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Tilrading fra Finansdepartementet 16. desember 2022,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Finansdepartementet fremmer forslag til end-
ringer i verdipapirhandelloven, finanstilsynsloven
og lov om Bankenes sikringsfond.

Departementet fremmer forslag til endringer i
verdipapirhandelloven til gjennomfering av EQS-
regler som svarer til forordning (EU) 2019/2115
av 27. november 2019 (SMB-vekstmarkedsforord-
ningen). SMB-vekstmarkedsforordningen endrer
markedsmisbruksforordningen (forordning (EU)
nr. 596/2014) og prospektforordningen (forord-
ning (EU) 2017/1129), samt MiFID II (direktiv
2014/65/EU), blant annet for 4 bidra til at smé og
mellomstore bedrifter (SMB) lettere far tilgang pa
finansering i kapitalmarkedet.

I proposisjonen bes det videre om samtykke til
godkjennelse av E@S-komiteens beslutning nr.
215/2021 av 9. juli 2021, jf. Grunnloven § 26 annet

ledd. I denne EJS-komitébeslutningen innlemmes
SMB-vekstmarkedsforordningen i E@S-avtalen.
Videre tilfeyes forordning (EU) 2016/1011
(referanseverdiforordningen) som en endrings-
rettsakt til markedsmisbruksforordningen.

Uoffisiell oversettelse av E@Skomiteens
beslutning og forordning (EU) 2019/2115 felger
som trykte vedlegg til proposisjonen.

Det vises til proposisjonen punkt 2.

Departementet fremmer forslag til endringer i
lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med finans-
foretak mv. (finanstilsynsloven) §9 som gjelder
utlikning av Finanstilsynets utgifter.

Det foreslés at enkelte nye tilsynsgrupper unn-
tas fra & utliknes for utgiftene ved tilsynet med
overholdelse av betalingssystemloven, overhold-
else av de alminnelige regler om verdipapirhandel
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(markedsadferd) og arbeidet knyttet til infrastruk-
turen i verdipapirmarkedet. Det foreslas videre at
Finanstilsynet i forskrift kan fastsette at grupper
av foretak skal unntas fra utlikningen av disse
utgiftene. Videre foreslds det en forenkling av
bestemmelsen ved en sammensliing av tredje
ledd om utlikning av utgifter for tilsynet med over-
holdelse av de alminnelige regler om verdipapir-
handel med fijerde ledd om det generelle arbeidet
knyttet til infrastrukturen i verdipapirmarkedet.
Det foreslés ogsa at departementet gis adgang til

4 gi naermere forskrift om plikt til & betale gebyr
for Finanstilsynets behandling av saker som gjel-
der rett til & markedsfere fond i Norge fra uten-
landske foretak.

Det vises til proposisjonen punkt 3.

Departementet fremmer forslag til endring i
lov 23. mars 2018 nr. 3 om Bankenes sikringsfond.
Endringen bestir i 4 forlenge perioden departe-
mentet kan oppnevne medlemmer til Bankenes
sikringsfonds styre for, fra to til inntil fire ar.

Det vises til proposisjonen punkt 4.
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2 Endringer i verdipapirhandelloven og samtykke
til godkjennelse av E@S-komiteens beslutning nr. 215/2021
av 9. juli 2021 om innlemmelse i EAS-avtalen
av forordning (EU) 2019/2115

2.1 Bakgrunnen for lovforslaget -
SMB-vekstmarkedsforordningen

2.1.1

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2115 om endring av direktiv 2014/65/EU og for-
ordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129
med hensyn til 4 fremme bruken av vekstmarke-
der for SMB-er (SMB-vekstmarkedsforordningen)
ble vedtatt i EU 27. november 2019. Rettsakten ble
tatt inn i EdS-avtalen ved EJS-komiteens beslut-
ning nr. 215/2021 av 9. juli 2021, med forbehold
om Stortingets samtykke jf. Grunnloven § 26
annet ledd.

