvilke tilleggstjenester et verdipapirforetak kan
yte, folger i dag av verdipapirhandelloven § 2-1
annet ledd. Bestemmelsen gjennomferer MiFID I
vedlegg I del B. Departementet kan i henhold til
§2-1 tredje ledd gi utfyllende forskrifter til
bestemmelsen. Slike forskrifter er ikke gitt.

Nar det gjelder tilknyttet tjeneste nr. 2, kreditt-
givning, har verdipapirhandelloven § 9-6 i tillegg
en egen bestemmelse om kredittgivning som ikke
har noe motstykke i MiFID I ut over av den dels
tar opp i seg MiFID Is angivelse av den tilknyttede
tjenesten.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 2.3.1.

2.2.2 Forventet E@S-rett

I MiFID II felger opplistingen av tilknyttede tje-
nester av vedlegg I del B. Opplistingen tilsvarer
gjeldende EQSrett i MiFID I, med en presisering
nar det gjelder tilknyttet tjeneste 1 om oppbeva-
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ring og administrasjon av finansielle instrumenter.
Det er ikke gitt nivad 2-regler som utfyller disse
bestemmelsene.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
2.3.2.

2.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a4 gjennom-
fore definisjonen av tilknyttede tjenester i ny § 2-6
i verdipapirhandelloven. Utvalget har foreslatt at
reglene i gjeldende § 9-6 om tillatelse til & yte kre-
ditt ikke videreferes. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 2.3.1.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene i MiFID II om tilknyttede tjenester, og
utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold som
tilsier at det er grunn til & foresla utfyllende for-
skrifter til ny § 2-6 i verdipapirhandelloven.

2.3 Finansielle instrumenter

2.3.1 Gjeldenderett

Definisjonen av finansielle instrumenter folger i
dag av verdipapirhandelloven §2-2. Utfyllende
regler til definisjonen av varederivater mv. er gitt i
verdipapirforskriften § 2-1. Bestemmelsene gjen-
nomferer gjeldende EQS-regler i MiFID I artikkel
4 og vedlegg I del C. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 2.4.2.

Nar det gjelder definisjoner knyttet til varede-
rivater, utslippskvoter og derivater av slike, vises
det til kapittel 4.1.

2.3.2 Forventet EQS-rett

Med MIFID II gjeres det enkelte endringer i defi-
nisjonen av finansielle instrumenter, og i definisjo-
ner som knytter seg til disse. Utfyllende bestem-
melser er gitt i kommisjonsforordningen til
MiFID II artikkel 10 og 11. Det vises til omtale i
NOU 2017: 1 kapittel 2.4.3.

Nar det gjelder definisjoner knyttet til varede-
rivater, utslippskvoter og derivater av slike, vises
det til kapittel 4.1.

2.3.3 Utvalgets vurderinger
2.3.3.1  Finansielle instrumenter generelt

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta en
definisjon av finansielle instrumenter i ny § 2-2 i

verdipapirhandelloven. Bestemmelsen gjennom-
forer MiFID Il vedlegg I del C. Utvalget har videre
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foreslatt 4 innta en rekke definisjoner knyttet til
finansielle instrumenter i ny § 2-4. Bestemmelsen
gjennomforer tilsvarende definisjoner i MiFID II
artikkel 4. Det vises til NOU 2017:1 Kkapittel
2.4.4.1.

Utvalget foreslar a gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny § 2-1 i verdipapirforskriften, jf.
kapittel 1.3.2. Utfyllende bestemmelser til defini-
sjonen knyttet til finansielle instrumenter i kom-
misjonsforordningen artikkel 10 og 11 vil dermed
gjelde direkte.

Utvalget er for eovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er grunn til & foresla ytterligere
utfyllende regler til definisjoner knyttet til finansi-
elle instrumenter i ny § 24 i verdipapirhandel-
loven. Nar det gjelder definisjoner knyttet til vare-
derivater, utslippskvoter og derivater av slike,
vises det til kapittel 4.1.

2.3.3.2  Seerskilt om andeler i ansvarlige selskaper

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende regulering av ytelse av tjenester i for-
bindelse med andeler i ansvarlige selskaper i ny
§ 9-1 tredje og fjerde ledd i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 2.4.4.2.

Det er ikke gitt utfyllende forskriftsbestem-
melser om ytelse av tjenester i forbindelse med
andeler i ansvarlige selskaper i gjeldende rett.
Utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier at
det er behov for utfyllende forskrifter om dette.

2.4 Nye regler for strukturerte
innskudd

2.4.1 Gjeldenderett

Strukturerte innskudd er etter gjeldende rett ikke
4 anse som finansielle instrumenter og faller der-
for som utgangspunkt utenfor virkeomradet til
verdipapirhandelloven. Verdipapirforetaks salg og
radgivning knyttet til strukturerte innskudd er
imidlertid underlagt kravene til god forretnings-
skikk.

Finansforetaks virksomhet knyttet til sammen-
satte produkter, herunder strukturerte innskudd,
er regulert i finansforetaksforskriften § 16-2. Det
folger av bestemmelsens forste ledd at verdipapir-
forskriften kapittel 10 gjelder tilsvarende, med
unntak av § 10-19 (definisjon av ikke-komplekse
finansielle instrumenter), §10-21 til §10-24
(regler om rapportering til kunder) og § 10-31 til
§ 10-37 (regler om lydopptak og enkelte bestem-
melser om transaksjonsrapportering).
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Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 2.5.1.

2.4.2 Forventet EQS-rett

MiFID II artikkel 1 nr. 4 fastsetter at en rekke av
bestemmelsene i direktivet skal gjelde nar verdi-
papirforetak og kredittinstitusjoner selger eller
gir rdd om strukturerte innskudd. Strukturerte
innskudd er definert i artikkel 4 nr. 1 punkt (43).
Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller reglene i
MiFID II om definisjonen av strukturerte inn-
skudd eller om anvendelsen av direktivet ved salg
og radgivning knyttet til disse.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 2.5.2.

2.4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta en
definisjon av strukturerte innskudd i ny § 2-9 for-
ste ledd i verdipapirhandelloven. Bestemmelsen
svarer til definisjonen i MiFID II artikkel 4 nr. 1
punkt (43). En bestemmelse om hvilke regler i
verdipapirhandelloven som gjelder nar verdipapir-
foretak eller kredittinstitusjoner selger eller gir
rad om strukturerte innskudd er foreslatt inntatt i
ny §9-5 i verdipapirhandelloven. Bestemmelsen
gjennomferer MiFID II artikkel 1 nr. 4. Det vises
til naermere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 2.5.3.

Utvalget 1la i NOU 2017: 1 til grunn at finans-
foretaksforskriften § 16-2 forste ledd, som regule-
rer finansforetaks salg og radgivning av sammen-
satte produkter, ma vurderes i lys av gjennomfe-
ringen av MiFID II, herunder regler om struktu-
rerte innskudd. Reglene i finansforetaksforskrif-
ten § 16-2 er foreslatt opphevet i forbindelse med
gjennomfering av PRIIPs-forordningen i norsk
rett, jf. heringsnotat av 28. oktober 2016 fra
Finanstilsynet. Utvalget finner det derfor likevel
ikke hensiktsmessig & vurdere endringer i denne
bestemmelsen na.

2.5 Virksomhet unntatt fra kravom
konsesjon

2.5.1 Gjeldende rett

Regler om unntak fra krav om tillatelse til 4 yte
investeringstjenester folger i dag av verdipapir-
handelloven § 9-2. Bestemmelsen er ment a gjen-
nomfere MiFID I artikkel 2 som angir obligato-
riske unntak fra virkeomradet for direktivet. I til-
legg er det i § 9-2 inntatt et unntak fra nasjonale
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bestemmelser knyttet til andeler i ansvarlige sel-
skaper.

Det folger videre av verdipapirhandelloven § 1-
3 at departementet i forskrift kan fastsette at
enkelte av lovens bestemmelser ikke skal gjelde
for verdipapirforetak med begrenset tjenestespek-
ter pa naermere angitte vilkar. Forskriftshjemme-
len er gitt i medhold av MiFID I artikkel 3 om fri-
villige unntak fra direktivets virkeomrade. Hjem-
melen er benyttet i verdipapirforskriften § 1-3. Det
vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 2.6.1.

Nar det gjelder unntak for virksomhet knyttet
til varederivater, utslippskvoter og derivater av
slike, vises det til kapittel 4.3.1.

2.5.2 Forventet E@S-rett

Regler om unntak fra virkeomradet for MiFID II
er gitt i artikkel 2 (obligatoriske unntak) og artik-
kel 3 (frivillige unntak). Utfyllende bestemmelser
er gitt i kommisjonsforordningen til MiFID II
artikkel 4. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapit-
tel 2.6.2.

Nar det gjelder unntak for virksomhet knyttet
til varederivater, utslippskvoter og derivater av
slike, vises det til kapittel 4.3.2.

2.5.3 Utvalgets vurderinger
2.5.3.1  Obligatoriske unntak

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 2 i ny § 9-3 i verdipapirhan-
delloven. Unntaket knyttet til andeler i ansvarlige
selskaper er foreslitt inntatt i § 9-3 annet ledd nr.
11. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
2.6.3.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i ny
§ 2-1 1 verdipapirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Utfyl-
lende regler om unntak fra virkeomréadet til
MiFID 1II i forordningens artikkel 4 vil dermed
gjelde direkte. Utvalget er for evrig ikke Kkjent
med forhold som tilsier at det er behov for ytterli-
gere bestemmelser i forskrift om dette.

Nar det gjelder unntak for virksomhet knyttet
til varederivater, utslippskvoter og derivater av
slike, vises det til kapittel 4.3.3.

2.5.3.2  Frivillige unntak

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt at gjeldende
§ 1-3 i verdipapirhandelloven og § 1-3 i verdipapir-
forskriften ikke videreferes. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 2.6.3.3.

Kapittel 2

Forslaget om & ikke viderefore gjeldende
regler har vert gjenstand for hering i NOU
2017: 1. I heringsmerknadene er det tatt til orde
for at unntaket i verdipapirhandelloven § 1-3 jfr.
verdipapirforskriften ber videreferes. Merkna-
dene vil behandles i forbindelsen med departe-
mentets arbeid med proposisjonen. I denne utred-
ningen legger utvalget frem forslag til den for-
melle gjennomferingen av de forslag som ble
fremmet i NOU 2017: 1. Dette innebeerer at verdi-
papirforskriften §1-3 ikke videreferes.

Nar det gjelder unntak knyttet til varederiva-
ter, utslippskvoter og derivater av slike, vises det
til kapittel 4.3.3.

2.6 Verdipapirforetak - selskapsform

2.6.1 Gjeldenderett

Det folger av gjeldende verdipapirhandellov § 9-8
forste ledd at tillatelse til & yte investeringstje-
nester foruten til kredittinstitusjoner, kun kan gis
til aksjeselskap og allmennaksjeselskap. Departe-
mentet kan i forskrift gjere unntak fra kravet til
foretaksform, jf. tredje ledd. Slike forskrifter er
ikke gitt.

MiFID I apner for at medlemsstatene kan gi
nasjonale regler om at fysiske personer skal
kunne f3 tillatelse som verdipapirforetak. Denne
muligheten er altsa ikke benyttet i norsk rett.

Det vises for egvrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 2.7.1.

2.6.2 Forventet E@S-rett

MiFID II videreforer gjeldende EQS-rett om at
medlemsstatene kan gi nasjonale regler om at
fysiske personer pa visse vilkar skal kunne fa tilla-
telse til 4 yte investeringstjenester eller uteve
investeringsvirksomhet. Det er ikke gitt niva 2-
regler om dette.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 Kkapittel
2.7.2.

2.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefore
gjeldende krav til foretaksform i ny § 9-9 i verdipa-
pirhandelloven. Det er foreslatt at departementet i
forskrift kan gjere unntak fra kravet til foretaks-
form, og fastsette neermere regler om organise-
ring av virksomheten mv., jf. tredje ledd. Det vises
til NOU 2017: 1 kapittel 2.7.3.

Det er ikke gitt nivi 2-regler om krav til fore-
taksform, og utvalget er for gvrig ikke kjent med
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forhold som tilsier at det er behov for & gi utfyl-
lende forskrifter her.

2,7 Seerlig om kredittinstitusjoner

2.7.1 Gjeldenderett

Etter gjeldende norsk rett ma kredittinstitusjoner
seke egen tillatelse som verdipapirforetak dersom
disse vil yte investeringstjenester, jf. verdipapir-
handelloven § 9-1 forste ledd. Dette avviker fra
systematikken i gjeldende EQSregelverk, hvor
det er lagt opp til at kredittinstitusjoner skulle
kunne yte investeringstjenester og drive investe-
ringsvirksomhet i kraft av sin tillatelse etter bank-
direktivet.

Det folger av verdipapirhandelloven § 1-4 at
departementet kan unnta kredittinstitusjoner fra
en eller flere av lovens bestemmelser. Slike
bestemmelser er gitt i verdipapirforskriften § 1-4.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
2.8.1.

2.7.2 Forventet E@S-rett

MIFID II gjer ikke endringer i gjeldende EQS-rett
pd dette punktet. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 2.8.2.

2.7.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore systemet som forutsettes i EQSretten, slik at
kredittinstitusjoner skal kunne yte investeringstje-
nester og drive investeringsvirksomhet i kraft av
tillatelse etter finansforetaksloven. Utvalget har
videre foreslatt 4 innta en bestemmelse i ny § 94 i
verdipapirhandelloven, som angir hvilke regler i
verdipapirhandelloven som ikke skal gjelde for
kredittinstitusjoner som yter investeringstjenester
eller driver investeringsvirksomhet. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 2.8.3.

Regler om verdipapirhandellovens anvendelse
for kredittinstitusjoner vil etter utvalgets forslag
folge av ny § 94 i verdipapirhandelloven. Utvalget
foreslar derfor ikke & viderefere gjeldende
bestemmelser om dette i verdipapirforskriften § 1-
4 forste ledd.

I forlengelsen av forslaget til ny § 9-4 i verdipa-
pirhandelloven, foreslar utvalget & innta en ny
bestemmelse i verdipapirforskriften §9-2 som
angir hvilke bestemmelser i forskriften som ikke
skal gjelde for kredittinstitusjoner som yter inves-
teringstjenester eller driver investeringsvirksom-
het.
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Utvalget er for evrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere for-
skriftsbestemmelser her.

2.8 Seerlig om forvaltningsselskaper
for verdipapirfond og forvalter av
alternative investeringsfond (AIF-

forvalter)

2.8.1 Forvaltningsselskap for
verdipapirfond

2.8.1.1  Gjeldende rett

Forvaltningsselskap kan gis tillatelse til & drive
aktiv forvaltning eller investeringsradgivning, jf.
verdipapirfondloven! §2-1.

Departementet kan i forskrift fastsette at verdi-
papirhandelloven med forskrifter skal gjelde for
forvaltningsselskap med slik tillatelse, jf. verdipa-
pirfondloven § 1-4 annet ledd. Slike forskriftsbe-
stemmelser er gitt i verdipapirfondforskriften?
§ 1-3. Her heter det at reglene i verdipapirhandel-
loven § 9-11 til § 9-18 (regler om organisering av
virksomheten og Kkapitalkrav), §9-20 (hoyeste
engasjement med en enkelt motpart), § 9-21 (kon-
solidering), §9-22 forste ledd (filialetablering),
§ 10-2 tredje ledd (verdipapirforetaks adgang til &
drive annen neeringsvirksomhet), § 10-3 (ansattes
adgang til & drive annen naeringsvirksomhet),
§ 109 (taushetsplikt), §10-11 (god forretnings-
skikk), §10-12 (beste resultat ved utferelse av
ordre), §10-13 (handtering av kundeordre) og
§ 10-16 (tilknyttede agenter) og forskrifter gitt i
medhold av disse bestemmelsene gjelder sa langt
de passer.

Verdipapirfondforskriften § 1-3 gjennomferer
UCITS IV artikkel 6 nr. 4, som lister opp hvilke
regler i MiFID I som gjelder nar forvaltningssel-
skap yter aktiv forvaltning eller investeringsrad-
givning. Opplistingen tilsvarer opplistingen i
AIFM artikkel 6 nr. 6, som angir hvilke bestem-
melser i MiFID I som gjelder for ekstern forvalter
med tillatelse til & yte investeringstjenester, jf.
kapittel 2.8.2.

I tillegg til de MiFID I-regler som er angitt i
UCITS IV artikkel 6 nr. 4, henvises det i verdipa-
pirforskriften § 1-3 til verdipapirhandelloven § 10-
12 (beste resultat ved utferelse av ordre) og § 10-
13 (handtering av kundeordre). § 10-12 gjennom-
forer MiFID I artikkel 21 og § 10-13 gjennomferer

Lov om verdipapirfond av 25. november 2011 nr. 44

Forskrift til verdipapirfondloven av 21. desember 2011 nr.
1467

2
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MiFID I artikkel 22, som altsd ikke er blant de
artikler som er listet opp i UCITS IV artikkel 6 nr.
4.

For ovrig er en rekke bestemmelser i verdipa-
pirhandelloven som ikke felger av MiFID I gjort
gjeldende for forvaltningsselskapene, herunder
regler som folger av annen EQJS-rett og seernor-
ske regler.

2.8.1.2  Forventet EQS-rett

Nar MiFID II trer i kraft, oppheves MiFID I, jf.
MiFID II artikkel 94. Det folger av MiFID II artik-
kel 94 at henvisninger til MiFID I skal forstas som
henvisninger til MiFID II eller MiFIR og leses
som angitt i korrelasjonstabell inntatt som ved-
legg IV til MiFID II. Henvisninger til artikler i
MiFID I, skal forstds som henvisninger til tilsva-
rende artikler i MiFID II.

Utvalget legger folgelig til grunn at gjeldende
henvisning i UCITS IV artikkel 6 nr. 4 til MiFID I
artikkel 2 nr. 2, 12, 13 og 19 skal forstar som
MiFID II artikkel 2 nr. 2, 15, 16, 24 og 25.

2.8.1.3  Utvalgets vurderinger

I trdd med MIFID II artikkel 94, foresléar utvalget &
oppdatere verdipapirforskriften § 1-3 med henvis-
ninger til nye bestemmelser i verdipapirhandello-
ven som gjennomferer aktuelle bestemmelser i
MiFID II. Nar det gjelder henvisninger til regler
som ikke falger av MiFID II, foreslés disse videre-
fort uten endringer.

I henhold til gjeldende verdipapirforskrift § 1-3
gjelder verdipapirhandelloven § 10-19 og § 10-20
for forvaltningsselskap med tillatelse til & yte aktiv
forvaltning. Verdipapirhandelloven § 10-19 gjen-
nomferer MiFID I artikkel 21, mens verdipapir-
handelloven § 10-20 gjennomferer MiFID I artik-
kel 22. Verken MiFID I artikkel 21 eller 22 er listet
opp i UCITS IV artikkel 6 nr. 4, som angir hvilke
bestemmelser i MiFID I som skal gjelde.

Verdipapirhandelloven § 10-19 gjelder krav til
beste resultat ved utforelse av ordre, mens § 10-20
gjelder handtering av kundeordre ved utferelse av
ordre. Begge gjelder kun ved utforelse av ordre,
altsa investeringstjenesten som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 2. Forvaltnings-
selskap kan ikke yte denne investeringstjenesten,
og utvalget legger derfor til grunn at henvisnin-
gene ma vaere feil. Utvalget foreslar derfor ikke &
viderefere disse henvisningene i verdipapirfor-
skriften § 1-3.

Kapittel 2

2.8.2 Forvalter av alternative
investeringsfond (AlF-forvalter)

2.8.2.1 Gjeldende rett

Finanstilsynet kan gi ekstern3 forvalter tillatelse
til & yte aktiv forvaltning, mottak og formidling av
ordre og investeringsradgivning, jf. AIF Joven?
§ 2-2 tredje og fijerde ledd. Departementet kan i
forskrift fastsette at verdipapirhandelloven med
forskrifter skal gjelde for foretak med slik tilla-
telse. Slike bestemmelser er gitt i AIF-forskriften®
§ 1-4. Her heter det at reglene i verdipapirhandel-
loven § 9-11 til § 9-18 (regler om organisering av
virksomheten og kapitalkrav), § 9-21 (konsolide-
ring), § 10-11 (god forretningsskikk) og forskrif-
ter gitt i medhold av disse bestemmelsene gjelder
sd langt de passer.

AlF-forskriften § 1-4 gjennomferer AIFM artik-
kel 6 nr. 6, som lister opp hvilke regler i MiFID I
som gjelder nar ekstern forvalter yter aktiv for-
valtning, mottak og formidling av ordre eller
investeringsradgivning. Opplistingen tilsvarer
opplistingen i UCITS 1V artikkel 6 nr. 4, som angir
hvilke bestemmelser i MiFID I som gjelder for
forvaltningsselskaper som yter aktiv forvaltning
mv., jf. kapittel 2.8.1.

I tillegg er en rekke bestemmelser i verdipa-
pirhandelloven som ikke felger av MiFID I gjort
gjeldende for eksterne forvaltere, herunder regler
som folger av annen EOSrett og saernorske
regler.

2.8.2.2  Forventet EQS-rett

Nar MiFID II trer i kraft, oppheves MiFID I, jf.
MiFID II artikkel 94. Det folger av MiFID II artik-
kel 94 at henvisninger til MiFID I skal forstas som
henvisninger til MiFID II eller MiFIR og leses
som angitt i korrelasjonstabell inntatt som ved-
legg IV til MiFID II. Henvisninger til artikler i
MiFID I, skal forstds som henvisninger til tilsva-
rende artikler i MiFID II.

Utvalget legger folgelig til grunn at gjeldende
henvisning i AIFM artikkel 6 nr. 6 til MiFID I
artikkel 2 nr. 2, 12, 13 og 19 skal forstar som
MiFID II artikkel 2 nr. 2, 15, 16, 24 og 25.

3 Med ekstern forvalter forstés en juridisk person som er en

annen enn AlF-et selv, jf. Prop. 77 L (2013-2014) kapittel.
4.4.2.

Lov om forvaltning av alternative investeringsfond av 20.
juni 2014 nr. 28

Forskrift til lov om alternative investeringsfond av 26. juni
2014 nr. 877
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2.8.2.3  Utvalgets vurderinger

I trad med MiFID II artikkel 94, foreslar utvalget a
oppdatere AlF-forskriften § 1-4 med henvisninger
til bestemmelser i verdipapirhandelloven som
gjennomferer aktuelle bestemmelser i MiFID II.
Nar det gjelder henvisninger til regler som ikke
folger av MiFID II eller MiFID II, videreferes
disse uten endringer.

I AlF-forskriften § 1-4 heter det at de angitte
bestemmelsene gjelder for foretak som har tilla-
telse til & yte «tilleggstjenester» etter AlF-loven

Markeder for finansielle instrumenter

§ 2-2 tredje og fjerde ledd bokstav a) og b). Begre-
pet «tilleggstjeneste» brukes i AlF-loven kun om
tjenester som angitt i § 2-2 fjerde ledd (mottak og
formidling av ordre og investeringsradgivning).
Tillatelse til & yte aktiv forvaltning etter tredje
ledd er ikke en «tilleggstjeneste» etter § 2-2. Utval-
get foreslar derfor 4 endre bestemmelsen og over-
skriften pa bestemmelsen i trdd med terminolo-
gien i AlF-loven § 2-2. Denne endringen er kun en
spraklig justering og er ikke ment & innebaere
endring i gjeldende rett.
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Kapittel 3

Kapittel 3
Infrastrukturen i verdipapirmarkedet

3.1 Definisjoner og sentrale begreper

3.1.1 Gjeldende rett

Systematisk internaliserer (SI) er etter gjeldende
rett definert i verdipapirhandelloven § 2-4 fjerde
ledd. Neermere lovregler om SI finnes i verdi-
papirhandelloven § 10-19, som blant annet paleg-
ger verdipapirforetak meldeplikt til Finanstilsy-
net ved oppstart eller oppher av SI. Ytterligere
regler om SI folger av verdipapirforskriften §§ 10-
40 til 10-40e.

3.1.2 Forventet E@S-rett

Begrepet systematisk internaliserer (SI) er defi-
nert i MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt (20). Utfyl-
lende bestemmelser er gitt i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 12 til 16.

Med bakgrunn i at det skal veere utviklet elek-
troniske nettverk som gjor det mulig & sette opp
nettverk av Sl-er, har Kommisjonen med kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/ 22941 inntatt en presi-
sering av definisjonen av SI i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II. Formalet med endringen er &
sikre klare skiller mellom bilateral egenhandel
ved utferelse av ordre og multilateral handel etter
forordningen. Endringen innebarer at det inntas
en ny artikkel 16a, som spesifisere at et verdi-
papirforetak ikke skal anses & handle for egen
regning etter MiFID II artikkel 4 nr. 1 (20) nar
verdipapirforetaket deltar i naermere angitte
matching-ordninger.

Det vises for ovrig til neermere omtale av for-
ventet EOS-rett i NOU 2017: 1 kapittel 3.2.2.2.

1 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
2294 of 28 August 2017 amending Delegated Regulation
(EU) 2017/565 as regards the specification of the definition
of systematic internalisers for the purposes of Directive
2014/65/EU

3.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta en
definisjon av SI sammen med evrige definisjoner
knyttet til foretak og handelsplasser i ny §2-8
tiende ledd i verdipapirhandelloven. Krav til regis-
trering som SI er foreslatt inntatt i ny § 9-2. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.2.2.3.

Utvalget foreslar a gjennomfere niva 2-reglene
som felger av kommisjonsforordningen til MiFID
II ved inkorporasjon av forordningen i ny § 2-1 i
verdipapirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Utfyllende
regler til definisjonen av SI i artikkel 12 til 16a i
kommisjonsforordningen vil dermed gjelde
direkte.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er grunn til 4 foresla utfyllende
forskrifter her.

3.2 Regulerte markeder

3.2.1 Organisatoriske krav og systemkrav
3.2.1.1  Gjeldende rett

Organisatoriske krav til regulerte markeder ved-
rorende rutiner, retningslinjer og systemer folger
i dag av bersloven § 13. Bersloven § 22 oppstiller
generelle krav til virksomheten til regulert mar-
ked. Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.3.2.1. Bersforskriften har ingen bestem-
melser om dette.

Det er i dag ingen krav om minste kur-
sendring (tick sizes) i norsk rett, men flere han-
delsplasser opererer med dette i sine handelsre-
gler. Det er heller ingen bestemmelser om syn-
kronisering av klokker som benyttes til & regis-
trere tidspunkt for hendelser pa handelsplassen.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.2.1.
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3.2.1.2  Forventet EQS-rett

Med MiFID II artikkel 48 innferes nye krav til
hvilke rutiner og systemer et regulert marked méa
ha for a sikre at handelen skjer pa en velordnet
mate. Utfyllende regler er gitt i folgende kommi-
sjonsforordninger til MiFID II:

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/584% (RTS
7) fastsetter detaljerte organisatoriske krav og
systemkrav til handelsplasser som tillater eller
muliggjor algoritmehandel. Dette gjelder krav
knyttet til handelsplassens kapasitet og toleranse
for feil, krav til testing av algoritmer og krav knyt-
tet til direkte elektronisk tilgang («direct electro-
nic access» — DEA). Kravene gjelder for handels-
plasser.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/578° (RTS
8) gir naermere regler rettet mot handelsplasser
og verdipapirforetak i forbindelse med prisstil-
lelse («market making»). Forordningen oppstiller
blant annet krav om avtale om prisstillelse, samt
krav til innholdet i slike avtaler. Videre gir forord-
ningen narmere bestemmelser om unntak fra
krav om likviditet for verdipapirforetak som tilbyr
eller benytter algoritmehandel og utfyllende
bestemmelser om handelsplassens plikt til 4 ha
ordninger for & sikre at et tilstrekkelig antall verdi-
papirforetak inngar avtale med handelsplassen
om prisstillelse.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/566* (RTS
9) gir regler om beregning av forholdstallet mel-
lom ikke-gjennomferte ordre og transaksjoner i
relasjon til MiFID II artikkel 48 nr. 6 om krav til
systemer for & sikre at algoritmehandel ikke ska-
per eller medvirker til forstyrrelser i handelen pa
en handelsplass.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/573° (RTS
10) utfyller reglene i MiFID II artikkel 48 om sam-
lokalisering og avgiftsstruktur for handelsplasser.
Her er det blant annet fastsatt neermere bestem-

2 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
584 of 14 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards specifying organisational
requirements of trading venues

3 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
578 of 13 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council on markets
in financial instruments with regard to regulatory technical
standards specifying the requirements on market making
agreements and schemes

4 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
566 of 18 May 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council on markets
in financial instruments with regard to regulatory technical
standards for the ratio of unexecuted orders to transactions
in order to prevent disorderly trading conditions
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melser om hvilke objektive kriterier som skal leg-
ges til grunn for ulike avgiftsstrukturer for samme
tienester. Kriteriene og avgiftsstrukturen skal
publiseres av handelsplassen.

Handelsplasser skal etablere et regime for
minste kursendring (tick size) for aksjer, depotbe-
vis, EFTer, sertifikater og lignende finansielle
instrumenter, jf. MiFID II artikkel 49.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/588% (RTS
11) utdyper kravene til regimet for minste kur-
sendringer. Reglene om minste kursendring skal
fastsettes ut fra likviditeten i det enkelte instru-
ment i de ulike markedene og gjennomsnittlig
spread. Forordningen gir naermere regler om
blant annet hva som skal anses som det mest rele-
vante markedet ved beregning av slik likviditet og
om beregning av gjennomsnittlig spread.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/570" (RTS
12) fastsetter hvilken handelsplass som skal anses
for & veere den viktigste malt ut fra likviditet i det
enkelte finansielle instrument, i relasjon til kravet
i MiFID II artikkel 48 nr. 5 om at denne handels-
plassen ma ha pa plass nedvendige systemer og
rutiner for & varsle tilsynsmyndigheten om stans i
handelen av det finansielle instrumentet.

Med MIiFID 1II artikkel 50 innferes krav om
synkronisering av klokker for handelsplasser og
deres medlemmer.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/574% (RTS
25) gir utfyllende regler om synkronisering av
klokker for markedsoperatoerer og deres medlem-
mer.

Det vises for ovrig til omtale av de forventede
EQS-reglene i relasjon til organisatoriske krav og
systemkrav for regulerte markeder i NOU 2017: 1
kapittel 3.3.2.2.

5 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
573 of 6 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council on markets in
financial instruments with regard to regulatory technical
standards on requirements to ensure fair and non-discrimi-
natory co-location services and fee structures

6 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
588 of 14 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards on the tick size regime
for shares, depositary receipts and exchange-traded funds

7 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
570 of 26 May 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council on markets
in financial instruments with regard to regulatory technical
standards for the determination of a material market in
terms of liquidity in relation to notifications of a temporary
halt in trading

8 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
574 of 7 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards for the level of accuracy of
business clocks
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3.2.1.3

Organisatoriske krav til regulerte markeder som
folger av MiFID II artikkel 47 er i NOU 2017: 1
foreslatt gjennomfert i ny § 11-18 i verdipapirhan-
delloven. MIiFID 1II artikkel 48 er foreslatt gjen-
nomfert i nye §§ 11-19 til 11-23. Regler om minste
kursendring i MIiFID II artikkel 49 er foreslatt
gjennomfert i ny § 11-24, mens krav om synkroni-
sering av klokker i MiFID II artikkel 50 er fore-
slatt gjennomfert i ny § 11-25. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 3.3.2.3.

Utvalget foreslar at kommisjonsforordninger
som utfyller reglene om organisatoriske krav og
systemkrav i MiFID II artikkel 47 til 50 gjennom-
fores i ny § 11-8 forste til syvende ledd i verdipa-
pirforskriften.

Utvalgets vurderinger

3.2.2 Virksomhetsbegrensninger for
regulert marked

3.2.2.1 Gjeldende rett

Borsloven § 23 fastsetter begrensninger for hvil-
ken virksomhet et regulert marked kan drive.
Departementet kan i forskrift eller i enkeltvedtak
gjere unntak fra visse av disse begrensningene,
og Finanstilsynet er gitt hjemmel til 4 palegge a
drive eventuell annen virksomhet i annet foretak.
Det er ikke gitt slike forskrifter.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.3.1.

3.2.2.2  Forventet EQS-rett

MiFID II har ikke regler om virksomhetsbegrens-
ninger for regulert marked.

3.2.2.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
bersloven § 23 om virksomhetsbegrensninger for
regulert marked i ny § 12-1 i verdipapirhandello-
ven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.3.3.3.

Det er ikke gitt forskriftsbestemmelser med
hjemmel i bersloven § 23, det finnes ikke EQS-
regler om dette i MiFID II og utvalget er for ovrig
ikke kjent med forhold som tilsier at det er behov
for & fastsette utfyllende forskrifter om virksom-
hetsbegrensningen. Det foreslds derfor ingen
bestemmelser om dette i verdipapirforskriften.

Kapittel 3

3.2.3 Opptak til handel
3.2.3.1 Gjeldende rett

Opptak av finansielle instrumenter til handel pa
regulerte markeder er regulert i bersloven § 24.
Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjonsfor-
ordning 1287/2006 artikkel 35 til 39, som er gjen-
nomfert ved inkorporasjon i verdipapirforskriften
§15-1.

I tillegg inneholder bersforskriften § 1 regler
om finansielle instrumenter som kan tas opp til
notering pa regulert marked. Forste ledd bestem-
mer at finansielle instrumenter som narmere
definert i verdipapirhandelloven, kan tas opp til
notering. Annet ledd i bestemmelsen gjennomfo-
rer EQSAforpliktelser om at visse utstedere mé ha
revisjonsutvalg dersom de har omsettelige verdi-
papirer notert pd regulert marked. Regulert mar-
ked ma i sine regler ha naermere krav om dette. I
henhold til bestemmelsens tredje ledd, kan regu-
lert marked fastsette neermere regler for opptak
til handel. Regulert marked skal forelegge sine
regler for Finanstilsynet i henhold til bersloven
§ 22 tredje ledd.

Utstedere av finansielle instrumenter har opp-
lysningsplikt ovenfor regulert marked, jfr. berslo-
ven § 24. Utsteders opplysningsplikt gjelder i dag
utstederforetaket, ansatte og tillitsvalgte. Bestem-
melsen inneholder ogsa andre regler med sikte pa
at regulert marked er innrettet slik at det legges
til rette for redelig, velordnet og effektiv handel.
Departement kan etter denne bestemmelsen fast-
sette nermere regler om utstederes rettigheter
og plikter som felge av opptaket.

I bersforskriften § 30 er det gitt regler om dag-
lig mulkt for utstedere og enkelte andre som ikke
oppfyller sin opplysningsplikt. Vedtak om dette
treffes av regulert marked. I bersforskriften § 31
er det gitt regler om overtredelsesgebyr for fore-
tak med finansielle instrumenter som er tatt opp
til handel pa regulert marked, for brudd pa bers-
loven og bersforskriften og regulert markeds
regler og forretningsvilkar. Vedtak om dette tref-
fes av regulert marked.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.4.1.

3.2.3.2  Forventet EQS-rett

Opptak av finansielle instrumenter til handel pa
regulert marked er regulert i MiFID II artikkel
51.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/568° (RTS
17) gir utfyllende bestemmelser om nar verdipapi-
rer anses som fritt omsettelige og om hvilke for-
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hold et regulert marked skal ta i betraktning ved
vurderingen av om et finansielt instrument kan
handles pa en rettferdig, velordnet og effektiv
mate. Videre gir kommisjonsforordningen neer-
mere regler om regulerte markeders kontroll av
utsteders EU-rettslige forpliktelser.

MiFID II inneholder ikke nye regler om de for-
hold som er regulert i bersforskriften §§ 1, 30 og
31.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.3.4.2.

3.2.3.3  Utvalgets vurderinger

MiFID II artikkel 51 om opptak til handel pa regu-
lerte markeder er i NOU 2017: 1 foreslatt gjen-
nomfert i ny § 12-2 forste til sjette ledd i verdipa-
pirhandelloven. Utvalget har foreslatt a viderefore
den sarnorske regelen om opplysningsplikt for
utsteders tillitsvalgte og ansatte i ny §12-2
syvende ledd. Utvalget har videre foreslatt at opp-
lysningsplikten utvides til & omfatte ogsa andre
som regelmessig utferer ledelsesfunksjoner for
utstederselskapet (for eksempel ansatte i sikalte
managementselskaper). Hjemmelen for regulert
marked til & palegge lopende mulkt ved brudd pa
denne opplysningsplikten er foreslatt viderefort i
ny § 12-8. Det vises til neermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 3.3.4.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
bestemmelser i kommisjonsforordning (EU)
2017/568 (RTS 17) ved inkorporasjon av forord-
ningen i ny § 12-2 forste ledd i verdipapirforskrif-
ten.

Utvalget foreslar videre at gjeldende regler i
borsforskriften § 1 viderefores i ny § 12-1 i verdi-
papirforskriften med noen mindre spraklige
endringer uten betydning for innholdet. Borsfor-
skriften § 1 tredje ledd siste setning foreslds ikke
viderefort, da bestemmelsen den viser til (borslo-
ven § 22 tredje ledd) ikke er foreslatt viderefert i
verdipapirhandelloven.

Reglene i gjeldende § 30 om daglig mulkt og
§ 31 om overtredelsesgebyr i bersforskriften inne-
holder viktige og nedvendige virkemidler for
regulert marked. Utvalget foreslar derfor at
reglene viderefores i henholdsvis ny § 12-4 og ny
§ 12-5 i verdipapirforskriften. I forlengelsen av at
utvalget i NOU 2017: 1 har foreslatt 4 utvide opp-
lysningsplikten til 4 omfatte ogsd andre som

9 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
568 of 24 May 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards for the admission of
financial instruments to trading on regulated markets
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regelmessig utferer ledelsesfunksjoner, anser
utvalget det riktig at regelen om daglig mulkt
ogséa omfatter slike.

Regelen om overtredelsesgebyr i bersloven
§ 31 gjelder generelt for brudd pa bestemmelser i
bersloven og bersforskriften. Utvalget mener at
det ber angis naermere i forskriften hvilke overtre-
delser som kan medfere overtredelsesgebyr ved-
tatt av regulert marked. Etter utvalgets vurdering
bor omréadet for overtredelsesgebyr omfatte
brudd pa opplysningsplikten (verdipapirhandello-
ven § 12-2 syvende ledd), urettmessig nekting av
samtykke eller bruk av andre omsetningsbegrens-
ninger ved erverv av noterte aksjer (verdipapir-
forskriften § 13-4) og brudd pa god bersskikk
(verdipapirforskriften § 13-12). Dette omfatter de
bestemmelser hvor brudd kunne medfere over-
tredelsesgebyr etter bersforskriften da den ble
vedtatt i 2007.

I 2010 ble det introdusert en ny pliktregel for
utstedere av omsettelige verdipapirer notert pa
regulert marked, gjennom bersforskriften §1
annet ledd annet punktum, om at disse skal ha
revisjonsutvalg. Se nermere om dette i kapittel
3.2.3.1. Utvalget anser det ikke hensiktsmessig at
brudd pé plikten til 4 ha revisjonsutvalg skal veere
omfattet av de pliktregler der et regulert marked
kan ilegge overtredelsesgebyr. Plikten til & ha
revisjonsutvalg gjelder en utsteders interne orga-
nisering, i forbindelse med avleggelse av regnska-
per og finansiell rapportering, og har séledes ikke
den samme nere tilknytning til forholdet mellom
en utsteder og et regulert marked som de gvrige
pliktreglene. De ovrige pliktreglene gjelder adferd
ovenfor det regulert marked (opplysningsplik-
ten) eller adferd direkte som en akter pa det regu-
lerte marked (nektelse til overdragelse av noterte
aksjer og borsskikk).

I NOU 2017: 1 har utvalget i utkast til verdipa-
pirhandellov § 12-9 foreslatt at det kan gis regler
om overtredelsesgebyr ved vesentlige brudd pa
regulert markeds egne regler og forretningsvil-
kar. Dette er en videreforing av gjeldende rett.
Utvalget bemerker at Justis- og beredskapsdepar-
tementet i Prop. 62 L (2015-2016) kapittel 7.4.5
fremholder at det er betydelige ulemper forbun-
det med at denne typen abstrakte vesentlig-
hetsterskler tas inn i lovteksten. Uttalelsen relate-
rer seg til utforming av straffebud, men har ogsa
relevants for utforming av regler om administra-
tive sanksjoner. Utvalget legger til grunn at kvalifi-
kasjonskrav av denne typen i praksis gir liten vei-
ledning i konkrete saker om hvorvidt overtredel-
sesgebyr skal ilegges og foreslir dermed at
bestemmelsen moderniseres slik at kvalifikasjons-
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kravet ikke opprettholdes. Utelatelse av kvalifise-
ringen vesentlig i verdipapirforskriften § 12-5 for-
utsetter tilsvarende endring i verdipapirhandello-
ven § 12-9.

3.2.4 Suspensjon og strykning
3.24.1  Gjeldende rett

Borsloven § 25 inneholder regler om suspensjon
av finansielle instrumenter notert pa regulert mar-
ked. Suspensjon kan besluttes av det regulerte
markedet eller av Finanstilsynet. Finansdeparte-
mentet kan gi nsermere regler om suspensjon.
Slike regler er gitt i bersforskriften §29, som
bestemmer at vedtak om suspensjon ikke kan
paklages. Utgangpunktet etter bersloven er at
vedtak truffet regulert marked kan péklages til
Borsklagenemnden, jfr. bersloven § 41, jfr. § 40.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.5.1.

3.2.4.2 Forventet EJS-rett

Bestemmelser om suspensjon og strykning av
finansielle instrumenter pa regulert marked er
gitt i MiFID II artikkel 52. Utfyllende regler er gitt
i kommisjonsforordningen til MiFID II artikkel
80.

MiFID II artikkel 52 er bygget pa gjeldende
MIiFID I artikkel 41, men er utvidet til & gjelde
derivatinstrumenter som har det noterte instru-
mentet som strykes eller suspenderes som under-
liggende, jf. MiFID II artikkel 52 nr. 2.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/569'0 (RTS
18) gir utfyllende regler om sammenhengen mel-
lom et derivat som har et finansielt instrument
som er suspendert eller stroket fra handel som
underliggende, og det opprinnelige finansielle
instrumentet.

Kommisjonsforordning  (EU) 2017/10051
(ITS 2) fastsetter neermere regler om publisering
av beslutninger tatt av en markedsoperater eller
tilsynsmyndighet om suspensjon eller strykning

10 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
569 of 24 May 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards for the suspension and
removal of financial instruments from trading

' COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1005 of 15 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to the format and timing of
the communications and the publication of the suspension
and removal of financial instruments pursuant to Directive
2014/65/EU of the European Parliament and of the Coun-
cil on markets in financial instruments
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av et finansielt instrument fra handel. Videre fast-
setter forordningen regler om kommunikasjon
mellom markedsoperater og tilsynsmyndigheter,
mellom tilsynsmyndigheter og ESMA og mellom
ulike tilsynsmyndigheter i forbindelse med slike
beslutninger.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
3.3.5.2.

3.2.4.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 52 i utkast til ny § 12-3 i ver-
dipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017:1
kapittel 3.3.5.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny § 2-1 i verdipapirforskriften, jf.
kapittel 1.3.2. Utfyllende bestemmelser om sus-
pensjon og strykning i artikkel 80 vil siledes
gjelde direkte.

Utfyllende bestemmelsene i kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/569 (RTS 18) og kommisjons-
forordning (EU) 2017/1005 (ITS 2), foreslas gjen-
nomfert ved inkorporasjon av forordningene i ny
§ 12-2 annet og tredje ledd i verdipapirforskriften.

Utvalget foreslar a viderefore gjeldende regel i
bersforskriften § 29 om at vedtak om suspensjon
ikke kan paklages. Bestemmelsen foreslés inntatt
i ny § 12-3 i verdipapirforskriften.

3.2.5 Medlemskap og tilgang til regulert
marked

3.2.5.1 Gjeldende rett

Medlem i regulert marked har opplysningsplikt
ovenfor det regulert markedet, jfr. bersloven § 26.
Borsloven § 26 inneholder ogsa andre bestemmel-
ser om de regler et regulert marked skal ha for
medlemskap og tilgang. Departement kan etter
denne bestemmelsen fastsette naermere regler
om vilkar for medlemskap og medlemmers for-
pliktelser.

I bersforskriften § 32 er det gitt regler om dag-
lig mulkt for medlemmer som ikke oppfyller sin
opplysningsplikt. Vedtak om dette treffes av regu-
lert marked. I bersforskriften §33 er det gitt
regler om overtredelsesgebyr for medlemmer pa
regulert marked for brudd pé bersloven og bers-
forskriften og regulert markeds regler og forret-
ningsvilkar. Vedtak om dette treffes av regulert
marked.

Det vises for gvrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.6.1.
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3.2.5.2  Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 53 er det gitt regler om tilgang
til regulert marked gjennom medlemskap eller
som deltaker. Bestemmelsen er en viderefering av
MiFID 1 artikkel 42, men med noen endringer.
Det er ikke gitt niva 2-regler til MiFID II artikkel
53.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
3.3.6.2.

3.2.5.3  Utvalgets vurderinger

MIFID II artikkel 53 er foreslatt gjennomfert i
utkast til ny § 124 i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.3.6.3.

Reglene i bersforskriften § 32 og § 33 inne-
holder viktige og nedvendige virkemidler for
regulert marked. Utvalget foresldr derfor at
reglene viderefores i henholdsvis ny § 12-6 og ny
§ 12-7 i verdipapirforskriften.

Regelen om overtredelsesgebyr i bersloven
§ 33 gjelder generelt for brudd pa bestemmelser i
bersloven og bersforskriften. Utvalget mener at
det ber angis naermere i forskriften hvilke overtre-
delser som kan medfere overtredelsesgebyr ved-
tatt av regulert marked. Etter utvalgets vurdering
beor omradet for overtredelsesgebyr omfatte
brudd pa opplysningsplikten (verdipapirhandel-
loven § 12-4 attende ledd) og brudd pa god bers-
skikk (verdipapirforskriften § 13-12). Dette er plikt-
regler som gjelder adferd ovenfor det regulert
marked (opplysningsplikten) eller adferd direkte
som en akter pa det regulerte marked (god bers-
skikk). Utvalget kan ikke se at det er andre regler
i gjeldende borslov eller barsforskrift som etable-
rer slike plikter for medlemmer péa regulert mar-
ked.

Nar det gjelder overtredelsesgebyr for brudd
pa regulert markeds egne regler og forretnings-
vilkar foreslar utvalget at kvalifiseringen vesentlig
utelates. Det vises i denne forbindelse til utvalgets
vurderinger overfor under kapittel 3.2.3.3.

3.2.6 Markedsovervakning
3.2.6.1 Gjeldende rett

Kravene til markedsovervakning pa regulert mar-
ked finnes i dag i bersloven §27. Utfyllende
bestemmelser er gitt i bersforskriften §§ 18 til 21.

Det vises for gvrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.7.1.
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3.2.6.2 Forventet EQS-rett

Bestemmelser om markedsovervikning pa regu-
lert marked er gitt i MiFID II artikkel 54, som
videreforer MiFID 1 artikkel 43, med noen
endringer. I kommisjonsforordningen til MiFID II
artikkel 81, 82 og vedlegg III er det gitt utfyllende
regler til bestemmelsen.

Det vises for egvrig til omtale av forventet EQJS-
retti NOU 2017: 1 kapittel 3.3.7.2.

3.2.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a4 gjennom-
fore MIiFID II artikkel 54 om markedsovervak-
ning pa regulert marked i ny § 12-5 i verdipapir-
handelloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
3.3.7.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfore reglene i kom-
misjonsforordningen til MiFID II ved inkorpora-
sjon av forordningen i ny § 2-1 i verdipapirforskrif-
ten, jf. kapittel 1.3.2. Bestemmelser om markedso-
vervakning pa regulert marked i artikkel 81, 82 og
vedlegg II til kommisjonsforordningen vil dermed
gjelde direkte. Gjeldende §§ 18 til 21 i verdipapir-
forskriften er fullt ut dekket av disse bestemmel-
sene og foreslas derfor ikke viderefort.

3.2.7 Klagenemnd
3.2.7.1 Gjeldende rett

Borsloven §§ 41 til 43 inneholder regler om klage-
nemnd for vedtak fattet av regulert marked.
Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om behandling i nemnd.

Borsforskriften kapittel 8 (§§ 35 til 40) inne-
holder neermere regler om slik klagenemnd.

3.2.7.2  Forventet EQS-rett

MiFID II inneholder ikke regler om behandling av
klager over vedtak fattet av regulert marked.

3.2.7.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget skal i henhold til utvalgets mandat del IV
(punkt 11) vurdere en rekke prosessuelle forhold
knyttet til behandling av saker for klagenemnd, jf.
kapittel 1.1. Utvalget har i NOU 2017: 1 i pavente
av slik utredning foreslatt a viderefore gjeldende
regler i bersloven §§ 41 til 43 uendret i utkast til
verdipapirhandellov §§ 12-11 til 12-12 om klage-
nemnd. Utvalget foreslar i forlengelsen av lovfor-
slaget at de nermere reglene om behandlingen i
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klagenemnd som fremkommer av bersforskriften
kapittel 8 (§§ 35 til 40), videreferes i verdipapirfor-
skriften § 12-9 til 12-14.

3.3 Multilateral handelsfasilitet og
organisert handelsfasilitet

3.3.1 Organisatoriske krav og

virksomhetskrav
3.3.1.1  Gjeldende rett

Regler om handel og gjennomfering av transaksjo-
ner pa en multilateral handelsfasilitet (MHF) fol-
ger i dag av verdipapirhandelloven § 11-1, som
gjennomferer MiFID I artikkel 14. Utfyllende
bestemmelser er gitt i kommisjonsforordning
(EF) nr. 1287/2006, som er gjennomfert ved
inkorporasjon i verdipapirforskriften § 15-1, jf.
§11-1.

Organisert handelsfasilitet (OHF) er en ny
type handelsplass som etableres med MiFID II,
og er derfor ikke omfattet av gjeldende regule-
ring.

Det vises for ovrig til neermere omtale av gjel-
dende rett i NOU 2017: 1 kapittel 3.4.2.1.

3.3.1.2  Forventet EDS-rett

Med MiFID II etableres OHF som en ny type han-
delsplass, og regelverket knyttet til MHF endres.
Serlige organisatoriske krav og virksomhetskrav
til MHF og OHF foelger av MiFID II artikkel 18 til
20.

Kommisjonsforordning (EU) 2016/824' (ITS
19) gir utfyllende bestemmelser til MiFID II artik-
kel 18 om hvilket format MHF og OHF skal bruke
ved beskrivelse av funksjonaliteten pé fasiliteten
ved seknad om tillatelse og ved melding om opp-
start av ny funksjonalitet pa handelsplassen.

I tillegg er det gitt en rekke kommisjonsfor-
ordninger som gir narmere regler om han-
delsprosessen og gjennomfering av transaksjoner
pa en handelsplass. Disse kommisjonsforordnin-
gene gjelder altsa for bade regulert marked, MHF

12 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2016/824 of 25 May 2016 laying down implementing techn-
ical standards with regard to the content and format of the
description of the functioning of multilateral trading facili-
ties and organised trading facilities and the notification to
the European Securities and Markets Authority according
to Directive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
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og OHEF. Dette gjelder kommisjonsforordningene
(EU) 2017/584 (RTS 7), (EU) 2017/578 (RTS 8),
(EU) 2017/566 (RTS 9), (EU) 2017/573 (RTS 10),
(EU) 2017/588 (RTS 11), (EU) 2017/570 (RTS
12) og (EU) 2017/574 (RTS 25). Det vises til
omtale av de enkelte forordningene i kapittel
3.2.1.2 ovenfor.

Det vises for ovrig til omtale av forventet EQS-
retti NOU 2017: 1 kapittel 3.4.2.2.

3.3.1.3  Utvalgets vurderinger

MiFID II artikkel 18 til 20 er i NOU 2017: 1 fore-
slatt gjennomfert i utkast til verdipapirhandello-
ven §§9-38 til 9-40. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 3.4.2.3.

Utvalget foreslar a gjennomfere de utfyllende
bestemmelsene i kommisjonsforordning (EU)
2016/824 (ITS 19) i ny § 9-58 i verdipapirforskrif-
ten.

Kommisjonsforordningene som gjelder han-
delsprosessen og gjennomfering av transaksjoner
pa handelsplass (bade regulert marked, MHF og
OHF), foreslis gjennomfert under del 4 om regu-
lerte markeder i ny § 11-8 i verdipapirforskriften,
jf. kapittel 3.2.1.3 ovenfor. Utvalget foreslar 4 innta
en henvisningsbestemmelse under kapittel 9 del
XI om seerlige krav til MHF og OHF, som viser til
at nzeermere regler om handelsprosessen og gjen-
nomfering av transaksjoner pA MHF og OHF fol-
ger av disse kommisjonsforordningene, jf. kapittel
1.3.2.

3.3.2 Markedsovervakning
3.3.2.1 Gjeldende rett

Regler om markedsovervéakning pda MHF finnes i
dag i verdipapirhandelloven § 11-2, som gjennom-
forer MiFID I artikkel 26.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.4.3.1.

3.3.2.2  Forventet EQS-rett

Bestemmelser om markedsovervikning pA MHF
og OHF er gitt i MiFID II artikkel 31, som i stor
grad videreferer MiFID I artikkel 26. Det er gitt
utfyllende regler i kommisjonsforordningen til
MiFID II artikkel 81, 82 og vedlegg III.

Det vises for gvrig til omtale av forventet EQJS-
retti NOU 2017: 1 kapittel 3.4.3.1
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3.3.2.3  Utvalgets vurderinger

MiFID 1II artikkel 31 er i NOU 2017: 1 foreslatt
gjennomfert i utkast til ny § 9-41 i verdipapirhan-
delloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.4.3.1.

Utvalget foreslar 4 gjennomfore utfyllende
regler i kommisjonsforordningen til MiFID II ved
inkorporasjon av forordningen i ny § 2-1 i verdipa-
pirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Bestemmelser om
markedsovervakning pa MHF i artikkel 81, 82 og
vedlegg III til kommisjonsforordningen vil der-
med gjelde direkte.

