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Verdipapirlovutvalget ble oppnevnt ved kongelig resolusjon 22. mai 2015.
Utvalget har i henhold til opprinnelig mandat og to tilleggsmandater av 31. mai
2017 og 24. oktober 2019 fremmet forslag til gjennomfering av EUs reviderte
verdipapirregelverk i norsk rett. Verdipapirlovutvalget legger med dette frem
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tilbudsmyndighet fra Oslo Bers til Finanstilsynet og om at delegasjonen av
tilsynet med den lepende informasjonsplikten og utsatt offentliggjering skal
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Kapittel 1

Innledning

Utvalgets mandat og
sammensetning

Den 22. mai 2015 oppnevnte Regjeringen et lov-
utvalg for 8 komme med forslag til gjennomfering
av EUs reviderte regelverk pa verdipapiromradet i
norsk rett.

Lovutvalget fikk folgende mandat:

«]
1.

Direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID) er
erstattet av Europaparlaments- og rads-
direktiv 2014/65/EU (MiFID II) og Euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
600/2014 (MiFIR). Direktiv 2003/6/EF
om markedsmisbruk (MAD) er erstattet
av Europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 596/2014 (MAR). MiFID II skal
veere gjennomfert 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.

Direktiv 2004/109/EF om utsteders
informasjonsplikter  (rapporteringsdirek-
tivet) endres av Europaparlaments- og rads-
direktiv 2013/50/EU. Endringsdirektivet
tradte i kraft i EU 26. november 2013 og
skal vaere gjennomfoert i EU-landene innen
26. november 2015.

Ovennevnte EU-regelverk forventes tatt
inn 1 EQS-avtalen i lepet av 2015/2016.
Utvalget skal utrede og utarbeide utkast til
nedvendige endringer i lov og forskrift som
kan gjennomfere kommende EQS-regler
svarende til Europaparlaments- og rads-
direktiv 2014/65/EU (MiFID II), Europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr.
600/2014 (MiFIR), Europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 596/2014 (MAR),
samt Europaparlaments- og radsdirektiv
2013/50/EU om endringer i rapporterings-
direktivet.

5.

7
Kapittel 1

Det er forventet at Kommisjonen vil fast-
sette utfyllende rettsakter til MiFID II/
MiFIR, MAR og/eller rapporteringsdirek-
tivet som ogsa vil veere E@QS-relevante. I den
grad slike utfyllende rettsakter er vedtatt i
EU innen utlepet av utvalgets mandat-
periode, skal utvalget i sitt forslag ogsa
utrede og utarbeide utkast til regler som
kan gjennomfere EQJS-regler som svarer til
slike utfyllende rettsakter, og skal uansett
foresld nedvendige forskriftshjemler for
gjennomfering av slike regler.

Utvalget skal, blant annet pa bakgrunn av
kommende E@QS-regler, samt Europaparla-
ments- og radsdirektiv 2014/57/EU om
straff for overtredelse av forbudet mot inn-
sidehandel og markedsmanipulasjon mv.
(som ikke er EdS-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
behovet for eventuelle lovendringer.
EOQSregler tilsvarende endringsdirektiv
2007/44/EF er for sa vidt gjelder verdi-
papirforetak ikke gjennomfert i norsk rett.
I den utstrekning reglene i direktiv 2007/
44/EF Kknayttet til verdipapirforetak er
viderefert i MiFID II, skal utvalget utar-
beide forslag til regler om gjennomfering
av de relevante bestemmelsene i direktiv
2007/44/EF.

I den utstrekning de kommende EOS-
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.

Gjennomfering av E@QS-regler som nevnt
antas & ville kreve endringer i oppsettet av
den norske verdipapirhandelloven og verdi-
papirforskriften, blant annet fordi EOS-
regler som svarer til forordninger ma gjen-
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nomferes i norsk rett ved henvisnings-
bestemmelse (inkorporasjon). Utvalget
skal derfor vurdere om strukturen i verdi-
papirhandelloven med tilherende forskrif-
ter er hensiktsmessig i lys avde kommende
EQSreglene. Herunder skal utvalget vur-
dere plasseringen av regler i henholdsvis
lov og forskrift. Formélet ma veere &
beholde en mest mulig brukervennlig lov-
og forskriftsstruktur, innenfor de rammer
som folger av at forordninger ma inkorpo-
reres som sadan. Samtidig ma utvalget
vaere oppmerksom pa kravene til legalitet
og Kklarhet som nedvendige for & kunne
ilegge straff, administrative sanksjoner og
reaksjoner ved brudd pa handlingsplikter.

III

10. 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 regel-
endringer i trdd med utvalgets vurderinger.

v
11. Utvalget skal vurdere folgende prosessu-
elle forhold knyttet til behandling av saker
for klagenemnd og for domstolene, der
offentligrettslig kompetanse etter bors — og
verdipapirlovgivningen er delegert til et
regulert marked: i) Hvem som ber bare
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 néar et vedtak blir endret til gunst for
klager, ii) hvem som skal veaere part nér
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 E@QS-land som det er
naturlig & sammenligne med. Utvalget skal
utarbeide forslag til relevante regel-
endringer i trad med utvalgets vurderinger.

12. 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

Endringer i verdipapirhandelloven

utvalgets vurderinger. Utvalgets forslag til
nye lovregler skal utarbeides i trad med ret-
ningslinjene i heftet Lovteknikk. Utred-
ningen skal trykkes i NOU-serien (Norges
offentlige utredninger).

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

14. Utvalget kan dele arbeidet i tre utredninger.

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

Utredning av evrige punkteridel I og II
i mandatet skal avgis til Finansdeparte-
mentet innen 24. juni 2016.

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

Det nye regelverket for verdipapirmarkedet er
sveert omfattende. Det har derfor veert nedvendig
4 dele opp utredningsarbeidet i sterre grad en
mandatet i utgangspunktet la opp til. Utvalget har
0gséa mottatt to tilleggsmandater.

Den 31.mai 2017 fikk Verdipapirlovutvalget
folgende tilleggsmandat:

«Utvalget skal utrede og utarbeide utkast til
nedvendige endringer i lov og forskrift som kan
gjennomfore kommende EQS-regler svarende
til Europaparlaments- og radsforordning om
prospekt (prospektforordningen) som erstatter
henholdsvis prospektdirektivet (2003/71/EF)
og kommisjonsforordning (EU) nr. 809/2004).
Utvalget skal videre vurdere prospektgrense
for nasjonale prospekt, og behov for og utkast
til lov- og forskriftsbestemmelser om nasjonale
prospekt. I den grad utfyllende rettsakter til
prospektforordningen er vedtatt i EU innen
utlepet av utvalgets mandatperiode, skal utval-
get i sitt forslag ogsa utrede og utarbeide utkast
til regler som kan gjennomfere EJS-regler som
svarer til slike utfyllende rettsakter, og skal uan-
sett foresld nedvendige forskriftshjemler for
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gjennomfering av slike regler. Utredningen
avgis til Finansdepartementet som en egen
NOU eller felles med andre av utvalgets utred-
ninger innen 22. juni 2018.»

Den 24. oktober 2019 fikk utvalget folgende til-
leggsmandat:

«Utvalget skal vurdere om behandlingen av
klager over avgjerelser truffet av Finanstil-
synet som et ledd i markedstilsynet ber legges
til en klagenemnd. Dette vil blant annet omfatte
saker om melde- og flaggeplikt, shortsalgregel-
verket, prospektkontroll og periodisk informa-
sjonsplikt.

Pa bakgrunn av at spersmalet om klage-
ordninger for markedstilsynsaker skal utredes
pa bred basis, bes utvalget ogsa om a foreta en
vurdering av om den regulatoriske og
markedsmessige utviklingen tilsier at delega-
sjonen av tilsynet med den lepende informa-
sjonsplikten til operater av regulert marked
ber oppheves, og hvem som i tilfelle bor vare
tilbudsmyndighet. Klageordningen for vedtak
om lepende informasjonsplikt og tilbudsplikt
ma vurderes i lys av dette og eventuelle forslag
om klagenemnd for vedtak truffet som ledd i
markedstilsynet for evrig.

Utvalget skal ogsa foreta en vurdering av
behovet for regulering av beslutninger som
kan treffes av henholdsvis operater for regu-
lert marked og multilateral handelsfasilitet i
egenskap av operater for slike handelsplasser,
herunder behovet for saksbehandlingsregler,
tiltak- og sanksjoner, og vurdering av om, og i
tilfellet hvilke av, slike beslutninger som skal
kunne paklages og klageordning (er) for disse.

Utvalget skal foresla nadvendige lov- og for-
skriftsendringer, herunder regler for inn-
retning av klageordning (er), eventuelle regler
om organisering, oppnevning av medlemmer,
saksbehandling, saksomkostninger, finansier-
ing, erstatningansvar og departementets
instruksjonsmyndighet.

Utvalget gis frist til & sluttfere arbeidet til
1. desember 2020.»

Fristen er senere forlenget til 1. februar 2021.

Disse utredningene er til na levert fra utvalget:

— NOU 2019: 1 Overtakelsestilbud (frivillig og
pliktig tilbud)

— NOU 2018: 10 Nye prospektregler — Gjennom-
foring av prospektforordningen og fastsettelse
av regler for nasjonale prospekter

Kapittel 1

— NOU 2018: 1 Markeder for finansielle instru-
menter — Gjennomfoering av utfyllende retts-
akter til MiFID II og MiFIR

— NOU 2017: 14 Nye regler om markedsmisbruk
— sanksjoner og straff. Gjennomfering av mar-
kedsmisbruksforordningen og gjennomgang
av verdipapirhandellovens regler om sanksjo-
ner og straff

— NOU 2017: 1 Markeder for finansielle instru-
menter — Gjennomfering av MiFID II og MiFIR

— NOU 2016: 2 Endringer i verdipapirhandel-
loven - flagging og periodisk rapportering

Denne utredningen utgjer delutredning nummer
syv fra utvalget. I utredningen behandler utvalget
punkt IV i hovedmandatet samt tilleggsmandatet
av 24. oktober 2019.

Utvalget har i denne utredningen tatt utgangs-
punkt i tilleggsmandatet og fremmer forslag til
endringer i trdd med dette. Vurderinger og forslag
knyttet til spersmalene i hovedmandatet er tilpas-
set de forslag som fremmes i henhold til tilleggs-
mandatet, blant annet er spersméilene om hvem
som ber veare parter og bare kostnader ved
behandling av saker for klagenemnd, behandlet i
samsvar med de forslag som fremmes i henhold
til tilleggsmandatet.

Folgende personer har for denne utredningen
veert medlemmer i Verdipapirlovutvalget:

— advokat/professor II dr. juris Filip Truyen,
leder (Bergen)

— avdelingsdirekter Marianne Irgens (Baerum)

— senior tilsynsradgiver Kristin Lund (Oslo)

— advokat Eirik Solem (Oslo)

— advokat Morten Grandal (Oslo)

— juridisk direkter Kjell Vidjeland (Baerum)

— fagleder/advokat Halvor E. Sigurdsen (Oslo)

— sjefsjurist Christina Stray (Oslo)

— juridisk direkter Angela Nygaard (Nordre

Follo)

Senior tilsynsradgiver Geir Holen har i tillegg
bidratt som ekspert i utvalget. Fagdirektor Elisa-
beth Bjerkestrand var utvalgsmedlem frem til mai
2020 da hun ble erstattet av Marianne Irgens.
Kristin Lund har i tillegg til rollen som utvalgs-
medlem, veert utvalgets sekreteer.

1.2 Sammendrag

I denne utredningen foreslar utvalget at tilsynet
med overholdelsen av reglene om lepende infor-
masjonsplikt og utsatt offentliggjering overferes
fra markedsoperateren til Finanstilsynet og at
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Finanstilsynet skal veere tilbudsmyndighet. For-
slaget innebaerer at markedsoperateren ikke len-
ger vil ufere myndighetsoppgaver. Som en folge
av forslaget, foreslar utvalget at Borsklagenemn-
den legges ned. Utvalget foreslar videre at forvalt-
ningsloven ikke skal gjelde for beslutninger mar-
kedsoperateren treffer som et ledd i virksom-
heten. Utvalget foreslar at det opprettes en klage-
nemnd under Finansdepartementet som skal
behandle klager pé Finanstilsynets vedtak pa mar-
kedsomradet. Formélet med klagenemnda er a
avlaste departementet for klagesaksbehandling.

I utredningens kapittel 1 peker utvalget pa de
overordnede formalene med tilsynet med verdipa-
pirmarkedet. Utvalget viser til at et verdipapirmar-
ked hvor markedsovervaking, tilsyn og kontroll er
velfungerende, vil ha bedre forutsetninger for &
dekke politiske mal om stabil og kostnadseffektiv
finansiering av privat og offentlig virksomhet.
Utvalget gjennomgér ogsd hovedtrekkene i
endringene 1 EQS-regelverket pa finansomradet.
Utvalget redegjor for de markedsmessige konse-
kvensene av utviklingen og viser til at utviklingen
har medfert at kontroll- og tilsynsoppgaver som
tidligere var ivaretatt av berser og selvregule-
rende organisasjoner, gradvis er flyttet til offent-
lige tilsynsmyndigheter.

I kapittel 2 drefter utvalget om markedsopera-
teren fortsatt ber utfere enkelte myndighetsopp-
gaver. Utvalget fremholder at bade regulatoriske
og markedsmessige endringer innebaerer at
denne losningen kan bli mer utfordrende i fremti-
den. Utvalget foreslar derfor at delegasjonen av
tilsynet med den lepende informasjonsplikten og
utsatt offentliggjering trekkes tilbake og at opp-
gaven som tilbudsmyndighet overfores til Finans-
tilsynet.

I kapittel 3 foreslar utvalget endringer i regel-
verket knyttet til markedsoperaterens egne avgjo-
relser. Utvalget foreslar at forvaltningslovens
regler ikke lenger skal gjelde for markedsopera-
torens avgjorelser. Utvalget viser til at gjennom-
foring av MiFID II innebzrer at markedsopera-
terens virksomhet er gjenstand for et omfattende
regelverk. Utvalget fremholder at det ikke samti-
dig er behov for at markedsoperatoren skal veere
underlagt et omfattende regelverk beregnet pa
offentlig myndighetsutovelse. Utvalget foreslar &
viderefore regler om markedsoperaterens rett til &
kreve opplysninger fra utstedere og medlemmer
pa regulerte markeder, samt regler om taushets-
plikt. Utvalget foreslar ogsa tilsvarende regler for
multilaterale handelsfasiliteter og organiserte
handelsfasiliteter som omfattes av markeds-
misbruksforordningen. Utvalget foreslar & opp-
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heve reglene om markedsoperaterens adgang til a
ilegge tvangsmulkt og overtredelsesgebyr.

I kapittel 4 foreslar utvalget 4 legge ned
Borsklagenemnden. Bersklagenemnden ble i sin
tid opprettet for § ivareta behovet for en klageord-
ning nar markedsoperateren traff enkeltvedtak.
Hvis markedsoperateren ikke lenger skal utfore
denne typen oppgaver, mener utvalget at mar-
kedsoperatoren ikke ber ha en lovfestet plikt til &
opprette en klageordning.

I kapittel 5 foreslar utvalget at det opprettes en
klagenemnd for Finanstilsynets vedtak p& mar-
kedsomradet. Utvalget viser til at overfering av
oppgaver fra markedsoperateren til Finanstilsynet
samt nye regler om administrative sanksjoner, for-
ventes 4 gi okt antall klager, noe som kan sette
departementets ressurser under press. Utvalget
understreker imidlertid at formalet med & opp-
rette en klagenemnd ikke er 4 unnta klagebehand-
lingen fra departementets kontroll.

I kapittel 6 foreslar utvalget naermere regler
for klagenemnda. Utvalget foreslir at nemnda
skal ha fem medlemmer og fem varamedlemmer
som skal ha hey, relevant og verdipapirfaglig
kompetanse. Utvalget foreslar videre regler om
sekretariatfunksjonen, saksbehandling og saks-
omkostninger.

Kapittel 7 omhandler administrative og ekono-
miske konsekvenser av utvalgets forslag.

1.3 Bakgrunnen for utvalgets forslag -
historikk og regelverksutvikling
i EQS

1.3.1 Kort om tilsynet med

verdipapirmarkedet

Det overordnede formalet med verdipapirmarke-
det er & sikre trygg, sikker og effektiv handel med
finansielle instrumenter slik at verdipapirmarke-
det kan fungere som kapitalkilde for naeringslivet,
herunder kommuner og offentlige foretak, og
som grunnlag for investeringsvirksomhet og spa-
ring. En avgjerende forutsetning for at noen vil
delta i et verdipapirmarked, er at akterene har til-
lit til markedet. En grunnleggende forutsetning
for & oppna tillit til et verdipapirmarked er at akte-
rene vurderer alminnelig markedsatferd som
betryggende, i det minste pa nivd med det kon-
kurrerende markeder representerer. Norges for-
pliktelser etter EQS-avtalen har medfoert at legalt
rammeverk i form av felleseuropeisk regelverk i
stor grad er pa plass. Lover og forskrifter revide-
res lepende i takt med endringer i EU-regelverket.
Samtidig styrkes det felleseuropeiske tilsynet
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med verdipapirmarkedet suksessiv. Aktivt tilsyn
med atferden i markedet og effektiv hindheving
av regelverket er viktig for Norges evne til & til-
trekke seg utstedere og investorer. Et verdipapir-
marked hvor markedsovervaking, tilsyn og kon-
troll er velfungerende vil ha bedre forutsetninger
for & dekke politiske mal om stabil og kostnads-
effektiv finansiering av privat og offentlig virk-
somhet. Det er dermed av stor samfunnsmessig
betydning at tilsynet med verdipapirmarkedet
fungerer pa en effektiv og betryggende mate. De
senere ar har det legale rammeverket pa verdi-
papiromradet gjennomgétt omfattende endringer
av betydning for tilsynsarbeidet.

1.3.2 Hovedtrekk i endringene i EQS-
regelverket pa verdipapiromradet

Siden 1990-tallet har arbeidet med & harmonisere
regelverket for de europeiske finansmarkedene
veert et hovedsatsningsomriade i EU. Det forste
steget mot okt harmonisering ble tatt ved inves-
teringstjenestedirektivet fra 1993. Direktivet inne-
holdt blant annet minimumsregler knyttet til kon-
sesjonsplikt, organisering og virksomhetsutevelse
for verdipapirforetak. Det var i stor grad lagt opp
til at medlemsstatene kunne gi strengere regler.
Dette medferte imidlertid at verdipapirretten i de
ulike landene utviklet seg forskjellig, hvilket
gjorde grensekryssende virksomhet mer proble-
matisk enn forutsatt. Samtidig ble det lagt til
grunn at et ytterligere integrert europeisk finans-
marked ville innebare en ekning i BNP i EQS-
omradet og en okning i sysselsettingen som folge
av lavere finansieringskostnader for naeringslivet.
Det var dermed behov for 4 snu denne utvik-
lingen.

Satsningen péa integrering av finansmarkedene
skjot ny fart pa slutten av 1990-tallet, med vedta-
kelsen av en ambisies handlingsplan («Financial
Services Action Plan»). Planen identifiserte en
rekke tiltak som skulle bidra til 4 skape et reelt
indre marked for finansielle tjenester, blant annet
gjennomfering av en rekke nye direktiver pa
verdipapiromradet, herunder direktiv 2003/6/EF
om markedsmisbruk, direktiv 2004/39/EF om
markeder for finansielle instrumenter, direktiv
2004/109/EF om utsteders informasjonsplikter,
forordning 1606/2002 om anvendelse av interna-
sjonale regnskapsstandarder, direktiv 2003/71/
EF om prospekter og direktiv 2004/25/EF om
overtakelsestilbud. Felles for dette regelverket
var gkt harmonisering og sterre detaljrikdom,
blant annet ble det stilt krav om at medlems-
landene skulle utpeke en eller flere offentlige

Kapittel 1

myndigheter med ansvar for a4 felge opp at
bestemmelsene som gjennomferer direktivene
etterleves, likevel slik at det pad enkelte omrader
ble gitt en viss adgang til & delegere myndighet til
andre. Et felles trekk ved direktivene er imidlertid
at organet som utpekes ma vare uavhengig av
private skonomiske interesser. Etter overtakelses-
direktivet artikkel 4 ma medlemslandene for
eksempel péase at tilbudsmyndigheten utever sin
myndighet uavhengig og uten noen form for bin-
dinger til partene i et overtakelsestilbud, selv om
tilbudsmyndigheten kan veere et privat organ.
Siktemalet er 4 unngd interessekonflikter og
skape tillit.

Finanskrisen 2008-2009 var katalysator for en
ny reguleringsbelge som omfatter hele finanssek-
toren i EU. I realiteten er alle de vesentlige direk-
tivene pa finansomradet erstattet eller omarbei-
det. Det nye regelverket er mer omfattende, og
omtales som en «single rulebook» hvor hoved-
tyngden av regelverket gis i form av detaljerte for-
ordninger og fullharmoniserte direktiver med
liten grad av valgmulighet for det enkelte med-
lemsland.

PA verdipapiromradet gir MiFID II* og MiFIR2
endrede regler for verdipapirforetak og handels-
plasser, MAR® gir nye regler om atferden i verdi-
papirmarkedet, ny prospektforordning? gir
endrede prospektregler og endringer i rapporte-
ringsdirektivet® gir nye regler om blant annet
flagging og periodisk rapportering.

Et sentralt utviklingstrekk er at det gis regler
for hele finanssektoren som skal gi samme grad
av investorbeskyttelse pa tvers av investeringspro-
dukt- og konsesjonstype. For eksempel gir PRIIPS
forordningen® regler om nekkelinformasjons-
dokumenter for sammensatte og forsikrings-

1 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council of 15 May 2014 on markets in financial instru-
ments

2 Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parliament
and of the Council of 15 May 2014 on marKkets in financial
instruments

3 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament
and of the Council of 16 April 2014 on market abuse

4 Regulation (EU) 2017/1129 of the European Parliament
and of the Council of 14 June 2017 on the prospectus to be
published when securities are offered to the public or
admitted to trading on a regulated market

5 Directive 2013/50/EU of the European Parliament and of
the Council of 22 October 2013 amending Directive 2004/
109/EC of the European Parliament and of the Council on
the harmonisation of transparency requirements in relation
to information about issuers whose securities are admitted
to trading on a regulated market

6 Forordning (EU) nr. 1286/2014 om nekkelinformasjons-
dokumenter om sammensatte og forsikringsbaserte
investeringsprodukter
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baserte investeringsprodukter. Forordningen er
foreslatt gjennomfert i en egen lov. Forsikrings-
distribusjonsdirektivet (IDD)” gir foruten virk-
somhetsregler for forsikringsformidlere, regler
om formidling og salg av forsikringsprodukter.
Sistnevnte regler gjeler bade for forsikringsfor-
midlere og for forsikringsforetak. Det primaere
formalet er i begge tilfeller & innfere like rammer
for formidling og salg uavhengig av investerings-
produkt og salgskanal, slik at investorene gis
samme beskyttelsesniva pa tross av forskjeller
mellom distributerene. Reglene er utformet slik at
de skal harmonere med MiFID II.

Pa flere nye omrader gis det direktiver og for-
ordninger som gjelder pa tvers av bransjer og
konsesjonstyper. Lov om tiltak mot hvitvasking og
terrorfinansiering fra 2018 gjennomferer hvit-
vaskingsdirektivet® i norsk rett, og gir regler som
blant annet gjelder for hele finanssektoren. Refe-
ranserenteforordningen9 er gjennomfort i refe-
ranserenteloven ved endringer i 2019. Forordnin-
gen gir regler om indekser som brukes som refe-
ranseverdier for finansielle instrumenter og finan-
sielle kontrakter eller for & male investeringsfonds
resultater. Forordningen stiller en rekke krav til
dem som fastsetter referanseverdier og hvordan
de skal organisere virksomheten, samt krav til
selve fastsettelsen av referanseverdier mv.

Et viktig fellestrekk ved alle de nye EQS-
reglene er at det stilles konkrete krav til bestem-
melser om handheving av regelverket. Mens
eldre EQSrettsakter hovedsakelig fastsatte over-
ordnede krav om at EQS-statene skulle ha forvalt-
ningstiltak og sanksjoner som var effektive, pro-
porsjonale og avskrekkende, krever de reviderte
rettsaktene at EQJS-statene skal sorge for regler
om konkret angitte tilsynsvirkemidler, administra-
tive tiltak og administrative sanksjoner, for & mot-
virke overtredelse av regelverket. Formalet er &
oppné en mer enhetlig og effektiv oppfelging av
regelverket og sanksjonering av overtredelser pé
tvers av landegrensene.

Enkelte av EQSrettsaktene har overordnede
regler om at det skal veere mulig & klage pa vedtak
som tilsynsmyndigheten treffer i henhold til

7 Directive (EU) 2016/97 of the European Parliament and of
the Council of 20 January 2016 on insurance distribution

8  Europaparlaments og Radsdirektiv (EU) 2015/849 av
20. mai 2015 om forebyggende tiltak mot bruk av det finan-
sielle systemet i forbindelse med hvitvasking av penger
eller finansiering av terrorisme

Europaparlaments- og radsforordning 2016/1011 av 8. juni
2016 om indekser som brukes som referanseverdier i finan-
sielle instrumenter og finansielle kontrakter eller for 4 méle
verdipapirfonds skonomiske resultater
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regelverket, uten at det gis narmere regler om
saksbehandling og hvem som kan veere klage-
instans, se for eksempel MiFID II artikkel 74.
Markedsmisbruksforordningen har til sammen-
ligning ingen slike regler. Utover enkelte helt
overordnede regler, er det imidlertid ikke regler
om nasjonale tilsynsmyndigheters saksbehand-
ling, klageordninger mv. i EQS-rettsaktene pa
verdipapiromradet. Den alminnelige forvaltnings-
retten er ikke samordnet i EJS. Spersmalet om
utforming av reglene om saksbehandling og klage
pa vedtak fattet av nasjonal tilsynsmyndighet, er
saledes bare i mindre grad styrt av EJSreglene.

Et viktig resultat av finanskrisen er at tilsyns-
strukturen for finansmarkedene i EU ble styrket. I
november 2010 vedtok Radet og Parlamentet fire
forordninger som etablerte et nytt europeisk sys-
tem for finanstilsyn (European System of Finan-
cial Supervision). Det nye systemet ble satt i kraft
1. januar 2011. Den nye tilsynsstrukturen bestar
av nasjonale tilsyn i hver enkel stat, et felles
makrotilsyn (European Systemic Risk Board
(ESRB)), og tre felleseuropeiske tilsyn for hen-
holdsvis bank (European Banking Authority
(EBA)), forsikring og pensjon (European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority
(EIOPA)) og verdipapirmarkedet (European
Securities and Markets Authority (ESMA)). De
tre sistnevnte erstattet tilsynskomiteene pa sine
respektive omrader og er tillagt en rekke opp-
gaver i finansmarkedene.

Alle nye direktiver og forordninger pa verdipa-
piromradet videreforer regler om at EQS-statene
skal peke ut en eller flere nasjonale tilsynsmyndig-
heter som har ansvar for i fere tilsyn med at det
aktuelle regelverket blir fulgt. De nye regel-
verkene gir imidlertid ogsa detaljerte bestemmel-
ser om samarbeid mellom nasjonale tilsyns-
myndigheter og mellom nasjonale tilsynsmyndig-
heter og de europeiske tilsynsmyndighetene. Det
stilles detaljerte krav om utveksling av informa-
sjon mellom myndighetene i EJS-omréadet. Det
legges opp til et tettere samarbeid mellom tilsyns-
myndighetene pa tvers av landegrensene og
storre grad av samordning ogsi nar det kommer
til oppfelging og sanksjonering av overtredelser.

For en mer detaljert gjennomgang av utviklin-
gen av EOQSretten pad verdipapiromradet viser
utvalget til NOU 2017: 1 Markeder for finansielle
instrumenter.

1.3.3 Konsekvenser av endringene

Utviklingen i Europa har medfert at kontroll- og
tilsynsoppgaver som i mange land tidligere var
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ivaretatt av berser og selvregulerende organisa-
sjoner, er flyttet til offentlige tilsynsmyndigheter. I
tillegg til ovennevnte regulatoriske endringer, har
dette sammenheng med at den tidligere struktu-
ren med en dominerende bers i hvert land eller
geografisk omréade, har endret seg. Eksisterende
berser i Europa har géatt fra a veere selveiende stif-
telser og medlemsstyrte institusjoner til private
selskap med fritt omsettelige aksjer. Oslo Bers ble
privatisert i 2001. Det kan sies at bersene har gatt
fra & veere halvoffentlige organer med myndig-
hetsoppgaver, kontroll og overvikning som sen-
trale arbeidsomrader til private foretak som drives
etter bedriftseskonomiske prinsipper.

En apen aksjoneerstruktur har gitt muligheter
for oppkjep og sammenslutninger og har dermed
veert en viktig premiss for restrukturering av en
del berser i Europa. Dels har det skjedd en konso-
lidering pé eiersiden og dels er det inngatt forplik-
tende samarbeid mellom eksisterende markeds-
plasser. Dette har ogsid veert et markert
utviklingstrekk i Norden. I februar 2008 fusjo-
nerte den nordiske OMX-gruppen med den ame-
rikanske bersen NASDAQ. Alle nordiske og bal-
tiske berser unntatt den norske, inngdr na i
NASDAQ-konsernet. I 2010 overtok NASDAQ
ogsd den norske kraftderivatbersen Nord Pool
ASA. T dag heter den NASDAQ OMX Oslo ASA.

Oslo Bers har som eneste nordiske bers vert
frittstiende frem til 2019. I 2019 ble imidlertid
ogsd Oslo Bers kjopt opp, men da av franske
Euronext. Samme ar inngikk Euronext en avtale
om & kjepe 66 prosent av aksjene i Nord Pool AS,
som er handelsplass for fysiske kraftkontrakter i
Europa med hovedsete i Oslo og kontorer i
Helsinki, Stockholm, Tallinn, Berlin og London.

Fjerning av bersmonopolet ved introduksjo-
nen av MIFID I banet vei for nye handelsplasser
for omsetning av finansielle instrumenter. Etter at
monopolet ble opphevet er det etablert konkurre-
rende handelsplasser i form av multilaterale han-
delsfasiliteter (MHF) og — ved gjennomfering av
MiFID II - organiserte handelsfasiliteter (OHF).
Dette er et multilaterale systemer som legger til
rette for kobling av flere tredjeparters Kjops- og
salgsinteresser i finansielle instrumenter som
utgjer et alternativ til tradisjonelle berser og regu-
lerte markeder. De tradisjonelle bersene, som tar
opp finansielle instrumenter til notering, har der-
med fatt konkurranse fra markedsplasser som
forestdr annenhdndsomsetning av de samme
finansielle instrumentene, eller som tar opp finan-
sielle instrumenter til handel uten at de er tatt opp
til handel pa et regulert marked. Drift av slike
handelsplasser er konsesjonspliktige tjenester
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etter verdipapirhandelloven og kan uteves av en

markedsoperater eller et verdipapirforetak.

Det er i dag en rekke handelsplasser i det
norske markedet. Oslo Boers ASA er markedsope-
rater for flere av dem:

— Oslo Bors (regulert marked med tillatelse som
bors)

— Euronext Expand (regulert marked for aksjer,
tegningsretter og ETF, i hovedsak smi og
mellomstore selskaper)

— Euronext Growth (MHF som tar opp aksjer
ETFer og tegningsretter til handel, i hovedsak
sma og mellomstore selskaper)

Oslo Bors ASA eier ogsa Fish Pool ASA som er et
regulert marked for derivater pad kontrakter i
fiskerinaeringen.

I tillegg finnes folgende handelsplasser i det
norske markedet:

— NASDAQ OMX Oslo har konsesjon som bers
for varederivater, herunder kraftderivater,
gronne sertifikater og klimakvoter.

— NOREXECO er et regulert marked som omset-
ter derivatkontrakter i cellulosemarkedet.

Finansielle instrumenter som er notert pa norsk
regulert marked kan ogsa handles pa handelsplas-
ser utenfor Norge. I dag handles aksjer notert pa
norsk regulert marked pa mange handelsplasser,
blant annet CBOE Europe, TP iCAP UK MTF og
Turquoise (London). Flere foretak som har
hovedkontor i Norge har dessuten finansielle
instrumenter notert pa handelsplasser bade i og
utenfor Europa. For eksempel er Equinor ASA
notert bade pa Oslo Bers og pad New York Stock
Exchange.

Den gradvise overferingen av tilsyns- og
kontrolloppgaver til offentlige tilsynsmyndig-
heter ma ses i sammenheng med de generelle
utviklingstrekkene som er nevnt. Omstrukturerin-
gen i markedet reiser stadig nye spersmal knyttet
til interessekonflikter. Det reises regelmessig
spersmal om handheving av bestemmelser som er
sentrale for tilliten til markedet ber ivaretas av pri-
vate institusjoner som har et kundeforhold til sel-
skapene som er tatt opp til notering. Flere berser
er for eksempel selv blitt bersnotert, med de
interessekonfliktene dette kan apne for.

I Norge har det veert tradisjon for at en del til-
synsoppgaver pa verdipapiromriadet har vert
utfort av Oslo Bers. Dette gjelder for eksempel
regnskapskontrollen, prospektkontrollen, kontroll
med overtakelsestilbud og tilsynet med over-
holdelsen av reglene om lepende informasjons-
plikt og utsatt offentliggjering. Utviklingen med at
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tilsynsoppgaver overfores til tilsynsmyndigheten
har imidlertid ogsa gradvis skjedd i Norge. Kon-
trollen med den periodiske informasjonsplikten
ble overfort til Finanstilsynet (den gangen Kredit-
tilsynet) i 2004 og prospektkontrollen ble overfort
i 2010.

I denne utredningen skal utvalget vurdere om
delegasjonen av tilsynet med den lepende infor-
masjonsplikten og utsatt offentliggjering skal
trekkes tilbake, og hvilket organ som i fremtiden
bor vere tilbudsmyndighet.

1.3.4 Videre fremstilling

I utredningens kapittel to drefter utvalget om
delegasjonen av tilsynet med den lepende infor-
masjonsplikten til markedsoperateren for regulert
marked ber oppheves, og hvem som ber veare til-
budsmyndighet. Utvalget drefter om en overfo-
ring av oppgavene inneberer behov for nye saks-
behandlingsregler eller andre regelendringer for
Finanstilsynet. I kapittel tre drefter utvalget
behovet for regulering av beslutninger som treffes
av henholdsvis operater for regulert marked og
multilateral handelsfasilitet i egenskap av operater
for slike handelsplasser, herunder behovet for
saksbehandlingsregler og regler om tiltak- og
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sanksjoner. I Kkapittel fire foreslar utvalget at
Borsklagenemnden legges ned. I kapittel fem
drofter utvalget om det ber opprettes en klage-
nemnd for behandling av Finanstilsynets vedtak
pa markedsomradet. I kapittel seks foreslar utval-
get regler for en slik klageordning. I kapittel syv
dreftes skonomiske og administrative konsekven-
ser av utvalgets forslag.

I Prop. 96 LS (2018-2019) foreslo Finansdepar-
tementet endringer i verdipapirhandellovens
regler om prospekt, markedsmisbruk, tiltak og
sanksjoner. Reglene er vedtatt av Stortinget, men
ennd ikke satt i kraft. I denne utredningen frem-
mer Verdipapirlovutvalget forslag basert pa de
vedtatte reglene. Reglene trer i kraft 1. mars 2021.
Nar utvalget viser til regler i verdipapirhandel-
loven, er det til de vedtatte reglene. Det samme
gjelder for verdipapirforskriften som ble endret
5. oktober 2020. I NOU 2019: 1 foreslo utvalget
endringer i reglene om overtakelsestilbud, men
foreslo ikke skifte av tilbudsmyndighet. Utvalgets
forslag er under behandling, men nye regler er
ikke vedtatt. Utvalget viser i denne utredningen til
gjeldende regler, men viser ogsa til tidligere for-
slag fra utvalget der det er naturlig ut fra sammen-
hengen.
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Kapittel 2

Kapittel 2
Bor markedsoperatgren ha myndighetsoppgaver i fremtiden?

2.1 Innledning

Regulerte markeders kjernevirksomhet er i ta
opp finansielle instrumenter til handel og & organi-
sere handelen i instrumentene. Markedsopera-
teren skal vaere organisert som et allmennaksje-
selskap med mindre det er gitt saerskilt tillatelse
til noe annet. I Norge er markedsoperateren ogsa
tillagt enkelte myndighetsoppgaver. Dette gjelder
oppgaven som tilbudsmyndighet, jf. verdipapir-
handelloven § 6-4 forste ledd og tilsynet med den
lopende informasjonsplikten, jf. verdipapirhandel-
loven § 19-1 tredje ledd og verdipapirforskriften
§ 17-1. Etter endringer i verdipapirforskriften den
5. oktober 2020 er ogsa tilsynet med tilbakekjops-
programmer og stabilisering mv. etter MAR artik-
kel 5 delegert til markedsoperateren etter verdi-
papirforskriften § 17-1.

Etter tilleggsmandatet skal utvalget foreta en
vurdering av om den regulatoriske og markeds-
messige utviklingen tilsier at delegasjonen av til-
synet med den lepende informasjonsplikten til
operater av regulert marked ber oppheves, og
hvem som ber vere tilbudsmyndighet. I dette
kapittelet drefter utvalget om nevnte oppgaver bor
overfores til Finanstilsynet. Utvalget drefter ogsa
om en overforing av oppgavene medforer behov
for andre regelendringer. Utvalget droefter ikke
endringene som ble foretatt i verdipapirforskrif-
ten den 5. oktober 2020, men utvalgets forslag vil
nedvendigvis ha betydning ogsa for delegasjonen
som foretas ved denne endringen.

2.2 Tilsynet med den lgpende
informasjonsplikten og utsatt
offentliggjering

2.2.1 Gjeldenderett

Finanstilsynet forer tilsyn med verdipapirforetak,
regulerte markeder og andre neermere angitte
foretak som driver virksomhet i forbindelse med
verdipapirhandel, samt med overholdelsen av
bestemmelser om verdipapirhandel gitt i eller i

medhold av lov, se finanstilsynsloven § 1 og verdi-
papirhandelloven § 19-1 forste ledd.

Etter verdipapirhandelloven § 19-1 tredje ledd
kan departementet delegere tilsynet med over-
holdelsen av neermere angitte bestemmelser i
markedsmisbruksforordningen, jf. §3-1, fra
Finanstilsynet til en annen offentlig myndighet
eller til operater av en handelsplass eller en annen
markedsakter.