SMB-vekstmarkeder ble introdusert ved
direktiv 2014/65/EU (MiFID II), og er en under-
gruppe av multilaterale handelsfasiliteter (MHF).
En multilateral handelsfasilitet er et multilateralt
system som legger til rette for kobling i systemet
av flere tredjeparters kjops- og salgsinteresser i
finansielle instrumenter i samsvar med objektive
handelsregler, slik at det kan inngéds bindende
handel, og utgjer et alternativ til tradisjonelle bor-
ser og regulerte markeder. Formélet med etable-
ringen av underkategorien SMB-vekstmarked var
blant annet & bedre sma og mellomstore bedrif-
ters tilgang péd kapital, bedre vekstvilkarene og
legge til rette for videreutvikling av spesialiserte
markeder som tar hensyn til behov hos utstedere
og investorer pd SMB-vekstmarkeder. Det ble i
fortalen til MiFID II papekt at det ogsa i fremtidig
lovgivning ber veere fokus pd hvordan slike
markeder ytterligere kan fremmes ved at de blir
attraktive for investorer, reduserer administrative
byrder for utstedere og gir videre insentiver for
utstedere til 4 hente inn kapital pé slike markeder.

Flere vilkar ma vaere oppfylt for at en MHF
kan registreres som et SMB-vekstmarked, jf.
verdipapirhandelloven § 9-31. Vilkdrene beskrives
ogsd 1 Finanstilsynets heringsnotat, naermere
omtalt i punkt 2.1.2. Per i dag er det ingen

Innledning

handelsplasser registrert som SMB-vekstmarked
i Norge.

SMB-vekstmarkedsforordningen gjennomfoerer
visse lempelser for utstedere som er tatt opp til
handel pa et SMB-vekstmarked. For det forste
gjor SMB-vekstmarkedsforordningen endringer i
markedsmisbruksforordningen. Det er endringer
som gjor det enklere for utstedere av finansielle
instrumenter som er tatt opp til handel pa et SMB-
vekstmarked, 4 benytte likviditetskontrakter i
relasjon til egne aksjer i tilfeller der det ikke er
fastsatt akseptert markedspraksis for slike likvidi-
tetskontrakter. Videre er det endringer som gir
enklere formkrav for beslutning om utsatt offent-
liggjering av innsideinformasjon for utstedere pa
SMB-vekstmarkeder. Endelig gis det adgang for
utstedere pd SMB-vekstmarkeder til & utarbeide
en liste over sikalte «permanente innsidere». Her
apnes det imidlertid for nasjonale valg, som dref-
tes naermere i punkt 2.2.2.

Det gjores ogsd mer generelle endringer i
markedsmisbruksforordningen, som ikke bare
gjelder 1 tilknytning til SMB-vekstmarkeder. Det
dreier seg om endringer i reglene om markeds-
sonderinger ved visse tilbud som bare rettes mot
«profesjonelle investorer». Det gjores ogsd en
endring i fristen for utstedere til 4 offentliggjore
transaksjoner utfert av personer med ledelses-
ansvar og deres neerstiende. Endelig gjores det
en presisering i bestemmelsen om innsidelister
nar det gjelder personer som opptrer pd vegne av
utsteder eller pa utsteders regning.

I prospektforordningen utvides adgangen til &
benytte forenklet prospekt for sekundaerutstedel-
ser, blant annet for & gjore det enklere & flytte fra
SMB-vekstmarked til et regulert marked. Videre
utvides virkeomradet for EQS-vekstprospekt, dvs.
en prospektform som gir forenklede innholdskrav
for enkelte utstedere. Prospektforordningens unn-
tak fra plikt til & utarbeide prospekt for verdi-
papirer som tilbys i forbindelse med en over-
takelse gjennom et offentlig ombyttingstilbud, og
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verdipapirer som tilbys, tildeles eller skal tildeles i
forbindelse med en fusjon eller deling, snevres
inn, pa bakgrunn av utilsiktede virkninger av den
opprinnelige bestemmelsen.

Gjeldende norsk regelverk ma endres for &
gjennomfere EQS-regler som svarer til forord-
ningen, og for at norske akterer kan dra nytte av
de samme lettelsene som er innfert i EU.