3.3.3 Suspensjon og strykning av finansielle
instrumenter fra handel

3.3.3.1 Gjeldende rett

Gjeldende verdipapirhandellov og tilherende for-
skrifter har ingen bestemmelser om adgang for
MHEF til & beslutte suspensjon og strykning av
finansielle instrumenter fra handel pé fasiliteten.
Finanstilsynet kan imidlertid treffe beslutning om
strykning og suspensjon som ledd i tilsynet med
markedet etter reglene i verdipapirhandelloven
§ 15-7 syvende ledd.

Det vises til neermere omtale av gjeldende rett
i NOU 2017: 1 kapittel 3.4.4.1.

3.3.3.2  Forventet EQS-rett

Med MiFID II artikkel 32 innferes en ny bestem-
melse om suspensjon og strykning av finansielle
instrumenter fra handel pA MHF og OHF. Utfyl-
lende regler er gitt i kommisjonsforordningen til
MiFID II og i kommisjonsforordning (EU) 2017/
569 (RTS 18). Kommisjonsforordning (EU) 2017/
569 (RTS 18) gjelder bade for regulert marked,
MHF og OHF, og er omtalt under kapittel 3.2.5
ovenfor.

Det vises for ovrig til neermere omtale av for-
ventet EOS-rett i NOU 2017: 1 kapittel 3.4.4.2.

3.3.3.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MIiFID II artikkel 32 i ny § 9-42 i verdipapir-
handelloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
3.4.4.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler i kommisjonsforordningen til MiFID II ved
inkorporasjon av forordningen i ny § 2-1 i verdipa-
pirforskriften, jf. kapittel 1.3.2.
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Kommisjonsforordning (EU) 2017/569 (RTS
18) er foreslatt gjennomfertiny § 12-2 annet ledd i
verdipapirforskriften, jf. kapittel 3.2.5. Utvalget
foreslar at det inntas en henvisningsbestemmelse
under kapittel 9 del XI om saerlige krav til MHF og
OHF, som viser til at neermere regler om suspen-
sjon og strykning av finansielle instrumenter fra
handel folger av EQS-regler som er gjennomfort i
§ 12-2 annet ledd. Bestemmelsen foreslas inntatt i
ny § 9-60 i verdipapirforskriften.

3.4 Vekstmarkeder for sma og
mellomstore bedrifter (SME
growth markets)

3.4.1 Gjeldende rett

I gjeldende rett finnes det ikke seerregulering for
handelsplasser som gnsker 3 tilby tilpassede los-
ninger for opptak til handel i finansielle instru-
menter utstedt av sma og mellomstore utstedere.

3.4.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 33 innferes nye bestemmelser
om vekstmarked for smé og mellomstore bedrif-
ter (heretter omtalt som vekstmarked for SMB).
SMB er definert i MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt
(13). Det er gitt utfyllende bestemmelser i kommi-
sjonsforordningen til MiFID II artikkel 77 til 79.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.5.2.

3.4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 33 og definisjonen av SMB i
MiFID II artikkel 4 i ny § 9-43 i verdipapirhandel-
loven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.5.3.

Utvalget foreslar a gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i ny
§ 2-1 i verdipapirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Utfyl-
lende regler om vekstmarkeder for SMB i artikkel
77 til 79 i kommisjonsforordningen vil dermed
gjelde direkte.

3.5 Plikten til a handle enkelte
derivater pa handelsplass

3.5.1 Gjeldenderett

Regler om plikt til & handle enkelte derivater pa
handelsplass finnes ikke i gjeldende rett.
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3.5.2 Forventet E@S-rett

MiFIR artikkel 28 innferer handelsplikt for
enkelte derivater og parter. I MiFIR artikkel 29 til
34 er det gitt enkelte andre regler som star i naer
sammenheng med denne handelsplikten.

Utfyllende regler er gitt i felgende kommi-
sjonsforordninger til MiFIR:

Kommisjonsforovdning  (EU) 2016/2020%
(RTS 4) angir kriterier for a fastsla om clearing-
pliktige derivatkontrakter skal underkastes han-
delsplikt pa handelsplass.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/5791 (RTS
5) har naermere bestemmelser om Kkriterier for &
fastsld om derivater har en direkte, vesentlig og
forventet effekt i EQJS-omradet og bestemmelser
for & hindre omgéelse av regler og forpliktelser.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/5821° (RTS
26) gir utfyllende regler om clearingplikt for deri-
vater handlet pa regulert marked og tidspunkt for
aksept av clearing.

Kommisjonsforordning  (EU)  2017/2154°
(RTS Indirekte clearing) fastsetter neermere
regler om hvilke avtaler knyttet til indirekte clea-
ring som er i trdd med kravene i MiFIR artikkel
30.

Kommisjonsforovdning (EU) 2017/241 717
(RTS Handelsplikt for derivater) gir utfyllende
regler om hvilke derivater som er underlagt han-

13 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2016/
2020 of 26 May 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on criteria for determining whether
derivatives subject to the clearing obligation should be sub-
ject to the trading obligation

14 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
579 of 13 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
marKkets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on the direct, substantial and foreseea-
ble effect of derivative contracts within the Union and the
prevention of the evasion of rules and obligations

15 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
582 of 29 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards specifying
the obligation to clear derivatives traded on regulated
markets and timing of acceptance for clearing

16 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
2154 of 22 September 2017 supplementing Regulation (EU)
No 600/2014 of the European Parliament and of the Coun-
cil with regard to regulatory technical standards on indi-
rect clearing arrangements

17 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
2417 of 17.11.2017 supplementing Regulation (EU) No 600/
2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on the trading obligation for certain
derivatives
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delsplikt og fra hvilket tidspunkt handelsplikten
inntrer.

I tillegg er det gitt utfyllende regler i kommi-
sjonsforordningen til MiFIR artikkel 17.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.6.2.

3.5.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFIR ved inkorporasjon av forordningen i
nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipapirhandelloven.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler til MiFIR i nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipa-
pirforskriften. Kommisjonsforordningen til MiFIR
foreslas gjennomfert i ny § 81 forste ledd, mens
ovrige utfyllende kommisjonsforordninger til
MiFIR foreslas gjennomfert i annet til attende
ledd i bestemmelsen.

3.6 Transparens for aksjer mv.

3.6.1 Gjeldende rett

Transparensregler som gjelder for regulert mar-
ked folger i dag av bersloven og bersforskriften,
mens transparensregler for MHF og verdipapir-
foretak folger av verdipapirhandelloven og verdi-
papirforskriften.

Borsloven § 28 gir regler om offentliggjoering
av informasjon om ordre mv. for regulert marked,
herunder unntak fra plikten til offentliggjoring
(«waivere»). Ufyllende regler er gitt i kommisjons-
forordning 1287/2006/EF artikkel 17 og 18 flg.,
som er gjennomfert i verdipapirforskriften § 15-1.

Regler om plikt for regulert marked til &
offentliggjore informasjon om handler, herunder
regler om utsettelse av slik offentliggjering
(«deferred publication» eller «deferrals») finnes i
dag i bersloven §29. Utfyllende regler er gitt i
kommisjonsforordning 1287/2006/EF artikkel 27
og 28, jf. verdipapirforskriften § 15-1.

Borsforskriften § 17 forste ledd inneholder
bestemmelser om at regulert marked skal fast-
sette neermere regler om offentliggjoering av infor-
masjon om ordrer og handler i aksjer.

Transparensreglene for en MHF folger i dag
av verdipapirhandelloven §§ 11-3 og 11-4. Utfyl-
lende regler (tilsvarende som for regulert mar-
ked) er gitt i kommisjonsforordning1287/2006/
EF, som er gjennomfert i verdipapirforskriften
§15-1.

Regler om transparens for verdipapirforetak
som er SI, er i dag gitt i verdipapirhandelloven
§ 10-19. Neermere regler om publisering av kurser
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folger av verdipapirforskriften §§ 10-40 flg., samt
kommisjonsforordning 1287/2006/EF artikkel 22
til 26, jf. verdipapirforskriften § 15-1.

Bestemmelser om verdipapirforetaks offent-
liggjering av handelsinformasjon om aksjer tatt
opp til handel pa regulert marked eller MHF, der
handelen er gjort utenfor regulert marked eller
MHF (OTC), er i dag gitt i verdipapirhandelloven
§ 10-20. Bestemmelsen gjelder alle verdipapirfore-
tak, ikke bare verdipapirforetak som er SI.

Utfyllende regler om offentliggjoring for verdi-
papirforetak, MHF og regulert marked er gitt i
kommisjonsforordning 1287/2006/EF artikkel 27
flg., som er gjennomfoert i verdipapirforskriften
§ 10-41.

Det vises for gvrig til neermere omtale av gjel-
dende retti NOU 2017: 1 kapittel 3.7.1.

3.6.2 Forventet E@S-rett

3.6.2.1  Handelsplassers offentliggjoring av
ordreinformasjon for aksjer mv. (pre-trade

transparens)

Regler om handelsplassers offentliggjering av
ordreinformasjon om aksjer, depotbevis, bersom-
satte fond, etterprioriterte obligasjoner og lig-
nende instrumenter (heretter kalt «aksjer mv.») er
gitt i MiFIR artikkel 3. Unntak fra krav om slik
offentliggjering («waivere») falger av MiFIR artik-
kel 4. I MiFIR artikkel 5 er det gitt bestemmelser
om begrensninger pa bruken av unntakene («dou-
ble volume cap») og ESMAs myndighet i relasjon
til unntakene.

Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforord-
ningen til MiFIR og i folgende kommisjonsforord-
ninger:

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/58718 (RTS
1) gir naermere regler om offentliggjoring av
ordreinformasjon og informasjon om handler i
aksjer mv. Videre er det gitt utfyllende bestem-
melser knyttet til kravet i MiFIR artikkel 23 om at
alle handler som utferes av verdipapirforetak i
aksjer som er tatt opp til handel pa et regulert
marked eller som handles pid en handelsplass,
skal gjennomferes pd et regulert marked, en

18 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
587 of 14 July 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
marKkets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on transparency requirements for tra-
ding venues and investment firms in respect of shares,
depositary receipts, exchange-traded funds, certificates
and other similar financial instruments and on transaction
execution obligations in respect of certain shares on a tra-
ding venue or by a systematic internaliser
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MHF eller en SI, jf. kapittel 3.12.1 nedenfor.
ESMA har foreslatt endringer i RTS 1 som blant
annet innebaerer at regimet for minste kur-
send;ing skal gjelde for Sl-er nar det stilles pri-
sefr.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/577%0 (RTS
3) gir naermere regler om rapporteringsforpliktel-
sene for handelsplass, godkjent offentliggjerings-
ordning (APA) og konsoliderte offentliggjorings-
systemer (CTP) og nasjonale tilsynsmyndigheter i
tilknytning til «volume cap»- mekanismen. Videre
er det gitt regler om ESMAs plikt til 4 publisere
informasjon i den forbindelse. Forordningen gir
ogsa bestemmelser om informasjon som skal gis
om beregninger i forbindelse med kravene til
transparens, samt andre beregninger.

I MiFIR artikkel 12 og 13 er det gitt regler om
handelsplassers plikt til & gjere offentliggjort
ordreinformasjon og informasjon om handler til-
gjengelig. Utfyllende regler er gitt i kommisjons-
forordningen til MiFIR artikkel 6 til 11, og i kom-
misjonsforordning (EU) 2017/572 (RTS 14).

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/572*1 (RTS
14) gir naermere regler om hvordan en handels-
plass skal gi offentligheten tilgang til spesifisert
ordreinformasjon og informasjon om handler i
overensstemmelser med naermere angitte Krite-
rier.

Det vises for egvrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.7.2.1.

3.6.2.2  Handelsplassers offentliggjering av

handler i aksjer mv. (post-trade
transparens)

Regler om handelsplassers offentliggjoring av
handler i aksjer mv. er gitt i MiFIR artikkel 6.
MiFIR artikkel 7 har regler om utsatt offentliggjo-
ring av handler («deferrals»). Utfyllende bestem-
melser er gitt i kommisjonsforordning (EU) 2017/

19" Consultation Paper on Amendments to Commission Dele-
gated Regulation (EU) 2017/587 (RTS 1), 9 November
2017, ESMA70-156-275

20 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
577 of 13 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on the volume cap mechanism and the
provision of information for the purposes of transparency
and other calculations

21 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
572 of 2 June 2016 supplementing Regulation (EU) No 600/
2014 of the European Parliament and of the Council with
regard to regulatory technical standards on the specifica-
tion of the offering of pre-and post-trade data and the level
of disaggregation of data
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587 (RTS 1). Det vises til omtale av kommisjons-
forordningen i kapittel 3.6.2.1.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
3.7.2.2.

3.6.2.3  Verdipapirforetaks offentliggjering av

kurser i aksjer mv. (pre-trade transparens)

Regler om offentliggjering av kurser for verdipa-
pirforetak som er SI, folger av MiFIR artikkel 14
flg. Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjons-
forordningen til MiFIR og kommisjonsforordning
(EU) 2017/587 (RTS 1). Det vises til omtale av
kommisjonsforordning (EU) 2017/587 (RTS 1) i
kapittel 3.6.2.1, samt til omtale av kommisjonsfor-
ordningen til MiFIR i kapittel 1.3.1.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
3.7.2.3.

3.6.2.4  Verdipapirforetaks offentliggjering av
handler i aksjer mv. (post-trade

transparens)

MiFIR artikkel 20 videreforer krav til offentliggjo-
ring av handler verdipapirforetak gjennomfoerer
utenfor en handelsplass (OTC), nér verdipapir-
foretaket handler for egen regning eller pa vegne
av kunder i aksjer mv. som handles pa en handels-
plass. Bestemmelsen oppstiller ogsd unntak fra
offentliggjeringsplikten for visse handler.

Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/587 (RTS 1). Det vises til omtale
av forordningen i kapittel 3.6.2.1 og for evrig til
NOU 2017: 1 kapittel 3.7.2.4.

3.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFIR ved inkorporasjon av forordningen i
nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipapirhandelloven.

Videre har utvalget i NOU 2017: 1 foreslatt &
oppheve barsloven § 28 (offentliggjoring av ordre
mv.) og § 29 (offentliggjering av opplysninger om
handler mv.), samt verdipapirhandelloven § 10-20
(offentliggjering av informasjon om utferte trans-
aksjoner), § 11-3 (offentliggjoring av opplysninger
om ordre mv. pd multilateral handelsfasilitet) og
§ 11-4 (offentliggjering av opplysninger om hand-
ler pd multilateral handelsfasilitet). Utvalget har
videre foreslétt & oppheve reglene om transparens
for SI i verdipapirhandelloven § 10-19 forste ledd
annet punktum, og annet til fierde ledd. Det vises
til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 3.7.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler til MiFIR i nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipa-
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pirforskriften. Kommisjonsforordningen til MiFIR
foreslas gjennomfert i ny § 8-1 forste ledd, mens
ovrige utfyllende kommisjonsforordninger til
MiFIR foreslds gjennomfert i annet til attende
ledd i bestemmelsen.

Kommisjonsforordning 1287/2006/EF  (til
MiFID I) oppheves med MiFID II. Verdipapirfor-
skriften § 10-41, som gjennomferer regler om
offentliggjoring av handler i denne kommisjons-
forordningen foreslas derfor ikke viderefort.

Utvalget kan ikke se at det er behov for & vide-
refore bersforskriften § 17 forste ledd, ettersom
MiFIR og tilherende kommisjonsforordninger vil
inneholde transparensregelverket for regulert
marked.

3.7 Transparens for obligasjoner og
derivater mv.

3.7.1 Gjeldende rett

Regler om offentliggjering av ordreinformasjon
eller handelsinformasjon for andre finansielle
instrumenter enn aksjer finnes ikke i gjeldende
lov eller forskrift.

Det folger imidlertid av bersforskriften § 17
annet ledd at regulert marked kan fastsette naer-
mere regler om offentliggjering av opplysninger
om ordre, handler mv. i andre noterte finansielle
instrumenter enn aksjer. Det nevnes at Oslo Bers
i sine handelsregler bl.a. har fastsatt naermere
regler om offentliggjering av handler i obligasjo-
ner tatt opp til notering.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
3.8.1.

3.7.2 Forventet EQS-rett

3.7.2.1  Handelsplassers offentliggjering av
ordreinformasjon i obligasjoner mv. (pre-

trade transparens)

I MiFIR artikkel 8 innferes krav til handelsplass
om offentliggjering av ordreinformasjon i obliga-
sjoner, strukturerte finansielle produkter,
utslippskvoter og derivater (heretter omtalt som
«obligasjoner mv.»). Regler om unntak fra denne
plikten er gitt i MiFIR artikkel 9.
Kommisjonsforordning 201 7/583%2 (RTS 2)
fastsetter naermere regler om handelsplassers og
verdipapirforetaks plikt til 4 offentliggjere infor-
masjon om ordre eller kurser og informasjon om
handler i obligasjoner mv. Forordningen fastsetter
detaljerte transparenskrav for ulike typer handels-
systemer og for verdipapirforetak, og gir neer-



34 NOU 2018: 1

Kapittel 3

mere bestemmelser om unntakene fra plikten til
offentliggjering.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.8.2.1.

3.7.2.2  Handelsplassers offentliggjoring av
handler i obligasjoner mv. (post-trade

transparens)

Regler om handelsplassers offentliggjering av
handler i obligasjoner mv. fremgér av MiFIR artik-
kel 10. Unntak fra plikt til slik offentliggjering fel-
ger av MiFIR artikkel 11. Utfyllende bestemmel-
ser er gitt i kommisjonsforordning (EU) 2017/583
(RTS 2). Det vises til generell omtale av kommi-
sjonsforordningen i kapittel 3.7.2.1 og for evrig til
NOU 2017: 1 kapittel 3.8.2.2.

3.7.2.3  Verdipapirforetaks offentliggjering av
kurser i obligasjoner mv. (pre-trade

transparens)

Verdipapirforetak som er Sl er palagt & offentlig-

gjore kurser i obligasjoner mv. i henhold til MiFIR

artikkel 18. Utfyllende regler om slik offentliggjo-

ring er gitt i kommisjonsforordningen til MiFIR.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.8.2.3.

3.7.2.4  Verdipapirforetaks offentliggjering av
handelsinformasjon (post-trade

transparens)

Regler om verdipapirforetaks offentliggjering av
informasjon om handler i obligasjoner mv. folger
av MiFIR artikkel 21. Utfyllende bestemmelser er
gitt i kommisjonsforordning (EU) 2017/583 (RTS
2). Det vises til generell omtale av kommisjonsfor-
ordningen i kapittel 3.7.2.1 og for evrig til NOU
2017: 1 kapittel 3.8.2.4.

3.7.2.5 Transparenskrav for pakke-ordre og

pakke-transaksjoner

Seerlige regler for transparenshéindtering av
pakke-ordre og pakke-transaksjoner ble inntatt i
MiFIR ved en endring av forordningen i 2016.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforordning

22 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
583 of 14 July 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on transparency requirements for tra-
ding venues and investment firms in respect of bonds, stru-
ctured finance products, emission allowances and derivati-
ves

Markeder for finansielle instrumenter

(EU) 2017/583 (RTS 2), som er naermere omtalt i
kapittel 3.7.2.1.

Kommisjonsforovdning (EU) 2017/21 9423
(RTS Pakke-ordre mv.) gir videre utfyllende
regler om nar en pakke-ordre kan anses likvid i
relasjon til unntak fra krav om offentliggjering.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
3.8.2.5.

3.7.2.6  Unntak fra transparenskrav for visse

tredjestaters sentralbanker

Transaksjoner hvor et medlem av Det europeiske
system av sentralbanker er motpart, er unntatt fra
transparenskrav i MiFIR artikkel 8, 10, 18 og 20 pa
narmere vilkar. I henhold til MiFIR artikkel 1 nr.
9, kan Kommisjonen utvide dette unntaket til ogsa
4 gjelde sentralbanker i tredjestater og til Den
internasjonale oppgjersbanken.

Kommisjonsforovdning (EU) 2017/1 799% fast-
setter at unntak fra transparenskrav skal gjelde for
Den internasjonale oppgjersbanken og for sentral-
banker i Australia, Brasil, Canada, Hong Kong,
India, Japan, Mexico, Korea, Singapore, Sveits,
Tyrkia og USA.

3.7.3 Utvalgets vurderinger

MiFIR er i NOU 2017: 1 foreslatt gjennomfert ved
inkorporasjon av forordningen i nytt kapittel 8
(§ 8-1) i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 3.8.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler til MiFIR i nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipa-
pirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Kommisjonsforord-
ningen til MiFIR foreslas gjennomfert i ny § 8-1
forste ledd, mens ovrige utfyllende kommisjons-
forordninger til MiFIR foreslds gjennomfert i
annet til attende ledd i bestemmelsen.

Utvalget kan ikke se at det er behov for 4 vide-
refore bersforskriften § 17 annet ledd, ettersom
MiFIR og tilherende kommisjonsforordninger vil
inneholde transparensregelverket for regulert
marked.

23 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
2194 of 14 August 2017 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to package
orders

24 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
1799 of 12 June 2017 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council as
regards the exemption of certain third countries central
banks in their performance of monetary, foreign exchange
and financial stability policies from pre- and post-trade
transparency requirements
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3.7.4 Sczerlig om offentliggjaring av handler i
ikke-noterte opsjoner og terminer

3.7.4.1  Gjeldende rett

OTC-forskriften?® palegger verdipapirforetak & gi
melding til bersen om handel i ikke-noterte opsjo-
ner og terminer som gjelder kjop eller salg av
finansielle instrumenter som er bersnotert i
Norge. Denne informasjonen offentliggjeres av
bersen. Offentliggjoring av slike handler er ikke
et krav etter MiFID I, slik at dette er sarnorske
bestemmelser.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
3.8.4.1.

3.7.4.2  Forventet EQS-rett

Verken MIFID II eller MiFIR regulerer offentlig-
gjering av handler i terminer og opsjoner som har
bersnoterte finansielle instrumenter som under-
liggende.

3.7.4.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & oppheve
OTC-forskriften. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
3.8.4.3. Forslaget har veert gjenstand for hering og
utvalget fremlegger her det formelle forslaget til
opphevelse av forskriften, jf. kapittel 13.

3.8 Transaksjonsrapportering og
oppgaveplikt

3.8.1 Gjeldende rett

Verdipapirforetaks plikt til 4 fere lister over
utforte transaksjoner og 4 oppbevare dokumenta-
sjon knyttet til disse, folger i dag av verdipapirhan-
delloven § 9-11 forste ledd nr. 7. Utfyllende regler
er gitt i verdipapirforskriften §§ 9-21 og 9-22.

Regler om verdipapirforetaks plikt til & rappor-
tere transaksjoner til Finanstilsynet folger av ver-
dipapirhandelloven § 10-18. Verdipapirforskriften
§§ 10-36 til 10-39 og kommisjonsforordning 1287/
2006/EF artikkel 9 til 14, som gjennomfert i verdi-
papirforskriften § 15-1, har ytterligere bestemmel-
ser om transaksjonsrapportering.

Verdipapirhandelloven § 159 har regler om
utveksling av rapporter med tilsynsmyndigheter i
andre EQS-stater.

25 Forskrift av 20. januar 1999 nr. 26 om verdipapirforetaks
plikt til & gi melding til bersen om handel i ikke-bersnoterte
opsjoner og terminer som gjelder Kjop eller salg av finansi-
elle instrumenter boersnotert i Norge

Kapittel 3

Det vises for evrig til neermere omtale av gjel-
dende rett i NOU 2017: 1 kapittel 3.9.1.

3.8.2 Forventet E@S-rett

MiFIR artikkel 24 pélegger nasjonale myndig-
heter & overvike verdipapirforetakenes virksom-
het for 4 sikre at de opptrer erlig, rettferdig og
profesjonelt og pa en méte som fremmer marke-
dets integritet.

Verdipapirforetaks plikt til & fere registre over
ordre og transaksjoner, og 4 oppbevare disse opp-
lysningene, folger av MiFIR artikkel 25 nr. 1.

I MiFIR artikkel 25 nr. 2 innferes plikt for ope-
rater av en handelsplass til 4 fore register over
ordre som gjelder finansielle instrumenter og som
vises i deres systemer.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/580%6 (RTS
24) fastsetter neermere bestemmelser om hvilken
informasjon om den enkelte ordre som skal fores i
registrene, samt regler om standardskjema og om
hvilket format som skal brukes néar operateren
skal sende informasjonen til tilsynsmyndighetene.

Reglene om transaksjonsrapportering til nasjo-
nale tilsynsmyndigheter er tatt inn i MiFIR artik-
kel 26.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/590%" (RTS
22) gir utfyllende regler om transaksjonsrapporte-
ringen, herunder blant annet regler om standard-
skjema og format for rapporteringen og naermere
bestemmelser om hvilken informasjon som skal
inngis. Videre fastsetter forordningen naermere
regler om forstielsen av en rekke begreper i
MiFIR artikkel 26, blant annet hva som skal anses
som en transaksjon og som utferelse av en trans-
aksjon og ndr et verdipapirforetak skal anses & ha
formidlet en ordre.

MiFIR artikkel 27 palegger handelsplass og SI
4 gi neermere angitte referansedata til tilsynsmyn-
dighetene.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/585%8 (RTS
23) fastsetter neermere bestemmelser om hvilke
referansedata som skal sendes til tilsynsmyndig-
hetene, samt standardskjema, format og tidspunkt
for innsendelsen. Videre stiller forordningen krav

26 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
580 of 24 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards for the main-
tenance of relevant data relating to orders in financial
instruments

27 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
590 of 28 July 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards for the repor-
ting of transactions to competent authorities
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til tiltak fra handelsplass og SI for & sikre at refe-
ransedataene er fullstendige og neyaktige. For-
ordningen gir ogsé regler om tilsynsmyndighete-
nes héndtering av mottatt referansedata, om
utveksling av referansedata mellom nasjonale til-
synsmyndigheter og ESMA, og om publisering av
referansedata.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 Kkapittel
3.9.2.

3.8.3 Utvalgets vurderinger

Reglene om transaksjonsrapportering og oppga-
veplikt i MiFIR er i NOU 2017: 1 foreslatt gjen-
nomfert ved inkorporasjon av forordningen i nytt
kapittel 8 (§ 8-1) i verdipapirhandelloven. For &
gjennomfere MiFIR artikkel 25 nr. 7 femte ledd,
har utvalget i tillegg foreslatt 4 innta naermere
bestemte krav til handelsplass nar denne rappor-
terer pa vegne av et verdipapirforetak, i utkast til
ny § 11-26 for regulerte markeder og ny § 9-38 for-
ste ledd nr. 5 for MHF og OHEF. Gjeldende verdipa-
pirhandellov § 10-18 og § 159 er ikke foreslatt
viderefert, mens gjeldende § 9-11 forste ledd nr. 7
er foreslatt viderefort.

Gjeldende regler i verdipapirforskriften §§ 10-
36 til 10-39 er etter utvalgets vurdering dekket av
de nye reglene i MiFIR. Utvalget har derfor i
NOU 2017:1 foreslatt at disse bestemmelsene
ikke viderefores.

Videre har utvalget i NOU 2017: 1 foreslatt &
oppheve forskrift om verdipapirforetaks melde-
plikt om transaksjoner i finansielle instrumenter
som er gjenstand for omsetning péa regulert mar-
ked innenfor E@S-omradet og som er foretatt
gjennom filial eller ved grenseoverskridende virk-
somhet i annen EQS-stat?. Forslaget har veert
gjenstand for hering. Utvalget fremmer her det
formelle forslaget til opphevelse av forskriften, jf.
kapittel 13 nedenfor.

Det vises for gvrig til NOU 2017:1 kapittel
3.9.3.

28 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
585 of 14 July 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards for the data
standards and formats for financial instrument reference
data and technical measures in relation to arrangements to
be made by the European Securities and Markets Authority
and competent authorities

29 Forskrift av 26. september 1996 nr. 951
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3.9 Datarapporteringstjenester

3.9.1

Med MiFID II innferes det regulering av datarap-
porteringstjenester, i form av krav om tillatelse og
naermere krav til tjenestene som leveres. Leveran-
derer av datarapporteringstjenester omfatter tre
ulike typer foretak: Foretak som tilbyr godkjent
offentliggjeringsordning (APA), foretak som til-
byr konsoliderte offentliggjoringssystemer (CTP)
og foretak som tilbyr godkjent rapporteringsord-
ning (ARM).

Felles krav til tillatelse for de tre typene
behandles i kapittel 3.9.2, mens de serskilte kra-
vene for de enkelte typene behandles i kapittel
3.9.31i13.9.5.

Det vises for ovrig til neermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 3.10.1.

Innledning

3.9.2 Generelle krav
3.9.2.1 Forventet EQS-rett

MiFID II artikkel 59 oppstiller krav om tillatelse
for foretak som tilbyr datarapporteringstjenester
pa forretningsmessig basis. Regler om seknad og
tilbakekall av slik tillatelse felger av henholdsvis
artikkel 61 og artikkel 62. MiFID II artikkel 63
oppstiller krav til foretakets ledelsesorgan.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/571%0 (RTS
13) fastsetter utfyllende regler om tillatelse til &
tilby datarapporteringstjenester, herunder regler
om hvilken informasjon som skal sendes til myn-
dighetene ved seknad om tillatelse til & yte slike
tjenester. Forordningen gir nsermere regler om
organisering av foretak som tilbyr slike tjenester,
herunder blant annet regler om interessekonflik-
ter, utkontraktering og sikring av kontinuitet i
virksomheten. Videre har forordningen regler om
testing og kapasitet av foretakets systemer, regler
om sikring av systemene mot blant annet misbruk
og uautorisert tilgang og handtering av potensielt
feil eller ufullstendig informasjon. Forordningen
fastsetter ogsad narmere regler om publisering av
informasjon for foretak med tillatelse til & tilby
datarapporteringstjenester.

I kommisjonsforordningen er det fastsatt orga-
nisatoriske krav til konsoliderte offentliggjerings-

30" COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
571 of 2 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards on the authorisation, orga-
nisational requirements and the publication of transactions
for data reporting services providers
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systemer (CTP) vederende aksjer mv. Med kom-
misjonsforordning C(2017) 633731, er det inntatt
nye regler om konsoliderte offentliggjerings-
systemer vedrerende obligasjoner mv.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/111 0°2 (ITS
3) gir naermere regler om standardskjema, maler
og prosedyrer for sgknad om tillatelse til 4 tilby
datarapporteringstjenester, og nermere bestem-
melser om hvilken informasjon som skal sendes
til myndighetene ved seknad om slik tillatelse.
Videre fastsetter forordningen naermere regler
om melding til tilsynsmyndighetene om endringer
i foretakets ledelsesorgan.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 3.10.2.1.

3.9.2.2 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 59 til 63 i nytt kapittel 14 i
verdipapirhandelloven. Neermere krav til sekna-
den er foreslatt gjennomfert i ny § 14-2, hvor det
er inntatt forskriftshjemmel for gjennomfering av
niva 2-regler om dette. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 3.10.2.2.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler i kommisjonsforordning (EU) 2017/571
(RTS 13) og endringsforordning C(2017) 6337
ved inkorporasjon av forordningene i ny § 14-1 for-
ste ledd i verdipapirforskriften. Kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/1110 (ITS 3) foreslas gjen-
nomfert ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 14-1 annet ledd.

3.9.3 Godkjent offentliggjeringsordning
(APA)

3.9.3.1 Gjeldende rett

Det stilles i dag ikke krav om at verdipapirfore-
taks offentliggjering av informasjon om handler

31 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) .../...
of 26.9.2017 amending Commission Delegated Regulation
(EU) 2017/571 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards on the authorisation, orga-
nisational requirements and the publication of transactions
for data reporting services providers. Forordningen er per
desember 2017 ikke publisert i Official Journal.

32 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1110 of 22 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to the standard forms, tem-
plates and procedures for the authorisation of data repor-
ting services providers and related notifications pursuant to
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council on markets in financial instruments

Kapittel 3

skal skje gjennom foretak med seerskilte tillatel-
ser. Slik informasjon offentliggjores i dag i praksis
ved at verdipapirforetaket sender informasjonen
til en handelsplass som publiserer denne gjennom
sine systemer.

3.9.3.2  Forventet EQS-rett

MiFID II artikkel 64 regulerer tilbydere av god-
kjente offentliggjeringsordninger (APA). Utfyl-
lende regler er gitt i kommisjonsforordning (EU)
2017/571 (RTS 13). Det vises til omtale av forord-
ningen i kapittel 3.9.2.1 og for evrig til NOU
2017: 1 kapittel 3.10.3.2.

3.9.3.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID Il i ny § 14-6 i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.10.3.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordning (EU) 2017/571 (RTS 13) ved inkorpo-
rasjon av forordningen i ny § 14-1 forste ledd i ver-
dipapirforskriften.

3.9.4 Konsoliderte
offentliggjeringssystemer (CTP)

3.94.1 Gjeldende rett

Gjeldende regelverk har ingen regler om samling
av offentlig tilgjengelig handelsinformasjon i en
felles datastrem.

3.9.4.2  Forventet EQS-rett

Tilbyder av konsoliderte offentliggjerings-
systemer (CTP) er regulert i MiFID II artikkel 65.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforordning
(EU) 2017/571 (RTS 13). Det vises til omtale av
forordningen i kapittel 3.9.2.1 og for gvrig til NOU
2017: 1 kapittel 3.10.4.2.

3.9.4.3  Utvalgets vurderinger

MiFID II artikkel 65 er i NOU 2017: 1 foreslatt
gjennomfert i ny § 14-7 i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.10.4.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler i kommisjonsforordning (EU) 2017/571
(RTS 13) ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 14-1 forste ledd i verdipapirforskriften.
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3.9.5 Godkjent rapporteringsordning (ARM)
3.9.5.1 Gjeldende rett

Det er ikke regler om godkjente rapporterings-
ordninger i gjeldende regelverk. Rapportering av
transaksjonsdata gjeres i dag av verdipapirforeta-
kene selv direkte til Finanstilsynet.

3.9.5.2  Forventet EQS-rett

Godkjente rapporteringssystemer (ARM) er regu-
lert i MiFID II artikkel 66. Utfyllende regler er gitt
i kommisjonsforordning (EU) 2017/571 (RTS 13).
Det vises til omtale av forordningen i kapittel
3.9.2.1. Det vises for gvrig til NOU 2017: 1 kapittel
3.10.5.2.

3.9.5.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 66 i ny § 14-8 i verdipapir-
handelloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
3.10.5.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfore utfyllende
regler i kommisjonsforordning (EU) 2017/571
(RTS 13) ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 14-1 forste ledd i verdipapirforskriften.

3.10 Algoritmehandel, direkte
elektronisk tilgang (DEA) og
clearingtjenester

3.10.1 Gjeldende rett

Gjeldende verdipapirhandellov har ikke bestem-
melser om algoritmehandel, og det er ikke seer-
krav knyttet til heyfrekvent algoritmehandel.
Direkte markedstilgang (DMA) og sponset til-
gang («sponsored access») er heller ikke sarskilt
regulert. Det er heller ikke sarlige regler for ver-
dipapirforetak som er alminnelige clearingmed-
lemmer etter gjeldende rett, ut over de generelle
kravene til organisering av verdipapirforetak.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 3.11.1.

3.10.2 Forventet E@S-rett
3.10.2.1 Algoritmehandel

Med MiFID II innferes krav om tillatelse for virk-
somhet som innebzrer heyfrekvent algoritme-
handel.

Markeder for finansielle instrumenter

Artikkel 17 nr. 1 til 4 oppstiller en rekke orga-
nisatoriske krav og krav til systemer for verdipa-
pirforetak som tilbyr algoritmehandel i sin virk-
somhet. Bestemmelsen har ogsd enkelte sarre-
gler for foretak som utferer heyfrekvent algorit-
mehandel i nr. 2 siste ledd.

Algoritmehandel og heyfrekvent algoritme-
handel er definert i MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt
(39) og (40). Definisjonene er utdypet i kommi-
sjonsforordningen til MiFID II artikkel 18 og 19.

Utfyllende regler til MiFID II artikkel 17 nr. 1
til 4 er gitt i kommisjonsforordning (EU) 2017/
589 (RTS 6) og kommisjonsforordning (EU)
2017/578 (RTS 8):

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/589%3 (RTS
6) stiller naermere organisatoriske krav til foretak
som tilbyr algoritmehandel, herunder sarskilte
krav til foretakets compliancefunksjon, krav til til-
strekkelig bemanning og til ansattes ferdigheter
og tekniske kunnskaper, samt til utkontraktering
og til anskaffelse av programvare og maskinvare
som brukes i algoritmehandelen. Videre fastsetter
forordningen neermere krav til sikring av
systemene. Dette gjelder blant annet regler om
testing av systemer og strategier, arlig evaluering
(herunder stresstesting) og krav om en rekke til-
tak for 4 hindre og handtere feil og hendelser. For-
ordningen fastsetter ogsd naermere krav til verdi-
papirforetak som tilbyr direkte elektronisk tilgang
(DEA) til en handelsplass for sine kunder, her-
under regler om foretakets kontroll, systemer og
vurdering av kunder som ensker eller som har
slik tilgang. Videre har forordningen neermere
bestemmelser om verdipapirforetak som er almin-
nelig clearingmedlem for andre personer, her-
under regler om vurdering, kontroll og overvak-
ning av foretakets systemer og vurdering av og
informasjon til foretakets kunder.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/578 (RTS
8) er neermere omtalt under kapittel 3.2.2.2.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
3.11.2.

3.10.2.2 Direkte elektronisk tilgang

I MiFID 1II artikkel 17 nr. 5 er det gitt regler om
hvilke plikter som gjelder for verdipapirforetak
som tilbyr direkte elektronisk tilgang til en han-
delsplass for sine kunder.

33 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
589 of 19 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards specifying the organisati-
onal requirements of investment firms engaged in algorith-
mic trading
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Direkte elektronisk tilgang er definert i MiFID
II artikkel 4 nr. 1 punkt (41) og naermere utdypet i
kommisjonsforordningen til MiFID II artikkel 20.

Utfyllende regler til MiFID II artikkel 17 nr. 5
om direkte elektronisk tilgang er gitt i kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/589 (RTS 6). Det
vises til omtale av forordningen i kapittel 3.10.2.1.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
3.11.2.

3.10.2.3 Clearingtjenester

MiFID II artikkel 17 nr. 6 oppstiller krav til verdi-
papirforetak som er alminnelig clearingmedlem
for andre personer. Kravene er utdypet i kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/589 (RTS 6). Det
vises til omtale av forordningen i kapittel 3.10.2.1.

Det vises for gvrig til NOU 2017:1 kapittel
3.11.2.

3.10.3 Utvalgets vurderinger
3.10.3.1 Algoritmehandel

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 innta defini-
sjonene av algoritmehandel og heyfrekvent algo-
ritmehandel i ny § 9-34 forste og annet ledd i ver-
dipapirhandelloven. MiFID II artikkel 17 nr. 1 til 4,
om Kkrav til foretak som utferer algoritmehandel,
er foreslatt gjennomfert i ny § 9-35. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 3.11.3.

Utvalget foreslar a gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny § 2-1 i verdipapirforskriften, jf.
kapittel 1.3.2. Utfyllende bestemmelser til defini-
sjonene av algoritmehandel og heyfrekvent algo-
ritmehandel i artikkel 18 og 19 i kommisjonsfor-
ordningen vil dermed gjelde direkte.

Utvalget foreslar videre 4 gjennomfere kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/589 (RTS 6) i ny § 9-
56 i verdipapirforskriften.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/578 (RTS
8), som gjelder avtaler med prisstillere, foreslas
gjennomfert i § 11-8 annet ledd sammen med
reglene som gjelder regulert marked. Utvalget
foreslar & innta en henvisningsbestemmelse
under kapitlet i verdipapirforskriften om algorit-
mehandel, som viser til at nermere regler om
avtaler med prisstillere folger av RTS 8, jf. utkast
til ny § 9-57.

3.10.3.2 Direkte elektronisk tilgang

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore definisjonen av direkte elektronisk tilgang i

Kapittel 3

MiFID II artikkel 4 i ny § 9-34 tredje ledd i verdi-
papirhandelloven. MiFID II artikkel 17 nr. 5, om
krav til foretak som tilbyr direkte elektronisk til-
gang, er foreslatt gjennomfert i ny §9-36. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 3.11.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i ny
§ 2-1 i verdipapirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Utfyl-
lende regler om definisjonen av direkte elektro-
nisk tilgang i artikkel 20 i kommisjonsforordnin-
gen vil dermed gjelde direkte.

Utfyllende regler i kommisjonsforordning
(EU) 2017/589 (RTS 6) foreslas gjennomfort i ny
§ 9-56 i verdipapirforskriften.

3.10.3.3 Clearingtjenester

MiFID II artikkel 17 nr. 6, om verdipapirforetak
som er alminnelig clearingmedlem (GCM) pa
andres vegne, er i NOU 2017: 1 foreslatt gjennom-
fort i ny § 9-37 i verdipapirhandelloven. Det vises
til NOU 2017: 1 kapittel 3.11.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler i kommisjonsforordning (EU) 2017/589
(RTS 6) ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 9-56 i verdipapirforskriften.

3.11 Tilgang til handelsplasser, sentrale
motparter og referanseverdier

3.11.1 Gjeldende rett

Borsloven § 26 femte ledd har en bestemmelse
om tilgang til medlemskap pé regulert marked for
foretak med hovedsete i annen EQS-stat. Bestem-
melsen gjennomferer MIiFID I artikkel 33 og
artikkel 42 nr. 5. Bestemmelser om tilgang til sen-
tral motpart finnes i dag i verdipapirhandelloven
kapittel 13 og i EMIR. Det finnes i norsk rett i dag
ikke bestemmelser som begrenser en MHFs
adgang til & innga avtale med sentral motpart i et
annet EJS-land.

Det vises for ovrig til neermere omtale av gjel-
dende rett i NOU 2017: 1 kapittel 3.12.1.

3.11.2 Forventet E@S-rett

MiFID II har bestemmelser som hindrer med-
lemsstatene i 4 begrense tilgangen til infrastruktu-
ren for bruk etter utferte handler (sentrale mot-
parter og oppgjerssystemer) pd en urettmessig
maéte.

Tilgangen til regulert marked er regulert i
MiFID II artikkel 36, mens verdipapirforetaks til-
gang til sentrale motparter, clearing og oppgjors-
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systemer for & gjennomfore oppgjer av transaksjo-
ner med finansielle instrumenter er regulert i
MiFID II artikkel 37. MiFID II artikkel 38 regule-
rer en MHFs adgang til 4 inngd avtaler med sen-
trale motparter, clearinghus og oppgjerssystemer
i andre EJS-land.

Videre innferes i MiFIR artikkel 35 til 38
regler som skal sikre at ikke andre kommersielle
hindringer kan brukes til 4 begrense konkurran-
sen i forbindelse med clearing av finansielle
instrumenter.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/581%* (RTS
15) gir utfyllende bestemmelser om handelsplas-
sers tilgang til sentrale motparter og sentrale mot-
parters tilgang til opplysninger fra handelsplasser.
Forordningen fastsetter neermere regler for i
hvilke tilfeller sentral motpart kan nekte handels-
plass tilgang og om hvilke vilkar som skal gjelde
for tilgang. Videre er det i forordningen gitt
bestemmelser om i hvilke tilfeller det kan gis
avslag pa seknad om tilgang til opplysninger fra
handelsplass.

Kommisjonsforordning  (EU) 2016/2021%
(RTS 16) fastsetter naermere regler om handels-
plassers og sentrale motparters tilgang til referanse-
verdier. Forordningen gir blant annet bestemmel-
ser om hvilken informasjon som skal gjeres til-
gjengelig og pa hvilke vilkar.

Det vises for gvrig til neermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 3.12.2.

3.11.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende borslov § 26 femte ledd i ny § 12-4 femte
ledd i verdipapirhandelloven. Bestemmelsen gjen-
nomferer MiFID II artikkel 36. MiFID II artikkel
37 nr. 1 ferste ledd er ikke foreslatt gjennomfert,
mens nr. 1 annet ledd er foreslatt gjennomfert i
utkast til § 17-3 annet ledd i verdipapirhandello-
ven. Artikkel 37 nr. 2 er foreslatt gjennomfert i
utkast til § 12-6. Utvalget har foreslatt & ikke gjen-
nomfere artikkel 38 i verdipapirhandelloven.
Utvalget har videre foreslatt 4 gjennomfore MiFIR
ved inkorporasjon av forordningen i nytt kapittel 8

3¢ COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
581 of 24 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards on clearing
access in respect of trading venues and central counterpar-
ties

35 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2016/
2021 of 2 June 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments with regard to regulatory
technical standards on access in respect of benchmarks
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(§ 8-1) i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 3.12.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordninger til MiFIR i nytt kapittel 8 (§ 8-1) i ver-
dipapirforskriften, jf. kapittel 1.3.2. Kommisjons-
forordning (EU) 2017/581 (RTS 15) og kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/2021 (RTS 16) fore-
slas gjennomfert i § 8-1 attende og niende ledd.

3.12 Diverse spgrsmal

3.12.1 Handelsplikt i aksjer
3.12.1.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett har ikke bestemmelser om plikt for
et verdipapirforetak til 4 handle aksjer som er tatt
opp til handel pa regulert marked eller som hand-
les pé en handelsplass, pa naermere bestemte han-
delsplasser.

3.12.1.2 Forventet EDS-rett

I MiFIR artikkel 23 innferes krav om at alle hand-
ler som utferes av verdipapirforetak i aksjer som
er tatt opp til handel pé et regulert marked eller
som handles pa en handelsplass, skal gjennomfo-
res pa et regulert marked, en MHF eller en SL
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforordning
(EU) 2017/587 (RTS 1). Det vises til omtale av
kommisjonsforordningen i kapittel 3.6.2.1.

Det vises for eovrig til NOU 2017: 1 kapittel
3.13.1.2.

3.12.1.3 Utvalgets vurderinger

MiFIR artikkel 23 er i NOU 2017: 1 foreslatt gjen-
nomfert ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 81 i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 3.13.1.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordning (EU) 2017/587 (RTS 1) ved inkorpora-
sjon av forordningen i ny § 81 annet ledd i verdi-
papirforskriften.

3.12.2 Lan av finansielle instrumenter
3.12.2.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven § 10-5 har i dag regler om
verdipapirforetaks formidling av avtaler om lan av
finansielle instrumenter. Neermere krav til sikker-
hetsstillelse folger av marginforskriften>®.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
3.13.2.1.
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3.12.2.2 Forventet EQS-rett

MiFID II har ikke regler om sikkerhet ved formid-
ling av 1an av finansielle instrumenter.

3.12.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & oppheve
gjeldende verdipapirhandellov § 10-5. Marginfor-
skriften er ogsa foreslatt opphevet. Det vises til
NOU 2017:1 kapittel 3.13.2.2. Forslagene har
veert gjenstand for hering. Utvalget fremlegger
her det formelle forslaget til opphevelse av for-
skriften, jf. kapittel 13.

36 Forskrift av 14. oktober 1996 nr. 984 om marginsikkerhet
ved formidling av lan av finansielle instrumenter og utlén
av finansielle instrumenter fra verdipapirforetakets egen
portefolje

Kapittel 3

3.12.3 Verdipapirforetaks handel med
derivater

3.12.3.1 Gjeldende rett

Det folger av gjeldende verdipapirhandellov § 10-6
at verdipapirforetak ved formidling av handler i
derivater skal pase at det har betryggende sikker-
het for oppfyllelse av sine forpliktelser.

3.12.3.2 Forventet EQS-rett

Verken MiFID II eller MiFIR har regler om
betryggende sikkerhet ved verdipapirforetaks for-
midling og handel med derivater.

3.12.3.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & oppheve
gjeldende verdipapirhandellov § 10-6. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 3.13.3.3.

Opphevelsen av verdipapirhandelloven § 10-6
innebaerer etter utvalgets vurdering ikke behov
for endringer i gjeldende forskrifter til verdipapir-
handelloven.
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Kapittel 4
Markedet for varederivater og utslippskvoter

4.1 Endringer i definisjonen av
finansielle instrumenter -
varederivater og utslippskvoter

4.1.1 Gjeldende rett

Definisjonen av finansielle instrumenter folger i
dag av verdipapirhandelloven § 2-2. Varederivater
er 4 anse som finansielle instrumenter, jf. femte
ledd nr. 2 jf. ferste ledd nr. 4. Definisjonen av vare-
derivater er i dag inntatt i verdipapirforskriften
§ 2-1 forste ledd.

Utslippskvoter er ikke i seg selv et finansielt
instrument etter gjeldende rett, men derivater
med utslippskvoter som underliggende kan veere
finansielle  instrumenter.  Derivater  med
utslippskvoter som underliggende er imidlertid
ikke & anse som varederivater.

Bestemmelsene gjennomferer gjeldende defi-
nisjoner i MiFID L.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 4.2.2.

4.1.2 Forventet EQS-rett

Hva som anses som finansielle instrumenter etter
MiFID II og MiFIR, felger av henholdsvis MiFID
II artikkel 4 nr. 1 (15), jf. vedlegg 1 del C og MiFIR
artikkel 2 nr. 1 punkt (9). Derivater er finansielle
instrumenter. Hvilke derivater som anses som
varederivater fremgar av MiFIR artikkel 2 nr. 1
punkt (30) og MiFID II artikkel 4 nr. 1 punkt (50).
Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II artikkel 5 til 8. Definisjo-
nene er endret pa en rekke punkter i forhold til
gjeldende EQS-rett.

Bade wutslippskvoter og  derivater med
utslippskvoter som underliggende er & anse som
finansielle instrumenter etter MiFID II og MiFIR,
jf. MiFID II vedlegg 1 del C nr. 11 og MiFID II
vedlegg I del C nr. 4. Derivater med utslippskvoter
som underliggende er heller ikke under MiFID II
og MiFIR 4 anse som varederivater.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 4.2.3.

4.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt en samlet
regulering av definisjonen av finansielle instru-
menter i utkast til ny § 2-2 i verdipapirhandello-
ven. Bestemmelsen er foreslatt utformet i trad
med vedlegg 1 del C til MiFID II. Definisjoner
knyttet til finansielle instrumenter er foreslatt inn-
tatt i ny § 2-4, hvor en henvisning til definisjonene
av derivater og varederivater i MiFIR er foreslatt
inntatt i henholdsvis syvende og attende ledd. Det
vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 4.2.4.

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjen-
nomfere MiFIR ved inkorporasjon i ny § 81 i ver-
dipapirhandelloven, og definisjonen av varederiva-
ter i MiFIR artikkel 2 nr. 1 punkt (30) vil anses
som norsk lov etter inkorporasjonen. Utvalget
foreslar derfor ikke a viderefere gjeldende defini-
sjon av varederivater mv. i § 2-1 forste og tredje
ledd i verdipapirforskriften.

Utvalget foreslar videre & gjennomfere kommi-
sjonsforordningen til MiFID II ved inkorporasjon i
ny § 2-1 i verdipapirforskriften. Utfyllende regler
til definisjonene av finansielle instrumenter og
varederivater i artikkel 5 til 8 i kommisjonsforord-
ningen, samt definisjonen av varer i artikkel 2 nr.
6, vil folgelig gjelde direkte. Utvalget foreslar der-
for at heller ikke gjeldende definisjon av varer i
§ 2-1 annet ledd i verdipapirforskriften viderefe-
res. Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter knyttet til dette.

4.2 Endringeriunntakene fra kravom
tillatelse til a yte
investeringstjenester

4.2.1 Gjeldende rett

Det folger av gjeldende § 9-2 annet ledd nr. 6 til 9 i
verdipapirhandelloven at foretak som yter inves-
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teringstjenester knyttet til varederivater, er unn-
tatt konsesjonsplikt pa naermere bestemte vilkar.
Bestemmelsene gjennomferer MiFID I artikkel 2
nr. 1 bokstav i), k) og 1). Det er ikke gitt utfyllende
forskrifter til disse bestemmelsene.

Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 4.3.1.

4.2.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 2 er inntatt en rekke unntak fra
konsesjonsplikt for enkelte virksomheter og tje-
nester. Unntak som gjelder virksomhet knyttet til
varederivater, utslippskvoter og derivater med
utslippskvoter som underliggende, folger av artik-
kel 2 nr. 1 bokstav j), €) og n). For at egenhandel
og andre investeringstjenester knyttet til varederi-
vater, utslippskvoter og derivater med utslippskvo-
ter som underliggende skal veere unntatt fra kon-
sesjonsplikt etter bokstav j), er et av kravene at
denne virksomheten/tjenesten skal anses som en
«tilknyttet virksomhet».

Kommisjonsforordning (EU) 2017/592' (RTS
20) fastsetter detaljerte regler for hvilke beregnin-
ger som skal gjeres ved vurderingen av om en
virksomhet eller tjeneste kan anses som en «til-
knyttet virksomhet». Det skal vurderes om akto-
ren har en relativt sett stor markedsandel i det
aktuelle derivatmarkedet. Ligger markedsandelen
over terskelverdiene som er fastsatt i kommisjons-
forordningen, anses det som en stor akter i det
aktuelle derivatmarkedet, og unntaket fra konse-
sjonsplikt kan ikke benyttes. Det skal i tillegg vur-
deres om akterene handler for egen regning eller
tilbyr investeringstjenester i varederivater eller
utslippskvoter i et slikt omfang, sammenlignet
med konsernets hovedvirksomhet, at virksomhe-
ten ikke kan anses som tilknyttet virksomhet og
dermed utleser konsesjonsplikt.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 4.3.2.

4.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore unntakene i MiFID II artikkel 2 nr. 1 bokstav
€),j),ogn)iny §9-3 annet ledd nr. 7, 8, 9 og 10 i
verdipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 4.3.3.

1 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
592 of 1 December 2016 supplementing Directive 2014/65/
EU of the European Parliament and of the Council with
regard to regulatory technical standards for the criteria to
establish when an activity is considered to be ancillary to
the main business

Kapittel 4

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler i kommisjonsforordning (EU) 2017/592
(RTS 20) ved inkorporasjon i ny § 9-3 ferste ledd i
verdipapirforskriften. Utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
ytterligere utfyllende forskrifter her.