Uavhengig av eventuelle delegasjoner vil
Finanstilsynet vaere ansvarlig tilsynsmyndighet
etter forordningen og kontaktpunkt for andre til-
synsmyndigheter og ESMA i saker som har for-
greninger til flere land og for rapportering og
annet samarbeid med andre myndigheter.

MAR artikkel 17 nr. 1 forste ledd fastslar at en
utsteder sa raskt som mulig skal offentliggjore
innsideinformasjon som direkte angar utsteder.
Etter annet ledd skal utsteder serge for at infor-
masjonen offentliggjeres pa en mate som mulig-
gjor at offentligheten raskt kan f3 tilgang til den
og foreta en fullstendig, korrekt og rettidig
bedemmelse av informasjonen. Forordningen
apner for utsatt offentliggjering av innsideinfor-
masjon dersom serskilte vilkdr er oppfylt.
Adgangen til utsatt offentliggjering etter mar-
kedsmisbruksforordningen reguleres av artikkel
17 nr. 4 til 7. I verdipapirforskriften § 17-1 delege-
res tilsynet med utsteders informasjonsplikt og
utsatt offentliggjering (unntatt reglene om utsatt
offentliggjoring for & bevare finansiell stabilitet)
til markedsoperateren for regulert marked. Dele-
gasjonen innebaerer ogsi at operateren av det
regulert markedet er rette mottaker av meldin-
ger om utsatt offentliggjering etter markeds-
misbruksforordningen og kan kreve eventuell
begrunnelse tilsendt (unntatt for reglene om
utsatt offentliggjering for a bevare finansiell sta-
bilitet).

Markedsmisbruksforordningen utvider virke-
omréadet for reglene om utstederes informasjons-
plikt og utsatt offentliggjering. Etter MAR artik-
kel 17 nr. 1 tredje ledd, skal reglene om informa-
sjonsplikt og utsatt offentliggjering — i tillegg til &
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gjelde for utstedere som har fatt sine finansielle
instrumenter notert pa regulerte markeder —
gjelde for utstedere som har godkjent handel av
finansielle instrumenter pd en multilateral han-
delsfasilitet (MHF) eller en organisert handels-
fasilitet (OHF), eller har sekt om opptak til han-
del av de finansielle instrumentene pa en slik
handelsfasilitet, det vil si MHFer og OHFer hvor
det tilbys handel i instrumenter etter forutga-
ende soknad eller godkjennelse fra utsteder. Der
operateren av en slik MHF eller OHF ogsé er
markedsoperater for regulert marked, vil mar-
kedsoperateren ogsa fore tilsyn med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gjoring pa disse handelsplassene. Det er etablert
én slik MHF i Norge, Euronext Growth som dri-
ves av Oslo Bers. Med dagens markedssituasjon
vil det si at Oslo Bers ASA opererer alle handels-
plasser som omfattes av delegasjonen, det vil si
de regulerte markedene Oslo Bers og Euronext
Expand og den multilaterale handelsfasiliteten
Euronext Growth.

I den grad det opprettes nye MHFer eller
OHFer hvor bestemmelsene om lepende informa-
sjonsplikt og utsatt offentliggjering kommer til
anvendelse, og som ikke opereres av en markeds-
operator for et regulert marked, vil utgangspunk-
tet veere at Finanstilsynet forer tilsyn med over-
holdelsen av bestemmelsene, med mindre det
etter en konkret vurdering foretas ytterligere
delegasjon, se omtale i Prop. 96 LS (2018-2019)
kapittel 7.3.5.

Nar markedsoperateren utever offentlig til-
synsmyndighet, folger en del relevante péaleggs-
og sanksjonshjemler med, se verdipapirhandel-
loven § 19-1 fjerde ledd og § 21-1 femte ledd. Dette
innebeaerer at Finanstilsynets kompetanse til &
kreve opplysninger fra utstedere og medlemmer,
vedta palegg om retting mv. og ilegge tvangs-
mulkt etter kapittel 19, samt til 4 ilegge overtre-
delsesgebyr etter kapittel 21, ogsa skal anses dele-
gert nar tilsynet er delegert etter § 19-1 tredje
ledd, med mindre annet er bestemt av departe-
mentet i forskrift. Det samme gjelder dersom til-
synet med utsteders informasjonsplikt eller andre
plikter etter markedsmisbruksforordningen dele-
geres til andre akterer.

Vedtak fattet av markedsoperateren etter dele-
gert offentlig myndighet, er 4 anse som enkeltved-
tak. Forvaltningslovens regler kommer dermed til
anvendelse, herunder kapittel VI om Kklage og
omgjering og kapittel IX og X om administrative
sanksjoner og tvangsmulkt. Dette er presisert i
verdipapirhandelloven § 12-10 annet ledd.

Endringer i verdipapirhandelloven

2.2.2 E@S-rett

Markedsmisbruksforordningen artikkel 22 angir
at alle EOQS-stater skal peke ut én enkelt nasjonal
tilsynsmyndighet som skal fore tilsyn med over-
holdelsen av forordningen, og er en videreforing
av markedsmisbruksdirektivet fra 2003. I fortalen
til markedsmisbruksforordningen omtales adgan-
gen til 4 delegere myndighet til andre. I punkt 63 i
fortalen heter det:

«Markedsakterer og alle skonomiske akterer
ber ogsa bidra til markedets integritet. I denne
forbindelse bor ikke utpeking av én enkelt ved-
kommende myndighet for markedsmisbruk
utelukke samarbeid med eller delegering
under vedkommende myndighets ansvar til
markedsakterer, for & sikre et effektivt tilsyn
med overholdelsen av bestemmelsene i denne
forordning».

Etter forordningen er det dermed adgang til &
delegere oppgaver til andre myndigheter og til
«markedsakterer», men den utpekte tilsynsmyn-
digheten er ansvarlig for gjennomferingen og for
4 ivareta forpliktelsen til samarbeid med andre til-
synsmyndigheter.

MAR Kkapittel fire gir detaljerte regler om sam-
arbeid mellom tilsynsmyndighetene som inne-
beerer store endringer. Mens MAD I ga generelle
regler som fastslo at tilsynsmyndighetene skulle
gi hverandre bistand, gir MAR detaljerte regler
om hvordan samarbeidet skal foregd og hvordan
bistand skal ytes, herunder regler om plikt til
utveksling av opplysninger innen fastsatte frister
og plikt til & samarbeide om undersekelser. Nasjo-
nale tilsynsmyndigheter kan, etter naermere
angitte prosedyrer, anmode hverandre om &
utfere tilsynshandlinger. Nasjonale tilsynsmyndig-
heter skal ogsa varsle hverandre om markedsmis-
bruk over landegrensene og skal samarbeide for &
unnga doble sanksjoner. Bestemmelsene er utfor-
met slik at det Kklart fremkommer at nasjonale
myndigheter har plikt til & samarbeide bade
innenfor E@QS-omradet og med myndighetene i
tredjeland, det vil si land utenfor EJS-omradet.
Nasjonale tilsynsmyndigheter skal videre samar-
beide med ESMA og yte bistand som setter ESMA
i stand til & utfere sine oppgaver etter regulerin-
gen. Blant annet skal ESMA motta og offentlig-
gjore opplysninger om sanksjoner for brudd pa
markedsmisbruksreglene fra nasjonale myndig-
heter. ESMA skal videre tilrettelegge for og koor-
dinere samarbeidet mellom nasjonale tilsyns-
myndigheter. En detaljert beskrivelse av reglene
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om tilsynssamarbeid i MAR er gitt i NOU 2017: 14
kapittel 10.5.

2.2.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at ordningen med delegasjon
av tilsynet med den lopende informasjonsplikten
og utsatt offentliggjering er historisk betinget.
Det kan imidlertid reises spersmal om delegasjo-
nen bor og kan opprettholdes frem i tid. Utvalget
bemerker at bdde markedssituasjonen og regel-
verket er i sterk endring. Med fri konkurranse
mellom handelsplasser og fri rett til etablering
innen EQS, kan nye handelsplasser komme til pa
kort varsel, mens eksisterende handelsplasser
kan re-lokaliseres. Finansielle instrumenter er
ofte tatt opp til handel pa flere ulike handels-
plasser lokalisert bade i og utenfor EQJS-omra-
det.

Det er ikke uvanlig at saker om markedsmis-
bruk har forgreninger til flere markeder og flere
land. Dette stiller nye krav til samarbeidet mellom
tilsynsmyndighetene. Gjennomfering av MAR
innebeerer at samarbeidet pa tvers av landegren-
sene er betydelig styrket, med okt samhandling
mellom tilsynsmyndighetene og mellom tilsyns-
myndighetene og ESMA, bade pa generelt grunn-
lag og i forbindelse med undersekelse av enkelt-
saker. Det kan i enkelte situasjoner by pa utfor-
dringer at viktige tilsynsoppgaver etter MAR er
delegert til en markedsdeltaker, blant annet fordi
MAR forutsetter utstrakt informasjonsdeling mel-
lom tilsynsmyndighetene. Finanstilsynet har, gjen-
nom deltakelse i ESMA, bedre muligheter til &
undersoke saker pd tvers av landegrenser enn
markedsoperateren. Finanstilsynet forer allerede
tilsyn med overholdelsen av reglene om innside-
handel. Saker som omhandler innsidehandel, har i
mange tilfeller ogsa sider mot regelverket knyttet
til den lepende informasjonsplikten. Ved en over-
foring av tilsynet med den leopende informasjons-
plikten, vil Finanstilsynet kunne underseoke slike
saker ut fra begge synsvinkler bade nasjonalt og
internasjonalt. Finanstilsynet har ogsa tilsyns-
hjemler som markedsoperatoren ikke har, for
eksempel mulighet for & palegge opplysningsplikt
overfor enhver ved mistanke om overtredelse av
visse deler av verdipapirhandelloven, se verdi-
papirhandelloven § 19-3. Finanstilsynet har der-
med et bedre legislativt grunnlag for & foreta ned-
vendige undersokelser.

Som utvalget omtalte i NOU 2017: 14 har ord-
ning med delegasjonen av Finanstilsynets myn-
dighet til 4 fore tilsyn med overholdelsen av
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reglene om lepende informasjonsplikt og utsatt
offentliggjoring fungert godt. Oslo Bers har byg-
get opp kapasitet og tekniske losninger for & fore
tilsyn med utstedernes lepende informasjonsplikt
og har den erfaring og kompetanse som kreves
for & utfere oppgaven. Dagens situasjon gir imid-
lertid ingen garanti for at markedsoperateren
ogsa i fremtiden vil opprettholde og utvikle kapa-
sitet innrettet pa a ivareta myndighetsoppgaver.
Det kan heller ikke forutsettes at eventuelle nye
handelsplasser har kompetansen som skal til for &
pata seg tilsynet med den lepende informasjons-
plikten og utsatt offentliggjering. Endret legalt
rammeverk, endringer 1 markedssituasjon,
endringer i konkurransesituasjonen og omstruk-
turering i markedet er alt sammen forhold som
kan fore til at delegasjonen bor trekkes tilbake pa
kort varsel.

Etter en samlet vurdering mener utvalget at
bade den faktiske og regulatoriske situasjonen na
tilsier at tilsynet med den lepende informasjons-
plikten og utsatt offentliggjering overferes til
Finanstilsynet. Utvalget legger til grunn at Finans-
tilsynet har nedvendige organisasjonsmessige for-
utsetninger og raskt vil kunne bygge kompetanse
som innebarer at de er rustet til & overta opp-
gaven. Utvalget foreslar pd denne bakgrunn at
delegasjonen i verdipapirforskriften § 17-1 trek-
kes tilbake og at bestemmelsen oppheves. Utval-
get understreker at regulerte markeder og andre
handelsplasser fortsatt vil ha omfattende lovpa-
lagte plikter med hensyn til organisering av virk-
somheten, krav til overvakning av handel pa
markedsplassen og rapportering av brudd pa lov-
verket til tilsynsmyndigheten. Uavhengig av om
delegasjonen trekkes tilbake vil den markedsover-
vaking som utferes av handelsplassene ogsd i
fremtiden ha stor betydning for den samlede over-
vakningen av verdipapirmarkedet.

Utvalget nevner for ordens skyld at verdipapir-
forskriften § 17-1 ble endret 5. oktober 2020, slik
at tilsynet med tilbakekjopsprogrammer og stabili-
sering mv. etter MAR artikkel 5 omfattes av dele-
gasjonen. Disse endringene er ikke behandlet i
utredningen her. Nar utvalget foreslar & oppheve
verdipapirforskriften § 17-1 i sin helhet, beror det
pa at utvalget legger opp til at markedsoperateren
ikke lenger skal veere tillagt myndighetsoppgaver.
Utvalget kan vanskelig se at det vil veere mulig &
opprettholde regler om delegasjon av tilsynet med
tilbakekjopsprogrammer og stabilisering mv. i sin
naerveaerende form hvis utvalgets forslag i denne
utredningen tas til folge og evrige delegasjoner
trekkes tilbake.
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2.3 Oppgaven som tilbudsmyndighet

2.3.1 Gjeldenderett

Tilbudsmyndigheten er det regulerte marked
hvor aksjene i selskapet som er gjenstand for
overtakelsestilbudet er notert, se verdipapir-
handelloven §6-4 forste ledd ferste punktum.
Departementet kan i forskrift bestemme at hele
eller deler av tilbudsmyndighetens kompetanse
skal uteves av Finanstilsynet, se verdipapirhandel-
loven § 6-4 forste ledd annet punktum. Hjemmelen
er hittil ikke benyttet. I dag fungerer Oslo Bers
som tilbudsmyndighet for overtakelsestilbud pa
aksjer i selskaper notert pad Oslo Bers og Euro-
next Expand, som er de relevante regulerte mar-
kedene i Norge.

Dersom et overtakelsestilbud har tilknytning
til flere stater, kan tilbudsmyndigheten vere delt
mellom flere jurisdiksjoner, se verdipapirhandel-
loven § 6-23 og verdipapirforskriften kapittel 6 del
III. Dette gjelder tilfeller der malselskapet har for-
retningskontor i én EQS-stat, men har sine aksjer
notert i en annen EQS-stat. I slike tilfeller behand-
les spersmal knyttet til tilbudsprosessen i den sta-
ten hvor det regulerte markedet befinner seg, og
overvakes av tilbudsmyndigheten i denne staten.
Spersmal knyttet til informasjon til ansatte i sel-
skapet og selskapsrettslige spersmal, herunder
spersmal om grensen for nar tilbudsplikt utleses,
eventuelle fritak fra plikten til 4 fremsette et tilbud
og unntak fra tilbudsplikten, behandles av tilbuds-
myndighet i den staten hvor malselskapet har sitt
forretningskontor. Ettersom det i praksis bare er
én norsk tilbudsmyndighet, har Oslo Bers ogsa
fungert som tilbudsmyndighet for selskap med
forretningskontor i Norge som har sine aksjer
notert pa regulert marked i annen stat i EQS.

Tilbudsmyndigheten er palagt en rekke opp-
gaver og tillagt kompetanse til 4 avgjere en rekke
spersmadl, i tilknytning til tilbudsreglene. Tilbuds-
myndigheten har blant annet kompetanse til &
palegge tilbudsplikt ved enkelte erverv som i
utgangspunktet er unntatt etter verdipapirhandel-
loven § 6-2 andre ledd, & gjere unntak fra tilbuds-
plikt ved erverv fra noen vedkommende er identi-
fisert med etter § 6-2 tredje ledd, & avgjere speors-
mal om konsolidering etter § 6-5 andre ledd, a
treffe vedtak dersom tilbudsplikt bestrides etter
§ 6-8 tredje ledd, 4 godkjenne tilbud og tilbuds-
dokument etter § 6-14 og 4 gjennomfere tvangs-
salg av aksjer etter §6-21. Tilbudsmyndigheten
kan ogsa gi forskrift om garantier etter §6-10
syvende ledd. Etter verdipapirhandelloven § 19-10
annet ledd kan tilbudsmyndigheten fastsette en
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tvangsmulkt ved manglende oppfyllelse av opplys-
ningsplikten etter § 19-4 og pilegg om retting
etter § 19-7 tiende ledd. I NOU 2019: 1 kapittel
10.5.3 har utvalget foreslatt at det innferes hjem-
mel for & gi overtredelsesgebyr ved overtredelse
av reglene om overtakelsestilbud. Forslaget er
som nevnt i kapittel 1.3.4 til behandling i departe-
mentet.

Ifolge verdipapirhandelloven § 6-4 annet ledd
skal tilbudsmyndigheten samarbeide og utveksle
informasjon med tilsvarende utenlandske myndig-
heter i spersméal som omfattes av kapittel 6.

2.3.2 E@S-rett

Direktivet om overtakelsestilbud er rettet mot sel-
skaper som har forretningskontor i og er notert
pa et regulert marked i EQS. Direktivets artikkel
4 nr. 1 stiller krav om at EQS-statene utpeker en
eller flere tilsynsmyndigheter som skal fare tilsyn
med at nasjonale regler som gjennomferer direk-
tivet, overholdes. Tilbudsmyndigheten kan veere
en offentlig myndighet, en organisasjon eller et
privat organ som er utpekt i henhold til nasjonal
lov. EQS-statene skal sikre at tilbudsmyndigheten
ved utevelse av oppgaven er uavhengig og upar-
tisk. EJS-statene er forpliktet til & informere Kom-
misjonen (EFTAs overvikningsorgan for EQS/
EFTA-statene) om hvem som er tilbudsmyndig-
het.

Artikkel 4 nr. 2 gir bestemmelser om hvilken
stats tilbudsmyndighet som skal fore tilsyn der-
som malskapet har tilknytning til flere EQS-stater,
og hvilke staters regler som kommer til anven-
delse for grensekryssende tilfeller. Utgangspunk-
tet er at tilbudsmyndigheten i EQJS-staten der sel-
skapet har forretningskontor (engelsk: «registe-
red office») skal fore tilsyn med tilbudet dersom
selskapet er notert pa et regulert marked i denne
EQS-staten. Direktivet omfatter imidlertid bade
tilfeller der selskapets forretningskontor og det
regulerte markedet befinner seg i samme EQJS-
stat, og tilfeller der selskapets forretningskontor
og det regulerte markedet befinner seg i ulike
E@S-stater. Dersom selskapet ikke er notert i sta-
ten der selskapet har forretningskontor, feres til-
syn med tilbudet av tilbudsmyndigheten i note-
ringsstaten. Dersom selskapet er notert pa regu-
lerte markeder i mer enn en EQS-stat, forer til-
budsmyndigheten i den staten der selskapet forst
ble notert tilsyn med tilbudet. Artikkel 4 nr. 2 opp-
stiller videre et skille mellom bers- og verdipapir-
rettslige regler og selskaps- og arbeidsrettslige
regler. Spersmal knyttet til vederlag for tilbud,
herunder tilbudspris, prosedyrer for tilbudet, opp-



NOU 2021:1 19

Endringer i verdipapirhandelloven

lysninger om melding om tilbud, tilbudsdoku-
mentets innhold og kunngjeringen av tilbudet,
behandles etter reglene i noteringsstaten. Spers-
mal knyttet til informasjon til ansatte i selskapet
og selskapsrettslige spersmal, herunder hvilken
prosentandel av stemmene som gir kontroll og
eventuelle unntak fra reglene om overtakelsestil-
bud, samt vilkarene for at selskapets ledelse kan
treffe forsvarstiltak, avgjores etter reglene i forret-
ningskontorstaten.

Direktivets artikkel 4 nr. 4 stiller krav til sam-
arbeid og utveksling av opplysninger mellom til-
synsmyndigheter som forer tilsyn med overtakel-
sestilbud og kapitalmarkedet, herunder prospekt,
markedsmisbruk, opptak til notering og markeder
i finansielle instrumenter, samt bestemmelser om
taushetsplikt ved samarbeid og utveksling av
informasjon og hva samarbeidet skal omfatte, jf.
direktivet art. 4 nr. 4.

Ifolge direktivet art. 4 nr. 5 skal tilbudsmyndig-
heten ha alle fullmakter som er nedvendige for a
utfere sine oppgaver, herunder plikt til & pase at
partene i et tilbud overholder de regler som er
vedtatt eller innfert i henhold til dette direktiv.

2.3.3 Tilbudsmyndigheten i enkelte
sammenlignbare land

Som omtalt i kapittel 2.3.2 gir EOQS-retten mulig-
het for & velge ulik tilnserming til hvem som skal
veere tilbudsmyndighet og bade private og offent-
lige organer kan pekes ut. Valgmuligheten har gitt
stor variasjon mellom E@S-statene. I de fleste
statene er oppgaven som tilbudsmyndighet lagt til
tilsynsmyndigheten  for  verdipapirmarkedet.
Dette gjelder for eksempel Frankrike, Tyskland,
Finland, Danmark og Sverige. Etter svensk rett
héndhever Finansinspektionen reglene i loven om
offentlige oppkjepstilbud, men Aktiemarknads-
niamnden har en sentral rolle i tolkning og stan-
dardisering av reglene om overtakelse. I UK er
det opprettet et takeover-panel som avgjor saker
om overtakelsestilbud.

2.3.4 Utvalgets vurderinger

Som omtalt i 2.3.3 er oppgaven som tilbudsmyn-
dighet i de fleste europeiske land lagt til tilsyns-
myndigheten for verdipapirmarkedet, blant annet
er dette tilfelle i de evrige nordiske landene samt
Frankrike og Tyskland. I Norge er myndighets-
oppgaver som tidligere ble utfert av Oslo Bers,
allerede overfort til Finanstilsynet. Dette gjelder
prospektkontrollen og kontrollen med foretake-
nes periodiske informasjonsplikt. Oppgaven som
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tilbudsmyndighet er den siste myndighetsopp-
gaven som er tillagt markedsoperateren direkte i
loven.

Slik utvalget ser det, kan det reises spersmal
om ordningen hvor markedsoperateren utferer
offentligrettslige kontrolloppgaver stir seg i et
fremtidsperspektiv. Bide regelverket og markeds-
situasjonen er som nevnt i kapittel 2.2.3 sterkt
endret siden lesningen ble valgt. Med fri konkur-
ranse mellom handelsplasser og fri rett til etable-
ring innen EOQS, kan nye regulerte markeder
komme til pa kort varsel, mens eksisterende han-
delsplasser kan re-lokaliseres. P4 samme maéte
som for tilsynet med den lopende informasjons-
plikten, kan det ikke uten videre forutsettes at
eventuelle nye regulerte markeder ensker eller
kan pata oppgaven som tilbudsmyndighet. Det
kan heller ikke uten videre forutsettes at Oslo
Bors ensker a pata seg rollen som tilbudsmyndig-
het i fremtiden. A palegge en markedsoperator &
utfere myndighetsoppgaver som markedsopera-
toren ikke ensker, er neppe en aktuell losning.
Utvalget viser i si maéte til dreftelsen i kapittel
2.2.3.

Etter gjeldende rett er det dpnet for at det kan
eksistere flere tilbudsmyndigheter. INOU 2019: 1
kapittel 8.5 uttrykte imidlertid utvalget tvil om
det er hensiktsmessig med en lgsning hvor flere
tilbudsmyndigheter skal praktisere samme regel-
verk. Dette vil imidlertid matte vurderes dersom
det etableres flere regulerte markeder med
Norge som hjemstat. Som utvalget bemerket i
NOU 2019: 1 fremstar det i utgangspunktet lite
hensiktsmessig at Oslo Bers skal veaere tilbuds-
myndighet for selskaper notert pd andre regu-
lerte markeder enn de som administreres av Oslo
Bors. Utvalget viser til at det vil kunne oppsta
spersmal blant annet av konkurransemessig art,
ved en ordning der Oslo Bers skal veere tilbuds-
myndighet for selskaper notert pid en konkurre-
rende markedsplass. Samtidig er det med grunn-
lag i direktivforpliktelsene nedvendig & utpeke en
tilbudsmyndighet for norske selskaper som er
notert pa regulert marked i en eller flere andre
E@S-stater enn Norge. Etter gjeldende rett funge-
rer derfor Oslo Bers som tilbudsmyndighet for
Norske selskaper som er notert pa annet regulert
marked i EJS. I en situasjon hvor finansmarke-
dene i Europa blir stadig mer integrert, ma det
forutsettes at konkurransen mellom de regulerte
markedene gker og at flere selskaper kan velge a
notere seg i en annen E@S-stat enn de har sitt
hovedkontor. I et slikt scenario kan interessekon-
fliktene knyttet til at Oslo Bers er tilbudsmyndig-
het oke.
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Selv om en losning der Oslo Bers er tilbuds-
myndighet har fungert godt si langt, bemerker
utvalget at ordningen innebarer iboende interes-
sekonflikter. Det er ikke uvanlig at det oppstar
konflikter ved frivillige og pliktige tilbud, for
eksempel knyttet til spersmalet om tilbudsplikt
har inntriddt og prisingen i tilbudet. I mange til-
feller innebacrer dette at bersen ma treffe vedtak
som far negative konsekvenser for en eller flere av
borsens storre kunder. Hindheving av regelver-
ket innebarer siledes at bersen ma treffe vedtak
av negativ karakter overfor egne kunder. Dette
aspektet vil forsterkes ytterligere dersom tilbuds-
myndigheten gis mulighet for & ilegge overtreds-
lesegebyr ved overtredelse av reglene om over-
takelsestilbud. Saker om overtakelsestilbud kan
ogséd omfatte store verdier.

For & legge til rette for at tilbudsmyndigheten
kan legges til et annet organ enn operateren for
det regulerte markedet, og for at det skal kunne
utpekes flere tilbudsmyndigheter, foreslo utval-
get i NOU 2019: 1 kapittel 8.5.2 at kompetansen til
a utpeke tilbudsmyndighet legges til departemen-
tet, slik at departementet bestemmer hvem som
skal veere tilbudsmyndigheten i forskrift. Utvalget
mener imidlertid at bade den faktiske og regulato-
riske situasjonen nd tilsier at oppgaven som til-
budsmyndighet overferes til Finanstilsynet. Slik
utvalget ser det, vil en overfering av oppgaven
legge til rette for forventet markedsutvikling,
redusere interessekonflikter og sikre at det ogsa i
fremtiden vil veere kun én tilbudsmyndighet for
det norske markedet. Bidde oppgaven som pro-
spektmyndighet og tilsynet med den periodiske
rapporteringen utferes allerede av Finanstilsynet.
Utvalget legger til grunn at Finanstilsynet har
organisasjonsmessige forutsetninger og raskt vil
kunne bygge kompetanse som gjor at de er rustet
til & overta oppgaven.

Hvis oppgaven overfores til Finanstilsynet, er
det ikke sannsynlig at det vil utpekes en annen til-
budsmyndighet i overskuelig fremtid. P4 denne
bakgrunn mener utvalget at tilbudsmyndigheten
bor utpekes direkte i loven. Utvalget foreslar at
verdipapirhandelloven § 6-4 endres slik at det
fremgér at Finanstilsynet er tilbudsmyndighet.
Utvalget foreslar samtidig & oppheve bestemmel-
sens annet ledd. Utvalget bemerker at presise-
ringen er overfledig nir oppgaven overfores til
Finanstilsynet. Det er gjennomgéaende lagt til
grunn at plikter som péhviler nasjonale myndig-
heter etter E@QSregelverket ikke trenger noen
seerskilt gjennomfering i loven, men vil folge av at
de relevante direktiver og forordninger tas inn i
E@S-avtalen.
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2.4 Andre behov for regelverks-
endringer ved overfgring av
myndighetsoppgavene - justering
av bestemmelsene om tilsyn

2.4.1 Gjeldenderett

De materielle reglene om lopende informasjons-
plikt og utsatt offentliggjering er gitt i MAR med
tilherende forordninger. De materielle reglene om
overtakelsestilbud er gitt i verdipapirhandelloven
kapittel 6. Her gis det ogsa regler om tilbudsmyn-
dighetens oppgaver og finansiering. Utfyllende
regler er gitt i verdipapirforskriften kapittel 6.
Verdipapirhandelloven § 12-10 fastsetter at for-
valtningslovens saksbehandlingsregler gjelder for
vedtak markedsoperateren treffer som ledd i til-
synet med den lopende informasjonsplikten og
som tilbudsmyndighet. Det er ogsa gitt en egen
bestemmelse om opplysningsplikt overfor tilbuds-
myndigheten i § 19-4, samt en sarskilt regel om
palegg om retting i § 19-7 tiende ledd og om
tvangsmulkt i §19-10 annet ledd. Verdipapir-
handelloven §21-7 fastsetter at tilbudsmyndig-
heten kan gi overtredelsesgebyr til den som ikke
etterkommer palegg fra tilbudsmyndigheten.

2.4.2 Utvalgets vurderinger
2.4.2.1

I dette kapittelet vurderer utvalget om det er
behov for andre lov- og forskriftsendringer som
folge av utvalgets forslag om & overfore tilsynet
med den lepende informasjonsplikten og utsatt
offentliggjering samt oppgaven som tilbudsmyn-
dighet til Finanstilsynet. Dersom oppgavene over-
fores fra markedsoperateren til Finanstilsynet, vil
forvaltningslovens saksbehandlingsregler gjelde,
med mindre annet er sagt. Ettersom forvaltnings-
lovens saksbehandlingsregler ogsa gjelder nar
markedsoperateren utferer myndighetsoppgaver,
innebaerer ikke overforingen noen endring i
kravene til saksbehandling. Utvalget kan ikke se
at det er behov for & foresla ytterligere saksbe-
handlingsregler, eller unntak fra reglene i forvalt-
ningsloven. Forsa vidt gjelder klagebehandling,
viser imidlertid utvalget til utredningens kapittel 5
og 6.

De materielle reglene i markedsmisbruks-
forordningen og verdipapirhandelloven kapittel 6
med tilherende forskrifter, gjelder uavhengig av
hvem som er myndighet. Lov- og forskrifts-
endringer er dermed i utgangspunktet ikke ned-
vendig. Nar det gjelder bestemmelsen om gebyr i

Utgangspunkt
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§ 6-4, viser utvalget til seerskilt omtale i kapittel
2.5.

2.4.2.2  Justeringer i kapitlene om tilsyn og

sanksjoner

Hensynet til konsistens tilsier at reglene om tilsyn
og sanksjoner utformes pa samme mate uavhen-
gig av hvilken del av loven de refererer seg til. I
kapittel 19 og 21 er enkelte av bestemmelsene om
tilsynsvirkemidler utformet med tanke pa at til-
budsmyndigheten er en annen enn Finanstilsynet.
Ved skifte av tilbudsmyndighet faller behovet for
tilpassede bestemmelser bort. Utvalget foreslar
derfor at det gjores enkelte rettstekniske
endringer i bestemmelsene om tilsyn og sanksjo-
ner. Forslagene har ingen materielle konsekven-
ser.

Verdipapirhandelloven §19-4 gir en egen
bestemmelse om opplysningsplikt overfor tilbuds-
myndigheten. Foretaks og personers plikt til 4 gi
opplysninger som er nedvendige for at Finanstil-
synet skal kunne utfere sine oppgaver etter verdi-
papirhandelloven er ellers gitt i en felles bestem-
melse i lovens § 19-2. Regler om opplysningsplikt
for enhver ved visse overtredelser av loven, er gitt
i § 19-3. Utvalget foreslar & oppheve § 19-4 og inn-
arbeide bestemmelsen om opplysningsplikt over-
for tilbudsmyndigheten i verdipapirhandelloven
§ 19-2, sammen med de andre reglene om fore-
taks og personers plikt til & gi opplysninger som
er nedvendige for at Finanstilsynet skal kunne
utfere sine oppgaver etter verdipapirhandelloven.
Utvalget foreslar at bestemmelsen innarbeides
som et nytt tiende ledd i bestemmelsen.

Utvalget foreslar videre & oppheve §19-7
tiende ledd om tilbudsmyndighetens adgang til &
gi palegg om retting. Det fremgér av forste ledd at
Finanstilsynet kan gi palegg om retting hvis de
har grunn til & anta at noen handler i strid med
bestemmelser gitt i eller i medhold av loven. Nar
Finanstilsynet er tilbudsmyndighet, er tiende ledd
overfladig.

Utvalget foreslar ogsa a oppheve § 19-10 annet
ledd, hvor det gis en sarskilt bestemmelse om
adgang til 4 ilegge tvangsmulkt for tilbudsmyndig-
heten. Etter overfering av oppgaven, dekker for-
ste ledd ogsd tvangsmulkt som omtalt i annet
ledd.

Endelig foreslar utvalget & oppheve regelen
om overtredelsesgebyr i § 21-7. Ved overforing av
oppgaven som tilbudsmyndighet til Finanstil-
synet vil overtredelse av reglene om opplysnings-
plikt og palegg i forbindelse med regelverket om
overtakelsestilbud dekkes av bestemmelsen i
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§ 21-8. Bestemmelsene som § 21-7 refererer seg til
oppheves som nevnt ogsd fordi de dekkes av
andre bestemmelser.

2,5 Sezerskilt om finansiering

2.5.1 Gjeldende rett

Finanstilsynets tilsyn med verdipapirmarkedet
finansieres ved at utgiftene utliknes pa foretak
under tilsyn og utstedere etter narmere regler
fastsatt i Finanstilsynsloven med tilherende for-
skrifter. Utgangspunktet er at utgiftene ved til-
synet skal utliknes pa institusjonene som er under
tilsyn etter omfanget av tilsynsarbeidet, se finans-
tilsynsloven § 9 forste ledd. Finanstilsynsloven § 9
tredje ledd fastsetter at tilsynet med overholdel-
sen av de alminnelige bestemmelsene om verdi-
papirhandel utliknes pé institusjoner under tilsyn
og pa utstederne. Tilsynet med den lepende infor-
masjonsplikten og utsatt offentliggjering omfattes
av ordlyden i denne bestemmelsen. Ettersom til-
synet med overholdelsen av disse bestemmelsene
er delegert til Oslo Bers, har kostnadene i praksis
veert dekket av markedsoperateren.

Tilbudsmyndigheten kan kreve gebyr til dek-
ning av utgifter den har til godkjenning og offent-
liggjoring av tilbud, se verdipapirhandelloven
§ 6-15. Tilbudsmyndigheten har imidlertid ogsa
en rekke oppgaver som ikke kan knyttes direkte
til de gebyrbelagte tjenestene, for eksempel gene-
relt tilsyn med at reglene om overtakelsestilbud
overholdes og samarbeid med utenlandske til-
synsmyndigheter. Disse utgiftene dekkes i dag av
Oslo Bers som er tilbudsmyndighet.

2.,5.2 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at en overfering av tilsynet
med overholdelsen av reglene om lepende infor-
masjonsplikt og utsatt offentliggjering og opp-
gaven som tilbudsmyndighet fra Oslo Bers til
Finanstilsynet innebzrer behov for enkelte
endringer i reglene om finansiering av tilsynsopp-
gavene.

Som nevnt i kapittel 2.4.3.1 fastsetter finanstil-
synsloven § 9 tredje ledd at utgiftene ved tilsynet
med overholdelsen av de alminnelige bestemmel-
ser om verdipapirhandel utliknes pa institusjoner
som nevnt i forste ledd samt pa utstedere som
nevnt i femte ledd. Tilsynet med den lepende
informasjonsplikten og utsatt offentliggjering
omfattes av ordlyden i denne bestemmelsen. Det
er folgelig ikke behov for lovendringer som folge
av at delegasjonen trekkes tilbake.
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For sa vidt gjelder oppgaven som tilbudsmyn-
dighet, uttalte utvalget i NOU 2019: 1 kapittel 8.5.3
at tilbudsmyndigheten ber veere selvfinansier-
ende. Utvalget foreslo & viderefere ordningen
med innkreving av gebyr som finansieringsgrunn-
lag for tilbudsmyndighetens virksomhet. Utvalget
foreslo ogsa adgang til & kreve gebyr fra tilbyder/
seker for flere nye oppgaver. Etter forslaget vil til-
budsmyndigheten kunne kreve gebyr i saker som
gjelder kontroll og godkjenning av tilbud og til-
budsdokument, endring av tilbud og vilkar for
tvungen overfering, behandling av seknad om
unntak fra reglene om overtakelsestilbud, seknad
om unntak fra reglenes virkeomride og seknad
om nedskriving av garantibelep. Som utvalget
papekte i NOU 2019: 1 vil imidlertid tilbudsmyn-
digheten ogsé ha oppgaver som ikke kan knyttes
direkte til de gebyrbelagte tjenestene, for eksem-
pel generelt tilsyn med at reglene om overtakel-
sestilbud overholdes, samarbeid med utenlandske
tilsynsmyndigheter og vurderinger knyttet til kon-
solidering. Et samlet utvalg forutsatte i NOU
2019: 1 kapittel 8.5.3 at tilbudsmyndigheten skal
kreve inn noe heyere gebyr for de mest sentrale
oppgavene, slik at dette ogséd vil dekke noen av
utgiftene knyttet til evrige oppgaver. Utvalget fore-
slo at det utarbeides en forskriftsbestemmelse,
slik at det kan fastsettes naermere regler om stor-
relsen pa gebyrer mv. i forskrift. Forslaget om
skifte av tilbudsmyndighet inneberer ikke at
spersmalet om gebyrfinansiering kommer i en
annen stilling. Utvalgets forslag til endringer av
reglene om overtakelsestilbud er til behandling i
departementet og skal ikke behandles om igjen i
denne utredningen.

Oslo Beors har i kraft av sin rolle som tilbuds-
myndighet dekket kostnader til den delen av opp-
gaven som ikke har veert dekket av gebyrer. Selv
om det nye regelverket legger opp til at Finans-
tilsynets utgifter til oppgaven som tilbudsmyndig-
het sa langt regelverket tillater skal dekkes ved
gebyrer, ma finanstilsynslovens bestemmelser om
utligning justeres slik at det gis hjemmel til &
foreta utligning av eventuelle utgifter som ikke
dekkes fullt ut av gebyrene. Utvalgets flertall fore-
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slar at finanstilsynsloven § 9 sjette ledd utvides til
& omfatte utgifter til oppgaven som tilbudsmyndig-
het. Flertallet bemerker at reglene om overtakel-
sestilbud gjelder de noterte foretakene og deres
aksjer. Flertallet mener siledes at denne los-
ningen er best i trdd med de med prinsippene som
ligger til grunn for utligning i tilsynsloven 9 forste
ledd og som er lagt til grunn pé evrige utlignings-
omrader.

Et mindretall bestiende av medlemmet
Sigurdsen viser til at gjeldende bestemmelser om
statlig gebyr- og avgiftsfinansiering?! vil gjelde for
utformingen av en gebyrordning med Finanstil-
synet som tilbudsmyndighet. Gebyrordninger ber
dekke en Kklart definert tjeneste og ikke noe annet
eller mer. Kostnadene skal ikke overstige kostna-
dene ved & produsere og levere tjenesten. Utval-
get legger til grunn at tilsynsmyndigheten vil ha
oppgaver som gar utover det som er knyttet
direkte til de gebyrbelagte tjenestene. Dette med-
lem antar derfor at en ordning med forheyede
gebyrer ikke uten videre er i trdd med bestemmel-
sene, hvis gebyrene skal dekke kostnader ved
oppgaver som ikke gjelder den aktuelle tjenesten.
Gebyrene som kan innkreves, vil i sa fall kunne bli
lavere enn det utvalgsflertallet har lagt til grunn.