2.1.2 Hering

Finansdepartementet ba i brev 6. oktober 2020
Finanstilsynet om & utrede behovet for endringer i
norsk rett for 4 gjennomfere forventede EQS-for-
pliktelser som svarer til forordningen. Departe-
mentet sendte heringsnotatet pd hering 6. mai
2021 med frist 6. august 2021. Heringsbrevet ble
sendt til felgende instanser:

Departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Brenngysundregistrene
Datatilsynet

Direktoratet for forvaltning og ekonomistyring
Finansmarkedsfondet
Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Forbrukertilsynet
Handelsheyskolen i Bode
Hogskolen i Serest-Norge
Hogskulen pa Vestlandet
Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Norges handelshayskole
Regelradet

Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Sivilombudet

Tilsynsradet for advokatvirksomhet
Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo

Universitetet i Tromse — Noregs arktiske universitet
OKOKRIM

Akademikerne
Aksjonaerforeningen i Norge

Arbeidsgiverforeningen Spekter

Bankenes sikringsfond

Bedriftsforbundet

Caritas Norge

Changemaker

Coop Norge SA

Deloitte AS

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendomsmeglerforetakenes forening

Energi Norge

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening

Forum for utvikling og miljo

Handelshoyskolen BI

Havtrygd Gjensidig Forsikring

Hovedorganisasjonen for universitets- og
heyskoleutdannede

Hovedorganisasjonen Virke

Huseiernes landsforbund

Industri Energi

Initiativ for etisk handel

Juridisk radgivning for kvinner

KnowledgeGroup AS

Kommunalbanken Norge

KPMG AS

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdaq Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders

Nordic Trustee

Norges Bitcoin- og Blockchainforening

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges ingenior- og teknologorganisasjon

Norges Interne Revisorers Forening

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund

Norges Rederiforbund

Norges Rede Kors

Norges Skogeierforbund

Norsk takst

Norsk Bergindustri

Norsk Crowdfunding Forening

Norsk Hydro ASA

Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Presseforbund

Norsk Redakterforening
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Norsk Sjeoffiserers Forbund

Norsk Venturekapitalforening

Norsk Oko-Forum

Norske Bolighyggelags Landsforbund AL

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neaeringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bors

Oslosenteret

Pensjonskasseforeningen

Personskadeforbundet LTN

Plan Norge

Publish What You Pay Norway

Redd Barna

Regnskap Norge

Skattebetalerforeningen

Skatterevisorenes Forening

Smabedriftsforbundet

Sparebankforeningen i Norge

Equinor

Stiftelsesforeningen

Storebrand

Stettekomiteen for Vest-Sahara

The Nordic Association of Marine Insurers
(CEFOR)

Verdipapirfondenes forening

Verdipapirforetakenes Forbund

Verdipapirsentralen

Virke Inkasso

Wikborg Rein

Yara International ASA

Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund

@konomiforbundet

Folgende instanser har gitt merknader til

heringen:

Norges Bank
Oslo Bors ASA
Verdipapirforetakenes Forbund

Folgende instanser har opplyst at de ikke har
merknader:

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Landbruks- og matdepartementet
Olje- og energidepartementet
Samferdselsdepartementet
Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra
Utenriksdepartementet

2.2 Gjennomfgring av SMB-
vekstmarkedsforordningen

2.2.1

SMB-vekstmarkedsforordningen er en endrings-
forordning, som skal gjennomferes «som siddan»,
jf. EQS-avtalen artikkel 7 bokstav a, og apner i
begrenset grad for nasjonale valg.

I punkt 2.2.2 redegjores det for endringene i
markedsmisbruksforordningens regler om innsi-
delister som folger av endringsforordningen. Pa
dette punktet apner SMB-vekstmarkedsforord-
ningen for & gi strengere regler enn forord-
ningens utgangspunkt. Departementet foreslar at
adgangen benyttes, og derfor at det gis en egen
bestemmelse om innsidelister for utstedere pa
SMB-vekstmarkeder.

I punkt 2.2.3 til 2.2.10 redegjores det for gvrige
endringer i markedsmisbruksforordningen og
prospektforordningen som felger av SMB-vekst-
markedsforordningen. Ved inkorporasjon av
SMB-vekstmarkedsforordningen som en end-
ringsforordning til nevnte rettsakter, vil disse
gjelde med de endringer som folger av SMB-
vekstmarkedsforordningen.