4.3 Posisjonsregimet for varederivater

4.3.1 Posisjonsgrenser - fastsettelse og
anvendelse
4.3.1.1  Gjeldende rett

Det er i gjeldende rett ikke regler om grenser for
hvor store posisjoner som kan holdes i varederiva-
ter eller hjemler for & kreve at personer som inne-
har slike posisjoner reduserer disse, verken pa
EU-niva eller nasjonalt. Det vises for evrig til
omtale av posisjonsregimet og gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 4.4.1 og 4.4.2.1.

4.3.1.2  Forventet EQS-rett

Regler om posisjonsgrenser er inntatt i MiFID II
artikkel 57.

I MiFID II artikkel 57 nr. 4 er det angitt at til-
synsmyndighet for handelsplass i EJS-land fast-
setter posisjonsgrenser for varederivater som
handles pa handelsplass i vedkommende EOS-
land og ekonomisk likeverdige OTC-kontrakter.

I MiFID II artikkel 57 nr. 6 er det gitt bestem-
melser om sentral tilsynsmyndighet. Dersom
samme varederivat handles i betydelig volum pa
handelsplasser i flere medlemsstater, er det til-
synsmyndigheten til handelsplassen som har det
storste handelsvolumet som skal fastsette posi-
sjonsgrensen for dette varederivatet.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/591% (RTS
21) gir detaljerte regler for hvordan tilsynsmyn-
dighetene skal beregne posisjonsgrensene i de
ulike varederivatene. I tillegg defineres mange av
begrepene i MiFID II knyttet til posisjonsgrenser.
Kommisjonsforordningen angir ogsd hvordan
akterene skal nette og aggregere sine posisjoner,
samt hvilke posisjoner som skal tas med i bereg-
ningen av beholdningens storrelse.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 4.4.2.2.

2 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
591 of 1 December 2016 supplementing Directive 2014/65/
EU of the European Parliament and of the Council with
regard to regulatory technical standards for the application
of position limits to commodity derivatives
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4.3.1.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore reglene knyttet til posisjonsregimet i et eget
kapittel (kapittel 15) i verdipapirhandelloven.
Reglene om posisjonsgrenser er foreslatt gjen-
nomfert i ny §15-1. Det vises til NOU 2017:1
kapittel 4.4.2.3.

Utvalget foreslar & klargjore hvilke lands til-
synsmyndigheter som skal fastsette posisjons-
grensene i varederivatene som handles pd de
ulike handelsplassene i EJS, i ny § 15-1 i verdi-
papirforskriften, herunder & innta bestemmelsene
om sentral tilsynsmyndighet i MiFID II artikkel
57 nr. 6 og om myndighet for fastsettelse av posi-
sjonsgrenser for handelsplasser i andre EQS-land
og likeverdige OTC-kontrakter mv. etter MiFID II
artikkel 57 nr. 4.

Utvalget foreslar videre a4 gjennomfere utfyl-
lende bestemmelser i kommisjonsforordning
(EU) 2017/591 (RTS 21) ved inkorporasjon i ny
§ 15-3 forste ledd i verdipapirforskriften.

Utvalget er ikke kjent med forhold som for
ovrig tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til ny § 15-1 i verdipapirhandello-
ven.

4.3.2 Rapportering av derivatposisjoner
4.3.2.1 Gjeldende rett

Det er etter gjeldende rett ikke plikt til & rappor-
tere posisjoner i varederivater, utslippskvoter eller
derivater med utslippskvoter som underliggende.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 4.4.3.1.

4.3.2.2  Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 58 innferes plikt for handels-
plasser og verdipapirforetak som handler med
varederivater, utslippskvoter og derivater med
utslippskvoter som underliggende, & rapportere
posisjoner i slike instrumenter. Bestemmelsen
omfatter plikt til bade daglig og ukentlig rapporte-
ring.

Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 83, kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/1093 (ITS 4) og kommisjons-
forordning (EU) 2017/953 (ITS 5).

Kommisjonsforordning (EU) 2017/1093% (ITS
4) angir hvilken informasjon som skal inntas i
posisjonsrapporteringen.
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Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/953% (ITS
5) angir tidsfristene for innsendelse av de ukent-
lige rapportene.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 4.4.3.2.

4.3.2.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a4 gjennom-
fore reglene om posisjonsrapportering i MiFID II
artikkel 58 i ny § 15-3 i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 4.4.3.3.

Kommisjonsforordningen til MiFID II foreslas
gjennomfoert ved inkorporasjon av forordningen i
ny §2-1 i verdipapirforskriften, og utfyllende
regler i artikkel 83 vil dermed gjelde direkte.
Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende regler i
kommisjonsforordning (EU) 2017/1093 (TS 4)
og kommisjonsforordning (EU) 2017/953 (ITS 5)
ved inkorporasjon av forordningene i nye § 15-3
annet og tredje ledd i verdipapirforskriften. Utval-
get er for ovrig ikke kjent med forhold som tilsier
at det er behov for ytterligere utfyllende forskrif-
ter til ny § 15-3 i verdipapirhandelloven.

4.3.3 Nasjonale myndigheters handheving
og kontroll av posisjonsgrenser

4.3.3.1 Gjeldende rett

Det finnes ikke bestemmelser om handheving og
kontroll av posisjonsgrenser i gjeldende verdipa-
pirhandellov. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
4.4.4.1.

4.3.3.2  Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 69 er det gitt regler om nasjo-
nale myndigheters handheving og kontroll som er
nedvendig for 4 kunne utfere oppgaver som folger
av direktivet, herunder oppfelging av posisjonsre-
gimet. Det er ikke gitt nivd 2-regler om dette.

3 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1093 of 20 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to the format of position
reports by investment firms and market operators

4 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/953 of 6 June 2017 laying down implementing techni-
cal standards with regard to the format and the timing of
position reports by investment firms and market operators
of trading venues pursuant to Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council on markets in
financial instruments
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Ifelge MIFID II artikkel 57 nr. 14, skal nasjonal til-
synsmyndighet kunne ilegge sanksjoner for over-
tredelse av posisjonsgrenser som holdes av
fysiske eller juridiske personer som er etablert
eller har virksomhet i Norge eller utenlands og
som overtrer posisjonsgrenser som den nasjonale
tilsynsmyndigheten har satt. Videre skal de kunne
sanksjonere fysiske eller juridiske personer som
er etablert eller har virksomhet i Norge, som over-
trer posisjonsgrenser satt av tilsynsmyndigheter i
andre EQS-stater. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 4.4.4.2.

4.3.3.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 innta en
bestemmelse om opplysningsplikt og Finanstilsy-
nets handhevingsmidler knyttet til posisjonsregi-
met i ny § 15-4 i verdipapirhandelloven. Det vises
til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 4.4.4.3.

Utvalget foreslar & presisere anvendelsesom-
radet til ny § 15-4 i verdipapirhandelloven om opp-
lysningsplikt og palegg og ny § 21-4 om overtre-
delsesgebyr iny § 15-2 i verdipapirforskriften for &
gjennomfere MiFID II artikkel 57 nr. 14.

Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller EQS-
reglene her, og utvalget er for ovrig ikke kjent
med forhold som tilsier at det er behov for ytterli-
gere utfyllende forskrifter til ny § 154 i verdipapir-
handelloven.

4.3.4 Handelsplassers kontroll av
posisjonshandteringen

4.3.4.1 Gjeldende rett

Norske handelsplasser har ikke saerskilte forplik-
telser eller hjemler knyttet til posisjoner i varede-
rivater etter gjeldende rett. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 4.4.5.1.

4.3.4.2  Forventet EQS-rett

Regler knyttet til handelsplassers kontroll av posi-
sjonshandteringen for personer som handler vare-
derivater pa handelsplassen, er gitt i MiFID II
artikkel 57 nr. 8, 9 og 10. Det er ikke gitt niva 2-
regler om dette. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
4.45.2.

Kapittel 4

4.3.4.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore reglene om handelsplassers kontroll av posi-
sjonshandteringen i ny § 15-2 i verdipapirhandel-
loven. Bestemmelsen gjennomferer MiFID II
artikkel 57 nr. 8, 9 og 10. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 4.4.5.3.

Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller EJS-
reglene her, og utvalget er for evrig ikke kjent
med forhold som tilsier at det er grunn til & foresla
utfyllende forskrifter til ny § 15-2 i verdipapirhan-
delloven.

4.3.5 EFTAs overvakningsorgans
handheving av posisjonsregimet

4.3.5.1  Gjeldende rett

Det er ikke bestemmelser som gir EFTAs over-
vakningsorgan eller ESMA hjemler knyttet til
derivatposisjoner etter gjeldende rett.

4.3.5.2  Forventet EQS-rett

I MiFIR artikkel 45 er ESMA gitt seerskilt myndig-
het knyttet til posisjonsregimet. Utfyllende regler
er gitt i kommisjonsforordningen til MiFIR artik-
kel 22.

I forbindelse med innlemmelse av MiFIR i
E@S-avtalen, er det utarbeidet utkast til EQS-tilpas-
ninger som trolig vil innebzere at de deler av
ESMAs kompetanse etter MiFIR artikkel 45 som
omfatter bindende vedtak, legges til EFTAs over-
vakningsorgan nar det gjelder EFTA-landene.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
4.4.6.2.

4.3.5.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFIR ved inkorporasjon i ny § 8-1 i verdipa-
pirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
4.4.6.3.

Kommisjonsforordningen til MiFIR foreslas
gjennomfert ved inkorporasjon av forordningen i
ny § 81 forste ledd i verdipapirforskriften. Utfyl-
lende bestemmelser i artikkel 22 i kommisjonsfor-
ordningen vil saledes gjelde direkte. Utvalget er
for evrig ikke kjent med forhold som tilsier at det
er behov for ytterligere utfyllende forskrifter om
dette.
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Kapittel 5
Tillatelse og vilkar for verdipapirforetak

5.1 Definisjoner mv.

5.1.1 Gjeldende rett

I verdipapirforskriften § 9-1 er det inntatt felgende
definisjoner som gjelder for forskriftens del 3 om
verdipapirforetak: «Distribusjonskanaler» (bok-
stav a), «varig medium» (bokstav b), «tilknyttet
person» (bokstav c), «finansanalytiker» (bokstav
d), «foretaksgruppe» (bokstav e), «utkontrakte-
ring» (bokstav f), «verdipapirfinansiering» (bok-
stav g), «overste ledelse» (bokstav h) og «aktiv
forvaltning» (bokstav i). Bestemmelsen gjennom-
forer kommisjonsdirektiv 2006/73/EC artikkel 2
nr. 1 til 6, 8 og 9. Definisjonen av «aktiv forvalt-
ning» felger ikke av kommisjonsdirektivet, men
ble inntatt for 4 klargjere bruken av begrepet i
verdipapirforskriften.

«Godkjent pengemarkedsfond» er etter gjel-
dende EQSrett definert i kommisjonsdirektiv
2006/73/EF artikkel 18 nr. 2 om deponering av
kundemidler. Definisjonen er inntatt i verdipapir-
forskriften § 9-18 annet ledd som gjennomferer
denne bestemmelsen.

I gjeldende § 9-2 i verdipapirforskriften stilles
naermere krav til medium for levering av informa-
sjon til kunder. Bestemmelsen gjennomferer kom-
misjonsdirektiv 2006/73/EC artikkel 3.

5.1.2 Forventet E@S-rett

I kommisjonsdirektivet til MiFID II er det inntatt
definisjoner av begrepene «verdipapirfinansier-
ing» og «godkjent pengemarkedsfond» i artikkel 3
nr. 3 og 4.

«Verdipapirfinansiering» er definert som en
transaksjon som definert i forordning (EU) 2015/
2365 om gjennomsiktighet ved verdipapirfinansi-
eringstransaksjoner (SFTR) artikkel 3 punkt 11.
SFTR er per dags dato ikke gjennomfert i norsk
rett.

Definisjonen av «godkjent pengemarkeds-
fond» er noe endret i forhold til gjeldende EQS-
rett, saerlig nar det gjelder vurderingen av hvor-

vidt et pengemarkedsinstrument er av hey kvali-
tet.

Nar det gjelder de ovrige definisjonene som i
dag felger av kommisjonsdirektiv 2006/73/EC, er
disse ikke lenger relevante for reglene som folger
av kommisjonsdirektivet til MiFID II og er derfor
ikke viderefort der.

Krav til medium for levering av informasjon til
kunder er ikke inntatt i kommisjonsdirektivet til
MiFID II, men folger av kommisjonsforordningen
til MiFID II artikkel 3.

5.1.3 Utvalgets vurderinger

Reglene i kommisjonsdirektivet til MiFID II fore-
slas gjennomfert i kapittel 9 og kapittel 10 i verdi-
papirforskriften. Begrepene «verdipapirfinansier-
ing» og «godkjent pengemarkedsfond» er imidler-
tid kun relevante for bestemmelser som foreslas
gjennomfort i kapittel 9. Utvalget foreslar derfor &
innta definisjonene av disse begrepene i ny § 9-1i
verdipapirforskriften.

Gjeldende krav til medium for levering av
informasjon til kunder er inntatt i kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II artikkel 3. Forordningen
foreslas gjennomfert ved inkorporasjon i verdipa-
pirforskriften § 2-1, og artikkel 3 vil felgelig gjelde
direkte. Gjeldende § 9-2 foreslas derfor ikke vide-
refort.

Utvalget er for evrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for 4 innta ytterligere
definisjoner i kapittel 9 i verdipapirforskriften.

5.2 Tillatelse, sasknad og tilbakekall

5.2.1 Kravom og omfang av tillatelse
5.2.1.1  Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-1 at inves-
teringstjenester som ytes pd forretningsmessig
basis, bare kan ytes av foretak som har tillatelse til
dette. I bestemmelsen er det gitt naeermere regler
om krav til og omfang av slik tillatelse. I verdipa-
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pirhandelloven § 9-7 er det gitt regler om offentlig
konsesjonsregister.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
5.1.1.1.

5.2.1.2  Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 5 oppstilles krav om og til tilla-
telse til & yte investeringstjenester og drive inves-
teringsvirksomhet. Omfanget av en slik tillatelse
folger av artikkel 6. Bestemmelsene videreforer
langt pa vei gjeldende EQS-rett.

Utfyllende regler om blant annet gruppestruk-
turer som skal anses a vaere til hinder for at myn-
dighetene kan fore forsvarlig tilsyn med foretaket,
er gitt i kommisjonsforordning (EU) 2017/1943
(RTS Tillatelse mv.). Det vises til omtale av forord-
ningen i kapittel 5.2.2.2 nedenfor.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.1.1.2.

5.2.1.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 5 og 6 i ny § 9-1. Det vises
til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 5.1.1.3.

Utvalget har foreslatt 4 gjennomfere kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/1943 (RTS Tillatelse
mv.) i ny § 9-3 annet ledd i verdipapirforskriften, jf.
kapittel 5.2.2. Det er for ovrig ikke gitt niva 2-
regler som utfyller MiFID II artikkel 5 og 6, og
utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier at
det er grunn til & foresla ytterligere utfyllende for-
skrifter til ny § 9-1 i verdipapirhandelloven.

5.2.2 Soknadsprosedyrer
52.2.1 Gjeldende rett

Regler om innhold i og saksbehandlingen av sek-
nader om tillatelse til 4 yte investeringstjenester
folger i dag av verdipapirhandelloven § 9-3, som
gjennomferer gjeldende EQS-rett i MiFID I artik-
kel 7. Det er ikke hjemmel for & gi utfyllende for-
skrifter til § 9-3.

Det vises for ovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.1.2.1.

5.2.2.2  Forventet EJS-rett

I MiFID II artikkel 7 er det gitt regler om innhold
i og saksbehandling av seknader om tillatelse til &
yte investeringstjenester. Bestemmelsen videre-
forer i det vesentlige gjeldende EQS-rett.

Kapittel 5

Kommisjonsforovdning (EU) 2017/1 943! (RTS
Tillatelse mv.) gir naermere bestemmelser om
hvilken informasjon og dokumentasjon en seknad
om tillatelse til 4 yte investeringstjenester og
investeringsvirksomhet skal inneholde. Det skal
blant annet gis naermere angitte opplysninger om
og dokumentasjon for tilgjengelig kapital, eiere,
ledelse, foretakets finansielle situasjon og organi-
seringen av foretaket. Forordningen gir ogsa
utfyllende regler om tillatelse til fysiske personer
og foretak der den faktiske ledelsen av verdipapir-
foretaket forestis av kun én person, jf. kapittel
5.3.1.2. Videre gir forordningen utfyllende regler
om eiere av betydelig eierandel i foretaket, jf.
kapittel 5.3.2.2, og om gruppestrukturer som skal
anses & veere til hinder for at myndighetene kan
fore forsvarlig tilsyn med foretaket, jf. kapittel
5.2.1.2.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/19452% (ITS
Tillatelse mv.) gir utfyllende bestemmelser om
seknad om tillatelse til & yte investeringstjenester
og investeringsvirksomhet, herunder seknadss-
kjema som skal brukes. Forordningen gir ogsa
utfyllende bestemmelser om og skjema for mel-
dinger om endringer i foretakets styre og ledelse,
jf. kapittel 5.3.1.2.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/9813 (ITS
7) gir utfyllende regler om samarbeid mellom til-
synsmyndighetene i forbindelse med behandling
av spknad om tillatelse til 4 yte investeringstje-
nester og investeringsvirksomhet.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.1.2.2.

5.2.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 7 i ny § 9-6 i verdipapirhan-
delloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 5.1.2.3.

1 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
1943 of 14 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards on information and requi-
rements for the authorisation of investment firms

2 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1945 of 19 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to notifications by and to
applicant and authorised investment firms according to
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council

3 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/981 of 7 June 2017 laying down implementing techni-
cal standards with regard to standard forms, templates and
procedures for the consultation of other competent authori-
ties prior to granting an authorisation in accordance with
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council
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Kapittel 5

Utvalget foreslar 4 gjennomfore utfyllende
regler om seknadsprosedyrer i kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/1943 (RTS Tillatelse mv.) og
kommisjonsforordning (EU) 2017/1945 i ny § 9-3
annet og tredje ledd i verdipapirforskriften. Kom-
misjonsforordning (EU) 2017/981 (TS 7) om
samarbeid mellom tilsynsmyndigheter foreslas
gjennomfert i verdipapirforskriften § 19-4.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til ny § 9-6 i verdipapirhandello-
ven om seknad om tillatelse.

5.2.3 Endring og tilbakekall av tillatelse
5.2.3.1 Gjeldende rett

Regler om endring og tilbakekall av tillatelse fol-
ger i dag av § 94 i verdipapirhandelloven, som
gjennomferer MiFID I artikkel 8. Det er ikke
hjemmel for & fastsette utfyllende forskrifter til
bestemmelsen.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
5.1.3.1.

5.2.3.2  Forventet EJS-rett

I MiFID II artikkel 8 er det gitt regler om tilbake-
kall av tillatelse. Bestemmelsen videreforer i det
vesentlige gjeldede EQS-rett i MiFID I artikkel 8.
Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller artikkel
8.

Det vises for ovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.1.3.2.

5.2.3.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 8 i ny § 9-7 i verdipapirhan-
delloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 5.1.1.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 8, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er grunn til &
foresla utfyllende forskrifter til ny § 9-7 om end-
ring og tilbakekall.

5.3 Vilkar for tillatelse

5.3.1 Verdipapirforetaks ledelse
5.3.1.1  Gjeldende rett

Kravene til verdipapirforetaks ledelse folger i dag
av verdipapirhandelloven § 9-9, som gjennomferer
MiFID I artikkel 9. Departementet kan i forskrift
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fastsette nzermere regler om krav til personer
som leder verdipapirforetak. Slike regler er ikke
gitt.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.1.1.

5.3.1.2  Forventet EQS-rett

Med MIFID II artikkel 9 innferes en rekke nye og
skjerpede krav til verdipapirforetaks ledelse.

I kommisjonsforordning (EU) 2017/1943
(RTS Tillatelse mv.) er det gitt utfyllende regler til
MiFID II artikkel 9 nr. 6 om tillatelse til fysiske
personer og til foretak der den faktiske ledelsen
av verdipapirforetaket forestids av kun én person.
Det vises til omtale av forordningen i kapittel
5.2.2.2.

I kommisjonsforordning (EU) 2017/1945 (ITS
Tillatelse mv.) er det gitt utfyllende bestemmelser
om og maler for meldinger til tilsynsmyndighe-
tene om endringer i foretakets ledelsesorgan
(«management body»). Det vises for eovrig til
omtale av forordningen i kapittel 5.2.2.2.

Det vises videre til omtale i NOU 2017: 1 kapit-
tel 5.2.1.3.

5.3.1.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 9iny § 9-10 og § 9-11 i ver-
dipapirhandelloven. Kravene i artikkel 9 retter seg
mot foretakets ledelsesorgan («management
body»), og utvalget har i NOU 2017:1 lagt til
grunn at det for hver enkelt bestemmelse i MiFID
II artikkel 9 mé angis hvilket organ eller hvilken
person i et verdipapirforetak det enkelte krav ret-
ter seg mot. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
5.2.1.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordning (EU) 2017/1943 (RTS Tillatelse mv.)
og kommisjonsforordning (EU) 2017/1945 (ITS
Tillatelse mv.) ved inkorporasjon av forordnin-
gene iny § 9-3 annet og tredje ledd i verdipapirfor-
skriften. Utvalget foreslar videre at det inntas en
bestemmelse i ny § 9-4 om melding om endringer
i ledelsen, som viser til gjennomferingsbestem-
melsene i 9-3 annet og tredje ledd. Videre foreslar
utvalget 4 innta en henvisning til utfyllende regler
om krav til minst to personer i den faktiske ledel-
sen som felger av kommisjonsforordning (EU)
2017/1943 (RTS Tillatelse mv.) i ny § 9-5.

Utvalget legger til grunn at forskriftsbestem-
melser som gjennomferer utfyllende EQS-regler
til MiFID II artikkel 9 om krav til ledelsesorgan vil
gjelde det organ eller den person som er angitt i



NOU 2018: 1 49

Markeder for finansielle instrumenter

den bestemmelsen i verdipapirhandelloven som
gjennomferer den relevante regelen i artikkel 9.
Reglene i kommisjonsforordning (EU) 2017/1945
(ITS Tillatelse mv.) utfyller ny § 9-10 tolvte ledd
om melding om skifte av styremedlemmer, daglig
leder og andre som faktisk deltar i ledelsen av ver-
dipapirforetak. Utvalget legger dermed til grunn
at bestemmelsene i forordningen gjelder denne
personkretsen.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er grunn til 4 foresla ytterligere
utfyllende forskrifter til nye §§ 9-10 og 9-11 i verdi-
papirhandelloven.

5.3.2 Eierforhold mv.
53.2.1 Gjeldende rett

Lovregler om aksjeeierstruktur mv. i verdipapir-
foretak finnes i dag i verdipapirhandelloven § 9-10.
Utfyllende regler om meldeplikt ved erverv av eier-
andeler i verdipapirforetak folger av verdipapirfor-
skriften §§9-3 til 9-6. Bestemmelsene gjennom-
forer MiFID I artikkel 10 nr. 1 til 5, slik at overord-
nede regler fremgar av loven og nermere detalj-
regler er gitt i forskrift, jf. Ot.prp. nr. 34 (2006—
2007) kapittel 6.5.

Videre er det i verdipapirhandelloven § 15-7
fierde ledd gitt regler om Finanstilsynets kompe-
tanse til a treffe palegg dersom en aksjeeier med
betydelig eierandel ikke anses egnet, ikke har gitt
melding til Finanstilsynet eller erverver aksjer i
strid med Finanstilsynets vedtak om & nekte
erverv. Bestemmelsen gjennomferer MiFID 1
artikkel 10 nr. 6.

I verdipapirhandelloven § 9-1 er det videre gitt
regler om betydningen av neere forbindelser mel-
lom verdipapirforetaket og andre fysiske eller juri-
diske personer.

Det vises for ovrig til neermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 5.2.2.1.

5.3.2.2  Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 10 til 13 er det gitt bestemmel-
ser om eierforhold i verdipapirforetak, melding
om erverv av eierandeler, saksbehandlingsregler
og regler om tilsynsmyndighetenes vurdering av
eiernes egnethet.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/1 946* (RTS
Eierkontroll) fastsetter utfyllende regler om hvil-
ken informasjon som skal gis til myndighetene

Kapittel 5

ved melding om erverv av eierandeler i verdipa-
pirforetak. Erverver skal blant annet gi bestemt
informasjon om erververs identitet, det aktuelle
ervervet og finansieringen av ervervet, samt opp-
lysninger om personer som vil delta i den faktiske
ledelsen av verdipapirforetaket etter ervervet.
Forordningen fastsetter ogsé enkelte krav til infor-
masjon som avhenger av hvor stor eierandel i ver-
dipapirforetaket erverver vil bli eier av som folge
av det planlagte ervervet.

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/1944° (ITS
Eierkontroll) gir narmere regler om standard-
skjema og prosedyrer for konsultasjon mellom til-
synsmyndigheter i forbindelse med melding om
erverv av eierandel i verdipapirforetak.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.2.2.

5.3.2.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 10 til 13 i nye §§ 9-12 til 9-15
i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 5.2.2.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordning (EU) 2017/1946 (RTS Eierkontroll) og
kommisjonsforordning (EU) 2017/1944 (ITS Eier-
kontroll) ved inkorporasjon av forordningen i ny
§ 9-6 i verdipapirforskriften. Gjeldende bestem-
melser i verdipapirforskriften §§ 9-3 til 9-6 om
meldeplikt ved endringer i aksjeeierstrukturen er
fullt ut dekket av reglene i MiFID II og kommi-
sjonsforordningene og utvalget foreslar derfor
ikke 4 viderefore gjeldende bestemmelser.

Utvalget er for evrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til reglene om eierforhold mv. i
nye §§ 9-12 til 9-15 i verdipapirhandelloven.

4 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
1946 of 11 July 2017 supplementing Directives 2004/39/EC
and 2014/65/EU of the European Parliament and of the
Council with regard to regulatory technical standards for
an exhaustive list of information to be included by propo-
sed acquirers in the notification of a proposed acquisition of
a qualifying holding in an investment firm

5 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1944 of 13 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to standard forms, templa-
tes and procedures for the consultation process between
relevant competent authorities in relation to the notification
of a proposed acquisition of a qualifying holding in an
investment firm in accordance with Directives 2004/39/EC
and 2014/65/EU of the European Parliament and of the
Council
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5.3.3 Generelle krav til organisering av
virksomheten

5.3.3.1 Gjeldende rett

Overordnede krav til organisering av virksomhe-
ten folger i dag av verdipapirhandelloven § 9-11.
Utfyllende bestemmelser er gitt i verdipapirfor-
skriften §§9-7 til 9-13. Dette gjelder generelle
organisatoriske krav (§ 9-7), krav til kontroll av
etterlevelse (compliance) (§9-8), risikostyring
(§ 9°9) og internrevisjon (§ 9-10). Bestemmelsene
gjennomferer gjeldende EOSregler i kommi-
sjonsdirektiv 2006/73/EF.

En felles bestemmelse om tilpasning til og
unntak fra §§ 9-7 til 9-10 av hensyn til virksomhe-
tens art, omfang og kompleksitet er gitt i § 9-11.
Tilsvarende separat bestemmelse finnes ikke i
kommisjonsdirektiv 2006/73/EF, men de enkelte
tilpasninger og unntak er i stedet tatt direkte inn i
de bestemmelser i kommisjonsdirektivet hvor
disse gjelder.

Regler om ledelsens ansvar for at foretaket
overholder sine forpliktelser etter verdipapirhan-
delloven og tilherende forskrifter folger av § 9-12,
som gjennomferer kommisjonsdirektiv 2006/73/
EF artikkel 25. Krav til verdipapirforetaks
behandling av kundeklager finnes i dag i § 9-13,
som gjennomferer kommisjonsdirektiv 2006/73/
EF artikkel 10.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.3.1.

5.3.3.2  Forventet EJS-rett

MiFID II artikkel 16 om krav til organisering vide-
reforer i det vesentlige gjeldende regler, og opp-
stiller i tillegg en rekke nye krav. Utfyllende
bestemmelser er dels gitt i kommisjonsforordnin-
gen til MiFID II og dels i kommisjonsdirektivet til
MiFID II.

Utfyllende bestemmelser om generelle organi-
satoriske krav, compliancefunksjonen, risikosty-
ring, internkontroll, ledelsens ansvar og klagebe-
handling er gitt i kommisjonsforordningen til
MiFID II artikkel 21 til 26.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.3.2.

5.3.3.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta gene-
relle krav til organisering av virksomheten i ny
§ 9-16 i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 5.2.3.3. Videre har utvalget fore-
slatt 4 innta en hjemmel for departementet til 4 gi
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regler i forskrift om klagebehandling i ny § 9-20 i
verdipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 9.6.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny §2-1 i verdipapirforskriften.
Reglene i artikkel 21 til 26 vil dermed gjelde
direkte. Gjeldende §§9-7 til 9-13 i verdipapirfor-
skriften er fullt ut dekket av disse bestemmelsene
og foreslas derfor ikke viderefort.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til de generelle kravene til organi-
sering av virksomheten i ny § 9-16 i verdipapirhan-
delloven.

5.3.4 Interessekonflikter
5.3.4.1 Gjeldende rett

Overordnede organisatoriske krav knyttet til
interessekonflikter folger etter gjeldende rett av
verdipapirhandelloven §9-11 forste ledd nr. 2.
Reglene méa sees i sammenheng med § 10-10 om
identifisering og handtering av interessekonflik-
ter. Bestemmelsene gjennomferer gjeldende EQS-
retti MiFID 1.

I verdipapirforskriften §§ 9-23 til 9-28 er det
gitt utfyllende regler om interessekonflikter.
Bestemmelsene gjennomferer kommisjonsdirek-
tiv 2006/73/EF artikkel 21 til 25.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.3.1.

5.3.4.2  Forventet EQS-rett

I MiFID 1II artikkel 16 nr. 3 viderefores gjeldende
organisatoriske krav knyttet til interessekonflik-
ter. Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 33 til 43. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.2.

5.3.4.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MIiFID II artikkel 16 nr. 3 i ny § 9-16 forste
ledd nr. 2. Det vises til NOU 2017:1 kapittel
5.2.3.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny §2-1 i verdipapirforskriften.
Bestemmelser om interessekonflikter i artikkel 33
til 43 vil siledes gjelde direkte. Reglene om
interessekonflikter i gjeldende verdipapirforskrift
§§ 9-23 til 9-28 er fullt ut dekket av bestemmelsene
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i kommisjonsforordningen, og foreslids derfor
ikke viderefort.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til reglene om interessekonflikter
i ny §9-16 forste ledd nr. 2 i verdipapirhandello-
ven.

5.3.5 Utkontraktering
5.3.5.1 Gjeldende rett

Regler om verdipapirforetaks utkontraktering fin-
nes i dag i verdipapirhandelloven §9-11 forste
ledd nr. 4 og annet ledd. Det er gitt utfyllende
bestemmelser i verdipapirforskriften §§ 9-14 og 9-
15.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
5.2.3.1.

5.3.5.2  Forventet EJS-rett

I MiFID II artikkel 16 nr. 5 forste ledd er det gitt
regler om verdipapirforetaks utkontraktering.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforordnin-
gen til MiFID II artikkel 30 til 32.

Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
5.2.3.2.

5.3.5.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore reglene om utkontraktering i MiFID II artik-
kel 16 i ny § 9-16 forste ledd nr. 4 og annet ledd.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny §2-1 i verdipapirforskriften.
Bestemmelser om utkontraktering i artikkel 30 til
32 vil siledes gjelde direkte. Reglene om utkon-
traktering i gjeldende verdipapirforskrift §§ 9-14
og 9-15 er fullt ut dekket av bestemmelsene i kom-
misjonsforordningen, og foreslas derfor ikke vide-
refort.

Utvalget er for evrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter til reglene om utkontraktering i
ny § 9-16 i verdipapirhandelloven.

Kapittel 5

5.3.6 Telefonsamtaler og elektronisk
kommunikasjon

5.3.6.1 Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 10-17 at ver-
dipapirforetak plikter a foreta lydopptak i tilknyt-
ning til yting av investeringstjenester og tilknyt-
tede tjenester, samt oppbevare lydopptak og
annen type dokumentasjon i tilknytning til slike
tjenester etter naermere regler fastsatt av departe-
mentet.

Det folger av verdipapirforskriften § 10-31 for-
ste ledd at verdipapirforetak plikter a foreta lyd-
opptak av alle telefonsamtaler i tilknytning til
ytelse av alle investeringstjenester, med unntak av
drift av MHEFE. Foretaket skal i tillegg etablere
betryggende rutiner for dokumentasjon av kom-
munikasjon gjennom andre kommunikasjonska-
naler som benyttes i tilknytning til ytelse av
nevnte investeringstjenester, jf. annet ledd.

I verdipapirforskriften § 10-32 er det gitt neer-
mere regler om gjenfinning av dokumentasjon.
Lydopptak og dokumentasjon gjennom andre
kommunikasjonskanaler skal minst kunne gjen-
finnes etter naermere angitte sekekriterier.

Nearmere bestemmelser om oppbevaring av
lydopptak og annen kommunikasjon er gitt i verdi-
papirforskriften § 10-33. Her heter det at slik
dokumentasjon skal oppbevares i minst tre ar, reg-
net fra opptaket ble gjort eller dokumentasjonen
mottatt, eller lengre dersom Finanstilsynet paleg-
ger foretaket dette, jf. forste og annet ledd. Oppbe-
varingen skal skje pa betryggende méte, jf. tredje
ledd.

Av verdipapirforskriften § 10-34 folger det at
verdipapirforetaket ved etablering av kunde-
forhold skriftlig skal gi naermere angitte opplys-
ninger i tilknytning til lydopptak og annen kom-
munikasjon. Informasjonen kan gis sammen med
annen informasjon som gis til kunden forut for
avtaleinngéelsen, jf. annet ledd.

Det folger av verdipapirforskriften § 10-35 at
verdipapirforetaket skal etablere rutiner for ansat-
tes og tillitsvalgtes innsyn i lydopptak av telefon-
samtaler og dokumentasjon av kommunikasjon
gjennom andre kommunikasjonskanaler. Ruti-
nene skal minst besta av angivelse av hvilke tjenst-
lige formal og hvilke prosedyrer som skal apne for
slikt innsyn.

Det vises for gvrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.1.
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5.3.6.2  Forventet EQJS-rett

I MiFID II artikkel 16 nr. 7 er det gitt minimum-
skrav til dokumentasjon i form av opptak av tele-
fonsamtaler og lagring av elektronisk kommuni-
kasjon. I henhold til bestemmelsen skal slik doku-
mentasjon som et minimum kreves ved ytelse av
investeringstjenesten egenhandel, mottak og for-
midling av ordre og utferelse av ordre. Det er gitt
naermere regler om omfanget av dokumentasjons-
plikten, informasjon til kunder og regler om doku-
mentasjon av samtaler og kommunikasjon som
ikke tas via telefon eller elektronisk. Videre er det
gitt regler om plikt til & gjere dokumentasjonen til-
gjengelig for kunder og regler om oppbevaring av
dokumentasjonen.

Det vises for ovrig til neermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 5.2.3.2.

Utfyllende regler til MiFID II artikkel 16 nr. 7
om opptak av telefonsamtaler og elektronisk kom-
munikasjon er gitt i kommisjonsforordningen til
MiFID II artikkel 76.

Forordningen artikkel 76 nr. 1 stiller krav om
at verdipapirforetak skal ha effektive rutiner for
opptak av telefonsamtaler og lagring av elektro-
nisk kommunikasjon. Rutinene skal identifisere
hvilke telefonsamtaler og hvilken elektronisk
kommunikasjon som er gjenstand for krav til opp-
tak og lagring i MiFID II artikkel 16 nr. 7. Videre
skal rutinene inneholde prosedyrer og tiltak for &
sikre at foretaket overholder kravene dersom det
oppstar uforutsette hendelse («exceptional cir-
cumstances») som gjor at foretaket ikke er i stand
til 4 foreta opptak eller lagring av relevant kommu-
nikasjon.

Verdipapirforetak skal sikre at foretakets
ledelsesorgan («management body») ferer tilsyn
og kontroll med rutinene og prosedyrene for opp-
tak av telefonsamtaler og elektronisk kommunika-
sjon, jf. artikkel 76 nr. 2.

I henhold til artikkel 76 nr. 3, skal verdipapir-
foretak sikre at de tiltak foretaket treffer for &
overholde kravene til opptak, er teknologingytrale.
Foretaket skal regelmessig evaluere effektiviteten
av rutiner og prosedyrer, og gjore nedvendige
endringer og tilpasninger i disse.

Verdipapirforetak skal fore liste over de perso-
ner som har utstyr som foretaket har gjort tilgjen-
gelig eller har godtatt for bruk, jf. artikkel 76 nr. 4.
Videre skal foretaket serge for opplering av
ansatte i prosedyrene for opptak. Artikkel 76 nr. 6
stiller krav til foretakets kontroll av at kravene
etterleves. Foretaket skal pd myndighetenes fore-
sporsel demonstrere/fremvise («demonstrate»)
rutinene, prosedyrene og ordningene for ledel-
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sens tilsyn med reglene om opptak og lagring, jf.
nr. 7.

For foretaket yter investeringstjenester eller
utever investeringsvirksomhet i form av mottak,
formidling eller utferelse av ordre, skal foretaket
informere kunden om at samtalen eller kommuni-
kasjonen blir tatt opp, og at kopi av opptakene vil
veere tilgjengelig pa forespersel i fem ar, eller opp-
til syv ar dersom myndighetene krever det, jf.
artikkel 76 nr. 8 forste ledd. Informasjonen skal
gis pa det sprak investeringstjenesten ytes p4, jf.
annet ledd.

I artikkel 76 nr. 9 er det gitt naermere regler
om dokumentasjon av samtaler og kommunika-
sjon som ikke tas via telefon eller elektronisk
(«face-to-face conversations»). Bestemmelsen
angir minstekrav til hva slik dokumentasjon skal
inneholde.

Opptak av telefonsamtaler og elektronisk kom-
munikasjon skal oppbevares i et varig medium,
som gjor det mulig & spille av og kopiere oppta-
kene, jf. artikkel 76 nr. 10. Opptakene ma oppbe-
vares i et format som ikke tillater endring eller
sletting av de originale opptakene, og i et medium
som gjor dem tilgjengelige for kunder pa fore-
sporsel. Verdipapirforetaket skal sikre at opptak
av alle telefonsamtaler og all elektronisk kommu-
nikasjon er av tilstrekkelig kvalitet, presis og full-
stendig.

Oppbevaringstiden for dokumentasjonen skal
begynne 4 lope pd den dato opptaket er gjort, jf.
artikkel 67 nr. 11.

5.3.6.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 innta regler
om opptak av telefonsamtaler og lagring av elek-
tronisk kommunikasjon i ny §9-17 i verdipapir-
handelloven. Utvalget har foreslatt a viderefore
gjeldende krav om at det skal gjores opptak av
telefonsamtaler og lagring av elektronisk kommu-
nikasjon i tilknytning til alle investeringstjenester,
med unntak av drift av MHF og OHEF. Det vises til
narmere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i ny
§ 2-1 i verdipapirforskriften. Utfyllende regler i
artikkel 76 vil siledes gjelde direkte.

MiFID II apner for at det kan gis nasjonale
regler om opptak av telefonsamtaler og lagring av
elektronisk kommunikasjon som gar ut over min-
stekravene i direktivet. Utvalget legger til grunn
at det i forlengelsen av dette er adgang til 4 gi
nasjonale bestemmelser som gar ut over de utfyl-
lende reglene i kommisjonsforordningen.
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Hovedtyngden av regler i gjeldende kapittel
VIII i verdipapirforskriften har utvalget i NOU
2017: 1 foreslatt & viderefore i lovens § 9-17. Disse
skal séledes ikke videreferes i verdipapirforskrif-
ten. Dette er regler som gjennomferer bestem-
melser som né star i MiFID II. Enkelte av bestem-
melsene i forskriften vil ogsa dekkes av kommi-
sjonsforordningen til MiFID II og skal heller ikke
viderefores.

Omfanget av dokumentasjonsplikten er fore-
slatt regulert i ny § 9-17 forste ledd i verdipapir-
handelloven. Gjeldende regulering av omfanget av
dokumentasjonsplikten 1 verdipapirforskriften
§ 10-31 foreslas derfor ikke viderefort.

Regler om oppbevaring av dokumentasjon i
form av lydopptak og lagring av elektronisk kom-
munikasjon er foreslatt inntatt i ny § 9-17 femte
ledd. Bestemmelsen gjennomferer MiFID II artik-
kel 16 nr.7 niende ledd. Utfyllende regler om opp-
bevaring er gitt i kommisjonsforordningen til
MiIFID II artikkel 67 nr. 10 og 11. Gjeldende
bestemmelser om oppbevaring av dokumentasjon
i verdipapirforskriften § 10-33 foreslés derfor ikke
viderefort.

Verken MIFID II eller kommisjonsforordnin-
gen til MiFID II har regler om gjenfinning av
dokumentasjon. Etter utvalgets vurdering er en
videreforing av reglene om gjenfinning av doku-
mentasjon etter saerskilte Kkriterier viktige for &
sikre at Finanstilsynet effektiv kan finne frem til
relevant dokumentasjon 1i sitt tilsynsarbeid. Utval-
get forslar derfor 4 viderefore gjeldende bestem-
melser i verdipapirforskriften § 10-32 om gjenfin-
ning av dokumentasjon i ny § 9-7 i verdipapirfor-
skriften. Det foreslds noen spraklige endringer
uten materiell betydning i bestemmelsen.

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta
regler om informasjon til kunder i forbindelse
med opptak av telefonsamtaler og elektronisk
kommunikasjon i ny § 9-17 tredje ledd i verdipa-
pirhandelloven. Bestemmelsen gjennomferer
MiFID 1II artikkel 16 nr. 7 fierde, femte og sjette
ledd. Gjeldende bestemmelser om informasjons-
plikt overfor kunder i verdipapirforskriften § 10-34
bokstav a) til ¢) er dekket av de foreslatte reglene
i verdipapirhandelloven og videreferes derfor
ikke. Verdipapirforetaks plikt etter gjeldende bok-
stav d) til & informere sine kunder om at lydopp-
tak kan gjenfinnes etter seerskilte kriterier og
angivelse av hvilke kriterier som kan benyttes for
gjenfinning, foreslds viderefort og flyttet til
bestemmelsen som gjelder gjenfinning av doku-
mentasjon i ny § 9-7 i verdipapirforskriften.

Verken MIFID II artikkel 16 nr. 7 eller kommi-
sjonsforordningen artikkel 76 har regler om
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ansattes adgang til innsyn i lagret informasjon.
Slike regler fantes heller ikke i tidligere direktiv
og forordning. I forskriften § 10-35 er det imidler-
tid gitt nasjonale regler som fastsetter at verdipa-
pirforetak skal etablere interne rutiner for ansat-
tes og tillitsvalgtes innsyn i informasjonen. Ruti-
nene skal minst bestd av en angivelse av hvilke
tjenstlige forméal og hvilke prosedyrer som skal
apne for slikt innsyn. Utvalget foreslar at regelen
ikke viderefores. Regelen er av eldre dato og er
viderefort i forskriftsverket uten at det har veert
droftet om det er behov for den ved siden av nyere
og mer moderne regler om personopplysninger.
Utvalget bemerker at bade gjeldende personopp-
lysningslov og den nye personvernforordningen®
innebarer at enhver som har fitt opplysninger
registrert, har rett til innsyn i opplysningene, se
personvernloven § 18 flg. og personvernforord-
ningen artikkel 15 flg. Personvernforordningen er
foreslatt inntatt i norsk rett i heringsnotat fra Jus-
tis- og beredskapsdepartementet av 6. juli 2017,
men er ennd ikke innarbeidet i lovverket. Person-
vernloven § 28 fastsetter at den behandlingsan-
svarlige ikke skal lagre personopplysninger ut
over det som er nedvendig for & gjennomfere for-
malet med behandlingen. Tilvarende folger av
personvernforordningen artikkel 6 flg. Utvalget
bemerker at verdipapirforetakene i kraft av dette
regelverket vil veere forpliktet til & etablere rutiner
som sikrer at de til enhver tid gjeldende reglene
om personvern, etterleves. Utvalget kan ikke se at
det er behov for ytterligere regler i verdipapirfor-
skriften.

5.3.7 Kundemidler og sikkerhetsstillelse
5.3.7.1 Gjeldende rett

Regler om beskyttelse av kunders finansielle
instrumenter og midler finnes i dag i verdipapir-
handelloven § 9-11 tredje (finansielle instrumen-
ter) og fierde ledd (midler). Bestemmelsene gjen-
nomferer gjeldende EQS-rett. Utfyllende regler er
gitt i verdipapirforskriften §§9-16 til 9-20, som
gjennomferer regler i kommisjonsdirektiv 2006/
73/EC artikkel 16 til 20.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.3.1.

6 Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and
of the Council of 27 April 2016 on the protection of natural
persons with regard to the processing of personal data and
on the free movement of such data, and repealing Directive
95/46/EC (General Data Protection Regulation)
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5.3.7.2  Forventet EQJS-rett

I MIiFID II artikkel 16 nr. 8, 9 og 10 er det gitt
regler om beskyttelse av kunders finansielle
instrumenter og midler. Utfyllende regler er gitt i
kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 2 til 8.

Reglene i kommisjonsdirektivet videreferer i
det vesentlige gjeldende EQS-rett, men oppstiller i
tillegg nye krav til verdipapirforetaks beskyttelse
av kunders finansielle instrumenter og midler.
Det er blant annet inntatt et nytt krav om at foreta-
kene ma utpeke en person med serlig ansvar for
foretakets beskyttelse av kunders finansielle
instrumenter og midler, samt nye regler om inn-
géelse av avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse i
form av overdragelse av eiendomsrett («title
transfer financial collateral arrangements»). Det
vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
5.2.3.2.

5.3.7.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 16 nr. 8, 9 og 10 om beskyt-
telse av kunders finansielle instrumenter og mid-
ler i ny § 9-18 i verdipapirhandelloven. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
direktivet til MiFID II artikkel 2 til 8 i nye §§ 9-8 til
9-14 i verdipapirforskriften. Foruten endringer i
forskriftsteksten som felger av forventede
endringer i EOQSretten, foreslar utvalget visse
spraklige endringer for & sikre en mer direktivnaer
gjennomfering av reglene.

Det folger av kommisjonsdirektivet til MiFID
II artikkel 5 nr. 5 at medlemsstater skal serge for
at et verdipapirforetak ikke kan innga avtaler som
er forbudt i henhold til MiFID II artikkel 16 nr. 10
(avtaler med ikke-profesjonelle kunder om finansi-
ell sikkerhetstillelse). Verdipapirforetak er forplik-
tet til &4 folge verdipapirhandelloven § 9-18, og
utvalget anser det derfor ikke nedvendig & gjen-
nomfere artikkel 5 nr. 5 i verdipapirforskriften.

5.3.8 Produkthandtering
5.3.8.1 Gjeldende rett

Det er i gjeldende rett ikke eksplisitte regler knyt-
tet til produkthandtering for verdipapirforetak.

5.3.8.2  Forventet EQS-rett

Med MIFID II artikkel 16 annet til syvende ledd
innferes nye krav til organisering av virksomhe-
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ten for verdipapirforetak som produserer finansi-
elle instrumenter for salg til kunder og for verdi-
papirforetak som distribuerer finansielle instru-
menter som produseres av andre.

Utfyllende regler er gitt i kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 og 10.

Artikkel 9 fastsetter nsermere regler om pro-
dukthéndtering for verdipapirforetak som produ-
serer finansielle instrumenter. Med & «produsere»
menes skape, utvikle, utstede eller utforme finan-
sielle instrumenter. Det stilles krav om at foreta-
ket identifiserer malgruppen for hvert finansielt
instrument og spesifiserer den eller de typer kun-
der hvis behov, egenskaper og maél det finansielle
instrumentet er forenlig med. Foretaket ma ogsa
identifisere grupper av kunder hvis behov, egen-
skaper og mal det finansielle instrumentet ikke er
forenlig med.

Bestemmelsen oppstiller ogsé naermere regler
om handtering av interessekonflikter i forbindelse
med foretakets produksjon av finansielle instru-
menter. Foretaket skal blant annet analysere
potensielle interessekonflikter hver gang et finan-
sielt instrument produseres.

I artikkel 9 gis det videre regler om foretakets
vurdering av potensiell markedsrisiko fer foreta-
ket vurderer & lansere et produkt, og naermere
bestemmelser om samarbeid med andre foretak
ved produksjon av finansielle instrumenter.
Videre skal foretaket sikre at personer som er
involvert i produksjonen av finansielle instrumen-
ter, forstar egenskapene og risikoene ved det
aktuelle finansielle instrumentet. Foretaket skal
ogsé sikre at ledelsesorganet forer faktisk kontroll
med produkthéndteringsprosessen.

Videre oppstilles krav om at foretaket skal
gjore en scenarioanalyse av de finansielle instru-
mentene foretaket produserer, samt naermere
bestemmelser om foretakets fastsettelse av gebyr-
strukturer for det finansielle instrumentet. Artik-
kel 9 fastsetter ogsa hvilke opplysninger foretaket
skal gi til distributerer av de finansielle instrumen-
tene foretaket produserer. Til slutt har artikkel 9
nermere regler om evaluering av de finansielle
instrumentene foretaket produserer.

Artikkel 10 fastsetter naermere regler om pro-
dukthéindtering for verdipapirforetak som distri-
buerer finansielle instrumenter. Det folger av
bestemmelsen at ogsa disse skal identifisere maél-
gruppen for hvert enkelt finansielt instrument.
Verdipapirforetak som distribuerer finansielle
instrumenter, skal bruke de opplysninger foreta-
ket far fra produsenten og de opplysninger foreta-
ket har om sine kunder til & identifisere méalgrup-
pen.
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I artikkel 10 er det ogsa gitt naermere regler
om distributerens innhenting av informasjon, eva-
luering av foretakets ordninger for produkthéind-
tering mv., opplysningsplikt overfor produsent og
om samarbeid med andre foretak om distribusjon.
Bestemmelsen fastsetter ogsd naermere regler om
compliancefunksjonens oppgaver og krav om at
ledelsesorganet forer den faktiske kontrollen med
foretakets produkthandteringsprosess. Det vises
for evrig til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 5.2.3.2.

5.3.8.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore reglene om produkthandtering i MiFID II
artikkel 16 annet til syvende ledd i ny § 9-19 i ver-
dipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017:1
kapittel 5.2.3.3.

Utvalget foreslar 4 innta bestemmelser om
produkthandtering for verdipapirforetak som pro-
duserer finansielle instrumenter i ny del VII i
kapittel 9, i §§ 9-15 til 9-24. Bestemmelsene gjen-
nomferer kommisjonsdirektivet til MiFID II artik-
kel 9. Reglene om produkthéindtering for verdipa-
pirforetak som distribuerer finansielle instrumen-
ter, foreslas inntatt i ny del VIII, i § 9-25 til 9-32.
Bestemmelsene gjennomferer artikkel 10 i direk-
tivet.

5.3.9 Verdipapirforetakenes sikringsfond
5.3.9.1 Gjeldende rett

Regler om verdipapirforetaks medlemskap i god-
kjent sikringsordning er i dag gitt i verdipapirhan-
delloven §9-12. Bestemmelsen gjennomferer
MiFID I artikkel 11. Utfyllende bestemmelser om
Verdipapirforetakenes sikringsfond er gitt i verdi-
papirforskriften §§ 9-29 til 9-44.

Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
5.2.4.1.

5.3.9.2  Forventet EJS-rett

I MiFID II artikkel 14 er det gitt regler om verdi-
papirforetaks medlemskap i godkjent sikringsord-
ning som videreforer gjeldende EQS-rett. I forlen-
gelsen av nye regler om strukturerte innskudd er
det i tillegg inntatt en presisering som gjelder
foretak som utelukkende selger eller radgir kun-
der om strukturerte innskudd. MiFID II gjer ikke
endringer i de nermere reglene om sikringsord-
ninger for verdipapirforetak.

Kapittel 5

Det vises til nermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.4.2.

5.3.9.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefore
gjeldende bestemmelser om Verdipapirforetake-
nes sikringsfond i ny § 9-22 i verdipapirforskrif-
ten, med en presisering nar det gjelder foretak
som utelukkende selger eller gir rad til kunder
om strukturerte innskudd. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 5.2.4.3.

MiFID 1II gjer ikke endringer i de naermere
reglene om sikringsordninger for verdipapirfore-
tak. Gjeldende regler om Verdipapirforetakenes
sikringsfond i verdipapirforskriften §§ 9-29 til 9-44
foreslas viderefort uten materielle endringer i nye
§§ 9-33 til 9-50.

5.3.10 Krav til startkapital mv.
5.3.10.1 Gjeldende rett

Krav til startkapital for verdipapirforetak folger
etter gjeldende rett av verdipapirhandelloven § 9-
13, som gjennomferer MiFID I artikkel 12. Utfyl-
lende regler er gitt i verdipapirforskriften §§ 9-47
og 9-48.

Ytterligere regler om kapitalkrav er gitt i verdi-
papirhandelloven §§ 9-14 til 9-21. Utfyllende regler
folger av verdipapirforskriften §§ 9-49 til 9-51.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 5.2.5.

5.3.10.2 Forventet EDS-rett

MiFID II gjor ikke endringer i EJS-reglene om
kapitalkrav for verdipapirforetak. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 5.2.5.2.

5.3.10.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a viderefore
gjeldende bestemmelser om startkapital i ny § 9-
22 1 verdipapirhandelloven. Videre har utvalget
foreslatt & viderefore gjeldende regler om kapital-
krav i nye §§ 9-24 til 9-33 i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 5.2.5.3.

MiFID 1II gjer ikke endringer i de naermere
EOS—reglene om kapitalkrav for verdipapirforetak.
Gjeldende bestemmelser foreslas derfor videre-
fort i nye §§ 9-51 til 9-55.
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5.3.11 Ansattes egenhandel
5.3.11.1 Gjeldende rett

Det folger av gjeldende § 9-11 forste ledd nr. 6 i
verdipapirhandelloven at verdipapirforetak skal
ha tilfredsstillende interne kontrollmetoder, som
blant annet omfatter regler for personlige transak-
sjoner som foretas av foretakets ledere, ansatte og
tilknyttede agenter. Bestemmelsen gjennomferer
gjeldende EQSrett i MiFID I artikkel 13.