Dette medlem viser ogsa til at tilsynsmyndig-
hetens arbeidsmengde vil kunne variere mye fra
et ar til et annet. Tilsynsmyndighetens oppgaver i
et ar kan vaere omfattende, selv om gebyrinntek-
tene kan vaere sma. I dag dekkes eventuelle over-
skytende kostnader av tilbudsmyndigheten (Oslo
Bors). En utligning etter systemet i finanstilsyns-
loven vil derfor veere en ny del av sektoravgiften.

Saker om overtakelsestilbud er mer knyttet til
tilbydere og aksjeeiere, enn til utstedernes virk-
somhet slik det er for kontrollen med prospekter
og finansiell rapportering. Dette medlemmer
mener derfor at utstederne ikke skal dekke even-
tuelle restutgifter pd samme mate som for de to
andre kontrollformene, jf. ogsa Prop. 84 L (2009-
2010) kapittel 5.

1 Finansdepartementets rundskrift 112/15 Bestemmelser

om statlig gebyr- og avgiftsfinansiering
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Kapittel 3

Kapittel 3
Markedsoperatgrens egne vedtak

3.1 Innledning

Reglene som behandles i dette kapittelet er nasjo-
nale og utgjer ikke gjennomfering av EQS-rett.
Dette innebarer at reglene i utgangspunktet kan
endres eller oppheves uten at det oppstér konflikt
med EQS-retten.

Selv om utvalget foreslar at tilsynet med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gjering og oppgaven som tilbudsmyndighet over-
fores fra Oslo Bers til Finanstilsynet, vil opera-
teren av regulerte markeder fortsatt treffe avgjo-
relser som er av stor betydning for markeds-
deltakerne. Herunder treffer markedsoperateren
beslutninger om tilgang til markedsplassen. Mar-
kedsoperateren har videre ansvar for at reglene
som gjelder for handelsplassen blir fulgt og kan
kreve nedvendige opplysninger fra relevante mar-
kedsdeltakere, samt sanksjonere overtredelse av
enkelte brudd pa regelverket.

Etter mandatet skal utvalget foreta en vurde-
ring av behovet for fremtidig regulering av beslut-
ninger som treffes av henholdsvis operater av
regulert marked og multilateral handelsfasilitet,
herunder behovet for saksbehandlingsregler og
regler om tiltak- og sanksjoner. Utvalget skal ogsa
vurdere om, og i tilfellet hvilke av- operaterens
beslutninger som skal kunne paklages og klage-
ordning (er) for disse.

Nedenfor foretar utvalget en dreftelse av beho-
vet for regulering av nevnte forhold. I kapittel 3.2
drofter utvalget om forvaltningslovens saks-
behandlingsregler fortsatt ber gjores gjeldende
for markedsplassens avgjorelser. 1 kapittel 3.3.
drefter utvalget reglene om opplysningsplikt og
sanksjoner. Kapittel 3.4 om handler behovet for
klageordninger.

3.2 Saksbehandlingsregler - bor
forvaltningsloven fortsatt gjelde
for markedsoperatgrens
beslutninger?

3.2.1 Gjeldenderett

Etter verdipapirhandelloven § 12-10 forste ledd
gjelder forvaltningsloven kapittel III som gir
alminnelige regler om saksbehandling, kapittel IV
om saksforberedelse ved enkeltvedtak, kapittel V
om vedtaket og kapittel VIII om virkningen av feil
og utsatt iverksetting for naermere angitte beslut-
ninger truffet av en markedsoperater. Dette gjel-
der nar markedsoperateren beslutter om et finan-
sielt instrument skal tas opp til handel etter verdi-
papirhandelloven § 12-2 eller §13-2, om instru-
mentet skal strykes eller suspenderes etter § 12-3
og om noen kan veere medlem pa markedet etter
§ 12-4. I tillegg omfattes beslutninger om ileggelse
av tvangsmulkt etter verdipapirhandelloven § 12-8
og overtredelsesgebyr etter § 12-9 (beslutninger
om tvangsmulkt og gebyr behandles saerskilt i
kapittel 3.3).

Samtidig gir verdipapirhandelloven regler som
gjelder markedsoperaterens beslutninger. Verdi-
papirhandelloven §12-2 fastsetter at regulerte
markeder skal ha klare og oversiktlige regler om
opptak av finansielle instrumenter til handel.
Reglene skal sgrge for at finansielle instrumenter
kan handles pé en rettferdig, velordnet og effektiv
mate.

Bestemmelser om suspensjon og strykning fra
regulert marked er gitt i verdipapirhandelloven
§ 12-3 som fastsetter at markedsoperateren kan
suspendere eller stryke et finansielt instrument
fra handel hvis det ikke lenger tilfredsstiller det
regulerte markedets vilkdr. Markedsoperateren
kan likevel ikke suspendere eller stryke et finan-
sielt instrument hvis dette kan medfere vesentlig
ulempe for eierne av instrumentet eller marke-
dets oppgaver og funksjon. Den som suspenderer
eller stryker et finansielt instrument fra handel pa
et regulert marked, skal umiddelbart offentlig-
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gjore beslutningen og informere Finanstilsynet
om dette. Finanstilsynet skal kreve at andre han-
delsplasser og systematiske internaliserere! som
handler det aktuelle finansielle instrumentet, sus-
penderer eller stryker instrumentet fra handel
dersom beslutningen om suspensjon eller stryk-
ning er begrunnet i overtakelsestilbud, mistanke
om markedsmisbruk eller manglende offentlig-
gjeoring av innsideinformasjon om utstederen eller
det finansielle instrumentet, med mindre dette
kan medfere vesentlig ulempe for eierne av
instrumentet eller markedets funksjon. Finanstil-
synet skal umiddelbart offentliggjore beslut-
ningen og gi ESMA og relevante tilsynsmyndig-
heter i andre E@S-stater, opplysninger om dette.

Det er ogsa gitt regler i verdipapirforskriften.
Verdipapirforskriften § 12-1 gir nermere regler
om opptak til handel. Her fremgar det at markeds-
operateren skal stille vilkéar for opptak av finansi-
elle instrumentene til handel pa regulert marked.
Etter samme bestemmelse kan markedsoperateo-
ren fastsette naermere regler om utsteders rettig-
heter og plikter som felge av opptak til handel pa
det regulerte markedet. I § 12-2 innarbeides tre
forordninger som gir regler om henholdsvis opp-
tak av finansielle instrumenter til handel pa regu-
lerte markeder, strykning og suspensjon av han-
del med finansielle instrumenter og formatet og
tidspunktene for meddelelser om og offentlig-
gjering av strykning og suspensjon av handel med
finansielle instrumenter.

Verdipapirhandelloven § 12-4 fastsetter at et
regulert marked skal ha oversiktlige og ikke-dis-
kriminerende regler basert pa objektive Kkriterier
om medlemskap pé- og tilgang til markedet, og gir
neermere regler om hva reglene skal inneholde.

Regler om opptak til handel, strykning og sus-
pensjon pd MHF og OHF er gitt i verdipapir-
handelloven §§ 9-26 folgende. Reglene er i stor
grad sammenfallende med dem som gjelder for

1 Med systematisk internaliserer menes et verdipapirforetak

som pa organisert, regelmessig og systematisk méate og i et
betydelig omfang, handler for egen regning ved utferelse
av kundeordre utenfor handelsplass uten a drive et multi-
lateralt system, se verdipapirhandelloven § 2-7 tiende ledd.

2 Forordning (EU) 2017/568 om utfylling av verdipapir-
markedsdirektivet med hensyn til tekniske regulerings-
standarder for opptak av finansielle instrumenter til handel
pa regulerte markeder, Forordning (EU) 2017/569 om
utfylling av verdipapirmarkedsdirektivet med hensyn til
tekniske reguleringsstandarder for strykning og suspen-
sjon av handel med finansielle instrumenter og Forordning
(EU) 2017/1005 om fastsettelse av tekniske gjennom-
foringsstandarder for formatet og tidspunktene for medde-
lelser om og offentliggjoring av strykning og suspensjon av
handel med finansielle instrumenter i henhold til verdi-
papirmarkedsdirektivet.
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regulerte markeder, blant annet er kommisjons-
forordningene som er nevnt over, ogsa gjort gjel-
dende for disse handelsplassene. Forvaltnings-
lovens regler er imidlertid ikke gjort gjeldende for
avgjorelser truffet av MHF eller OHF, men verdi-
papirhandelloven § 9-30a fastsetter at departemen-
tet kan gi forskrifter om at § 12-10 helt eller delvis
skal gjelde for operater av multilateral handelsfasi-
litet og organisert handelsfasilitet. Departementet
kan fastsette bestemmelser om saksbehandlingen
for beslutninger fattet av operater av multilaterale
handelsfasiliteter og organiserte handelsfasiliteter
og bestemmelser om klage, omgjering og klage-
ordning for slike beslutninger, herunder at § 12-11
om klagenemnd skal gjelde tilsvarende. Forskrif-
ter er ikke gitt.

3.2.2 Utvalgets vurderinger

Regulerte markeders Kjernevirksomhet er & ta
opp finansielle instrumenter til handel og & organi-
sere handelen i instrumentene. Markedsopera-
toren skal vaere organisert som et allmennaksje-
selskap med mindre det er gitt seerskilt tillatelse
til noe annet.

Utvalget bemerker at markedsoperateren tref-
fer en rekke beslutninger av stor betydning bade
for markedet som sadant og for markedsdel-
takerne som et ledd i sin virksomhetsutovelse.
Historisk har beslutningenes rettslige status
endret seg i takt med at de regulatoriske og fak-
tiske forutsetningene for virksomheten har gjen-
nomgétt store forandringer. Dagens regulering
ma ses i lys av denne utviklingen.

Opprinnelig ble bersens avgjoerelser med
betydning for markedsdeltakerne betraktet som
enkeltvedtak etter forvaltningsloven. Bildet ble
imidlertid endret ved privatiseringen av Oslo Bers
og endrede regulatoriske og konkurransemessige
rammebetingelser for drift av regulerte markeder
i Europa. I dag er etableringshindre bygget ned
og de regulerte markedene drives i fri konkur-
ranse.

Spersmaélet om bersers avgjerelser skal reg-
nes som forvaltningsvedtak er dreftet flere ganger
i lys av rettsutviklingen, blant annet i Ot.prp. nr. 73
(1999-2000) Kkapittel 8.1.2. Justisdepartementets
heringsuttalelse til utredningen som 14 til grunn
for proposisjonen, er gjengitt i proposisjonen. Jus-
tisdepartementet fremholdt at spersmalet om bor-
sens vedtak skulle regnes som forvaltningsvedtak
var tvilsomt. De pekte blant annet pé at et moment
i vurderingen ville vaere om bersen var et faktisk
monopol, slik at vurderingen ville kunne stille seg
annerledes dersom det «opprettes flere berser i
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Norge, eller det blir vanligere & omsette norske
aksjer pd utenlandske berser». Justisdeparte-
mentet fremholdt videre at kriteriet «utevelse av
offentlig myndighet» tok sikte pa & avgrense ved-
taksbegrepet mot offentlige organers disposisjo-
ner av privatrettslig karakter. Justisdepartementet
mente at:

«Et kjernesporsmal blir etter dette om bestem-
melsene i utkastet til lov utgjer selve grunn-
laget for bersens ulike avgjerelsestyper, eller
om grunnlaget er den private autonomi, slik at
loven heller stiller opp begrensninger og en
naermere regulering av utevingen av den pri-
vate autonomien. Enkeltvedtak og forskrifter
ma avgrenses mot avgjerelser som har sitt
grunnlag i blant annet forretningsvilkar, her-
under standardvilkar, som ikke har et saerskilt
offentligrettslig kompetansegrunnlag.»

Med dagens faktiske og regulatoriske forutsetnin-
ger er det som nevnt ikke lenger naturlig &
betrakte markedsoperaterens vedtak om opptak
til handel, suspensjon, strykning og medlemskap
etter lovens kapittel 11 til 13 som utevelse av
offentlig myndighet. Virksomheten som regulert
marked drives ikke lenger i en monopolsituasjon
hverken rettslig eller faktisk. Etter dagens regel-
verk er det etableringsfrihet og konkurranse mel-
lom de regulerte markedene, ikke minst pa tvers
av landegrensene i EJS. Selv om virksomheten er
strengt lovregulert, har markedsoperaterens
avgjorelser sitt utgangspunkt i forretningsdriften
og ikke i et offentligrettslig kompetansegrunnlag.
Verdipapirhandelloven med tilherende forskrifter
setter begrensninger og stiller detaljerte krav til
virksomheten, men det er forretningsvirksom-
heten som utgjer grunnlaget for virksomheten.
Nar dette er sagt, understreker utvalget at
regulerte markeder driver virksomhet av stor
samfunnsmessig betydning. Det er dermed sen-
tralt at rammeverket rundt markedsoperaterens
avgjerelser, herunder krav til saksbehandling,
bidrar til et velfungerende marked med hey tillit
blant bade utstedere og investorer. Dette er ogsa
bakgrunnen for at forvaltningsloven er gjort gjel-
dende for naermere angitte beslutninger truffet av
markedsoperateren, i tillegg til at markedsopera-
teren frem til nd har utfert enkelte myndighets-
oppgaver slik at deler av virksomheten uansett
har veert omfattet av forvaltningslovens regler.
Etter utvalgets forslag vil ikke lenger markeds-
operateren utfere myndighetsoppgaver. Utvalget
mener at bade rettslig og faktisk utvikling tilsier at
det ikke lenger er hensiktsmessig & lovfeste at
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hovedtyngden av forvaltningslovens saksbehand-
lingsregler skal gjelde for beslutninger fattet som
et ledd i markedsoperaterens forretningsmessige
virksomhet. Utvalget viser til at de hensynene
som ivaretas ved at forvaltningsloven gjores gjel-
dende, i dag ogsa ivaretas gjennom verdipapirhan-
delloven. Gjennomfering ferst av MiFID I og
siden MiFID II med tilherende forordninger, inne-
berer at tillatelse og drift av ulike handelsplasser
for finansielle instrumenter er gjennomregulert i
verdipapirhandelloven med tilherende forskrifter.
Her gis det omfattende regler for handelsplasse-
nes virksomhetsutevelse. De senere érs rettsut-
vikling, hvor det gis detaljerte og fullharmoni-
serte regler for verdipapirhandelen i hele EQS-
omradet, innebeerer sidledes at behovet for ytter-
ligere regler er kraftig redusert. Handelsplassene
er i henhold til regelverket ogsa forpliktet til 4 ha
interne rutiner, handelsregler og forretningsvil-
kar som sikrer forsvarlig drift av virksomheten, i
dette inngér at det treffes avgjorelser basert pa en
forsvarlig saksbehandling.

At markedsplassens beslutninger i tillegg til
verdipapirhandellovens detaljerte regler er under-
lagt et omfattende regelverk beregnet pa offentlig
myndighetsutevelse, kan etter utvalgets syn
skape unedvendige utfordringer for norske mar-
kedsoperatorer. Selv om enkelte av reglene i for-
valtningsloven, for eksempel om krav til begrun-
nelse og kontradiksjon, kan egne seg for handels-
plassens beslutninger i gitte situasjoner, er mange
av reglene i forvaltningsloven lite treffende. Dette
gjelder for eksempel en rekke av bestemmelsene i
kapittel III. Mange av kravene som stilles i forvalt-
ningsloven, for eksempel krav til likebehandling
og transparens, vil uansett kunne utledes av
reglene i verdipapirhandelloven. Verdipapir-
handelloven har ogsa omfattende regler om hand-
tering av interessekonflikter. Utvalget legger der-
med til grunn at regulerte markeder vil ivareta
kravene til forsvarlig saksbehandling og innta
saksbehandlingsregler som er tilpasset virksom-
heten i egne regler og forretningsvilkar.

Utvalget bemerker videre at handelsplassene
er underlagt Finanstilsynets tilsyn. Det ma legges
til grunn at Finanstilsynet folger noye med pa at
avgjorelser av stor betydning for markedsdel-
takerne treffes pad grunnlag av forsvarlig saks-
behandling hos markedsplassen og i samsvar med
verdipapirhandellovens regler. Nar det gjelder
avgjorelser om strykning og suspensjon skal
Finanstilsynet varsles umiddelbart. Det vil veere
en del av Finanstilsynets lopende dialog med mar-
kedsplassen a innhente naermere opplysninger
om disse beslutningene. Finanstilsynet skal ogsa
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offentliggjere avgjorelsene og varsle ESMA. Der-
som Finanstilsynet mener at operaterens vedtak
er i strid med verdipapirhandelloven, vil Finanstil-
synet kunne palegge operateren a rette forholdet
og eventuelt sanksjonere overtredelsen.

Utvalget mener pa denne bakgrunn at det ikke
lenger ber lovfestes at forvaltningslovens saksbe-
handlingsregler skal gjelde for regulerte marke-
ders beslutninger. Utvalget foreslir dermed at
verdipapirhandelloven § 12-10 oppheves. Utvalget
mener at det isteden ber gis en forskriftsbestem-
melse som gir mulighet for 4 gi regler om saks-
behandling, dersom det skulle vise seg at det er
behov for mer avgrensede saksbehandlingsregler
som ivaretar konkrete formal, enten ved & lage
egne regler i verdipapirforskriften eller ved & gi
enkelte, konkrete bestemmelser i forvaltnings-
loven tilsvarende anvendelse. Utvalget foreslar at
det utarbeides en forskriftsbestemmelse i ny
§ 12-8. En forskriftshjemmel som gir mulighet for
4 gi saksbehandlingsregler er allerede utarbeidet
for MHF og OHF i verdipapirhandelloven § 9-30a.
Utvalget foreslar at § 9-30a omarbeides i trad med
forslagene her.

3.3 Reglene om markedsplassens
adgang til a treffe tiltak og ilegge
sanksjoner

3.3.1 Innledning

Som utvalget fremholder i kapittel 3.2.2 er drift av
regulerte markeder konsesjonspliktig virksom-
het med stor samfunnsmessige betydning. Etter
verdipapirhandelloven med tilherende forskrifter
pahviler det derfor markedsoperateren en rekke
plikter, for eksempel til & drive effektiv markeds-
overvakning og & serge for at markedets regler
blir fulgt av akterene. For & ivareta disse pliktene,
ma markedsoperateren ha tilstrekkelige virke-
midler til radighet. MiFID II med tilherende
direktiver og forordninger gir ingen regler om
hvilke virkemidler markedsoperateren skal ha til
radighet for a ivareta sine forpliktelser etter regel-
verket. Idet MiFID II ikke har regler, er det lagt til
grunn at det kan gis nasjonale regler, se NOU
17: 1 kapittel 3.3.4.3 og Prop. 77 L (2017-2018)
hvor det henvises til NOU 2017: 1 i merknaden til
verdipapirhandelloven § 12-2. Verdipapirhandel-
loven kapittel 12 gir nasjonale regler som gir mar-
kedsoperatoren rett til & kreve opplysninger, samt
adgang til i visse tilfeller 4 ilegge lopende mulkt
og overtredelsesgebyr. Utvalget vurderer neden-
for behovet for endringer i regelverket med
utgangspunkt i gjeldende regler.
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3.3.2 Rett til a kreve opplysninger,
taushetsplikt og habilitet

3.3.2.1 Gjeldende rett

Som ledd i virksomhetsutevelsen har markeds-
operatoren plikt til 4 pase at reglene som gjelder
pa markedet overholdes. Herunder skal markeds-
operateren pase at utstederne oppfyller sine infor-
masjonsplikter og plikten til & utarbeide prospekt,
se verdipapirhandelloven § 12-2 tredje ledd. Regu-
lerte markeder skal videre overvake innsendte
ordrer, kanselleringer av ordrer og transaksjoner
pd markedet med sikte pd & avdekke brudd pa
relevante lover og regler, herunder reglene om
markedsmisbruk, markedets egne regler og
andre rettsstridige handelsforhold, samt forstyr-
relser i handelssystemet knyttet til et finansielt
instrument, se verdipapirhandelloven § 12-5. P&
denne bakgrunn er det gitt nasjonale regler som
fastsetter at markedsoperateren uten hinder av
taushetsplikt har rett til 4 kreve opplysninger som
er nedvendige for at markedsoperateren skal
kunne oppfylle sine lovbestemte plikter fra en
utsteder av finansielle instrumenter som er eller
sekes tatt opp til handel pa det regulerte marke-
det, og utstederens tillitsvalgte og ansatte, se
verdipapirhandelloven § 12-2 syvende ledd. Regler
om opplysningsplikt for medlemmer pé det regu-
lerte markedet er gitt i § 12-4 attende ledd. For
verdipapirsentral og sentral motpart er opplys-
ningsplikten fastsatt i § 12-5 tredje ledd. Regler
om taushetsplikt er gitt i verdipapirhandelloven
§ 11-13. Det er gitt en habilitetshestemmelse i
§ 11-14 og markedsoperaterens, ansattes og deres
neerstiendes egenhandel reguleres av § 11-15.
Det er ikke gitt regler om plikt til 4 gi opplys-
ninger til MHF og OHF, men verdipapirhandel-
loven § 9-30a fastsetter at reglene om opplysnings-
plikt i § 12-2 syvende ledd og § 12-4 attende kan
gjores gjeldende ved forskrift. Regler om taus-
hetsplikt for verdipapirforetak er gitti § 10-5.

3.3.2.2

Utvalget bemerker at en grunnleggende forutset-
ning for & drive effektiv markedsovervakning er at
markedsoperateren har nedvendige midler til a
avklare faktum. Markedsoperaterens adgang til &
innhente opplysninger uten hinder av taushets-
plikt er derfor en forutsetning for at markedsope-
rateren skal kunne utfere sine plikter etter loven.
Uten en lovbestemmelse om markedsplassens
rett til & kreve opplysninger uavhengig av taus-
hetsplikt, vil den som skal gi opplysningene ikke
kunne utlevere taushetsbelagte opplysninger uten
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4 komme i ansvar, uavhengig av om taushetsplik-
ten hviler pa lov eller et avtaleforhold. A presisere
at opplysninger kan kreves av markedsoperateren
og gis uavhengig av taushetsplikt av markedsdel-
takeren, er dermed viktig og nedvendig bade av
hensyn til markedsoperateren som trenger opp-
lysningene for & utfere sine lovpalagte oppgaver,
og for den som skal utlevere opplysningene og
som trenger trygget for at opplysningene kan
utleveres uten at vedkommende kommer i ansvar.
En plikt til & utlevere opplysninger med grunnlag i
markedsoperaterens egne regler og forretnings-
vilkar vil ikke lese behovet for 4 kunne gi taus-
hetsbelagt informasjon pad samme mate. Utvalget
mener pa denne bakgrunn at det er viktig at
bestemmelsene som presiserer at markedsopera-
teren kan kreve opplysninger uavhengig av taus-
hetsplikt opprettholdes i loven.

Det er ikke fastsatt regler om opplysningsplikt
overfor MHF og OHF, men det er gitt en for-
skriftshjemmel som fastsetter at reglene i § 12-2
syvende ledd og § 124 &ttende ledd kan gjores
gjeldende i tilpasset form. Det er siledes lagt til
rette for at reglene om rett til & kreve opplysnin-
ger kan gis anvendelse for MHF og OHF om det
skulle vise seg & veere behov for dette. Utvalget
bemerker at markedsmisbruksforordningen utvi-
der virkeomradet for utsteders informasjonsplikt.
Etter artikkel 17 nr. 1 tredje ledd, skal informa-
sjonsplikten ogsd gjelde for utstedere som har
godkjent handel av dennes finansielle instrumen-
ter pa en multilateral handelsfasilitet eller en orga-
nisert handelsfasilitet, eller har sekt om opptak til
handel av de finansielle instrumentene pa en mul-
tilateral handelsfasilitet. Operateren av denne
typen handelsplasser har ogsa plikter i forbin-
delse med markedsovervakning og skal péase at
utstedere og deltakere overholder regelverket
som gjelder pa handelsplassen. Utvalget mener pa
denne bakgrunn at operateren av slike handels-
plasser har et tilsvarende behov for a4 kunne inn-
hente opplysninger som en markedsoperater av et
regulert marked. Utvalget foreslar at det utarbei-
des en forskriftshestemmelse om opplysningsplikt
overfor for MHF og OHE. Det vises til utkast til
verdipapirforskrift § 9-38a.

Utvalget bemerker videre at bestemmelser
som gir adgang til 4 innhente og gi taushets-
belagte opplysninger nedvendigvis mé felges opp
med bestemmelser om taushetsplikt, slik at infor-
masjonen ikke kommer uvedkommende i hende.
Verdipapirhandelloven § 11-13 gir regler om taus-
hetsplikt som dekker behovet. Bestemmelsen er
imidlertid viderefort gjennom flere lovendringer
kun med enkelte justeringer og tilfoyelser, sist
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ved gjennomfering av MiFID II. Utvalget bemer-
ker at bestemmelsen er utformet med tanke pé at
markedsoperateren ogsé har veert tillagt enkelte
myndighetsoppgaver. Nar disse oppgavene over-
fores til Finanstilsynet, er det naturlig 4 vurdere
bestemmelsens ordlyd pa nytt. Utvalget mener
bestemmelsen kan forenkles. Utvalget mener for
det forste at henvisningen til forvaltningsloven
§8§13a til 13 e ikke ber viderefores. Utvalget kan
ikke se at det er behov for at bestemmelsene skal
gjelde etter at myndighetsoppgavene er overfort
til Finanstilsynet. Bestemmelsen gir ogsa for-
skriftshjemmel bade i fierde og sjette ledd. En for-
skriftshjemmel er imidlertid tilstrekkelig. Tredje
ledd dekkes av bestemmelsene i kapittel 19 og
fierde ledd vil ikke lenger ha noen praktisk
anvendelse dersom myndighetsoppgavene faller
bort. Utvalget bemerker at det er gitt en bestem-
melse om taushetsplikt for verdipapirforetak og
dets ansatte i § 10-5. Utvalget viser til at denne
bestemmelsen er nyere og mer innrettet pa taus-
hetsplikt om forhold som noen far kjennskap til
gjennom konsesjonspliktig virksomhetsutovelse.
Utvalget foreslar at § 11-13 gis ny utforming etter
menster av § 10-5. Utvalget viser til at det i seg
selv er et poeng at regelverket er konsistent og at
ubegrunnede forskjeller i ordlyd elimineres.
Likelydende regler om taushetsplikt vil etter for-
slaget finnes i § 11-13 for markedsoperaterer for
regulerte markeder og i § 10-5 for verdipapirfore-
tak.

Utvalget foreslar 4 oppheve de nasjonale
reglene om habilitetskrav for tillitsvalgte og
ansatte hos en markedsoperater i1 verdipapir-
handelloven §11-14 og verdipapirforskriften
§ 114. Utvalget bemerker at kravene til habilitet
er viderefort fra tidligere berslov og skal ivareta
behov knyttet til at markedsoperateren har vart
tillagt enkelte myndighetsoppgaver. 1 denne
utredningen foreslar utvalget 4 overfore de siste
myndighetsoppgavene til Finanstilsynet. Utvalget
kan ikke se at det er behov for lovfestede habili-
tetsregler for ansatte og tillitsvalgte for a ivareta
den forretningsmessige delen av virksomheten
ved siden av verdipapirhandellovens regler om
interessekonflikter og habilitetsregelen i all-
mennaksjeloven § 6-27. Utvalget bemerker i til-
legg at markedsoperateren selv har en sterk
interesse 1 & lage interne regler som hindrer
interessekonkliker mellom de ansatte og tillits-
valgte, markedsoperateren selv og markedsopera-
terens kunder.

Endelig viser utvalget til de nasjonale bestem-
melsene om egenhandel for ansatte i en markeds-
operator og deres narstaende som folger av verdi-
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papirhandelloven § 11-15 annet og tredje ledd,
samt verdipapirforskriften §§ 11-5, 11-6 og 11-7.
Utvalget papeker at ogsé disse bestemmelsene er
begrunnet i at markedsoperateren er tillagt
enkelte myndighetsoppgaver, se NOU 2018: 1
pkt. 8.2.3.9. Idet markedsoperateren etter for-
slaget ikke lenger vil utfere noen oppgaver som
innebeerer offentlig myndighetsutevelse, foreslar
utvalget at ogsa verdipapirhandelloven §11-15
annet og tredje ledd samt verdipapirforskriften
§§ 11-5, 11-6 og 11-7 skal oppheves. Verdipapir-
handelloven § 11-8 annet ledd (som gjennomferer
MiFID II artikkel 45) setter krav til at markeds-
operateren skal organiseres pa en mate som bla.
forhindrer interessekonflikter og som fremmer
markedets integritet. Dette kravet vil kunne vaere
relevant for de interne retningslinjer den enkelte
markedsoperater anvender for egenhandel og rap-
portering av investeringer.

3.3.3 Tvangsmulkt
3.3.3.1 Gjeldende rett

Ved palegg etter verdipapirhandelloven § 12-2
syvende ledd og § 124 attende ledd om opplys-
ningsplikt, kan markedsoperateren fastsette en
tvangsmulkt som leper for hver dag som gér etter
utlepet av den fristen som er satt for oppfyllelse av
palegget, inntil palegget er oppfylt. Dette fremgér
av verdipapirhandelloven § 12-8 forste ledd. Krav
om opplysninger fra verdipapirsentral og sentral
motpart kan imidlertid ikke feolges opp med
tvangsmulkt. Etter § 12-8 annet ledd kan det gis
neermere forskrifter om tvangsmulkt. Slike regler
er gitt i verdipapirforskriften §§ 12-9 og 12-11.
Verdipapirforskriften § 12-9 gir naermere regler
om tvangsmulktens sterrelse og fastsetter at
klage pa tvangsmulkt ikke gir oppsettende virk-
ning. Verdipapirforskriften § 12-11 gir felles regler
for tvangsmulkt og overtredelsesgebyr som ileg-
ges etter reglene om markedsoperaterens egne
vedtak i kapittel 12 og tvangsmulkt og overtredel-
sesgebyr som markedsoperateren ilegger som
ledd i delegert eller lovpalagt myndighets-
utevelse. Bestemmelsen fastsetter at markedsope-
raterens vedtak om tvangsmulkt er tvangsgrunn-
lag for utlegg og at det skal svares forsinkelses-
rente etter lov om renter ved forsinket betaling
m.m. Tvangsmulkten tilfaller etter bestemmel-
sens tredje ledd statskassen, men markedsopera-
toren kan helt eller delvis ettergi tvangsmulkt i
medhold av fierde ledd dersom serlige grunner
tilsier det. Femte ledd gir regler om innkreving og
forfall.
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3.3.3.2

Utvalget bemerker at reglene om tvangsmulkt er
viderefort med kun spraklige endringer gjennom
flere revisjoner av lovverket, uten at behovet er
droftet nermere. Bestemmelsene kommer til
anvendelse der utsteder eller medlem pa marke-
det ikke etterkommer markedsoperaterens
palegg om & gi opplysninger. Det skilles ikke
mellom tilfeller der retten til 4 kreve opplys-
ninger springer ut av et offentligrettslig kompe-
tansegrunnlag (delegert tilsyn med lepende
informasjonsplikt og rollen som tilbudsmyndig-
het) og tilfeller der hjemmelen for & kreve opp-
lysninger har grunnlag i virksomhetsreglene i
lovens kapittel 12. I begge tilfeller tilfaller tvangs-
mulkten staten.

I denne utredningen foreslar utvalget at alle
oppgaver med offentligrettslig kompetansegrunn-
lag overfores fra markedsoperatoren til Finanstil-
synet. Det vil dermed ikke lenger veere aktuelt for
markedsoperateren & ilegge tvangsmulkt som et
ledd i delegert eller lovpalagt myndighets-
utevelse. Spersmaélet som gjenstar, er dermed om
markedsoperateren ber ha en lovhjemlet rett til &
ilegge tvangsmulkt dersom utsteder eller medlem
pa regulert marked unnlater & gi opplysninger
som markedsoperateren krever med grunnlag i
virksomhetsreglene i kapittel 12.

Som omtalt i kapittel 3.3.2 er retten til 4 kreve
opplysninger fra utstedere og medlemmer pa mar-
kedet en grunnleggende forutsetning for at mar-
kedsoperatoren skal kunne ivareta sin forpliktelse
til & drive effektiv markedsovervakning. At mar-
kedsplassen har tilstrekkelig effektive midler til &
overvake at bade lovregler og markedets egne
regler og forretningsvilkar overholdes, er viktig
bade for & ivareta de viktige samfunnsmessige
hensyn markedet skal ivareta, for det regulerte
markedet selv og for deltakerne i markedet. Utval-
get bemerker imidlertid at det ikke er noen forut-
setning for at en regel om opplysningsplikt skal
vaere tilstrekkelig effektiv, at den er fulgt opp med
en lovbestemmelse om tvangsmulkt ved mang-
lende oppfyllelse av opplysningsplikten. Bestem-
melsene i verdipapirhandelloven § 12-2 syvende
ledd og § 124 attende ledd om at markedsopera-
toren kan kreve opplysninger fra utstedere og
medlemmer pd markedet uten hinder av lovbe-
stemt taushetsplikt, vil i de aller fleste tilfeller
veere tilstrekkelig til at opplysninger faktisk gis.
Ikke minst gjelder dette fordi bestemmelsene
skaper klarhet om at markedsdeltakeren kan gi
opplysninger uten 4 komme i konflikt med sine
eventuelle taushetsplikter.

Utvalgets vurderinger
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Utvalget bemerker at en lovhjemlet adgang til
4 ilegge tvangsmulkt for & fremtvinge opplysnin-
ger er et kraftfullt virkemiddel som normalt stilles
til disposisjon for offentlige myndigheter. Utvalget
mener at den arbeidsfordeling det né legges opp
til mellom Finanstilsynet og markedsplassen, til-
sier at lovhjemlet adgang til 4 ilegge tvangsmulkt
ber reserveres for Finanstilsynet. Utvalget bemer-
ker at verdipapirhandelloven § 12-5 annet ledd
fastsetter at markedsoperatoren for det regulerte
markedet umiddelbart skal gi melding til Finans-
tilsynet ved mistanke om vesentlige brudd pé rele-
vante lover og forskrifter, markedets egne regler
eller andre rettsstridige handelsforhold. Dersom
utsteder eller medlem pa markedsplassen ikke
medvirker til at markedsoperateren kan ivareta
sine lovpéalagte oppgaver ved & gi opplysninger til
markedsoperateren slik loven krever, er dette et
forhold som markedsoperateren kan veere forplik-
tet til 4 informere tilsynsmyndigheten om. Der-
som Finanstilsynet har mistanke om at verdipapir-
handellovens regler er overtradt, vil Finans-
tilsynet kunne innhente nedvendige opplysninger
fra utsteder og medlem pa markedet og treffe til-
tak eller sanksjonere overtredelsen. Finans-
tilsynet kan ilegge tvangsmulkt etter § 19-10 der-
som noen ikke folger palegg om 4 gi opplysninger
til tilsynsmyndigheten. Utvalget kan ikke se at det
samtidig er hensiktsmessig at loven fastsetter at
det regulerte markedet skal kunne treffe vedtak
om tvangsmulkt, og mener dessuten det kan gi
opphav til diskusjon om hvem som kan holdes
ansvarlig for markedsoperaterens vedtak at
tvangsmulkten tilfaller staten.

Markedsoperateren har imidlertid et selvsten-
dig behov for 4 serge for at markedets egne regler
og forretningsvilkar overholdes av utstedere og
medlemmer. Opplysningsplikten ivaretar ogsa
dette forholdet. Ved undersegkelser av eventuelle
brudd pa markedets egne regler og forretnings-
vilkar vil markedsplassen kunne ha behov for 4
fremtvinge opplysninger. Slik utvalget ser det, kan
imidlertid markedsoperatoren selv serge for a ha
forretningsvilkar som ivaretar behovet de har for
4 gripe inn overfor markedsdeltakerne; for
eksempel ved 4 ta inn regler om tvangsmulkt eller
gebyr ved forsinket oppfyllelse av plikten til a
medvirke til markedsoperaterens undersekelser i
forretningsvilkarene.

Nar utsteder eller medlem pa et regulert mar-
ked ikke medvirker til & utlevere opplysninger
som markedsoperateren trenger til & utfere sine
lovpalagte oppgaver, vil markedsoperateren dess-
uten i kraft av sin plikt til 4 serge for at utstedere
og medlemmer til enhver tid oppfyller kravene til
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a veere tatt opp til handel eller medlem, matte vur-
dere om utsteder skal strykes eller om medlem-
skapet skal opphere.

Utvalget foreslar at verdipapirhandelloven
§ 12-8 med tilherende forskrifter oppheves.

3.3.4 Overtredelsesgebyr
3.3.4.1 Gjeldende rett

Etter verdipapirhandelloven § 12-9 kan markeds-
operateren gi overtredelsesgebyr for brudd pa
nermere angitte bestemmelser som gjelder for
virksomheten pa markedsplassen. Markedsopera-
teren kan etter bestemmelsen palegge utstedere
av finansielle instrumenter som er tatt opp til han-
del pa vedkommende regulerte marked eller med-
lemmer pd vedkommende regulerte marked, &
betale et overtredelsesgebyr ved brudd pa § 11-20
om avtaler med prisstiller, § 11-21 om algoritme-
handel, §11-22 om direkte elektronisk tilgang,
§ 11-25 om synkronisering, samt overtredelse av
virksomhetsreglene i lovens kapittel 12, eller for-
skrifter gitt til utfylling av disse bestemmelsene.
Etter bestemmelsen kan det ogsd gis overtred-
elsesgebyr ved vesentlige brudd pa et regulert
markeds regler eller forretningsvilkar.

Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen. Slike regler er gitt i
verdipapirforskriften § 12-10 som gir naermere
regler om overtredelsesgebyrenes sterrelse. For
utstedere beregnes overtredelsesgebyr ut fra
noteringsavgiften og for medlemmer er det gitt
regler om maksimumsbelep. Det fastsettes videre
at vedtak om overtredelsesgebyr samt begrunnel-
sen som hovedregel skal offentliggjores og det gis
regler om foreldelse.

Verdipapirforskriften § 12-11 forste ledd fast-
setter at vedtak om overtredelsesgebyr truffet av
en markedsoperator med hjemmel i verdipapir-
handelloven §12-9 ikke er tvangsgrunnlag for
utlegg. Tredje ledd fastsetter at overtredelses-
gebyr truffet av en markedsoperater med hjemmel
i verdipapirhandelloven § 12-9 tilfaller markeds-
operatoren.