Nar departementet i det felgende viser til EU-
forordninger i beskrivelsen av gjeldende rett, skal
dette forstds som henvisning til EOS-regler som
svarer til nevnte forordninger, slik de er gjennom-
fort i norsk lovgivning.

I punkt 2.3 redegjor departementet naermere
for gjennomferingsteknikken og forslagene til
endringer i verdipapirhandelloven. Her redegjores
det ogsa for generelle uttalelser i heringsnotatet
om gjennomfering og generelle heringsmerknader
som er gitt til Finanstilsynets heringsnotat.

EJS-komiteens beslutning om innlemmelse av
rettsakten i E@QS-avtalen omtales i punkt 2.5. Det
er ikke gjort tilpasninger i denne som bererer inn-
holdet i reglene det redegjores for i punkt 2.2.2—
2.2.10.

Innledning

2.2.2 Endringer i markedsmisbruks-
forordningens regler om innsidelister

2.2.2.1  Gjeldende rett

I markedsmisbruksforordningen (MAR) regule-
res blant annet plikten til & fore innsidelister.

Departementet viser til beskrivelsen i
heringsnotatet side 6:

«Etter gjeldende regler i MAR er utstedere av
finansielle instrumenter som er tatt opp til han-
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del pa et SMB-vekstmarked unntatt fra plikten
til & utarbeide innsideliste etter MAR artikkel
18 (1) bokstav a) safremt:

— Utstederen har truffet alle nedvendige til-
tak for a sikre at alle personer som har tilgang
til innsideinformasjon, bekrefter at de er kjent
med de rettslige forpliktelsene som folger av
dette, og vet hvilke sanksjoner som er knyttet
til innsidehandel og ulovlig spredning av inn-
sideinformasjon.

Utstederen skal likevel pa forespersel veere
i stand til & oversende innsideliste til tilsyns-
myndigheten, se MAR artikkel 18 (6) b). Et
standardisert format for innsideliste som skal
benyttes av utsteder pd et SMB-vekstmarked
er inntatt som vedlegg 2 til kommisjonsforord-
ning 2016/347. Informasjonen som skal fylles
ut i det standardiserte formatet er noe mindre
omfattede enn det som skal fylles ut i innside-
liste for utstedere som ikke har finansielle
instrumenter opptatt til handel p4 SMB-vekst-
marked.»

2.2.2.2 EDS-rett

Departementet viser til redegjorelsen i herings-
notatet side 6-7:

«Punkt 10 i fortalen til SMB-forordningen viser
til at de enklere reglene som i dag finnes for
utstedere pa SMB-markeder til & utarbeide inn-
sidelister er av liten praktisk betydning siden
utstederne uansett kontinuerlig mé overvake
flyten av innsideinformasjon til personer som
deltar i lopende prosjekter. SMB-forordningen
artikkel 1 endrer MAR artikkel 18 (6) a slik at
utstedere pa SMB-vekstmarked er berettiget til
a la innsidelistene kun omfatte personer som
pa grunn av sin stilling eller sitt verv regel-
messig har tilgang til innsideinformasjon («due
to the nature of their function or position within
the issuer, have regular access to inside infor-
mation»). Slik Finanstilsynet forstir denne
bestemmelsen, vil SMB-utstedere ha plikt til &
listefore personer som har regelmessig tilgang
til innsideinformasjon, uavhengig av om perso-
nen har hatt tilgang pa innsideinformasjon i det
konkrete tilfelle. Videre vil det ikke vaere plikt
til 4 listefere andre personer, selv om disse per-
sonene i det konkrete tilfelle har hatt tilgang til
innsideinformasjon.

Innsidelisten skal som tidligere oversendes
tilsynsmyndighetene si snart som mulig etter
4 ha mottatt en forespersel om dette, jf. MAR
artikkel 18 nr. 6 tredje ledd.