I kapittel 8 i verdipapirhandelloven er det i til-
legg gitt seerlige regler om ansattes egenhandel,
blant annet regler om bindingstid og om handle-
forbud i derivater. Dette er seernorske regler. 1
verdipapirforskriften kapittel 8 er det gitt enkelte
unntak fra bindingstiden og handleforbudet.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
5.2.6.1.

5.3.11.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 16 nr. 2 viderefores gjeldende
E@Srett om krav til interne rutiner, retningslinjer
og kontrollmetoder for personlige transaksjoner.
Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II artikkel 28 og 29.
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Det vises til omtale i NOU 2017:1 Kkapittel
5.2.6.2.

5.3.11.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MIiFID II artikkel 16 nr. 2 i ny § 9-16 forste
ledd nr. 6 i verdipapirhandelloven. Utvalget har
ikke foreslatt a viderefere reglene i gjeldende
kapittel 8 i verdipapirhandelloven. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 5.2.6.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon av
forordningen i ny §2-1 i verdipapirforskriften.
Artikkel 28 og 29 vil sdledes gjelde direkte.

Gjeldende regler om ansattes egenhandel i
verdipapirforskriften kapittel 8 (§§ 8-1 til 8-7) opp-
stiller unntak fra gjeldende kapittel 8 i verdipapir-
handelloven. All den tid lovreglene ikke er fore-
slatt viderefort, foreslar utvalget heller ikke a vide-
refore gjeldende bestemmelser i kapittel 8 i verdi-
papirforskriften.

Utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for ytterligere utfyl-
lende forskrifter her.
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Kapittel 6

Kapittel 6
Virksomhetskrav til verdipapirforetak

DEL I Generelle bestemmelser

6.1 Lopende overensstemmelse med
vilkar for tillatelse

6.1.1 Gjeldende rett

I henhold til gjeldende § 10-1 i verdipapirhandello-
ven skal verdipapirforetak innrette sin virksomhet
slik at den til enhver tid er i overensstemmelse
med reglene i kapittel 9 og de vilkar som er satt
for tillatelsen, samt opplyse Finanstilsynet om
vesentlige endringer i forutsetningene som 14 til
grunn for tillatelsen. Det er ikke inntatt noen for-
skriftshjemmel i bestemmelsen.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.1.1.

6.1.2 Forventet EQS-rett

Det folger av MiFID II artikkel 21 nr. 1 at med-
lemsstatene skal kreve at verdipapirforetak til
enhver tid etterlever de krav som gjelder for tillatel-
sen etter MiFID II kapittel 1 (vilkar og prosedyrer
for tillatelse). I henhold til artikkel 21 nr. 2 annet
punktum, skal medlemsstatene kreve at verdipa-
pirforetak underretter tilsynsmyndighetene om
enhver vesentlig endring i oppfyllelsen av vilka-
rene for den opprinnelige tillatelsen. Det er ikke
gitt niva 2-regler som utfyller denne bestemmel-
sen.
Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
6.1.2.

6.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende § 10-1 i verdipapirhandelloven i ny § 10-
1. Bestemmelsen gjennomferer MiFID II artikkel
21 nr. 1 og nr. 2 annet punktum. I tillegg er det
foreslatt inntatt en hjemmel for departementet til
a gi utfyllende forskrifter om de krav som stilles i

bestemmelsen. Det vises for gvrig til NOU 2017: 1
kapittel 6.1.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 21, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er grunn til &
foresla utfyllende forskrifter til ny § 10-1 i verdipa-
pirhandelloven.

6.2 Interessekonflikter

6.2.1 Gjeldende rett

Generelle regler om verdipapirforetaks identifise-
ring og handtering av interessekonflikter finnes i
dag i verdipapirhandelloven § 10-10. Regler om
héndtering av risikoen for interessekonflikter i
relasjon til foretakets organisering felger i dag av
§ 9-11 forste ledd nr. 2.

Det er gitt regler om identifisering og handte-
ring av interessekonflikter i verdipapirforskriften
§§ 9-23 til 9-28. Det vises til omtale av bestemmel-
sene under kapittel 5.3.4.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.2.1.

6.2.2 Forventet E@S-rett

I MiFID II artikkel 23 er det gitt generelle regler
om verdipapirforetaks identifisering og héndte-
ring av interessekonflikter, som langt pa vei vide-
reforer gjeldende EQSrett i MiFID I. Reglene
innebaerer ogsa enkelte skjerpelser. Organisato-
riske krav i relasjon til interessekonflikter folger
av artikkel 16 nr. 3.

Utfyllende regler til artikkel 23 er gitt i kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/ 565 artikkel 33 til 43.
Disse bestemmelsene utfyller bade MiFID II
artikkel 16 (organisatoriske krav) og artikkel 23
(virksomhetskrav). Det vises til omtale i kapittel
5.3.4 ovenfor.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.2.2.
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6.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt at gjeldende
§ 10-10 i verdipapirhandelloven videreferes i ny
§ 10-2, med enkelte endringer. Det vises til omtale
i NOU 2017: 1 kapittel 6.2.3.

Kommisjonsforordningen til MiFID II foreslas
gjennomfert ved inkorporasjon av forordningen i
ny § 2-1 i verdipapirforskriften. Artikkel 33 til 43
vil dermed gjelde direkte. Gjeldende §§ 9-23 til 9-
28 1 verdipapirforskriften er fullt ut dekket av
bestemmelsene i kommisjonsforordningen, og
utvalget foreslar derfor ikke a viderefeore disse, jf.
ogsa kapittel 5.3.4 ovenfor.

6.3 Adgang til a drive annen
naeringsvirksomhet

6.3.1 Gjeldende rett

Bestemmelser om verdipapirforetaks adgang til &
drive annen neringsvirksomhet og ansattes
adgang til & drive naeringsvirksomhet finnes i dag
i henholdsvis § 10-2 og § 10-3 i verdipapirhandello-
ven. Det er ikke hjemmel til 4 gi bestemmelser om
dette i forskrift.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.3.1.

6.3.2 Forventet EQS-rett

MiFID II inneholder i likhet med MiFID I ikke
regler om verdipapirforetaks adgang til & drive
annen naringsvirksomhet og ansattes adgang til 4
drive naeringsvirksomhet.

6.3.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende bestemmelse om verdipapirforetaks
adgang til 4 drive annen neeringsvirksomhet i ny
§ 10-3 i verdipapirhandelloven. Gjeldende forbud i
verdipapirhandelloven § 10-3 er foreslatt videre-
fort i ny § 10-4 med noen endringer. Det vises til
omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.3.3.1 og 6.3.3.2.

Det er i NOU 2017:1 ikke foreslatt inntatt
hjemmel til & fastsette forskrifter til disse bestem-
melsene. Utvalget foreslar derfor ingen bestem-
melser i forskrift om dette.
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6.4 Taushetspliktforverdipapirforetak
og dets ansatte

6.4.1 Gjeldenderett

Regler om taushetsplikt for ansatte, tillitsmenn,
personer med bestemmende innflytelse i verdipa-
pirforetak og andre som utferer arbeid for verdi-
papirforetaket, folger i dag av verdipapirhandello-
ven § 10-9. Det er ingen forskriftshjemmel i denne
bestemmelsen.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.4.1.

6.4.2 Forventet EQS-rett

MIFID 1II inneholder ikke eksplisitte regler om
taushetsplikt. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
6.4.2.

6.4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a viderefore
gjeldende bestemmelse om taushetsplikt i ny § 10-
5 i verdipapirhandelloven. Det er foreslatt inntatt
hjemmel for departementet til & fastsette utfyl-
lende forskrifter til bestemmelsen.

Utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier
at det er grunn til & foresla utfyllende forskrifter til
ny §10-5 i verdipapirhandelloven om taushets-
plikt.

DEL II Klassifisering av kunder

6.5 Klassifisering av kunder

6.5.1 Gjeldenderett

Regler om verdipapirforetaks Kklassifisering av
kunder finnes i dag i verdipapirforskriften §§ 10-1
til 10-7. Bestemmelsene er gitt med hjemmel i ver-
dipapirhandelloven § 10-11 om god forretnings-
skikk og gjennomferer deler av MiFID I vedlegg
II om definisjonen av profesjonelle kunder og
gjennomferingsdirektivet til MiFID I (kommi-
sjonsdirektiv 2006/73/EF) artikkel 28 og 50. Det
vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.5.1.

6.5.2 Forventet E@S-rett

Definisjonen av profesjonelle kunder er viderefort
i MiFID II vedlegg II. Utfyllende regler om plikten
til & klassifisere nye og eksisterende kunder fol-
ger av kommisjonsforordningen til MiFID II artik-
kel 45. Denne bestemmelsen er naermere omtalt i
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forbindelse med kravene til informasjon til kun-
den i NOU 2017: 1 kapittel 6.2.2.2.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.5.2.

6.5.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017:1 foreslatt a flytte
bestemmelsene om klassifisering av kunder fra
verdipapirforskriften til verdipapirhandelloven
ettersom disse reglene finnes pa niva 1, jf. forslag
til nye §§ 10-6 til 10-8. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 6.5.3.

Kommisjonsforordningen til MiFID II foreslas
gjennomfert ved inkorporasjon i utkast til ny § 2-1
i verdipapirforskriften. Utfyllende regler om plik-
ten til & klassifisere kunder i artikkel 45 vil der-
med gjelde direkte. Gjeldende §§ 10-1 til 10-7 i ver-
dipapirforskriften er fullt ut dekket av bestemmel-
sene i kommisjonsforordningen og nye §§ 10-6 til
10-8 i verdipapirhandelloven. Utvalget foreslar
derfor ikke & viderefere disse.

DEL III Investorbeskyttelse

6.6 Overordnede prinsipper for god
forretningsskikk og informasjon til

kunden
6.6.1 Overordnede prinsipper for god
forretningsskikk
6.6.1.1  Gjeldende rett

Det overordnede krav til god forretningsskikk fol-
ger i dag av verdipapirhandelloven § 10-11 ferste
ledd. Qvrige bestemmelser i § 10-11, samt utfyl-
lende bestemmelser i verdipapirforskriften gir
videre anvisning pé enkelte konkrete forpliktelser
palagt foretaket for a sikre investorbeskyttelse og
en minimumsstandard for kundebehandling.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.6.1.1.

6.6.1.2  Forventet EQS-rett

Prinsippet om god forretningsskikk folger av
MiFID II artikkel 24 nr. 1. Bestemmelsen videre-
forer gjeldende EQS-rett.

Med MiFID II artikkel 24 nr. 2 innferes nye
krav knyttet til de finansielle instrumentene fore-
taket produserer, tilbyr eller anbefaler til kunder.
Reglene ma sees i sammenheng med kravene til
produkthandtering i MiFID II artikkel 16. Det er
gitt utfyllende niva 2-regler om produkthandtering
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i kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 9 og
10, som utfyller bade MiFID II artikkel 16 (organi-
satoriske krav) og artikkel 24 (virksomhetskrav).
Bestemmelsene er naermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
6.6.1.2.

6.6.1.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & dele opp
gjeldende § 10-11 i verdipapirhandelloven i flere
bestemmelser. Det er foreslatt & viderefere det
overordnede krav til god forretningsskikk i ny
verdipapirhandellov § 109 forste ledd, med
enkelte presiseringer. Videre er nye regler som
gjennomferer MiFID II artikkel 24 nr. 2 om pro-
dukthindtering foreslatt gjennomfert i §10-9
annet og tredje ledd. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 6.6.1.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere artikkel 9 i
kommisjonsdirektivet til MiFID II i nye §§ 9-15 til
9-24 i verdipapirforskriften, mens artikkel 10 fore-
slas gjennomfert i §§ 9-25 til § 32. Det vises til
kapittel 5.3.8.

6.6.2 Informasjon til kunden
6.6.2.1  Gjeldende rett

De overordnede krav til informasjon til kunden
fremgér etter gjeldende rett av verdipapirhandel-
loven §10-11 annet og tredje ledd. Utfyllende
regler er gitt i verdipapirforskriften kapittel 10 del
IIT (8§ 109 til 10-15).

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.6.2.1.

6.6.2.2  Forventet EQJS-rett

All informasjon skal veere korrekt, klar og ikke ville-
dende

Det folger av MiFID II artikkel 24 nr. 3 at all
informasjon rettet mot kunder eller potensielle
kunder skal veere korrekt, klar og ikke villedende.
Dette gjelder ogsa markedsferingsmateriale, som
i tillegg tydelig skal fremsta som markedsfering.
Bestemmelsen videreforer gjeldende EQS-rett.

Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 44. Bestemmelsen er i
hovedsak en videreforing av gjennomferingsdi-
rektivet til MiFID I artikkel 27, som er gjennom-
fort i norsk rett i verdipapirforskriften § 10-9.

Det vises for gvrig til naeermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 6.6.2.2.
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Generelle informasjonskrav forut for ytelsen av
investeringstjienester

Generelle krav til informasjon til kunder og
potensielle kunder forut for ytelsen av inves-
teringstjenester eller tilknyttede tjenester felger
av MiFID II artikkel 24 nr. 4. Utfyllende regler er
gitt 1 kommisjonsforordningen til MiFID II artik-
kel 45 til 51. Bestemmelsene oppstiller blant annet
detaljerte krav til informasjon om kostnader og
gebyrer. Det vises til naermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 6.6.2.2.

I MiFID II artikkel 24 nr. 5 er det gitt neermere
regler om hvordan informasjonen skal gis til kun-
der og potensielle kunder, herunder i hvilket for-
mat. Videre er det i artikkel 24 nr. 6 gitt seerlige
regler der investeringstjenesten tilbys som en del
av et finansielt produkt som er underlagt andre
bestemmelser om opplysningskrav. 1 artikkel 24
nr. 11 oppstilles seerlige informasjonskrav der en
investeringstjeneste tilbys sammen med en annen
tjeneste eller et annet produkt (produktpakke)
eller er betinget av den samme avtalen eller pak-
ken. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
6.6.2.2. Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller
artikkel 24 nr. 6 eller nr. 11.

6.6.2.3  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MiFID II artikkel 22 nr. 3, 4, 5, 6 og 11 i ny
§ 10-10 i verdipapirhandelloven. Det er foreslatt a
innta hjemmel for & gi neermere regler i forskrift.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 6.6.2.3.

Regler som tilsvarer gjeldende kapittel 10 del
II (8§ 10-9 til 10-15), er inntatt i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 45 til 51. Disse
reglene foreslds gjennomfert ved inkorporasjon i
ny § 2-1 i verdipapirforskriften. Utvalget foreslar
derfor ikke & viderefore gjeldende §§ 10-9 til 10-15
i verdipapirforskriften.

6.6.3 Scerlig om investeringsradgivning
6.6.3.1  Forventet EQS-rett

MiFID II innferer et skille mellom uavhengig
investeringsradgivning og ikke-uavhengig inves-
teringsradgivning. Fer verdipapirforetaket yter
investeringsradgivning, skal foretaket opplyse om
hvorvidt det ytes uavhengig eller ikke-uavhengig
investeringsradgivning, jf. artikkel 24 nr. 4. Der-
som foretaket opplyser at radgivningen gis pa uav-
hengig basis, gjelder sarskilte krav til foretakets
produktutvalg, samt forbud mot & ta imot og
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beholde vederlag fra andre enn kunden, jf. artik-
kel 24 nr. 7.

Utfyllende regler om informasjon om investe-
ringsradgivning generelt og sarskilte regler om
uavhengig investeringsradgivning er gitt i kommi-
sjonsforordningen til MiFID II artikkel 52 og 53.
Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.6.3.1.

6.6.3.2  Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt at de ser-
skilte kravene for uavhengig investeringsradgi-
ving gjennomferes i ny § 10-11 i verdipapirhandel-
loven. Det er foreslatt & innta hjemmel for & gi
naermere regler i forskrift. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 6.6.3.2.

Utvalget foreslir & gjennomfere utfyllende
niva 2-regler i kommisjonsforordningen til MiFID
IT artikkel 52 og 53 ved inkorporasjon av forord-
ningen i utkast til ny § 2-1 i verdipapirforskriften,
jf. kapittel 1.

6.7 Vederlag fra andre enn kunden

6.7.1 Gjeldende rett

Utgangspunktet for gjeldende regler om vederlag
verdipapirforetak mottar fra eller yter til andre
enn kunden, er kravet til at verdipapirforetak skal
uteve sin virksomhet i samsvar med god forret-
ningsskikk, jf. verdipapirhandelloven § 10-11.
Neermere regler om slike vederlag er gitt i verdi-
papirforskriften § 10-8. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 6.7.2.1.

6.7.2 Forventet EQS-rett

Generelle regler om vederlag som verdipapirfore-
tak mottar fra eller yter til andre enn kunden, er
inntatt i MiFID II artikkel 24 nr. 9. Bestemmelsen
er i hovedsak en videreforing av gjeldende regler i
gjennomferingsdirektivet til MiFID I artikkel 26.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsdirektivet til
MiFID II artikkel 11. Det vises til neermere omtale
i NOU 2017: 1 kapittel 6.7.4.2.

Serskilte regler for betaling av vederlag i for-
bindelse med uavhengig investeringsradgivning
og aktiv forvaltning felger av MiFID II artikkel 24
nr. 7 og 8. Utfyllende regler er gitt i kommisjonsdi-
rektivet til MiFID II artikkel 12. Det vises til neer-
mere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.7.4.3.

I kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 13
er det gitt seerlige regler for vederlag til eller fra
andre enn kunden i form av analyser. Det vises til
narmere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.7.4.4.
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I MiFID II artikkel 24 nr. 10 er det gitt en ny
bestemmelse om verdipapirforetaks avlenning av
ansatte. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
6.7.4.5. Utfyllende regler er gitt i kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II artikkel 27. Denne bestem-
melsen utfyller ogsa MiFID II artikkel 16 (organi-
satoriske krav). Det vises til omtale i kapittel 5.3.3.

6.7.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore bestemmelser om vederlag verdipapirfore-
tak mottar fra eller yter til andre enn kunden i ny
§ 10-12 i verdipapirhandelloven. Bestemmelsen
gjennomferer MiFID II artikkel 24 nr. 7 (b), nr. 8
og 9. Videre har utvalget foreslatt 4 gjennomfere
MiFID II artikkel 24 nr. 10 om avlenning av
ansatte i ny §10-13. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 6.7.5.

Utvalget foreslar at bestemmelsene i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 11 til 13 gjen-
nomferes i kapittel 10 i verdipapirforskriften.

Hvilke vilkér som ma vaere oppfylt for at veder-
laget skal ansees egnet til § forbedre kvaliteten pa
tjenesten til kunden, er inntatt i forslag til ny § 10-1
i verdipapirforskriften, som gjennomfoerer artikkel
11 nr. 2 og 3 i kommisjonsdirektivet. Forste ledd
bokstav a) til ¢) er kumulative vilkar som ma veere
oppfylt sa lenge foretaket yter eller mottar veder-
lag, jf. fjerde ledd. Annet ledd angir eksempler pa
tilleggstjenester eller tjeneste som anses 4 ha hoy-
ere kvalitet som nevnt i forste ledd bokstav a), og
tilsvarer artikkel 11 nr. 2 bokstav a) i kommisjons-
direktivet. Utvalget bemerker at listen ikke er
uttemmende og at ogsd andre tjenester kan
begrunne at det er berettiget 4 motta vederlag fra
andre enn kunden eller yte slikt vederlag. Det er
imidlertid avgjerende at tjenesten stér i forhold til
storrelsen pa det mottatte vederlaget.

Kravene til dokumentasjon knyttet til vederlag
fra andre enn kunden er inntatt i forslag til ny § 10-2
i verdipapirforskriften, som gjennomferer artikkel
11 nr. 4 i kommisjonsdirektivet. Videre er bestem-
melser om informasjon til kunden inntatt i forslag
til ny § 10-3 i verdipapirforskriften, som gjennom-
forer artikkel 11 nr. 5 i kommisjonsdirektivet.

Utvalget foreslar 4 innta szerlige regler om
vederlag fra andre enn kunden ved ytelse av uav-
hengig investeringsradgivning og aktiv forvalt-
ning i ny § 104 i verdipapirforskriften. Bestem-
melsen gjennomferer artikkel 12 i kommisjonsdi-
rektivet.

Det folger av MiFID II artikkel 24 nr. 7 og 8 at
forbudet mot 4 motta og beholde vederlag fra
andre enn kunden ikke gjelder mindre naturalytel-
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ser som oppfyller neermere angitte vilkar. I kom-
misjonsdirektivet artikkel 12 nr. 3 listes opp hva
som kan anses som mindre naturalytelser. Opplis-
tingen er uttemmende, jf. nr. 2. Utvalget foreslar &
gjennomfere bestemmelsen i fjerde ledd i § 10-4.
Det nevnes at representasjon av ubetydelig verdi
som angitt i tredje ledd bokstav d), for eksempel
kan veere slik som mat og drikke under et forret-
ningsmete, seminar eller annet informasjonsar-
rangement som angitt i bokstav c). Utvalget
mener det ikke er nedvendig at denne eksemplifi-
seringen inntas i forskriftsteksten.

Direktivet apner for at medlemsstatene kan
angi flere naturalytelser enn hva som er regnet
opp i direktivbestemmelsen. Slike ytelser ma
vaere egnet til 4 bedre kvaliteten pa tjenesten som
ytes til kunden og vere av en art og et omfang
som gjor det usannsynlig at ytelsen svekker fore-
takets evne til 4 overholde plikten til & handle i
kundens beste interesse. Utvalget har vurdert om
andre naturalytelser ber angis, men har ikke fun-
net det hensiktsmessig & innta flere spesifikke
ytelser her. Det er imidlertid foreslatt i tredje ledd
bokstav e) at mindre naturalytelser kan veere
andre naturalytelser av ubetydelig verdi som kan
bedre kvaliteten pad tjenesten som ytes til en
kunde, og som er av et slikt omfang og en slik art
at det ikke er sannsynlig at de vil hindre verdipa-
pirforetaket i & oppfylle sin plikt til 4 opptre i kun-
dens beste interesse.

Utvalget foreslar 4 innta regler om betaling for
analyse i ny § 10-5 i verdipapirforskriften. Bestem-
melsen gjennomferer artikkel 13 i kommisjonsdi-
rektivet.

6.8 Kompetansekrav for ansatte

6.8.1 Gjeldende rett

Etter gjeldende norsk rett stilles det ikke kon-
krete krav til kompetanse for ansatte i verdipapir-
foretak ut over kravene som gjelder for daglig
leder, faktiske ledere og styremedlemmer i verdi-
papirhandelloven § 9-9 forste ledd. Det vises til
omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.8.1.

6.8.2 Forventet E@S-rett

I henhold til MiFID II artikkel 25 nr. 1 skal med-
lemsstatene palegge verdipapirforetak a sikre og
pd anmodning dokumentere overfor tilsynsmyn-
digheten, at personer som yter investeringsrad-
givning eller gir opplysninger om finansielle
instrumenter, investeringstjenester eller tilknyt-
tede tjenester, innehar nedvendig kunnskap og
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kompetanse til & oppfylle de kravene som stilles i
MiFID II artikkel 24 (om generelle prinsipper og
informasjon til kunder) og artikkel 25 (om egnet-
hetstest, hensiktsmessighetstest og rapportering
til kunder).

Medlemsstatene skal offentliggjore hvilke Kkri-
terier som skal anvendes for & vurdere slik kunn-
skap og kompetanse. ESMA har vedtatt retnings-
linjer for vurderingen av slik kunnskap og kompe-
tansel. Retningslinjene angir minstekrav, slik at
nasjonale myndigheter kan kreve heyere niva av
kunnskap og kompetanse for relevante personer.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.8.2.

6.8.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 innta en
bestemmelse om kompetansekrav for ansatte i ny
§ 10-14 i verdipapirhandelloven. Det er foreslatt at
departementet kan gi utfyllende forskrifter om de
krav som stilles i denne bestemmelsen, herunder
hvilke kriterier som skal anvendes for & vurdere
kravene til kunnskap og kompetanse. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 6.8.3.

Utvalget foreslar at Finanstilsynet gis hjemmel
til & fastsette naermere forskrifter om de krav som
stilles til kunnskap og kompetanse i ny § 10-14 i
verdipapirhandelloven. Slik hjemmel foreslas inn-
tatt i ny § 10-6 i verdipapirforskriften.

6.9 Egnethetstest,
hensiktsmessighetstest og
rapportering til kunder

6.9.1 Gjeldende rett

Regler om egnethets- og hensiktsmessighetstest
er i dag gitt i henholdsvis verdipapirhandelloven
§ 10-11 fijerde og femte ledd. Unntak fra plikten til
4 gjennomfere hensiktsmessighetstest fremgéar av
§ 10-11 sjette ledd. Utfyllende bestemmelser er
gitt i verdipapirforskriften §§ 10-16 til 10-19. I ver-
dipapirforskriften § 10-20 er det gitt utfyllende
regler om avtalen mellom verdipapirforetaket og
kunden. Bestemmelsene i verdipapirforskriften
gjennomferer tilvarende regler i gjennomfoerings-
direktivet til MiFID I.

1 ESMA Guidelines for the assessment of knowledge and

competence, 3 January 2017
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I verdipapirhandelloven § 10-11 syvende ledd
oppstilles krav til kunderegister, mens krav til rap-
portering til kunden om utferte tjenester og opp-
drag felger av attende ledd. Utfyllende regler om
rapportering til kunden er gitt i verdipapirforskrif-
ten §§ 10-21 til 10-24.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.9.1.

6.9.2 Forventet EQS-rett
6.9.2.1

Gjeldende regler om egnethets- og hensiktsmes-
sighetstest videreferes i hovedsak i MiFID II
artikkel 25 nr. 2, 3 og 4. Det innferes imidlertid
enkelte tilleggskrav og endringer i forhold til gjel-
dende E@Srett. I kommisjonsforordningen til
MiFID II artikkel 54 til 58 er det gitt utfyllende
regler. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
6.9.2.1.

Egnethets- og hensiktsmessighetstest

6.9.2.2

Gjeldende regler om rapportering til kunden vide-
referes i MiFID II artikkel 25 nr. 5 og 6. Det innfo-
res ogsa enkelte nye krav. Utfyllende regler er gitt
i kommisjonsforordningen til MiFID II artikkel 59
til 63. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
6.9.2.2.

Rapportering til kunden

6.9.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MIiFID II artikkel 25 nr. 2, 3 og 4 om vurde-
ring av egnethet og hensiktsmessighet i ny § 10-
15. Det er foreslatt & innta definisjonen av ikke-
komplekse finansielle instrumenter i ny § 10-16.
Utvalget har videre foreslatt 4 gjennomfore MiFID
II artikkel 25 nr. 5 og 6 om krav til kunderegister
og rapportering til kunder i ny § 10-17. Det vises
til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.9.3.

Kommisjonsforordningen til MiFID II foreslas
gjennomfert ved inkorporasjon av forordningen i
ny § 2-1 i verdipapirforskriften. Utfyllende regler
om egnethets- og hensiktsmessighetstest mv. og
rapportering til kunden i artikkel 54 til 63 vil der-
med gjelde direkte. Gjeldende §§ 10-16 til 10-25 i
verdipapirforskriften er fullt ut dekket av bestem-
melsene i kommisjonsforordningen. Utvalget fore-
slar derfor ikke & viderefore disse.
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6.10 Tjenesteyting via annet
verdipapirforetak

6.10.1 Gjeldende rett

Regler om tjenesteyting via annet verdipapirfore-
tak er i dag gitt i verdipapirhandelloven § 10-15.
Bestemmelsen gjennomferer gjeldende EQS-rett i
MIiFID I artikkel 20. Det er ikke hjemmel i § 10-15
til & gi forskrifter.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.10.1.

6.10.2 Forventet E@S-rett

Tjenesteyting via annet verdipapirforetak er regu-
lert i MiFID II artikkel 26, som videreforer gjel-
dende EQSrett. Det er ikke gitt niva-2 regler som
utfyller bestemmelsen.

Det vises for ovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.10.2.

6.10.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende §10-15 i verdipapirhandelloven i ny
§ 10-18 med visse endringer. Det er foreslatt at
departementet kan fastsette utfyllende forskrifter
til bestemmelsen. Det vises til NOU 2017: 1 kapit-
tel 6.10.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 26, og utvalget er for gvrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er grunn til &
foresla utfyllende forskrifter til ny § 10-15 i verdi-
papirhandelloven.

6.11 Beste resultat ved utforelse av
ordre

6.11.1 Gjeldende rett

De overordnede krav til beste resultat ved utfo-
relse av ordre folger i dag av verdipapirhandello-
ven § 10-12. Bestemmelsen gjennomferer MiFID I
artikkel 21. Utfyllende regler er gitt i verdipapir-
forskriften §§ 10-25 til 10-27, som gjennomferer
regler i gjennomferingsdirektivet til MiFID 1. Det
vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.11.1.

6.11.2 Forventet E@S-rett

Regler om beste resultat ved utferelse av ordre er
i MiFID II inntatt i artikkel 27. Bestemmelsen
videreferer hovedprinsippene i MiFID I artikkel
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21, men innebarer ogsa enkelte skjerpede krav i
forhold til gjeldende EQS-rett.

I MiFID II artikkel 27 nr. 3 og 6 innferes nye
krav om offentliggjering av informasjon om
ordreutferelse, som retter seg mot henholdsvis
handelsplasser, systematiske internaliserere (SI)
og andre utferelsesplasser (nr. 3) og verdipapir-
foretak som utferer ordre (nr. 6).

Utfyllende bestemmelser er gitt i kommisjons-
forordning (EU) 2017/575 (RTS 27) og kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/576 (RTS 28).

Kommisjonsforordning (EU) 2017/575% (RTS
27) retter seg mot handelsplasser, systematiske
internaliserere og andre utferelsesplasser, og gir
utfyllende regler om hvilken informasjon som skal
offentliggjores, i hvilket format og regler om tids-
punkt for offentliggjering. Det vises til naermere
omtale av forordningen i NOU 2017:1 kapittel
6.11.2

Kommisjonsforordning (EU) 2017/576% (RTS
28) retter seg mot verdipapirforetak som utferer
ordre. Forordningen gir utfyllende regler om krav
til innhold og format av den informasjonen verdi-
papirforetakene arlig skal publisere om ordreutfo-
relse. Det vises for ovrig til naermere omtale av
forordningen i NOU 2017: 1 kapittel 6.11.2.

Utfyllende regler om kravene til beste resultat
ved utferelse av ordre er ogsa gitt i kommisjons-
forordningen til MIFID II artikkel 64 til 66.
Bestemmelsene er i hovedsak en viderefering av
gjeldende EQSrett i gjennomferingsdirektivet til
MiFID L.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
6.11.2.

6.11.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore MIiFID II artikkel 27 i to paragrafer i loven.
Reglene i tilknytning til offentliggjering av infor-
masjon om ordreutferelse er foreslitt gjennom-
fort i ny §10-20, mens evrige bestemmelser i
artikkel 27 er foreslatt gjennomfert i ny § 10-19.
Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.11.3.

2 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
575 of 8 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council on markets in
financial instruments with regard to regulatory technical
standards concerning the data to be published by exe-
cution venues on the quality of execution of transactions

3 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
576 of 8 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards for the annual publication
by investment firms of information on the identity of exe-
cution venues and on the quality of execution
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Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordning (EU) 2017/575 (RTS 27) og kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/575 (RTS 28) ved
inkorporasjon i ny § 10-7 i verdipapirforskriften.

Utfyllende bestemmelser i kommisjonsforord-
ningen til MiFID II artikkel 64 til 66 er foreslatt
gjennomfert ved inkorporasjon av forordningen i
ny §2-1 i verdipapirforskriften. Reglene dekker
fullt ut gjeldende §§ 10-25 til 10-27 i verdipapirfor-
skriften. Disse bestemmelsene foreslds derfor
ikke viderefort.

6.12 Handtering av kundeordre

6.12.1 Gjeldende rett

Regler om handtering av kundeordre folger i dag
av verdipapirhandelloven § 10-13. Bestemmelsen
gjennomferer MiFID I artikkel 22. Utfyllende
regler er gitt i verdipapirforskriften §§ 10-28 til 10-
30. Forskriftshestemmelsene gjennomferer tilsva-
rende bestemmelser i gjennomferingsdirektivet
til MiFID L

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
6.12.1.

6.12.2 Forventet E@S-rett

Reglene om handtering av kundeordre er i MiFID
II inntatt i artikkel 28. Bestemmelsen videreforer
gjeldene EQSrett uten vesentlige endringer.
Utfyllende regler er gitt i kommisjonsforordnin-
gen til MiFID II artikkel 67 til 70. Reglene videre-
forer i det vesentlige gjeldende EQS-regler i gjen-
nomferingsdirektivet til MiFID I.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.12.2.

6.12.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende regler i verdipapirhandelloven § 10-13 i
ny § 10-21 med visse endringer. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 6.12.3.

Utvalget foreslar a gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i
utkast til ny § 2-1 i verdipapirforskriften, jf. kapit-
tel 1.3. Utfyllende regler om héndtering av kunde-
ordre i artikkel 67 til 70 vil dermed gjelde direkte.
Gjeldende §§ 10-28 til 10-30 i verdipapirforskriften
er fullt ut dekket av bestemmelsene i kommisjons-
forordningen. Utvalget foreslar derfor ikke & vide-
refere disse.
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6.13 Tilknyttede agenter

6.13.1 Gjeldende rett

Regler om verdipapirforetaks bruk av tilknyttede
agenter mv. folger i dag av verdipapirhandelloven
§ 10-16. Bestemmelsen gjennomferer MiFID 1
artikkel 23. Utfyllende regler er gitt i verdipapir-
forskriften §§ 10-42 til 10-46. Forskriftsbestemmel-
sene ble tilfeyd i 2010. Forskriften fastsetter
begrensninger i adgangen til 4 benytte tilknyttede
agenter. Verdipapirforetak kan ikke inngd agen-
tavtaler som omfatter flere personer enn 50 % av
antallet faste ansatte i verdipapirforetaket. Denne
bestemmelsen gjelder ikke for kredittinstitusjoner
og forsikringsselskap. Videre er det fastsatt
enkelte presiseringer knyttet til kravene til agen-
tavtalen, neermere kvalifikasjonskrav til den som
leder den tilknyttede agenten, adgangen til 4 drive
annen naeringsvirksomhet og krav til registrering.

Det vises for egvrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.13.1.

6.13.2 Forventet E@S-rett

I MiFID II er regler om tilknyttede agenter inntatt
i artikkel 29. Bestemmelsen er i det vesentlige en
videreforing av gjeldende E@Srett, med noen
endringer. Medlemsstatene kan - som etter
MiFID I - velge & innfere eller beholde bestem-
melser som er strengere enn direktivets regler og
innfere ytterligere forpliktelser for tilknyttede
agenter som er registrert innenfor dets jurisdik-
sjon, jf. artikkel 29 nr. 6. Det vises til neermere
omtale i NOU 2017: 1 kapittel 6.13.2.

6.13.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt i hovedsak a
viderefore gjeldende § 10-16 i verdipapirhandel-
loven i ny § 10-22. Det vises til NOU 2017: 1 kapit-
tel 6.13.3.

Som det fremgar av MiFID II artikkel 29 nr. 6,
er det anledning til 4 beholde og innfere strengere
regler enn direktivet. Gjeldende bestemmelser i
verdipapirforskriften §§ 10-42 til 10-46 er en slik
sernorsk regulering.

Bruk av tilknyttede agenter innebarer en gkt
risiko for verdipapirforetaket. Tilknyttede agenter
tilbyr investeringstjenester under tillatelsen til
verdipapirforetaket, og verdipapirforetaket star
ansvarlig for virksomheten som uteves i agenten.
Smé verdipapirforetak kunne sette opp omfat-
tende agentnettverk, noe som skapte utfordringer
med hensyn til etterlevelse av verdipapirhandel-
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loven, serlig reglene om investorbeskyttelse.
Hensynet til investorbeskyttelse begrunnet ogsa
regler om tilsvarende krav til kvalifikasjoner og
skikkethet til leder av en tilknyttet agent som det
som gjelder for verdipapirforetakene

Utvalget anser at de sarnorske bestemmel-
sene pa dette omradet er godt begrunnet i hensy-
net til investorbeskyttelse, og er ikke kjent med
forhold som tilsier at det er behov for endringer i
gjeldende rett pa dette punkt. Utvalget foreslar at
gjeldende bestemmelser videreferes i nye §§ 10-8
til 10-12 i verdipapirforskriften.

6.14 Tjenesteyting overfor kvalifiserte
motparter

6.14.1 Gjeldende rett

Serlige regler om tjenesteyting overfor kvalifi-
serte motparter folger i dag av verdipapirhandel-
loven §10-14. Bestemmelsen gjennomferer
MiFID I artikkel 24. Det er ikke gitt forskrifter til
denne bestemmelsen.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.14.1.

6.14.2 Forventet E@S-rett

Regler om tjenesteyting overfor kvalifiserte mot-
parter er inntatt i MiFID II artikkel 30. Bestem-

Kapittel 6

melsen videreforer i hovedsak gjeldende EQS-
rett, men inneholder i tillegg visse nye krav og
endring i angivelsen av hvem som skal regnes
som kvalifiserte motparter. Utfyllende regler er
gitt i kommisjonsforordningen til MiFID II artik-
kel 71.

Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 6.14.2.

6.14.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefere
gjeldende § 10-15 i verdipapirhandelloven i ny
§ 10-23, med de endringer som felger av MiFID II
artikkel 30. Det er inntatt hjemmel for a fastsette
utfyllende forskrifter til bestemmelsen, herunder
utvide kretsen av kvalifiserte motparter, samt fast-
sette sarlige regler i forbindelse med utvidelsen.
Det vises for ovrig til omtale i NOU 2017: 1 kapit-
tel 6.14.3.

Kommisjonsforordningen til MiFID II foreslas
gjennomfert ved inkorporasjon i utkast til ny § 2-1
i verdipapirforskriften, og artikkel 71 vil dermed
gjelde direkte. Utvalget er ikke kjent med forhold
som tilsier at det for evrig er grunn til & foresla
utfyllende forskrifter til ny § 10-23 i verdipapirhan-
delloven om tjenesteyting overfor kvalifiserte
motparter.
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Kapittel 7
Grensekryssende virksomhet

7.1 Grensekryssende virksomhet og
filialetablering innenfor E@S

7.1.1 Gjeldende rett

Norske verdipapirforetaks virksomhet i andre
EQS-stater er regulert i verdipapirhandelloven
§§ 9-23 og 9-27. Ytelse av investeringstjenester i
Norge fra verdipapirforetak med hovedsete i
annen EQS-stat, er regulert i verdipapirhandello-
ven §§ 9-24 og 9-26. Bestemmelsene gjennomferer
MIFID I artikkel 31 og 32. Det er ikke gitt forskrif-
ter til disse bestemmelsene.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 7.1.1.

7.1.2 Forventet E@S-rett

Regler om grensekryssende virksomhet direkte
fra forretningssted er i MiFID II inntatt i artikkel
34. Bestemmelsen videreforer gjeldende EQSrett
i MIiFID I artikkel 31 med enkelte endringer.
Regler om etablering av filial innenfor EQS er i
MIFID II gitt i artikkel 35, som videreforer MiFID
I artikkel 32 med noen endringer.

Kommisjonsforordning (EU) 2017/1 018! (RTS
Grensekryssende virksomhet) fastsetter hvilke
opplysninger foretakene skal sende til relevante
tilsynsmyndigheter nar foretaket ensker & yte
grensekryssende virksomhet. Dette gjelder blant
annet informasjon om investeringstjenester og
investeringsvirksomhet som skal ytes grense-
kryssende (artikkel 3), endringer i disse tjenes-
tene eller virksomheten (artikkel 4) og tilgang til
MHF eller OHF (artikkel 5. Det er gitt saerlige
regler ved meldinger som gjelder filial eller til-
knyttet agent (artikkel 6 og artikkel 7).

1 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
1018 of 29 June 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council on markets
in financial instruments with regard to regulatory technical
standards specifying information to be notified by invest-
ment firms, market operators and credit institutions

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/23822 (ITS
Grensekryssende virksomhet) gir regler om
skjema, maler og prosedyrer i tilknytning til grense-
kryssende virksomhet, herunder blant annet naer-
mere bestemmelser om kommunikasjon mellom
foretak som ensker 4 yte grensekryssende virk-
somhet og relevante tilsynsmyndigheter og om
kommunikasjon mellom de relevante tilsynsmyn-
dighetene.

Det vises for eovrig til NOU 2017: 1 kapittel
7.1.2.

7.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 gjennom-
fore MiFID II artikkel 34 og 35 i henholdsvis ny
§ 9-44 og ny § 9-45 i verdipapirhandelloven. Det er
foreslatt inntatt hjemmel for departementet til &
fastsette utfyllende forskrifter til begge bestem-
melsene. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 7.1.3.

Utvalget foreslar at utfyllende regler i kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/1018 (RTS Grense-
kryssende virksomhet) og kommisjonsforordning
(EU) 2017/2382 (ITS Grensekryssende virksom-
het) gjennomferes ved inkorporasjon i ny § 9-61
forste og annet ledd i verdipapirforskriften.

7.2 Verdipapirforetak med hovedsete
utenfor E@S-omradet
(tredjestatsforetak)

7.2.1 Gjeldenderett

Ytelse av investeringstjenester i Norge fra verdi-
papirforetak med hovedsete utenfor EQS-omradet
(tredjestatsforetak) er i dag regulert i verdipapir-
handelloven § 9-25. MiFID I regulerer ikke forhol-
det til tredjestatsforetak, og § 9-25 er folgelig en

2 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/2382 of 14 December 2017 laying down implementing
technical standards with regard to standard forms, templa-
tes and procedures for the transmission of information in
accordance with Directive 2014/65/EU of the European
Parliament and of the Council
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nasjonal regel. Det vises til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 7.2.1.

7.2.2 Forventet E@S-rett

7.2.2.1  Tjenesteyting overfor kvalifiserte
motparter og kunder som i seg selv er

profesjonelle (MiFIR)

I henhold til MiFIR artikkel 46, kan tredjestatsfore-
tak etter forutgdende registrering hos ESMA yte
investeringstjenester og uteve investeringsvirk-
somhet i EQS overfor kvalifiserte motparter og
kunder som i seg selv er profesjonelle. I MiFIR
artikkel 46 til 49 er det gitt neermere regler om
slik tjenesteyting. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 7.2.2.2.

Kommisjonsforordning (EU) 201 6/20223 (RTS
Registrering av tredjestatsforetak) gir utfyllende
regler om den informasjon et tredjestatsforetak
skal sende til ESMA nar det seker om a fa yte
investeringstjenester eller uteve investeringsvirk-
somhet i EJS, samt krav til format pa informasjo-
nen foretaket plikter & gi til kunder innenfor EQS i
henhold til MiFIR artikkel 46 nr. 5 (informasjon
om at foretaket kun kan yte tjenester overfor kva-
lifiserte motparter og kunder som i seg selv er
profesjonelle, at foretaket ikke er underlagt tilsyn
i EOS mv.).

7.2.2.2  Tjenesteyting overfor ikke-profesjonelle
og kunder som kan anmode om 4 bli

klassifisert som profesjonelle (MiFID II)

Bestemmelser om tjenesteyting overfor ikke-pro-
fesjonelle kunder og kunder som kan anmode om
a bli Klassifisert som profesjonelle, er i MiFID II
inntatt i artikkel 39 til 43. Det er ikke gitt utfyl-

3 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2016/
2022 of 14 July 2016 supplementing Regulation (EU) No
600/2014 of the European Parliament and of the Council
with regard to regulatory technical standards concerning
the information for registration of third- country firms and
the format of information to be provided to the clients

Kapittel 7

lende nivé 2-regler om dette. Det vises for gvrig til
NOU 2017: 1 kapittel 7.2.2.3.

7.2.2.3  Kommisjonsbeslutninger om

likeverdighet

I MiFID II og MiFIR har Kommisjonen fatt kom-
petanse til 4 fatte beslutninger om likeverdigheten
av tredjelands markeder og rettslige og tilsyns-
messige rammer (ekvivalensbeslutninger).

7.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a4 gjennom-
fore MiFIR ved inkorporasjon av forordningen i
nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 7.2.3.

Utvalget foreslar & gjennomfere utfyllende
regler til MiFIR ved inkorporasjon av forordnin-
gene i nytt kapittel 8 (§ 8-1) i verdipapirforskrif-
ten. Kommisjonsforordning (EU) 2016/2022
(RTS Registrering av tredjestatsforetak) foreslas
gjennomfert i ny § 8-1 fjortende ledd.

Utvalget har videre i NOU 2017: 1 foreslatt &
gjennomfere MiFID II artikkel 39 til 43 i ny § 9-46
i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 7.2.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MIFID II artikkel 39 til 43, og utvalget er for gvrig
ikke kjent med forhold som tilsier at det er grunn
til & foresla utfyllende forskrifter til ny § 9-46 i ver-
dipapirhandelloven.

Utvalget foreslar & innta i verdipapirforskriften
§ 1-2 hjemmel for Finanstilsynet til 4 fastsette neer-
mere bestemmelser om likeverdigheten til tredje-
lands markeder og rettslige og tilsynsmessige
rammer etter reglene i MiFIR som gjennomfort i
verdipapirhandelloven i § 81 og reglene i verdipa-
pirhandelloven som gjennomferer MIFID II, samt
tilherende forskrifter. EQGSregler som svarer til
likeverdighetsbeslutninger fra Kommisjonen, vil
pa denne bakgrunn kunne gjennomfores i for-
skrift fastsatt av Finanstilsynet.
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Kapittel 8
Tillatelse og vilkar for regulerte markeder og bors

8.1 Krav om tillatelse for regulerte
markeder

8.1.1 Gjeldende rett

Krav om tillatelse som regulert marked folger i
dag av bersloven § 4. Bersloven § 5 oppstiller krav
til seknad om slik tillatelse, mens regler om bort-
fall, endring og tilbakekall av tillatelse fremgéar av
§ 6. Borsloven §7 regulerer sammenslaing og
deling av regulert marked, mens regler om norsk
regulert markedets virksomhet folger av § 8. Det
er ikke gitt forskriftsbestemmelser om dette.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 2017: 1 kapittel 8.1.1.

8.1.2 Forventet EQS-rett

MiFID II artikkel 44 oppstiller krav om tillatelse
for & drive virksomhet som regulert marked, krav
til seknad om slik tillatelse og regler om tilbake-
kall. Det er ikke gitt utfyllende bestemmelser til
MiFID II artikkel 44 pa niva 2.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 Kkapittel
8.1.2.

8.1.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende berslov §§ 4 til 8, med noen endringer, i
utkast til §§ 11-1 til 11-5 i verdipapirhandelloven.
Det er ikke gitt utfyllende bestemmelser til
MiFID II artikkel 44 pa niva 2, og de foreslétte
endringene i verdipapirhandelloven medferer for
ovrig ikke behov for endringer i forskrifter til ver-
dipapirhandelloven eller bersloven.

8.2 Vilkar for tillatelse

8.2.1
8.2.1.1

I henhold til bersloven § 9, skal regulert marked
vaere organisert som et allmennaksjeselskap. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.1.1.

Gjeldende rett
Organisasjonsform

82.1.2

I boersloven § 10 er det fastsatt naermere krav til
styret og ledelsen i et regulert marked. Det vises
til neermere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 8.2.1.2.

Krav til styret og ledelsen mv.

82.1.3

Regler om eierkontroll i regulert marked (som
ikke er bors) folger i dag av bersloven §§ 17 og 18.
Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1 kapit-
tel 8.2.1.3.

Krav til eiere

8214

I henhold til bersloven § 19, kan regulert marked
ikke ta opp til handel omsettelige verdipapirer
utstedt av det regulerte markedet selv eller finan-
sielle instrumenter knyttet til slike. Departemen-
tet kan samtykke til at regulert marked tar opp til
handel omsettelige verdipapirer utstedt av et fore-
tak i samme konsern som det regulerte markedet
eller finansielle instrumenter knyttet til slike.

Det vises til naermere omtale av gjeldende rett
i NOU 2017: 1 kapittel 8.2.1.4.

Notering av egne aksjer

8215

Krav til ansvarlig kapital felger i dag av bersloven
§ 20, mens likviditetskrav folger av § 21. Bestem-
melsene har forskriftshjemler, men disse er ikke
brukt.

Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 8.2.1.5.

Krav til ansvarlig kapital og likviditetskrav
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82.1.6

Regler om internkontroll i regulert marked folger
i dag av bersloven § 11.

Borsloven § 12 gir Finanstilsynet hjemmel til &
gi naermere regler om revisors arbeidsoppgaver i
regulert marked. Det er ikke fastsatt forskrifter i
medhold av denne bestemmelsen.

Internkontroll og revisor

8.2.1.7 Taushetsplikt

Borsloven § 14 inneholder regler om taushetsplikt
for regulert marked. Etter bestemmelsens fjerde
ledd, kan departementet ved forskrift gjere unntak
fra taushetsplikten. Slikt unntak er gitt gjennom
bersforskriften kapittel 5 (8§22 til 24). Disse
reglene har sin opprinnelse i forskrift om unntak
fra bersers og autoriserte markedsplassers taus-
hetsplikt av 2001 nr. 325 som ble vedtatt i forbin-
delse med ny berslov av 2000. Reglene ble senere,
i 2007, flyttet til bersforskriften. Bakgrunnen for
reglene er dels 4 kunne utlevere informasjon til
andre institusjoner i verdipapirkjeden og dels &
kunne utveksle informasjon med utenlandske til-
synsmyndigheter, herunder myndigheter utenfor
E@S-omradet. Dette unntaket fra taushetsplikten
er blant annet en forutsetning for at norske regu-
lerte markeder kan veere medlem i de etablerte
avtalebaserte internasjonale tilsynssamarbei-
dene, som f.eks. Intermarked Surveillance Group
(ISG).

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
8.2.1.6.

8218

Borsloven § 15 inneholder regler om at tillitsvalgt
og ansatte ved regulert marked ikke ma behandle
saker som har serlig personlig eller skonomisk
betydning for vedkommende. Det samme gjelder
saker som har en fremtredende ekonomisk seerin-
teresse for selskap, forening eller annet vedkom-
mende person er knyttet til.

Etter bestemmelsens annet ledd, kan departe-
mentet i tillegg gi regler som begrenser tillits-
valgte og ansattes adgang til 4 ha styreverv eller
bierverv i selskap som har finansielle instrumen-
ter tatt opp til handel. Slike regler er gitt i bersfor-
skriften § 25.

Borsforskriften § 25 inneholder regler om at
ansatte ved regulert marked eller morselskap
ikke kan ha styreverv eller bierverv i selskaper

Habilitetskrav, egenhandel og meldeplikt

Kapittel 8

som har finansielle instrumenter som er tatt opp
til notering pa dette regulerte markedet. Begrens-
ningen gjelder i tillegg til de generelle habilitets-
reglene i barsloven § 15. Det uttalte formélet med
begrensningen i adgangen til styre og bierverv, er
hensynet til tilliten til det regulerte markedet og
dets ansatte.

Etter verdipapirhandelloven §5-1, som gjen-
nomferer MAD I, er virkeomradet for utstederes
informasjonsplikt de utstedere som har finansielle
instrumenter som er eller sekt notert pa regulert
marked. Informasjonsplikten gjelder ikke utste-
dere av instrumenter som er tatt opp til handel pa
MHEF.

Borsloven § 16 bestemmer at ansatte ved regu-
lert marked bare kan kjope og selge finansielle
instrumenter i den grad det folger av forskrift.
Departementet kan videre fastsette begrensnin-
ger i forhold til tillitsvalgtes disposisjoner og
regler om meldeplikt for ansatte, tillitsvalgte og
narstdende. Adgangen til 4 fastsette naermere
regler i forskrift gjelder ogsa ansatte og tillits-
valgte i samme konsern.

Regler om ansattes egenhandel er gitt i bers-
forskriften §26. Bestemmelsen fastsetter at
ansatte for egen eller andres regning bare kan
erverve eller avhende finansielle instrumenter
som ikke er eller sgkes tatt opp til notering pa det
regulerte marked hvor vedkommende er ansatt.
Begrensningen gjelder ogsa ansatte i morselskap.
Det er unntak for andeler i nasjonale verdipapir-
fond og utenlandske UCITS-fond (sékalte ETFer).
Nar det gjelder andeler i fond som ikke et notert
pa det aktuelle regulerte markedet, kan ansatte
bare erverve eller avhende andeler i nasjonale
verdipapirfond eller utenlandske UCITS-fond,
samt fond som utelukkende invester i rentebae-
rende obligasjoner.

Regler om meldeplikt for ansatte og tillits-
valgte ved regulert marked er gitt i bersforskriften
§ 27. Disse skal straks melde til det aktuelle regu-
lerte marked om egne og narstiendes erverv
eller avhendelse av finansielle instrumenter.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
8.2.1.6.

8.2.2 Forventet EQS-rett
82.2.1

MiFID II har ikke regler om krav til organisa-
sjonsform for regulert marked.

Organisasjonsform
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8222

Krav til styret og ledelsen i et regulert marked fol-
ger av MiFID II artikkel 45. Det er ikke gitt niva 2-
regler som utfyller denne bestemmelsen.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
8.2.2.1.

Krav til styret og ledelse

8.2.2.3  Eierkontroll

Regler om eierkontroll i regulert marked er gitt i
MIiFID II artikkel 46. Det er ikke gitt utfyllende
niva 2-regler til bestemmelsen.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
8.2.2.2.

8224

MiFID II har ikke seerlige bestemmelser om note-
ring av egenutstedte aksjer for regulerte marke-
der. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.4.

Notering av egne aksjer

82.2.5 Kravtil ansvarlig kapital og likviditetskrav

MiFID II artikkel 47 nr. 1 bokstav f) oppstiller
krav til kapital for regulert marked. Det er ikke
gitt utfyllende niva 2-regler om dette.