Det er ikke gitt regler om overtredelsesgebyr
for MHF og OHF, men verdipapirhandelloven
§ 9-30a fastsetter at reglene i § 129 kan gjores
gjeldende for MHF og OHF ved forskrift. For-
skriftshjemmelen er ikke benyttet.

3.34.2

Utvalget bemerker at gjennomfering av de nye
direktivene og forordningene pa verdipapiromra-

Utvalgets vurderinger
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det har fort til store endringer i tilsyns- og sank-
sjonssystemet. Tilsynsmyndighetens rolle er styr-
ket pa flere viktige omréader. Finanstilsynet er
etter de nye bestemmelsene gitt kompetanse til &
ilegge overtredelsesgebyr ved brudd pa de aller
fleste materielle bestemmelser i verdipapirhandel-
loven, herunder overtredelse av bestemmelsene i
lovens kapittel 11 og 12. Det er gitt maksimums-
satser for overtredelsesgebyr som er felles i hele
EQS og de nasjonale tilsynsmyndighetene samar-
beider i skende grad om enhetlig praktisering av
regelverket for 4 unnga regelverksarbitrasje.
Utvalget kan ikke se at det er hensiktsmessig
4 opprettholde lovbestemmelser om at ogsi mar-
kedsoperateren kan gi overtredelsesgebyr for
brudd pa verdipapirhandellovens bestemmelser.
Riktignok er markedsoperateren forpliktet til &
overvéke at utstedere og medlemmer pa det regu-
lerte markedet overholder lovverket som gjelder
for markedsplassen, men utvalget mener at sank-
sjonering av overtredelser av verdipapirhandel-
loven ber forbeholdes Finanstilsynet som er den
offentlige myndigheten med ansvar for & fere til-
syn med at verdipapirhandellovens regler over-
holdes. At verdipapirhandelloven gir bade Finans-
tilsynet og markedsoperateren hjemmel til &
ilegge overtredelsesgebyr ved brudd pa enkelte
av bestemmelsene i loven, reiser spersmal i flere
ulike retninger. Selv om bestemmelsen i § 12-9 er
endret, slik at gebyret na tilfaller markedsplassen,
kan det reises spersmal om staten er ansvarlig for
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vedtaket. Det vises til at Barsklagenemnden etter
gjeldende rett behandler klage pa vedtaket og at
staten kan g& inn som partshjelper eller overta
saken, der det reises seksmal mot Bersklage-
nemndens avgjorelser. Det kan videre oppsta
spersmal om dobbeltforfelgning dersom Finans-
tilsynet og markedsoperatoren ilegger gebyr for
samme forhold. P4 det praktiske plan kan det by
pa problemer at markedsoperaterens utmalings-
praksis vil kunne avvike fra tilsynsmyndighetens
utmalingspraksis, ettersom forskjellige utmalings-
prinsipper er lagt til grunn. Sterrelsen pa gebyret
for en overtredelse vil dermed kunne avhenge av
om det er tilsynsmyndigheten eller markeds-
operateren som utsteder gebyret.

Utvalget bemerker imidlertid at markeds-
operatoren er forpliktet til & serge for at utstedere
og medlemmer pa det regulerte markedet over-
holder markedets egne regler og forretnings-
vilkar. Markedsoperateren kan ha et reelt behov
for effektive sanksjoner mot brudd pa disse. Slik
utvalget ser det, ber imidlertid markedsopera-
toren selv serge for 4 ha forretningsvilkidr som
ivaretar behovet for 4 sanksjonere markedsdel-
takerne for brudd pa egne regler og forretnings-
vilkér; for eksempel ved 4 ta inn regler om over-
tredelsesgebyr i forretningsvilkarene, slik Oslo
Bors ASA har gjort i reglene for MHFen Euronext
Growth.

Utvalget foreslar at verdipapirhandelloven
§ 12-9 med tilherende forskrifter oppheves.
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Kapittel 4
Forslag om a legge ned Borsklagenemnden

4.1 Borsklagenemnden - gjeldende
rett

Borsklagenemnden er et uavhengig, offentlig opp-
nevnt klageorgan som behandler klager pd naer-
mere angitte vedtak truffet av regulerte marke-
der, se verdipapirhandelloven § 12 -11. Etter verdi-
papirforskriften § 12-3 forste ledd er Borsklage-
nemnden klageinstans for vedtak fattet av operato-
ren av en handelsplass som er gjenstand for klage.
Vedtakene som kan paklages, er de samme vedta-
kene som etter verdipapirhandelloven § 12-10
omfattes av forvaltningslovens regler. Borsklage-
nemnden behandler dermed saker som gjelder
tre typer forhold. For det forste behandler Bors-
klagenemnden klager pa vedtak som markedsope-
rateren treffer i saker som gjelder lopende infor-
masjonsplikt og utsatt offentliggjering etter MAR
pa grunnlag av delegasjon av offentlig myndighet,
herunder vedtak om sanksjonering av brudd pa
reglene. For det andre behandler Borsklagenemn-
den klager i saker som gjelder overtakelsestilbud
hvor Oslo Bers er utpekt som tilbudsmyndighet i
loven. Borsklagenemnden behandler ogsa klager
pa nermere angitte avgjoerelser som det regulerte
markedet treffer i egenskap av d veere markedsope-
rator etter verdipapirhandelloven kapittel 11 til 13.
Dette er vedtak om opptak til- og strykning fra
notering pé regulert marked, vedtak som gjelder
medlemskap pa markedet og vedtak om dagmulkt
og gebyr (bersbeter) for brudd pa verdipapir-
handellovens regler for markedsdeltakerne eller
vesentlige brudd pad markedets egne regler eller
forretningsvilkar, se verdipapirhandelloven §§ 12-8
og 12-9. Etter endringer i verdipapirforskriften
den 20. oktober 2020, er Borsklagenemnden ogséa
klageinstans for enkeltvedtak truffet av en mar-
kedsoperater for en MHF eller OHE.

Det er gitt naermere regler om Borsklage-
nemndens virksomhet i verdipapirhandelloven
kapittel 12, avsnitt II. Regler om kompetanse,
sammensetning og saksbehandling er ogsé gitt i
verdipapirforskriften kapittel 12 avsnitt II. Forvalt-
ningsloven kommer til anvendelse for Kklage-

nemndens virksomhet med mindre annet folger
av verdipapirhandelloven eller forskrifter gitt i
medhold av loven. Det er ogsa lagt til grunn at
offentleglova gjelder. I verdipapirforskriften § 12-5
er det gitt regler om frister og fremgangsmater i
klageprosessen, innholdet av klage, tilsvar og
muntlig forhandling mv. I klagesaken kan Bers-
klagenemnden prove alle sider av saken.

I tillegg til & behandle klager, kan Bersklage-
nemnden opptre som voldgiftsrett i tvister mellom
private parter etter regler fastsatt av departe-
mentet.

Klagenemnden bestir av fem medlemmer og
fem varamedlemmer som oppnevnes av departe-
mentet for en periode pé inntil fire ar. Borsklage-
nemnden skal ha en leder og en nestleder som
begge skal oppfylle lovens krav til 4 vaere hoyeste-
rettsdommer.

Klagenemndens utgifter dekkes av regulerte
markeder pa bakgrunn av en fordeling fastsatt av
departementet etter forslag fra klagenemnden.
Departementet fastsetter medlemmenes godt-
gjorelse. Det kan kreves gebyr for behandling av
klagen. Departementet kan gi naermere regler om
nar gebyr skal kreves, om gebyrenes sterrelse og
om innkrevingen. Departementet kan ogsd gi
regler om nér en part kan bli tilkjent saksomkost-
ninger fra det offentlige, og om en parts rett til
dekning av saksomkostninger fra andre parter.
Slike regler er gitt i verdipapirforskriften § 12-8.

Seksmal mot vedtak som er truffet av mar-
kedsoperatoren, kan ikke reises for klageadgan-
gen er utnyttet. Klagenemnden kan i serlige til-
feller fatte vedtak om at det likevel kan reises
seksmél mot avgjerelsen. Frist for seksmal er
seks maneder fra det tidspunktet klagen er
avgjort, eller tillatelse til soksmal er gitt. Seksmaél
mot vedtak truffet av markedsoperateren for
regulert marked, reises mot vedkommende fore-
tak. Staten kan pa ethvert trinn tre inn i saken som
partshjelper og kan etter avtale med markeds-
operateren og overta saken.

Det er ikke gitt regler om klagebehandling for
vedtak truffet av MHF og OHF men etter verdi-
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papirhandelloven § 9-30 a kan det fastsettes regler
om Kklageordning i forskrift. Forskrifter er ikke
gitt.

4.2 E@S-rett

Det er ingen EJS—regler om klage pad markeds-
operatorens vedtak. Reglene om klage i verdi-
papirhandelloven med tilherende forskrifter er
nasjonale regler.

4.3 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at Borsklagenemnden i sin tid
ble opprettet for & ivareta behovet for en klage-
nemnd der bersen utferte myndighetsoppgaver
og fattet enkeltvedtak etter forvaltningsloven?!. I
utredningens kapittel to foreslar utvalget a over-
fore de resterende myndighetsoppgavene (til-
synet den lepende informasjonsplikten og utsatt
offentliggjoring samt oppgaven som tilbuds-
myndighet) fra Oslo Bers til Finanstilsynet. Ved
en overforing av myndighetsoppgavene til Finans-
tilsynet, vil klager pa Finanstilsynets vedtak
behandles av klageorganet som behandler klager
pa Finanstilsynets ovrige vedtak. Etter dagens
regler innebaerer det at Finansdepartementet vil
vaere klageorgan. (I kapittel 5 flg. foreslar utvalget
at det opprettes en klagenemnd for en sterre
gruppe vedtak fattet av Finanstilsynet.) Utvalgets
forslag innebarer at markedsoperateren ikke
lenger vil treffe enkeltvedtak. Det er dermed ikke
behov for 4 opprettholde Borsklagenemnden for &
ivareta klageretten etter forvaltningsloven.

I utredningens kapittel tre har utvalget fore-
slatt at bestemmelsene om lepende mulkt i verdi-
papirhandelloven § 12-8 og overtredelsesgebyr i
§ 12-9 oppheves, og at det overlates til markeds-
operateren 4 innta eventuelle regler om privat-
rettslige sanksjoner i sine interne regler og forret-
ningsvilkar. I den grad markedsoperateren inn-
arbeider slike regler i forretningsvilkirene, mé
markedsoperateren selv vurdere om det er behov
for & opprette en klageordning for avgjerelsene i
egne regler og forretningsvilkar. For Euronext
Growth er det opprettet en egen klagenemnd og
tatt inn regler om klage pa vedtak om lepende
mulkt og overtredelsesgebyr i MHFens handels-
regler.

L Se for eksempel omtale av Borsklagenemnden i Ot.prp. nr.

73 (1999-2000) kapittel 10.
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Spersmaélet som gjenstéar, er om det ber opp-
rettholdes et lovpalagt krav om at markedsopera-
teren skal ha en klagenemnd for avgjerelser om
opptak til notering, strykning og medlemskap pa
regulert marked. Disse sakene behandles i dag i
Borsklagenemnden. Utvalget bemerker at avgjo-
relser om tilgang til markedet er av stor betydning
for bade utstedere, investorer og medlemmer.
Borsklagenemnden har jevnlig behandlet vedtak
om strykning, hvor klagerne enten har veert utste-
dere som har fatt streket sine aksjer, eller investo-
rer som klager pa at usteder har fétt tillatelse til &
stryke sine aksjer fra notering. Dette tilsier at det
kan veere behov for en klageordning. Behandling i
klagenemnd legger for eksempel til rette for raske
og rimelige avgjerelser, hvilket kan vaere i alle
markedsakterers interesse, herunder markeds-
plassens. Sa langt utvalget kjenner til, stiller imid-
lertid ikke andre E@QSand lovpalagt krav om at
markedsoperateren skal opprette en klagenemnd
for egne beslutninger, men overlater til partene a
avtale nermere regler for tvistelosning mellom
markedsoperateren og markedsdeltakerne i mar-
kedsplassens egne regler og forretningsvilkar., A
opprettholde et lovfestet krav om en klageordning
innebaerer at norske markedsoperaterer far lovpa-
lagte krav som andre ikke har, og som innebaerer
okte utgifter p4 markedsplassen. Siden reglene
om klageordning ble opprettet har det ogsé
skjedd en markert rettsutvikling. MiFID II stiller
strenge krav til avgjorelsene, som er innarbeidet i
verdipapirhandelloven kapittel 12. Dersom mar-
kedsoperateren ikke overholder vilkarene i verdi-
papirhandelloven om opptak til notering, stryk-
ning og medlemskap, vil Finanstilsynet i kraft av
sin rolle som tilsynsmyndighet kunne gi pélegg
om at markedsoperateren innretter seg i samsvar
med lovens regler. Finanstilsynet kan dessuten
beslutte at markedsoperateren skal suspendere
eller stryke et finansielt instrument péa et regulert
marked hvis det ikke lenger tilfredsstiller vilka-
rene for opptak til handel etter verdipapirhandel-
loven § 12-3.

Utvalget mener at rettsutviklingen tilsier at det
ikke lenger er grunnlag for & opprettholde et lov-
palagt krav om at markedsoperateren skal ha en
egen klagenemnd. Utvalget legger til grunn at
markedsoperatoren selv vil serge for hensikts-
messige tvistelosningsmekanismer knyttet til
avgjorelser pa markedsplassen, herunder vurdere
behov for en klageordning. Dersom markedsope-
rateren ikke oppretter en klagenemnd, vil tvist om
tilgang til markedsplassen og om eventuelle
privatrettslige sanksjoner kunne bringes inn for
domstolene.
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Pa bakgrunn av ovenstidende foreslar utvalget
at Bersklagenemnden legges ned. Utvalget fore-
slo i kapittel 3.2 & oppheve verdipapirhandelloven
§ 12-10 om forvaltningslovens anvendelse. Nar
utvalget ogsa foreslir & legge ned Bersklage-
nemnden inneberer det at hele kapittel 12 II om
Forvaltningslovens anvendelse, klagenemnd mv.
med tilherende forskrifter, kan oppheves. Utval-
get foreslo i kapittel 3.2 at det i ny § 12-8 fastsettes
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at departementet kan gi bestemmelser i forskrift
om saksbehandlingen for beslutninger fattet av
markedsoperater for regulerte markeder. Utval-
get foreslar at det i samme bestemmelse fastsettes
at departementet kan gi regler om klage og klage-
ordning for markedsoperaterens beslutninger
dersom det senere skulle vise seg & veere behov
for 4 gi slike regler.
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Kapittel 5
Klager pa vedtak fra Finanstilsynet

5.1 Kort om mandat og videre
fremstilling

I den videre fremstillingen vil utvalget vurdere om
det skal opprettes en klagenemnd for Finanstil-
synets vedtak pa verdipapirmarkedsomradet og
foresla regler om organisering av denne. Her-
under vil utvalget foresla regler for innretning av
klageordningen, oppnevning av medlemmer, saks-
behandling, saksomkostninger og finansiering.

I det opprinnelige mandatet ble utvalget bedt
om a utrede diverse spersmal knyttet til at offent-
ligrettslig kompetanse etter bers- og verdipapir-
lovgivningen er delegert til et regulert marked,
herunder blant annet hvem som ber baere kostna-
dene ved behandling av klage pé vedtak fattet av
regulert marked i klagenemnd, om og i hvilke til-
feller klager skal ha krav pa dekning av sakskost-
nader nér et vedtak blir endret til gunst for klager,
hvem som skal veaere part ndr saker avgjort i
klagenemnd bringes inn for domstolsbehandling,
og hvem som skal vaere ansvarlig for erstatnings-
betingende vedtak truffet av regulert marked og
klagenemnd. I tilleggsmandatet ble utvalget bedt
om & vurdere om den regulatoriske og markeds-
messige utviklingen tilsier at delegasjonen av til-
synet med den lepende informasjonsplikten til
operater av regulert marked ber oppheves, og
hvem som ber veare tilbudsmyndighet. Utvalget
foreslar 4 overfore oppgavene til Finanstilsynet,
samt & oppheve bestemmelsene om klagenemnd
og sanksjoner for markedsoperateren. Forslagene
innebzerer at problemstillingene knyttet til mar-
kedsoperaterens beslutninger i det opprinnelige
mandatet faller bort.

Det er ikke tvilsomt at staten vil vaere part i en
sak om Finanstilsynets vedtak, enten klageinstan-
sen er Finansdepartementet eller en oppnevnt
klagenemnd, slik utvalget foreslar i dette kapitte-
let. Det er heller ikke tvil om at staten er ansvarlig
for eventuelle erstatningsbetingende vedtak truf-
fet av Finanstilsynet eller klageinstansen for ved-
taket. Statens ansvar for eventuelle erstatnings-
betingende vedtak felger pad Finanstilsynets

omrade som ellers, av alminnelige erstatnings-
rettslige regler og ulovfestede prinsipper. Nar de
resterende myndighetsoppgavene overfores til
Finanstilsynet, legger utvalget derfor til grunn at
det ikke lenger er aktuelt & foresld noen seerskilt
regulering av erstatningsansvaret for staten knyt-
tet til de overforte oppgavene. Utvalget vil likevel
nevne at enkelte av oppgavene som er foreslatt
overfort fra markedsoperateren til Finanstilsynet
har mer til felles med domstolenes oppgave i sivile
tvister enn tradisjonell forvaltningsvirksomhet. Til-
budsmyndighetens avgjorelser gjelder for eksem-
pel i en rekke saker rettsspersmal og tvister mel-
lom en eller flere private parter som gjelder parte-
nes formuesgoder (finansielle instrumenter).
Eksempler er spersmal om det foreligger tilbuds-
plikt og spersmal knyttet til vederlag for tilbud,
herunder tilbudspris. Mange saker om overtakel-
sestilbud ligger i grenselandet mellom bers- og
verdipapirretten og selskapsretten. Uten en egen
tilbudsmyndighet, ville slike saker veert lost som
en tvist mellom partene for domstolen. Saker om
overtakelsestilbud gjelder i mange tilfeller store
verdier, de inneholder kompliserte faktiske og juri-
diske problemstillinger og de méa avgjores raskt.
Bakgrunnen for direktivforpliktelsen om & opp-
rette en egen tilbudsmyndighet, er blant annet de
markedsmessige behovene for avgjerelser. Ut over
den samfunnsmessige interessen i et velfunge-
rende verdipapirmarked med hey grad av tillit
blant akterene, har imidlertid normalt ikke staten
noen annen interesse i resultatet av en avgjerelse
fra tilbudsmyndigheten i den enkelte rettstvist om
overtakelsestilbud enn staten ville hatt dersom
saken ble avgjort av en domstol.

5.2 Klageordning - Gjeldende rett

Parter eller andre med rettslig klageinteresse har
klagerett etter forvaltningsloven. Klager pé
enkeltvedtak truffet av Finanstilsynet behandles
av Finansdepartementet etter forvaltningsloven
§§ 28 flg. om klage. Hovedregelen i forvaltnings-
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loven § 28 er at klage over et forvaltningsvedtak
avgjeres av det forvaltningsorganet som er neer-
mest overordnet organ til organet som har truffet
vedtaket. I tillegg har det overordnede organet pa
visse vilkar myndighet til & omgjore forsteinstan-
sens vedtak av eget tiltak etter forvaltningsloven
§ 35. Det folger av forvaltningsloven § 34 at klage-
instansen som hovedregel kan preve alle sider av
en sak, herunder forvaltningsskjennet og sider av
saken som ikke er péklaget eller behandlet av
underinstansen. Klageinstansen er forpliktet til &
vurdere de synspunkter som klager kommer med.
Klageinstansen har videre plikt til & pase at saken
er sa godt opplyst som mulig for vedtak treffes, jf.
forvaltningsloven § 17. Av hensyn til klageren er
adgangen til 4 endre vedtaket begrenset. Etter for-
valtningsloven § 34 tredje ledd kan vedtaket ikke
endres til skade for klageren, med mindre dennes
interesser ma vike for hensynet til andre privat-
personer eller offentlige interesser. Melding om
slik endring ma vere sendt klageren innen 3
maéaneder etter at underinstansen mottok klagen.
Begrensningene gjelder ikke nér vedtaket ogsa er
paklaget av en annen klager, og dennes klage fin-
nes begrunnet. Av hensyn til den vedtaket gjelder
er ogsa overordnet organs adgang til & omgjere
vedtak av eget tiltak begrenset. Overordnet organ
kan bare omgjore vedtak uten at det er paklaget
dersom endringen ikke er til skade for noen som
vedtaket retter seg mot eller direkte tilgodeser,
underretning om vedtaket ikke er kommet fram
til vedkommende og vedtaket heller ikke er
offentlig kunngjort, eller vedtaket ma anses ugyl-
dig. Dersom hensynet til andre privatpersoner
eller offentlige interesser tilsier det, kan overord-
net myndighet omgjere underordnet organs ved-
tak til skade for den som vedtaket retter seg mot
eller direkte tilgodeser, selv om nevnte vilkar ikke
er oppfylt. Melding om at vedtaket vil bli over-
provd, ma i sa fall sendes vedkommende innen tre
uker etter at det ble sendt melding om vedtaket,
og melding om at vedtaket er omgjort méa sendes
vedkommende innen tre méaneder etter samme
tidspunkt. Gjelder det overpreving av vedtak i
klagesak, ma melding om at vedtaket er omgjort
sendes vedkommende innen tre uker.

Verdipapirhandelloven §19-12 fastsetter at
departementet kan utarbeide forskrifter om at en
klagenemnd skal avgjore klager pa vedtak knyttet
til utstederforetakenes periodiske rapportering,
jfr. § 19-1 annet ledd jfr. femte ledd. I verdipapir-
forskriften § 17-11 flg. er det fastsatt at en klage-
nemnd skal opprettes og gitt neermere regler for
nemnda. Reglene er imidlertid ikke satt i kraft og
noen klagenemnd er ikke opprettet.
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Der Finanstilsynets kompetanse til 4 fore til-
syn med overholdelsen av reglene om lepende
informasjonsplikt og utsatt offentliggjering er
delegert til markedsoperateren for regulert mar-
ked etter bestemmelsene i verdipapirhandelloven
§ 19-1 tredje ledd jf. verdipapirforskriften § 17-1,
behandles klage over vedtakene som fattes av
Borsklagenemnden. Det samme gjelder klager pa
vedtak i saker om overtakelsestilbud. Forvalt-
ningslovens regler gjelder tilsvarende for Bers-
klagenemndens vedtak, jf. verdipapirhandelloven
§ 12-10 annet ledd og §12-11 tredje ledd. Ogsa
Borsklagenemnden kan preve alle sider av ved-
taket. Verdipapirhandelloven § 12-10 tredje ledd
gir adgang til 4 gjere unntak fra saksbehandlings-
reglene i forvaltningsloven. Det er gitt flere regler
som avviker fra forvaltningslovens regler, blant
annet om finansiering og frister. Dette kommer
utvalget tilbake til i kapitel kapittel 6. En naermere
redegjorelse for Bersklagenemndens virksomhet
og kompetanse er gitt i kapittel 4.

5.3 Kort om betydningen av E@S-rett

Det E@QS-rettslige utgangspunktet er at E@QS-sta-
tene har prosessuell og organisatorisk autonomi.
Dette innebaerer at det er opp til statene selv &
bestemme hvilken organisering og saksbehand-
ling som skal benyttes ved gjennomfering av EQJS-
forpliktelser, forutsatt at de overordnede EQJS-
rettslige krav og prinsipper overholdes. Sektor-
rettsaktene kan likevel oppstille spesialregler.
Slike regler er gitt innenfor enkelte omrader péa
verdipapiromradet, for eksempel har bade MiFID
II artikkel 73, MAR artikkel 32 og flere andre
direktiver og forordninger regler om at nasjonale
myndigheter skal serge for vern av varslere ved &
foreta konkrete saksbehandlingsskritt. Disse
reglene er allerede gjennomfert i norsk rett. Det
er imidlertid ikke gitt regler i sektorrettsaktene av
seerskilt betydning for denne utredningen. De
overordnede Kkravene til saksbehandling etter
EQSretten, vil ivaretas gjennom forvaltnings-
loven. Utvalget viser til Forvaltningslovutvalgets
vurdering av folkerettslige rammeverket pa for-
valtningsrettens omrade i NOU 2019: 5 kapitel 7.

5.4 Kort om utviklingen av
klageordninger i norsk
sentralforvaltning

Hovedtrekkene i klageordningen for forvalt-
ningen har ligget fast siden forvaltningsloven ble
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vedtatt. Pa dette tidspunkt var departementene
klageinstans for mange vedtak truffet av statlige
forvaltningsorganer. I dag er klagebehandlingen i
stor grad leftet ut av departementene, blant annet
til seerskilte nemnder. Departementene star for
under 10 % av den totale klagesaksbehandlingen.!
Nemnder et opprettet pd nesten alle forvaltnings-
omrader, med hjemmel i lov eller forskrift.

Ogsa Finanstilsynets vedtak er pa noen
avgrensede omrader gjenstand for klagebehand-
ling i nemnd. Regnskapsfererloven 18. juni 1993
nr. 109 § 9 og revisorloven 20. november 2020 nr.
128 § 15-1 gir regler om klagenemnd for enkelt-
vedtak truffet etter enkelte bestemmelser i hen-
holdsvis regnskapsfererloven og revisorloven.
Det er etablert en felles klagenemnd, Revisor- og
regnskapsklagenemnden. For evrig er Finans-
departementet klageinstans for vedtak pa Finans-
tilsynets omrade.

Pi Finansdepartementets omrade er det ogsa
naturlig 4 nevne Skatteklagenemnda som ble opp-
rettet i 2016.

5.5 Andre lands klageordninger

Det er som nevnt i kapittel 5.3 ingen samordning
av reglene om klage over forvaltningsvedtak i
E@S. Blant de nordiske landene varierer ogsé
reglene sterkt, bade med hensyn til hvordan
klageordningen er organisert og med hensyn til
rettigheter for klager, for eksempel rett til 4 fa
dekket saksomkostninger. Etter finsk og svensk
rett skjer overpreving av forvaltningsvedtak i
egne forvaltningsdomstoler. Den danske forvalt-
ningsloven har ikke alminnelige regler om klage-
rett. Klageadgangen folger av ulovfestet forvalt-
ningsrett eller den enkelte lov. Klage over vedtak
truffet av det danske Finanstilsynet behandles av
Erhvervsankencevnet som er en uavhengig nemnd
som tar selvstendig stilling de de saker som
bringes inn for nemnda. Nemnda bestir av en
dommer og sakkyndige medlemmer som har
kompetanse innenfor det felt saken gjelder. Det
islandske finanstilsynets vedtak preves ved de
ordinzere domstolene. Ettersom klageordningene
i ssmmenlignbare land er utformet ut fra lokal for-
valtningsrett og forvaltningstradisjon som varie-
rer sterkt, har andre lands regler om klageordnin-
ger pa verdipapiromradet lite overferingsverdi til
norske forhold. Utvalget gar pa denne bakgrunn
ikke naermere inn pa andre lands klageordninger,
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men ser hen til hvordan klageordninger er organi-
sert i norsk forvaltning.

5.6 Utvalgets vurderinger

5.6.1

Reglene om forvaltningsklage gir borgerne mulig-
het til & fa saken vurdert pa nytt av et annet for-
valtningsorgan, og er en sentral rettsikkerhets-
garanti for den klageberettigede. Den som har
Kklagerett og benytter seg av denne innen den fast-
satte klagefristen, har rett til ny realitetsavgjorelse
i saken. Klagereglenes mest sentrale formal er a
sikre riktige, hensiktsmessige og rimelige avgjo-
relser som bygger pa et forsvarlig rettslig og fak-
tisk grunnlag. For 4 oppna dette ma det legges til
rette for reell toinstansbehandling. Det er viktig at
allmennheten har tillit til at klageordningen funge-
rer slik den skal. Forvaltningsklage er generelt
ment & veere en rimelig og relativt rask form for
overpreving. I mange saker vil partene ikke ha
behov for advokatbistand for & klage, blant annet
fordi saksbehandlingen er enkel og forvaltningen
har ansvar for sakens opplysning. Overproving av
forvaltningsvedtak i domstolene er vanligvis mer
ressurskrevende. Domstolspreving av forvalt-
ningsvedtak skjer sjelden i forhold til det store
antall vedtak forvaltningen treffer, og den betyd-
ning disse vedtakene har for partene. Forvalt-
ningsklage er ogsa i mange tilfeller eneste mulig-
het til &4 fa en fullstendig overpreving av de deler
av avgjorelsen som er basert pa forvaltnings-
skjenn.

For forvaltningen er klageadgangen, ved siden
av omgjoringsadgangen, en del av den kontroll
overordnede organer utever overfor under-
ordnede organer. Klageordningen som folger av
forvaltningsloven, er neert knyttet til det norske
forvaltningssystemets hierarkiske oppbygning.
Ordningen ivaretar hensynet til demokrati og kon-
troll ved at Kongen (dvs. den til enhver tid sit-
tende regjering) og den ansvarlige statsraden er
underlagt Stortingets parlamentariske kontroll,
samtidig som den gir overordnet myndighet
mulighet til & styre underliggende etater.
Systemet med forvaltningsklage vil derfor ivareta
bade hensynet til den private part som blir berert
av avgjorelsen og hensynet til overordnet organs
behov for styring og kontroll.

Selv om utgangspunktet er at klager pa forvalt-
ningsvedtak skal behandles av overordnet forvalt-
ningsorgan, er dette ikke lenger den praktiske
hovedregel. P4 de fleste forvaltningsomrader er
lovens utgangspunkt fraveket blant annet gjen-

Utgangspunkter
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nom opprettelse av klagenemnder. Som nevnt i
kapittel 5.4, behandles kun ti prosent av klage-
sakene av departementer.

5.6.2 Bogr det opprettes en klagenemnd
for Finanstilsynets vedtak pa
verdipapiromradet?

Utvalget bemerker at omfanget av regulering pa
verdipapiromradet har ekt sterkt, bade ved at
reglene har blitt flere og mer detaljerte og ved at
nye rettsomridder er underlagt regulering.
Reglene gis i fullharmoniserte direktiver eller i
forordningsform, slik at praksis innen EQS har-
moniseres. Den nye generasjonen E@S-regler
fastsetter som nevnt i kapittel 1.4 at alle EQS-sta-
tene skal ha narmere angitte tilsynsvirkemidler
og administrative tiltak og sanksjoner til radighet
ved overtredelse av regelverket, herunder admi-
nistrative gebyrer.

Tradisjonelt har det veert relativt fa klagesaker
pa verdipapiromridet; i snitt bare en héndfull
saker pr. ar. Utvalget legger imidlertid til grunn at
klagesakene vil bli flere. Dette har flere grunner.
Frem til n4 har det kun veert anledning til 4 sank-
sjonere et fatall overtredelser av verdipapirhandel-
loven med administrative gebyrer. Etter omleg-
ging av sanksjonssystemet, endres dette. Det er
vedtatt regler om administrative gebyrer for over-
tredelse av de aller fleste bestemmelsene i verdi-
papirhandelloven. Reglene har ennd ikke tradt i
kraft. Basert pa erfaringene fra omrader hvor det
er innfert regler om administrative gebyrer, méa
det legges til grunn at gkt bruk av administrative
gebyrer gir flere klagesaker. Hittil er for eksempel
er tre av syv saker hvor det er gitt gebyr for over-
tredelse av shortsalgforordningen i 2018/2019
paklaget til departementet. P4 hvitvaskingsomréa-
det er to av tretten saker om overtredelsesgebyr
paklaget sa langt.

Utvalget foreslar i denne utredningen & over-
fore handhevingen av reglene om lepende infor-
masjonsplikt og oppgaven som tilbudsmyndighet
fra markedsoperateren til Finanstilsynet. Klager
pa vedtak i disse sakene har til ni veert behandlet i
Borsklagenemnden. Ved en overfering vil Finans-
departementet bli klageinstans ogsd pa disse
saksomréadene. De fem siste drene har Borsklage-
nemnden behandlet seks saker knyttet til lopende
informasjonsplikt og overtakelsestilbud etter gjel-
dende rett. To saker om lepende informasjons-
plikt er behandlet i en egen klagenemnd som Oslo
Bors har opprettet for Euronext Growth. Mange
klagesaker pa verdipapiromradet er omfattende,
béade faktisk og juridisk. Sakene er dermed ogsa
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arbeidskrevende. Ikke minst gjelder dette enkelte
av sakene pa omradene som i denne utredningen
foreslas overfert til Finanstilsynet, og da serlig
saker om overtakelsestilbud hvor tidsaspektet i
klagesaksbehandlingen er sveert viktig.

Okt sakstilfang vil legge press pa departemen-
tets ressurser. Departementets ressurser er gene-
relt innrettet mot a veere faglig apparat for regje-
ringen. Arbeidsprosessene, for eksempel i tilknyt-
ning til lovarbeid, er i hovedsak lange og styrt av
frister som ikke lett kan fravikes. Departementets
ovrige arbeidsprosesser lar seg derfor ikke lett
kombinere med klagesaksbehandling hvor sak-
stilfanget er uforutsigbart og varierende, samtidig
som saksbehandlingstiden ikke ber vaere for lang.

I NOU 2019: 5 kapittel 24.6.5.2 omtaler For-
valtningslovutvalget de saerlige utfordringer
klagesaksbehandling i departementet medferer:

«Departementene stir i en serstilling som
folge av deres oppgaver som faglig sekretariat
for regjeringen. Det har i lengre tid veert en for-
valtningspolitisk linje & frita departementene
mest mulig for & behandle saker om enkeltved-
tak, bade i forste instans og som klageinstans.
Dette er for det meste gjennomfert ved 4 dele-
gere myndighet til underordnete organer. Der
det av forskjellige grunner ikke er onskelig &
delegere myndighet lenger enn til det naermest
underliggende direktoratet, vil departementet
fortsatt veere klageinstans. Departementene vil
kunne samle seg mer om regelutvikling der-
som de individuelle klagesakene blir lagt til en
klagenemnd pa departementets omrade. Sty-
ringsbehovet vil nok variere med saksomradet,
men kan ivaretas gjennom direktoratets saks-
behandling i ferste instans og en adgang for
departementet til & gi generelle instrukser til
klagenemnda og omgjere vedtak som nemnda
treffer. Derimot ber departementet ikke ha
instruksjonsadgang i den enkelte sak, siden
det lett vil bringe departementet inn i klage-
saksbehandlingen i stedet for & frita det for
klagesakene. Utvalget mener at en lesning
etter disse linjene for & frita departementene
for klagesaksbehandling fortjener a bli over-
veid der det er uhensiktsmessig 4 delegere
forsteinstansbehandlingen under direktorats-
niva. ...»

Utvalget bemerker at de hensyn Forvaltnings-
lovutvalget viser til knyttet til 4 skjerme departe-
mentet for klagesaksbehandling, ogsa gjer seg
gjeldende for Finansdepartementets klagesaks-
behandling pé Finanstilsynets omrade. Idet klage-
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sakene forventes a bli flere, taler hensynet til
effektivitet for 4 vurdere om enkelte klagesaker
kan leftes ut av departementet for & behandles i
klagenemnd. En klagenemnd vil med riktig
bemanning kunne utfere klagebehandlingen raskt
og effektivt, og tid vil bli frigjort i departement.
Dersom flere saker kan behandles i én felles
klagenemnd vil dette kunne gi effektivitetsgevin-
ster. En klagenemnd med ekspertkompetanse
kan, pd samme maéte som behandling i fagdeparte-
mentet, bidra til avgjerelser med hey kvalitet som
gir legitimitet til klagebehandlingen. Opprettelse
av en klagenemnd kan ogsa bidra til at saks-
behandlingstiden holdes pé et forsvarlig niva. Sa
langt utvalget kjenner til er det god erfaring med
at klager pa enkeltvedtak truffet etter regnskaps-
farerloven og revisorloven behandles i Revisor- og
regnskapsklagenemnden. Det samme gjelder for
klagesakene som er behandlet i Borsklagenemn-
den. Erfaring fra disse omradene kan dermed tale
for at det legges til rette for klagebehandling i
nemnd pa flere av Finanstilsynets omrader.

Som omtalt i kapittel 1.3.1 er imidlertid et
betryggende og godt tilsyn en av forutsetningene
for et velfungerende verdipapirmarked med hey
grad av tillit. Klagesaksbehandlingen utgjer en
kilde til kontroll med at Finanstilsynet utferer sitt
samfunnsoppdrag i trdd med lover og forskrifter
samt styringssignaler som gis gjennom tildelings-
brev mv. Ved opprettelsen av en klagenemnd er
det etter utvalgets syn viktig at Finansdeparte-
mentets styringsbehov ivaretas gjennom utfor-
ming av regelgrunnlaget for klageordningen.
Dette kommer utvalget tilbake til i kapittel 5.6.7.

Verdipapirhandelloven § 19-12 fastsetter som
nevnt i kapittel 5.2 allerede at departementet i for-
skrift kan opprette en klagenemnd som skal
avgjore klager pa vedtak om finansiell rapporte-
ring fra utstedere mv. Utvalget foreslar at det
legges til rette for at departementet avlastes ytter-
ligere for klagebehandling ved & utvide forskrifts-
hjemmelen til & gjelde for vedtak truffet etter hele
verdipapirhandelloven, og at den naermere
avgrensning av nemndas kompetanse til 4 gjelde
klager pa vedtak som er truffet som ledd i markeds-
tilsynet foretas i forskriftshestemmelsene til loven,
se narmere i kapittel 5.6.3 flg. P4 denne maéten
legges det til rette for & justere reglene om nemn-
das kompetanse nar det er vunnet erfaring med
ordningen, eller dersom endrede regulatoriske
eller faktiske forutsetninger tilsier det. Ettersom
tilsynet med den finansielle rapporteringen er en
del av markedstilsynet, vil den nye bestemmelsen
ogsa omfatte klagesaker som gjelder bestemmel-
sene om finansiell rapportering.
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Utvalget vil for fullstendighetens skyld nevne
at rettsutviklingen har medfert at de fleste lover
pa finansomradet fastsetter at Finanstilsynet skal
ha kompetanse til 4 treffe vedtak om administra-
tive sanksjoner, herunder administrative gebyrer.
Regler om administrative sanksjoner finnes for
eksempel 1 hvitvaskingsloven, referanseverdi-
loven og forslaget til lov om nekkelinformasjon for
sammensatte og forsikringsbaserte investerings-
produkter. Ogséa pa omrader som ikke omfattes av
denne utredningen, vil gkt bruk av administrative
gebyrer kunne fore til flere klagesaker. Det faller
utenfor Verdipapirlovutvalgets mandat 4 vurdere
om saker pad andre lovomrader ber legges til en
klagenemnd. P4 bakgrunn av at regelverk om
administrative sanksjoner na utvikles raskt, vil
utvalget likevel nevne at en mulighet er & inn-
arbeide reglene om klagenemndsbehandling i
Finanstilsynsloven istedenfor verdipapirhandel-
loven. En slik lgsning legger til rette for at en
klagenemnd kan fa utvidet mandat, hvis behovet
melder seg.?

5.6.3 Avgrensning av klagenemndas
kompetanse

Utvalgets mandat er begrenset til & vurdere om
klager pé vedtak truffet av Finanstilsynet som et
ledd i markedstilsynet ber behandles i en klage-
nemnd. Dette er saker som gjelder atferden til de
ulike akterene i verdipapirmarkedet, og hvor
reglene fastlegger plikter akterene har overfor
markedet som sadant og evrige deltakere, for
eksempel pliktene til & gi lepende og periodisk
informasjon til markedet, plikten til 4 flagge og
pliktene som folger av reglene om overtakelsestil-
bud. Det faller utenfor utvalgets mandat a vurdere
klageordningen for vedtak som gjelder reglene
for institusjonene som ma ha konsesjon til & drive
virksomhet i verdipapirmarkedet, for eksempel
kapitaldekningsregler, regler om god forretnings-
skikk og organisatoriske regler for foretakene.
Klagebehandlingen for vedtak som Finanstilsynet
treffer som et ledd i oppfolgingen av dette regel-
verket, vil som utgangspunkt fortsatt uteves av
Finansdepartementet. Utvalget bemerker imidler-
tid at det er behov for 4 foreta en naermere
avgrensning, bade fordi det i enkelte tilfeller kan
veere uklart om vedtaket generisk herer til i den
ene eller den andre kategorien, og fordi noen
saker vil inneholde vedtak hvor grunnlaget gjel-

2 Enlesning hvor det legges til rette for en klagenemnd som

dekker flere lovomréder vil veere i trdd med Forvaltnings-
lovutvalgets anbefaling, se NOU 2019: 5 kapittel 24.6.5.2.
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der begge typer forhold eller saker med flere
typer vedtak. Behovet for praktiske lgsninger til-
sier at det mé utarbeides regler som i noen grad
bryter med skillet. Utvalget drefter nedvendige
avgrensninger i kapittel 5.6.4 til 5.6.6. I kapittel
5.6.4 drefter utvalget hvilke vedtak som faller inn
under markedstilsynet, og som dermed vil kunne
behandles i klagenemnd. I kapittel 5.6.5 og 5.6.6
drefter utvalget enkelte andre avgrensningsspors-
mal.

5.6.4 Vedtak som vil hgre under
klagenemnda

Utvalget bemerker at verdipapirhandelloven er
delt inn slik at den i hovedsak gjennomferer EQJS-
reglene som gjelder for ulike «direktivomrader»
kapittelvis. Reglene som tradisjonelt har veert
ansett som markedsregler finnes i forste del av
loven i kapittel tre til syv, og omhandler pliktene
de ulike markedsakterene har i kraft av 4 veere
markedsdeltakere. Samlet gir reglene i kapittel
tre til syv et sett med plikter for markedsdel-
takerne som skal legge til rette for effektive og
trygge markeder.

I kapittel tre innarbeides markedsmisbruks-
forordningen (MAR) og shortsalgforordningen.
Markedsmisbruksforordningen gir grunnleg-
gende regler om atferden i verdipapirmarkedet.
Forordningens kapittel 2 gir regler om forbud mot
innsidehandel, ulovlig spredning av innsideinfor-
masjon og markedsmanipulasjon. Reglene retter
seg mot enhver. MAR Kkapittel 3 gir regler om
informasjonsplikt overfor markedet og retter seg i
hovedsak mot utstedere og neermere angitte per-
soner med tilknytning til utstedere. I dette kapitte-
let gis det ogséa regler om utsteders — eller den
som opptrer pa utsteders vegnes — plikt til 4 fore
innsiderlister og om plikt til & melde fra om ledel-
sens og narstiendes transaksjoner.

Shortsalgforordningen palegger investorer en
plikt til & rapportere storre netto korte («short»)
posisjoner i aksjer notert pa regulert marked eller
MHE, statsgjeld og kredittbytteavtaler. Formaélet
er 4 gke transparensen for shortposisjoner, redu-
sere oppgjersrisiko, minske faren for ustabilitet
som folge av udekkede kredittbytteavtaler, og
sikre at medlemslandene har tilstrekkelige full-
makter til 4 gripe inn i situasjoner hvor det er fare
for ustabilitet som folge av shortsalg og kreditt-
bytteavtaler. Shortsalgforordningen inneholder
ogsé et generelt forbud mot udekkede shortposi-
sjoner. Shortsalgforordningen apner for unntak
fra flere av de sentrale bestemmelsene for market
makere og primaermarkedshandlere.

Kapittel 5

Rapporteringsdirektivets bestemmelser er
innarbeidet i lovens kapittel 4 og 5. I kapittel fire
gis det regler om aksjeeiers eller annen persons
plikt til & flagge erverv av sterre aksjeposter, ret-
tigheter til aksjer og stemmerettigheter. I kapittel
fem gis det regler om utstedernes periodiske
informasjonsplikt.

Direktivet om overtakelsestilbud er gjennom-
fort i kapittel 6 og gir bestemmelser om aksjo-
naerenes og utsteders plikter og rettigheter ved
oppkjep. Lovens kapittel 7 gjennomferer prospekt-
forordningen og gir i tillegg regler om nasjonale
prospekt. Det gis regler om plikt til & utarbeide
prospekt ved tilbud om tegning eller kjop av verdi-
papirer, om narmere innhold i prospekter, om
ansvar for opplysningene i et prospekt mv.
Bestemmelsene retter seg mot utsteder, eller mot
annen person som er ansvarlig for opplysningene i
prospektet.

Mens Kkapittel tre til syv gjennomferer EQS-
regler som gjelder for selve deltakelsen i verdi-
papirmarkedet, gir reglene i lovens kapittel 8 til 18
i hovedsak virksomhetsregler og organisatoriske
regler for verdipapirforetak, markedsplasser og
clearing-institusjoner, altsd foretak som ma ha
konsesjon til & uteve visse funksjoner i markedet.
Disse foretakene er underlagt Finanstilsynets til-
syn, se Finanstilsynsloven § 1 og verdipapirhan-
delloven § 19-1 forste ledd, ferste komma. Kapittel
atte flg. gjennomferer MiFID II og MiFIR og gir
regler for verdipapirforetak og regulerte marke-
der, herunder vilkar for & fa tillatelse, organisa-
sjonsform, krav til ledelse og styre, krav til organi-
sering av virksomheten, krav til kapital og neer-
mere krav til virksomhetsutevelsen for eksempel
héndtering av interessekonflikter og krav til god
forretningsskikk. Kapittel 18 gjennomferer
EMIR® og SFTR?i norsk rett og gir regler om sen-
trale motparter (clearing-institusjoner), om plikt
til 4 cleare naermere angitte derivatkontrakter og
om rapportering av derivatkontrakter.

Det er likevel ikke slik at det er noe vanntett
skott mellom kapitler som gir «markedsregler» og
kapitler som gir «institusjonsregler». Lovens
kapittel 15 gir for eksempel regler om rapporte-
ring og handheving av posisjonsgrenser i marke-
det for varederivater, utslippskvoter mv. som ret-
ter seg mot alle deltakere i disse markedene.
EMIR som er gjennomfert i kapittel 18, gir regler

3 Regulation (EU) No 648/2012 of the European Parliament
and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives, cen-
tral counterparties and trade repositories

4 Regulation 2015/2365 of the European Parliament and of
the Council of 25 November 2015 on transparency of
securities financing transactions and of reuse
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béde om sentrale motparter og om handel i deri-
vater. MAR som er gjennomfert i kapittel tre, inne-
holder enkelte regler som kun retter seg mot ver-
dipapirforetak og markedsplasser. MAR artikkel
16 nr. 1 gir for eksempel regler om markedsopera-
torers og verdipapirforetaks plikt til & treffe tiltak
for 4 forebygge og avdekke markedsmisbruk.
Omtrent tilsvarende regler finnes igjen i verdi-
papirhandelloven § 9-29 og § 12-15 som gjennom-
forer regler i MiFID II.

Utvalgets mandat legger rammen for en hen-
siktsmessig funksjonsdeling mellom departemen-
tet og klagenemnd. Samtidig vil enhver avgrens-
ning innebaere plassering av grensetilfeller. Rett-
stekniske hensyn taler for at nemndas kompe-
tanse avgrenses pa en sa presis mate om mulig.
Utvalget mener at en avgrensing etter kapitler
som utgangspunkt vil gi en praktisk regel med en
tydelig avgrensning mellom vedtak som herer
under en klagenemnd og klager som skal behand-
les i departementet.

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn at klager
pa alle vedtak som gjelder kapittel 8 til 18 i loven
fortsatt skal behandles i Finansdepartementet og
at klager pa alle vedtak som gjelder kapittel 3 til 7
skal behandles i klagenemnd. Hvorvidt klager er
et konsesjonspliktig foretak eller et annet rettssub-
jekt ber som utgangspunkt vaere uten betydning.
Det avgjerende vil vaere om klagen gjelder et ved-
tak knyttet til rettsforhold som omfattes av disse
kapitlene. Utvalget legger til grunn at det er innen-
for mandatet & foresld en rettsteknisk hensikts-
messig losning, selv om lgsningen innebzerer at
avgrensningen etter skillelinjene mellom markeds-
tilsyn og institusjonstilsyn i noen grad fravikes.

I kapittel 5.6.2. 1a utvalget opp til at det i loven
fastsettes at det kan opprettes en klagenemnd pa
verdipapiromriadet, mens den neermere avgren-
singen av nemndas kompetanse fastlegges i for-
skrift. P4 denne maten legges det til rette for at
klagenemndas kompetanse kan utvides til &
omfatte flere omrader, eller innskrenkes pa visse
omrader nar det er vunnet erfaring med ord-
ningen. Utvalget viser til forslag til bestemmelse
om avgrensing i verdipapirforskriften § 17-10
forste ledd.

5.6.5 Klage pa vedtak som gjelder flere
forhold

Ved tilsyn med konsesjonspliktige foretak vil
Finanstilsynet kunne finne overtredelser bade av
verdipapirhandelloven Kkapittel atte flg. og av de
markedsrelaterte reglene i kapittel 3 flg. Reaksjo-
nen pa overtredelsene vil kunne fastsettes etter en
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samlet vurdering hvor alle forhold tas i betrakt-
ning, og vil kunne inneholde en kombinasjon av
administrative tiltak etter lovens kapittel 19 og
sanksjoner etter kapittel 21. Reaksjonen péa even-
tuelle overtredelser kan vaere alt fra at det rettes
kritikk mot foretaket og gis palegg om retting, til
at foretakets konsesjon trekkes tilbake. Admi-
nistrative tiltak, for eksempel vedtak om forbud
mot 4 inneha ledelsesfunksjon etter verdipapir-
handelloven § 19-8, kan ilegges samtidig som det
ilegges overtredelsesgebyr overfor foretaket og/
eller ansvarlige personer. Der tilsynssaken knyt-
ter seg til foretak som inngér i finanskonsern,
hender det ogsa at klagen inngar i et sakskom-
pleks knyttet til flere foretak med ulike konsesjo-
ner til & drive virksomhet i finansmarkedet. Slik
utvalget ser det, er det hverken mulig eller enske-
lig & dele opp en Kklagesak, slik at ulike klageorga-
ner behandler hver sin del av klagesaken. Sa
lenge klagen gjelder et vedtak som har utspring i
institusjonstilsynet, mener utvalget at utgangs-
punktet ber vaere at klagen behandles i departe-
mentet, som er klageinstans for vedtak knyttet til
de konsesjonspliktige virksomhetene pa hele
finansomradet. Utvalget foreslar at dette presise-
res i forskriften § 17-10 forste ledd annet setning.
Som nevnt i kapittel 5.5.2, er imidlertid hoved-
hensynet ved opprettelse av en klagenemnd péa
verdipapiromradet & avlaste departementets res-
surser. For vedtak som gjelder overtredelse av
bade kapitlene tre til syv og andre forhold, legger
utvalget til grunn at departementet ber kunne
beslutte hvilket organ som skal behandle klagen,
slik at saker som i det alt vesentlige bererer mar-
kedstilsynet om wenskelig, kan kanaliseres til
nemnd. Utvalget foreslar at det fastsettes en regel
om at departementet kan henvise saker som gjel-
der flere forhold til nemnda. Det vises til utkastet
til forskrift §17-10 forste ledd annen setning.

5.6.6 Klage pa vedtak om bruk av tilsyns-
virkemidler og administrative tiltak

Utvalget bemerker at bade finanstilsynsloven og
verdipapirhandelloven stiller en rekke tilsynsvirke-
midler til radighet for Finanstilsynet, slik at til-
synet kan uteves pa en effektiv og betryggende
mate. Blant annet fastsetter verdipapirhandel-
loven § 19-2 forste ledd at verdipapirforetak, sen-
trale motparter, datarapporteringsforetak og mar-
kedsoperatorer plikter & gi Finanstilsynet de opp-
lysninger som kreves om forhold som angér fore-
takets forretning og virksomhet. Ved mistanke om
brudd pa verdipapirhandelloven kapittel 3 eller
ureglementerte markedsforhold eller ved vesent-
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lige brudd pa reglene til en handelsplass, plikter
operatoren for handelsplassen og selskap i samme
konsern straks & melde fra til og bistd Finanstil-
synet. Opplysningsplikt for utstedere fastsettes i
§ 19-2 annet ledd flg. Et foretak plikter & gi de opp-
lysninger som Finanstilsynet anser nedvendige
for & avgjere om det har skjedd overtredelse av
bestemmelser i verdipapirhandelloven vedre-
rende finansielle instrumenter som er utstedt av
foretaket. Tilsvarende gjelder for andre som
regelmessig utferer ledelsesfunksjoner for utste-
deren. Finanstilsynet kan pélegge utsteder, til-
byder eller person som seker opptak til handel, og
andre som nevnte foretak og personer har
bestemmende innflytelse over, eller som har
bestemmende innflytelse over disse, plikt til & gi
opplysninger og utlevere dokumenter. Dersom
Finanstilsynet har mistanke om overtredelse av
kapittel 3, 4, 5 eller kapittel 8 til 15 eller forskrifter
gitt for 4 utfylle disse bestemmelsene, kan enhver
palegges 4 gi de opplysninger Finanstilsynet
krever. Dette fremgéar av verdipapirhandelloven
§ 19-3, mens § 19-5 gir regler om Finanstilsynets
adgang til bevissikring.

Utvalget bemerker at effektiv og betryggende
bruk av tilsynsvirkemidler er avgjerende for at
Finanstilsynets skal kunne oppfylle sitt samfunns-
oppdrag. Virkemidlene som er stilt til Finanstil-
synets radighet er i hovedsak de samme for hele
Finanstilsynets kompetanseomréade. 1 den grad
det er selvstendig klagerett pd bruk av tilsyns-
virkemidler®, vil behandling av klagen innebzerer
en vurdering av om Finanstilsynet utever sin virk-
somhet innenfor de rammer lovverket setter.
Utvalget legger til grunn at klage pa vedtak om
bruk av tilsynsvirkemidler fortsatt ber behandles
av Finansdepartementet, uavhengig av hvilken del
av loven undersekelsene relaterer seg til. Utvalget
bemerker at en klage pa virkemiddelbruk ikke vil
gjelde en reaksjon pa en begétt overtredelse, men
tilsynsmyndighetens virksomhetsutevelse. Utval-
get kan folgelig ikke se at det er behov for a presi-
sere dette i loven eller forskriften. Utvalget er for
ovrig ikke kjent med at det har veert klaget pa
Finanstilsynets bruk av tilsynsvirkemidler. Utval-
get antar at slike klager ogsé i fremtiden vil here
til sjeldenhetene. Det bemerkes for ordens skyld
at de samme prinsippene i dag er lagt til grunn i

5 For sa vidt gjelder sporsmilet om klageadgang for denne

type prosessuelle beslutninger vises det til Forvaltningslov-
utvalgets utredning i NOU 2019: 5 kapittel 24.7 og 26. Etter
forvaltningsloven § 14 kan en klage over et pilegg om a gi
opplysninger kun begrunnes i at den som palegges & for-
klare seg ikke har plikt eller lovlig adgang til & gi opplys-
ningene.
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forskriftene for klagenemnda for finansiell rappor-
tering som ennd ikke er satt i kraft. Etter gjel-
dende verdipapirforskrift § 17-11 er det séaledes
ikke anledning til & klage pa vedtak knyttet til plik-
ter utstederne palegges overfor Finanstilsynet i
forbindelse med underseokelse av saker om finan-
siell rapportering. Utvalgets forslag innebaerer
dermed ikke noen endring av adgangen til 4 foreta
nemndsbehandling av denne typen vedtak knyttet
til finansiell rapportering.

Verdipapirhandelloven gir hjemmel for & treffe
administrative tiltak hvor formalet ikke er penalt,
men har en gjenopprettende funksjon eller skal
avverge fremtidig overtredelse. Blant annet gir
verdipapirhandelloven § 19-7 hjemmel for palegg
om retting. Verdipapirhandelloven §19-8 fast-
setter at Finanstilsynet kan fastsette forbud mot &
ha ledelsesfunksjon dersom styremedlemmer,
andre tillitsvalgte, oppdragstakere eller ansatte i
foretak med tillatelse til 4 drive virksomhet etter
verdipapirhandelloven, overtrer verdipapirhandel-
loven pa en mate som medferer at vedkommende
ma anses uskikket til 4 ha ledelsesfunksjon i et
foretak som ma ha tillatelse til & drive virksomhet
etter loven. Verdipapirhandelloven §19-9 gir
regler om midlertidig forbud mot medlemskap péa
regulert marked dersom verdipapirforetak over-
trer bestemmelser i verdipapirhandelloven pé en
slik méate at det er grunn til & frykte at medlem-
skapet eller deltakerforholdet kan skade det aktu-
elle markedet eller handelsplassen, andre kunder
eller allmenne interesser. Verdipapirhandelloven
§ 19-10 gir bestemmelser om tvangsmulkt der
Finanstilsynets péalegg ikke blir etterkommet og
§ 19-11 gir regler om administrativ inndragning.

Noen administrative tiltak er si neer knyttet til
tilsynet med de konsesjonspliktige foretakenes
virksomhet, at klage pa vedtaket av denne grunn
bor avgjeres av departementet sammen med
andre klagesaker som gjelder tilsynet med fore-
takenes virksomhet. Dette gjelder, slik utvalget
ser det, klage pa vedtak etter bestemmelsene i
§ 19-8 om forbud mot 4 ha ledelsesfunksjon og
§ 199 om midlertidig forbud mot medlemskap pa
regulert marked. I begge tilfeller kan Finanstil-
synet treffe vedtak om forbud dersom en person
eller et verdipapirforetak har overtradt loven pa
en slik mate at vedkommende eller foretaket ikke
anses skikket til & fylle visse typer funksjoner
knyttet til konsesjonspliktig virksomhet. Selv om
vedtaket skulle skyldes overtredelse av kapittel 3
til kapittel 7, og slik sett herer hjemme i klage-
nemnd, vil reaksjonen som sidan vere si neer
knyttet til ivaretakelse av de funksjoner de konse-
sjonspliktige foretakene har i verdipapirmarkedet,
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at klagen likevel ber avgjeres av departementet,
sammen med evrige klager pa vedtak som ledd i
institusjonstilsynet. Utvalget foreslar at dette pre-
siseres forskriften § 17-10.

5.6.7 Klagenemndas plassering i
forvaltningshierarkiet

Forvaltningslovutvalget anbefaler i NOU 2019: 5
at det foretas en presisering av innplasseringen av
klagenemnda i det ordineere forvaltningshierar-
kiet ved opprettelse. I kapittel 30.5.1. uttaler For-
valtningslovutvalget felgende:

«Nar en nemnd skal etableres, ber innplasse-
ringen i det ordinaere forvaltningshierarkiet
avklares. Seerlig bor det klargjores om et over-
ordnet organ skal ha instruksjons- og
omgjeringskompetanse overfor nemnda, og
om nemnda skal ha slik myndighet overfor noe
annet organ.»

Der det er opprettet en klagenemnd er det gjen-
nomgaende lagt til grunn at overordnet forvalt-
ningsorgan ikke kan ga inn og instruere klage-
nemnda i den enkelte sak, med mindre det er ser-
skilt presisert i hjemmelsgrunnlaget for nemnda.
Utvalget mener at dette ogsd ber gjelde for en
klagenemnd pa verdipapiromradet. Utvalget
bemerker at en instruksjonsadgang om vedtaket i
den enkelte sak vil kunne bringe departementet
aktivt inn i klagesaksbehandlingen i stedet for &
frita det for klagesakene. Hensynet til effektivitet i
saksbehandlingen taler dermed mot at nemnda
skal kunne instrueres om det enkelte vedtak.
Departementet vil imidlertid kunne gi generelle
styringsinstrukser til nemnda.

Med mindre noe annet er sagt, er det i
alminnelighet lagt til grunn at en klagenemnd
ikke kan instruere underinstansen i enkeltsaker
eller omgjore underinstansens vedtak uten at det
er klaget. Utvalget foreslar at det fastsettes at
nemnda ikke kan instruere Finanstilsynet, eller
omgjere Finanstilsynets vedtak dersom det ikke
er klaget. Dette er kompetanse som herer
hjemme hos departementet.

Forvaltningslovutvalget foreslir en alminnelig
bestemmelse om instruksjonsadgang i utkastet til
§73 i ny forvaltningslov. Si lenge generelle
bestemmelser ikke er pa plass i forvaltningsloven,
foreslar utvalget at det tas inn bestemmelser i
verdipapirhandelloven etter menster fra Forvalt-
ningslovutvalgets forslag. Utvalget viser til forslag
til bestemmelse i verdipapirhandelloven § 19-11
annet ledd.

Endringer i verdipapirhandelloven

Som nevnt i kapittel 5.6.2 er et betryggende og
godt tilsyn en av forutsetningene for et velfunge-
rende verdipapirmarked med hey grad av tillit.
Klagesaksbehandlingen utgjer en viktig kilde til
kontroll med at Finanstilsynet utferer sitt sam-
funnsoppdrag i trdd med lover og forskrifter samt
styringssignaler som gis gjennom tildelingsbrev
mv. Utvalget understreker at hensikten ikke er &
opprette et uavhengig klageorgan. For & ivareta
departementets styringsbehov, foreslar utvalget at
departementet skal ha adgang til & omgjore ved-
tak som nemnda treffer av eget tiltak. En omgjo-
ringsadgang kan i gitte tilfeller vaere en viktig sik-
kerhetsventil, for eksempel hvis det oppstar spers-
mal om nemndas avgjerelse er i strid med norske
forpliktelser etter EQS-regelverket. Utvalget fore-
slar at det presiseres at omgjeringsadgangen etter
forvaltningsloven § 35 annet ledd ogsé gjelder for
nemndas vedtak (i tillegg til adgangen til a
omgjore Finanstilsynets vedtak). Det bemerkes at
endring til skade for noen som vedtaket retter seg
mot eller direkte tilgodeser bare kan foretas pa de
vilkar og innenfor de frister som § 35 oppstiller.
Etter forvaltningsloven har departementet heller
ingen plikt til & behandle en begjeering eller sok-
nad om omgj;aring.6

Et tilgrensende sporsmal er om departementet
ber ha adgang til & velge og overta en sak som
ellers skulle behandles i nemnd, for eksempel
fordi saken er av stor samfunnsmessig eller prinsi-
piell betydning. Utvalget bemerker at det er
paregnelig at enkelte av klagesakene det er her
tale om, vil innebare avklaring av rettsspersmal
hvor avgjerelsen kan danne presedens for Finans-
tilsynets videre arbeid pa hele eller deler av verdi-
papiromradet. Disse klagesakene gir i praksis
sveert viktige styringssignaler til Finanstilsynet og
kan ha stor samfunnsmessig betydning. Hensik-
ten med & opprette en klagenemnd pé finansmar-
kedsomradet er som nevnt ikke & redusere depar-
tementets kontroll med klagesaksbehandlingen,
men 4 avlaste departementet for en oppgave som
vokser og som vanskelig lar seg innpasse i depar-
tementets ovrige arbeidsflyt. Hensynet til departe-
mentets behov for styring og kontroll pa et kjerne-
omréde, taler etter utvalgets syn for at departe-
mentet gis adgang til 4 behandle enkelte saker av
eget tiltak. Utvalget legger til grunn at det alle-
rede i saksforberedelsen vil vaere klart om en sak
vil ha presedensvirkning eller av andre grunner
har stor samfunnsmessig eller prinsipiell betyd-
ning, og at det vil kunne utarbeides rutiner hos
Finanstilsynet for 4 gjore Finansdepartementet

6 Se NOU 2019: 5 kapittel 25.2.1.
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oppmerksom pé saken. Utvalget foreslar at dette
presiseres i loven, slik Forvaltningslovutvalget
foreslar i kapittel 32, se blant annet kapittel 32.9.4
og 32.10.1. Utvalget viser til utkast til bestem-
melse i § 19-11 tredje ledd.

5.7 Finansiering av klagenemndas
virksomhet

5.7.1 Gjeldende rett

Utgangspunktet er at det offentliges utgifter dek-
kes over offentlige budsjetter gjennom skatt-
legging. Skal det offentlige kreve dekning av par-
ten for utgifter ved offentlig myndighetsuteving,
krever det lovhjemmel, jf. legalitetsprinsippet i
Grunnloven § 113. Dette gjelder bade for behand-
ling i forste instans og for klagesaksbehandling.

Der Finanstilsynet behandler saken i forste
instans, fastsetter finanstilsynsloven § 9 at utgif-
tene til Finanstilsynets arbeid utlignes pa institu-
sjoner som etter finanstilsynsloven eller annen
seerskilt lovhjemmel er under tilsyn i budsjettaret.
Utgiftene fordeles péa de ulike grupper av institu-
sjoner etter omfanget av tilsynsarbeidet. Som
hovedregel er Finansdepartementet klageinstans
for Finanstilsynets vedtak. Utgiftene til klagesaks-
behandling dekkes av departementet.

Pa enkelte omrader er det imidlertid opprettet
en klagenemnd. Pa disse omradene er finansie-
ringen av klagesaksbehandlingen lagt opp anner-
ledes. Utgiftene til klagenemnda for finansiell rap-
portering’ skal dekkes av Finanstilsynet og utlig-
nes pa utstedere av omsettelige verdipapirer som
er tatt opp til handel pa regulert marked i EQS
med Norge som hjemstat, se verdipapirhandel-
loven § 19-12 tredje ledd. Bestemmelsens fjerde
ledd fastsetter at det kan kreves gebyr for klage-
behandlingen etter nermere regler fastsatt i for-
skrift. Etter verdipapirforskriften §17-14 kan
Finanstilsynet fastsette at utgiftene til godtgjo-
relse til klagenemndas medlemmer og sekretariat
samt andre utgifter som péaleper i forbindelse med
klagebehandlingen, skal dekkes av klageren der-
som klagenemnda ikke gir klageren medhold i
klagen. Bestemmelsen er utformet etter monster
av verdipapirforskriften §12-6 som fastsetter
regler for Borsklagenemnden. (Ettersom reglene
om klagenemnda ikke er iverksatt, behandler
departementet per i dag klager ogsad pa dette

7 Som nevnt i kapittel 5.2 er bade lov og forskrift vedtatt, men

bestemmelsene er ikke satt i kraft og noen klagenemnd er
ikke er opprettet.
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omradet og utgiftene til klagebehandling dekkes
av departementet.)

Ogsé utgiftene til Revisor- og regnskapsklage-
nemnden dekkes av Finanstilsynet (ved utlig-
ning), se regnskapsforerloven §9 tredje ledd.
Etter bestemmelsens fijerde ledd kan det kreves
gebyr for behandling av en klage. Departementet
kan fastsette naermere regler om nar gebyr skal
kreves, om gebyrenes storrelse og om innkre-
ving. Muligheten til 4 fastsette regler om gebyr er
ikke fulgt opp.

I saker som gjelder lepende informasjonsplikt
og overtakelsestilbud treffer Oslo Bers enkelt-
vedtak i forsteinstans. I disse sakene, og i andre
saker hvor det er klageadgang pa bersens avgjorel-
ser, er Borsklagenemnden klageinstans, se verdi-
papirhandelloven § 12-11. Etter verdipapirhandel-
loven §12-12 dekkes klagenemndas utgifter av
regulerte markeder pd bakgrunn av en fordeling
fastsatt av departementet etter forslag fra klage-
nemnda. Det kan kreves gebyr for behandling av
klagen. Departementet kan gi naermere regler om
nar gebyr skal kreves, om gebyrenes storrelse og
om innkrevingen. Slike regler er gitt i verdipapir-
forskriften § 12-6. Her heter det at markedsoperate-
ren kan fastsette at utgiftene til godtgjerelse til
klagenemndas medlemmer og sekretariat samt
andre utgifter som péleper i forbindelse med klage-
behandlingen skal dekkes av klageren, dersom
klagenemnda ikke gir klageren medhold i klagen.
Gjelder klagen en tvist mellom to parter, kan mar-
kedsoperatoren fastsette at utgiftene skal dekkes
av den part som ikke gis medhold i klagenemnden.
Fra 2012 har Oslo Bers krevet at utgiftene til
Borsklagenemnden og sekretariat i forbindelse
med behandling av en klagesak skal dekkes av den
tapende part. Der klager far helt eller delvis med-
hold, kreves det ikke utgiftsdekning. Utgifter som
ikke dekkes av klager, dekkes i dag av Oslo Bers.

For alle de nevnte klagenemndene fastsetter
departementet nemndsmedlemmenes  godt-
gjorelse, se verdipapirhandelloven § 12-12 forste
ledd, verdipapirhandelloven § 19-12 tredje ledd og
regnskapsfererloven § 9 tredje ledd.

5.7.2 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at utgiftene til en klagenemnd
pa markedsomradet enten kan dekkes av departe-
mentet eller over Finanstilsynets budsjett. I sist-
nevnte tilfelle vil utgiftene til klagenemnda dekkes
gjennom utligning pa tilsynsenhetene. I begge til-
feller kan klagenemndas utgifter- i hvert fall del-
vis- dekkes av klager, ved at det kreves gebyr eller
annen form for utgiftsdekning.
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Utvalget har vurdert om det ber vare anled-
ning til 4 kreve noen form for kostnadsdekning fra
klager, enten ved a ta gebyr, eller ved krav om
dekning av faktiske kostnader. Utvalget bemerker
at krav om gebyr, eller annen form for utgiftsdek-
ning, kan bidra til at det blir feerre ubegrunnede
klager. Samtidig kan det virke urimelig at klager
skal maétte betale for 4 f4 endret et mangelfullt
eller galt vedtak. Som Forvaltningslovutvalget
papeker i NOU 2019: 5 kapittel 13.8, kan imidler-
tid innvendingene mot gebyr, eller annen kost-
nadsdekning, imetekommes ved at klager ikke
ma betale nar han fir medhold. Utvalget bemer-
ker at hovedtyngden av klagere pa verdipapir-
markedsomradet vil veere profesjonelle aktorer i
verdipapirmarkedet, med god evne til & vurdere
muligheten for & vinne frem. En mulighet for &
kreve kostnader dekket der klager ikke vinner
frem, er etter utvalgets syn en bedre lgsning enn
at utgiftene til slike klager skal métte dekkes av
tilsynsgruppene gjennom utligning. Utvalget
bemerker imidlertid at det m& péaregnes at
nemnda vil behandle saker av prinsipiell eller
sveert tvilsom art. Utvalget foreslar pa denne bak-
grunn at det fastsettes bestemmelser om at det
ved avgjerelsen om Kkostnadsdekning, foruten
utfallet av saken, skal legges vekt pd om saken var
prinsipiell eller om det av andre grunner var rime-
lig & bringe saken inn for klagenemnda. Det vises
til utkast til bestemmelse i verdipapirhandelloven
§19-12 tredje ledd. For & motvirke urimelige
resultater, presiseres det ogsa at klager kan ileg-
ges delvis kostnadsdekning.

Utvalget bemerker for ordens skyld at bestem-
melsene er utformet som regler om faktisk kost-
nadsdekning for klagesaken og ikke som regler
om gebyr. Dette er i samsvar med dagens bestem-
melser om Kkostnadsdekning for klagesaks-
behandling i Bersklagenemnden og for den ikke
iverksatte klagenemnda for finansiell rapporte-
ring. Det vises til verdipapirforskriften § 12-6 og
verdipapirforskriften § 17-14.

For klagenemnda for finansiell rapportering er
det lagt opp til at Finanstilsynet skal avgjere om
det skal kreves dekning av utgifter til klagesaks-
behandlingen. Utvalget mener losningen fremstar
som unedvendig tungvinn. Det bemerkes at kost-
nadene ved avgjerelsene vil veere forutsigbare
(utgifter til godtgjerelse til medlemmer og sekre-
tariat og reiseutgifter mv.) og avklart pa det tids-
punkt nemnda treffer sitt vedtak. Utvalget foreslar
at nemnda selv fatter vedtak om kostnadsdekning
sammen med vedtaket i klagesaken. Det vil mot-
virke forméalet med opprettelsen av en Kklage-
nemnd pé verdipapirmarkedsomradet om depar-
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tementet skal veere klageinstans for eventuelle
klager pa vedtak om kostnadsdekning. Utvalget
bemerker at forvaltningsloven § 28 tredje ledd
fastsetter at klageinstansens vedtak som hovedre-
gel ikke kan péklages videre. Forutsetningen for
at bestemmelsen kommer til anvendelse er imid-
lertid at klagenemndas avgjerelse herer til saken,
hvilket vil veere tilfelle for et vedtak om kostnads-
dekning. For 4 unnga tvil, foreslar utvalget at det
presiseres at et vedtak om kostnadsdekning ikke
kan péklages videre. Endelig foreslar utvalget at
vedtak om kostnadsdekning skal veere tvangs-
grunnlag for utlegg. Utvalget viser til utkast til nye
bestemmelser i verdipapirhandelloven §19-12.
Utvalget foreslar at departementet fastsetter med-
lemmenes godtgjerelse slik de na gjer for de
ovrige klagenemndene, herunder Bersklage-
nemnden.

Selv om utvalget legger til grunn at klagere
som ikke gis medhold, skal baere kostnadene for-
bundet med klagesaksbehandlingen, vil det veere
utgifter som ikke vil dekkes av kostnadsdekning
fra klagere. Disse utgiftene kan enten dekkes av
departementet eller ved utligning gjennom
Finanstilsynets budsjett. Utvalget bemerker at en
ordning der utgiftene til klagesaksbehandling i
nemnd dekkes over Finanstilsynets budsjett bry-
ter med forvaltningslovens hovedspor, hvor utgif-
tene til klagesaksbehandling oppebeeres av det
offentlige. Losningen vil innebzre okte kostnader
for de aller fleste utligningsgruppene som vil veere
med og dekke utgiftene til ordningen, idet depar-
tementet etter dagens regler er klageinstans for
alle saker pa verdipapiromradet, unntatt saker
hvor Oslo Bers treffer vedtak i forste instans og
Borsklagenemnden er klageinstans.® Pa den
annen side vil antakelig opprettelse av en klage-
nemnd lede til kortere saksbehandlingstid og til
hurtig avklaringer av rettstilstanden der denne
fremstar som tvilsom.

Pa de omradene hvor det er opprettet en
klagenemnd for Finanstilsynets vedtak, er utlig-
ningssystemet lagt til grunn ogsa for finansiering
av klagenemnda, se verdipapirhandelloven § 19-12
tredje ledd, revisorloven § 9 tredje ledd og finans-
tilsynsloven § 9 femte og syvende ledd. Sistnevnte
bestemmelser fastsetter at utgiftene forbundet
med (den ikke-iverksatte) klagenemnda for finan-
siell rapportering og Revisor- og regnskapsklage-

8  For disse sakene dekker markedsoperateren etter dagens
regler de utgiftene til klagebehandling som ikke dekkes av
gebyr. Dersom Bersklagenemnden legges ned, vil mar-
kedsoperatoren fa reduserte kostnader idet sakene over-
fores til en ny klagenemnd med et annet mandat og hvor
utgiftene utlignes pa flere markedsakterer.
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nemnden skal dekkes av henholdsvis utstederne
og revisorer og regnskapsferere. Utvalgets flertall,
bestidende av lederen Truyen og medlemmene
Irgens, Lund, Grandal, Vidjeland og Stray kan
vanskelig se noen begrunnelse for at reglene om
kostnadsdekning forbundet med klagenemndsbe-
handling skal variere fra tilsynsomréde til tilsyns-
omrade. En losning der de utgiftene til klage-
nemndas virksomhet som ikke kreves inn gjen-
nom kostnadsdekning fra klager, dekkes over
Finanstilsynets budsjett og utlignes pa de grup-
pene som barer utgiftene ved tilsynet med de
alminnelige bestemmelsene i verdipapirhandel-
loven fremstér slik flertallet ser det, best i samsvar
med prinsippene som for ovrig er lagt til grunn for
finansiering av tilsynet med finansmarkedet og i
trdd med det som til né er lagt til grunn ved klage-
nemndsbehandling pa finansomradet for ovrig.

Et mindretall bestiende av Solem, Sigurdsen
og Nygaard, foreslar at Finansdepartementet skal
dekke residualkostnadene til klagenemndas virk-
somhet som ikke kan finansieres gjennom kost-
nadsdekning fra klagerne. Mindretallet bemerker
at det som utgangspunkt er Finansdepartementet
som skal behandle klager over Finanstilsynets

Kapittel 5

vedtak, samtidig som departementets utgifter
dekkes over offentlige budsjetter. Flertallets for-
slag om at residualkostnadene i stedet skal dek-
kes over Finanstilsynets budsjett, innebzerer at
disse kostnadene faller pa de samme utlignings-
gruppene som barer utgiftene ved tilsynsarbeidet
pad  verdipapirmarkedsomradet.  Mindretallet
mener det ikke vil vaere rimelig at residualkost-
nadene skal beares av foretak som ikke er part i
klagesakene, det vil si foretak som er under tilsyn.