Det vises til omtale i NOU 2017:1 kapittel
8.2.2.3.

8226

MiFID II har ikke serlige regler om internkon-
troll eller revisors arbeidsoppgaver i regulert mar-
ked. Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
8.2.3.6.

Internkontroll og revisor

8.2.2.7 Taushetsplikt

MiFID II inneholder ikke regler om taushetsplikt
for regulert marked.

8.2.2.8  Habilitetskrav, egenhandel og meldeplikt

MiFID II har, i likhet med MIFID I ikke seerlige
regler om begrensninger i adgangen for tillits-
valgte og ansatte til & har styreverv eller bierverv i
utstedere med noterte finansielle instrumenter,
begrensninger i ansattes egenhandel eller rappor-
tering av egenhandel.

Utvalget har i NOU 2017: 14 utredet gjennom-
foring av MAR i norsk rett. Gjennom MAR utvides
anvendelsesomradet for utstederes informasjons-
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plikt, dvs. plikten til 4 offentliggjore innsideinfor-
masjon. Etter MAR artikkel 17, vil informasjons-
plikten ogsa gjelde for utstedere som har godkjent
handel av dennes finansielle instrumenter pa en
MHEF eller OHF, eller har sekt om opptak til han-
del av de finansielle instrumentene pa en MHE.
De fleste MHF-er i Europa tilbyr handel i instru-
menter som allerede er notert pé et regulert mar-
ked. Ved handel i slike allerede noterte instru-
menter, soker eller godkjenner ikke utstederen
opptaket til handel, og utstederens informasjons-
plikt handteres gjennom noteringen pa det regu-
lerte markedet. Der instrumentet ikke er notert
pa et regulert marked, har handelsplassen visse
likhetstrekk med regulerte markeder. Slike MHF-
er omtales gjerne som noterings MHF / listing
MTE. Tilsynet med utsteders informasjonsplikt
etter MAR er av utvalget foreslatt viderefort dele-
gert til regulert marked. Utvalget har videre fore-
slatt at tilsynet med utsteders informasjonsplikt
ogsé delegeres der operateren av en slik MHF er
et regulert marked. Se naermere om dette i NOU
2017: 14 pkt. 10.2.3.3.

8.2.3 Utvalgets vurderinger
8.2.3.1  Organisasjonsform

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefore
gjeldende krav i barsloven § 9 i utkast til ny § 11-6
i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 8.2.3.1.

Utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier
at det er behov for utfyllende forskrifter til
bestemmelsen.

8.2.3.2  Kravtil styre og ledelse mv.

MiFID II artikkel 45 er i NOU 2017: 1 foreslatt
gjennomfert i tre bestemmelser i verdipapirhan-
delloven kapittel 11. Krav til ledelsen av markeds-
operater for regulert marked er foresltt gjennom-
fort i ny § 11-7 og regler om styrets ansvar og for-
pliktelser er foreslatt gjennomfert i ny § 11-8. I ny
§ 119 er det foreslatt inntatt en hjemmel for
departementet til & fastsette regler om krav til
nominasjonskomité for regulert marked. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.2

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 45 og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilser at det er behov for
utfyllende forskrifter her.



NOU 2018: 1 71

Markeder for finansielle instrumenter

8.2.3.3  Krav til eiere

Utvalget har foreslitt 4 gjennomfere MiIFID II
artikkel 46 i utkast til ny § 11-10 i verdipapirhan-
delloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.3.

Det er ikke gitt nivd 2- regler som utfyller
MiFID II artikkel 46, og utvalget er for gvrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
utfyllende forskrifter her.

8.2.3.4  Notering av egne aksjer

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
bersloven § 19 i ny § 12-7 i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.4.

Utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier
at det er behov for utfyllende forskrifter til denne
bestemmelsen.

8235

Gjeldende krav til kapital og likviditet for regulert
marked er i NOU 2017: 1 foreslatt viderefert i nye
§§ 11-16 og 11-17 i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.5.

Det er ikke gitt niva 2-regler om krav til kapital
i regulerte markeder, og utvalget er for ovrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
nye bestemmelser i verdipapirforskriften.

Krav til ansvarlig kapital og likviditetskrav

8.2.3.6  Internkontroll og revisor

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende bestemmelser om internkontroll og
revisors arbeidsoppgaver i regulert marked i hen-
holdsvis ny § 11-11 og ny § 11-12 i verdipapirhan-
delloven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.6.

Utvalget er ikke kjent med forhold som tilsier
at det er behov for utfyllende forskrifter til disse
bestemmelsene.

8.2.3.7 Taushetsplikt

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende bestemmelse om taushetsplikt i berslo-
ven § 14 i ny § 11-13 i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 8.2.3.6.

Utvalget mener det er behov for & viderefore
gjeldende unntak fra taushetsplikten i bersfor-
skriften kapittel 5 (§§ 22 til 24). Bestemmelsene
foreslas viderefort i nye §§ 11-1 til 11-3 i verdipa-
pirforskriften.

Kapittel 8

8.2.3.8  Habilitetskrav — begrensninger

i adgangen til G ha styreverv eller bierverv

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefere
regelen i bersloven §15 om habilitetskrav, da
regler om habilitet anses & vaere nedvendige gitt
at regulert marked er gitt offentligrettslige opp-
gaver.

Ettersom regulert marked er tillagt offentli-
grettslige oppgaver, herunder tilsyn med usteders
informasjonsplikt, anser utvalget det ogsa nedven-
dig a viderefere begrensningen i adgangen til &
inneha styreverv og bierverv. Utvalget vurderer
det videre slik at begrensingen ogsd ber omfatte
slike verv i utstedere som er tatt opp til handel pa
MHEF der det regulerte markedet er delegert til-
syn med utsteders informasjonsplikt etter MAR.

823.9

Regulert marked er tillagt offentligrettslige opp-
gaver og ansatte ved regulert marked kan besitte
innsideinformasjon og annen konfidensiell infor-
masjon relatert til noterte finansielle instrumen-
ter. Av denne grunn, anser utvalget det nedvendig
a viderefore begrensningene i ansattes adgang til
erverv og avhendelse av finansielle instrumenter
notert pa det aktuelle regulerte marked. Utvalget
mener videre at begrensningene ber utvides til &
omfatte finansielle instrumenter tatt opp til handel
pad MHF der det aktuelle regulerte marked er til-
synsmyndighet for utsteders lepende informa-
sjonsplikt etter MAR. Det vises til vurderingene
ovenfor vedrerende habilitet.

Det anses videre hensiktsmessig & viderefore
unntaket for investeringer i noterte fond med
diversifiseringskrav etter UCITS-direktivet. Gjel-
dende bestemmelse viser til den tidligere lov om
verdipapirfond. Den foreslatte nye bestemmelsen
viser til bestemmelse i gjeldende verdipapirfond-
lov. Gjennom lov om alternative investeringsfond,
er det apnet for AlFer i Norge. Et AIF kan, men
mé ikke, tilfredsstille diversifiseringskravene i
UCITS-direktivet. Utvalget mener at ogsd slike
fond ber veere unntatt. Dette er i trdid med det
regelverk for egenhandel som vil gjelde for
ansatte i verdipapirforetak etter kommisjonsfor-
ordningen til MiFID II. Det vises i denne forbin-
delse til NOU 2017: 1 pkt. 5.2.6. Begrensningen i
adgangen i forhold til investeringer i fond som
ikke er notert pd vedkommende regulerte mar-
ked, er begrunnet med at disse kan investere i
noterte finansielle instrumenter. Ogsa her er det
unntak for typer av fond som har betydelige krav
til diversifisering. I likhet med det som gjelder i

Egenhandel og meldeplikt
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forhold til andeler notert pa vedkommende regu-
lerte marked, mener utvalget at AlFer med tilsva-
rende diversifisering som UCITSfond ber unntas
fra det generelle handleforbudet.

Reglene om meldeplikt er gitt for & muliggjere
kontroll av ansattes og tillitsvalgtes kjop og salg av
finansielle instrumenter ved at det foreligger
informasjon om alle disposisjoner foretatt av rele-
vante personer og deres narstiende. Regulert
marked og verdipapirmarkedet generelt, er avhen-
gig av tillit. Ansatte og tillitsvalgte ved regulert
marked kan gjennom sitt arbeid og verv motta
innsideinformasjon og annen konfidensiell infor-
masjon relatert til finansielle instrumenter. Det
gjelder i sardeleshet instrumenter notert pa det
relevante regulerte markedet, men kan ogsa
gjelde andre finansielle instrumenter. Regler som
muliggjer relevante myndighets kontroll av slike
disposisjoner, er derfor en allmenn interesse. Det
nevnes ogsa at tilsvarende omfattende meldeplikt
for handel med finansielle instrumenter innferes
for ansatte i verdipapirforetak gjennom kommi-
sjonsforordningen til MiFID II. Utvalget kan ikke
se at det er andre alternative virkemidler som kan
erstatte meldeplikten.

Omfanget av meldeplikten er betydelig ved at
den gjelder finansielle instrumenter generelt,
samt disposisjoner foretatt av naerstdende. Der-
som meldeplikten skal tjene sitt formal, mener
utvalget at meldeplikten ikke kan begrenses til
kjop og salg som direkte gjelder finansielle instru-
menter notert pa det relevante regulerte marked.
For & ivareta formaélet om tilliten til det regulerte
marked og verdipapirmarkedet generelt, mener
utvalget videre at meldeplikten ber videreferes
ogsé for disposisjoner foretatt av naerstiende.

Etter gjeldende regler skal det foretas melding
straks. Dette fremstir som unedvendig strengt
sett pd bakgrunn av forméilet med regelen og
bidrar ikke til & gjere mulighetene for kontroll
mer effektiv. Utvalget foreslar at det regulerte
marked selv kan fastsette frist for melding. Videre
kan utvalget ikke se at det skal veere behov for
meldeplikt i forhold til UCITS-fond og lignende
som ikke er notert pd vedkommende marked.
Disse er underlagt diversifiseringskrav og
begrunnelsen for at ansatte kan investere i disse
er at muligheten for misbruk av informasjon der-
for ikke er til stede. Dette er ogsa i trad med de
meldeplikter som vil gjelde for ansatte i verdipa-
pirforetak etter kommisjonsforordningen til
MiFID II.

Det vises for evrig til NOU 2017:1 kapittel
8.2.3.6.

Markeder for finansielle instrumenter

8.3 Scerlig om tillatelse som bgrs

8.3.1 Gjeldende rett

Borsloven kapittel 6 inneholder regler som kun
gjelder for de regulerte markeder som er berser.
Skillet mellom regulert marked og bers stammer
fra opptaksdirektivet (2001/34/EF). For regulerte
markeder der omsettelige verdipapirer tas opp til
«offisiell notering pa fondsbers», gjelder bade
opptaksdirektivet (2001/34/EF) og MIFID I. I
norsk lovgivning brukes begrepet bers om disse
regulerte markedene. Oslo Bers er en slik «offi-
cial stock exchange» som opptaksdirektivet viser
til. For evrige regulerte markeder gjelder kun
MiFID I. Bors er et regulert marked med saerskilt
tillatelse til & drive virksomhet som bers, og er
underlagt en noe strengere regulering enn almin-
nelige regulerte markeder. Det vises for gvrig til
NOU 2017: 1 kapittel 3.3.4 og 8.3.

Utfyllende vilkar for notering av finansielle
instrumenter pd bers er gitt i bersforskriften
kapittel 2 (8§ 4 til 16). §§ 4 til 7 gjelder notering av
aksjer og §§ 8 til 13 gjelder notering av obligasjo-
ner. §§14 til 16 inneholder visse fellesregler. Det
folger av bersforskriften § 2 at forskriftens kapittel
2 (om bersnotering) gjelder tilsvarende for grunn-
fondsbevis s langt de passer dersom ikke annet
fremgér av den enkelte bestemmelse.

Naermere regler om saksbehandlingsfrister
ved erverv av betydelig eierandel i bers er gitt i
bersforskriften kapittel 6a (§ 28a).

8.3.2 Forventet E@S-rett

MiFID 1II gjor ikke endringer i opptaksdirektivet
som gjelder «offisiell notering pa fondshers» og
ved motstrid mellom MiFID II og opptaksdirekti-
vet skal sistnevnte gis forrang, jf. fortalen til
MiIFID II pkt. 122. Det er ikke gitt utfyllende
bestemmelser pa niva 2 pa dette omradet.

8.3.3 Utvalgets vurderinger

Da MiFID II ikke medferer endringer i forholdet
til opptaksdirektivet, slik at skillet mellom regu-
lerte markeder og berser viderefores uendret, har
utvalget i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefere de
materielle reglene om opptak til notering pa bers i
nytt kapittel 13 i verdipapirhandelloven. Utvalget
la ogsé til grunn at de av bersforskriftens bestem-
melser som omhandler krav til bers, ma videre-
fores.

Utvalget foreslar derfor 4 viderefere gjeldende
bestemmelser i bersforskriften kapittel 2 (§§ 4 til
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16) i verdipapirforskriften §§ 13-2 til 13-14. Gjel-  bersforskriften kapittel 6a (§ 28a) om saksbehand-
dende § 2 i borsforskriften foreslds viderefertiny  lingsfrister ved erverv av betydelig eierandel i
§13-1 i verdipapirforskriften. Videre foreslar bers i ny § 13-15 i verdipapirforskriften.

utvalget 4 viderefore gjeldende bestemmelser i
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Kapittel 9
Tilsynet med verdipapirmarkedet

9.1 Innledning

I MiFID II del IV er det gitt regler om myndighe-
tenes kompetanse, tiltak og sanksjoner. Dette
omfatter bestemmelser om utpeking av tilsyns-
myndighet, sanksjonering av brudd pa regelver-
ket, offentliggjering av beslutninger, rutiner ved
varsling av brudd pé regelverket, klageadgang og
utenrettslige klageordninger, taushetsplikt og rap-
porteringsplikt for revisor. I tillegg er det gitt
regler om samarbeid mellom tilsynsmyndigheter i
E@dS. Det er gitt en rekke utfyllende regler pa niva
2 om dette.

I dette kapittelet behandles reglene om tiltak i
det lopende tilsynsarbeidet, samt noen felles-
spersmal. I kapittel 10 behandles ulike tiltak,
administrative og strafferettslige sanksjoner ved
brudd pa regelverket, jf. tilsvarende inndeling i
NOU 2017: 1 kapittel 9 og 10.

9.2 Tilsynsmyndigheten

9.2.1 Gjeldende rett

Regler om tilsynsmyndighet for verdipapirforetak
og andre foretak som driver virksomhet i forbin-
delse med verdipapirhandel etc., folger i dag av
finanstilsynsloven! §1 og verdipapirhandelloven
§ 15-1. Tilsynsmyndighet for regulerte markeder
fremgér av bersloven § 44 jf. finanstilsynsloven § 1
nr. 14. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapittel
9.2.1.

Utfyllende regler om kontroll med utsteders
finansielle rapportering er gitt i verdipapirforskrif-
ten kapittel 13 avsnitt II (§§ 13-2 til 13-14).

9.2.2 Forventet E@S-rett

I MiFID II er regler om tilsynsmyndighet i tilknyt-
ning til MiFID II og MiFIR inntatt i artikkel 67 og
68. Det er ikke gitt utfyllende niva 2-regler til disse

1 Lov om tilsynet med finansforetak mv. av 7. desember 1956

nr. 1

bestemmelsene. Det vises for evrig til omtale i
NOU 2017: 1 kapittel 9.2.2.

9.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 forslatt & innta regler
om tilsyn med verdipapirmarkedet i ny §19-1 i
verdipapirhandelloven. Det er ikke foreslatt
endringer i gjeldende bestemmelser om tilsyns-
myndighet i finanstilsynsloven § 1. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 9.2.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 67 og 68 om tilsynsmyndighet i
tilknytning til MiFID II og MiFIR, og utvalget er
for ovrig ikke kjent med forhold som tilsier at det
er behov for utfyllende forskrifter her.

Utvalget bemerker for evrig at MIFID II ikke
gjor endringer i gjeldende regler om kontroll med
utsteders finansielle rapportering. Gjeldende
regler om kontroll med utsteders finansielle rap-
portering er i NOU 2017: 1 foreslatt viderefort i ny
§ 19-1 tredje ledd i loven. Utvalget foreslar i forlen-
gelsen av dette 4 viderefore gjeldende bestemmel-
ser i verdipapirforskriften kapittel IT (§§ 13-2 til 13-
14) uten materielle endringer. Det foreslas & opp-
datere bestemmelsene med henvisninger til nye
bestemmelser i verdipapirhandelloven, og & endre
overskriften til kapittel II slik at det fremgar at
bestemmelsene gjelder kontroll med finansiell
rapportering fra utstedere pa regulert marked (og
ikke bare foretak med tillatelse som bers).

9.3 Virkemidleridet lgpende tilsynet
med verdipapirmarkedet

9.3.1 Gjeldende rett

Regler om virkemidler i det lepende tilsynet med
verdipapirmarkedet finnes i dag i en rekke
bestemmelser i finanstilsynsloven, verdipapirhan-
delloven og bersloven. Det vises til omtale i NOU
2017: 1 kapittel 9.3.1.

I verdipapirforskriften §14-1 er det gitt
bestemmelser om virksomhetsrapportering for
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verdipapirforetak og norske filialer av utenland-
ske verdipapirforetak. For slike foretak stilles
krav om & sende inn halvarsoppgave til Finanstil-
synet. Formalet med rapporteringen er hovedsa-
kelig 4 gi Finanstilsynet en oversikt over hvilken
type virksomhet foretakene faktisk driver, omfan-
get av virksomheten og virksomhetenes lennsom-
het. Rapportene brukes ogsa til 4 kontrollere at
balanse- og regnskapstall oppgitt i kapitaldek-
ningsoppgavene er korrekte.

9.3.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 69 er det angitt minimumsbe-
foyelser som tilsynsmyndigheten skal ha til radig-
het. I artikkel 72 nr. 1 er det gitt regler om hvor-
dan myndigheten skal kunne uteves. Regler om
revisors opplysningsplikt felger av artikkel 77.
Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller disse
bestemmelsene.

Det vises for eovrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 9.3.2.

9.3.3 Utvalgets vurderinger
9.3.3.1  Opplysningsplikt

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore bestemmelser i MiFID II artikkel 69 om opp-
lysningsplikt for verdipapirforetak og deres til-
knyttede agenter, datarapporteringsforetak, samt
markedsoperaterer og selskap i samme konsern i
ny § 19-2 i verdipapirhandelloven. Regler om opp-
lysningsplikt for enhver ved mistanke om brudd
pa verdipapirhandelloven er foreslatt inntatt i ny
§ 19-3. Regler om revisors opplysningsplikt i artik-
kel 77 er dekket av finanstilsynsloven § 3a, og
utvalget har derfor ikke foreslatt bestemmelser i
verdipapirhandelloven om dette. Det vises for
ovrig til NOU 2017: 1 kapittel 9.3.3.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om opplysningsplikt i MiFID II artikkel
69 og 77, og utvalget er for ovrig ikke kjent med
forhold som tilsier at det er behov for ytterligere
utfyllende bestemmelser i forskrift om dette.

9.3.3.2  Stedlig tilsyn og andre undersgkelser

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt 4 viderefore
gjeldende regler om Finanstilsynets adgang til 4
foreta undersokelser (herunder stedlig tilsyn) i
finanstilsynsloven § 3. Videre har utvalget fore-
slatt & utvide anvendelsesomradet for gjeldende
regler om bevissikring til ogséa & gjelde brudd pa
reglene om algoritmehandel og posisjonsgrenser,

Kapittel 9

jf. ny § 19-5 i verdipapirhandelloven. Bestemmel-
sene gjennomferer regler om tilsynsmyndighete-
nes adgang til & foreta stedlig tilsyn og andre
undersekelser i MiFID II artikkel 69. Det vises til
NOU 2017: 1 kapittel 9.3.3.3.

Det er ikke gitt niva 2-regler som utfyller
reglene om tilsynsmyndighetens adgang til a
foreta stedlig tilsyn og andre undersokelser i
MiFID II artikkel 69, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
utfyllende bestemmelser i forskrift om dette.

9.3.3.3  Opplysninger om telekommunikasjon

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt a viderefore
gjeldende regler om opplysninger om telekommu-
nikasjon i ny § 19-2 forste ledd og § 19-3. Bestem-
melsene gjennomferer regler om opplysninger
om telekommunikasjon i MiFID II artikkel 69. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 9.3.3.4.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om opplysninger om telekommunikasjon i
MiFID II artikkel 69, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
utfyllende bestemmelser i forskrift om dette.

9.3.3.4  Beslag av aktiva og anmeldelse til

pdtalemyndigheten

Utvalget har i NOU 2017: 1 lagt til grunn at kra-
vene i MiFID II artikkel 69 om tilsynsmyndighete-
nes adgang til arrest og beslag av aktiva er oppfylt
ved verdipapirhandellovens regler om vinnings-
avstaelse, straffeprosessuelle regler om beslag og
tvangsfullbyrdelseslovens regler om arrest. Videre
har utvalget lagt til grunn at kravene i artikkel 69
om at tilsynsmyndighetene skal ha adgang til &
henvise saker til strafferettslig forfelgning er opp-
fylt i gjeldende rett, jf. finanstilsynsloven § 6 forste
ledd. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 9.3.3.5.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om tilsynsmyndighetenes adgang til
arrest og beslag eller reglene om anmeldelse til
patalemyndigheten i MiFID II artikkel 69, og
utvalget er for ovrig ikke kjent med forhold som
tilsier at det er behov for utfyllende bestemmelser
i forskrift om dette.

9.3.3.5  Pdlegg om midlertidig eller permanent

oppher av aktivitet

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefore
gjeldende regler om Finanstilsynets adgang til a
gi palegg om oppher av aktivitet (med enkelte pre-
siseringer) i ny §19-7 i verdipapirhandelloven.
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Utvalget har lagt til grunn at disse bestemmel-
sene, sammen med finanstilsynsloven § 4a, gjen-
nomferer kravene i MiFID II artikkel 69 nar det
gjelder tilsynsmyndighetenes anledning til &
palegge oppher av aktivitet. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 9.3.3.6.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om tilsynsmyndighetenes adgang til 4 gi
palegg om oppher av aktivitet i MiFID II artikkel
69, og utvalget er for evrig ikke kjent med forhold
som tilsier at det er behov for utfyllende bestem-
melser i forskrift om dette.

9.3.3.6  Suspensjon og strykning av finansielle

instrumenter

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & gjennom-
fore reglene i MiFID II artikkel 69 om tilsynsmyn-
dighetenes adgang til & kreve suspensjon og
strykning av finansielle instrumenter i MiFID II
artikkel 69 i ny § 12-3 femte ledd (pa regulerte
markeder) og §9-42 femte ledd (pda MHF og
OHF) i verdipapirhandelloven. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 9.3.3.7.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om tilsynsmyndighetenes adgang til a
kreve suspensjon og strykning av finansielle
instrumenter i MiFID II artikkel 69, og utvalget er
for evrig ikke kjent med forhold som tilsier at det
er behov for utfyllende bestemmelser i forskrift
om dette.

9.3.3.7  Tilsynsmyndighetens adgang til a gi

offentlige uttalelser

Utvalget har i NOU 2017: 1 lagt til grunn at kravet
i MiFID II artikkel 69 om at tilsynsmyndighetene
skal ha adgang til 4 gi offentlige uttalelser er gjen-
nomfert i norsk rett, og har ikke foreslatt noen
lovbestemmelse om dette. Det vises til NOU
2017: 1 kapittel 9.3.3.8.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om tilsynsmyndighetenes adgang til & gi
offentlige uttalelser i MIiFID II artikkel 69, og
utvalget er for gvrig ikke kjent med forhold som
tilsier at det er behov for utfyllende bestemmelser
i forskrift om dette.
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9.4 Myndighet til a foreta
produktinngrep (product
intervention)

9.4.1 Gjeldende rett

Det finnes ikke regler om produktinngrep som
svarer til MiFID II og MiFIR i gjeldende norsk
rett. Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
9.4.1.

9.4.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 69 nr. 2 bokstav s) er det gitt
nye regler om tilsynsmyndighetenes adgang til a
foreta produktinngrep. Reglene ma sees i sam-
menheng med MiFIR artikkel 39 til 43, hvor det er
gitt regler om overvakning knyttet til produkter
og myndighet for nasjonale tilsynsmyndigheter,
ESMA og EBA til a foreta produktinngrep. Utfyl-
lende regler til MiFIR artikkel 40 til 42 er gitt i
kommisjonsforordningen til MiFIR artikkel 19 til
21. Disse spesifiserer hvilke kriterier og faktorer
henholdsvis nasjonale tilsynsmyndigheter, ESMA
og EBA skal legge vekt pa ved vurderinger knyt-
tet til produktinngrep etter reglene i MiFIR.

I MiFID II artikkel 69 nr. 2 bokstav t) er det
gitt nye regler om tilsynsmyndighetenes adgang
til & foreta produktinngrep i relasjon til kravene
om produkthandtering i artikkel 16 nr. 3. Det er
ikke gitt niva 2-regler om dette.

Det vises til nermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 9.4.2.

9.4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 lagt til grunn at kra-
vene i MiFID II artikkel 69 nr. 2 bokstav s) er opp-
fylt ved at MiFIR gjennomferes ved inkorporasjon
i ny § 8-1 i verdipapirhandelloven. Finanstilsynets
kompetanse til 4 beslutte produktinngrep felger
da direkte av MiFIR. Utvalget har forslitt 4 gjen-
nomfere MiFID II artikkel 69 nr. 2 bokstav t) i ny
§ 19-7 attende ledd i verdipapirhandelloven. Det
vises til NOU 2017: 1 kapittel 9.4.3.

Utvalget foreslar a4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFIR ved inkorporasjon i ny § 8-
11 verdipapirforskriften, jf. kapittel 1.3. Utfyllende
bestemmelser om produktinngrep i artikkel 19 til
21 vil saledes gjelde direkte. Utvalget er for gvrig
ikke kjent med forhold som tilsier at det er behov
for ytterligere utfyllende forskrifter til reglene om
produktinngrep.
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9.5 Regler om erstatning ved finansiell
radgivning

I gjeldende norsk rett ma krav om erstatning
behandles etter alminnelig ulovfestet erstatnings-
rett eller etter alminnelig (lovfestet og ulovfestet)
kontraktsrett. MiFID II artikkel 69 nr. 2 palegger
medlemsstatene 4 ha erstatningsmekanismer.
Utvalget har i NOU 2017: 1 lagt til grunn at MiFID
II artikkel 69 nr. 2 er oppfylt med eksisterende
mekanismer for erstatning. Det er ikke foreslatt
nye lovregler om dette. Det vises til NOU 2017: 1
kapittel 9.5. Det er derfor ikke aktuelt & foresla
forskriftsbestemmelser om dette.

9.6 Klageadgang og rettslig preving

9.6.1 Gjeldende rett

Krav til verdipapirforetaks klagebehandling felger
i dag av verdipapirforskriften § 9-13. Verdipapir-
handelloven &pner for krav om tilknytning til eller
etablering av klagenemnd, jf. § 10-16a. Det vises til
narmere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 9.6.1.

9.6.2 Forventet EQS-rett

I MiFID II artikkel 75 er det gitt regler om klage-
og erstatningsordninger for utenrettslig losning
av forbrukertvister om investeringstjenester og
tilknyttede tjenester. Det er ikke gitt niva 2-regler
om dette. Det vises til omtale i NOU 2017: 1 kapit-
tel 9.6.2.

9.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & innta en
hjemmel for departementet til & gi regler om kla-
gebehandling i ny § 9-20 i verdipapirhandelloven.
Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 9.6.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
reglene om klage- og erstatningsordninger i
MiFID II artikkel 75, og utvalget er for evrig ikke
kjent med forhold som tilsier at det er behov for
utfyllende bestemmelser i forskrift om dette.

9.7 Tilsynmed foretakmed hovedsetei
en annen E@S-stat - et utvidet
samarbeid med andre
tilsynsmyndigheter

9.7.1 Gjeldende rett

Regler om tilsyn med verdipapirforetak med
hovedsete i annen EQS-stat finnes i dag i kapittel

Kapittel 9

16 i verdipapirhandelloven. Her er det gitt regler
om foretakenes opplysningsplikt overfor Finans-
tilsynet (§ 16-1), stedlig kontroll (§16-2) og
palegg om retting m.m. (§ 16-3). Bestemmelsene
gjennomfoerer gjeldende EQS-rett i MiFID I artik-
kel 61.

MiFID I del IV inneholder i tillegg en rekke
bestemmelser om samarbeid mellom tilsyns-
myndigheter. Disse retter seg mot tilsynsmyndig-
hetene og ble derfor ikke gjennomfert saerskilt i
lov eller forskrift.

Det vises for evrig til NOU 2017: 1 kapittel
9.7.1.

9.7.2 Forventet E@S-rett

Regler om samarbeid mellom tilsynsmyndigheter
og om tilsynsmyndighetenes hjemler overfor ver-
dipapirforetak med hovedsete i annen EQJS-stat,
er gitt i MiFID II del VI kapittel II og III.

Utfyllende regler om samarbeid mellom til-
synsmyndigheter er gitt i kommisjonsforordnin-
gen til MiFID II artikkel 90 og kommisjonsforord-
ningene (EU) 2017/988 (ITS 1), (EU) 2017/586
(RTS Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter),
(EU) 2017/980 (ITS 6) og (EU) 2017/981 (ITS 7).

Kommisjonsforovdning (EU) 201 7/988% (ITS
1) gir naermere regler om samarbeid mellom
hjemstatsmyndighet og vertstatsmyndighet for
handelsplasser hvis virksomhet er blitt av vesent-
lig betydning for verdipapirmarkedet og investor-
beskyttelsen i vertstaten. Her er det gitt bestem-
melser om samarbeidsavtaler og prosedyrer for
samarbeid, herunder standardavtaler og maler for
informasjonsutveksling, knyttet til slike handels-
plasser.

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/586° (RTS
Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter) gir neer-
mere regler om informasjonsutveksling mellom
tilsynsmyndigheter nar disse samarbeider om til-
synsaktiviteter, verifisering av informasjon og
andre undersekelser. Forordningen angir hvilken
informasjon tilsynsmyndighetene skal utveksle

2 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/988 of 6 June 2017 laying down implementing techni-
cal standards with regard to standard forms, templates and
procedures for cooperation arrangements in respect of a
trading venue whose operations are of substantial impor-
tance in a host Member State

3 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/
586 of 14 July 2016 supplementing Directive 2014/65/EU
of the European Parliament and of the Council with regard
to regulatory technical standards for the exchange of infor-
mation between competent authorities when cooperating in
supervisory activities, on-the-spot verifications and investi-
gation
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om henholdsvis verdipapirforetak, markedsopera-
terer og foretak med tillatelse til 4 yte datarappor-
teringstjenester (artikkel 2), kredittinstitusjoner
(artikkel 3) og enhver annen fysisk eller juridisk
person (artikkel 4).

Kommisjonsforordning (EU) 201 7/980* (ITS
6) gir utfyllende regler om samarbeid mellom til-
synsmyndigheter i form av maler og standard-
skjema for samarbeid. I tillegg inneholder forord-
ningen en rekke bestemmelser om prosedyrer for
samarbeid mellom tilsynsmyndigheter i tilsynsak-
tiviteter og informasjonsutveksling for ovrig.

Nar det gjelder kommisjonsforordning (EU)
2017/981 (ITS 7), vises det til omtale av forordnin-
gen under kapittel 5.2.2.2.

4 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/980 of 7 June 2017 laying down implementing techni-
cal standards with regard to standard forms, templates and
procedures for cooperation in supervisory activities, for on-
site verifications, and investigations and exchange of infor-
mation between competent authorities in accordance with
Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council
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Det vises for evrig til omtale i NOU 2017: 1
kapittel 9.7.2.

9.7.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 foreslatt & viderefore
gjeldende bestemmelser om tilsyn med verdipa-
pirforetak med hovedsete i annen EQS-stat i nytt
kapittel 20 i verdipapirhandelloven. Regler som
gjelder samarbeid mellom tilsynsmyndighetene i
EOS-omridet, er ikke foreslatt gjennomfort i
loven. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel 9.7.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfere kommisjons-
forordningen til MiFID II ved inkorporasjon i ny
§ 2-1 i verdipapirforskriften. Utfyllende bestem-
melser i artikkel 90 vil dermed gjelde direkte.
Kommisjonsforordningene (EU) 2017/988 (TS
1), (EU) 2017/586 (RTS Samarbeid mellom til-
synsmyndigheter), (EU) 2017/980 (ITS 6) og
(EU) 2017/981 (ITS 7) foreslas gjennomfert i nytt
kapittel 19 i verdipapirforskriften, i § 19-1.
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Kapittel 10
Administrative tiltak, administrative sanksjoner og straff

10.1 Gjeldende rett

I verdipapirhandelloven er tilsynsvirkemidlene og
sanksjonsbestemmelsene omhandlet i kapittel 15
og 17. Bersloven har bestemmelser om tilsyn og
sanksjoner i kapittel 7. Det vises til nermere
omtale i NOU 2017: 1 kapittel 10.2.

Det er i gjeldende rett ikke gitt utfyllende
regler i forskrift til de av disse lovbestemmelsene
som gjelder tilsynsvirkemidler eller sanksjonsbe-
stemmelser knyttet til overtredelse av bestemmel-
ser som gjennomferer MiFID I eller utfyllende
EO@S-regler til MiFID 1.

10.2 Forventet E@S-rett

Med MIFID II endres reglene om forvaltnings-
messige tiltak og sanksjoner vesentlig i forhold til
gjeldende E@S-rett. Det vises til NOU 2017:1
kapittel 10.3.1.

MiFID II artikkel 70 gir regler om sanksjoner
og tiltak som tilsynsmyndighetene skal kunne
ilegge for overtredelse av regelverket. Det er ikke
gitt nivd 2-regler som utfyller artikkel 70. Det
vises for evrig til nermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 10.3.

10.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 dreftet de ulike tilta-
kene og sanksjonene MiIFID II fastsetter at nasjo-
nale tilsynsmyndigheter skal ha til radighet, og
har foreslatt en rekke endringer i verdipapirhan-
delloven knyttet til disse. Det vises til naermere
omtale i NOU 2017: 1 kapittel 10.4.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MIFID II artikkel 70 om sanksjoner og tiltak ved
overtredelse av regelverket, og utvalget er for
ovrig ikke kjent med forhold som tilsier at det er
behov for utfyllende forskrifter her.

10.4 Offentliggjering av administrative
sanksjoner og andre tiltak

10.4.1 Gjeldende rett

Finanstilsynet kan som utgangspunkt offentlig-
gjore opplysninger om sakene de behandler.
Regler om taushetsplikt i forvaltningsloven og
finanstilsynsloven, og regler i personopplysnings-
loven, begrenser imidlertid Finanstilsynets adgang
til & offentliggjore opplysninger. Det er i gjeldende
rett ikke gitt lovregler om Finanstilsynets plikt til
4 offentliggjore vedtak om administrative sanksjo-
ner og andre tiltak. Det heller ikke gitt lovregler
om Finanstilsynets plikt til 4 rapportere sanksjo-
ner og tiltak til ESMA.

Det vises til neermere omtale av gjeldende rett
i NOU 2017: 1 kapittel 10.5.1.

10.4.2 Forventet E@S-rett

MiFID II artikkel 71 inneholder regler om tilsyns-
myndighetenes offentliggjering av vedtak om
sanksjoner og andre tiltak, samt regler om rappor-
tering av sanksjoner og tiltak til ESMA. Det vises
til neermere omtale i NOU 2017: 1 kapittel 10.5.2.

Kommisjonsforovdning (EU) 2017/1111 1 aTs
8) gir utfyllende regler om prosedyrer og format
for levering av informasjon til ESMA om sanksjo-
ner og tiltak. Kommisjonsforordningen oppstiller
krav om at tilsynsmyndighetene skal utpeke et
kontaktpunkt for kommunikasjon med ESMA om
sanksjoner og tiltak. Videre er det gitt regler om
hvilket IT-teknisk format mv. tilsynsmyndighe-
tene skal bruke ved rapporteringen, regler om
sletting og oppdatering av innsendte rapporter,
regler om tidsfrister og maler for rapporter til
ESMA.

1 COMMISSION IMPLEMENTING REGULATION (EU)
2017/1111 of 22 June 2017 laying down implementing
technical standards with regard to procedures and forms
for submitting information on sanctions and measures in
accordance with Directive 2014/65/EU of the European
Parliament and of the Council
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10.4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017: 1 lagt til grunn at det
ikke er nedvendig med lovbestemmelser som gir
Finanstilsynet plikt til & offentliggjore vedtak om
administrative sanksjoner og andre vedtak, eller
plikt til & rapportere sanksjoner og tiltak til ESMA.
En slik plikt vil felge ved innlemmelsen av MiFID
II i EQS-avtalen. Det vises til NOU 2017: 1 kapittel
10.5.3.

Utvalget foreslar 4 gjennomfore reglene i kom-
misjonsforordning (EU) 2017/1111 (ITS 8) ved
inkorporasjon av forordningen i ny § 19-5 i verdi-
papirforskriften. Utvalget er for ovrig ikke kjent
med forhold som tilsier at det er grunn til & foresla
ytterligere utfyllende forskrifter her.

10.5 Nye regler om vern av varslere

10.5.1 Gjeldende rett

Arbeidsmiljgloven inneholder regler om rett til &
varsle om kritikkverdige forhold, vern mot gjen-
gjeldelse ved varsling og taushetsplikt om varsle-
rens identitet. Det er ingen regler i verdipapirhan-
delloven om vern ved varsling.

Det vises for ovrig til omtale av gjeldende rett i
NOU 20017:1 kapittel 10.6.1.

10.5.2 Forventet E@S-rett

MIiFID II artikkel 73 gir nye regler om varsling til
tilsynsmyndigheten om overtredelser eller kri-
tikkverdige forhold, sékalt «whistle blowing». Det
er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller disse
reglene. Det vises til naermere omtale i NOU
2017: 1 kapittel 10.6.

10.5.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017:1 foreslatt visse
endringer i gjeldende bestemmelse om Finanstil-
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synets taushetsplikt for gjennomfering av enkelte
av reglene i MiFID II artikkel 73. For evrig er det
ikke foreslatt endringer i gjeldende rett. Det vises
til NOU 2017: 1 kapittel 10.6.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID II artikkel 73 om varsling til tilsynsmyndig-
hetene om overtredelser eller kritikkverdige for-
hold, og utvalget er for evrig ikke kjent med for-
hold som tilsier at det er behov for utfyllende for-
skrifter her.

10.6 Forvaltningsklage og adgang til a
reise sgksmal

10.6.1 Gjeldende rett

Regler om forvaltningsklage og adgang til 4 reise
seksmal finnes i dag i forvaltningsloven og tviste-
loven. Det vises til neermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 10.7.1.

10.6.2 Forventet E@S-rett

MiFID 1II artikkel 74 gir regler om forvalt-
ningsklage og adgang til 4 reise seksmal. Det er
ikke gitt niva 2-regler som utfyller disse reglene.

Det vises til nzermere omtale i NOU 2017: 1
kapittel 10.7.2.

10.6.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget har i NOU 2017:1 ikke foreslatt
endringer i gjeldende lovgivning pé dette punkt, jf.
NOU 2017: 1 kapittel 10.7.3.

Det er ikke gitt nivd 2-regler som utfyller
MiFID 1II artikkel 74 om forvaltningsklage og
adgang til & reise seksmal, og utvalget er for ovrig
ikke kjent med forhold som tilsier at det er behov
for utfyllende forskrifter her.
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Kapittel 11

Kapittel 11
Administrative og skonomiske konsekvenser

11.1 Innledende betraktninger i
henhold til utredningsinstruksen

Direktiv om markeder for finansielle instrumenter
(MiFID) har blitt endret en rekke ganger siden
det tradte i kraft i 2007. For & styrke reguleringen
ytterligere, foretok Kommisjonen en gjennom-
gang av MiFID, men fremfor & gjore endringer i
eksisterende rettsakter, ble det ansett som mer
hensiktsmessig & utarbeide et helt nytt direktiv og
en forordning. Dette arbeidet resulterte i MiFID
II og MiFIR, og rettsaktene oppstiller en rekke
nye krav til akterer som leverer investeringstje-
nester eller driver investeringsvirksomhet knyttet
til finansielle instrumenter i EJS-omradet.

Formalet med det nye regelverket er a eke til-
liten til og effektiviteten i finansmarkedene med
lavere risiko for markedsforstyrrelser og redusert
systemrisiko. Dette skal oppnas gjennom tiltak for
& oke transparensen i markedet, styrke investor-
beskyttelsen, regulere hittil uregulerte markeder
og foretak, bedre foretakenes risikostyring og
sikre tilsynsmyndighetenes mulighet til effektiv
oppfelging.

MiFID II og MiFIR med tilherende kommi-
sjonsdirektiv og -forordninger utgjer til sammen
et meget omfattende og detaljert regelverk. Gjen-
nom E@S-avtalen er Norge forpliktet til & gjen-
nomfere regelverket i norsk rett. Manglende eller
avvikende gjennomfering vil utgjere et brudd pa
Norges E@SHorpliktelser. Utvalget foreslar i
denne utredningen endringer i forskrifter til verdi-
papirhandelloven og enkelte andre forskrifter,
som er nedvendige for 4 oppfylle Norges EQS-for-
pliktelser.

MiFID II og MiFIR med tilherende utfyllende
rettsakter innebaerer at det i hovedsak gis fullhar-
moniserte EJSregler med lite nasjonalt hand-
lingsrom. Kommisjonsforordningene til MiFID II
og MiFIR skal gjennomferes som siadan, mens
kommisjonsdirektivet til MiFID II i all hovedsak
innebaerer fullharmonisering. Pa noen f4 omrader
gir kommisjonsdirektivet likevel mulighet for &
vedta regler som gar ut over direktivets mini-

mumsregler, og pd omrader som ikke reguleres
av MiFID II og MiFIR, vil det fortsatt veere mulig-
het for 4 gi nasjonale regler. Utvalget har i liten
grad foreslatt bruk av nasjonal handlefrihet ved
gjennomferingen i norsk rett. I NOU 2017: 1 har
utvalget foreslatt 4 beholde enkelte gjeldende lov-
bestemmelser som ligger utenfor MiFID II og
MiFIR. P4 disse omradene foreslar utvalget ogsa &
beholde enkelte gjeldende bestemmelser i for-
skrift.

Utvalget har i den tidligere utredningen NOU
2017: 1 tatt stilling til et prinsipielt spersmal i for-
hold til gjennomferingen, der utvalget foreslar
som en hovedregel at gjennomfering av de aktu-
elle direktivene og forordningene gjores i trad
med et trinnheydeprinsipp. Dette innebaerer at
regler som star i hoveddirektivet (MiFID II) og
hovedforordningen (MiFIR) gjennomfores i lov,
mens kommisjonsdirektivet og -forordninger
gjennomfores i forskrift. Bakgrunnen for valget er
at utvalget mener det er behov for et tydelig sys-
tem for gjennomfering, og at dette i seg selv kan
bidra til 4 skape orden i regelverket.

Som nevnt, innebarer EJS-avtalen en plikt til
4 gjennomfere det aktuelle EU-regelverket. Det
anses ikke hensiktsmessig 4 skissere alternative
losninger eller foreta en full avveining av nytten av
regelverket sett opp mot kostnaden. Utvalget har
derfor valgt a foreta en overordnet analyse av det
nye regelverkets konsekvenser for naeringsliv, for-
brukere og myndigheter i henhold til utred-
ningsinstruksen.

Utvalgets anbefaling til vedtak er i all hoved-
sak gitt av premissene i MiFID II og MiFIR med
tilherende kommisjonsdirektiv og -forordninger,
som Norge er palagt 4 innfere. Pa de fleste omra-
der vil alternative tiltak ikke oppfylle minstekravet
i forpliktelsene. Pa de fa omradene der man har
nasjonalt handlingsrom, anses alternativer ut over
minimumskravet i all hovedsak ikke & veaere hen-
siktsmessige. En naermere beskrivelse av utval-
gets forslag finnes i kapitlene 2 til 10.

De administrative og skonomiske konsekven-
sene av det samlede regelverket er beskrevet i tid-
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ligere utredning. Disse vurderingene vil ogsi
veere gjeldende for de endringer og presiseringer
som behandles i denne utredningen. For en detal-
jert beskrivelse av konsekvensene av det samlede
regelverket vises derfor i hovedsak til kapittel 11
av NOU 2017: 1.

11.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser for foretak under
tilsyn

Endringene i MiFID II vil blant annet fa betydning
for verdipapirforetak, kredittinstitusjoner, regu-
lerte markeder og MHF-er. Forvaltningsselskap
for verdipapirfond og forvaltere av alternative
investeringsfond kan ogsa bli direkte eller indi-
rekte berort.

Ved utgangen av november 2017 var det totalt
106 norske verdipapirforetak, samt 19 filialer av
utenlandske verdipapirforetak. P4 samme tids-
punkt var det gitt 4 tillatelser til regulerte marke-
der og 2 foretak hadde tillatelse til & drive MHF. 28
foretak hadde tillatelse som forvaltningsselskap
for verdipapirfond og 37 foretak hadde tillatelse
som forvalter av alternative investeringsfond.

Hvorvidt det enkelte foretak blir omfattet av
de nye bestemmelsene, avhenger blant annet av
terskelverdiene for unntak. Videre vil variasjonen
i verdipapirforetakenes tjenestespekter medfere
at foretakene pavirkes ulikt av endringene. Det er
derfor vanskelig & gi anslag om kostnader for det
enkelte foretak.

I NOU 2017: 1 omtalte utvalget enkelte usikre
anslag fra den svenske Fondhandlarforeningen
rundt ressursbruk og direkte kostnader for tilpas-
ninger til det samlede nye regelverket. Den sven-
ske og norske verdipapirforetaksbransjen er ikke
nedvendigvis direkte sammenlignbar, men utval-
get mener at de svenske anslagene kan gi relevant
veiledning pa den forventede ressursbruken ogsé
for norske akterer.

De svenske foretakene har til Fondhandlar-
foreningen kvantifisert andelen av deres samlede
personalressurser som vil medga til tilpasning til
MIFID II og MIFIR. Akterene har oppgitt slik res-
sursbruk i intervallet mellom 2 og 15 prosent, der
den laveste prosentsatsen gjelder for store verdi-
papirforetak og den heoyeste prosentsatsen gjelder
for mindre verdipapirforetak. Som tallene viser,
forventes ressursbruken & bli relativt sett betyde-
lig sterre hos de mindre foretakene enn hos de
store.
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11.2.1 Eierkontroll

Dokumentasjonskravet ved eierkontroll ekes
betydelig og det stilles blant annet krav om en vur-
dering av erververs gkonomiske soliditet.

Tiltakene vil bidra til & sikre solide og egnete
eiere av foretak i verdipapirmarkedet. P4 den
annen side vil foretakene fi okte kostnader til
dokumentasjon knyttet til eierkontroll. Anslagsvis
kan det dreie seg om 10-15 saker pr ar for bran-
sjen samlet. I tillegg vil det tilkomme noen
lopende utgifter i form av strengere kontrollruti-
ner.

11.2.2 Rapportering av varederivatposisjoner

Rapporteringsplikten for varederivathandel er en
ny og omfattende forpliktelse med blant annet
krav om daglige og ukentlige rapporteringer av
posisjoner bade til Finanstilsynet og ESMA.

Rapportering og tilsyn vil ke muligheten for &
avdekke risikooppbygging eller markedsmanipu-
lasjon, og som et resultat kunne oke tilliten til
varederivatmarkedene.

Rapporteringen er omfattende og vil medfere
kostnader bade for markedsakterer og Finanstil-
synet, jf. NOU 2017: 1. Anslagsvis vil 10-15 norske
foretak, inkludert 3-4 handelsplasser, bli omfattet
av den nye rapporteringsplikten. I denne utred-
ningen behandles felles rapporteringsformat og
fristene for rapportering. Disse spesifiseringene
har sma konsekvenser i seg selv og endrer ikke
konklusjonene fra tidligere konsekvensanalyser.

11.2.3 Flere foretak ma sgke konsesjon

MiFID II apner for & etablere flere nye typer mar-
kedsakterer som vil veere underlagt tilsyn. Forma-
let er & sikre et helhetlig tilsyn med hele verdipa-
pirmarkedet, men det er samtidig kostnader for-
bundet med konsesjonsseknad og oppfelging av
forpliktelser for de foretak som omfattes.

I denne utredningen behandles blant annet
standardisering av skjema og prosess nar det skal
sekes om nedvendig tillatelse for henholdsvis ver-
dipapirforetak og datarapporteringstjenester. For-
matet og informasjonen avviker noe fra dagens
oppsett, men vil pa sikt fore til en stremlinjefor-
ming som kan bidra til 4 redusere den totale byr-
den rundt seknadsprosessen.
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11.3 Administrative og skonomiske
konsekvenser for gvrige
markedsaktgrer, naeringsliv og
forbrukere

11.3.1 Konsesjonsplikt for aktgrer
i varederivatmarkedet

Under MIFID II vil flere finansielle instrumenter
anses som varederivater. Enkelte ikke-finansielle
foretak som handler i varederivater, vil derfor
kunne bli underlagt konsesjonskrav.

Tiltakene er ment & styrke tilliten til derivat-
markedene. Pa den annen side vil konsesjonsplikt
medfore gkte kostnader knyttet til interne rutiner
og retningslinjer, compliance og IT-lesninger for
blant annet rapportering.

I NOU 2017: 1 var det knyttet stor usikkerhet
til antall nye foretak som fa krav om konsesjon
fordi terskelverdiene for unntak fra konsesjons-
plikt ikke var fastsatt pa det tidspunkt. De ende-
lige terskelverdiene er heyere enn man tidligere
hadde grunn til & anta, og det er innfert flere
betingelser som ma veare oppfylt for konsesjons-
plikt utleses. P4 bakgrunn av de nye detaljene
anslds antallet ikke-finansielle foretak som vil
komme inn under konsesjonsplikten, & veere
sveert lavt.

11.4 Administrative og skonomiske
konsekvenser for myndighetene

Virksomhetsomradet som omfattes av MiFID II
og MiFIR, faller inn wunder Finanstilsynets
ansvarsomrade. Finanstilsynet vil ha ansvaret for
forvaltningen av regelverket, tilsyn med foreta-
kene og markedene omfattet av direktivet, og
vaere sanksjonsmyndighet i tilfeller av regel-
brudd.

Samtlige tiltak nevnt i utredningen vil derfor
ogsa ha konsekvenser for Finanstilsynets arbeid.
Under folger omtale av de administrative og eko-
nomiske konsekvenser for Finanstilsynet av regel-
verksendringer behandlet i denne utredningen.

11.4.1 Flere foretak under tilsyn

MIiFID II apner for & etablere flere nye typer mar-
kedsakterer som vil vaere underlagt tilsyn. Videre
vil dagens tilsynsregimer utvides til & omfatte et
hoyere antall foretak enn hva som felger av gjel-
dende regelverk, bl.a. ikke-finansielle foretak som
handler varederivater.

Kapittel 11

Som omtalt i NOU 2017: 1, vil endringene i
regelverket kreve okte ressurser fra Finanstilsy-
net til utforming av interne rutiner, og behandling
av seknad om tillatelser fra nye foretak som blir
omfattet, samt i det lopende arbeidet vil oppfelgin-
gen av regelverket bli mer kompleks. En spesiell
ressursinnsats ma forventes knyttet til informa-
sjon og rettledning av foretak som ikke tidligere
har vaert under tilsyn. Etablering av kontaktpunkt
for leveranderer av datarapporteringstjenester,
som omtales i denne utredningen, er et eksempel
pa dette, men endrer ikke tidligere vurderinger av
konsekvenser.

11.4.2 Posisjonsgrenser for varederivater

Det nye posisjonsregimet for varederivater inne-
barer at Finanstilsynet far flere nye oppgaver
knyttet til fastsettelse og hiandheving av posisjo-
ner og overvaking av markedet.

Formalet med posisjonsregimet er & forhindre
markedsmisbruk og 4 motvirke spekulasjoner som
kan medfere uenskede svingninger i ravarepri-
sene.

Finanstilsynet vil matte utvikle omfattende IT-
systemer for 4 kunne handtere det nye regelver-
ket pa varederivatomradet, jf. NOU 2017:1. I
denne utredningen behandles detaljene rundt
blant annet hvordan Finanstilsynet skal ga fram i
fastsettelsen av posisjonsgrensene. Det skal fast-
settes posisjonsgrenser for totalt 54 varederivater,
hvorav 9 forutsetter komplekse analyser. Finans-
tilsynet vil lopende matte foreta en vurdering av
markedsforholdene for eventuelle justeringer av
posisjonsgrensene.

11.4.3 Administrative tiltak og sanksjoner

MiFID II styrker regelverket knyttet til adminis-
trative tiltak og sanksjoner, og innferer minimum-
skrav til de nasjonale sanksjonsregimene. Videre
utvides plikten for de nasjonale tilsynsmyndighe-
tene til 4 informere ESMA og andre berorte til-
synsmyndigheter om de tiltak og sanksjoner som
palegges. I den forbindelse er det utviklet en felles
prosedyre og standardiserte skjema for denne
rapporteringen.

@Kkt bruk av administrative gebyrer vil med-
fore et merarbeid for Finanstilsynet, jf. NOU
2017: 1. I denne utredningen omtales standardise-
ring av prosess rundt rapportering av vedtak som
treffes. Dette vil méatte innarbeides i rutiner etc.,
men vil pa sikt bidra til & redusere byrden av det
nye rapporteringskravet.
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11.4.4 Samarbeid med andre
tilsynsmyndigheter

MiFID II gjor flere mindre, men viktige endringer
ved at flere investeringstjenester kan tilbys gren-
sekryssende, samtidig som tilsynsmyndighetene i
vertslandet blir palagt sterre ansvar for tilsyn med
virksomheten. Det er derfor utviklet flere standar-
diserte skjemaer og prosedyrer for samarbeid og
utveksling av informasjon mellom tilsynsmyndig-
heter blant annet i forbindelse med eierpreoving,
egnethetsvurdering av styre og ledelse og ved
konsesjonsbehandling.