Videre kan ikke mindretallet se at det bor leg-
ges vesentlig vekt pa at flertallets losning ble valgt
ved finansieringen av utgiftene til Klagenemnd for
finansiell rapportering og Revisor- og regnskaps-
klagenemnden. Mindretallet vil i denne forbin-
delse vise til at klagenemnda som né foreslas opp-
rettet, 1 vesentlig grad skiller seg fra de nevnte
nemndene, ved at den ogsa vil behandle klager fra
privatpersoner og foretak som ikke er omfattet av
utligningssystemet

I henhold til flertallets forslag foreslar utvalget
at finanstilsynsloven § 9 tredje ledd endres slik at
utgiftene til den nye klagenemnda dekkes av
bestemmelsen.
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Kapittel 6
Forslag til neermere regler for klagenemnda

6.1 Innledning

Forvaltningsloven inneholder kun to regler som
seerskilt gjelder saksbehandling i nemnder; § 8
om avgjorelse av habilitetsspersmal og § 11 ¢ om
Kongens adgang til 4 gi regler om nemnder. For
ovrig gir serlovgivningen bestemmelser om orga-
nisering og saksbehandling i de ulike nemndene.
Dersom det ikke er gitt avvikende regulering i
seerlovgivningen, gjelder  forvaltningslovens
regler for klagesaksbehandling i nemnd.

Pa verdipapiromradet gis det regler om klage-
behandling i Bersklagenemnden i verdipapir-
handelloven § 12-11, og om klagenemnd for finan-
siell rapportering i §19-12 med tilherende for-
skrifter. Sistnevnte regler er til en viss grad byg-
get pa reglene som gjelder for Bersklagenemn-
den,! men reglene er ikke satt i kraft og noen
klagenemnd er ikke opprettet. Det vil si at Finans-
departementet er klageinstans for alle enkeltved-
tak pa verdipapiromradet, bortsett fra vedtak som
gjelder lopende informasjonsplikt og utsatt offent-
lighet og vedtak som gjelder overtakelsestilbud,
hvor Oslo Bers fatter vedtakene i forste instans.

I denne utredningen foreslar utvalget & opp-
heve delegasjonen av tilsynet med den lepende
informasjonsplikten og overfore oppgaven som til-
budsmyndighet til Finanstilsynet, 4 legge ned
Borsklagenemnden og & opprette en klagenemnd
for Finanstilsynets vedtak pd markedsomradet.
Tilsynet med reglene om finansiell rapportering i
verdipapirhandellovens kapittel fem jfr. §19-1
annet og femte ledd utgjer etter utvalgets forslag
en del av markedstilsynet, og vil dermed omfattes
av den nye klagenemndas kompetanse. Foruten
forslag om endringer i kompetansebestemmelsen
i verdipapirhandelloven § 19-12 (ny § 19-11), fore-
slar utvalget at det lages et nytt underkapittel i
verdipapirforskriften — kapittel 17 om klagenemnd
- slik at gjeldende bestemmelser i verdipapirfor-

1 Heringsnotat Forskrift om kontroll med bersnoterte utste-

derforetaks finansielle rapportering mv. Oslo, 15. desem-
ber 2004 kapitel 2.10.

skriftens §§ 17-11 flg., som gjelder den ikke-opp-
rettede klagenemnda for finansiell rapportering,
oppheves og erstattes med bestemmelser tilpasset
den nye klagenemnda (nye §§ 17-10 flg.). Utvalget
har lagt opp til at de overordnede reglene om
nemnda innarbeides i verdipapirhandelloven
§§ 19-11 flg., mens de naermere reglene om
nemndas sammensetning, organisering og saks-
behandling innarbeides i verdipapirforskriften. I
forslagene til nye regler om organisering og saks-
behandling i nemnda har utvalget sett hen til
reglene som i dag gjelder for klagenemndene som
er opprettet i medhold av verdipapirhandelloven
og til reglene som er gitt for Revisor- og regn-
skapsklagenemnden. Forvaltningslovutvalget har
i NOU 2019: 5 foreslatt enkelte generelle saks-
behandlingsregler for nemnder. Verdipapirlov-
utvalget har pa enkelte omrader foreslatt like-
lydende regler.

6.2 Oppnevning og sammensetning av
nemnda

6.2.1 Gjeldenderett

Som nevnt i kapittel 6.1, er Finansdepartementet
klageinstans for alle vedtak pa verdipapiromradet
unntatt vedtak som gjelder lepende informasjons-
plikt og utsatt offentliggjoring og vedtak som gjel-
der overtakelsestilbud. Disse sakene behandles
av Oslo Bers i ferste instans og Bersklage-
nemnden behandler klage pa vedtakene. Bors-
klagenemnden skal ha en leder og en nestleder
som begge skal ha juridisk embetseksamen, jf.
verdipapirhandelloven § 12-11 forste ledd. Leder
og nestleder oppnevnes av departementet. Etter
bestemmelsens femte ledd kan departementet
fastsette forskrifter om nemndas virksombhet, her-
under om sammensetning. Slike regler er gitt i
verdipapirforskriften §12-4 som fastsetter at
Borsklagenemnden skal bestd av fem medlemmer
og fem varamedlemmer. Medlemmene og vara-
medlemmene oppnevnes av departementet for en
periode pé inntil fire ar. Etter forskriften skal leder
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og nestleder oppfylle lovens krav til hoyesteretts-
dommere.

Verdipapirhandelloven § 19-12 med tilherende
forskrifter gir som nevnt i kapittel 6.1, ikke-iverk-
satte regler om klagenemnd for finansiell rappor-
tering. Bestemmelsens annet ledd fastsetter at
departementet i forskrift kan gi naermere regler
om sammensetning av klagenemnda. Etter verdi-
papirforskriften §17-12 forste ledd skal klage-
nemnda bestd av fem medlemmer med personlige
varamedlemmer som oppnevnes for en periode pa
fire ar. Ved forste gangs oppnevning, oppnevnes
tre av medlemmene for fire ar og to av med-
lemmene for to ar, mens alle varamedlemmene
oppnevnes for to ar. Nemnda skal ha en leder og
en nestleder. Nemnda skal settes sammen slik at
den sikres hey regnskapsfaglig og juridisk
kompetanse.

For Revisor- og regnskapsklagenemnden er det
gitt regler om oppnevning og sammensetning i for-
skrift om klagenemnd for revisor- og regnskaps-
forersaker §2. Klagenemnda skal besti av fem
medlemmer og tre varamedlemmer som oppnev-
nes av departementet for en periode pa inntil tre ar.
Nemnda skal ha en leder og en nestleder, utpekt av
departementet. Nemnda skal settes sammen slik at
den sikres hey juridisk, regnskapsfaglig, revisjons-
faglig og regnskapsfererfaglig kompetanse.
Nemnda kan ikke settes sammen slik at personer
som er oppdragsansvarlige revisorer eller regn-
skapsforere, eller som utferer arbeid for godkjent
revisjonsselskap eller regnskapsfererselskap, eller
personer selskapet har samarbeidsavtale med, far
et flertall av nemndas medlemmer.

I forvaltningen ellers varierer antall medlem-
mer i klagenemndene noksé mye, som oftest har
de enten tre eller fem medlemmer. P4 Finansde-
partementets omréade er Skatteklagenemnda delt
inn i flere mindre avdelinger med tre medlemmer
(alminnelig avdeling) og (minst) en avdeling med
fem medlemmer (stor avdeling), med en felles
leder og nestleder for alle avdelingene. Organise-
ringen maé ses i lys av at Skatteklagenemnda béde
har mange og mangeartede saker til behandling,
som spenner fra det helt enkle til store saker med
kompliserte faktiske og juridiske problemstillin-
ger. Konkurranseklagenemnda har atte medlem-
mer, hvor den enkelte sak avgjeres med enten tre
eller fem medlemmer. Stiftelsesklagenemnda har
tre medlemmer med personlige varamedlemmer.

6.2.2 Utvalgets vurderinger

Avgjerelser fattet av en klagenemnd for Finans-
tilsynets avgjorelser pa markedsomradet, vil ha
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betydning for tilsynet med verdipapirmarkedet.
Klagenemndas avgjerelser vil vaere av betydning
for forstaelsen av markedsakterenes plikter etter
lov- og forskrift, og vil gi veiledning til markeds-
akterene. Utvalget bemerker at flere viktige hen-
syn ma ivaretas nar en klagenemnd péa verdipapir-
markedsomradet skal bemannes.

For det forste er det viktig at nemnda beman-
nes pa en mate som innebeerer at kvaliteten pa
avgjorelsene i klagesaker opprettholdes pa et hoyt
nivd nar klagesaksbehandlingen overfores fra
departementet til klagenemnd. Kvalitativt gode
avgjorelser er en forutsetning for tilliten til avgjo-
relsene, og kan redusere behovet for domstolsbe-
handling ved at partene i sterre grad aksepterer
nemndas vurderinger. Utvalget mener derfor det
ber stilles heye krav til nemndsmedlemmenes
kompetanse.

For det annet m&d nemnda bemannes pa en
maéte som innebaerer at nemnda opptrer- og opp-
fattes 4 opptre- uavhengig av akterene i markedet.
Ved sammensetning av nemnda ma derfor beho-
vet for kompetanse veies opp mot hensynet til
bransjeuavhengighet og tilliten til at tilsynet med
verdipapirmarkedet utferes av en instans uten
subjektive interesser i resultatet av avgjerelsene.
Sistnevnte hensyn taler mot 4 tillate personer med
aktive roller i verdipapirmarkedet som medlem-
mer av nemnda, for eksempel ansatte i verdipapir-
foretak og regulerte markeder samt advokater
med aktive roller i markedet.

Etter dagens regler utpeker departementet
medlemmer og varamedlemmer til bide Beors-
klagenemnden og Revisor- og regnskapsklage-
nemnden. Utvalget foreslir at det fastsettes at
departementet oppnevner medlemmer og vara-
medlemmer til nemnda.

Utvalget bemerker at hensynet til kostnader
og effektivitet tilsier 4 begrense antall med-
lemmer i nemnda. Samtidig md nemnda settes
sammen slik at behovet for fagkunnskap, kompe-
tanse fra verdipapirmarkedet og en viss allsidig-
het ivaretas. S langt utvalget kjenner til har ord-
ningen med fem faste medlemmer i Borsklage-
nemnden og Revisor- og regnskapsklagenemnden
fungert godt. Utvalget bemerker at nemndas kom-
petanse vil spenne over en stor del av verdipapir-
lovgivningen, og vil omfatte alt fra saker om over-
tredelse av markedsmisbruksreglene til reglene
om periodisk rapportering og riktig pris i et over-
takelsestilbud. Det kan dermed veere behov for
bade juridisk, revisjonsfaglig og skonomisk kom-
petanse. Utvalget mener det ber fremga av regel-
verket at nemnda mé settes sammen av personer
med fagkompetanse av betydning pa saksfeltet.
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Utvalget foreslar at det stilles krav om juridisk,
revisjonsfaglig eller okonomisk kompetanse,
alternativt lang erfaring fra verdipapirmarkedet.
Utvalget foreslar imidlertid ikke regler om en fast
fagsammensetning av nemnda, eller at varamed-
lemmene skal veere personlige. Hva som er en
god nok sammensetning av klagenemnda vil bero
pa flere forhold som kan vaere knyttet bade til
hvert enkelt medlems personlige erfaring og
kompetanse, og klagenemndas samlede kompe-
tanse som kollegium. Et krav om en fast sammen-
setning kan veare vanskelig 4 praktisere, og kan
medfere at gode kandidater glipper pa grunn av
formalia. Utvalget legger til grunn at departe-
mentet vil gjore denne typen avveininger ved opp-
nevningen og at leder for nemnda vil se hen til
kompetansebehovet i den enkelte sak nar et vara-
medlem skal kalles inn.

Utvalget foreslar at det stilles krav om at leder
og nestleder i nemnda skal veere jurist som til-
fredsstiller kravene til 4 veere dommer. Saker for
nemnda vil i stor grad besté av rettsanvendelse og
vil kreve samme juridisk kompetanse som i en
domstol. Det vil veere en fordel for nemndas tillit
og legitimitet om lederen for nemnda ikke bare
har dommerkompetanse, men ogsa dommer-
erfaring. Utvalget foreslar imidlertid ikke at det
stilles krav om sistnevnte, idet det er uvisst om
kravet lar seg oppfylle. Utvalget foreslar at depar-
tementet oppnevner leder og nestleder for
nemnda.

Utvalget foreslar ikke at det gis regler om
hvilke roller i verdipapirmarkedet som utelukker
representasjon i nemnda. Utvalget legger til
grunn at en slik vurdering uansett vil veere
skjonnsmessig og at det neppe vil vaere mulig &
lage noen uttemmende liste. Utvalget legger til
grunn at departementet ved oppnevning av med-
lemmer vil serge for at personer som innehar roller
i verdipapirmarkedet som er egnet til & skape tvil
om vedkommendes uavhengighet, ikke blir opp-
nevnt.

I NOU 2019: 5 kapittel 30.5.2 uttaler Forvalt-
ningslovutvalget at regler om oppnevningsperio-
dens lengde, om rullerende oppnevning og om
gjenoppnevning kan bidra til & skape kontinuitet i
nemndas arbeid. Forvaltningslovutvalget fremhol-
der at disse hensynene kan ivaretas gjennom
regler i sarlovgivningen, men foresldr som en
generell regel som kan fravikes i den enkelte seer-
lov, en standardregel om oppnevning for fire ar
med adgang til én gjenoppnevning, se utkast til
forvaltningslov § 66.

Borsklagenemndens medlemmer oppnevnes
for en periode pa fire ar. Det samme gjelder for
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Revisor og regnskapslagenemnden. Utvalget fore-
slar at en firedrsregel gjores gjeldende ogsa for
denne nemnda. Utvalget bemerker at oppnev-
ningsperioden ber vare s lang at den gir grunn-
lag for kontinuitet i nemndas arbeid. Ved forste
gangs oppnevning, foreslar utvalget at tre av med-
lemmene oppnevnes for fire dr og to av medlem-
mene for to ar, mens alle varamedlemmene opp-
nevnes for to ar, slik det er fastsatt for (den ikke
iverksatte) klagenemnda for finansiell rapporte-
ring.

Utvalget foreslar at det fastsettes en regel om
at medlemmene i nemnda kan gjenoppnevnes.
Utvalget foreslar ikke & begrense muligheten for
gjenoppnevning til én periode. Utvalget bemer-
ker at tilgangen til medlemmer med relevant
kompetanse pa verdipapiromradet erfarings-
messig er noksa begrenset, slik at muligheten
for & beholde velkvalifiserte medlemmer veier
tungt. Utvalget legger til grunn at departementet
uansett vil vurdere behovet for ny eller endret
kompetanse i nemnda péa tidspunktet der oppnev-
ningen skjer.

I NOU 2019: 5 kapittel 30.5.2 drefter Forvalt-
ningslovutvalget spersmaélet om adgang til & lose
medlemmer fra oppdraget, enten ut fra eget enske
eller ut fra oppnevningsmyndighetens behov. For-
valtningslovutvalget antar at behovet for regler
kan variere fra omrade til omrade, men at det bor
gis regler som avklarer spersmadlet. Forvaltnings-
lovutvalget foreslar en generell lovregel om
adgangen til 4 lose et nemndsmedlem fra vervet.
Etter Forvaltningslovutvalgets forslag vil med-
lemmer kunne be om fratredelse av personlige
grunner. Oppnevningsmyndigheten vil kunne lgse
vedkommende fra sine oppgaver, dersom ved-
kommende grovt har krenket pliktene som folger
med vervet. Endelig foreslar Forvaltningslovutval-
get at oppnevningsmyndigheten skal kunne lose
et medlem fra vervet dersom det er nedvendig for
at nemnda skal kunne ivareta sine oppgaver.
Verdipapirlovutvalget mener at det er hensikts-
messig 4 innfere en tilsvarende bestemmelse for
en nemnd pa verdipapiromradet, ettersom det
ennd ikke er vedtatt generelle bestemmelser i for-
valtningsloven. Utvalget bemerker at det her som
i andre klagenemnder kan oppstd behov for a
skifte ut medlemmer, bade av personlige grunner
og pa grunn av andre forhold. Dersom et nemnds-
medlem ma fratre, legger utvalget til grunn at
departementet bor kunne velge om et nytt med-
lem skal utnevnes, eller om et varamedlem skal
rykke opp og et nytt varamedlem utnevnes. Utval-
get viser til utkast til bestemmelse i verdipapir-
forskriften § 17-12.
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6.3 Sekretariatsfunksjon

6.3.1 Gjeldende rett

Uavhengig av om en klage behandles i overordnet
organ, eller om den behandles i nemnd, vil klagen
maétte fremsettes overfor Finanstilsynet som har
truffet vedtak i ferste instans, i trdd med reglene i
forvaltningsloven § 32. Finanstilsynet skal der-
etter foreta de underseokelser klagen gir grunn til,
og vurdere om vedtaket skal oppheves eller
endres, se forvaltningsloven § 33. Dersom ved-
taket ikke endres, sendes sakens dokumenter til
klageinstansen sd snart saken er ferdig tilrette-
lagt.

De fleste nemnder blir bistatt av et sekretariat.
Hvilke oppgaver sekretariatet ivaretar varierer fra
omréde til omrade. Normalt vil sekretariatet bista
med praktisk tilrettelegging knyttet til nemndas
meteavvikling, fering av meteprotokoll og & frem-
skaffe bakgrunnsmateriale for nemndas diskusjo-
ner. Sekretariatet utarbeider saksfremlegg som
grunnlag for nemndas avgjerelser og foretar prak-
tisk organisering av arbeidet. Noen ganger skri-
ver sekretariatet ogsa utkast til avgjorelser.?

Etter verdipapirforskriften § 12-6 treffer depar-
tementet bestemmelse om Bersklagenemndens
sekretariat. Det samme gjelder for Revisor- og
regnskapsklagenemnden, se forskrift om klage-
nemnd for revisor- og regnskapsforersaker § 4.
Tilsvarende regel er ogsa gitt for den ikke-iverk-
satte klagenemnda for finansiell rapportering i
verdipapirforskriften § 17-14.

I praksis har departementet valgt ulik organi-
sering av sekretaerfunksjonen for de to operative
nemndene. For Borsklagenemnden utferer depar-
tementet selv sekretariatfunksjonen, mens det
kjopes sekretertjenester for Revisor- og regn-
skapsklagenemnden.

6.3.2 Utvalgets vurderinger

Utvalget bemerker at et viktig hensyn nér organi-
sering av klagefunksjonen skal fastlegges, er a
sikre tilstrekkelig distanse mellom underinstan-
sen og klageinstansen. Utvalget mener pa denne
bakgrunn at sekretariatsfunksjonen ikke ber leg-
ges til Finanstilsynet. Det er for ovrig flere mater a
organisere en sekretariatsfunksjon pa. Sekretari-
atsfunksjonen kan vaere tilknyttet nemnda direkte,
den kan dekkes ved Kjop av tjenester eller den kan
utferes av departementet. Utvalget er kjent med at

2 En gjennomgang av sekretariatsfunksjonen i ulike nemn-

der er gitt i NOU 2019: 5 kapittel 30.5.5.
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det i praksis kan veere utfordrende 4 finne gode og
kostnadseffektive losninger for sekretariatsfunk-
sjonen. Kompetanse pa verdipapiromradet er en
apenbar fordel, samtidig som heller ikke sekretae-
ren for nemnda ber ha bransjetilknytning som
gjor at det kan reises spersmal om uavhengighet.
Utvalget foreslar at det fastsettes at departemen-
tet organiserer sekretariatsfunksjonen, uten at det
gis mer utferlige regler for sekretariatet. Utvalget
bemerker at en bestemmelse om at departemen-
tet skal organisere sekretariatsfunksjonen, sikrer
tilstrekkelig avstand til underinstansen, samtidig
som regelen gir departementet rom for 4 velge
ulike losninger etter skiftende behov og hva som
er praktisk mulig & fa til. Det vises til utkast til
bestemmelse i verdipapirhandelloven §19-12
forste ledd.

6.4 Saksbehandlingsregler

6.4.1 Gjeldenderett

Forvaltningslovens kapittel VI om klagebehand-
ling gjelder for klagesaksbehandling i klage-
nemnd i offentlig forvaltning med mindre annet er
bestemt i seerlovgivningen.

Ogsa for Bersklagenemnden, som dels
behandler klager over enkeltvedtak og dels
behandler klager pa andre beslutninger truffet av
Oslo Bars, er det fastsatt at forvaltningsloven gjel-
der, se verdipapirhandelloven § 12-11 tredje ledd.
Det er imidlertid gitt enkelte regler om saks-
behandling i verdipapirforskriften § 12-5 som avvi-
ker fra forvaltningslovens regler. Verdipapirfor-
skriften §12-5 annet ledd fastsetter at klagefristen
pa markedsoperaterens vedtak skal veere to uker.
For klageberettigede som ikke er gitt melding om
markedsoperaterens vedtak, og som heller ikke
har krav pa slik melding, leper klagefristen fra
offentliggjoring av markedsoperaterens vedtak.
Bestemmelsens tredje ledd gir regler om inn-
holdet i klagen. Klagen skal fremsettes skriftlig.
Klagen skal inneholde en fullstendig redegjorelse
for de feil i rettsanvendelsen, faktiske forhold eller
saksbehandling som det gjores gjeldende at fore-
ligger i det vedtak som er pdklaget. Dersom det
anferes at markedsoperaterens vedtak bygger pa
et uriktig eller mangelfullt faktisk grunnlag, skal
klagen inneholde en samlet og fullstendig rede-
gjorelse for de fakta klageren mener skal legges
til grunn. Er det tidligere gitt en slik redegjorelse
overfor markedsoperateren, kan det vises til
denne. Der markedsoperaterens og klagenemn-
das avgjorelse vil bero pa et skjonn, skal klagen
inneholde de momenter klageren mener har
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betydning ved skjonnsutevelsen. I fierde til
attende ledd gis det detaljerte regler om saksfor-
beredelsen, herunder om fremdrift, frister og til-
svarsrett. Syvende ledd fastsetter at saken nor-
malt skal avgjeres pa grunnlag av sakens doku-
menter, men hvis serlige grunner foreligger kan
det beslutte 4 holde muntlig forhandling hvor par-
ter og vitner kan oppfordres til 4 forklare seg.
Etter tiende ledd skal avgjerelser og beslutninger
som gjelder saksforberedelsen treffes av klage-
nemndens leder, eller- etter lederens bemyn-
digelse — av et av de ovrige medlemmer.

Verdipapirforskriften §17-13 gir regler om
saksbehandling for klagenemnda for finansiell rap-
portering. Reglene er ikke iverksatt. Reglene er
utformet etter monster fra bestemmelsen som gjel-
der for Bersklagenemnden, men uten at det er gitt
seerlige regler om frister og fremdrift i klagebe-
handlingen. Kravene til innholdet i klagen er imid-
lertid de samme som for Bersklagenemnden. Det
er ogsé gitt sammenfallende regler om adgangen
til 4 holde muntlig forhandling og om beslutninger
undersaksforberedelsen. Ogsa for Revisor- og
regnskapsklagenemnden er det gitt en viss adgang
til 4 holde muntlig forhandling, se Forskrift om
klagenemnd for revisor- og regnskapsferersaker
§ 3 annet ledd. Reglene om beslutninger under
saksforberedelsen er ogsd de samme som for de
andre nemndene, se §3 fierde ledd. Det er for
ovrig ikke gitt sarlige saksbehandlingsregler for
Revisor- og regnskapsklagenemnden.

Det er sammenfallende regler om nemndenes
vedtaksforhet for Bersklagenemnden, Klage-
nemnda for finansiell rapportering og Revisor- og
regnskapsklagenemnden. For samtlige nemnder
er det fastsatt at nemnda er vedtaksfer nér fire av
de innkalte medlemmene meter, se verdipapir-
forskriften § 12-4 annet ledd, verdipapirforskriften
§ 17-12 annet ledd og Forskrift om klagenemnd
for revisor- og regnskapsfoerersaker §2 tredje
ledd. Verdipapirforskriften § 12-4 tredje ledd og
§ 17-12 tredje ledd gir regler om meteledelse der
nemndas formann har forfall.

6.4.2 Utvalgets vurderinger
6.4.2.1

Etter dagens regler behandles de aller fleste kla-
ger som etter utvalgets forslag skal behandles i
nemnd, av departementet pd grunnlag av forvalt-
ningslovens regler for klagebehandling. For disse
sakene er det ikke gitt regler som avviker fra for-
valtningslovens regler. Saker som gjelder lepende
informasjonsplikt og utsatt offentliggjering samt

Utgangspunkter
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saker om overtakelsestilbud behandles i Bors-
klagenemnden. Som nevnt i kapittel 6.4.1, er det
gitt enkelte regler om saksbehandling i Bers-
klagenemnden som avviker fra forvaltningslovens
regler. Blant annet gir verdipapirforskriften omfat-
tende regler om saksbehandlingsfrister og frem-
drift i sakene, samt om innholdet i klagen. Utval-
get har lagt til rette for at det kan utarbeides saer-
lige saksbehandlingsregler i utkastet til forskrifts-
bestemmelse i § 19-11 fierde ledd. Utvalget legger
til grunn at forvaltningslovens regler om klagebe-
handling vil veere egnet ogsa for nemndas klage-
saksbehandling. Der det er et pavist behov, ma det
imidlertid utarbeides sarlige regler. Som nevnt i
kapittel 6.1 gir forvaltningsloven i dag ikke regler
om klagebehandling i nemnd. Det er derfor behov
for 4 gi enkelte regler om organisering av arbeidet
i nemnda.

I gjeldende § 19-12 er det presisert at forvalt-
ningsloven kommer til anvendelse for virksom-
heten til klagenemnda for finansiell rapportering.
I verdipapirforskriften § 17-11 annet ledd er det
presisert at klagenemnda kan preve alle sider av
de vedtak som er gjenstand for klage. Forskriften
§ 17-13 presiserer at bestemmelsene i forvalt-
ningsloven kapittel VI gjelder for klagebehand-
lingen, med de endringer og tillegg som folger av
de serlige saksbehandlingsreglene i bestemmel-
sen. Tilsvarende regler er gitt for Bersklage-
nemnden. Utvalget bemerker at forvaltnings-
lovens alminnelige regler gjelder for nemndas
klagesaksbehandling med mindre annet er sagt.
Utvalget kan dermed ikke se at det er noe mate-
rielt behov for & viderefere denne typen regler.
Utvalget mener imidlertid at det har en peda-
gogisk funksjon 4 minne klager om at reglene i
seerloven ikke er fullstendige regler for klagesaks-
behandlingen, men utgjer unntak og tillegg til de
alminnelige reglene i forvaltningsloven. Det vises
til utkast til verdipapirforskrift § 17-13 forste ledd
som presiserer dette.

6.4.2.2

For klagesaker som behandles i departementet
gjelder forvaltningslovens regler om Kklagefrist.
For Bersklagenemnden er det fastsatt en frist pa
to uker, se verdipapirforskriften § 12-5 annet ledd.
Utvalget bemerker at forvaltningslovens alminne-
lige klagefrist pa tre uker er en godt innarbeidet
frist som de fleste er kjent med og som ikke ber
fravikes med mindre det er et Kklart identifiserte
behov.

Borsklagenemnden behandler enkelte saker
hvor behovet for raske avgjorelser er patrengende

Klagefrist
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og hvor den nye klagenemnda etter forslaget vil
overta oppgaven som Kklageinstans. Dette gjelder
saker om overtakelsestilbud. I slike saker er ofte
tidsaspektet svaert viktig, bade for selskapet som er
gjenstand for overtakelse, investorene og markedet
som sadant. En forlengelse av klagefristen i disse
sakene vil etter utvalgets syn, veere uheldig. Utval-
get foreslar at det for saker om overtakelsestilbud
opprettholdes en klagefrist pa to uker. For evrig
mener utvalget at det ikke er noe sterkt behov for &
fravike den alminnelige klagefristen i forvaltnings-
loven. En generell nedkorting av klagefristen gir
klager darligere tid til & utarbeide klagen, hvilket
kan ga pa bekostning av innholdet i klagen og gjere
selve klagesaksbehandlingen mer tidkrevende.
Utvalget foreslar i tillegg at det innferes en
generell regel om at klagefristen loper fra offent-
liggjoring av Finanstilsynets vedtak i tilfeller der
den klageberettigede ikke er gitt melding om ved-
taket, og heller ikke har krav pa slik melding. Til-
svarende regel er i dag gitt for Bersklagenemn-
den i verdipapirforskriften § 12-5 annet ledd. Det
vises til utkast til bestemmelser om klagefrist i
verdipapirforskriften § 17-13 annet og tredje ledd.

6.4.2.3  Krav til begrunnelse og innhold

Utvalget kan ikke se at det er behov for & stille
krav til innholdet i klagen som er mer omfattende
enn de som felger av forvaltningslovens regler.
Utvalget legger til grunn at klagene som skal
behandles i nemnda vil variere noksa mye i kom-
pleksitet og omfang. Den typen omfattende inn-
holdskrav som verdipapirforskriften § 12-5 tredje
ledd stiller for Kklager til Borsklagenemnden, vil
ikke passe for alle saker pa verdipapirmarkeds-
omradet. Omfattende innholdskrav vil kunne heve
terskelen for 4 klage uten advokatbistand og vil
dermed kunne virke kostnadsdrivende. For saker
med komplekse problemstillinger hvor store ver-
dier star pa spill, legger utvalget til grunn at
reglene om krav til innhold i klagen i praksis har
minimal betydning. Klager har i slike saker sterk
egeninteresse i 4 fremstille de faktiske og juri-
diske forhold som ligger til grunn for klagen sa
utforlig som mulig. All erfaring tilsier at klagerne
legger grundig arbeid i & underbygge klagen sa
langt det lar seg gjore, bade faktisk og rettslig.

6.4.2.4  Skriftlig eller muntlig behandling — krav

om mateprotokoll

Klagesaksbehandlingen i departementet skjer
skriftlig pad grunnlag av sakens dokumenter. For
Borsklagenemnden er hovedregelen at saken skal
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avgjores pa grunnlag av sakens dokumenter, men
hvis sarlige forhold tilsier det, kan det holdes
muntlig forhandling, se verdipapirforskriften § 12-
5 niende ledd. Utvalget mener det ikke ber dpnes
adgang til 4 avholde muntlig forhandling i den nye
klagenemnda. Utvalget kan vanskelig se at det er
storre behov for muntlig forhandling i klage-
nemnd, enn det er ved klagesaksbehandling i
departementet. Utvalget mener skriftlig behand-
ling er forsvarlig ut fra et rettsikkerhetsperspek-
tiv. Utvalget bemerker ogsé at det er et selvsten-
dig poeng & unngé regler som kan virke kostnads-
drivende for klageordningen. Pa denne bakgrunn
foreslar utvalget at det utarbeides en regel om at
klagebehandlingen skjer pa grunnlag av sakens
dokumenter. Det vises til utkast til verdipapirfor-
skrift § 17-13 fjerde ledd.

Et annet spersmal er om selve klagebehandlin-
gen ma skje i mote, eller om det skal vaere en viss
adgang til skriftlig behandling. Skriftlig behand-
ling ved sirkulasjon av dokumenter og utkast til
vedtak kan i enkle saker veere en rimelig og effek-
tiv form for saksbehandling, og det kan bidra til
effektivitet der saken haster. Forvaltningslovutval-
get har foreslatt en generell regel som gir en viss
adgang til skriftlig behandling, se NOU 2019: 5
utkast til § 69. Etter bestemmelsen skal en klage-
nemnd som hovedregel avgjore saken i mote, pa
grunnlag av de saksdokumentene som foreligger
nar den mottar klagen. Vedtak kan treffes ved sir-
kulasjon til nemndsmedlemmene hvis saken has-
ter, eller hvis saken er kurant pa bakgrunn av en
prinsippavgjerelse om tilsvarende forhold. Utval-
get foreslar at en tilsvarende bestemmelse inn-
arbeides i verdipapirforskriften § 17-13, femte
ledd med den modifikasjon at saken kan avgjeres
ved skriftlig behandling dersom den er kurant,
uten at det stilles krav om at grunnen maé veaere at
det foreligger en tidligere prinsippavgjerelse. Sa
lenge saken ikke inneholder faktiske eller juri-
diske problemstillinger som ber dreftes i mote,
ber kurante saker kunne sirkuleres og avgjeres
ved skriftlig behandling.

Uavhengig av om behandlingen er skriftlig
eller muntlig, foreslar utvalget at det utarbeides
en regel om meteprotokoll, etter menster av
bestemmelsen Forvaltningslovutvalget foreslar i
NOU 2019: 5 utkast til § 71. Det vises til utkast til
bestemmelse i verdipapirforskriften § 17-13 sjette
ledd.

6.4.2.5

Det er sammenfallende regler om nemndenes
vedtaksforhet for Bersklagenemnden, Klage-

Vedtaksfarhet og flertallskrav
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nemnda for finansiell rapportering og Revisor- og
regnskapsklagenemnden. For samtlige nemnder
er det fastsatt at nemnda er vedtaksfer nar fire av
de innkalte medlemmene meter, se verdipapir-
forskriften § 12-4 annet ledd, verdipapirforskriften
§ 17-12 annet ledd og Forskrift om klagenemnd
for revisor- og regnskapsferersaker §2 tredje
ledd. I NOU 2019: 5 foreslar Forvaltningslovutval-
get en generell regel om at nemnder kan treffe
vedtak nar mer enn halvparten av medlemmene
er til stede under forhandlingene og avgir
stemme. Vedtak skal etter forslaget treffes ved
alminnelig flertall av de avgitte stemmene. Det gis
videre regler om at nemndsmedlemmer har plikt
til & avgi stemme. Det stilles forslag om at et med-
lem kan seke om 4 bli fritatt fra & delta i behand-
lingen av en sak av personlige grunner. Etter for-
slaget skal det opplyses om eventuell dissens.

Utvalget legger til grunn at et varamedlem vil
kalles inn dersom et medlem i nemnda melder for-
fall pd et tidspunkt hvor det fortsatt er praktisk
mulig & kalle inn varamedlemmet. Reglene om
vedtaksferhet er dermed kun praktiske ved plut-
selig forfall og der det ikke har veert mulig a kalle
inn et varamedlem. Slik utvalget ser det, taler hen-
synet til effektivitet og kostnader for at reglene
om vedtaksferhet ikke er strengere enn nedven-
dig. Disse hensynene ma imidlertid veies mot
hensynet til at nemnda til enhver tid méa besitte til-
strekkelig samlet kompetanse. Utvalget legger til
grunn at en regel om vedtaksferhet nar mer enn
halvparten av medlemmene er til stede, vil ivareta
begge hensyn i tilstrekkelig grad. Utvalget fore-
slar videre at det fastsettes regler om at nemnda
treffer vedtak ved alminnelig flertall, og at det skal
opplyses om eventuelle dissenser. Utvalget fore-
slar imidlertid ikke at det innferes regler om
stemmeplikt og rett til & bli fritatt fra & stemme av
personlige grunner. Det vises til forslag til regler i
verdipapirforskriften § 17-11 femte ledd og § 17-
13 sjette ledd.

6.5 Saksomkostninger

6.5.1 Gjeldende rett

For saker der Finanstilsynet har truffet vedtaket
som paklages gjelder forvaltningsloven § 36 om
sakskostnader. I bestemmelsens forste ledd regu-
leres partens rett til 4 fo dekket sakskostnader av
forvaltningen. I annet ledd reguleres retten til 4 fa
sakskostnadene dekket av andre parter. I tredje
og fjerde ledd er det regler om saksbehandlingen
av sakskostnadsspersmaélet, herunder hvilken
instans som skal dekke sakskostnadene.
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For Bersklagenemnden er det gitt regler om
saksomkostninger i verdipapirforskriften § 12-8.
Forste ledd gir regler der en sak i det vesentlige
er en tvist mellom to eller flere parter. Annet ledd
gir regler om markedsoperaterens adgang til a
kreve saksomkostninger av en part som ikke
vinner frem, mens tredje ledd gir regler om nar
saksomkostningskravet méa fremsettes.

6.5.2 Utvalgets vurderinger

Som omtalt i kapittel 5.1 faller deler av problem-
stillingene i det opprinnelige mandatet bort idet
utvalget foreslar & overfore tilsynet med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gjering og oppgaven som tilbudsmyndighet til
Finanstilsynet. Med utvalgets forslag faller spors-
malet om hvem som bor beere ansvaret for eventu-
elle saksomkostninger nar vedtak fattet av regu-
lert marked endres til gunst for klager bort. Etter
tilleggsmandatet skal imidlertid utvalget vurdere
om det er behov for serlige regler om saksom-
kostninger for saker som etter forslaget vil
behandles i klagenemnd og ikke av departe-
mentet.

Utvalget kan ikke se at det er grunn til & vur-
dere spersmalet om klager skal ha rett til & f4 dek-
ket sine saksomkostninger ulikt ut fra hvilket
klagelop det legges opp til for Finanstilsynets ved-
tak. De samme hensyn gjor seg gjeldende uavhen-
gig av om klagen behandles i departementet eller
i nemnd. Utvalget kan heller ikke se at foreligger
hensyn som tilsier at det er grunn til 4 vurdere
spersmalet om saksomkostninger ved klagebe-
handling annerledes pa hele eller deler av Finans-
tilsynets omrade enn pa andre samfunnsomrader.
Som utgangspunkt mener utvalget derfor at for-
valtningslovens regler om adgang til 4 fi dekket
saksomkostninger skal legges til grunn. Utvalget
vil imidlertid nevne at erfaringene viser at det i
enkelte klagesaker, serlig i forbindelse med
reglene om overtakelsestilbud, har veert fremsatt
krav om sveert hoye kostnader til advokatbistand.
Mange av disse sakene inneholder kompliserte
faktiske og rettslige problemstillinger hvor tids-
aspektet er vesentlig nar underinstansen treffer
sin avgjerelse. At kostnadene forbundet med
klagesaksbehandling kan veere betydelige for den
part som far medhold er, slik utvalget ser det, ikke
i seg selv en omstendighet som tilsier at det kan
eller ber foretas en annen vurdering av spers-
maélet om rett til & kreve saksomkostninger, enn
pa andre saksomrader. Utvalget bemerker imid-
lertid at det er et vilkar for & fa dekket kostnader
etter forvaltningslovens § 36 at kostnadene har



NOU 2021:1 93

Endringer i verdipapirhandelloven

veert «nedvendige». Partene i saker pa finans-
omradet er i mange tilfeller sveert ressurssterke
med betydelig kompetanse pa det omradet saken
gjelder. Klager vil dermed i mange tilfelle vaere
godt rustet til 4 fremstille saken for klageinstan-
sen. Bade Finanstilsynet som skal motta klagen
og vurdere om de skal endre vedtaket av eget til-
tak, og klagenemnda vil besitte betydelig
spesialistkompetanse, og har plikt til & serge for at
saken er tilstrekkelig opplyst bade faktisk og juri-
disk fer vedtak treffes. Dette er forhold som kan
ha betydning for vurderingen av hvilke utgifter
som anses nedvendige etter forvaltningsloven
§ 36. Det bemerkes for gvrig at spersmalet om ret-
ten til 4 f4 dekket saksomkostninger i klagesaker
er droeftet av Forvaltningslovutvalget i NOU 2019:
5 Kkapittel 29. Forvaltningslovutvalget foreslar
vesentlige endringer i retten til 4 f4 dekket kostna-
der til klagesaksbehandling.

Enkelte klagesaker pa verdipapirmarkedsom-
radet skiller seg imidlertid fra andre klagesaker.
Dette gjelder i seerlig grad tilbudsmyndighetens
avgjorelser, hvor en rekke saker gjelder retts-
spersmal og tvister mellom en eller flere private
parter om partenes formuesgoder (finansielle
instrumenter). Uten en egen tilbudsmyndighet,
ville slike saker vaert lost som en tvist mellom par-
tene for domstolen. For Bersklagenemnden fast-
setter verdipapirforskriften § 12-8 at klagenemn-

Kapittel 6

den, i en sak som i det vesentlige er en tvist mel-
lom to eller flere parter, avgjer om en part som
helt eller delvis har vunnet frem med sitt krav, helt
eller delvis skal f4 dekket sine omkostninger i
klagesaken av en eller flere av de evrige parter.
Ved avgjorelsen skal det, foruten utfallet av saken,
seerlig legges vekt pd om saken var tvilsom eller
om det av andre grunner var rimelig 4 bringe
saken inn for klagenemnden. Utvalget foreslar at
tilsvarende bestemmelse inntas i reglene for den
nye nemnda. Utvalget nevner for ordens skyld at
forvaltningsloven § 36 annet ledd har en regel om
rett til & f4 dekket saksomkostninger i tvister mel-
lom parter med en noe annen utforming. Forvalt-
ningslovutvalget har foreslatt at regelen oppheves
idet den, i motsetning til regelen i verdipapirfor-
skriften, i praksis ikke benyttes. Utvalget foreslar
4 beholde ordlyden i regelen som i dag er gitt i
verdipapirhandelloven §12-8 forste ledd som en
spesialregel for saker pa verdipapirmarkedsomra-
det. Utvalget foreslar videre at det fastsettes en
regel om at krav om saksomkostninger ma frem-
settes for klagenemnda treffer sin avgjorelse i
saken og at det skal ses bort fra krav om saksom-
kostninger som fremsettes senere. Tilsvarende
regel folger i dag av verdipapirforskriften § 12-8.
Det vises til utkast til bestemmelsen i verdipapir-
forskriften § 17-14.
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Kapittel 7
Administrative og skonomiske konsekvenser

7.1 Generelt om forslagets
konsekvenser - innledende
betraktninger i henhold til
utredningsinstruksen

7.1.1

I denne utredningen sluttferer Verdipapirlovut-
valget arbeidet med & revidere verdipapirhandel-
loven. Utvalget har gjennom flere delutredninger
foreslatt nytt EQS-regelverket péa verdipapiromra-
det. Gjennomferingen av MiFID II og MIiFIR,
innebearer endrede regler for verdipapirforetak
og handelsplasser, MAR gir nye regler om atfer-
den i verdipapirmarkedet, ny prospektforordning
gir endrede prospektregler, endringer i rapporte-
ringsdirektivet gir nye regler om blant annet flag-
ging og periodisk rapportering. Utvalget har ogsa
foreslatt endringer i reglene om overtakelsestil-
bud. Et markert utviklingstrekk er gkt harmonise-
ring. Det nye EQS-regelverket gis i form av detal-
jerte forordninger og fullharmoniserte direktiver
med liten grad av valgmulighet for den enkelte
stat. Et annet utviklingstrekk er at reglene om til-
syn og sanksjoner harmoniseres. Mens de tid-
ligere EQS-rettsaktene ga generelle regler om at
EOS-statene skulle sorge for 4 ha tilstrekkelige
midler til & handheve regelverket og sanksjonere
brudd, stilles det nd krav om at nasjonale tilsyns-
myndigheter skal ha konkrete tilsynsvirkemidler
og sanksjoner til radighet, herunder gis det har-
moniserte regler om administrative gebyrer.
Endelig styrkes reglene om tilsynssamarbeid pa
tvers av landegrensene. Mens de tidligere reglene
om tilsynssamarbeid var relativt generelle i sin
form, gir de nye bestemmelsene detaljerte regler
om samarbeidsforpliktelsens innhold, om hvor-
dan samarbeidet skal foregd, hvordan bistand skal
ytes og i hvilket tempo.!

Kort om bakgrunnen for forslagene

L For en nzrmere gjennomgang av endringene i EQS-

reglene og de overordnede regulatoriske grepene utvalget
har foreslitt for & mete utviklingen, vises det tili NOU
2017: 1 kapittel 1.3.

Bidde  markedsmessige endringer og
endringer i legalt rammeverk for verdipapir-
markedet, gir behov for 4 vurdere om det ogsa
ber gjeres endringer i bestemmelsene om tilsynet
med verdipapirmarkedet og organiseringen av
forvaltningens oppgaver. I denne utredningen
foreslar utvalget slike endringer. I motsetning til
forslagene i Verdipapirlovutvalgets tidligere utred-
ninger, innebarer ikke forslagene i denne utred-
ningen gjennomfering av EJS-rett, men gir for-
slag pad omrader hvor det er adgang til & foreta
nasjonale valg.

Utvalgets foreslar endringer i to retninger. For
det forste foreslar utvalget at tilsynet med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gjoring og oppgaven som tilbudsmyndighet over-
fores fra Oslo Bers til Finanstilsynet. Som en folge
av forslaget foreslar utvalget ogsid 4 legge ned
Bersklagenemnden og 4 oppheve bestemmelsene
om at forvaltningslovens saksbehandlingsregler
skal gjelde for neermere angitte beslutninger truf-
fet av regulert marked. For det andre foreslar
utvalget at Finansdepartementet skal avlastes for
klagebehandlingen av Finanstilsynets vedtak, ved
at det opprettes en klagenemnd som skal
behandle klagesaker pa verdipapirmarkedsomra-
det.

7.1.2 Forslag som gjelder markedsplassen
og dennes myndighetsoppgaver

Forslaget om a overfore tilsynet med den lepende
informasjonsplikten og utsatt offentliggjering og
oppgaven som tilbudsmyndighet fra Oslo Bars til
Finanstilsynet, innebarer sluttfering av en grad-
vis utvikling hvor myndighetsoppgaver er flyttet
vekk fra markedsplassen. Forslaget innebarer at
markedsoperateren ikke lenger vil utfere myndig-
hetsoppgaver eller treffe enkeltvedtak etter for-
valtningsloven. Forslaget ma ses i sammenheng
med de generelle utviklingstrekkene, der fjerning
av bersmonopolet har gitt en omstrukturering av
markedet, og markedsplassene drives i fri konkur-
ranse etter bedriftsskonomiske prinsipper. Selv
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om Oslo Bers har bygget opp kapasitet, tekniske
losninger og kompetanse som kreves for 4 utfore
enkelte myndighetsoppgaver, gir ikke dagens
situasjon noen garanti for at eksisterende eller
nye markedsoperatorer i fremtiden vil opprett-
holde og utvikle kapasitet innrettet pa a ivareta
slike oppgaver. Utvalget mener at de omfattende
endringene béade i legalt rammeverk og i markeds-
strukturen medferer at det for fremtiden vil veere
sveert vanskelig 4 opprettholde en ordning der
markedsoperateren palegges denne typen opp-
gaver.

Utvalget mener det ma trekkes et klart skille
mellom vedtak som innebarer offentlige myndig-
hetsutevelse og beslutninger markedsoperateren
treffer som et ledd i forretningsvirksomheten.
Utvalget foreslar at markedsoperateren ikke len-
ger skal ha lovfestet adgang til & sanksjonere
brudd péa reglene som gjelder for markedsplassen.
Sanksjonering av overtredelser av verdipapir-
handelloven med tilherende forskrifter, vil etter
forslaget forbeholdes Finanstilsynet. Etter for-
slaget ma markedsoperateren selv serge for 4 ha
forretningsvilkar som ivaretar behovet for a sank-
sjonere markedsdeltakerne ved brudd pi egne
regler og forretningsvilkér; for eksempel ved & ta
inn regler om gebyr i forretningsvilkéarene.

Etter forslaget vil forvaltningslovens saksbe-
handlingsregler ikke lenger gjores gjeldende for
markedsoperaterens beslutninger. Forslaget inne-
barer en betydelig forenkling av regelverket, idet
beslutningene markedsoperaterene treffer som
ledd i virksomhetsutevelsen ikke vil veere under-
lagt et omfattende regelverk beregnet pa offentlig
myndighetsuteovelse, i tillegg til verdipapirhandel-
lovens detaljerte regler for markedsoperaterens
virksomhetsutevelse, samt egne regler og forret-
ningsvilkar.

Ogsé forslaget om & legge ned Borsklagenem-
nden inneberer en forenkling av regelverket for
markedsplassen, som etter forslaget vil sta fritt til
4 beslutte om en tvistelosningsmekanisme skal
opprettes og hvordan den i tilfelle skal organise-
res. Borsklagenemnden ble i sin tid opprettet for &
ivareta klagesaksbehandlingen néar Oslo Bers traff
enkeltvedtak etter forvaltningsloven. Disse ved-
takene vil ved en overfering av myndighetsopp-
gavene, kunne paklages til departementet eller en
klagenemnd for Finanstilsynets avgjerelser, hvis
en slik blir opprettet. Forslaget innebaerer imidler-
tid at utstedere og medlemmer pa markeds-
plassen ikke lenger vil ha en lovfestet rett til &
klage pa vedtak om tilgang til markedsplassen
(notering, strykning og medlemskap pd marke-
det) i et utenrettslig tvistelosningsorgan. Dersom

Kapittel 7

markedsoperateren ikke oppretter en Kklage-
nemnd, vil tvister om tilgang til markedsplassen
og om eventuelle privatrettslige sanksjoner kunne
bringes inn for domstolene. Utstederes og med-
lemmers mulighet for & fa prevet markedsoperato-
rens beslutninger er dermed ivaretatt.

Utvalgets forslag innebeerer endringer for
Finanstilsynet som far tilfert oppgaver som Oslo
Bors ivaretar i dag. Oslo Bers far pa den annen
side reduserte oppgaver. Overforingen i seg selv
innebaerer ikke at oppgavene som sidan endres.
Den samlede ressursbruken ber dermed i
utgangspunktet ikke endres vesentlig som folge
av overferingen. Enhver overfering av oppgaver
fra et organ til et annet, innebaerer imidlertid at
det péleper oppstartskostnader. Dette vil ogséd
gjelde for Finanstilsynet som vil méatte bruke res-
surser pad kompetanseoppbygging samt pd &
utvikle nye rutiner og systemer. Sistnevnte gjelder
i forste rekke tilsynet med den lepende informa-
sjonsplikten. Omfanget av oppgavene og konkrete
behov omtales neermere i kapittel 7.2.

Bade tilsynet med den lepende informasjons-
plikten og utsatt offentliggjering og markeds-
operatorens lovpalagte plikt til & drive effektiv
markedsovervakning etter verdipapirhandelloven
§ 12-2 tredje ledd og § 12-5, forutsetter realtids-
overvaking av markedet. En overfering av tilsynet
med den lopende informasjonsplikten og utsatt
offentliggjoring vil derfor kunne medfere at mar-
kedsoperateren og Finanstilsynet ma utfere
enkelte delvis overlappende oppgaver. At Finans-
tilsynet og markedsoperateren har oppgaver som
krever noen grad av overlappende funksjonalitet
og kompetanse kan imidlertid bidra til at kontroll-
kjeden samlet sett blir styrket. Det er heller ikke
gitt at Finanstilsynet ma bygge opp en operativ
kapasitet etter samme struktur som Oslo Bers har
etablert i dag. Markedsoperateren er forpliktet til
4 rapportere mistanke om brudd pa verdipapir-
handelloven kapittel 3, herunder brudd pa
reglene om utsteders lopende informasjonsplikt,
til Finanstilsynet pa eget initiativ og yte bistand til
Finanstilsynet, se verdipapirhandelloven § 19-2
fierde ledd. Det er i dag etablert rutiner for rap-
portering pa andre omrider hvor myndighetsopp-
gaven ligger hos Finanstilsynet. Utvalget har fatt
opplyst at arbeidsdelingen fungerer godt ved mis-
tanke om brudd pd markedsmisbruksbestemmel-
sene, melde- og flaggepliktbestemmelsene, mv.
Det er dermed ikke gitt at en overfering av opp-
gaven trenger 4 medfere at den samlede res-
sursbruken gker vesentlig.

Oppgaven som tilbudsmyndighet har mindre
potensiale for overlapp. Likevel vil Oslo Bers, i
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kraft av reglene om markedsovervaking, ha plikt
til & overvake om tilbudsplikt er inntradt (her-
under gjennom konsolidering av aksjoneerer), se
verdipapirhandelloven § 12-5. Idet markedsopera-
toren allerede besitter operative ressurser, tilsier
effektivitetshensyn at det etableres rutiner for
samarbeid pd samme méite som for oppgavene
som er beskrevet over.

7.1.3 Forslaget om a opprette en
klagenemnd pa markedsomradet

Utvalget foreslar at det opprettes en klagenemnd
for Finanstilsynets vedtak pa markedsomradet.
Dette har flere grunner. Det er vedtatt regler om
administrative gebyrer for overtredelse av de aller
fleste bestemmelsene i verdipapirhandelloven.
Erfaringen sa langt tilsier at okt bruk av adminis-
trative sanksjoner innebarer at klagesakene blir
flere nar dette regelverket settes i kraft. I tillegg
vil departementet etter forslaget bli klageinstans
for vedtak som gjelder brudd pa den lepende
informasjonsplikten og vedtak som gjelder over-
takelsestilbud. Mange klagesaker pa verdipapir-
omradet er krevende, bade faktisk og juridisk.
Ikke minst gjelder dette saker om overtakelsestil-
bud, hvor tidsaspektet ogsa er sveert viktig i klage-
saksbehandlingen. @Okt klagesaksbehandling lar
seg vanskelig forene med departementets gvrige
oppgaver. Utvalget legger til grunn at det vil opp-
std behov for 4 avlaste departementet fra denne
oppgaven. For departementet utgjer imidlertid
klagesaksbehandlingen en viktig kilde til kontroll
med at Finanstilsynet utferer sitt samfunnsopp-
drag i trdd med lover og forskrifter samt styrings-
signaler som gis gjennom tildelingsbrev mv. For &
ivareta departementets behov, legger forslaget
opp til at departementet kan velge 4 behandle en
sak som oppfyller vilkirene for nemndsbehand-
ling, samt at omgjeringsadgangen etter forvalt-
ningsloven § 35 skal gjelde for nemndas vedtak.
Klagesaksbehandling i nemnd antas & veere
mer kostnadskrevende enn klagesaksbehandling i
departementet.? Det vil kreves kostnader til opp-
rettelse av nemnda og til videre organisering av
arbeidet. Det vil ogsd vaere behov for overlap-
pende kompetanse i departementet og nemnda.
Pa den annen side legger utvalget til grunn at opp-
rettelse av en klagenemnd vil kunne bidra til &
holde saksbehandlingstiden pa et forsvarlig niva.
For klager er kort saksbehandlingstid ofte sveert

2 Det er generelt lagt til grunn at klagesaksbehandling i

nemnd er dyrere enn klagesaksbehandling i overordnet
organ, se blant annet NOU 2019: 5 kapittel 24.6.5.2.
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viktig, og vil kunne innebare reduserte kostnader
for bade klager og andre som skal innrette seg
etter det endelige vedtaket. Forslaget legger opp
til at utgiftene til nemnda skal utlignes pa institu-
sjoner under Finanstilsynets tilsyn og utstedere
pa samme maéte som utgiftene til tilsynet med de
alminnelige bestemmelsene i verdipapirhandel-
loven. Dette innebaerer okte kostnader for disse
gruppene. Pa den annen side innebarer forslaget
at Borsklagenemnden legges ned. Dette, sammen
med ovrige forslag som reduserer og forenkler
markedsoperatorens lovpalagte plikter, innebaerer
at markedsoperateren fir reduserte kostnader.
Forslaget legger ogsa opp til at klagere som ikke
far medhold, skal dekke utgiftene forbundet med
klagesaken. En slik lesning bidrar til & redusere
kostnadene som skal utlignes, og holde antallet
grunnlgse klager nede. Fra et rettsikkerhetsper-
spektiv er det imidlertid viktig & sikre retten til
reell toinstansbehandling. Det legges derfor opp
til at utgiftsdekning ikke skal finne sted dersom
Kklager far medhold eller det av andre grunner var
rimelig 4 bringe saken inn for klagenemnda. Det
legges ogsé opp til en mulighet for 4 ilegge klager
en delvis kostnadsdekning. Alternativet til & opp-
rette en klagenemnd, er & tilfere departementet
okte ressurser. Idet sakstilfanget til enhver tid er
uforutsigbart, vil det imidlertid by pa utfordringer
4 bemanne opp med ressurser som star klar til &
legge fra seg andre oppgaver (som ofte er styrt av
frister og dessuten haster) for 4 f4 unna klage-
saker innenfor rammen av forsvarlig saksbehand-
lingstid.

7.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser av forslaget om
a overfore oppgaver til
Finanstilsynet

7.2.1 Kort om oppgavenes innhold og
omfang
7.2.1.1  Tilsynet med den lopende
informasjonsplikten og utsatt
offentliggjering

Tilsynet med den lepende informasjonsplikten og
utsatt offentliggjering innebaerer i dag et stort
spenn av oppgaver ved Oslo Bers. For det forste
brukes det ressurser til operative oppgaver som
kontinuerlig overvaking av informasjonsbildet,
vurdering av alarmer i bersens automatiske over-
vakningssystem, umiddelbar hindtering ved mis-
tanke om overtredelser, dialog med utstederfore-
tak, gjennomgang av bersmeldinger og mottak og
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oppfelging av tips. Informasjonsinnhenting og
analyse av informasjon fra utstederforetak og
andre Kkilder for a fa bekreftet eller avkreftet mis-
tanke er en vesentlig del av oppgaven. Dette kan
vere omfattende prosesser, ogsd i saker som
avsluttes uten 4 fi bekreftet mistanke om brudd
pa utsteders lopende informasjonsplikt. Videre
gér det med betydelige ressurser til veiledning om
regelverkforstéelsen til utstederne og andre mar-
kedsakterer. For det andre brukes det ressurser
pd rene saksbehandlingsoppgaver i den videre
oppfelging av saker hvor det er konstatert brudd
og det skal treffes vedtak om reaksjoner pa over-
tredelsen.

Overvakingen og oppfelgingen av utstedere
med omsettelige verdipapirer tatt opp til handel pa
Oslo Bers' markedsplasser ivaretas i all hovedsak
av bersens markedsovervékingsfunksjon. Avhen-
gig av sakens karakter, er imidlertid ogsa andre
avdelinger og funksjoner ved bersen involvert.
Oslo Bers har etablert vaktordninger, systemer
og rutiner for overvaking av markedene.

I tabell 7.1 vises en oversikt over saker hvor
Oslo Bers har ilagt en reaksjon i perioden 2014 til
og med andre halvir 2020. Radene med uthevet
skrift viser saksforhold som er direkte relatert til
lopende informasjonsplikt og utsatt offentlig-
gjoring. Det bemerkes for ordens skyld at saker
knyttet til utstedere tatt opp til handel pa Euronext
Growth er inkludert.

Frem til integrasjonen av Oslo Bers i Euro-
next-konsernet har det veert om lag 12 ansatte ved
borsens avdeling for Markedsovervaking og
-administrasjon. Av disse har om lag halvparten
veert tilknyttet markedsovervakingsfunksjonen.

Tabell 7.1
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Utvalget har fatt opplyst at antall drsverk som gar
med til tilsynet med lepende informasjonsplikt og
utsatt offentliggjering varierer fordi arbeidsbelast-
ningen og behovet for kompetanse varierer fra
sak til sak. Enkelte, alvorlige saker kan binde opp
betydelige ressurser over en lengre periode.

7.2.1.2

Oppgaven som tilbudsmyndighet innebarer
hovedsakelig arbeid med kontroll og godkjenning
av tilbud og tilbudsdokumenter og overvaking av
om tilbudsplikt er inntrddt (herunder gjennom
konsolidering av aksjonarer). Tilbudsmyndig-
hetens kontrolloppgave har flere likhetstrekk
med Finanstilsynets prospektkontroll, herunder
bruk av sjekklister og arbeidsformen med flere
utkast og tilbakemeldinger til disse. Tilbudsmyn-
digheten kontrollerer ogsd endringer i et tilbud
som er fremmet og pris og bankgaranti i tilfeller
der tilbyder etter et frivillig tilbud nar 90 prosent
eierskap og tvangsinnleser minoriteten. Tabell 7.2
viser en oversikt over tilbudsmyndighetens aktivi-
tet og gebyrer ved kontroll av pliktig og frivillig til-
bud, dispensasjoner og unntak mv. i perioden
2018-2019.

I tillegg medgéar det betydelige ressurser til a
avgi uttalelser og gi veiledning om regelverket.
Tolkningsuttalelsene publiseres i dag arlig i Oslo
Bors' «Vedtak og uttalelser». Veiledning knyttet til
konkrete tilbud i forbindelse med kontroll av til-
budsdokumentet innebaerer ogsa betydelig res-
sursbruk. Henvendelsene rettes ofte av juridiske
radgivere, og knytter seg som regel til en konkret
situasjon som krever at tilbudsmyndigheten blant

Oppgaven som tilbudsmyndighet

H12020 2019 2018 2017 2016

Antall saksforhold vurdert knyttet til lopende informasjonsplikt 17 42 37 24 26

Kritikkbrev/advarsler til utstedere (alle saksforhold)
Kritikkbrev/advarsler relatert til lopende informasjonsplikt

Avgjerelser i Oslo Bers' disiplineernemnd (styreavgjorelser)

Gebyr for overtredelse lopende informasjonsplikt

Klagenemndavgjerelser (alle saksforhold)

Klagenemndavgjorelser relatert til lopende informasjonsplikt

11 58 70 24 59

S © S N W
N oW Woo Y
S = N N
NOoH N =Y
\CHEGCIEN \CEENJCIEIN

Merknader til tabellen:

1) Lepende informasjonsplikt skal her forstds som dagens verdipapirhandellov § 5-2 og § 5-3, samt tilsvarende bestemmelser i
Lopende Forpliktelser for Euronext Growth, som viderefores i MAR artikkel 17. Det innebaerer at saker relatert til borens

ovrige regler er tattutavrad nr. 1, 3, 5 og 7.

2) Klagenemndavgjerelser omfatter, i tillegg til Bersklagenemndens vedtak, ogsa vedtak i Euronext Growth klagenemnd. Dette
fordi slike saker er foreslatt omfattet av ny klageordning som felge av utvidelsen av virkeomrédet for bestemmelsene ved

gjennomfering av markedsmisbruksforordningen.
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Tabell 7.2

Sakstype 2019 2018
Kontroll av pliktig tilbud 2 1
Kontroll av frivillig tilbud 2 5
Kontroll av tilbud som ikke blir fremsatt 0 0
Kontroll av endring av tilbud 4 4
Kontroll av tvangsinnlgsning etter frivillig tilbud 2 4
Unntak fra tilbudsplikt 1 1
Dispensasjon for noterte selskaper utenfor EQJS 0 1
Tilbud med delt tilbudsmyndighet innenfor EQS 0 0
Tilbud med malselskap utenfor EGS 1 0
Gebyrer (NOK mill.) 1,6 2

Tilsvarende tabell for perioden 2012-2017 er inntatt i NOU 2019: 1, s. 94.

annet mé sette seg inn i kompliserte eierskaps-
strukturer og transaksjoner. Veiledningsopp-
gavene utgjer derfor en ikke ubetydelig del av
rollen som tilbudsmyndighet, og stiller heye krav
til juridisk og/eller finansfaglig spisskompetanse.
Finanstilsynet har i dag tilsvarende veilednings-
oppgaver i forbindelse med kontroll av prospek-
ter. Prospektkontrollen hindterer blant annet for-
héndsveiledninger som relaterer seg til finansiell
informasjon i prospekter. Disse forhéndsveiled-
ningene stiller tilsvarende krav til forstielse av
eierskapsstrukturer og tilknyttede transaksjoner.
Oppgaven som tilbudsmyndighet innebaerer ogsa
utstrakt kontakt med tilbudsmyndigheter i andre
land og deltakelse i ESMA Takeover Bids
Network.

Vedtakene som fattes av tilbudsmyndigheten,
er forvaltningsrettslige enkeltvedtak som kan
klages inn for Bersklagenemden. I tillegg til opp-
gavene som er nevnt, har tilbudsmyndigheten noe
arbeid i forbindelse med klagesaker. Tabell 7.3
viser en oversikt over antall avgjerelser i Bors-
klagenemden fra 2016-2020, herunder de som
relaterer seg til overtakelsestilbud.

7.2.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser av forslaget

7.2.2.1

Forslaget om a overfore tilsynet med den lepende
informasjonsplikten og utsatt offentliggjoring
samt oppgaven som tilbudsmyndighet fra mar-
kedsoperateren til Finanstilsynet har forst og
fremst betydning for de nevnte institusjonene.
Utvalget starter derfor med a redegjore for konse-
kvensene for disse og behandler konsekvensen
for institusjoner under tilsyn og evrig naeringsliv
til sist.

Innledning

7.2.2.2  Administrative og skonomiske
konsekvenser for markedsoperatgren

Forslagene innebarer betydelige lettelser for mar-
kedsoperateren, forst og fremst fordi flere tunge
oppgaver overferes til Finanstilsynet. Markeds-
operateren ma imidlertid opprettholde ressurser
som dels har veert brukt pa arbeidet med den
lopende informasjonsplikten, pd grunn av plikten
til & drive effektiv markedsovervakning. Ettersom

Tabell 7.3

H12020 2019 2018 2017 2016
Boersklagenemndens avgjerelser (alle saksforhold) 0 2 1 1 2
Boersklagenemndens avgjerelser relatert til overtakelsestilbud 0 2 0 0 0

1) Reglene om overtakelsestilbud gjelder ikke pd Euronext Growth.
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det allerede er etablert en arbeidsdeling mellom
Oslo Bers og Finanstilsynet, legger utvalget til
grunn at det fortsatt vil medga ressurser til 4 bista
tilsynsmyndigheten med den operative delen av
oppgavene. Arbeidet med saker som er avdekket
bortfaller imidlertid hovedsakelig sammen med
hele oppgaven som tilbudsmyndighet.

En direkte folge av forslaget om a overfore
oppgaver, er at det legges opp til at forvaltnings-
loven ikke lenger skal gjelde for markedsopera-
terens vedtak, samt at Bersklagenemnden legges
ned. Samlet sett ma det legges til grunn at for-
slagene innebzrer betydelig reduserte kostnader
for markedsoperateren.

7.2.2.3  Administrative og skonomiske
konsekvenser for Finanstilsynet og

departementet

Utvalget legger til grunn at Finanstilsynet vil trenge
ressurser til oppbygging av kapasitet og kompe-
tanse (nyansettelser), nye tekniske losninger og til-
pasning av organisasjonen til nye oppgaver.

Nar det gjelder overfering av tilsynet med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gioring, ma det forventes en saerskilt ressursinn-
sats i etableringsfasen i form av utvikling av
interne retningslinjer og prosedyrer, innkjop eller
egenutvikling av tekniske og administrative
systemer, informasjonstiltak overfor markeds-
akterene, mv. Utvalget legger ogsé til grunn at det
vil veere nedvendig 4 bygge opp organisasjonen
for & sikre en kritisk masse pad fagmiljoet. Fag-
miljeet ma ha en sterrelse som motvirker sarbar-
het mot utskiftinger av personell, som gjor at det
kan etableres vaktordninger eller andre operative
funksjoner og som kan handtere svingninger i
arbeidsmengde.

For sa vidt gjelder behovet knyttet til den ope-
rative delen av tilsynet med den lopende informa-
sjonsplikten understreker utvalget at en hensikts-
messig arbeidsdeling mellom Finanstilsynet og
markedsplassen vil vaere vesentlig bade for &
unngé unedvendige kostnader ved dobbeltarbeid
og for kvaliteten pa oppgavelosningen. Som nevnt
vil Oslo Bers fortsatt ha plikt til & drive markeds-
overvaking, herunder ha effektive ordninger for &
pase at utstedere av omsettelige verdipapirer som
er tatt opp til handel oppfyller sine forpliktelser, se
verdipapirhandelloven § 12-2 tredje ledd og § 12-5.

Idet utvalget forutsetter en arbeidsdeling mel-
lom Finanstilsynet og markedsplassen ser utval-
get det som lite sannsynlig at Finanstilsynet vil
utvikle tilsvarende realtidsovervékingslesninger
som Oslo Bers har tilgang til i dag. Utvalget antar

Kapittel 7

likevel at Finanstilsynet vil maétte utvikle eller
anskaffe enkelte tekniske overvakningslesninger
for ikke & veere avhengig av markedsplassenes
overvakningslesninger. Finanstilsynet har alle-
rede i dag tekniske systemer som benyttes til
avdekking av bl.a. markedsmisbruk, brudd pa
flagge- og meldeplikt, samt overtredelse av rappor-
teringsbestemmelsene i shortsalgforordningen.
Uavhengig av om nedvendige lgsninger utvikles
internt eller av tredjepart, legger utvalget til
grunn at det vil kreve betydelig ressursinnsats i
en etableringsfase. I tillegg vil lopende drift og
vedlikehold av systemene innebare at det medgar
ressurser. Disse kostnadene motsvares ikke ned-
vendigvis fullt ut av besparelser ved Oslo Bers. Pa
den annen side vil eventuelle overlappende res-
surser kunne styrke kontrollkjeden samlet sett.
Den skisserte arbeidsfordeling har klare likhets-
trekk med hvordan tilsynet med melde- og flagge-
plikt er organisert i dag.

I tillegg til behovet for tekniske systemer, ma
det som nevnt tilferes personellmessige ressurser
og vurderes behov for organisasjonsmessige til-
pasninger. Utvalget legger til grunn at disse tilpas-
ningene vil by pa mindre utfordringer enn utviklin-
gen av nye tekniske losninger. Finanstilsynet forer
allerede tilsyn med de generelle adferdsreglene i
verdipapirhandelloven og felger herunder opp
mistanke om innsidehandel, krav til behandling av
innsideinformasjon, utsteders plikt til 4 fere inn-
siderlister ved utsatt offentliggjering, mv. Dette er
bestemmelser som har naer sammenheng med
reglene om utstedernes lopende informasjonsplikt
og det er ikke uvanlig at saker inneholder brudd
pa begge typer bestemmelser. Det er derfor syner-
gieffekter forbundet med at tilsynet med alle disse
bestemmelsene samles hos Finanstilsynet. Finans-
tilsynet har allerede organisasjonsmessige forut-
setninger for raskt a bygge opp den kompetansen
som eventuelt métte mangle. En overfering av til-
synet med lopende informasjonsplikt og utsatt
offentliggjoring stiller imidlertid enkelte nye krav
til organisering av arbeidet, blant annet ma det tro-
lig etableres en vaktordning. Oppgaven stiller sale-
des krav til tilgjengelighet, blant annet fordi det
kan vere behov for & gripe inn ved pagdende
brudd pa bestemmelsene. Det er ogsa behov for a
ivareta nedvendig dialog med markedsoperater og
utstederforetak utenfor ordinaer arbeidstid. En til-
leggsutfordring er at oppgaven mé organiseres pa
en mate som gjor at sterre svingninger i arbeids-
mengden kan handteres.

Det er ikke mulig for utvalget & gi noe sikkert
estimat knyttet til behov for personellmessige res-
surser. Det konkrete behovet beror pa flere fakto-
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rer som ikke kan Kklarlegges i dag, blant annet i
hvilken grad Oslo Bers vil beholde kompetanse
og prioritere arbeidet med & identifisere mistanke
om brudd pa de aktuelle bestemmelsene. Det vil
vaere naturlig at Finanstilsynet har en dialog med
Oslo Bers, og eventuelle nye markedsoperatorer,
for 4 etablere prosedyrer som stremlinjeformer
kontrollkjeden for deretter & ansla behovet. Det er
ogsa knyttet usikkerhet til omfanget av saker til
behandling. Sistnevnte vil bl.a. vaere avhengig av
antall utstedere som til enhver tid har sine finansi-
elle instrumenter tatt opp til handel. Utvalget har
fatt opplyst at det samlet sett kan antydes at opp-
gaven krever minst tre fulle arsverksekvivalenter
med tillegg for enkelte ledelses- og stettefunksjo-
ner tilsvarende ca et halvt arsverk. Det presiseres
likevel at tilsynsoppgaven neppe kan utferes av
f.eks. tre ansatte som jobber fulltid pad omradet,
men av praktiske arsaker mé fordeles pa flere
ansatte som ogsa jobber pa andre saksfelt.

Funksjonen som tilbudsmyndighet stiller hoye
krav til rask saksbehandling, juridisk spisskompe-
tanse, beredskap og tilgang pa overvakingsressur-
ser. Selv om tilbudsmyndighetens oppgaver pa
noen omrader har fellestrekk med prospektkon-
trollen, vil en overfering av oppgaven som tilbuds-
myndighet kreve bade ny kompetanse og nye
arbeidsformer.

Pa samme méte som for den lepende informa-
sjonsplikten vil utvalget antyde at det kan veere
behov for ressurser tilsvarende i hvert fall tre
arsverk. Det ma likevel tas forbehold om gjen-
nomfering av forslaget i NOU 2019: 1 om et okt
ansvarsomrade for tilbudsmyndigheten. Utvalget
antar at det ved en eventuell gjennomfering méa
foretas en ny vurdering av Finanstilsynets behov
for ressurser.

Kontrollen med tilbudsdokumenter ligger naer
de oppgavene som utferes av prospektkontrollen i
Finanstilsynet i dag. Det samme gjelder tolknings-
henvendelser, uttalelser og kontakt med utste-
dere. Her vil derfor arbeidsformen i seg selv ikke
vaere ukjent for Finanstilsynet. I tilbudssaker opp-
star det imidlertid spersmal knyttet til jurisdiksjon
og lovvalg som skiller seg fra prospektkontrollens
oppgaver, fordi det kreves omfattende kommuni-
kasjon med andre tilbudsmyndigheter. Utvalget
legger til grunn at det ma etableres rutiner og pro-
sedyrer for kontakt med andre tilbudsmyndig-
heter.

P4 samme mate som for den lepende informa-
sjonsplikten, legger utvalget til grunn at det ma
etableres et samarbeid med markedsovervaking
pa Oslo Bers, knyttet til overvikning av at reglene
om overtakelsestilbud overholdes.

Endringer i verdipapirhandelloven

I den grad utgiftene til nye oppgaver ikke
dekkes av gebyrer, vil utgiftene etter forslaget
utlignes pa samme mate som utgiftene til gvrige
oppgaver Finanstilsynet utforer.

For Finansdepartementet innebaerer over-
foringen av oppgavene at de blir klageinstans pa
nye saksomréder. Selv om klagesakene ikke har
veert mange de senere arene, kan dette endre seg
over tid. Klagesaksbehandling, serlig forbundet
med saker om overtakelsestilbud, er krevende
samtidig som saksbehandlingstiden er sveert viktig.

7.2.2.4  Administrative og skonomiske
konsekvenser for utstedere, tilbydere og
andre investorer

En overforing av tilbudsmyndigheten til Finanstil-
synet antas & ha fa konsekvenser for utstederne.
Utstederne forholder seg allerede til Finanstilsynet
som ferer tilsyn med deres finansielle rapportering,
og mange forholder seg til Finanstilsynet som pro-
spektmyndighet. Videre antas de skonomiske kon-
sekvensene for utstedere & veere begrenset. I NOU
2019: 1 la utvalget til grunn at tilbudsmyndighetens
virksomhet ber veere selvfinansierende og foreslo &
utvide adgangen til 4 kreve gebyr til & gjelde for
flere oppgaver. Etter forslaget vil tilbudsmyndig-
heten kreve gebyr i saker som gjelder kontroll og
godkjenning av tilbud og tilbudsdokument, endring
av tilbud og vilkar for tvungen overfering, behand-
ling av seknad om unntak fra reglene om overtakel-
sestilbud, seknad om unntak fra reglenes virkeom-
ride og seknad om nedskriving av garantibelep.
Som utvalget papekte i NOU 2019: 1 vil imidlertid
tilbudsmyndigheten ogsa ha oppgaver som ikke
kan knyttes direkte til de gebyrbelagte tjenestene,
for eksempel generelt tilsyn med at reglene om
overtakelsestilbud overholdes og samarbeid med
utenlandske tilsynsmyndigheter. I den grad inntek-
tene fra gebyrer ikke dekker ogsé disse utgiftene,
vil slike utgifter etter dagens regler dekkes av Oslo
Bors som tilbudsmyndighet. Utvalget foreslo i
NOU 2019: 1 at gebyrene settes sa heyt at de i noen
grad ogsd dekker den delen av tilbudsmyndig-
hetens virksomhet som ikke har direkte dekning
gjennom gebyrene. Dersom det skulle veere utgif-
ter som ikke dekkes av gebyr, vil disse etter for-
slaget utlignes pa utstederne som da vil fi ekte
kostnader. Utvalget har imidlertid fatt opplyst at
gebyrene de senere drene har dekket utgiftene til
tilbudsmyndighetens virksomhet.

Tilbydere og andre som fir sine seknader
behandlet hos tilbudsmyndigheten vil matte for-
holde seg til en ny tilbudsmyndighet. Ettersom
oppgaven som skal lgses er den samme uavhen-
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gig av hvem som er myndighet, burde ikke skifte
av myndighet veere av noen stor betydning.
Mange investorer er imidlertid vant til & forholde
seg til Oslo Bers, og vil ogsa for fremtiden for-
holde seg til markedsplassen i en rekke sammen-
henger. Investorene er imidlertid i liten grad i
kontakt med Finanstilsynet. For investorene vil
det kunne oppfattes som en administrativ ulempe
4 matte forholde seg til Finanstilsynet som en ny
instans i tillegg til markedsplassen, selv om skifte
av tilboudsmyndighet i seg selv ikke ber medfere
okte kostnader.

For utstedere med finansielle instrumenter
tatt opp til handel, pa regulert marked (per i dag
Oslo Bers og Euronext Expand) eller multilateral
handelsfasilitet (per i dag Euronext Growth),
innebarer ogsa overforingen av tilsynet med den
lopende informasjonsplikten og utsatt offentlig-
gjering at de ma forholde seg til Finanstilsynet i
storre grad enn i dag. Dette gjelder bade ved
Finanstilsynets eventuelle forespersler der det
foreligger mistanke om brudd pa bestemmelsene,
og nar utstederforetaket har behov for en avkla-
ring av hvorledes regelverket skal forstds eller
praktiseres. Videre vil Finanstilsynet bli mottaker
av underretning om utsatt offentliggjering.