Disse tiltakene vil kunne bidra til & effektivi-
sere prosessen nar tilsynsmyndigheter i flere land
skal involveres, og ventes oke muligheten for &

Markeder for finansielle instrumenter

avdekke uregelmessigheter og risikooppbygging
utenfor foretakets hjemland.

Pi generell basis vil Finanstilsynet fa utvidede
oppgaver knyttet til tilsyn med flere utenlandske
foretaks virksomhet i Norge. Av regelverks-
endringene omtalt i denne utredningen, dreier det
seg blant annet om anslagsvis 10-20 arlige utga-
ende henvendelser til andre tilsynsmyndigheter
og 20-30 innkommende henvendelser i forbin-
delse med eierproving og egnethetstesting. Samti-
dig vil det veere omstillingskostnader forbundet
med 4 implementere de nye prosedyrene, men
standardisering av informasjon og prosess vil
redusere denne byrden noe. Ingen av de nye
detaljene endrer tidligere konklusjoner om konse-
kvenser pa dette omrédet.
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Kapittel 12

Kapittel 12
Merknader til de enkelte bestemmelser

12.1 Forskrift til lovom
verdipapirhandel
(verdipapirforskriften)

Kapittel 1 Virkeomrade
Til § 1-1 Anvendelsesomrdde

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 1-1 uendret.

Til § 1-2 Likeverdighetsvurderinger

Bestemmelsen gir hjemmel til Finanstilsynet til &
fastsette neermere bestemmelser om likeverdig-
heten til tredjelands markeder og rettslige og til-
synsmessige rammer. EJSregler som svarer til
likeverdighetsbeslutninger fra Kommisjonen vil
pa denne bakgrunn kunne gjennomferes i for-
skrift fastsatt av Finanstilsynet. Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 7.2.

Kapittel 2 Gjennomfering av kommisjons-
forordning (EU) 2017/565 mv.

Til § 2-1 Gjennomfaring avkommisjonsforordning (EU)
2017/565

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsforord-
ningen til MiFID II, med endringer som folger av
kommisjonsforordning (EU) 2017/2294. Kommi-
sjonsforordningen til MiFID II er naermere omtalt
i kapittel 1.3, mens endringsforordningen er naer-
mere omtalt i kapittel 3.1.

Bestemmelsen er for ovrig neermere omtalt i
kapittel 1.3.

Kapittel 8 Gjennomfering av utfyllende EAS-
regler til verdipapirmarkedsforordningen
(MiFIR)

Til 8-1 Gjennomfering av utfyllende E@S-regler til verdi-
papirmarkedsforordningen (MiFIR)

Bestemmelsen gjennomferer utfyllende kommi-
sjonsforordninger til MiFIR.

Forste ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ningen til MiFIR. Bestemmelsen er narmere
omtalt i kapittel 1.3.2.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/587 (RTS 1) om transparenskrav
for handelsplasser og verdipapirforetak om aksjer,
depotbevis, bersomsatte fond, etterprioriterte
obligasjoner og lignende instrumenter. Bestem-
melsen er naermere omtalt i kapittel 3.6.2.

Tredje ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/583 (RTS 2) om transparenskrav
for handelsplasser og verdipapirforetak om obli-
gasjoner, strukturerte finansielle produkter,
utslippskvoter og derivater. Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 3.7.2.

Fjerde ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/577 (RTS 3) om «volume cap»-
mekanismen og rapportering i forbindelse med
transparenskrav og andre beregninger. Bestem-
melsen er naermere omtalt i kapittel 3.6.2.

Femte ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2016/2020 (RTS 4) om kriterier for a
fastsld om clearingpliktige derivatkontrakter skal
underkastes handelsplikt pd handelsplass.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 3.5.

Sjette ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/579 (RTS 5) om kriterier for a
fastsld om derivater har en direkte, vesentlig og
overskuelig effekt i EOS-omradet. Bestemmelsen
er naermere omtalt i kapittel 3.5.

Syvende ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/572 (RTS 14) om spesifisering av
tilgang til ordre- og handelsinformasjon mv.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 3.6.2.

Attende ledd giennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/581 (RTS 15) om handelsplassers
tilgang til sentrale motparter og sentrale motpar-
ters tilgang til opplysninger fra handelsplasser.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 3.11.

Niende ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2016/2021 (RTS 16) om tilgang til refe-
ranseverdier. Bestemmelsen er naermere omtalt i
kapittel 3.11.
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Tiende ledd gjennomforer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/590 (RTS 22) transaksjonsrappor-
tering til nasjonale myndigheter. Bestemmelsen
er neermere omtalt i kapittel 3.8.

Ellevte ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/585 (RTS 23) om levering av refe-
ransedata til tilsynsmyndighetene. Bestemmel-
sen er nermere omtalt i kapittel 3.8.

Tolvte ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/580 (RTS 24) om fering av regis-
ter over ordre som gjelder finansielle instrumen-
ter. Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
3.8.

Trettende ledd gjennomferer kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/582 (RTS 26) om clearingplikt
for derivater handlet pa regulert marked og tids-
punkt for aksept av clearing. Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 3.5.

Fjortende ledd gjennomferer kommisjonsfor-
ordning (EU) 2016/2022 (RTS Registrering av
tredjestatsforetak) om registrering av tredjestats-
foretak hos ESMA og om informasjon til kunder i
tilknytning til slik registrering. Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 7.2.2.

Femtende ledd gjennomferer kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/2154 (RTS Indirekte clearing)
om ordninger for indirekte clearing. Bestemmel-
sen er nermere omtalt i kapittel 3.5.

Sekstende ledd gjennomferer kommisjonsfor-
ordning (EU) 2017/2194 (RTS Pakke-ordre mv.)
om pakke-ordre og pakke-transaksjoner. Bestem-
melsen er naermere omtalt i kapittel 3.7.2.

Syttende ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1799 om unntak fra transpa-
renskrav for visse tredjestats sentralbanker.
Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.7.2.

Attende ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/2417 om handelsplikt for visse
derivater. Bestemmelsen er naermere omtalt i
kapittel 3.5.

Kapittel 9 Seknad og vilkar for tillatelse
Til § 9-1 Definisjoner

Bestemmelsens forste ledd bokstav a) gjennomfo-
rer kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 1
nr. 3, mens bokstav b) gjennomfoerer artikkel 1 nr.
4 forste ledd.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 1 nr. 4 annet ledd.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.1.
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Til § 9-2 Forskriftens anvendelse for kredittinstitusjoner

Bestemmelsen angir hvilke regler i verdipapirfor-
skriften som ikke gjelder for kredittinstitusjoner
med tillatelse til & yte investeringstjenester eller
drive investeringsvirksomhet. Oppregningen er
ikke uttemmende.

I henhold til bestemmelsens forste ledd nr. 1
skal reglene om eierkontroll i § 9-6 ikke gjelde for
kredittinstitusjoner. Videre gjelder ikke reglene
om startkapital i § 9-51 og § 9-52, samt unntaket i
§ 9-53 annet ledd fra verdipapirhandelloven § 9-26
om bevaringsbuffer, systemrisikobuffer, buffer for
systemviktige foretak og motsyklisk kapitalbuffer
for kredittinstitusjoner, jf. forste ledd nr. 2.

Bank som kun yter investeringstjenestene
mottak og formidling av ordre og investeringsrad-
givning er unntatt fra verdipapirhandelloven § 9-
22 om Verdipapirforetakenes sikringsfond pé naer-
mere vilkar, jf. annet ledd. Bestemmelsen viderefo-
rer gjeldende verdipapirforskrift § 1-4 annet ledd.

Bestemmelsen er nsermere omtalt i kapittel
2.7.

Til § 9-3 Gjennomfaring av utfyllende EQS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsen gjennomferer utfyllende kommi-
sjonsforordninger til MiFID II som gjelder tilla-
telse til & yte investeringstjenester og drive inves-
teringsvirksomhet.

Forste ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/592 (RTS 20) om kriterier for a
vurdere nir en virksomhet eller tjeneste kan
anses som en tilknyttet virksomhet. Bestemmel-
sen er neermere omtalt i kapittel 4.2.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1943 (RTS Tillatelse mv.) og
tredje ledd gjennomferer kommisjonsforordning
(EU) 2017/1945 (ITS Tillatelse mv.). Forordnin-
gene gjelder seknad om tillatelse til & yte inves-
teringstjenester og drive investeringsvirksomhet.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 5.2.2.

Til § 9-4 Melding om endringer i ledelsen

Bestemmelsen viser til at naermere regler om ver-
dipapirforetaks melding til Finanstilsynet om
endringer i ledelsen, folger av kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1943 (RTS Tillatelse mv.)) og
kommisjonsforordning (EU) 2017/1945 (ITS Til-
latelse mv.). Bestemmelsen er nermere omtalt i
kapittel 5.3.
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§ 9-5 Krav om minst to personer i den faktiske ledelsen

Bestemmelsen viser til at neermere regler knyttet
til kravet om minst to personer i den faktiske
ledelsen folger av kommisjonsforordning (EU)
2017/1943 (RTS Tillatelse mv.) Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 5.3.

§ 9-6 Gjennomfaring av utfyllende E@S-regler til verdi-
papirmarkedsdirektivet

Bestemmelsen gjennomferer utfyllende kommi-
sjonsforordninger til MiFID II om eierforhold mv.
Forste ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1946 (RTS Eierkontroll) om infor-
masjon som skal inngis ved melding om erverv av
betydelige eierandel i verdipapirforetak.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1944 (ITS Eierkontroll) om stan-
dardskjema, maler og prosedyrer for konsultasjon
mellom relevante tilsynsmyndigheter i forbin-
delse med melding om erverv av betydelig eieran-
del i verdipapirforetak.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.2.

Til § 9-7 Gjenfinning av dokumentasjon

Forste ledd videreferer gjeldende verdipapirfor-
skrift § 10-32 uten materielle endringer.
Annet ledd videreforer gjeldende § 10-34 forste
ledd bokstav d) uten materielle endringer.
Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.6.

Til § 9-8 Beskyttelse av kunders finansielle instrumenter
og midler

Bestemmelsen gjennomferer reglene i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 2.

Forste ledd gjennomferer artikkel 2 nr. 1 og
videreforer langt pa vei gjeldende § 9-16 i verdipa-
pirforskriften.

Bestemmelsens annet
artikkel 2 nr. 2.

Tredje ledd gjennomferer artikkel 2 nr. 3 forste
ledd, mens fjerde ledd gjennomfoerer artikkel 2 nr.
3 annet ledd.

Bestemmelsens femte ledd gjennomforer artik-
kel 2 nr. 4 forste ledd, sjette ledd gjennomferer
artikkel 2 nr. 4 annet ledd og syvende ledd gjen-
nomferer artikkel 2 nr. 4 tredje ledd.

Attende ledd gjennomferer artikkel 2 nr. 5.

Bestemmelsen er nzermere omtalt i kapittel
5.3.7.

ledd gjennomforer

Kapittel 12

Til § 9-9 Deponering av kunders finansielle instru-
menter

Bestemmelsen gjennomferer reglene i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 3.

Forste ledd gjennomfoerer artikkel 3 nr. 1 forste
ledd og tilsvarer i hovedsak gjeldende verdipapir-
forskrift § 9-17 forste ledd.

Bestemmelsens annet ledd gjennomferer
artikkel 3 nr. 2 og tilsvarer gjeldende § 9-17 annet
ledd i verdipapirforskriften, med kun enkelte
spraklige endringer uten materiell betydning.

Tredje ledd tilsvarer gjeldende §9-17 tredje
ledd i verdipapirforskriften, og gjennomferer
kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 3 nr. 3.

Fjerde ledd gjennomforer artikkel 3 nr. 3, som
er ny i forhold til gjeldende rett.

Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-10 Deponering av kunders midler

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 4.

Forste ledd gjennomfoerer artikkel 4 nr. 1 forste
ledd og tilsvarer gjeldende verdipapirforskrift § 9-
18 forste ledd.

Annet ledd gjennomferer artikkel 4 nr. 1 annet
ledd.

Tredje ledd videreforer langt pa vei gjeldende
verdipapirforskrift § 9-18 fijerde ledd med enkelte
spréklige endringer uten materiell betydning. I til-
legg er det inntatt et nytt krav om at foretaket
regelmessig ma vurdere behovet for diversifise-
ring av midlene. Bestemmelsen gjennomferer
kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 4 nr. 2
forste og annet ledd.

1 fjerde ledd er inntatt et nytt krav om kundens
samtykke til plassering av midler i godkjent pen-
gemarkedsfond. Bestemmelsen gjennomferer
kommisjonsdirektivet til MiFID II artikkel 4 nr. 2
tredje ledd.

Femte ledd gjennomferer artikkel 4 nr. 3.
Bestemmelsen er ny i forhold til gjeldende rett.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-11 Anvendelse av kunders finansielle instru-
menter

Bestemmelsen gjennomferer reglene i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 5.

Forste ledd videreforer i det vesentlige gjel-
dende § 9-19 forste ledd i verdipapirforskriften og
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gjennomferer kommisjonsdirektivet til MiFID II
artikkel 5 nr. 1.

Annet ledd videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 9-19 annet ledd uten endringer. Bestem-
melsen gjennomferer kommisjonsdirektivet til
MIFID II artikkel 5 nr. 2 forste ledd.

Artikkel 5 nr. 2 annet ledd er gjennomfert i
bestemmelsens tredje ledd. Bestemmelsen videre-
forer gjeldende verdipapirforskrift § 9-19 tredje
ledd uten endringer.

Fjerde ledd gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 5 nr. 3. Bestemmelsen er
ny i forhold til gjeldende rett.

Femte ledd gjennomferer artikkel 5 nr. 4, som
er ny i forhold til gjeldende rett.

Bestemmelsen er nzermere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-12 Bruk av avtaler om finansiell sikkerhetsstil-
lelse i form av overdragelse av eiendomsrett

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 6. Bestemmelsen er ny i
forhold til gjeldende rett.

Forste ledd gjennomferer artikkel 6 nr. 1, annet
ledd gjennomferer artikkel 6 nr. 2, mens tredje
ledd gjennomferer artikkel 6 nr. 3.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-13 Ansvarlig for beskyttelse av kunders aktiva

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 7. Bestemmelsen er ny.
Forste ledd gjennomforer artikkel 7 forste ledd.
Bestemmelsens annet ledd gjennomforer artikkel
7 annet ledd.
Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-14 Erkleering fra ekstern revisor

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 9-20, med enkelte spréiklige endringer
uten materiell betydning. Bestemmelsen gjen-
nomferer kommisjonsdirektivet til MiFID II artik-
kel 8.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.7.

Til § 9-15 Generelle prinsipper

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 1 og er narmere
omtalt i kapittel 5.3.8.
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Til § 9-16 Hdandtering av interessekonflikter

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 9 nr. 2, mens
annet ledd gjennomfoerer artikkel 9 nr. 3. Bestem-
melsen er naermere omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-17 Potensiell markedspadvirkning

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 4, og er narmere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-18 Organisering

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 9 nr. 5.
Annet ledd giennomferer artikkel 9 nr. 6, mens
tredje ledd gjennomferer artikkel 9 nr. 7.
Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-19 Samarbeid med andre foretak

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 8, og er narmere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-20 Mdélgruppe

Forste ledd gjennomferer kommisjonsdirektivet til
MiFID II artikkel 9 nr. 9 forste ledd, mens annet
ledd gjennomferer artikkel 9 nr. 9 annet ledd.
Bestemmelsens tredje ledd gjennomferer artik-
kel 9 nr. 11.
Bestemmelsen er nermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-21 Scenarioanalyse

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 10, og er naermere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-22 Kostnader

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 12, og er naermere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-23 Opplysninger til distributer

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 9 nr. 13, og er narmere
omtalt under kapittel 5.3.8.
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Til § 9-24 Evaluering

Forste ledd gijennomferer kommisjonsdirektivet til
MiFID II artikkel 9 nr. 14, mens annet ledd gjen-
nomferer artikkel 9 nr. 15 forste ledd forste og
annet punktum.

Bestemmelsens tredje ledd gjennomferer artik-
kel 9 nr. 15 forste ledd tredje punktum. Fjerde ledd
gjennomferer artikkel 9 nr. 15 fjerde punktum.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-25 Generelle prinsipper

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 10 nr. 1 forste
ledd, mens bestemmelsens annet ledd gjennomfo-
rer artikkel 10 nr. 1 annet ledd.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-26 Mdlgruppe

Forst ledd gjennomferer kommisjonsdirektivet til
MiFID II artikkel 10 nr. 1 tredje ledd. Bestemmel-
sens annet ledd gjennomferer artikkel 10 nr. 2
fierde ledd.

Bestemmelsens tredje ledd gjennomferer artik-
kel 10 nr. 2 forste ledd forste punktum. Fjerde ledd
gjennomferer artikkel 10 nr. 2 annet punktum.

Bestemmelsen er nzermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-27 Innhenting av opplysninger

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 10 nr. 2 annet
ledd.

Annet ledd gjennomferer artikkel 10 nr. 2
tredje ledd ferste punktum, mens tredje ledd gjen-
nomferer artikkel 10 nr. 2 tredje ledd annet og
fierde punktum.

Bestemmelsens fjerde ledd gjennomferer artik-
kel 10 nr. 2 tredje ledd tredje punktum.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-28 Andre krav til virksomheten

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 10 nr. 3, og er naermere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Kapittel 12

Til § 9-29 Evaluering

Forste ledd gjennomferer kommisjonsdirektivet til
MiFID II artikkel 10 nr. 4. Bestemmelsens annet
ledd gjennomferer artikkel 10 nr. 5 forste og annet
punktum, mens tredje ledd gjennomforer artikkel
10 nr. 5 tredje punktum.

Bestemmelsen er nermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-30 Organisering

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II artikkel 10 nr. 6.
Annet ledd gjennomferer artikkel 10 nr. 7,
mens tredje ledd gjennomforer artikkel 10 nr. 8.
Bestemmelsen er nsermere omtalt i kapittel
5.3.8.

Til § 9-31 Opplysninger til produsent

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 10 nr. 9, og er naermere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til § 9-32 Samarbeid med andre foretak

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsdirekti-
vet til MiFID II artikkel 10 nr. 10, og er naermere
omtalt i kapittel 5.3.8.

Til §§ 9-33 til 9-50

Bestemmelsene videreforer gjeldende bestem-
melser i verdipapirforskriften §§ 9-29 til 9-46 om
verdipapirforetakenes sikringsfond.

Til §§ 9-51 til 9-55

Bestemmelsene videreforer gjeldende bestem-
melser i verdipapirforskriften §§ 9-47 til 9-51 om
kapitalforhold mv.

Gjeldende verdipapirforskrift § 9-51 om konso-
lidering viser til forskrift 31. januar 2007 nr. 121
om anvendelse av soliditetsregler pa konsolidert
basis mv. Denne forskriften ble opphevet samtidig
som konsolideringsreglene i forskrift 22. august
2014 nr. 1097 om kapitalkrav og nasjonal tilpas-
ning av CRR/CRD IV (CRR/CRD IV-forskriften)
del VI tradte i kraft 31. januar 2016. Ny verdipapir-
forskrift § 9-55 foreslas folgelig oppdatert med
henvisning til gjeldende forskrift om dette.
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Til § 9-56 Gjennomfaring av kommisjonsforordning
(EU) 2017/589

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/589 (RTS 6) om organisatoriske
krav til verdipapirforetak som tilbyr algoritmehan-
del. Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
3.10.

Til § 9-57 Avtaler med prisstillere

Det folger av bestemmelsen at naermere regler
om avtaler med prisstillere folger av kommisjons-
forordning (EU) 2017/578 (RTS 8) som spesifise-
rer krav knyttet til prisstillelse (market making).
Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel 3.10.

Til § 9-58 Gjennomfering av kommisjonsforordning
(EU) 2016/824

Bestemmelsen gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2016/824 (ITS 19) om beskrivelse av
funksjonalitet p4 MHF og OHFE. Bestemmelsen er
narmere omtalt i kapittel 3.3.

Til § 9-59 Handelsprosessen og gjennomfgring av
transaksjoner pd MHF og OHF

Bestemmelsen viser til at naermere regler om han-
delsprosessen og gjennomfering av transaksjoner
pa MHF og OHF folger av atte kommisjonsforord-
ninger som er gjennomfert i §11-8. Reglene i
disse kommisjonsforordningene retter seg bade
mot regulert marked, MHF og OHFE.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
3.3.

Til § 9-60 Suspensjon og strykning av finansielle instru-
menter fra handel

Det folger av bestemmelsen at nermere regler
om suspensjon og strykning av finansielle instru-
menter fra handel pA MHF og OHF folger av kom-
misjonsforordning (EU) 2017/569 (RTS 18) og
kommisjonsforordning (EU) 2017/1005 (ITS 2).
Forordningene fastsetter regler om suspensjon og
strykning av finansielle instrumenter fra handel
pa regulert marked, MHF og OHE.

Bestemmelsen er nzermere omtalt i kapittel
3.3.

Markeder for finansielle instrumenter

Til § 9-61 Gjennomfaring av utfyllende E@S-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Forste ledd gjennomferer kommisjonsforordning
(EU) 2017/1018 (RTS Grensekryssende virksom-
het) om grensekryssende virksomhet for verdipa-
pirforetak, mens annet ledd gjennomferer kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/2382 (ITS Grense-
kryssende virksomhet).

Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel
7.1.

Kapittel 10 Verdipapirforetaks virksomhet
mv.

Til § 10-1 Vederlag som ansees egnet til G forbedre
kvaliteten pa tjenesten til kunden

Bestemmelsen gjennomferer artikkel 11 nr. 2 og 3
i kommisjonsdirektivet til MiFID II. Det vises til
narmere omtale i kapittel 6.7.

Til § 10-2 Dokumentasjon

Bestemmelsen gjennomferer artikkel 11 nr. 4 i
kommisjonsdirektivet til MiFID II. Det vises til
narmere omtale i kapittel 6.7.

Til § 10-3 Informasjon til kunden

Bestemmelsen gjennomferer artikkel 11 nr. 5 i
kommisjonsdirektivet til MiFID II. Det vises til
narmere omtale i kapittel 6.7.

Til § 10-4 Seerskilte krav for uavhengig investeringsrad-
givning og aktiv forvaltning

Bestemmelsen gjennomferer artikkel 12 i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II. Det vises til neermere
omtale i kapittel 6.7.

Til § 10-5 Betaling for analyse

Bestemmelsen gjennomferer artikkel 13 i kommi-
sjonsdirektivet til MiFID II. Det vises til neermere
omtale i kapittel 6.7.

Til § 10-6 Kompetansekrav for ansatte

Bestemmelsen gir Finanstilsynet hjemmel til &
fastsette nzermere forskrifter om de krav som stil-
les til personer som yter investeringsradgivning
eller gir informasjon om finansielle instrumenter.

Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel
6.8.
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Til § 10-7 Gjennomfaring av utfyllende E@S-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/575 (RTS 27) om utfo-
relsesplassers offentliggjoring av informasjon om
ordreutforelse.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/576 (RTS 28) om verdipapirfore-
taks arlige publisering av informasjon om identitet
pa utferelsesplass og om kvaliteten pa utferelsen.

Bestemmelsen er naermere omtalt under
kapittel 6.11.

Til §§ 10-8til 10-12

Bestemmelsene videreforer gjeldende bestem-
melser i verdipapirforskriften §§ 10-42 til 10-46 om
tilknyttede agenter, og er naeermere omtalt i kapit-
tel 6.1.

Kapittel 11 Seoknad og vilkar for tillatelse
Til § 11-1 Unntak fra taushetsplikt

Bestemmelsen videreforer bersforskriften § 22. 1
bestemmelsen henvises det til bersloven § 14,
som i NOU 2017: 1 er foreslatt viderefert uendret i
verdipapirhandelloven § 11-13. Lovhenvisningen
endres folgelig til verdipapirhandelloven § 11-13.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
8.2.

Til § 11-2 Vilkdr for utlevering av opplysninger

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 23 uendret, og er nzeermere omtalt i kapittel 8.2.

Til § 11-3 Opplysninger til verdipapirsentral og
oppgjerssentral

Bestemmelsen videreferer bersforskriften § 24
uten materielle endringer. I bestemmelsen henvi-
ses det til bersloven § 14, som i NOU 2017:1 er
foreslatt viderefort uendret i verdipapirhandello-
ven §11-13. Lovhenvisningen endres folgelig til
verdipapirhandelloven § 11-13.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
8.2.

Til § 11-4 Habilitetskrav til ansatte

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 25 med noen endringer. Forbudene foreslas utvi-
det i forhold til gjeldende rett til ogsd a gjelde

Kapittel 12

utsteder hvis finansielle instrumenter er tatt opp
til handel pA MHF og det regulerte markedet er
tilsynsmyndighet for utsteders lepende informa-
sjonsplikt etter MAR, jf. siste punktum.

Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel
8.2.

Til § 11-5 Egenhandel

I bestemmelsens forste ledd forste punktum vide-
refores gjeldende forbud i bersforskriften § 26 for-
ste ledd. Forbudet utvides til ogsa & gjelde finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til handel pa
MHF og der det regulerte markedet er tilsyns-
myndighet for utsteders lepende informasjons-
plikt etter MAR, jf. annet punktum.

Annet ledd forste punktum videreforer gjel-
dende unntak for UCITS og nasjonale fond i bers-
forskriften § 26 annet ledd. I tillegg utvides unnta-
ket til ogsa a gjelde AIF med UCITS diversifise-
ring, jf. annet punktum.

I tredje ledd viderefores begrensningene i gjel-
dende bersforskrift § 26 tredje ledd. Unntaket
utvides til ogsa a gjelde AIF med UCITS diversifi-
sering. Videre er det foreslatt visse endringer i
ordlyden i forhold til gjeldende bestemmelse, for
a gjore det Klarere at begrensningen gjelder fond
generelt.

Bestemmelsen er nermere omtalt i Kkapittel
8.2.

Til § 11-6 Meldeplikt for handler foretatt av ansatte,
tillitsvalgte og deres nzerstdende

Bestemmelsen videreferer meldeplikten etter
gjeldende bersforskrift § 27 med noen endringer.
Gjeldende krav om at det skal meldes «straks»
endres til frist fastsatt av det regulerte markedet.
Videre inntas unntak fra meldeplikten for UCITS
og AIF med UCITS diversifisering.

Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel
8.2.

Til § 11-7 Dispensasjon

Bestemmelsen viderefarer gjeldende bersforskrift
§ 28 uendret, og er neermere omtalt i kapittel 8.2.

Til § 11-8 Gjennomfaring av utfyllende EQS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsen gjennomferer utfyllende EOS-
regler til MiFID II om organisatoriske krav og sys-
temkrav til regulert marked.
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Forste ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/584 (RTS 7) om organisatoriske
krav til handelsplass.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/578 (RTS 8) som spesifiserer
krav knyttet til prisstillelse (market making).

Tredje ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/566 (RTS 9) om beregning av for-
holdstallet mellom ikke-gjennomferte ordre og
transaksjoner.

Fjerde ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/573 (RTS 10) om krav for a sikre
rettferdig og ikke-diskriminerende samlokalise-
ring og avgiftsstruktur.

Femte ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/588 (RTS 11) om regimet for min-
ste kursendringer (tick size) for aksjer, depotbevis
og ETFer.

Sjette ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/570 (RTS 12) om fastsettelse av
hvilken handelsplass som skal anses & veere den
viktigste malt ut fra likviditet, i relasjon til varsel
om stans i handelen.

Syvende ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/574 (RTS 25) om synkronisering
av klokker for markedsoperatorer og deres med-
lemmer.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
3.2.1.

Kapittel 12 Virksomhetskrav til regulert
marked

Til § 12-1 Finansielle instrumenter som kan tas opp til
handel pé regulert marked

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 1 med enkelte endringer. Begrepet «opptak til
notering» er endret til «opptak til handel», jf. NOU
2017: 1 kapittel 3.3.4.3. Videre foreslas gjeldende
tredje ledd siste punktum om at regulert marked
skal forelegge sine regler for Finanstilsynet i hen-
hold til bersloven § 22 tredje ledd ikke viderefort,
da bersloven § 22 ikke er foreslatt viderefort i
loven, jf. NOU 2017: 1.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
3.2.3.

Til § 12-2 Gjennomfaring av utfyllende EQS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsen gjennomferer utfyllende EOS-

regler om virksomhetskrav til regulert marked.
Forste ledd gjennomferer kommisjonsforord-

ning (EU) 2017/568 (RTS 17) om opptak av finan-
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sielle instrumenter til handel pa regulert marked.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 3.2.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/569 (RTS 18) om suspensjon og
strykning av finansielle instrumenter fra handel
pa regulert marked, MHF og OHF. Bestemmelsen
er neermere omtalt i kapittel 3.2.

Tredje ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1005 (ITS 2) om suspensjon og
strykning av finansielle instrumenter fra handel
pa regulert marked, MHF og OHF. Bestemmelsen
er neermere omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-3 Suspensjon av finansielle instrumenter som
er tatt opp til handel pd regulert marked

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 29. Borsloven § 25 er i NOU 2017: 1 foreslatt
viderefort i ny §12-8 i verdipapirhandelloven.
Henvisning til relevant lovbestemmelse er folgelig
oppdatert deretter. Bestemmelsen er naermere
omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-4 Lapende daglig mulkt for utsteder av finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til handel pa regulert
marked

Bestemmelsen viderefarer gjeldende bersforskrift
§ 30 med noen endringer.

I gjeldende bersforskrift § 30 forste ledd er det
henvist til bersloven §24 syvende ledd, som i
NOU 2017: 1 er foreslatt viderefort i verdipapir-
handelloven § 12-2 syvende ledd. Henvisningen i
forste ledd er oppdatert i trdd med lovendringen.
Videre er det i forste ledd annet punktum inntatt
hjemmel for regulert marked til & pilegge mulkt
overfor andre som regelmessig utferer ledelses-
funksjoner for utstederen.

Bestemmelsens annet til sjette ledd videreforer
gjeldende bersforskrift § 30 annet til sjette ledd
uendret.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-5 Overtredelsesgebyr for foretak med finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til handel pa regulert
marked

Bestemmelsen videreferer gjeldende bersforskrift
§ 31 med visse endringer.

I bestemmelsens forste ledd er det inntatt en
naermere spesifisering av hvilke brudd som kan
medfere overtredelsesgebyr. Dette gjelder brudd
pa opplysningsplikten (verdipapirhandelloven
§ 12-2 syvende ledd), urettmessig nekting av sam-
tykke eller bruk av andre omsetningsbegrensnin-
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ger ved erverv av noterte aksjer (verdipapirfor-
skriften § 13-4) og brudd pa god bersskikk (verdi-
papirforskriften § 13-12). I tillegg er kvalifika-
sjonskravet «vesentlig» ikke foreslétt viderefort.
Anmnet til fjerde ledd videreforer gjeldende bors-
forskrift § 31 annet til fijerde ledd uten endringer.
Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-6 Lapende daglig mulkt for medlem i regulert
marked

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 32 uten endringer av betydning for innholdet.
Gjeldende henvisning til bersloven § 26 syvende
ledd er endret til verdipapirhandelloven § 12-4
attende ledd, i trdd med forslag til videreforing av
lovbestemmelsen i NOU 2017: 1.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-7 Overtredelsesgebyr for medlem i regulert
marked

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 33 med noen endringer.

I bestemmelsens forste ledd er det inntatt en
nermere spesifisering av hvilke brudd som kan
medfere overtredelsesgebyr. Dette gjelder brudd
pa opplysningsplikten (verdipapirhandelloven
§ 12-4 attende ledd) og brudd pa god bersskikk
(verdipapirforskriften § 13-12). I tillegg er kvalifi-
kasjonskravet «vesentlig» ikke foreslatt videre-
fort.

Anmnet til fjerde ledd videreforer gjeldende bors-
forskrift § 33 annet til fijerde ledd uten endringer.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.2.

Til § 12-8 Forsinkelsesrente, forfall m.m.

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 34 uendret.

Til §§ 12-9til 12-14
Bestemmelsene videreforer gjeldende bersfor-
skrift kapittel 8 (§§35 til 40) uten endringer.

Bestemmelsene er naermere omtalt i kapittel
3.2.7.

Kapittel 13 Tillatelse som bers
Til § 13-1 Felles regler for aksjer og egenkapitalbevis

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 2. «Grunnfondsbevis» i gjeldende bestemmelse
er endret til «egenkapitalbevis».

Bestemmelsen er for egvrig omtalt i kapittel 8.3.

Kapittel 12

Til § 13-2 Minimumskrav for barsnotering av aksjer

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 4 uendret, og er naermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-3 Aksjer i samme aksjeklasse

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 5 uten endringer, og er nzermere omtalt i kapit-
tel 8.3.

Til § 13-4 Aksjers frie omsettelighet

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 6 uendret, og er naermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-5 Seknad om opptak til barsnotering av aksjer

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 7 og er naermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-6 Krav for opptak til barsnotering av
obligasjoner

Bestemmelsen viderefarer gjeldende bersforskrift
§ 8 uendret. Bestemmelsen er naermere omtalt i
kapittel 8.3.

Til § 13-7 Innbetaling og fri omsettelighet

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 9 uten endringer, og er naermere omtalt i kapit-
tel 8.3.

Til § 13-8 Forutgdende offentlig emisjon

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 10 uendret, og er neermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-9 Tillitsmann

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 11 uten endringer og er naermere omtalt i kapit-
tel 8.3.

Til § 13-10 Vilkéar for barsnotering av konvertible
obligasjoner, obligasjoner med avkastning knyttet til
underliggende aksje m.m.

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 12 uendret og er naermere omtalt i kapittel 8.3.
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Til § 13-11 Spknaden om barsnotering av obligasjoner

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 13 og er naermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-12 God barsskikk

Bestemmelsen videreforer gjeldende bersforskrift
§ 14. Begrepet «borsrepresentant» er ikke lenger i
bruk i lovgivningen eller i bersens egne regler, og
foreslas derfor fjernet.

Bestemmelsen er narmere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-13 Behandling av seknad om notering

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 15 uendret, og er neermere omtalt i kapittel 8.3.

Til § 13-14 Offentliggjering av opplysninger i saerlige
tilfeller

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 16 uten endringer og er neermere omtalt i kapit-
tel 8.3.

Til § 13-15 Saksbehandlingsfrister

Bestemmelsen videreforer gjeldende borsforskrift
§ 28a. I bersforskriften § 28a vises det til berslo-
ven § 35 forste ledd, som er foreslatt viderefort i
verdipapirhandelloven § 13-3 forste ledd, jf. NOU
2017: 1. Gjeldende lovhenvisning endres folgelig i
trad med dette.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 8.3.

Kapittel 14 Tillatelse og vilkar for data-
rapporteringstjenester

Til § 14-1 Gjennomfaring av utfyllende EQS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Forste ledd gjennomferer kommisjonsforordning
(EU) 2017/571 (RTS 13) om tillatelse og organisato-
riske krav for tilbydere av datarapporteringstjenester.
Bestemmelsens annet ledd gjennomferer kom-
misjonsforordning (EU) 2017/1110 (ITS 3) om
standardskjema, maler og prosedyrer for tillatelse
til & yte datarapporteringstjenester mv.
Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel 3.9.

Kapittel 15 Fastsettelse, rapportering og
handheving av posisjonsgrenser

Til § 15-1 Fastsettelse av posisjonsgrenser

Bestemmelsens forste og annet ledd klargjer hvilke
lands tilsynsmyndigheter som skal fastsette de
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ulike posisjonsgrensene etter MiFID II artikkel 57
nr. 4.

Bestemmelsens tredje ledd gjennomforer
MiFID II artikkel 57 nr. 6 om sentral tilsynsmyn-
dighet der samme varederivat handles i betydelig
volum pé handelsplasser i flere EQS-land.

Bestemmelsen er naermere omtalt i kapittel
4.3.1.

Til § 15-2 Anvendelsesomrdde

Bestemmelsen gjennomferer MiFID II artikkel 57
nr. 14 om nasjonale myndigheters handheving og
kontroll av posisjonsgrenser. Bestemmelsen er
naermere omtalt i kapittel 4.3.3.

Til § 15-3 Gjennomfaring av utfyllende E@S-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/591 (RTS 21) om
beregning av posisjonsgrenser i varederivater.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 4.3.1.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1093 (ITS 4) om posisjonsrappor-
tering. Bestemmelsen er naermere omtalt i kapit-
tel 4.3.2.

I tredje ledd gjennomferes kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/953 (ITS 5) om format og tidsfrist
for ukentlige rapporter om posisjoner i varederi-
vater. Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel
4.3.2.

Kapittel 19 Samarbeid mellom tilsyns-
myndigheter mv.

Til § 19-1 Gjennomfering av utfyllende E@S-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

Bestemmelsens forste ledd gjennomferer kommi-
sjonsforordning (EU) 2017/586 (RTS Samarbeid
mellom tilsynsmyndigheter) om samarbeid mellom
tilsynsmyndigheter ved tilsynsaktiviteter, verifise-
ring av informasjon og andre undersekelser.
Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel 9.7.

Annet ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/988 (ITS 1) om standardskjema,
maler og prosedyrer for samarbeid mellom til-
synsmyndigheter. Bestemmelsen er naermere
omtalt i kapittel 9.7.

Bestemmelsens tredje ledd gjennomferer kom-
misjonsforordning (EU) 2017/980 (ITS 6) om
standardskjema, maler og prosedyrer for samar-
beid mellom tilsynsmyndigheter ved tilsynsaktivi-
teter. Bestemmelsen er neermere omtalt i kapittel
9.7.
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Fjerde ledd gjennomferer kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/981 (ITS 7) om standardskjema,
maler og prosedyrer for konsultasjon med andre
tilsynsmyndigheter for det gis tillatelse til & yte
investeringstjenester og drive investeringsvirk-
somhet. Bestemmelsen er naermere omtalt i kapit-
tel 5.2.2.

I femte ledd gjennomferes kommisjonsforord-
ning (EU) 2017/1111 (ITS 8) om prosedyrer og
format for levering av informasjon til ESMA om
sanksjoner og tiltak. Bestemmelsen er nsermere
omtalt i kapittel 9.7.

12.2 Forskrift til verdipapirfondloven
(verdipapirfondforskriften)

Til § 1-3 Verdipapirhandellovens og verdipapir-
forskriftens anvendelse for forvaltningsselskap

Bestemmelsen angir hvilke bestemmelser i verdi-
papirhandelloven og forskrifter gitt i medhold av
disse, som gjelder for forvaltningsselskaper med
tillatelse til 4 yte aktiv forvaltning eller investe-
ringsradgivning. Bestemmelsen er oppdatert med
henvisninger til nye bestemmelser i verdipapir-

Kapittel 12

handelloven etter gjennomfering av MiFID II i
norsk rett. Endringene er nermere omtalt i kapit-
tel 2.8.1.

12.3 Forskrift til lov om forvaltning av
alternative investeringsfond (AIF-
forskriften)

Til § 1-4 Verdipapirhandellovens og verdipapir-
forskriftens anvendelse for forvaltere med tillatelse til
d yte andre tjenester

Bestemmelsen lister opp hvilke regler i verdipa-
pirhandelloven og tilherende forskrifter som gjel-
der for forvaltere av alternative investeringsfond
med tillatelse til & yte aktiv forvaltning, mottak og
formidling av ordre eller investeringsradgivning.
Bestemmelsen er oppdatert med henvisninger til
nye bestemmelser i verdipapirhandelloven etter
gjennomfering av MiFID II i norsk rett. I tillegg er
det gjort spraklige endringer uten betydning for
innholdet. Endringene er nzermere omtalt i kapit-
tel 2.8.2.
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Kapittel 13
Forslag til forskriftsendringer

Forslag til forskrift om endringer i verdi-
papirforskriften

I forskrift av 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhan-
delloven gjores folgende endringer:

Gjeldende kapittel 1 og 2 oppheves.

Nytt kapittel 1 (og ny deloverskrift) skal lyde:

Del I Virkeomrade mv.

Kapittel 1 Virkeomrade

§ 1-1 Anvendelsesomradde
Denne forskrift gir utfyllende bestemmelser til lov
29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel.

§ 1-2 Likeverdighetsvurderinger

Finanstilsynet kan i forskrift fastsette naermere
bestemmelser om likeverdigheten til tredjelands
markeder og rettslige og tilsynsmessige rammer
etter reglene i MiFIR som gjennomfert i verdipa-
pirhandelloven i § 81, og i verdipapirhandelloven
kapittel 9 til 12, 14 og 15 og tilherende forskrifter.

Kapittel 2 Gjennomfering av kommisjons-
forordning (EU) nr. 565/2017 mv.

§ 2-1 Gjennomforing av kommisjonsforordning
(EU) nr. 565/2017

E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forordning (EU)
nr. 565/2017 om [supplementing Directive 2014/
65/EU of the European Parliament and of the
Council as regards organisational requirements
and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive]
som endret ved forordning (EU) nr. 2294/2017)
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for avrig.

Del 2 Generelle bestemmelser

Gijeldende kapittel 8 oppheves.

Nytt kapittel 8 skal lyde:

Kapittel 8 Gjennomfering av utfyllende EOS-
regler til verdipapirmarkedsforordningen
(MiFIR)

§ 81 Gjennomforing av utfyllende EDS-regler til ver-
dipapirmarkedsforordningen (MiFIR)

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 567/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to definitions,
transparency, portfolio compression and supervi-
sory measures on product intervention and positi-
ons]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for gvrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 587/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments with regard to regulatory technical
standards on transparency requirements for tra-
ding venues and investment firms in respect of
shares, depositary receipts, exchange-traded
funds, certificates and other similar financial
instruments and on transaction execution obligati-
ons in respect of certain shares on a trading venue
or by a systematic internaliser]) gjelder som for-
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

(3) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 583/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments with regard to regulatory technical
standards on transparency requirements for tra-
ding venues and investment firms in respect of
bonds, structured finance products, emission allo-
wances and derivatives]) gjelder som forskrift
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med de tilpasninger som folger av vedlegg IX, pro-
tokoll 1 til avtalen og avtalen for gvrig.

(4) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 577/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments with regard to regulatory technical
standards on the volume cap mechanism and the
provision of information for the purposes of trans-
parency and other calculations] gjelder som for-
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

(5) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2016/2020 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council on markets in finan-
cial instruments with regard to regulatory techni-
cal standards on criteria for determining whether
derivatives subject to the clearing obligation
should be subject to the trading obligation]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som falger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(6) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 579/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments with regard to regulatory technical
standards on the direct, substantial and foreseea-
ble effect of derivative contracts within the Union
and the prevention of the evasion of rules and obli-
gations]) gjelder som forskrift med de tilpasnin-
ger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avta-
len og avtalen for ovrig.

(7) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 572/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards on the specification of the
offering of pre-and post-trade data and the level of
disaggregation of data]) gjelder som forskrift med
de tilpasninger som folger av vedlegg IX, proto-
koll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(8) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 581/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards on clearing access in respect
of trading venues and central counterparties])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for avrig.

(9) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2021/2016 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
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Parliament and of the Council on markets in finan-
cial instruments with regard to regulatory techni-
cal standards on access in respect of bench-
marks]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som felger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for gvrig.

(10) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 590/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards for the reporting of transacti-
ons to competent authorities]) gjelder som for-
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

(11) E@dS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 585/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards for the data standards and for-
mats for financial instrument reference data and
technical measures in relation to arrangements to
be made by the European Securities and Markets
Authority and competent authorities]) gjelder
som forskrift med de tilpasninger som folger av
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(12) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 580/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards for the maintenance of rele-
vant data relating to orders in financial instru-
ments]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som felger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for ovrig.

(13) E@dS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 582/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council with regard to regulatory
technical standards specifying the obligation to
clear derivatives traded on regulated markets and
timing of acceptance for clearing]) gjelder som
forskrift med de tilpasninger som folger av ved-
legg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(14) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2022/2016 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council with regard to regu-
latory technical standards concerning the informa-
tion for registration of third- country firms and the
format of information to be provided to the cli-
ents]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for gvrig
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(15) E@dS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2154/2017 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council with regard to regu-
latory technical standards on indirect clearing
arrangements]) gjelder som forskrift med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.

(16) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. xx/2017 om [supplementing Regu-
lation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments with regard to package orders]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som felger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(17) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1799/2017 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council as regards the
exemption of certain third countries central banks
in their performance of monetary, foreign
exchange and financial stability policies from pre-
and post-trade transparency requirements]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som folger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(18) EQdS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2417/2017 om [supplementing
Regulation (EU) No 600/2014 of the European
Parliament and of the Council on markets in finan-
cial instruments with regard to regulatory techni-
cal standards on the trading obligation for certain
derivates]) gjelder som forskrift med de tilpasnin-
ger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avta-
len og avtalen for ovrig.

Del 3 Verdipapirforetak

Gjeldende kapittel 9 og 10 oppheves. Nye kapittel
9 og 10 skal lyde:

Kapittel 9 Seknad og vilkar for tillatelse

I. Definisjoner

8§ 9-1 Definisjoner
(1) I denne forskrift del 3 menes med:

a) verdipapirmarkedsdirektivet:  direktiv
2014/65.

b) verdipapirfinansiering: transaksjoner som defi-
nertiforordning (EU) nr. 2365/2015 artikkel 3
11).

c) godkjent pengemarkedsfond. verdipapirfond
som har tillatelse etter verdipapirfondloven,
eller som i henhold til nasjonale regler er

(EU)
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underlagt tilsyn og er gitt tillatelse av en myn-

dighet i stat innenfor EQJS, og som oppfyller

folgende vilkér:

1. fondets primare investeringsmal er 4

bevare nettoverdien av dets aktiva og

2. fondet skal utelukkende investere i penge-

markedsinstrumenter av hey kvalitet med
en lopetid eller resterende lopetid pa inntil
397 dager eller med regelmessig rentejus-
tering som stemmer overens med slik lope-
tid og med en vektet gjennomsnittlig lepe-
tid pa inntil 60 dager. Fondet kan i tillegg
investere i innskudd i kredittinstitusjoner
for 4 oppna fondets malsetting, og

3. innlesning av andeler i fondet skal gi utbe-

taling av midler samme dag eller dagen
etter at krav om innlesning er fremmet.

(2) Et pengemarkedsinstrument er av hoy kva-
litet, jf. forste ledd bokstav c), nar verdipapirfore-
taket foretar en egen dokumentert vurdering av
pengemarkedsinstrumentets kredittkvalitet som
gjor det mulig for foretaket 4 anse pengemarkeds-
fondet for & veere av hoy kvalitet. Dersom ett eller
flere kredittvurderingsbyrider som er registrert
hos og er underlagt tilsyn av Den europeiske ver-
dipapir- og markedstilsynsmyndighet, har kre-
dittvurdert instrumentet, ber det ved verdipapir-
foretakets interne vurdering tas hensyn til blant
annet disse kredittvurderingene.

II. Seknad, saksbehandlingsregler og
tilbakekall

8§ 9-2 Forskriftens anvendelse for kredittinstitusjoner
(1) Folgende bestemmelser gjelder ikke for
kredittinstitusjoner som har tillatelse til & yte en
eller flere investeringstjenester eller drive investe-
ringsvirksomhet:
a) §9-6
b) §9-51til § 9-55
(2) Kredittinstitusjon som er bank og som kun
yter investeringstjenester som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 1 og nr. 5, unntas
fra § 9-33 til § 9-50 dersom foretaket:
a) er medlem av Bankenes sikringsfond, og
b) ikke handterer kunders finansielle instrumen-
ter eller midler, utenom & formidle oppgjer.

§ 9-3 Gjennomforing av utfyllende EQS-regler til ver-
dipapirmarkedsdivektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 592/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the criteria to establish when an acti-
vity is considered to be ancillary to the main busi-



NOU 2018: 1 99

Markeder for finansielle instrumenter

ness]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for evrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1943/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards on information and requirements for
the authorisation of investment firms]) gjelder
som forskrift med de tilpasninger som felger av
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(3) EdS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1945/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to notifi-
cations by and to applicant and authorised invest-
ment firms according to Directive 2014/65/EU of
the European Parliament and of the Council]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som felger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

II1. Verdipapirforetaks ledelse

§ 9-4 Melding om endringer i ledelsen

Naermere regler om melding om endringer i ledel-
sen folger av kommisjonsforordning (EU) nr. 1943/
2017 og kommisjonsforordning (EU) nr. 1945/
2017 som gjennomfert i § 9-3 annet og tredje ledd.

8§ 9-5 Krav om minst to personer i den faktiske ledel-
sen

Nearmere regler om krav om minst to personer i
den faktiske ledelsen folger av kommisjonsforord-
ning (EU) nr. 1943/2017 som gjennomfert i § 9-3
annet ledd.

IV. Eierforhold mv.

§ 9-6 Gjennomforing av utfyllende EDS-regler til ver-
dipapirmarkedsdivektivet

(1) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1946/2017 om [supplementing Dire-
ctives 2004/39/EC and 2014/65/EU of the Euro-
pean Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards for an exhaustive
list of information to be included by proposed
acquirers in the notification of a proposed acquisi-
tion of a qualifying holding in an investment firm])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for ovrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1944/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to stan-
dard forms, templates and procedures for the con-
sultation process between relevant competent aut-
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horities in relation to the notification of a proposed
acquisition of a qualifying holding in an invest-
ment firm in accordance with Directives 2004/39/
EC and 2014/65/EU of the European Parliament
and of the Council]) gjelder som forskrift med de
tilpasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1
til avtalen og avtalen for ovrig.

V. Telefonsamtaler og elektronisk
kommunikasjon

8§ 9-7 Gjenfinning av dokumentasjon

(1) Opptak av telefonsamtaler skal minst
kunne gjenfinnes etter folgende sekekriterier:
a) inngédende og utgdende telefonnummer
b) tidspunkt for samtalen og
¢) ansatte hos foretaket som utforte samtalen.

(2) Dokumentasjon av kommunikasjon gjen-
nom andre kommunikasjonskanaler skal minst
kunne gjenfinnes etter folgende sekekriterier:

a) kundens identitet

b) tidspunkt for kommunikasjon og

¢) ansatte hos foretaket som utferte kommunika-
sjonen.

(3) Verdipapirforetaket skal ved etablering av
kundeforholdet skriftlig opplyse alle kunder om at
opptak av telefonsamtaler kan gjenfinnes etter
serskilte kriterier. Hvilke Kkriterier som kan
benyttes for gjenfinning skal saerskilt angis.

VI. Kundemidler og sikkerhetsstillelse mv.

§ 9-8 Beskyttelse av kunders finansielle instrumenter

og midler
(1) Verdipapirforetak skal:

a) ha oppdaterte registre og kontoer som til
enhver tid skiller mellom ulike kunders aktiva,
og mellom kunders aktiva og foretakets egne
aktiva,

b) serge for at registre og kontoer er fort pa en
mate som sikrer at de er neyaktige, og stem-
mer overens med de finansielle instrumentene
og midlene foretaket oppbevarer for kunder,
og at de kan anvendes som verifikasjonskjede,

c) regelmessig avstemme interne registre og
kontoer med registre og kontoer hos tredje-
mann som oppbevarer aktivaene,

d) treffe nedvendige tiltak for & sikre at finansi-
elle instrumenter som oppbevares hos tredje-
mann holdes atskilt fra foretakets egne eller
tredjemanns finansielle instrumenter, og at
dette fremgar av tredjemanns kontoer og
registre,

e) sikre at verdipapirforetakets midler ikke star
pa klientkonto, og

f) ha interne rutiner for 4 begrense risikoen for
at kundens aktiva eller rettigheter knyttet til
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disse gér tapt eller forringes som folge av mis-

bruk av aktiva, bedrageri, mangelfull adminis-

trasjon, mangelfull dokumentasjon eller for-
semmelse.

(2) Dersom lovgivning, herunder serlig lov-
givning knyttet til eiendom eller insolvens, er til
hinder for at verdipapirforetaket kan oppfylle kra-
vene i forste ledd, skal verdipapirforetaket innfore
ordninger for & sikre at kunders aktiva vernes slik
at malene i forste ledd oppnas.

(3) Dersom lovgivning i den jurisdiksjon der
en kundes finansielle instrumenter eller midler
oppbevares, hindrer verdipapirforetaket i 4 over-
holde forste ledd bokstav d) eller e), skal verdipa-
pirforetaket serge for at tilsvarende tiltak vedtas
for 4 beskytte kundens rettigheter.

(4) Nar verdipapirforetak vedtar tiltak som
angitt i tredje ledd, skal foretaket opplyse kunden
om at den ikke er omfattet av bestemmelsene om
beskyttelse av kunders finansielle instrumenter i
verdipapirhandelloven og i denne forskriften.

(5) Verdipapirforetak kan ikke inngd avtaler
om panterett, motregningsrett eller annen sikker-
het i tilknytning til en kundes finansielle instru-
menter eller midler som gir tredjemann rett til a
avhende kundens finansielle instrumenter eller
midler for & inndrive gjeld som ikke er knyttet til
kunden eller til ytelse av tjenester til kunden. Ver-
dipapirforetak kan likevel inngé avtaler som nevnt
i forste punktum dersom dette kreves etter lovgiv-
ningen i et land utenfor EJS der kundens midler
eller finansielle instrumenter oppbevares.

(6) Dersom verdipapirforetaket inngar avtale
om panterett, motregningsrett eller annen sikker-
het som nevnt i femte ledd, skal verdipapirforeta-
ket underrette kunden om dette og opplyse om de
risikoene som er forbundet med disse ordnin-
gene.

(7) Dersom et verdipapirforetak gir panteret-
ter, motregningsretter eller annen sikkerhet i til-
knytning til kunders finansielle instrumenter eller
midler som angitt i femte ledd, eller dersom fore-
taket er blitt underrettet om at slike rettigheter er
gitt, skal rettighetene angis i kundeavtaler og i
foretakets egne kontoer, slik at det gjores klart
hvilke eierforhold som gjelder for kundenes
aktiva, for eksempel i tilfelle av insolvens.