Tilsynet med lantagere med lan notert pa Nor-
dic ABM vil fremdeles vaere underlagt Oslo Bors'
regelverk og ikke komme inn under Finanstil-
synets tilsyn.

Utgiftene til tilsynet med den lepende informa-
sjonsplikten og utsatt offentliggjering dekkes i
dag av Oslo Bers. Tilsynet med overholdelse av
disse bestemmelsene vil hvis delegasjonen trek-
kes tilbake, veere en del av Finanstilsynets tilsyn
med den alminnelige adferden i verdipapirmarke-
det. Utgiftene til tilsynet med overholdelsen av de
alminnelige bestemmelsene om verdipapirhandel
utliknes pé institusjoner under tilsyn og pa utste-
derne etter finanstilsynsloven § 9 tredje ledd. For-
slaget innebeerer dermed at institusjoner under til-
syn og utstedere far noe gkte utgifter, mens mar-
kedsoperatorens utgifter reduseres.

7.3 Administrative og skonomiske
konsekvenser av a opprette en
klagenemnd pa verdipapir-
markedsomradet

7.3.1 Administrative og skonomiske
konsekvenser for utstedere, investorer

og foretak under tilsyn

Klageberettigede pa Finanstilsynet vedtak pa mar-
kedsomradet, vil forst og fremst veere utstedere av

Kapittel 7

finansielle instrumenter som er tatt opp til handel
pa en markedsplass, foretak med konsesjon til &
drive virksomhet i verdipapirmarkedet og investo-
rer. Det er altsd hovedsakelig tale om profesjonelle
akterer i verdipapirmarkedet. Hovedinteressene til
klageberettigede vil vaere at klagesaksbehand-
lingen holder hey kvalitet, at saksbehandlings-
tiden er sa kort som mulig og at kostnadene for-
bundet med klagebehandlingen ikke er for heye.

Etter forslaget vil klagesaker pd verdipapir-
markedsomradet overfores til en klagenemnd
under Finansdepartementet, bestiende av fem
medlemmer som bade individuelt og som kolle-
gium vil ha hey og tilstrekkelig variert kompe-
tanse pa finansomradet. Utvalget legger til grunn
at forslaget legger til rette for at den klageberet-
tigede kan ha tillit til at avgjerelsene holder hoy
kvalitet. Utvalget antar videre at klagebehandling i
nemnd vil innebzere en vesentlig kortere saks-
behandlingstid enn klagebehandling i departe-
mentet. Forslaget innebarer imidlertid at de
klageberettigede fir okt sine kostnader til klage-
saksbehandling, ettersom kostnadene nar Finans-
departementet er Kklageinstans oppebares av
departementet. Dette gjelder med unntak av
klagebehandling av saker som gjelder lepende
informasjonsplikt og overtakelsestilbud, som til
nd har vert behandlet i Bersklagenemnden. I
disse sakene belastes klager etter dagen regler for
utgiftene til klagebehandlingen dersom klager
ikke gis medhold. Ovrige utgifter dekkes av Oslo
Bors. Etter forslaget vil tilsvarende ordning gjeres
gjeldende for den nye klagenemnda. Utgiftene til
saker hvor klager ikke far medhold vil med visse
modifikasjoner maétte dekkes av klageren selv.
Utgifter som ikke kan tilordnes en konkret sak,
eller til saker hvor klager ikke skal belastes utgif-
ter, skal dekkes ved utligning pa de tilsynsobjek-
tene som etter dagens regler utlignes for utgiftene
til tilsynet med de alminnelige reglene i verdi-
papirhandelloven, det vil si foretak som er under-
lagt Finanstilsynets tilsyn og utstederne. Oslo
Bors fir pa den annen side redusert sine kostna-
der, ettersom Bersklagenemnden legges ned.

Per i dag godtgjeres Bersklagenemndens
leder med et arlig belep pd NOK 68.500. Bors-
klagenemndens medlemmer godtgjeres med en
sats pa hhv. NOK 31.600 og 13.700 til meteleder
og medlemmer per meote, i tillegg til at reiseutgif-
ter mv. refunderes. Utvalget har fatt opplyst at det
normalt avholdes ett mote per sak som behandles.
Satsene fastsettes arlig av Finansdepartementet.
Oslo Bers dekker ogsad Finansdepartementets
kostnader med & stille sekretariat for Borsklage-
nemnden. Utgiftene utgjer etter det som er opp-



62 NOU 2021:1

Kapittel 7

lyst om lag NOK 15.000 per sak. Utvalget antar at
utgiftene til klagebehandling i Bersklagenemnden
vil gi en pekepinn om hvilke utgifter som kan
paregnes til klagebehandling i den nye nemnda.
Ettersom den nye nemnda fr et annet sakstilfang,
mé det imidlertid tas heyde for at sakene kan
skille seg fra Borsklagenemndens saker med hen-
syn til kompleksitet og omfang. Idet hovedtyng-
den av klagere er store, profesjonelle akterer i
verdipapirmarkedet, legger utvalget til grunn at
utsikten til kort saksbehandlingstid kan veie opp
for at klagere som ikke far medhold ma dekke
utgiftene til klagesaksbehandlingen og en pre-
sumptivt liten gkning av tilsynsavgiften.

7.3.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser for forvaltningen

7.3.2.1  Kort om omfanget av oppgaven som

klageinstans

Utvalget legger som nevnt i kapittel 5.6.2 til grunn
at omfanget av klagesaker for departementet vil
oke i tiden frem over, bade som felge av at Finans-
tilsynet far overfort oppgaven som tilbudsmyndig-
het og tilsynet med den lopende informasjonsplik-
ten, og fordi regler som innebarer okt bruk av
administrative sanksjoner vil settes i kraft forste
mars 2021.

Som det fremgér av tabellene i kapittel 7.1.1 og
7.1.2 er det relativt fa saker til behandling i
Borsklagenemnden og klagenemda for Euronext
Growth. I perioden 2016 tom. andre halvar 2020
ble det totalt behandlet atte saker, og av disse har
Borsklagenemnden behandlet seks. To saker er
behandlet av klagenemnda til Euronext Growth.
To av sakene behandlet av Borsklagenemnden er
relatert til klage pa Oslo Bers' vedtak om stryk-
ning. Slike saker skal etter forslaget ikke behand-
les av den nye klageordningen. Basert pa stati-
stikk kan det i gjennomsnitt forventes om lag en
sak til behandling for ny klageordning per ar rela-
tert til lepende informasjonsplikt, utsatt offentlig-
gjoring og overtakelsestilboud. Det kan likevel
ikke utelukkes at omfanget av slike klager, seerlig
relatert til lopende informasjonsplikt, i fremtiden
kan oke. Herunder pekes det pa den sterke vek-
sten i antall selskaper tatt opp til handel pa Euro-
next Growth den senere tiden. Det er heller ikke
gitt at Finanstilsynet vil prioritere ressursene pa
samme mate som Oslo Bers har gjort. Som nevnt i
kapittel 5.6.2, er klagesakene som til na er
behandlet i Oslo Bers' klagenemnder ofte omfat-
tende og komplekse. Tidsaspektet ved klagesaks-
behandlingen er ogsa sveert viktig.
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Ettersom hovedtyngden av regler om adminis-
trative sanksjoner enné ikke er satt i kraft, er det
noe vanskelig 4 anslid omfanget av klagesaker pa
Finanstilsynets vedtak om sanksjoner. Basert pa
erfaringen fra omrader hvor det er anledning til &
utferdige overtredelsesgebyr, legger utvalget til
grunn at det vil komme flere klager pd Finanstil-
synets vedtak nar de nye reglene trer i kraft, enn
vi har sett til na.

7.3.2.2

Et bytte av klageinstans vil ikke i seg selv ha
nevneverdige administrative eller ekonomiske
konsekvenser for Finanstilsynet. Finanstilsynet vil
pd samme maéte som i dag motta klagesaken, og
foreta de underseokelser som er nedvendige for &
vurdere om det er grunnlag for & omgjore ved-
taket av eget tiltak. Nar saken er ferdig utredet
hos Finanstilsynet, vil den som i dag sendes
videre til klageinstansen. At klagesakene blir flere
og at Finanstilsynet skal behandle saker pa nye
omréder, innebarer imidlertid at Finanstilsynet
vil métte bruke flere ressurser pa 4 ta imot klage-
saker og gjore vurderingene de er forpliktet til
etter forvaltningsloven.

Konsekvenser for Finanstilsynet

7.3.2.3

Okt omfang av klagesaker vil legge press pa
Finansdepartementets ressurser. Finansdeparte-
mentets ovrige arbeidsprosesser er heller ikke
godt egnet til & innpasse klagesaksbehandling pa
en smidig mate. Faren for at en klagesak kan
matte bli liggende pa grunn av andre, presserende
oppgaver er dermed til stede. Opprettelse av en
klagenemnd pa markedsomréidet innebarer at
departementets ressurser skjermes for den ordi-
naere klagesaksbehandlingen, samtidig som saks-
behandlingstiden antakelig vil kortes ned. Ved &
stille krav om at nemnda settes sammen pi en
maéte som sikrer hey og allsidig kompetanse, leg-
ger forslaget til rette for at avgjorelsene blir
respektert og at antall rettssaker om vedtakene
forblir lavt. Samtidig er det slik at klagesaksbe-
handlingen utgjor en viktig del av Finansdeparte-
mentets overordnede kontroll pd Finanstilsynets
omrade. For 4 ivareta Finanstilsynets behov legger
forslaget opp til at departementet kan velge a ta en
sak til behandling selv om den kunne vert
behandlet i klagenemnd. Det legges videre opp til
at departementet beholder adgangen til 4 omgjore
klagenemndas vedtak av eget tiltak. I tillegg vil
departementet kunne gi generelle instrukser til
klagenemnda. De to ferstnevnte mulighetene for-

Konsekvenser for Finansdepartementet
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utsettes 4 benyttes unntaksvis, slik at den effekti-
vitetsgevinst klagesaksbehandling i nemnd kan
medfere for departementet ikke samtidig hules
ut. Det understrekes at det vil veere opp til depar-
tementet om mulighetene skal benyttes. Klager
har saledes ikke krav pa & fa vurdert en begjeering
om at departementet skal behandle en klagesak

Kapittel 7

eller omgjore nemndas vedtak. Det offentliges
kostnader vil reduseres, idet forslaget legger opp
til at klagere som ikke far medhold skal dekke
kostnadene forbundet med klagebehandlingen og
at gvrige utgifter til klagenemnden skal dekkes
ved utligning.
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Kapittel 8
Merknader til de enkelte bestemmelsene

Til § 6-4 Tilbudsmyndigheten

Forste ledd endres slik at Finanstilsynet utpekes
som tilbudsmyndighet for selskaper notert pa
regulert marked i Norge. Finanstilsynet vil etter
bestemmelsen ogsa vare tilbudsmyndighet for
selskaper som er etablert i Norge, men som er
notert pa regulert marked i en eller flere andre
E@S-stater. Annet ledd oppheves idet bestem-
melsen er overflodig ved skifte av tilbuds-
myndighet. Det vises til omtale i utredningens
kapittel 2.3.

Til § 9-30a Forskrifter om saksbehandling mv.

I forste setning utvides departementets for-
skriftshjemmel til & kunne fastsette regler om at
§ 11-13 om taushetsplikt skal kunne gjores gjel-
dende i tilpasset form for MHF og OHF. For-
slaget er en konsekvens av at det foreslas regler
om opplysningsplikt overfor MHF og OHF som
er omfattet av reglene om lgpende informasjons-
plikt. Henvisningen til §§ 12-8 til 12-10 fjernes,
idet disse bestemmelsene er foreslatt opphevet.
Annen setning svarer i hovedsak til gjeldende
bestemmelse, men adgangen til & fastsette for-
skrifter om omgjering faller bort. Etter for-
slagene i utredningen vil ikke lenger handels-
plassene utfere myndighetsoppgaver. Forskrifts-
regulering av omgjeringsadgang anses ikke
aktuelt for andre avgjerelser truffet av operato-
ren av handelsplassen. Endringen av bestemmel-
sen her, mi ses i sammenheng med ny § 12-8
hvor departementet gis adgang til 4 fastsette for-
skrifter om saksbehandling og klage for avgjorel-
ser truffet av markedsoperater for regulert mar-
ked. Nevnte bestemmelse erstatter tidligere § 12-
10 om forvaltningslovens anvendelse for avgjo-
relser truffet av markedsoperateren, med til-
herende adgang til & gi supplerende forskrifter.
Henvisningen til § 12-11 om klagenemnd faller
bort idet bestemmelsen foreslas opphevet. Det
vises til omtale i kapittel 3.2 og 4.

Til § 11-13 Taushetsplikt for markedsoperataren og
dennes ansatte mv.

Bestemmelsen videreferer regler om taushets-
plikt for markedsoperateren og dennes ansatte,
men med en annen ordlyd. Bakgrunnen for
endringene er at markedsoperatoren etter for-
slaget i utredningen her ikke lenger vil ha myn-
dighetsoppgaver. Ny bestemmelse er laget etter
moenster av tilsvarende bestemmelse om taus-
hetsplikt for verdipapirforetak og deres ansatte
mv. i § 10-5. Endringene er i hovedsak av sprak-
lig art og overflodige/utdaterte ledd er tatt ut av
bestemmelsen. Det vises til omtale i utred-
ningens kapittel 3.3.2.

Til § 11-14 Markedsoperatarens adgang til d eie
finansielle instrumenter

Forste ledd videreforer tidligere §11-15 forste
ledd uendret. Tidligere §11-15 annet og tredje
ledd oppheves. Det vises til omtale i kapittel
3.3.2.2.

Til § 12-8 Forskrifter om saksbehandling mv.

Bestemmelsen er ny og fastsetter at departemen-
tet kan gi forskrifter om saksbehandling og klage-
ordning pa regulert marked. Bestemmelsen mé
ses pa bakgrunn av at tidligere § 12-10 om forvalt-
ningslovens anvendelse pa vedtak truffet av mar-
kedsoperateren med tilherende adgang til & gi
supplerende forskrifter, oppheves. Det samme
gjelder reglene om Bersklagenemnden. Det vises
til omtale i kapittel 3.2 og kapittel 4. Tidligere sto
det regler om tvangsmulkt i § 12-8. Bestemmel-
sene om tvangsmulkt foreslas opphevet. Det vises
til omtale i kapittel 3.3.3.

Til § 19-2 Kontrollvirksomhet, opplysningsplikt og
meldeplikt

Bestemmelsen far ett nytt tiende ledd som inn-
arbeider tidligere §19-4. Gamle tiende til tolvte
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ledd blir nye ellevte til trettende ledd. Det vises til
omtale i kapittel 2.4.2.

Endringen medferer at etterfolgende bestem-
melser fir nye nummerering, slik at tidligere
§§ 19-5 til 19-12 blir nye §§ 19-4 til 19-11. Bortsett
fra at § 19-6 tiende ledd og § 19-9 annet ledd, som
begge gir regler som blir overflodige ved skifte av
tilbudsmyndighet, oppheves skjer det ingen andre
endringer av bestemmelsene om tilsyn i kapittel
19. Merknadene til bestemmelsene i Prop. 96 LS
(2018-2019) gir dermed fortsatt veiledning til
bestemmelsene, men bestemmelsene (og noen
ledd) vil ha ny nummerering.

Til § 19-11 Klagenemnd

Bestemmelsen legger opp til at det skal opprettes
en klagenemnd pé verdipapiromréadet, men at den
narmere avgrensningen av nemndas kompetanse
skal fastlegges i forskrift. P4 denne maten legges
det til rette for at nemndas kompetanse kan utvi-
des eller innskrenkes etter erfaring og behovet
for avlastning av departementet som ellers er
klageinstans for Finanstilsynets vedtak. I utkast til
verdipapirforskrift § 17-1 fastsettes nemndas kom-
petanseomrade. Etter bestemmelsen skal nemnda
behandle klager pa vedtak pa markedsomradet.
Det er viktig & merke seg at formalet med & opp-
rette en klagenemnd pé verdipapirmarkedsomra-
det er a4 avlaste departementets ressurser. For-
malet er ikke 4 redusere departementets kontroll
med klagesaksbehandlingen. Bestemmelsen fast-
setter derfor at departementet i enkelttilfeller kan
beslutte at de skal behandle en klage som ellers
kunne veert behandlet i klagenemnda. Det legges
ogsa opp til at departementet kan omgjore klage-
nemndas vedtak dersom vilkérene i forvaltnings-
loven § 35 er oppfylt, se utkast til tredje ledd. Det
legges imidlertid ikke opp til at klagenemnda skal
kunne instrueres i den enkelte sak, se utkast til
annet ledd. I fierde ledd fastsettes det at departe-
mentet kan gi neermere regler om nemndas orga-
nisering og virksomhet. Det vises til omtale i
kapittel 5.

Til § 19-12 Finansiering

Bestemmelsens forste ledd fastsetter at departe-
mentet bestemmer godtgjerelsen til medlemmene
i klagenemnda og treffer bestemmelse om sekre-
tariat, se omtale i kapittel 6.3 og 5.7. Bestemmel-
sens annet ledd gir regler om dekningen av utgif-
tene forbundet med klagebehandling i nemnda.

Kapittel 8

Som hovedregel legger utvalget opp til at den part
som ikke far medhold i en klage méa bare de fak-
tiske kostnadene ved klagesaksbehandlingen.
Parter som far medhold, skal ikke avkreves kost-
nader forbundet med klagesaken. Gjelder klagen
en tvist mellom to parter, kan klagenemnda fatte
vedtak om at utgiftene forbundet med saken, skal
dekkes av den part som ikke gis medhold.
Bestemmelsens tredje ledd apner for at nemnda i
seerlige tilfeller kan fastsette at klager eller en
annen part som ikke fir medhold, likevel ikke
skal dekke kostnadene forbundet med Kklagen.
Bestemmelsen er ment som en sikkerhetsventil
der det fremstar urimelig 4 kreve kostnadsdek-
ning, for eksempel der saken var si tvilsom at den
avgjores ved dissens, eller hadde klare prinsipielle
sider, eller det av andre grunner vil virke urimelig
4 kreve kostnadsdekning fra klager eller andre
parter. Fjerde ledd fastsetter at vedtak om kost-
nadsdekning skal treffes samtidig med evrige
vedtak i saken. Vedtaket anses om en del av saken
og kan ikke paklages pa selvstendig grunnlag.
Femte ledd fastsetter at vedtaket er tvangsgrunn-
lag for utlegg. Etter sjette ledd skal utgifter til
klagenemndsbehandling som ikke dekkes av
klager, dekkes av Finanstilsynet og utlignes etter
finanstilsynslovens regler. Det vises til omtale i
kapittel 5.7.

Merknader til forslag til endringer
i Lov om tilsynet med finansforetak mv.

Til endringeri § 9

Utvalget foreslar at det opprettes en klagenemnd
som skal behandle klager pa Finanstilsynets ved-
tak pa verdipapirmarkedsomradet. Etter forslaget
skal utgifter til klagebehandling der klager far
medhold og eventuelle utgifter til klagenemnda
som ikke herer til noen enkelt klagesak, utlignes
pd samme mate som utgiftene til tilsynet med
overholdelsen av de alminnelige bestemmelsene
om verdipapirhandel, se forslag til tillegg i tredje
ledd. Se ogsa utkast til bestemmelser i verdipapir-
handelloven §§19-11 og 19-12 og omtale i kapittel
5.7 i utredningen.

I femte ledd endres henvisningen til verdi-
papirhandelloven. Endringen har ingen materiell
betydning, men innebaerer retting av en inkurie.

Sjette ledd endres slik at bestemmelsen utvi-
des til & omfatte utligning av utgifter til kontroll
med reglene om overtakelsestilbud i verdipapir-
handelloven kapittel 6. Det vises til utredningens
kapittel 2.5.
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Kapittel 8

Merknader til forslag til endringer i verdipapir-
forskriften:

Til § 9-39a Opplysningsplikt overfor MHF og OHF

Bestemmelsen er ny og gir regler om opplys-
ningsplikt for utstedere og brukere eller deltakere
pa en MHF eller OHF. Det vises til omtale i kapit-
tel 3.3.2.

Til § 17-10 Klagenemnd

Bestemmelsen gir nye regler som fasetter at klage
pd vedtak pad verdipapirmarkedsomréadet skal
behandles i klagenemnd. Bestemmelsens forste
ledd avgrenser nemndas kompetanse til behand-
ling av vedtak som gjelder forhold som omfattes
av verdipapirhandelloven kapittel tre til syv med
tilherende forskrifter. Klager pa vedtak som gjel-
der virksomhetsreglene for foretak under tilsyn,
skal fortsatt behandles av departementet. Annet
ledd fastsetter at vedtak om forbud mot & ha
ledelsesfunksjon eller midlertidig forbud mot
medlemskap péd regulert marked skal behandles
av departementet, selv om vedtaket skyldes over-
tredelse av bestemmelsene i kapittel tre til syv i
loven. Bakgrunnen for denne avgrensningen er at
slike reaksjoner har naer sammenheng med den
konsesjonspliktige virksomheten. Det vises til
omtale i kapittel 5.6.3 til 5.6.6.

Til § 17-11 Oppnevning og sammensetning av
nemnda

Bestemmelsens forste til fjerde ledd gir regler
om oppnevning og sammensetning av klage-
nemnda. Ferste ledd fastsetter at departementet
skal oppnevne fem medlemmer og fem varamed-
lemmer til i nemnda. Varamedlemmene er ikke
personlige. Etter annet ledd skal departementet
utpeke bade leder og nestleder for nemnda.
Begge skal vaere jurister som fyller kravene til 4
veere dommer, se domstolloven § 55. Tredje ledd
stiller krav til medlemmenes kompetanse. Etter
bestemmelsen skal medlemmene ha juridisk,
revisjonsfaglig eller okonomisk kompetanse,
eller omfattende erfaring fra verdipapirmarke-
det. Det stilles ikke krav om at nemnda skal set-
tes sammen med en bestemt kompetanse, men
det forutsettes at nemnda settes sammen slik at
den har kompetansen som kreves for & treffe
avgjerelser av hoy faglig kvalitet innenfor hele
kompetanseomradet til nemnda. Det vises til
omtale i kapittel 6.2.

Femte ledd gir regler om vedtaksferhet og
flertallskrav. Det vises til omtale i kapittel 6.4.2.5.

Endringer i verdipapirhandelloven

Sjette ledd gir regler om ledelse av klage-
nemnda.

Til § 17-12 Oppher av verv som medlem av nemnda

Bestemmelsen gir regler om at departementet i
nermere angitte tilfeller kan lose et medlem fra
vervet, enten fordi vedkommende ber om det selv
eller pa eget initiativ. Etter forste ledd bokstav a
kan et medlem bli lost fra vervet av personlige
grunner, for eksempel fordi vedkommendes livs-
situasjon eller arbeidssituasjon har endret seg.
Bokstav b gir departementet adgang til & lese
medlemmet fra vervet nir vedkommende grovt
har krenket pliktene som felger med vervet, for
eksempel ved klare brudd pé taushetsplikten eller
ved 4 foreta straffbare handlinger som er uforen-
lige med vervet.

Etter annet ledd har departementet en begren-
set adgang til 4 lese medlemmer fra vervet mot
sin vilje hvis det er nodvendig for at nemnda skal
kunne ivareta sine oppgaver, for eksempel hvis
samarbeidsforholdene 1 nemnda er blitt umulige.
Bestemmelsen kan ogsd anvendes dersom et
medlem har opptradt slik utenfor nemnda at ved-
kommende og nemnda ikke lenger har nedvendig
tillit. Det vil ogsa veere mulig & skifte ut medlem-
mer etter bestemmelsen dersom ett eller flere av
medlemmene i lepet av oppnevningsperioden gar
inn i stillinger som innebzerer at vedkommende vil
veere inhabil i mange saker slik at det blir vanske-
lig & sette sammen nemnda med tilstrekkelig
kompetanse. Det vises til omtale i kapittel 6.2.2.

Til § 17-13 Saksbehandlingsregler

Bestemmelsens forste ledd presiserer at forvalt-
ningsloven kapittel VI gjelder for klagebehandlin-
gen i nemnda, med de endringer og tillegg som
folger av bestemmelsene i forskriften.

I annet ledd gis det forkortet klagefrist for ved-
tak som gjelder overtakelsestilbud i verdipapir-
handelloven kapittel 6. Den kortere fristen gjelder
ikke vedtak om tiltak og sanksjoner som folge av
overtredelse av reglene i kapittel 6 i medhold av
kapittel 19 og 21 i loven. Klage pé vedtak om tiltak
og sanksjoner haster ikke pd samme mate som
klage over materielle avgjerelser om overtakelses-
tilbud. Dette kommer til uttrykk ved at bestem-
melsen kun viser til vedtak etter kapittel seks,
uten samtidig & vise til kapittel 19 og 21. Tredje
ledd gir regler om beregning av klagefristen i til-
feller der den klageberettigete ikke har krav pa
melding om Finanstilsynets vedtak. Det vises til
omtale i kapittel 6.4.2.2.
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Fjerde ledd fastsetter at klagenemnda avgjer
saken pa grunnlag av de saksdokumentene som
foreligger nar den mottar klagen. Det apnes ikke
for muntlig forhandling. Det vises til omtale i
kapittel 6.4.2.4.

Femte ledd fastsetter at nemnda skal behandle
saker og treffe vedtak i mete. Det apnes for
behandling ved sirkulasjon av saksdokumenter
hvis saken haster eller er kurant. Saken vil for
eksempel vaere kurant hvis det foreligger en prin-
sippavgjerelse i tilsvarende sak. En sak kan ogsa
vaere kurant hvis de juridiske og faktiske spers-
malene ikke reiser nevneverdig tvil, eller klagen

Kapittel 8

er apenbart grunnles. Sjette ledd fastsetter at det
skal feres meteprotokoll. Det vises til omtale i
kapittel 6.4.2.4.

Til § 17-14 Saksomkostninger

Bestemmelsen gir regler om dekning av saksom-
kostninger der klagesaken i det vesentlige er en
tvist mellom to eller flere parter. Bestemmelsen
videreforer ordlyden i verdipapirforskriften § 12-8
forste ledd som gjelder saksomkostninger for
Borsklagenemnden. Det vises til omtale i kapittel
6.5.
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Kapittel 9
Forslag til lov- og forskriftsendringer

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

1 § 64 gjores folgende endringer:

Forste ledd skal lyde:

(1) Finanstilsynet er tilbudsmyndighet for sel-
skaper etablert i Norge og selskaper notert pd regu-
lert marked i Norge.

Annet ledd oppheves.

§ 9-30a skal lyde:

Departementet kan fastsette bestemmelser i
forskrift om at § 11-13, § 12-2 syvende ledd og
§ 124 dttende ledd helt eller delvis skal gjelde i
tilpasset form for operater av multilaterale han-
delsfasiliteter og organiserte handelsfasiliteter.
Departementet kan fastsette bestemmelser i for-
skrift om saksbehandlingen for beslutninger fattet
av operater av multilaterale handelsfasiliteter og
organiserte handelsfasiliteter og bestemmelser
om klage og klageordning for slike beslutninger.

§ 11-13 skal lyde:
§ 11-13 Taushetsplikt for markedsoperatoren og
dennes ansatte mu.

(1) Awnsatte, tillitsmenn og personer med
bestemmende innflytelse i en markedsoperator har
taushetsplikt om det de under sin virksomhet far
kjennskap til om andres forhold, med mindre annet
er bestemt i lov eller forskrift gitt med hjemmel i lov.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for enhver
som utforer arbeid for markedsoperatoren, selv om
vedkommende ikke er ansatt i foretaket.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 11-14 oppheves.

§§ 11-15 til 11-26 blir nye §§ 11-14 til 11-25.

I ny § 11-14 gjores folgende endringer:

Overskriften skal lyde:
§ 11-14 Markedsoperatorens adgang til a eie finan-
sielle instrumenter

Annet og tredje ledd oppheves.

Ny § 12-8 skal lyde:

§ 12-8 Forskrifter om saksbehandling muo.
Departementet kan fastsette bestemmelser i for-

skrift om saksbehandlingen for beslutninger fattet av

en markedsoperator og bestemmelser om klage og

klageordning for slike beslutninger.

§ 12-9 oppheves.
Kapittel 12 avsnitt II oppheves.

I § 19-2 gjores folgende endringer:

Nytt tiende ledd skal lyde:

(10) Finanstilsynet kan kreve opplysninger som
antas @ ha betydning for sporsmdl som omfattes av
kapittel 6 fra verdipapirforetak, andre foretak og
personer.

Tiende til tolvte ledd blir nye ellevte til trettende
ledd.

§ 194 oppheves.
§§ 19-5 til 19-12 blir nye §§ 194 til 19-11.

Ny § 19-6 tiende ledd oppheves. Ellevte ledd blir
nytt tiende ledd.

Ny §19-9 annet ledd oppheves. Tredje ledd blir
annet ledd.
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Ny § 19-11 skal lyde:
§ 19-11 Klagenemnd

(1) Departementet kan i forskrift fastsette at en
klagenemnd skal avgjore klager pd vedtak etter
verdipapirhandelloven.

(2) Klagenemnda kan ikke instrueres om det
enkelte vedtaket. Nemnda kan ikke gi instruks til
Finanstilsynet eller omgjore Finanstilsynets vedtak
uten at det er klaget.

(3) Departementet kan i enkelttilfeller avgjore
en klage som ellers skulle ha veert avgjort av klage-
nemnda, og kan omgjore klagenemndas vedtak der-
som vilkarene i forvaltningsloven § 35 er oppfylt.

(4) Departementet kan fastsette forskrifter om
nemndas kompetanse, frister, innholdet av klage, til-
svar og muntlig forhandling, dekning av partenes
sakskostnader og klagenemmndas sammensetning og
virksomhet.

Ny § 19-12 skal lyde:
§ 19-12 Finansiering mu.

(1) Departementet fastsetter medlemmenes
godtgjorelse og treffer bestemmelser om nemndas
sekretariat.

(2 Utgiftene til godigjorelse til klagenemndas
medlemmer og sekretariat, samt andre utgifter som
paloper i forbindelse med klagebehandlingen, skal
dekkes av klageren dersom klagememnda ikke gir
medhold i klagen. Gjelder klagen i det vesentlige en
tvist mellom to parter, kan klagenemnda fatte ved-
tak om at utgifter som nevnt i forste punktum skal
dekkes av den part som ikke gis medhold.

(3) Nemnda kan i seerlige tilfeller beslutte at
klager helt eller delvis skal unntas fra @ dekke kost-
nader etter annet ledd. Ved avgjorelsen skal det leg-
ges vekt pa om saken var av prinsipiell art eller om
det av andre grunner var rimelig a bringe saken
inn for klagenemnda.

(4) Klagenemnda skal treffe vedtak om kost-
nadsdekning etter annet og tredje ledd samtidig med
ovrige vedtak i saken. Klagenemndas vedtak om
kostnadsdekning kan ikke pdaklages.

(5) Vedtak om kostnadsdekning er tvangsgrunn-
lag for utlegg.

(6) Utgifter til klagememndsbehandling som
tkke dekkes etter denne bestemmelsens annet til
fierde ledd, dekkes av Finanstilsynet og utlignes pd
institusjoner og utstedere som nevnt i finanstilsyns-
loven § 9 tredje ledd.

Kapittel 9

(7) Departementet kan fastsette nowermere for-
skrifter om finansiering, hevunder noeermere regler
om kostnadsdekning og fastsette vegler om nemndas
sekretariat.

§ 21-7 oppheves.
§§ 21-8 til 21-16 blir nye §§ 21-7 til 21-15.

[ ny § 21-7 forste ledd gjores folgende endringer:

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelses-
gebyr til den som ikke etterkommer Finanstil-
synets palegg etter § 19-6 femte, sjette eller
niende ledd

I lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med fi-
nansforetak mv. (finanstilsynsloven) gjores fol-
gende endringer:

I § 9 gjores folgende endringer:

Tredje ledd skal lyde:

Utgiftene ved tilsynet med overholdelsen av de
alminnelige bestemmelser om verdipapirhandel
og til klagenemndsbehandling etter samme lov
§§ 19-11 og 19-12 utliknes pa institusjoner som
nevnt i forste ledd samt pa utstedere som nevnt i
femte ledd. Fordelingen pa institusjonene skjer
etter storrelsen pd belopene etter fordelingen
etter forste ledd. Fordelingen pa utstedere skjer
etter storrelsen pa belopene etter fordeling etter
femte og sjette ledd. Slike utgifter skal likevel ikke
utliknes pa eiendomsmeglerforetak, inkassofore-
tak, revisorer, revisjonsselskap, regnskapsforere,
betalingsforetak eller e-pengeforetak

Femte ledd skal lyde:

Finanstilsynets utgifter til kontroll etter lov
29.juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel § 19-1
annet ledd skal utliknes pa utstedere av omsette-
lige verdipapirer som er notert pa regulert marked
i EJS med Norge som hjemstat.

Sjette ledd skal lyde:

Finanstilsynets utgifter til oppgaven som til-
budsmyndighet og til kontroll med prospekter etter
verdipapirhandelloven kapittel 6 og 7 utliknes pa
utstedere som nevnt i femte ledd. Inntekter fra
gebyrer knyttet til Finanstilsynets virksomhetsut-
ovelse kommer til fratrekk i utlikningen til den
utlikningsgruppen gebyrene refererer seg til.
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I forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapir-
handelloven (verdipapirforskriften) gjores folg-
ende endringer:

Ny § 9-38a skal lyde:
§ 9-38a Opplysningsplikt overfor MHF og OHF

(1) Verdipapivhandelloven § 12-2 fierde ledd
gielder tilsvarende for utstedere som har godkjent at
deres finansielle instrumenter handles pa en MHF
eller en OHF, eller som har sokt om opptak av sine
Sfinansielle instrumenter til handel pa en MHE

(2) Verdipapirhandelloven § 12-4 dttende ledd
gielder tilsvarende for brukerve eller deltakere som
nevnt i verdipapirhandelloven § 9-26 forste ledd
nr. 7, pa MHF eller OHFE.

Kapittel 11 avsnitt IT oppveves. Avsnitt III blir nytt
avsnitt II.

§ 11-8 blir ny § 11-4.

Kapittel 12 avsnitt II og III oppheves.

I kapittel 17. Tilsyn gjeres folgende endringer:
Avsnitt I oppheves.

Auvsnitt II blir nytt avsnitt I.

§8§ 17-2 til 17-10 blir nye §§ 17-1 til 17-9.

§§ 17-11 til 17-14 oppheves.

Etter ny § 17-9 innsettes folgende nye avsnitt:
II. Klage

Nye §§ 17-10 til 17-14 skal lyde:
§ 17-10 Klagenemnd

(1) Klager pa vedtak etter verdipapirhandel-
loven kapittel 3 til 7 med tilhorende forskrifter, jfr.
kapittel 19 og 21 behandles i klagenemnd. Der
klagesaken ogsd omfatter andre forhold enn de som
er omtalt i forste punktum, skal departementet
behandle klagen med mindre de henviser saken til
nemnda.

(2) Klage pa vedtak om forbud mot a ha
ledelsesfunksjon etter verdipapirhandelloven § 19-8
og midlertidig forbud mot medlemskap pa regulert
marked etter verdipapirhandelloven § 19-9 behand-
les av departementet, selv om vedtaket skyldes over-
tredelse av bestemmelser i kapittel 3 til 7 i verdi-
papirhandelloven.

Endringer i verdipapirhandelloven

§ 17-11 Oppnevning og sammensetning av nemnda

(1) Klagenemnda skal bestd av fem medlemmer
og fem varamedlemmer som oppnevnes av departe-
mentet.

(2) Lederen og nestlederen i nemnda oppnevnes
av departementet og skal veere jurister som fyller
kravene til a veere dommer.

(3) Ovrige medlemmer i nemnda skal ha juri-
disk, revisjonsfaglig eller okonomisk kompetanse
eller omfattende erfaring fra verdipapirmarkedet.

(4) Alle medlemmer oppnevnes for en periode
pa fire ar, med mulighet for gjentatt oppnevning.
Ved forste gangs oppnevning, oppnevnes tre av
medlemmene for fire dr og to av medlemmene for
to ar, mens alle varamedlemmene oppnevnes for to
ar.

(5) Klagenemmnda treffer vedtak ved alminnelig
flertall. Nemnda er vedtaksfor dersom et flertall av
de innkalte moter.

(6) Dersom lederen har forfall, ledes arbeidet i
klagenemnda av nestlederen.

§ 17-12 Opphor av verv som medlem av nemnda

(1) Departementet kan lpse et medlem fra
vervet nar medlemmet:

1. ber om det av personlige grunner
2. grovt har krenket plikter som folger med vervet.

(2) I scerlige tilfeller kan departementet lose ett
eller flere medlemmer fra vervet hvis det er nodven-
dig for at nemnda skal ivareta sine oppgaver.

(3) Nar et medlem av nemnda fratver etter
forste eller annet ledd, skal et varamedlem rykke
opp eller departementet oppnevne et nytt medlem for
resten av oppnevningsperioden.

§ 17-13 Saksbehandlingsregler

(1) Forvaltningsloven kapittel VI gjelder for
klagebehandlingen i nemnda, med de endringer og
tillegg som folger av bestemmelsene i kapittelet her.

(2) For wvedtak etter verdipapirhandelloven
kapittel 6 med tilhovende forskrifter er klagefristen
to uker.

(3) For klageberettigede som ikke er gitt mel-
ding om Finanstilsynets vedtak, og som heller ikke
har krvav pd slik melding, loper klagefristen fra
offentliggioring av vedtaket.

(4) Klagenemnda avgjor saken pa grunnlag av
de saksdokumentene som foreligger ndr den mottar
klagen.

(5) Nemnda skal behandle saker og treffe ved-
tak i mote. Vedtak kan treffes ved sirkulasjon til
nemndsmedlemmene hvis saken haster, eller hvis
saken er kurant.
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(6) Nemnda skal fore protokoll med opp-
lysninger om ndr vedtak er truffet, hva vedtaket
gielder, og hvordan nemndas wmedlemmer har
stemt.

§ 17-14 Saksomkostninger

(1) I en sak som i det vesentlige er en tvist
mellom to eller fleve parter, avgjor klagenemnda om
en part som helt eller delvis har vunnet frem med
sitt krav, helt eller delvis skal fa dekket sine omkost-

Kapittel 9

ninger i klagesaken av en eller flere av de ovrige
parter. Ved avgjorelsen skal det, foruten utfallet av
saken, scerlig legges vekt pd om saken var tvilsom
eller om det av andre grunner var rimelig d bringe
saken inn for klagenemnda.

(2) Krav om saksomkostninger ma fremsettes
Jor klagenemnda treffer sin avgjorelse i saken. Saks-
omkostningskrav som fremsettes senere, skal det ses
bort fra.
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