(8) Verdipapirforetak skal seorge for at fol-
gende opplysninger om kunders finansielle instru-
menter og midler er tilgjengelig for Finanstilsy-
net, bobestyrer og krisehandteringsmyndigheter:
a) informasjon om interne kontoer og registre

som gjor det enkelt 4 identifisere saldo for

midler og finansielle instrumenter som oppbe-
vares for hver kunde,
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b) informasjon om hvor kundenes midler oppbe-
vares av verdipapirforetaket i samsvar med
§ 9-10, samt naermere opplysninger om konto-
ene der kundens midler er deponert og rele-
vante avtaler med disse enhetene,

¢) informasjon om hvor finansielle instrumenter
innehas av verdipapirforetaket i samsvar med
§ 9-9, samt naermere opplysninger om kontoer
som er apnet hos tredjemann og relevante
avtaler mellom disse enhetene,

d) neermere opplysninger om tredjemann som
utferer tilknyttede (utkontrakterte) oppgaver,
og narmere opplysninger om de utkontrak-
terte oppgavene,

e) opplysninger om nekkelpersoner i foretaket
som deltar i tilknyttede prosesser, herunder
personer som har ansvar for & overvake foreta-
kets overholdelse av kravene som gjelder
beskyttelse av kunders aktiva, og

f) avtaler som er relevante for a fastsla kundenes
eiendomsrett til aktiva.

8§ 99 Deponering av kunders finansielle instrumen-

ter

(1) Verdipapirforetak kan deponere finansielle
instrumenter som oppbevares pa vegne av kunder
pa konto hos tredjemann. Verdipapirforetaket skal
utvise tilstrekkelig aktsomhet ved utvelgelsen av
slik tredjemann, og regelmessig vurdere tredje-
mannen og ordningene for oppbevaring og
beskyttelse av kundenes finansielle instrumenter.
Verdipapirforetaket skal sarlig se hen til tredje-
manns kvalifikasjoner og renommé, i tillegg til
regler som vil kunne pavirke kundens rettigheter
negativt.

(2) Ved deponering av kunders finansielle
instrumenter i stater hvor slik deponering er
underlagt seerlig regulering eller tilsyn, skal verdi-
papirforetaket pdse at instrumentene deponeres
hos en tredjemann som er underlagt slik regule-
ring eller tilsyn.

(3) Deponering av kunders finansielle instru-
menter hos en tredjemann hjemmeherende i stat
utenfor EJS som ikke har regler om deponering
kan bare foretas dersom:

a) det finansielle instrumentet eller investerings-
tjenesten forbundet med det finansielle instru-
mentet forutsetter deponering i vedkom-
mende stat, eller

b) de finansielle instrumentene oppbevares pa
vegne av en profesjonell kunde som skriftlig
ber om at verdipapirforetaket skal deponere
instrumentene i den aktuelle stat.

(4) Kravene i annet og tredje ledd gjelder ogsa
dersom tredjemann har utkontraktert funksjoner
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som gjelder oppbevaring og beskyttelse av finansi-
elle instrumenter til en annen tredjemann.

8§ 9-10 Deponering av kunders midler

(1) Verdipapirforetak som mottar kundemidler
skal umiddelbart deponere disse pa klientkonto i:
a) sentralbank,

b) kredittinstitusjon med tillatelse i henhold til
finansforetaksloven,
©) kredittinstitusjon med tillatelse i stat utenfor

EQJS, eller
d) godkjent pengemarkedsfond.

(2) Forste ledd gjelder ikke kredittinstitusjo-
ner i tilknytning til innskudd som oppbevares av
kredittinstitusjonen.

(3) Verdipapirforetak som ikke deponerer
kunders midler i en sentralbank skal utvise til-
strekkelig aktsomhet ved utvelgelsen av kredittin-
stitusjon, bank eller pengemarkedsfond. Verdipa-
pirforetaket skal regelmessig vurdere kredittinsti-
tusjonen, banken eller pengemarkedsfondet og
ordningene for oppbevaringen av midlene, og
regelmessig vurdere behovet for diversifisering av
midlene. Verdipapirforetaket skal serlige se hen
til kvalifikasjoner og renommeé, i tillegg til regler
og markedspraksis som vil kunne pavirke kunde-
nes rettigheter negativt.

(4) Verdipapirforetaket skal sikre at kunden
uttrykkelig har samtykket til at kundens midler
deponeres i et godkjent pengemarkedsfond. Ver-
dipapirforetak skal opplyse kundene om at midler
som deponeres i et godkjent pengemarkedsfond
ikke oppbevares i trdd med de krav som gjelder
beskyttelse av kundemidler i verdipapirforskrif-
ten.

(5) Dersom et verdipapirforetak deponerer
kundemidler i en kredittinstitusjon, bank eller
pengemarkedsfond i samme konsern som verdi-
papirforetaket, skal verdipapirforetaket serge for
at midlene foretaket deponerer hos slike konsern-
foretak ikke overstiger 20 % av alle slike midler.
Verdipapirforetak kan unnlate & overholde gren-
sen i forste punktum dersom det kan godtgjere at
kravet ikke er forholdsmessig, tatt i betraktning
virksomhetens art, sterrelse og kompleksitet, den
sikkerhet som tilbys av tredjemann nevnt i forste
ledd, og i hvilket omfang verdipapirforetaket opp-
bevarer kundemidler. Verdipapirforetaket skal
regelmessig gjennomga vurderingen foretatt i
samsvar med dette ledd og underrette Finanstilsy-
net om sine opprinnelige og reviderte vurderin-
ger.
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§ 9-11 Anvendelse av kunders finansielle instrumen-

ter

(1) Verdipapirforetak kan ikke innga avtaler
om verdipapirfinansiering knyttet til finansielle
instrumenter foretaket oppbevarer pa kunders
vegne eller pa annen mate benytte kunders finan-
sielle instrumenter for foretakets egen regning
eller andre kunders regning, med mindre kunden
pa forhand har gitt uttrykkelig samtykke til dette
og at det er avtalt naermere vilkér for slik bruk.
Forhandssamtykket skal vaere skriftlig og bekref-
tes med kundens underskrift eller tilsvarende.

(2) Verdipapirforetak kan ikke inngé avtale om
verdipapirfinansiering knyttet til finansielle instru-
menter foretaket oppbevarer pa kunders vegne pa
samlekonto hos tredjemann, eller pd annen mate
benytte kunders finansielle instrumenter som
oppbevares pa slik konto, for foretakets egen eller
andre kunders regning, med mindre minst ett av
folgende vilkar er oppfylt i tillegg til de vilkar som
folger av forste ledd:

a) samtlige kunder som har finansielle instru-
menter som oppbevares pa samlekontoen, har
gitt uttrykkelig forhandssamtykke i samsvar
med forste ledd, eller

b) verdipapirforetaket har systemer og kontroll-
rutiner som sikrer at bare finansielle instru-
menter tilherende kunder som har gitt uttryk-
kelig forhdndssamtykke i samsvar med forste
ledd, anvendes pa denne mate.

(3) For & sikre at eventuelle tap kan fordeles
korrekt, skal verdipapirforetakets registre inne-
holde opplysninger om kunder som har gitt sam-
tykke i henhold til forste ledd og det antall benyt-
tede finansielle instrumenter som tilherer hver
enkelt av disse kundene

(4) Verdipapirforetak skal treffe hensiktsmes-
sige tiltak for 4 hindre ulovlig bruk av kunders
finansielle instrumenter for foretakets egen eller
andre kunders regning, for eksempel:

a) inngé avtaler med kunder om tiltak som verdi-
papirforetaket skal treffe dersom kunden ikke
har tilstrekkelig dekning pé sin konto pa opp-
gjorsdatoen, for eksempel lan av tilsvarende
verdipapirer pa kundens vegne eller nedjuste-
ring av posisjonen,

b) neye overvake foretakets forventede evne til &
levere pa oppgjersdatoen og innfere korrige-
rende tiltak dersom dette ikke kan gjennomfo-
res, og

¢) neye overvike og umiddelbart be om levering
av verdipapirer som er utestiende pa oppgjors-
datoen og senere.
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(5) Verdipapirforetak skal innfere searlige ord-
ninger for alle kunder for & sikre at lantaker av en
kundes finansielle instrumenter stiller tilstrekke-
lig sikkerhet. Verdipapirforetaket skal kontinuer-
lig overvike at sikkerheten er hensiktsmessig og
treffe nedvendige tiltak for & opprettholde balan-
sen mellom verdien av sikkerheten og verdien av
kundens finansielle instrumenter.

§ 9-12 Bruk av avtaler om finansiell sikkerhetsstil-

lelse i form av overdragelse av eiendomsrett

(1) Verdipapirforetak skal neye overveie bru-
ken av avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse i
form av overdragelse av eiendomsrett. Foretaket
skal herunder vurdere forholdet mellom kundens
forpliktelser overfor foretaket og de av kundens
aktiva som er omfattet av foretakets avtaler om
finansiell sikkerhetsstillelse 1 form av overdra-
gelse av eiendomsrett. Foretaket skal dokumen-
tere de vurderingene som er gjort i henhold til for-
ste og annet punktum.

(2) Nar verdipapirforetak overveier og doku-
menterer om det er hensiktsmessig a bruke avta-
ler om finansiell sikkerhetsstillelse i form av over-
dragelse av eiendomsrett, skal foretaket ta hensyn
til felgende forhold:

a) om det bare er en svert svak forbindelse mel-
lom kundens forpliktelser overfor foretaket og
bruken av avtaler om finansiell sikkerhetsstil-
lelse i form av overdragelse av eiendomsrett,
herunder om sannsynligheten for en kundes
ansvar overfor foretaket er lav eller ubetyde-
lig,

b) om summen av kundemidler eller finansielle
instrumenter som omfattes av avtaler om
finansiell sikkerhetsstillelse i form av overdra-
gelse av eiendomsrett langt overstiger kun-
dens forpliktelse, eller er ubegrenset, eller om
kunden overhodet har en forpliktelse overfor
foretaket, og

¢) om samtlige av kundenes finansielle instru-
menter eller midler omfattes av en avtale om
finansiell sikkerhetsstillelse i form av overdra-
gelse av eiendomsrett, uten hensyn til hvilke
forpliktelser den enkelte kunden har overfor
foretaket.

(3) Nar verdipapirforetak bruker avtaler om
finansiell sikkerhetsstillelse i form av overdra-
gelse av eiendomsrett, skal foretaket understreke
risikoene ved og virkningene av en slik avtale for
kundens finansielle instrumenter og midler.

§ 9-13 Ansvarlig for beskyttelse av kunders aktiva
(1) Verdipapirforetak skal utpeke en medar-
beider med serlig ansvar for saker som gjelder
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foretakets overholdelse av forpliktelsene til &
beskytte kunders finansielle instrumenter og mid-
ler. Medarbeideren skal ha tilstrekkelige kvalifika-
sjoner og autoritet.

(2) Verdipapirforetak kan, forutsatt at foreta-
ket fremdeles overholder bestemmelsene i verdi-
papirforskriften, selv beslutte om den utpekte
medarbeideren utelukkende skal utfere denne
oppgaven eller om vedkommende kan ivareta
dette ansvaret pa en effektiv méate samtidig som
vedkommende har andre ansvarsomrader.

§ 9-14 Erkleering fra ekstern revisor

Foretakets eksterne revisor skal minst en gang
hvert ar rapportere til Finanstilsynet om hvorvidt
verdipapirforetakets rutiner vedrerende beskyt-
telse av kunders aktiva er i samsvar med verdipa-
pirhandelloven § 9-18 og bestemmelsene i denne
forskrift § 9-8 til § 9-13.

VII. Produkthandtering for verdipapir-
foretak som produserer finansielle instru-
menter

§ 9-15 Generelle prinsipper

Verdipapirforetak som produserer finansielle
instrumenter skal oppfylle relevante krav i § 9-16
til § 9-24 pa en hensiktsmessig og forholdsmessig
mate, tatt i betraktning det finansielle instrumen-
tets art, investeringstjenesten og produktets mal-
gruppe. Med 4 produsere finansielle instrumenter
menes & skape, utvikle, utstede eller utforme
finansielle instrumenter.

§ 9-16 Handtering av interessekonflikter

(1) Verdipapirforetaket skal etablere, gjen-
nomfoere og opprettholde prosedyrer og tiltak for &
sikre at produksjonen av finansielle instrumenter
oppfyller kravene til handtering av interessekon-
flikter. Seerlig skal verdipapirforetaket sikre at
utformingen av det finansielle instrumentet, her-
under dets egenskaper, ikke péavirker sluttkun-
dene eller markedets integritet negativt ved at
foretaket gis mulighet til & redusere eller fijerne
foretakets egne risikoer eller eksponeringer mot
produktets underliggende aktiva, nér verdipapir-
foretaket allerede innehar de underliggende
aktiva for egen regning.

(2) Verdipapirforetak skal analysere potensi-
elle interessekonflikter hver gang et finansielt
instrument produseres. Foretaket skal sarlig vur-
dere om det finansielle instrumentet skaper en
situasjon der sluttkundene kan bli pavirket nega-
tivt dersom de pétar seg:

a) en eksponering som er motsatsen til den ekspo-
nering foretaket selv hadde tidligere, eller
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b) en eksponering som er motsatsen til den
eksponering foretaket ensker 4 ha etter salget
av produktet.

§ 9-17 Potensiell markedspavirkning

For et verdipapirforetak beslutter 4 lansere et pro-
dukt, skal foretaket underseke om det finansielle
instrumentet kan utgjere en trussel mot finans-
markedenes ordnede virkemate eller stabilitet.

§ 9-18 Organisering

(1) Verdipapirforetak skal sikre at personer
som er involvert i produksjonen av finansielle
instrumenter, har den ekspertise som kreves for &
forstd egenskapene ved og risikoene forbundet
med det finansielle instrumentet foretaket har til
hensikt & produsere.

(2) Verdipapirforetak skal sikre at styret forer
faktisk kontroll med foretakets produkthandte-
ringsprosess. Foretaket skal sikre at compliance-
rapportene til styret jevnlig omfatter opplysninger
om de finansielle instrumentene som er produsert
av foretaket, herunder opplysninger om strategien
for & distribuere produktene. Verdipapirforetak
skal gjere rapportene tilgjengelig for Finanstilsy-
net pa foresporsel.

(3) Verdipapirforetak skal sikre at compliance-
funksjonen overvaker utviklingen og den perio-
diske gjennomgangen av ordningene for produkt-
handtering for & avdekke risiko for at foretaket
ikke skal kunne oppfylle kravene som folger av
§ 9-15 til § 9-24.

§ 9-19 Samarbeid med andre foretak

Nar verdipapirforetak samarbeider med et annet
foretak om & skape, utvikle, utstede eller utforme
et produkt, skal foretakenes gjensidige ansvars-
omrader angis i en skriftlig avtale. Dette gjelder
ogsa nar verdipapirforetaket samarbeider med
foretak som ikke har tillatelse eller er underlagt
tilsyn etter verdipapirhandelloven eller lovgivning
i annen EQS-stat som gjennomferer verdipapir-
markedsdirektivet, herunder foretak med hoved-
sete utenfor EQS.

§ 9-20 Malgruppe

(1) Verdipapirforetak skal pé et tilstrekkelig
detaljert niva identifisere den potensielle malgrup-
pen for hvert finansielt instrument og spesifiserer
den eller de typer kunder hvis behov, egenskaper
og mal det finansielle instrumentet er forenlig
med. Som et ledd i denne prosessen skal foretaket
identifisere enhver gruppe av kunder hvis behov,
egenskaper og mal det finansielle instrumentet
ikke er forenlig med. Nér verdipapirforetak samar-
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beider om & produsere et finansielt instrument, er

det kun nedvendig & identifisere én malgruppe.

(2) Verdipapirforetak som produserer finansi-
elle instrumenter som distribueres gjennom andre
verdipapirforetak, skal pd grunnlag av sin teore-
tiske kunnskap om, og tidligere erfaring med, det
finansielle instrumentet eller lignende finansielle
instrumenter, finansmarkedene og de potensielle
sluttkunders behov, egenskaper og maél, fastsette
hvilke behov og egenskaper ved kunden produk-
tet er forenlig med.

(3) Verdipapirforetak skal fastsla om det finan-
sielle instrumentet oppfyller de behovene, egen-
skapene og malene som er identifisert for maél-
gruppen, blant annet ved 4 undersoke:

a) om det finansielle instrumentets risiko- og
avkastningsprofil er forenlig med malgruppen,
og

b) om det finansielle instrumentet er utformet
slik at det er til fordel for kunden, og ikke er
basert pa en forretningsmodell som forutset-
ter et darlig resultat for kunden for 4 veare
lennsom.

§ 9-21 Scenarioanalyse
Verdipapirforetak skal foreta en scenarioanalyse
av sine finansielle instrumenter som kartlegger
risikoen for at produktet gir darlige resultater for
sluttkundene og under hvilke omstendigheter
slike resultater kan forekomme. Verdipapirforetak
skal vurdere det finansielle instrumentet under
negative forhold og undersgke hva som ville skje
dersom for eksempel

a) markedsvilkarene forverres,

b) produsenten eller en tredjemann som er invol-
vert i produksjon eller funksjonsméten av det
finansielle instrumentet har ekonomiske van-
skeligheter, eller en annen motpartsrisiko
materialiserer seg,

¢) det finansielle instrumentet ikke blir kommer-
sielt gjennomferbart, eller

d) ettersperselen etter det finansielle instrumen-
tet er mye storre enn forventet, og legger
press pa foretakets ressurser eller pa marke-
det for det underliggende instrumentet.

§ 9-22 Kostnader

Ved fastsettelsen av gebyrstruktur for det finansi-

elle instrumentet, skal verdipapirforetaket blant

annet undersegke:

a) om kostnadene og gebyrene knyttet til det
finansielle instrumentet er forenlig med mal-
gruppens behov, mél og egenskaper,

b) om gebyrene undergraver det finansielle
instrumentets forventede avkastning, for
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eksempel dersom kostnadene eller gebyrene
er lik, overstiger eller fijerner nesten alle for-
ventede skattefordeler knyttet til et finansielt
instrument, og

¢) om gebyrstrukturen for det finansielle instru-
mentet er tilstrekkelig gjennomsiktig for méal-
gruppen, herunder at den ikke tilslerer geby-
rer eller er for vanskelig 4 forsta.

§ 9-23 Opplysninger til distributor
Verdipapirforetak skal sikre at de opplysningene
om et finansielt instrument som gis til distributer,
omfatter opplysninger om egnede distribusjonska-
naler for det finansielle instrumentet, produkt-
héndteringsprosessen og vurderingen av maél-
gruppen, og er av en slik kvalitet at det er mulig
for distributeren & forstd og anbefale eller selge
det finansielle instrumentet pa riktig mate.

§ 9-24 Evaluering
(1) Verdipapirforetak skal regelmessig gjen-

nomgé de finansielle instrumentene de produse-
rer, og ta i betraktning enhver hendelse som kan
fa vesentlig innvirkning p& den potensielle risi-
koen for den identifiserte mélgruppen. Verdipapir-
foretak skal vurdere om det finansielle instrumen-
tet fortsatt er forenlig med malgruppens behov,
egenskaper og mél, og om det distribueres til mal-
gruppen eller om det ndr kunder hvis behov,
egenskaper og mal det finansielle instrumentet
ikke er forenlig med.

(2) Verdipapirforetak skal gjennomgé finansi-
elle instrumenter for enhver ny utstedelse eller
relansering, dersom foretaket har kjennskap til
hendelser som kan fa vesentlig innvirkning pa den
potensielle risikoen for investorer, og regelmessig
vurdere om de finansielle instrumentene fungerer
etter hensikten. Verdipapirforetak skal basert pa
relevante faktorer, herunder de anvendte investe-
ringsstrategienes kompleksitet eller innovative
karakter, fastsld hvor regelmessig de skal gjen-
nomgi de finansielle instrumentene.

(3) Verdipapirforetak skal angi hvilke vesent-
lige hendelser som vil kunne péavirke den mulige
risikoen ved eller den forventede avkastningen av
det finansielle instrumentet, for eksempel:

a) overskridelse av en terskel som vil pavirke den
finansielle instrumentets avkastningsprofil,
eller

b) solvenssituasjonen for visse utstedere hvis ver-
dipapirer eller sikkerhetsstillelser kan pavirke
det finansielle instrumentets resultat.

(4) Nar hendelser som angitt i ferste ledd inn-
treffer, skal verdipapirforetak treffe egnede tiltak.
Slike tiltak kan besti i &:
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a) gi alle relevante opplysninger om hendelsen
og dens konsekvenser for det finansielle
instrumentet til kundene eller distributerene
av det finansielle instrumentet dersom verdi-
papirforetaket ikke tilbyr eller selger det finan-
sielle instrumentet direkte til kundene,

b) endre produkthindteringsprosessen,

c) stanse ytterligere utstedelse av det finansielle
instrumentet,

d) endre det finansielle instrumentet for 4 unnga
urimelige kontraktsvilkar,

e) vurdere om de distribusjonskanalene som de
finansielle instrumentene selges gjennom er
hensiktsmessige nar foretakene blir oppmerk-
somme pa at det finansielle instrumentet ikke
selges som forutsatt,

f) kontakte distributeren for a
endringer i distribusjonsprosessen,

g) avslutte forretningsforholdet til distributeren,

h) underrette Finanstilsynet.

diskutere

VIII. Produkthandtering for verdipapir-
foretak som distribuerer finansielle instru-
menter

§ 9-25 Generelle prinsipper

(1) Nar verdipapirforetak avgjer hvilke finansi-
elle instrumenter og hvilke tjenester foretaket vil
tilby eller anbefale sine kunder, skal verdipapir-
foretaket oppfylle relevante krav i § 9-26 til § 9-32
pa en hensiktsmessig og forholdsmessig méte,
tatt i betraktning det finansielle instrumentets art,
investeringstjenesten og produktets malgruppe.

(2) Verdipapirforetak skal oppfylle kravene i
verdipapirhandelloven §9-19 og denne forskrift
ogsa nar foretaket tilbyr eller anbefaler finansielle
instrumenter som er produsert av foretak som
ikke er underlagt verdipapirhandelloven eller lov-
givning i annen EJS-stat som gjennomferer direk-
tiv 2014/65/EU. Verdipapirforetaket skal ha effek-
tive ordninger for & sikre at foretaket far tilstrek-
kelige opplysninger om slike finansielle instru-
menter fra de aktuelle produsentene.

§ 9-26 Malgruppe

(1) Verdipapirforetak skal identifisere mal-
gruppen for hvert enkelt finansielt instrument,
ogséd nar malgruppen ikke er identifisert av produ-
senten.

(2) Verdipapirforetak skal bruke de opplysnin-
ger foretaket har mottatt fra produsenten og de
opplysninger foretaket har om sine kunder, til &
identifisere mélgruppen og strategien for & distri-
buere produktene. Nar et verdipapirforetak opp-
trer bade som produsent og distributer, kreves
det kun én vurdering av malgruppen.
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(3) Verdipapirforetak skal ha hensiktsmessige
ordninger for produkthéndtering for & sikre at
produkter og tjenester foretaket har til hensikt &
tilby eller anbefale er forenlig med den identifi-
serte méalgruppens behov, egenskaper og maél, og
for & sikre at den planlagte strategien for & distri-
buere produktene er forenlig med den identifi-
serte malgruppen.

(4) Verdipapirforetak skal identifisere og vur-
dere situasjonen og behovene til de kundene fore-
taket har til hensikt 4 rette seg mot, pad en hen-
siktsmessig mate, for a sikre at kundenes interes-
ser ikke pavirkes negativt som folge av kommersi-
elt press eller finansieringspress. Verdipapirfore-
taket skal identifisere alle grupper av kunder hvis
behov, egenskaper og mal produktet eller tje-
nesten ikke er forenlig med.

§ 9-27 Innhenting av opplysninger

(1) For & sikre at produktene distribueres i
samsvar med den identifiserte malgruppens
behov, egenskaper og mal, skal verdipapirforetak
sikre at foretaket mottar de opplysninger fra pro-
dusenten som kreves for at foretaket skal kunne
forstd og fi nedvendige kunnskaper om de pro-
dukter foretaket har til hensikt & anbefale eller
selge.

(2) For & sikre at produktene distribueres i
samsvar med den identifiserte malgruppens
behov, egenskaper og mal, skal verdipapirforetak
treffe alle rimelige tiltak for & sikre at foretaket
mottar hensiktsmessige og pélitelige opplysnin-
ger fra produsenter som ikke er underlagt verdi-
papirhandelloven eller lovgivning i annen EQS-
stat som gjennomferer verdipapirmarkedsdirekti-
vet.

(3) Dersom relevante opplysningene ikke er
offentlig tilgjengelige, skal distributeren treffe alle
rimelige tiltak for & f4 disse opplysningene fra pro-
dusenten eller dennes representant. Kravet i for-
ste punktum er relevant for produkter som selges
pd primeer- og annenhindsmarkedene, og skal
oppfylles pa en forholdsmessig mate, tatt i betrakt-
ning i hvilken grad offentlig tilgjengelige opplys-
ninger kan anskaffes og produktets kompleksitet.

(4) Akseptable offentlig tilgjengelige opplys-
ninger er opplysninger som er tydelige, palitelige
og fremstilt for & oppfylle reguleringskrav, for
eksempel opplysningskrav som felger av verdipa-
pirhandelloven kapittel 4 og 5 og forskrifter gitt i
medhold av disse.

8§ 9-28 Andyre krav til virksomheten
Nér verdipapirforetak fastsetter hvilke finansielle
instrumenter og tjenester foretaket har til hensikt
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a tilby eller anbefale og de respektive malgrup-
pene, skal foretaket ha prosesser og tiltak for &
sikre at andre krav som felger av verdipapirhan-
delloven og forskrifter gitt i medhold av denne
oppfylles, herunder krav som gjelder offentliggjo-
ring, vurdering av egnethet eller hensiktsmessig-
het, vederlag fra andre enn kunden og hindtering
av interessekonflikter. Foretaket skal vise saerlig
omhu néar det har til hensikt & tilby eller anbefale
nye produkter, eller det er endringer i de tjenes-
tene foretaket yter.

§ 9-29 Evaluering

(1) Verdipapirforetak skal regelmessig gjen-
nomga og ajourfere sine ordninger for produkt-
héndtering for 4 sikre at disse forblir solide og for-
malstjenlige, og om nedvendig treffe hensiktsmes-
sige tiltak.

(2) Verdipapirforetak skal regelmessig gjen-
nomga de produkter de tilbyr eller anbefaler og de
tienester de yter, og ta i betraktning enhver hen-
delse som kan fa vesentlig innvirkning pa den
potensielle risikoen for den identifiserte malgrup-
pen. Foretaket skal som et minimum vurdere om
produktet eller tjenesten fortsatt er forenlig med
den identifiserte malgruppens behov, egenskaper
og mal, og om den planlagte strategien for & distri-
buere produktene fortsatt er hensiktsmessig.

(3) Foretaket skal vurdere malgruppen pa nytt
og oppdatere ordningene for produkthindtering
dersom foretaket blir oppmerksom pa at det har
identifisert malgruppen for et produkt eller en tje-
neste feil, eller at produktet eller tjenesten ikke
lenger oppfyller vilkarene for 4 inngd i den identifi-
serte malgruppen, for eksempel dersom produk-
tet blir illikvid eller sveert volatilt som folge av
endringer i markedet.

§ 9-30 Organisering

(1) Verdipapirforetak skal sikre at compliance-
funksjonen overvaker utviklingen og den perio-
diske gjennomgangen av ordningene for produkt-
héandtering for a4 avdekke risiko for at kravene
som felger av § 9-25 til § 9-32 ikke blir overholdt.

(2) Verdipapirforetak skal sikre at relevante
personer har den ekspertise som kreves for 4 for-
std egenskapene ved og risikoene forbundet med
de produktene foretaket har til hensikt a tilby eller
anbefale, og tjenestene foretaket yter, samt den
identifiserte mélgruppens behov, egenskaper og
mal.

(3) Verdipapirforetak skal sikre at styret forer
faktisk kontroll med foretakets produkthandte-
ringsprosess, herunder beslutninger om hvilke
produkter foretaket skal tilby eller anbefale, og tje-
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nester foretaket skal yte til de respektive malgrup-
pene. Verdipapirforetaket skal sikre at complian-
cerapportene til styret jevnlig omfatter opplysnin-
ger om de produktene foretaket tilbyr eller anbe-
faler, og de tjenester foretaket yter. Compliance-
rapportene skal gjores tilgjengelige for
Finanstilsynet pa foresporsel.

§ 9-31 Opplysninger til produsent

Distributer skal gi produsent opplysninger om
salg og om eventuelle evalueringer etter § 9-29,
som bidrag til produsentens evaluering av produk-
tet.

§ 9-32 Samarbeid med andre foretak
Dersom flere foretak samarbeider om distribusjon
av et produkt eller en tjeneste, har det verdipapir-
foretak som har det direkte kundeforholdet det
endelige ansvaret for 4 oppfylle kravene til pro-
dukthéndtering i § 9-25 til § 9-32. Verdipapirfore-
tak som formidler, skal imidlertid

a) serge for at relevante opplysninger om pro-
duktet sendes fra produsenten til den siste dis-
tributeren i kjeden,

b) gjere det mulig for produsenten a fa opplysnin-
ger om salg av produktet dersom produsenten
krever dette for 4 oppfylle krav til produkt-
héandtering rettet mot produsenten,

¢) anvende relevante krav til produkthandtering
for produsenter i forbindelse med de tjenes-
tene foretaket yter.

IX. Verdipapirforetakenes sikringsfond

§ 9-33 Medlemmer

Folgende skal veere medlem i Verdipapirforetake-

nes sikringsfond:

a) verdipapirforetak med tillatelse etter verdipa-
pirhandelloven §9-1 til 4 yte investeringstje-
nester eller investeringsvirksomhet som nevnt
i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 1
til 9,

b) forvaltningsselskap for verdipapirfond med til-
latelse etter lov 25. november 2011 nr. 44 om
verdipapirfond  (verdipapirfondloven) §2-1
annet ledd, jf. ferste ledd, til & yte investerings-
tjeneste eller investeringsvirksomhet som nevnt
i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 4,

c) forvaltere av alternative investeringsfond med
tillatelse etter lov 20. juni 2014 nr. 28 om for-
valtning av alternative investeringsfond § 2-2
tredje og fierde ledd, jf. sjette ledd.

d) kredittinstitusjoner med tillatelse etter lov 10.
april 2015 nr. 17 som har tillatelse til & yte en
eller flere investeringstjenester eller drive
investeringsvirksomhet.
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§ 9-34 Utenlandske foretak med filial i Norge

(1) Verdipapirforetak etablert med filial i
Norge i henhold til verdipapirhandelloven § 9-46
plikter ikke & veere medlem i fondet til dekning for
filialens virksomhet i Norge. Slike foretak kan, for
filialens virksomhet i Norge, slutte seg til fondet
som supplement til sikringsordningen i filialens
hjemstat, dersom sistnevnte ordning ikke kan
anses a gi filialens kunder like god dekning som
den norske ordningen. I sa fall gjelder prinsippene
i vedlegg II til direktiv 97/9/EF. Tilsvarende gjel-
der forvaltningsselskaper for verdipapirfond som
nevnt i verdipapirfondloven §3-3 etablert med
filial i Norge og som har tillatelse fra hjemstatens
myndigheter til 4 yte investeringstjenester som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 4.

(2) Verdipapirforetak etablert med filial i
Norge i henhold til verdipapirhandelloven § 9-48
skal veere medlem av Verdipapirforetakenes sik-
ringsfond til dekning for filialens virksomhet.
Finanstilsynet kan samtykke til at filialen ikke
plikter & veere medlem i fondet, dersom filialens
virksomhet i Norge er dekket av tilfredsstillende
erstatningsordning. § 9-48 gjelder uten hensyn til
om filialen fritas for kravet til 4 stille sikkerhet. Til-
svarende gjelder forvaltningsselskaper for verdi-
papirfond som nevnt i verdipapirfondloven § 3-4
etablert med filial i Norge og som har tillatelse fra
hjemstatens myndigheter til & yte investeringstje-
nester som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1
forste ledd nr. 4.

§ 9-35 Fondets formal, organisering, vedtekter mu.

(1) Sikringsfondet skal ved manglende gkono-
misk evne hos medlemmene, jf. § 9-41, gi dekning
for krav som skyldes medlemmenes behandling
av kunders midler og finansielle instrumenter, jf.
§ 9-36.

(2) Fondet er eget rettssubjekt. Ingen av med-
lemmene har eiendomsrett til noen del av fondet.
Konkurs eller akkordforhandlinger kan ikke
apnes i fondet.

(3) Fondets everste myndighet er generalfor-
samlingen, jf. § 9-49. Fondet ledes av et styre, jf.
§ 9-50. Fondet skal ha vedtekter godkjent av
Finansdepartementet. Endringer av vedtektene
skal ogséa godkjennes av Finansdepartementet.

(4) Fondet kan pélegge medlemmene rappor-
teringsplikt og & fremlegge dokumenter og opp-
lysninger som er nedvendig for fondets beregning
av avgift, utgifter til garanti eller for dekning av
krav, eller som fondet ellers anser nedvendig for
sin virksomhet. Finanstilsynets taushetsplikt er
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ikke til hinder for at Finanstilsynet gir opplysnin-
ger som nevnt til fondet.

8§ 9-36 Dekning fra fondet

Fondet skal dekke krav som skyldes medlemme-
nes manglende evne til & betale tilbake penger
eller levere tilbake finansielle instrumenter som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-2 forste ledd, og
som oppbevares, administreres eller forvaltes av
medlemmet pa kunders vegne i forbindelse med
investerings- og tilleggstjenester.

§ 9-37 Fondets storrelse
Fondets samlede ansvarlige kapital skal minst
utgjere 50 millioner norske kroner.

§ 9-38 Avgift fra medlemmene

(1) Medlemmene skal hvert ar betale en avgift
til fondet, med mindre fondets egenkapital etter
siste arsregnskap overstiger minstekravet i § 9-37.
Medlemmene skal betale avgift til & dekke fondets
arlige utgifter, med mindre minstekravet i § 9-37
er nadd og fondets avkastning eller avgift fra nye
medlemmer etter § 9-40 minst dekker slike arlige
utgifter.

(2) Hvert medlem betaler en éarlig avgift som
utgjer 0,8 prosent av medlemmets samlede inn-
tekter fra investerings- og tilleggstjenester fra
foregdende ar, minimum 25 000 norske kroner og
maksimum 500 000 norske kroner. Med samlede
inntekter fra investerings- og tilleggstjenester
menes for verdipapirforetak post 4.1.30 Sum inn-
tekter fra investeringstjenester og tilleggstje-
nester i kvartalsoppgaven for verdipapirforetak og
for forvaltningsselskaper for verdipapirfond post
2.1.04 Inntekter fra aktiv forvaltning og post 2.1.05
Inntekter fra tilleggstjenester som fremgar av
kvartalsoppgaven for forvaltningsselskap for ver-
dipapirfond. Tidspunkt for betaling av avgiften
skal fastsettes i fondets vedtekter.

(3) Finanstilsynet kan bestemme at medlem-
mer som nevnt i § 9-33 bokstav a) med tillatelse til
a yte investeringstjeneste i henhold til verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 4 og medlemmer
som nevnt i § 9-33 bokstav b) betaler en lavere
avgift enn det som fremgar av annet ledd, for sa
vidt gjelder midler som forvaltes pa vegne av pro-
fesjonelle kunder.

(4) Fondets styre kan fastsette lavere avgift for
det enkelte ar, dersom det er klart at innbetalin-
gene etter en slik avgift vil veere tilstrekkelig til at
fondets minstekrav etter § 9-37 oppnas.

(5) For filial som nevnt i §9-34 ferste ledd
annet punktum skal det hvert ar betales en avgift
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til fondet beregnet etter prinsippene i vedlegg II til
direktiv 97/9/EF.

(6) Dersom fondets kapital ikke er tilstrekke-
lig i tilfelle det fremmes krav mot fondet, er med-
lemmene forpliktet til 4 dekke det overskytende
slik at ansvaret prinsipalt er proratarisk, subsidi-
art solidarisk. Det enkelte medlems proratariske
ansvar beregnes i henhold til metoden og bereg-
ningsnegkkelen som er beskrevet i annet ledd.

§ 9-39 Garantistillelse
(1) Dersom fondets egenkapital er lavere enn

50 millioner norske kroner, skal fondet serge for

at differansen dekkes av en selvskyldnergaranti.
(2) Utgifter til nevnte garanti utliknes arlig pa

medlemmene og beregnes i henhold til metoden

og beregningsnekkelen som er beskrevet i § 9-38

pa bakgrunn av medlemmets andel av samlede

inntekter fra investerings- og tilleggstjenester fra
foregaende ar.

(3) Garanti etter denne bestemmelse kan kun
stilles av:

a) foretak som nevnt i finansforetaksloven § 2-1
forste ledd,

b) tilsvarende foretak som har hovedsete i, er gitt
tillatelse til & drive virksomhet i og er under-
lagt myndighetstilsyn i annen EQS-stat,

c) tilsvarende foretak som har hovedsete i, er gitt
tillatelse til 4 drive virksomhet i og er under-
lagt myndighetstilsyn i stat utenfor EQS, der-
som oppgjer under garantien er sikret i sam-
svar med det som vil gjelde for garanti stillet
av foretak som nevnt i a) og b).

8§ 9-40 Endringer i medlemskap

(1) Et nytt medlem skal svare avgift etter § 9-
38 i sine fire forste driftsar selv om fondet har opp-
nadd minste ansvarlige kapital etter § 9-37.

(2) Medlem betaler full avgift ogsd for det
driftsar medlemskapet oppherer. Innbetalt avgift
betales ikke tilbake til uttredende medlem.

§ 9-41 Manglende okonomisk evne

(1) Manglende eskonomisk evne skal anses
inntradt nar tvangsakkord eller konkurs er apnet
hos medlemmet. Tilsvarende gjelder dersom kre-
dittinstitusjon som har tillatelse til & yte inves-
teringstjenester eller drive investeringsvirksom-
het blir satt under offentlig administrasjon, jf.
finansforetaksloven kapittel 21.

(2) For medlemmer som nevnt i § 9-34 forste
ledd, skal manglende skonomisk evne anses inn-
tradt nar fondet har mottatt opplysninger fra hjem-
statens vedkommende myndigheter om konstate-
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ringen eller avgjerelsen som nevnt i direktiv 97/
9/EF artikkel 2 nr. 2.

(3) For medlemmer som nevnt i § 9-34 annet
ledd, skal manglende gkonomisk evne anses inn-
tradt nar prosesser som tilsvarer tvangsakkord
eller konkurs er dpnet i verdipapirforetakets hjem-
stat. Fondet har ubegrenset rett til & kontrollere at
nevnte krav er oppfylt og for evrig kontrollere en
kundes rettigheter i samsvar med ordningens
egne normer og fremgangsmater for den utbeta-
ler erstatning.

§ 9-42 Dekning av krav og unntak for enkelte kunder
(1) Fondet skal, nar et medlem har manglende
okonomisk evne som beskrevet i § 9-41, gi dek-
ning for krav som nevnt i § 9-36 oppstatt i forbin-
delse med utevelse av investeringstjenester og
investeringsvirksomhet som nevnt i § 9-33, eller
tilleggstjenester som nevnt i verdipapirhandello-
ven § 2-6 forste ledd nr. 1 eller verdipapirfondlo-
ven § 2-1 tredje ledd nr. 2. Selv om et medlem har
levert tilbake eller fatt tilbakekalt tillatelsen, vil
fondets ansvar omfatte krav som nevnt i § 9-36
oppstatt for slik tilbakelevering eller tilbakekall.

(2) For norske medlemmer skal fondet ogsa
dekke krav som knytter seg til virksomhet som
uteves i medhold av verdipapirhandelloven §§ 9-
44 og 9-45, eller verdipapirfondloven §§ 3-1 og 3-2,
samt virksomhet som drives av filial utenfor EQS-
omradet, med mindre annet fastsettes av Finans-
tilsynet.

(3) Fondet dekker ikke krav som stammer fra
transaksjoner omfattet av rettskraftig straffedom
om hvitvasking av penger.

(4) Krav fra felgende kunder dekkes ikke:

a) finansforetak og verdipapirforetak

b) verdipapirfond og andre foretak for kollektiv
forvaltning

¢) pensjonsfond

d) selskaper i samme konsern som medlemsinsti-
tusjonen

e) kunder som har ansvar for eller har dratt for-
del av forhold som vedrerer medlemmet, nar
slike forhold har forarsaket medlemmets oko-
nomiske vanskeligheter eller bidratt til en for-
verring av medlemmets skonomiske situasjon.

8§ 9-43 Dekningens storrelse

(1) Dekning ytes med inntil 200 000 norske
kroner pr. kunde pr. tilfelle av manglende gkono-
misk evne som nevnt i § 9-41.

(2) Der flere kunder benytter medlemmets tje-
nester sammen, skal hver enkelt vere dekket i
samsvar med forste ledd. Andelseiere i rettssub-
jekter som nevnt i § 9-42 fierde ledd b) skal ikke
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betraktes som flere kunder som benytter medlem-
mets tjenester sammen.

§ 9-44 Kunngjoring og frist for @ melde krav

Fondet skal pa en hensiktsmessig mate under-
rette kundene om at et medlem har manglende
okonomisk evne som beskrevet i § 9-41. Krav fra
kunden skal fremsettes for fondet innen fem
maneder fra kunngjeringen som nevnt. Har kun-
den ikke fremmet sitt krav innen denne tid, er ret-
ten til dekning tapt. Dersom kunden har veert for-
hindret for & fremsette kravet innen fristen,
begynner tidsfristen i stedet a lope nar hindringen
er opphert.

§ 9-45 Oppgjor

(1) Fondet skal betale krav fra den enkelte
kunde snarest mulig og senest tre méineder etter
at kravets berettigelse og sterrelse er fastslatt. I
seerlige tilfeller kan Finanstilsynet forlenge fristen
med inntil tre méneder.

(2) Dekning for tap av finansielle instrumenter
skal fastsettes i forhold til instrumentenes mar-
kedsverdi ved inntreden av manglende ekono-
misk evne som beskrevet i § 9-41. Dekning for
kontante midler skal omfatte eventuelle renter
frem til inntreden av manglende skonomisk evne
som beskrevet i § 9-41.

(3) Dersom en kunde med eierandel i
medlemmet, er siktet for lovbrudd i forbindelse
med hvitvasking av penger, skal erstatningsord-
ningen, uansett tidsfristen over, innstille alle utbe-
talinger i pavente av en rettskraftig domsavgjo-
relse.

(4) Tvist om fondets avgjorelser kan paklages
til Finanstilsynet etter forvaltningsloven kapittel
VI. Tvist om et krav omfattes av ordningen og om
retten til dekning under denne, kan preves av
domstolene.

§ 9-46 Manglende opppyllelse av medlemmers plikter

(1) Dersom et medlem ikke oppfyller sine plik-
ter i henhold til verdipapirhandelloven § 9-22,
bestemmelser gitt i dette avsnitt og i medhold av
disse bestemmelser, skal fondet underrette
Finanstilsynet. Fondet og Finanstilsynet skal sam-
arbeide om & treffe hensiktsmessige tiltak for &
sikre at medlemmet oppfyller sine plikter. Med
Finanstilsynets samtykke kan et medlem med en
frist p4 minst 12 méneder varsles om at det kan
utelukkes fra fondet. Dersom et medlem, ved utle-
pet av nevnte frist fortsatt ikke oppfyller sine plik-
ter og det foreligger et uttrykkelig samtykke fra
Finanstilsynet, kan fondet bestemme at det aktu-
elle medlem skal utelukkes fra fondet. Fondets
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ansvar vil omfatte krav som nevnt i § 9-36 oppstéatt
for tidspunktet for utelukkingen.

(2) Dersom en filial etablert i medhold av § 9-
34 forste ledd ikke oppfyller sine plikter som
nevnt i ferste ledd, skal myndighetene i vertssta-
ten underrettes. Det skal treffes tilsvarende tiltak
som etter forste ledd, eventuelt kan filialen tilsva-
rende utelukkes fra fondet. Kundene skal under-
rettes om at den supplerende dekningen er bort-
falt og fra hvilken dato. Fondets ansvar vil omfatte
krav som nevnt i § 9-36 oppstatt for tidspunktet for
utelukkingen.

§ 9-47 Fondets rett til d tre inn i kundenes rettigheter
Nar fondet utbetaler erstatning, skal fondet ha rett
til & tre inn i kundenes rettigheter i forhold til kon-
kursboet, krav i en tvangsakkord eller krav i for-
hold til en kredittinstitusjon der det er gjort ved-
tak om offentlig administrasjon, i den grad kun-
den har fatt full dekning for sitt krav mot
medlemmet.

§ 9-48 Opplysningsplikt til kunder

Medlemmet skal, for det gjor forretninger med
kunde, informere denne om Verdipapirforetake-
nes sikringsfond, herunder belep, dekningsgrad
og virkeomrade. For foretak som er etablert ved
filial i Norge skal det gis tilsvarende informasjon
pa norsk og pa en lett forstaelig mate om den sik-
ringsordning filialen er omfattet av. Informasjonen
etter denne bestemmelsen kan gis ved bruk av
elektronisk kommunikasjon dersom kunden
onsker det.

8§ 9-49 Generalforsamling

(1) Pa generalforsamlingen har hvert medlem
av fondet én representant og én stemme. En
beslutning av generalforsamlingen krever flertall
av de avgitte stemmer, om ikke annet fremgéar av
vedtektene. Beslutning om fastsettelse og endring
av vedtektene krever tilslutning fra minst to trede-
ler av de avgitte stemmer.

(2) Generalforsamlingen vedtar vedtekter for
fondet, velger medlemmer og varamedlemmer til
styret og fastsetter instruks for styret.

(3) Arsmelding og regnskap skal behandles av
generalforsamlingen. Arsmelding og regnskap
skal veere gjenstand for revisjon.

§ 9-50 Styre

(1) Fondet skal ha et styre pa fem medlemmer.
Fire medlemmer og fire varamedlemmer velges
av generalforsamlingen. Finanstilsynet oppnev-
ner ett medlem med varamedlem.
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(2) De valgte medlemmer og varamedlemmer
velges for to ar. Styret velger leder og nestleder
for ett &r om gangen.

(3) Ved sammensetning av styre skal det leg-
ges vekt pd hensynet til en balansert representa-
sjon fra medlemmer av forskjellig storrelse og
karakter.

(4) Styret skal utarbeide vedtekter for fondet
og eventuelt endringer i vedtektene som skal
fremlegges for generalforsamlingen for fastset-
telse.

(5) For gyldig vedtak i styret kreves at minst 3
medlemmer stemmer for forslaget.

(6) Det skal fores styreprotokoll. Finanstilsy-
net kan kreve fondets styreprotokoller fremlagt.

X. Kapitalforhold

§ 9-51 Unntak fra lovens krav til startkapital

(1) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte
investeringstjenester eller drive investeringsvirk-
somhet som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1
forste ledd nr. 1, 2, 4, 5 og 7 skal ha en startkapital
pa et belep i norske kroner som minst svarer til
125 000 euro.

(2) Uten hinder av forste ledd kan verdipapir-
foretak som kun har tillatelse til 4 yte investerings-
tjenestene eller drive investeringsvirksomhet som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr.
1 og 5, og som ikke kan handtere kunders finansi-
elle instrumenter eller -midler, ha en startkapital
pa et belop i norske kroner som minst svarer til 50
000 euro. Kravet til startkapital kan i slike tilfeller
oppfylles ved at det tegnes ansvarsforsikring.
Ansvarsforsikringen skal dekke et belep i norske
kroner som minst svarer til 1 million euro per ska-
detilfelle. Den totale dekningen etter ansvarsfor-
sikringen i lepet av et ar kan likevel begrenses
oppad til et belep i norske kroner som minst sva-
rer til 1,5 millioner euro. Finanstilsynet kan regu-
lere garantibelepene med utgangspunkt i utviklin-
gen av konsumprisindeksen.

§ 9-52 Sammensetning av startkapital
Som startkapital regnes innbetalt aksjekapital,
overkursfond og annen egenkapital.

§ 9-53 Kapitalkrav

(1) Regler om kapitalkrav folger av forskrift 1.
juni 1990 nr. 435 om beregning av ansvarlig kapi-
tal for finansinstitusjoner, oppgjerssentraler og
verdipapirforetak, forskrift 22. oktober 1990 nr.
875 om minstekrav til kapitaldekning i finansinsti-
tusjoner og verdipapirforetak, forskrift 22. juni
2000 nr. 632 om minstekrav til kapitaldekning for
markedsrisiko mv. for kredittinstitusjoner og ver-
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dipapirforetak og forskrift 14. desember 2006 nr.
1506 om kapitalkrav for forretningsbanker, spare-
banker, finansieringsforetak, holdingselskaper i
finanskonsern, verdipapirforetak og forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond mv. (kapitalkravsfor-
skriften).

(2) Verdipapirforetak er inntil videre unntatt
fra bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 9-26.

§ 9-54 Store engasjementer

For store engasjementer gjelder forskrift 10.
desember 1997 nr. 1388 om rapportering av kre-
dittinstitusjoners og verdipapirforetaks store
engasjementer og forskrift 22. desember 2006 nr.
1615 om kredittinstitusjoners og verdipapirfore-
taks store engasjementer.

§ 9-55 Konsolidering

Regler om konsolidering folger av forskrift 22.
august 2014 nr. 1097 om kapitalkrav og nasjonal
tilpasning av CRR/CRD IV (CRR/CRD IV-forskrif-
ten) del VL

XI. Algoritmehandel, direkte elektronisk
tilgang (DEA) og clearingtjenester

§ 9-56 Gjennomforing av kommisjonsforovdning
(EU) nr. 589/2017

E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forordning (EU)
nr. 589/2017 om [supplementing Directive 2014/
65/EU of the European Parliament and of the
Council with regard to regulatory technical stan-
dards specifying the organisational requirements
of investment firms engaged in algorithmic tra-
ding]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for evrig.

§ 9-57 Avtaler med prisstillere

Narmere regler om avtaler med prisstillere folger
av kommisjonsforordning (EU) nr. 578/2017 som
gjennomfert i § 11-8 annet ledd.

XII. Szerlige krav til MHF og OHF

§ 9-58 Gjennomforing av kommisjonsforordning
(EU) nr. 824/2016

E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forordning (EU)
nr. 824/2016 om [laying down implementing
technical standards with regard to the content and
format of the description of the functioning of mul-
tilateral trading facilities and organised trading
facilities and the notification to the European
Securities and Markets Authority according to
Directive 2014/65/EU of the European Parlia-
ment and of the Council on markets in financial
instruments]) gjelder som forskrift med de tilpas-
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ninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.

§ 9-59 Handelsprosessen og gjennomforing av trans-
aksjoner pa MHF og OHF

Neermere regler om handelsprosessen og gjen-
nomfering av transaksjoner pA MHF og OHF folger
av kommisjonsforordningene (EU) nr. 584/2017,
(EU) nr. 578/2017, (EU) nr. 566/2017, (EU) nr.
573/2017, (EU) nr. 588/2017, (EU) nr. 570/2017 og
(EU) nr. 574/2017, som gjennomferti § 11-8.

§ 9-60 Suspensjon og strykning av finansielle instru-
menter fra handel

Narmere regler om suspensjon og strykning av
finansielle instrumenter fra handel folger av kom-
misjonsforordning (EU) nr. 569/2017 og kommi-
sjonsforordning (EU) nr. 1005/2017 som gjen-
nomfert i § 12-2 annet og tredje ledd.

XIII. Grensekryssende virksomhet og filial-
etablering i annen EQS-stat

§ 9-61 Gjennomforing av utfyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1018/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards spe-
cifying information to be notified by investment
firms, market operators and credit institutions])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for avrig.

(2) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 2382/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to stan-
dard forms, templates and procedures for the
transmission of information in accordance with
Directive 2014/65/EU of the European Parlia-
ment and of the Council]) gjelder som forskrift
med de tilpasninger som folger av vedlegg IX, pro-
tokoll 1 til avtalen og avtalen for gvrig

Gjeldende kapittel 10 oppheves. Nytt kapittel 10
skal lyde:

Kapittel 10 Verdipapirforetakets virksomhet
mv.

I. Vederlag fra andre enn kunden

§ 10-1 Vederlag som ansees egnet til d forbedre kvali-
teten pa tjenesten til kunden

(1) Vederlag som angitt i verdipapirhandello-
ven § 10-12 skal anses egnet til & forbedre kvalite-
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ten pa tjenesten til kunden dersom folgende vilkér

er oppfylt:

a) vederlaget er berettiget av at kunden mottar
en tilleggstjeneste eller en tjeneste med hoy-
ere kvalitet, som stér i forhold til sterrelsen pa
det mottatte vederlaget,

b) vederlaget gir kunden en merkbar fordel, og

c) det ytes en lopende tjeneste til kunden dersom
det mottas eller ytes et lopende vederlag.

(2) Tilleggstjenester eller tjeneste med heyere
kvalitet som nevnt i ferste ledd bokstav a) kan
eksempelvis veere folgende ytelser:

a) ikke-uavhengig investeringsradgivning om og
tilgang til et bredt utvalg av finansielle instru-
menter som egner seg for kunden, inkludert
et hensiktsmessig antall instrumenter fra tilby-
dere som ikke har naere forbindelser med ver-
dipapirforetaket,

b) ikke-uavhengig investeringsradgivning i kom-
binasjon med enten:

1. tilbud om & vurdere egnetheten av de finan-
sielle instrumenter kunden har investert i
minst arlig, eller

2. annen lopende tjeneste til kunden som ma
antas a vaere av verdi for kunden, herunder
radgivning om optimal allokering av kun-
dens aktiva.

c) tilgang til et bredt utvalg av finansielle instru-
menter til konkurransedyktig pris som ma
antas 4 oppfylle kundens behov, inkludert et
hensiktsmessig antall instrumenter fra tilby-
dere som ikke har naere forbindelser med ver-
dipapirforetaket, sammen med enten:

1. verktey som gir merverdi for kunden, her-
under objektive informasjonsverktey som
bistar kunden med & ta investeringsbeslut-
ninger eller setter kunden i stand til & over-
vake, tilpasse og justere utvalget av finansi-
elle instrumenter kunden har investert i,
eller

2. periodiske rapporter over prestasjoner,
kostnader og gebyrer forbundet med det
finansielle instrumentet.

(3) Foretaket kan ikke motta etter yte vederlag
dersom ytelsen av tjenesten til kunden pévirkes
eller forringes som folge av vederlaget.

(4) Forste til tredje ledd gjelder lopende sa
lenge foretaket yter eller mottar vederlag.

§ 10-2 Dokumentasjon

Verdipapirforetak skal underbygge at ethvert
vederlag ytt eller mottatt av foretaket er egnet til &
forbedre kvaliteten pa tjenesten foretaket yter til
kunden ved a:
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a) fore liste over alle vederlag foretaket mottar
fra andre enn kunden i forbindelse med at
foretaket yter investeringstjenester eller til-
knyttede tjenester, og

b) dokumentere hvordan vederlag ytt til eller
mottatt av verdipapirforetaket, eller som fore-
taket har til hensikt a yte eller motta, forbedrer
kvaliteten pa tjenesten foretaket yter til kun-
den, og hvilke tiltak foretaket har truffet for &
ivareta sin plikt til & opptre erlig, redelig og
profesjonelt i samsvar med kundens beste
interesser.

§ 10-3 Informasjon til kunden
(1) Verdipapirforetak skal gi felgende informa-

sjon til kunden i forbindelse med ethvert vederlag

foretaket mottar fra eller yter til andre enn kun-
den:

a) For foretaket yter tjenesten skal det gi infor-
masjon som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 10-12 tredje ledd. Mindre naturalytelser kan
beskrives generisk. Andre naturalytelser skal
prises og angis saerskKilt.

b) Dersom verdien av vederlaget ikke kan fastset-
tes for foretaket yter tjenesten og foretaket i
stedet gir kunden informasjon om beregnings-
maten for vederlaget, skal foretaket i etterkant
informere kunden om det neyaktige belop
foretaket har mottatt eller ytt.

(2) Nar foretaket mottar vederlag lepende,
skal foretaket minst arlig informere kunden om
det belop foretaket har mottatt eller ytt. Mindre
naturalytelser kan beskrives generisk.

(3) Nar verdipapirforetak gir informasjon til
kunden i samsvar med forste og annet ledd, skal
foretaket ta i betraktning reglene om informasjon
om kostnader og gebyrer i verdipapirhandelloven
§ 10-10 annet ledd nr. 3 og kommisjonsforordning
(EU) nr. 565/2017 artikkel 50, som gjennomfert i
§ 2-1.

(4) Dersom flere foretak er involvert i distribu-
sjonen av et finansielt instrument, skal samtlige
verdipapirforetak som yter investeringstjenester
eller tilknyttede tjenester oppfylle kravene i forste
til tredje ledd.

§ 10-4 Scerskilte krav for uavhengig investeringsrad-
givning og aktiv forvaltning

(1) Verdipapirforetak som yter uavhengig
investeringsradgivning eller aktiv forvaltning, skal
overfore til kunden alle pengeytelser mottatt fra
andre enn kunden sé snart som mulig etter at fore-
taket har mottatt ytelsen.

(2) Verdipapirforetak skal ha retningslinjer og
rutiner som skal sikre at pengeytelser mottatt fra
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andre enn kunden i forbindelse med at foretaket

yter uavhengig investeringsradgivning eller aktiv

forvaltning, fordeles og overfores til hver enkelt
kunde.

(3) Verdipapirforetak skal informere kunden
om pengeytelser som er overfort til kunden i hen-
hold til forste ledd.

(4) Som mindre naturalytelser i verdipapirhan-
delloven § 10-12 fjerde ledd anses kun:

a) informasjon eller dokumentasjon om et finan-
sielt instrument eller en investeringstjeneste,
som er generisk eller er tilpasset den enkelte
kunden,

b) skriftlig materiale som er utarbeidet av en
tredjemann og som er bestilt og betalt av et
foretak som skal utstede eller vurderer a
utstede finansielle instrumenter, for 4 mar-
kedsfore en ny utstedelse fra utsteders side,
eller der tredjemannen gjennom kontrakt er
engasjert og betalt av utsteder for & utarbeide
slikt materiale lepende, forutsatt at forbindel-
sen fremgar tydelig av materialet og at materi-
alet gjores tilgjengelig samtidig for alle verdi-
papirforetak som ensker 4 motta dette eller til
allmennheten,

¢) deltakelse i konferanser, seminarer og andre
arrangementer som gjelder fordeler, ulemper
og egenskaper ved et bestemt finansielt instru-
ment eller en investeringstjeneste,

d) representasjon av ubetydelig verdi, eller

e) andre naturalytelser av ubetydelig verdi som
kan bedre kvaliteten pa tjenesten som ytes til
en kunde, og som er av et slikt omfang og en
slik art at det ikke er sannsynlig at de vil hin-
dre verdipapirforetaket i 4 oppfylle sin plikt til
& opptre i kundens beste interesse.

(5) Mindre naturalytelser som angitt i fierde
ledd skal veere rimelige og forholdsmessige og av
et slikt omfang at det ikke er sannsynlig at de vil
pavirke verdipapirforetakets atferd pd en mate
som skader kundens interesser.

(6) Verdipapirforetak skal opplyse kunden om
mindre naturalytelser for det yter tjenester til kun-
den. Mindre naturalytelser kan beskrives pa en
generisk mate.

§ 10-5 Betaling for analyse
(1) Analyse som mottas av verdipapirforetak
som yter aktiv forvaltning, andre investeringstje-
nester eller tilknyttede tjenester, skal ikke regnes
som vederlag fra andre enn kunden forutsatt at
analysen mottas som motytelse for:
a) direkte utbetalinger fra verdipapirforetaket
med dets egne midler, eller
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b) betaling fra en atskilt konto for analyseutgifter
(analysekonto) som kontrolleres av verdipapir-
foretaket forutsatt at felgende vilkar for driften
av kontoen er oppfylt:

1. analysekontoen er finansiert av et seerskilt
analysegebyr som palegges kunden,

2. verdipapirforetaket fastsetter et analyse-
budsjett ved opprettelse av analysekontoen
og inngér av avtale om analysegebyr med
kunden og regelmessig vurderer dette,

3. verdipapirforetaket er ansvarlig for analy-
sekontoen, og

4. verdipapirforetaket vurderer regelmessig
kvaliteten pa analysene som Kjopes inn, pa
grunnlag av solide kvalitetskriterier samt
hvordan analysene bidrar til bedre investe-
ringsbeslutninger.

(2) Nar verdipapirforetaket benytter en analy-

sekonto, skal foretaket:

a) for ytelse av en investeringstjeneste til kun-
den, informere kunden om budsjettert belop
til analyser og estimert analysegebyr for kun-
den, og

b) éarlig informere kunden om de samlede kostna-
der som har palept for analyser.

(3) Verdipapirforetak som anvender analyse-
konto skal pd anmodning fra kunden eller Finans-
tilsynet fremlegge en oversikt over leveranderer
som er betalt fra kundens konto, det samlede
belep disse har fatt utbetalt i en bestemt periode,
de fordeler og tjenester som er mottatt av verdipa-
pirforetaket, og en sammenligning mellom det
samlede belopet som er utbetalt og budsjettet for
samme periode, samt opplysninger om tilbakebe-
taling eller overfering dersom det er midler igjen
pa kontoen.

(4) Analysegebyret som angitt i ferste ledd
bokstav b) nr. 1 skal:

a) kun baseres pa analysebudsjettet som verdipa-
pirforetaket har fastsatt for a fastsld behovet
for analyser fra tredjemann i forbindelse med
investeringstjenester som ytes til kundene, og

b) ikke veere knyttet til volumet eller verdien av
transaksjoner som er utfert pd kundenes
vegne.

(5) Analysegebyret kan betales inn separat
eller i tilknytning til en transaksjon. Dersom analy-
segebyr kreves inn i tilknytning til en transaksjon
skal gebyret angis separat, og vilkirene i forste
ledd bokstav b) og annet ledd skal veere oppfylt.

(6) Det samlede belopet som kundene betaler
i analysegebyr skal ikke overstige analysebudsjet-
tet.

(7) Verdipapirforetaket skal i forvaltningsavta-
len med kunden eller i foretakets alminnelige for-
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retningsvilkdr innga avtale med sine kunder om
analysegebyret, herunder avtale hvor ofte analyse-
gebyret skal trekkes fra kundens midler. @kninger
i analysebudsjettet skal forst finne sted etter at det
er gitt klare opplysninger til kunden om den plan-
lagte ekningen. Dersom det er overskudd pa ana-
lysekontoen ved utlepet av en periode, ber foreta-
ket ha en prosess for 4 betale tilbake disse mid-
lene til kunden eller for & motregne disse mot ana-
lysebudsjettet og beregnet analysegebyr for den
pafelgende perioden.

(8) Analysebudsjettet som angitt i ferste ledd
bokstav b) nr. 2 skal utelukkende forvaltes av ver-
dipapirforetaket og skal veere basert pa en rimelig
vurdering av behovet for analyser utfert av tredje-
mann. Anvendelsen av analysebudsjettet til a
kjope inn analyser fra tredjemann skal underleg-
ges hensiktsmessige kontroller og tilsyn, for &
sikre at analysebudsjettet blir forvaltet og brukt i
kundenes beste interesse. Disse kontrollene skal
omfatte hele kjeden for betalinger til leveranderer
av analyser og hvordan de utbetalte belapene ble
fastsatt med henvisning til kvalitetskriteriene som
angitt i ferste ledd bokstav b) nr. 4. Verdipapir-
foretak skal ikke bruke analysebudsjettet og ana-
lysekontoen til 4 finansiere interne analyser.

(9) Verdipapirforetak kan utkontraktere admi-
nistreringen av analysekontoen til en tredjemann,
forutsatt at ordningen letter innkjep av analyser
og betalinger til leverander av analyser i verdipa-
pirforetakets navn uten unedig opphold og i sam-
svar med verdipapirforetakets instruksjoner.

(10) Verdipapirforetak skal fastsette alle ned-
vendige elementer av foretakets vurdering etter
forste ledd bokstav b) nr. 4 i en skriftlig rutine og
fremlegge denne for kunden. Rutinen skal blant
annet beskrive i hvilken grad analyser innkjept
gjennom analysekontoen kan komme kundens
portefolje til gode, herunder ved & ta hensyn til
investeringsstrategier som gjelder for forskjellige
portefoljetyper nar det er relevant, og den tilneer-
ming foretaket vil benytte for & fordele disse kost-
nadene rettferdig mellom de ulike kundenes por-
tefoljer.

(11) Verdipapirforetak som tilbyr utferelse av
ordre skal angi omkostningene for disse tjenes-
tene separat, slik at omkostningen utelukkende
reflekterer kostnaden ved & utfere ordren. For
levering av alle andre ytelser eller tjenester som
ytes fra samme verdipapirforetak til verdipapir-
foretak etablert innenfor EQS skal det fastsettes
en sarskilt identifiserbar omkostning, og leverin-
gen av og omkostningen for slike ytelser eller tje-
nester skal ikke veere péavirket eller betinget av
betalingsnivaet pa ordreutferelsestjenestene.
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II. Kompetansekrav for ansatte

§ 10-6 Kompetansekrav for ansatte

Finanstilsynet kan fastsette naermere forskrifter
om de krav som stilles i verdipapirhandelloven
§ 10-14.

II1. Beste resultat ved utforelse av ordre

§ 10-7 Gjennomforing av utfyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 575/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards con-
cerning the data to be published by execution
venues on the quality of execution of transacti-
ons]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som felger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for gvrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 576/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the annual publication by invest-
ment firms of information on the identity of exe-
cution venues and on the quality of execution])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for ovrig.

IV. Tilknyttede agenter

10-8 Begrensninger i benyttelsen av tilknyttede agen-

ter, krav til skriftlig avtale m.m.

(1) Verdipapirforetak kan ikke inngé agentav-
taler som omfatter flere personer enn 50 prosent
av antall fast ansatte i verdipapirforetaket. Dette
gjelder ikke der den tilknyttede agenten er kredit-
tinstitusjon eller forsikringsselskap.

(2) Tilknyttet agent kan bare tilby tjenester pa
vegne av verdipapirforetaket fra ett forretnings-
sted. Dette gjelder ikke der den tilknyttede agen-
ten er kredittinstitusjon eller forsikringsselskap.

(3) Avtalen mellom verdipapirforetaket og den
tilknyttede agenten skal veere skriftlig og regulere
folgende forhold:

a) sikre instruksjonsadgang over den tilknyttede
agenten med hensyn til utferelsen av all virk-
somhet som agenten forestar pa verdipapir-
foretakets vegne,

b) sikre at avtalen kan sies opp med umiddelbar
virkning dersom pliktene i verdipapirhandello-
ven § 10-22 annet ledd, annet til fjerde punk-
tum ikke oppfylles,
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¢) avtalen skal kunne sies opp av verdipapirfore-
taket uten at det er til skade for kontinuiteten
og kvaliteten pa de tjenester som ytes kun-
dene,

d) sikre at agenten underretter verdipapirforeta-
ket om endringer eller hendelser som merk-
bart kan pavirke agentens mulighet til & utfore
virksomhet pa verdipapirforetakets vegne, og

e) sikre at verdipapirforetaket, dets revisor og
Finanstilsynet har faktisk tilgang pa opplysnin-
ger knyttet til virksomheten som agenten fore-
star pa verdipapirforetakets vegne og til agen-
tens lokaler.

(4) Forste ledd gjelder ikke for forvaltningssel-
skap for verdipapirfond.

§ 10-9 Kvalifikasjonskrav til tilknyttede agenter
m.m.

For et verdipapirforetak benytter tilknyttet agent,
skal verdipapirforetaket pase at daglig leder eller
eventuell annen person i agentvirksomheten som
faktisk leder virksomhet som tilknyttet agent, opp-
fyller kravene i verdipapirhandelloven § 9-10 for-
ste ledd om tilstrekkelige kvalifikasjoner og erfa-
ring, og for evrig ikke har utvist utilberlig adferd
som gir grunn til 4 anta at stillingen eller vervet
ikke vil kunne ivaretas pa forsvarlig mate.

§ 10-10 Aunsattes adgang til a drive annen noerings-
virksomhet mu.

Verdipapirhandelloven § 10-4 gjelder tilsvarende
for ansatte hos verdipapirforetaks tilknyttede
agenter.

§ 10-11 Tilknyttede agenters adgang til d drive
annen neeringsvirksomhet

(1) Tilknyttede agenter kan ikke drive annen
naringsvirksomhet uten at dette har naturlig sam-
menheng med utevelsen av investeringstjeneste-
virksomheten, unntatt virksomhet som er omfat-
tet av andre rettsakter inntatt i EQS-avtalens ved-
legg IX om finansielle tjenester.

(2) Verdipapirhandelloven § 10-3 tredje ledd
gjelder tilsvarende for tilknyttede agenter.

§ 10-12 Registrering av tilknyttede agenter

(1) Register som nevnt i verdipapirhandello-
ven § 10-22 tredje ledd skal angi de opplysninger
om den tilknyttede agenten som Finanstilsynet til
enhver tid fastsetter.

(2) Tilknyttet agent kan ikke forestd virksom-
het pa verdipapirforetakets vegne for agenten er
registrert i et register som nevnt i forste ledd.
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IV. Lenke til Finansportalen

[§ 10-13 Lenke til Finansportalen
Verdipapirforetak som tilbyr tjenester knyttet til
produkttyper som det informeres om pa
Finansportalen.no, skal pé forsiden pé sine hjem-
mesider pa internett og pa alle evrige digitale
plattformer hvor priser eller produkter presente-
res, ha en godt synlig lenke til Finansportalen.no.

Lenken til Finansportalen.no skal utformes
som folger: «Du kan sammenlikne vére priser
med priser fra andre selskaper pd Finansporta-
len.no».|

Gjeldende kapittel 11 Drift av multilateral handels-
fasilitet oppheves.

Ny del 4 Regulerte markeder skal lyde:
Del 4 Regulerte markeder

Kapittel 11 Sgknad og vilkar for tillatelse

I. Unntak fra regulerte markeders taushets-
plikt

§ 11-1 Unntak fra taushetsplikt

Taushetsplikten for tillitsvalgte, ansatte og revisor
ved regulert marked etter verdipapirhandelloven
§ 11-13 gjelder ikke overfor regulert marked som
forer tilsyn med handel og kursnotering pa eget
marked, eller overfor utenlandsk tilsynsmyndig-
het.

§ 11-2 Vilkar for utlevering av opplysninger
Utlevering av opplysninger etter § 11-1 kan bare
gjores pa folgende vilkar:

a) Opplysningene ma anses som relevante for, og
kan bare brukes til & utfere mottagerens til-
synsoppgaver.

b) Opplysningene skal veere undergitt tilsvarende
taushetsplikt hos mottager som hos det avgi-
vende regulerte marked. Opplysningene kan
bare formidles videre med skriftlig samtykke
fra vedkommende regulerte marked og bare
for de formal samtykket omfatter.

§ 11-3 Opplysninger til verdipapirsentral og opp-
giorssentral

Taushetsplikten for regulert marked etter verdi-
papirhandelloven § 11-13 er ikke til hinder for at
regulert marked gir opplysninger til verdipapir-
sentral eller oppgjerssentral i forbindelse med
markedsovervaking og tilsynsoppgaver.
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I1. Habilitetskrav, egenhandel og melde-
plikt

§ 11-4 Habilitetskrav til ansatte

Ansatte pa regulert marked eller operater av regu-
lert marked, eller i morselskap til slike, ma ikke
ha styreverv eller bierverv i selskap hvis finansi-
elle instrumenter er opptatt til handel pa vedkom-
mende regulerte marked. Tilsvarende gjelder sel-
skap hvis finansielle instrumenter er tatt opp til
handel p4 MHF der det regulerte markedet er til-
synsmyndighet for utstederens lopende informa-
sjonsplikt etter markedsmisbruksforordningen,
jfr. § 17-1.

§ 11-5 Egenhandel

(1) Ansatte pa regulert marked eller operator
av regulert marked, eller i morselskap til slike,
kan for egen eller andres regning bare erverve
eller avhende finansielle instrumenter som ikke er
eller sekes tatt opp til handel pd vedkommende
regulerte marked. Tilsvarende gjelder for finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til handel pa
MHF der det regulerte marked er tilsynsmyndig-
het for utstederens lepende informasjonsplikt
etter markedsmisbruksforordningen, jfr. § 17-1.

(2) Begrensningen i forste ledd gjelder ikke
for andeler i nasjonale fond eller UCITS som
nevnt i verdipapirfondloven § 1-2. Tilsvarende gjel-
der alternative investerings fond (AIF) etter lov
om forvaltning av alternative investeringsfond
eller tilsvarende utenlands innretning som til-
fredsstiller diversifiseringskravene i direktiv
2009/65/EF (UCITS-direktivet).

(3) For andeler i verdipapirfond som ikke er
eller sekes tatt opp til handel pd vedkommende
regulerte marked eller MHF kan ansatte bare
erverve eller avhende andeler som nevnt i annet
ledd eller andeler i verdipapirfond som uteluk-
kende investerer i rentebarende obligasjoner.

§ 11-6 Meldeplikt for handler foretatt av ansatte, til-
litsvalgte og deres neerstdende

Ansatte og tillitsvalgte ved regulert marked eller
operater av regulert marked skal melde til det
aktuelle regulerte marked om egne og naerstaen-
des erverv eller avhendelse av finansielle instru-
menter. Det regulerte marked skal fastsette neer-
mere frist for slik melding. Meldeplikten gjelder
ikke for andeler som nevnt i § 11-5 tredje ledd.
Med narstaende menes personer og foretak med
tilknytning som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-
5nr.1,2,4 0gb5.
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§ 11-7 Dispensasjon
Finanstilsynet kan i sarlige tilfelle dispensere fra
§ 114 og § 11-5.

II1. Gjennomforing av utfyllende EQS-
regler til verdipapirmarkedsdirektivet

§ 11-8 Gjennomforing av utfyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 584/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards specifying organisational requirements
of trading venues]) gjelder som forskrift med de
tilpasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1
til avtalen og avtalen for gvrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 578/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards spe-
cifying the requirements on market making agree-
ments and schemes]) gjelder som forskrift med
de tilpasninger som folger av vedlegg IX, proto-
koll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(3) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 566/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards for
the ratio of unexecuted orders to transactions in
order to prevent disorderly trading conditions])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for avrig.

(4) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 573/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards on
requirements to ensure fair and non-discrimina-
tory co-location services and fee structures]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som felger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(5) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 588/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards on the tick size regime for shares, depo-
sitary receipts and exchange-traded funds]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som folger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.
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(6) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 570/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council on markets in financial instruments
with regard to regulatory technical standards for
the determination of a material market in terms of
liquidity in relation to notifications of a temporary
halt in trading]) gjelder som forskrift med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.

(7) EQ@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 574/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the level of accuracy of business
clocks]) gjelder som forskrift med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og
avtalen for gvrig.

Kapittel 12 Virksomhetskrav til regulert
marked

I. Opptak til handel av finansielle instru-
menter mv.

§ 12-1 Finansielle instrumenter som kan tas opp til
handel pa regulert marked

(1) Finansielle instrumenter som nevnt i verdi-
papirhandelloven § 2-2 kan tas opp til handel pa
regulert marked.

(2) Regulert marked skal overfor selskapet
stille vilkér for opptak av de finansielle instrumen-
tene til handel. Utstedere, unntatt stat, regional
eller lokal myndighet i stat, internasjonalt offentlig
organ eller organisasjon som minst en EQS-stat er
medlem i, EQS-sentralbank og Den europeiske
sentralbank, med omsettelige verdipapirer notert
pa regulert marked, skal ha et revisjonsutvalg
eller tilsvarende organ med oppgaver og sammen-
setning som nevnt i artikkel 41 i direktiv 2006/43/
EF. Allmennaksjeloven § 6-41 annet og tredje ledd
samt § 6-42 tredje ledd gjelder tilsvarende sa langt
bestemmelsene passer. Utsteder skal fremlegge
dokumentasjon som viser at kravet etter annet
punktum er oppfylt.

(3) Regulert marked kan fastsette naermere
regler om utstederes rettigheter og plikter som
folge av opptak til handel.

§ 12-2 Gjennomforing av utfyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 568/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the admission of financial instru-
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ments to trading on regulated markets]) gjelder
som forskrift med de tilpasninger som folger av
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

(2) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 569/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the suspension and removal of finan-
cial instruments from trading]) gjelder som for-
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

(3) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1005/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to the
format and timing of the communications and the
publication of the suspension and removal of
financial instruments pursuant to Directive 2014/
65/EU of the European Parliament and of the
Council on markets in financial instruments]) gjel-
der som forskrift med de tilpasninger som felger
av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

I1. Tiltak og sanksjoner

§ 12-3 Suspensjon av finansielle instrumenter som er
tatt opp til handel pa regulert marked

Vedtak om suspensjon av finansielle instrumenter
i henhold til verdipapirhandelloven § 12-8 kan
ikke paklages.

§ 12-4 Lopende daglig mulkt for utsteder av finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til handel pa regu-
lert marked

(1) Oppfyller ikke en utsteder av finansielle
instrumenter som er tatt opp til handel pa regulert
marked sin opplysningsplikt etter verdipapirhan-
delloven eller denne forskrift, jf. verdipapirhandel-
loven § 12-2 syvende ledd, kan regulert marked
palegge utsteder en lepende daglig mulkt inntil
opplysningsplikten er oppfylt. Tilsvarende gjelder
i forhold til utsteders ansatte, tillitsvalgte og andre
som regelmessig utferer ledelsesfunksjoner for
utstederen.

(2) Den daglige mulkten for utsteder kan mak-
simalt utgjere 500 000 norske kroner pr. dag. Den
lopende daglige mulkten for utsteders ansatte og
tillitsvalgte kan maksimalt utgjere 50 000 norske
kroner pr. dag, pr. person.

(3) Regulert marked kan helt eller delvis
ettergi mulkten dersom sarlige grunner tilsier
det.

(4) Palegg om leopende daglig mulkt er tvangs-
grunnlag for utlegg.
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(5) Regulert marked skal i vedtaket fastsette
tidspunktet for nar mulkten begynner & lope og
sterrelsen pa den daglige mulkten. Den som ileg-
ges daglig lepende mulkt skal ha skriftlig under-
retning om vedtaket og begrunnelsen for vedta-
ket. Det skal opplyses om adgangen til 4 klage til
borsklagenemnden, klagefrist og den nzermere
fremgangsmate for klage.

(6) Klage gis ikke oppsettende virkning for nar
den daglige lopende mulkten begynner a lope.
Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal
offentliggjores.

§ 12-5 Overtredelsesgebyr for foretak med finansielle
instrumenter som er tatt opp til handel pad regulert
marked

(1) Ved brudd pa verdipapirhandelloven § 12-2
syvende ledd eller denne forskrift §§ 13-4 og 13-12
eller ved brudd pa regulert markeds regler og for-
retningsvilkar, kan regulert marked vedta 4 ilegge
utstedere av finansielle instrumenter som er tatt
opp til handel pad vedkommende regulerte marked
et overtredelsesgebyr som skal betales til det
regulerte markedet.

(2) Overtredelsesgebyr skal fastsettes etter
folgende regler:

a) Overtredelsesgebyr for utstedere av finansi-
elle instrumenter som er tatt opp til notering
pa regulert marked kan maksimalt utgjere 10
ganger arlig kursnoteringsavgift for hver over-
tredelse som kan sanksjoneres med overtre-
delsesgebyr, beregnet ut fra den senest faktu-
rerte totale arlige kursnoteringsavgift for det
finansielle instrument overtredelsen refererer
seg til.

b) Utsteder skal gjores kjent med at det vurderes
4 ilegge overtredelsesgebyr og de forhold vur-
deringene bygger pa. Utsteder skal ha minst
en uke til 4 uttale seg pa for vedtak fattes av
regulert marked.

(3) Utsteder som ilegges overtredelsesgebyr
skal ha skriftlig underretning om vedtaket og
begrunnelsen for vedtaket. Det skal opplyses om
adgangen til 4 klage til bersklagenemnden, klage-
frist og den naermere fremgangsmate for klage.

(4) Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket
skal offentliggjores, med mindre sarlige grunner
taler mot dette.

§ 12-6 Lopende daglig mulkt for medlem i regulert
marked

(1) Oppfyller ikke et medlem i regulert mar-
ked sin opplysningsplikt etter verdipapirhandello-
ven eller denne forskrift, jf. verdipapirhandelloven
§ 12-4 attende ledd, kan vedkommende regulerte

Kapittel 13

marked palegge medlemmet en lopende daglig
mulkt inntil opplysningsplikten er oppfylt. Tilsva-
rende gjelder i forhold til medlemmets ansatte og
tillitsvalgte.

(2) Den daglige mulkten kan for medlem i
regulert marked maksimalt utgjere 500 000 nor-
ske kroner pr. dag. Den daglige lopende mulkten
for medlemmets ansatte og tillitsvalgte kan maksi-
malt utgjere 50 000 norske kroner pr. dag, pr.
ansatt.

(3) Palegg om lepende daglig mulkt er tvangs-
grunnlag for utlegg.

(4) Vedkommende regulerte marked kan helt
eller delvis nedsette eller ettergi dagmulkten der-
som serlige grunner tilsier dette.

(5) Regulert marked skal i vedtaket fastsette
tidspunktet for nar mulkten begynner a lope og
storrelsen pa den daglige mulkten. Den som ileg-
ges lopende dagmulkt skal ha skriftlig underret-
ning om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket.
Det skal opplyses om adgangen til & klage til
bersklagenemnden, klagefrist og den nzermere
fremgangsmate for klage.

(6) Klage gis ikke oppsettende virkning for nar
den daglige mulkten begynner & lope. Vedtaket og
begrunnelsen for vedtaket skal offentliggjeres.

§ 12-7 Overtredelsesgebyr for medlem i regulert mar-
ked

(1) Ved brudd péa verdipapirhandelloven § 13-
12 eller denne forskrift § 13-12 eller ved brudd pa
regulert markeds regler og forretningsvilkar kan
regulert marked ilegge medlemmet et overtredel-
sesgebyr som skal betales til vedkommende regu-
lerte marked.

(2) Overtredelsesgebyret skal fastsettes etter
folgende regler:

a) Maksimalt overtredelsesgebyr for et med-
lem i regulert marked er 2 500 000 norske kroner
for hver overtredelse som kan sanksjoneres med
overtredelsesgebyr.

b) Medlemmet skal gjores kjent med at det
vurderes & ilegge overtredelsesgebyr og de for-
hold vurderingene bygger pa. Medlemmet skal ha
minst en uke til § uttale seg péa for vedtak fattes av
regulert marked.

(3) Medlem i regulert marked som ilegges
overtredelsesgebyr skal ha skriftlig underretning
om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket. Det
skal opplyses om adgangen til 4 klage til berskla-
genemnden, Kklagefrist og den naermere frem-
gangsmate for klage.

(4) Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket
skal offentliggjeres, med mindre sarlige grunner
taler mot dette.
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§ 12-8 Forsinkelsesrente, forfall m.m.

(1) Regulert marked sender faktura pé ilagt
overtredelsesgebyr og lepende daglig mulkt etter
§ 12-4 til §12-7. Gebyret og mulkten forfaller til
betaling tretti dager etter fakturadato.

(2) Ved forsinket betaling av lepende dag-
mulkt eller overtredelsesgebyr etter § 12-4 til § 12-
7 leper forsinkelsesrente i henhold til lov 17.
desember 1976 nr. 100 om renter ved forsinket
betaling m.m.

(3) Overtredelsesgebyr og leopende daglig
mulkt etter § 12-4 til § 12-7 tilfaller statskassen.

I11. Borsklagenemnden og saksomkost-
ninger

§ 12-9 Borsklagenemndens kompetanse

(1) Bersklagenemnden er klageinstans for de
vedtak av regulert marked som er gjenstand for
klage. I klagesaken kan bersklagenemnden prove
alle sider av vedtaket.

(2) Bersklagenemnden kan avgjere tvister
som voldgiftsrett etter reglene i § 12-13.

§ 12-10 Sammensetning

(1) Bersklagenemnden bestar av fem medlem-
mer og fem varamedlemmer. Medlemmene og
varamedlemmene oppnevnes av departementet
for en periode pa inntil fire ar. Borsklagenemnden
skal ha en leder og nestleder, som begge skal opp-
fylle lovens krav til hoyesterettsdommere.

(2) Klagenemnden er vedtaksfor dersom
minst fire av de innkalte meoter.

(3) Ved forfall fra lederen ledes arbeidet i kla-
genemnden av nestlederen. Har ogsa nestlederen
forfall, ledes arbeidet av det medlem som etter
rangeringsrekkefolgen kommer etter nestlede-
ren.

§ 12-11 Saksbehandling

(1) For klagebehandlingen i bersklagenemn-
den gjelder reglene i forvaltningsloven kapittel VI
med de endringer og tillegg som folger av denne
paragrafen.

(2) Klagefristen er to uker. For klageberetti-
gede som ikke er gitt melding om regulert mar-
keds vedtak, og som heller ikke har krav pa slik
melding, leper klagefristen fra offentliggjorelse av
regulert markeds vedtak.

(3) Klagen skal fremsettes skriftlig. Klagen
skal inneholde en fullstendig redegjorelse for de
feil 1 rettsanvendelse, faktiske forhold eller saks-
behandling som det gjores gjeldende at foreligger
i det vedtak som er péklaget. Safremt det anfores
at regulert markeds vedtak bygger pa et uriktig
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eller mangelfullt faktisk grunnlag, skal klagen
inneholde en samlet og fullstendig redegjorelse
for de fakta klageren mener skal legges til grunn.
Er det tidligere gitt en slik redegjorelse overfor
regulert marked, kan det vises til denne. Hvor
regulert markeds og klagenemndens avgjerelse
vil bero pa et skjenn, ber klagen inneholde de
momenter klageren mener har betydning ved
skjennsutevelsen.

(4) Umiddelbart etter mottakelsen av klagen
skal regulert marked meddele denne til eventuelle
andre parter i saken. Disse skal gis inntil to ukers
frist til & inngi tilsvar. Det parten har & anfere til
klagen skal fremkomme i tilsvaret.

(5) Tilsvaret meddeles klageren uten at det
settes frist for ytterligere innlegg. En kort frist for
ytterligere innlegg skal imidlertid gis hvor tilsva-
ret inneholder rettslige eller faktiske anfersler og
bevis som ikke tidligere har veert tatt opp av noen
part, verken for regulert marked eller i klagen til
bersklagenemnden.

(6) Etter at fristen for 4 inngi tilsvar, eventuelt
ytterligere innlegg etter foregdende ledd, er
utlept, sender regulert marked saken til klage-
nemnden dersom regulert marked ikke finner
grunn til 4 endre sitt vedtak. Oversendelsen skal
skje senest fire uker etter at regulert marked mot-
tok klagen. Klagenemnden skal avgjere klagen
innen fire uker fra den har mottatt saken.

(7) Klagenemnden skal regulert avgjoere
saken pd grunnlag av de saksdokumenter som
foreligger nar den mottar klagesaken.

(8) Regulert marked og klagenemnden kan
gjore unntak fra fristene i denne paragraf nar seer-
lige grunner foreligger. Regulert marked og Kkla-
genemnden kan for sin behandling bestemme at
de frister som fastsettes skal ha preklusiv virk-
ning.

(9) Hvis saerlige grunner foreligger, kan klage-
nemnden beslutte & holde muntlig forhandlings-
mote. Klagenemnden bestemmer hvilke deler av
saken som skal behandles muntlig. Klagenemn-
den kan oppfordre parter og vitner til & forklare
seg direkte for klagenemnden.

(10) Avgjerelser og beslutninger som gjelder
saksforberedelsen i bersklagenemnden treffes av
klagenemndens leder eller, etter lederens bemyn-
digelse, av et av de gvrige medlemmer.

§ 12-12 Godtgjorelse og dekning av uigifier

Departementet fastsetter godtgjerelsen for klage-
nemndens medlemmer og treffer bestemmelse
om nemndens sekretariat. Regulert marked kan
fastsette at utgiftene til godtgjerelse til klagenem-
ndens medlemmer og sekretariat samt andre
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utgifter som paleper i forbindelse med klagebe-
handlingen skal dekkes av klageren dersom Kkla-
genemnden ikke gir klageren medhold i klagen.
Gjelder klagen en tvist mellom to parter, kan regu-
lert marked fastsette at slike utgifter skal dekkes
av den part som ikke gis medhold i klagenemn-
dens avgjerelse.

§ 12-13 Borsklagenemnden som voldgifisrett

(1) Bersklagenemnden skal, si langt det
ovrige arbeid i klagenemnden tillater det, veere
voldgiftsrett i tvister mellom private parter som
har tilknytning til utstedere av finansielle instru-
menter som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked eller omsetningen pa regulert marked, og
hvor partene er enige om at bersklagenemnden
skal avgjere tvisten som voldgiftsrett. Hvis ikke
tvisten behandles sammen med en klage over et
vedtak truffet av regulert marked, kan partene,
med samtykke fra bersklagenemndens leder,
bestemme at voldgiftsretten skal besta av tre av
boersklagenemndens medlemmer eller varamed-
lemmer.

(2) Utgiftene til voldgiftsbehandlingen, her-
under godtgjerelsen til voldgiftsrettens medlem-
mer, dekkes av partene etter nemndens naermere
bestemmelse.

(3) For behandlingen av voldgiftssaker for kla-
genemnden gjelder reglene i lov om voldgift.

§ 12-14 Saksomkostninger

(1) I en sak som i det vesentlige er en tvist
mellom to eller flere parter, avgjer bersklagenem-
nden om en part som helt eller delvis har vunnet
frem med sitt krav, helt eller delvis skal f& dekket
sine omkostninger i klagesaken av en eller flere
av de ovrige parter. Ved avgjorelsen skal det, foru-
ten utfallet av saken, seerlig legges vekt pd om
saken var tvilsom eller om det av andre grunner
var rimelig & bringe saken inn for bersklagenemn-
den.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for regulert
marked ved avgjorelser i saker som nevnt, overfor
den part som har fremsatt krav om et vedtak, men
ikke har fatt medhold i spersmaél av noen betyd-
ning.

(3) Krav pa tilkjennelse av saksomkostninger
ma fremsettes for regulert marked eller berskla-
genemnden treffer sin avgjorelse i saken. Saksom-
kostningskrav som fremsettes senere, skal det ses
bort fra.

(4) Regulert markeds avgjerelse av saksom-
kostningskrav etter denne paragraf kan preves av
borsklagenemnden i den utstrekning saken brin-
ges inn for klagenemnden. For ovrig kan avgjerel-
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sen av saksomkostningskrav bare paklages til
bersklagenemnden hvis den er beheftet med feil i
saksbehandlingen eller lovanvendelsen. Berskla-
genemndens avgjerelse av saksomkostningskrav
kan ikke paklages.

(5) Krav pa saksomkostninger er tvangsgrunn-
lag for utlegg, jf. tvangsfullbyrdelsesloven § 7-2
bokstav €).

Kapittel 13 Tillatelse som bors

I. Vilkar for notering av finansielle instru-
menter pa regulert marked med tillatelse
som bors

§ 13-1 Felles regler for aksjer og egenkapitalbevis
Bestemmelsene i § 13-2 til § 13-14 gjelder tilsva-
rende for egenkapitalbevis sa langt de passer der-
som ikke annet fremgér av den enkelte bestem-
melse.

§ 13-2 Minimumskrav for borsnotering av aksjer

(1) Aksjer utstedt av allmennaksjeselskap eller
tilsvarende utenlandsk selskap kan tas opp til
bersnotering dersom aksjene antas 4 ha allmenn
interesse og kan forventes & bli gjenstand for
regelmessig omsetning. Ved avgjorelsen skal det
ogsa legges vekt pa selskapets skonomi og andre
forhold av betydning for om aksjene er egnet til
bersnotering. Videre ma vilkdrene i denne para-
grafen vaere oppfylt.

(2) Kursverdien av de aksjer som sgkes opp-
tatt til bersnotering ma antas & veere minst 8 milli-
oner norske kroner. Dersom kursverdien ikke
kan anslas, skal selskapets balanseforte egenkapi-
tal ved siste avlagte &rsregnskap vaere av minst
samme storrelse. Dersom selskapet har avlagt
delarsrapport etter siste avlagte arsregnskap og
bersen finner rapporten tilfredsstillende, kan bok-
fort egenkapital i delarsrapporten legges til grunn.

(3) Selskapet skal ha bestatt i minst tre ar og
skal ha drevet det vesentligste av sin virksomhet i
minst tre ar. Det skal veere offentliggjort arsregn-
skap og arsberetning i henhold til regnskapslov-
givningen for de tre siste ar for seknad om bersno-
tering. Bersen kan i sarlige tilfelle gjore unntak
fra kravene i forste og annet punktum dersom den
finner at dette er i allmennhetens og investorenes
interesse, og at investorene har tilgang til tilstrek-
kelige opplysninger til 4 foreta en godt fundert
vurdering av selskapet og de aksjer som sokes
bersnotert.(4) Minst 25 prosent av de aksjene som
sokes opptatt til notering ma vaere spredt blant all-
mennheten.

(5) Bers kan fravike 25 prosent-grensen pa
opptakstidspunktet dersom slik spredning i lepet
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av kort tid ma paregnes oppnadd ved handel over
borsen, eller nar tilstrekkelig spredning av
aksjene likevel ma anses sikret pid grunn av et
stort antall aksjer av samme aksjeklasse og deres
omfattende spredning blant allmennheten.

§ 13-3 Aksjer i samme aksjeklasse

(1) Seknad om bersnotering skal gjelde samt-
lige utstedte aksjer i samme aksjeklasse.

(2) Ved senere kapitalforheyelser i samme
aksjeklasse som er notert anses de nye aksjene for
automatisk tatt opp til notering uten seknad.

(3) Dersom offentlig emisjon finner sted for
opptak til notering, skal tegningsperioden vaere
avsluttet for forste noteringsdag.

§ 13-4 Aksjers frie omsettelighet

Borsnoterte aksjer skal veere fritt omsettelige.
Dersom selskapet i henhold til vedtekter, lov eller
forskrift gitt i medhold av lov er gitt skjennsmes-
sig adgang til 4 nekte samtykke til et aksjeerverv
eller anvende andre omsetningsbegrensninger,
kan adgangen bare benyttes hvis det foreligger
skjellig grunn til & nekte samtykke eller til &
anvende andre omsetningsbegrensninger, og
anvendelsen ikke skaper forstyrrelser i markedet.

§ 13-5 Soknad om opptak til barsnotering av aksjer
Seknad om bersnotering av aksjer skal inneholde
en orientering om selskapet, dets virksombhet,
okonomi, eierstruktur og andre forhold som kan
veere av betydning for om aksjene skal tas opp til
bersnotering, herunder opplysninger om selska-
pets aksjer er notert eller sokt notert ved annet
regulert marked. Det skal i tilfelle opplyses hvor
og pa hvilken mate aksjene er notert eller sekes
notert. Seknaden skal ellers inneholde de opplys-
ninger og dokumentasjon som fastsatt av bersen
etter regler som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 13-2.

§ 13-6 Krav for opptak til barsnotering av obligasjo-
ner

(1) Bersnotering av obligasjoner, herunder
obligasjoner med kortere lopetid enn 12 maneder,
kan skje dersom obligasjonene antas 4 ha allmenn
interesse og kan forventes 4 bli gjenstand for
regelmessig omsetning. Ved avgjorelsen skal det
ogsa legges vekt pa lantagers skonomi og andre
forhold av betydning for om obligasjonene er
egnet til bersnotering, herunder bestemmelser i
lanevilkdrene som har betydning for likebehand-
ling av langivere.
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(2) Sterrelsen av lanet ma veere minimum 2
millioner norske kroner eller tilsvarende verdi i
utenlandsk valuta.

§ 13-7 Innbetaling og fri omsettelighet

(1) Obligasjoner kan kun tas opp til bersnote-
ring dersom de er fullt innbetalt og fritt omsette-
lige.

(2) Bors kan gi unntak fra kravet om at obliga-
sjonene ma veere fullt innbetalt dersom det er truf-
fet tiltak for & sikre at obligasjonenes omsettelig-
het ikke begrenses, og dersom omsetningen fin-
ner sted pé en dpen og korrekt mate ved at offent-
ligheten far hensiktsmessig informasjon.

§ 13-8 Forutgdende offentlig emisjon

Dersom offentlig emisjon finner sted for opptak til
notering, skal tegningsperioden vare avsluttet for
forste noteringsdag. Denne bestemmelsen gjelder
ikke ved &pen emisjon av obligasjoner nar det ikke
er fastsatt hvilken dag tegningsperioden skal
avsluttes.

§ 139 Tullitsmann

Borsen kan fastsette krav til etablering av tillits-
mannsordning som vilkar for opptak av obliga-
sjonslan til bersnotering. Dette gjelder ikke for lan
utstedt av EQS-stater eller slike staters sentralban-
ker med mindre sarlige grunner tilsier det.

§ 13-10 Vilkar for barsnotering av konvertible obli-
gasjoner, obligasjoner med avkastning knyttet til
underliggende aksje m.m.

(1) Obligasjoner som gir obligasjonseier rett
til & erverve aksjer kan bare opptas til bersnote-
ring dersom aksjer av samme Klasse allerede er
opptatt eller samtidig opptas til bersnotering eller
notering pa et annet regulert, anerkjent og apent
marked som fungerer regelmessig.

(2) Opptak kan likevel skje dersom bersen
Klart finner at obligasjonseierne og allmennheten
for evrig har tilgang til alle de opplysninger som
er nedvendige for & kunne bedemme verdien av
aksjene disse obligasjoner er knyttet til.

(3) Annet ledd gjelder tilsvarende ved opptak
av obligasjoner der avkastningen er knyttet til
utviklingen i en underliggende aksje, aksjeindeks,
aksjeform eller lignende.

(4) Dersom rett til & fa utstedt aksjer (teg-
ningsrett) som er knyttet til obligasjonen skilles
fra denne, gjelder § 12-1 tilsvarende.

§ 13-11 Soknaden om barsnotering av obligasjoner
(1) Seknad om opptak til bersnotering skal
gjelde alle obligasjoner som tilherer samme lan.
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(2) Seknad om bersnotering av obligasjoner
skal inneholde en orientering om lantager, dennes
virksomhet, gkonomi, eierstruktur og andre for-
hold som kan vare av betydning for om obligasjo-
nene kan tas opp til bersnotering. Seknaden skal
inneholde opplysninger og dokumentasjon som
fastsatt av bersen etter regler som nevnt i verdipa-
pirhandelloven § 13-2.

§ 13-12 God borsskikk
Utstedere av bersnoterte finansielle instrumenter
og bersmedlemmer skal felge god bersskikk.

§ 13-13 Behandling av soknad om notering
Seknad om bersnotering skal avgjeres uten
ugrunnet opphold, og senest innen 6 maneder.

§ 13-14 Offentliggjoring av opplysninger i scerlige til-
feller

Dersom det finnes nedvendig av hensyn til inves-
torer eller markedet, kan bersen kreve at utsteder
av bersnoterte finansielle instrumenter offentlig-
gjor bestemte opplysninger innen de frister som
bersen fastsetter.

II. Naermere om saksbehandlingsfrister
ved erverv av betydelig eierandel i bors

§ 13-15 Saksbehandlingsfrister

Finanstilsynet skal s raskt som mulig bekrefte &
ha mottatt seknad om tillatelse etter verdipapir-
handelloven § 13-3 forste ledd. Seknaden skal
avgjores innen fire maneder etter avgitt bekref-
telse. Har departementet eller Finanstilsynet
innen tre maneder fremsatt skriftlig anmodning
om ytterligere opplysninger, som er nedvendige
for & fa avsluttet vurderingen, overfor erververen
eller andre, avbrytes fristen inntil svaret er mot-
tatt, men ikke i mer enn 20 arbeidsdager hvis den
anmodningen er rettet mot er undergitt tilsyn i og
er hjemmehorende i en EQS-stat.

Ny del 5 Datarapporteringstjenester skal lyde:

Del 5 Datarapporteringstjenester

Kapittel 14 Tillatelse og vilkar for data-
rapporteringstjenester

§ 14-1 Gjennomforing av utfyllende EOS-regler til
verdipapirmarkedsdivektivet

(1) EQS-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 571/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards on the authorisation, organisational
requirements and the publication of transactions
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for data reporting services providers]) som endret
ved forordning (EU) nr. [...]/2017, gjelder som
forskrift med de tilpasninger som felger av ved-
legg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1110/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to the
standard forms, templates and procedures for the
authorisation of data reporting services providers
and related notifications pursuant to Directive
2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council on markets in financial instruments])
gjelder som forskrift med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for avrig.

Ny del 6 Markedet for varederivater, utslippskvo-
ter mv. skal lyde:

Del 6 Markedet for varederivater,
utslippskvoter mv.

Kapittel 15 Fastsettelse, rapportering og
handheving av posisjonsgrenser

§ 15-1 Fastsettelse av posisjonsgrenser

(1) Finanstilsynet fastsetter posisjonsgrenser
for varederivater som handles pad norsk handels-
plass og ekonomisk likeverdige OTC-kontrakter
med mindre annet folger av annet eller tredje
ledd.

(2) Tilsynsmyndighet for handelsplass i annet
E@S-land fastsetter posisjonsgrenser for varederi-
vater som handles pd handelsplass i vedkom-
mende E@JS-land og skonomisk likeverdige OTC-
kontrakter.

(3) Nar samme varederivat handles i betydelig
volum pa handelsplasser i flere EJS-land, fastset-
tes posisjonsgrensene av tilsynsmyndighet for
handelsplassen med det storste handelsvolumet i
dette varederivatet (sentral tilsynsmyndighet).

§ 15-2 Anvendelsesomrdde

(1) Verdipapirhandelloven § 154 om opplys-
ningsplikt og pélegg og verdipapirhandelloven
§ 21-4 om overtredelsesgebyr for overtredelse av
verdipapirhandelloven § 15-1, gjelder uavhengig
av om markedsakteren er etablert eller har virk-
somhet i Norge, sa lenge det gjelder en posisjon i
et varederivat som handles pa en handelsplass i
Norge eller i skonomisk likeverdige OTC-kon-
trakter og posisjonsgrensen etter verdipapirhan-
delloven § 15-1 og utfyllende forskrift er fastsatt av
Finanstilsynet.

(2) Markedsakterene plikter 4 folge posisjons-
grense fastsatt av tilsynsmyndighet som angitt i
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§ 15-1 annet og tredje ledd i samsvar med verdi-
papirmarkedsdirektivet artikkel 57, og posisjons-
grensen legges herunder til grunn ved Finanstil-
synets vedtak etter verdipapirhandelloven § 15-4
om opplysningsplikt og palegg og verdipapirhan-
delloven § 21-4 om overtredelsesgebyr for overtre-
delse av verdipapirhandelloven § 15-1.

§ 15-3 Gjennomforing av utfyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 591/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the application of position limits to
commodity derivatives]) gjelder som forskrift
med de tilpasninger som folger av vedlegg IX, pro-
tokoll 1 til avtalen og avtalen for gvrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1093/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to the
format of position reports by investment firms and
market operators]) gjelder som forskrift med de
tilpasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1
til avtalen og avtalen for ovrig.

(3) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 953/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to the
format and the timing of position reports by
investment firms and market operators of trading
venues pursuant to Directive 2014/65/EU of the
European Parliament and of the Council on
markets in financial instruments]) gjelder som for-
skrift med de tilpasninger som folger av vedlegg
IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

Ny del 7 Verdipapiroppgjoret skal lyde:
Del 7 Verdipapiroppgjoret
Gjeldende kapittel 12 blir til nytt kapittel 16.

Gijeldende del 5 oppheves og erstattes med ny del
8.

Del 8 Tilsyn, sanksjoner mv.
Gjeldende kapittel 13 blir til nytt kapittel 17.
Gjeldende kapittel 13 del III oppheves.

Nytt kapittel 17 del II skal lyde:
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I1. Kontroll med finansiell rapportering fra
utstedere som er eller sgkes notert pa
regulert marked

Gjeldende kapittel 14 blir til nytt kapittel 18.
Gijeldende kapittel 15 oppheves.

Nytt kapittel 19 skal lyde:

Kapittel 19 Samarbeid mellom tilsyns-
myndigheter mv.

§ 19-1 Gjennomforing av uifyllende EODS-regler til
verdipapirmarkedsdirektivet

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 586/2017 om [supplementing Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council with regard to regulatory technical
standards for the exchange of information bet-
ween competent authorities when cooperating in
supervisory activities, on-the-spot verifications and
investigations]) gjelder som forskrift med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for gvrig.

(2) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 988/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to stan-
dard forms, templates and procedures for coope-
ration arrangements in respect of a trading venue
whose operations are of substantial importance in
a host Member State]) gjelder som forskrift med
de tilpasninger som folger av vedlegg IX, proto-
koll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(3) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 980/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to stan-
dard forms, templates and procedures for coope-
ration in supervisory activities, for on-site verifica-
tions, and investigations and exchange of informa-
tion between competent authorities in accordance
with Directive 2014/65/EU of the European Parli-
ament and of the Council]) gjelder som forskrift
med de tilpasninger som folger av vedlegg IX, pro-
tokoll 1 til avtalen og avtalen for egvrig.

(4) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 981/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to stan-
dard forms, templates and procedures for the con-
sultation of other competent authorities prior to
granting an authorisation in accordance with Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council]) gjelder som forskrift med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.
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(5) E@S-avtalen vedlegg IX nr. [...] (forord-
ning (EU) nr. 1111/2017 om [laying down imple-
menting technical standards with regard to proce-
dures and forms for submitting information on
sanctions and measures in accordance with Dire-
ctive 2014/65/EU of the European Parliament and
of the Council]) gjelder som forskrift med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for evrig.

Gjeldende kapittel 16 blir nytt kapittel 20:

Kapittel 20 Overgangsregler og ikrafttredelse
[...]

Forslag til endringer i andre forskrifter:

I forskrift av 21. desember 2001 nr. 1467 til verdi-
papirfondloven foreslas falgende endringer:

§ 1-3 skal lyde:

§ 1-3 Verdipapirhandellovens og verdipapirforskrif-
tens anvendelse for forvaltningsselskap

For forvaltningsselskap med tillatelse etter verdi-
papirfondloven § 2-1 annet ledd og tredje ledd nr.
1, gjelder verdipapirhandelloven § 9-16 til § 9-19,
§ 9-21 forste ledd, § 9-22 til § 9-30, § 9-32, § 9-33,
§ 10-3 tredje ledd, § 10-4, § 10-5, § 10-9 til § 10-17
og §10-22 og forskrifter gitt i medhold av disse
bestemmelsene sa langt de passer.

I forskrift av 26. juni 2014 nr. 877 til lov om forvalt-
ning av alternative investeringsfond (AIF-forskrif-
ten) foreslas folgende endringer:
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§ 14 skal lyde:

§ 1-4 Verdipapirhandellovens og verdipapirforskrif-
tens anvendelse for forvaltere med tillatelse til d yte
andre tjienester

For forvaltere av alternative investeringsfond som
har tillatelse til 4 yte tjenester etter lov om forvalt-
ning av alternative investeringsfond § 2-2 tredje
ledd og fierde ledd bokstav a) og b), gjelder verdi-
papirhandelloven § 9-16 til § 9-19, § 9-22 til § 9-30,
§ 9-33 og § 10-9 til § 10-17 og forskrifter gitt i med-
hold av disse bestemmelsene sa langt de passer.

Forskrift av 29. juni 2007 nr. 875 om regulerte
markeder (bersforskriften) oppheves.

Forskrift av 20. januar 1999 nr. 26 om verdipapir-
foretaks plikt til & gi melding til bersen om handel
i ikke-bersnoterte opsjoner og terminer som gjel-
der kjop eller salg av finansielle instrumenter
bersnotert i Norge (OTC-forskriften), oppheves.

Forskrift av 26. september 1996 nr. 951 om verdi-
papirforetaks meldeplikt om transaksjoner i finan-
sielle instrumenter som er gjenstand for omset-
ning pa regulert marked innenfor E@JS-omradet
og som er foretatt gjennom filial eller ved grenseo-
verskridende virksomhet i en annen E@S-stat,
oppheves.

Forskrift av 14. oktober 1996 nr. 984 om margin-
sikkerhet ved formidling av ldn av finansielle
instrumenter og utln av finansielle instrumenter
fra verdipapirforetakets egen portefolje, oppheves.
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