Dersom det kan begrunnes i konkrete
nasjonale hensyn for & bevare markedets inte-
gritet («specific national market integrity
concerns»), apner forordningen for at med-
lemsstatene kan fastsette nasjonale regler som
palegger utstedere pd SMB-vekstmarkeder a
fore innsidelister som omfatter personer som
faktisk har tilgang til innsideinformasjon, dvs. i
trdd med hovedprinsippet i MAR artikkel 18
(1) bokstav a). Kravet til innhold i slike innside-
lister fastsettes av ESMA og vil vaere mindre
byrdefullt enn for utstedere som er notert pa
andre markedsplasser.»

I etterkant av at heringsnotatet ble utarbeidet, har
EU-kommisjonen fastsatt kravet til innsidelister
etter MAR artikkel 18 nr. 6 sjette ledd i gjennom-
feringsforordning (EU) 2022/1210. Som péapekt i
heringsnotatet, er kravene til innholdet i innside-
listene for utstedere notert pA SMB-vekstmarkeder
mindre byrdefulle enn hva som gjelder for
utstedere pa andre handelsplasser. Departementet
kommer naermere tilbake til dette i punkt 2.2.2.5.

2223

Finanstilsynet foreslar i heringsnotatet & benytte
adgangen til & gi strengere regler enn forord-
ningens hovedregel. Finanstilsynet fremholder pa
side 7-8:

Forslaget i heringsnotatet

«Som nevnt er det sannsynlig at det vil bli regi-
strert SMB-vekstmarkeder i Norge. Det har
veert en eokende interesse for investeringer i
aksjer handlet pa den norske MHF-en. Gjen-
nom 2020 har det vaert en stor gkning i antall
selskaper som har blitt notert der. Erfaringen
viser at det er en del ikke-profesjonelle investo-
rer som deltar i dette markedet. Nar det gjelder
notering p4 MHF er opptakskravene mindre
strenge enn for regulerte markeder og enkelte
offentligrettslige bestemmelser som skal sikre
gjennomsiktighet, vil ikke gjelde.

Innsidelister som viser hvem som har fatt
innsideinformasjon med en tidfesting av dette,
har veert et viktig redskap ved Finanstilsynets
underspkelser omkring innsidehandel. Disse
listene bidrar trolig ogsa til forebyggelse av inn-
sidehandel ved at personer i utsteder far opplyst
nar de har blitt listefort og dermed néar sel-
skapet anser at de har tilgang péa innside-
informasjon. Videre vil det bedre utsteders kon-
troll med flyten av innsideinformasjon. Behovet
for neyaktige og fullstendige lister vil derfor
veere viktig for 4 fremme investorbeskyttelse og
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styrke den allmenne tilliten til SMB-vekst
markeder dersom det blir registrert slike i
Norge. Kravene i forordningen til en nasjonal
begrunnelse bereres i fortalens pkt. 10:

‘However, since some Member States con-
sider insider lists to be important for ensuring
a higher level of market integrity, Member
States should be given the option of introdu-
cing a requirement for issuers whose financial
instruments are admitted to trading on an SME
growth market to provide more extensive
insider lists that include all persons who have
access to inside information.’

Med bakgrunn i overnevnte foreslar Finans-
tilsynet 4 benytte seg av adgangen til 4 gi
strengere regler enn forordningens hovedregel.
Slik Finanstilsynet vurderer det vil strengere
krav til innsidelister ikke pavirke konkurransen
eller tilgangen pa kapital pa en negativ méte.

For ordens skyld nevnes det ogsa at
Sverige — som ogsa har et stort innslag av
nynoteringer pA MHF - har benyttet adgan-
gen til & vedta en lovbestemmelse om at
innsidelister for SMB-utstedere skal omfatte
alle personer som har tilgang til innsideinfor-
masjon. Som tidligere nevnt vil det uansett
stilles mindre strenge krav til innholdet i slike
innsidelister enn i de alminnelige innside-
listene.

G.)»

2224

Norges Bank stetter Finanstilsynets forslag til
gjennomfering av  SMB-vekstmarkedsforord-
ningen i norsk rett, men har utover dette ikke
kommet med merknader til enkelthetene i
heringsnotatet.

Oslo Bors ASA deler Finanstilsynets oppfat-
ning om at det vil veere hensiktsmessig & benytte
den nasjonale adgangen til 4 utvide listeferingen
til & omfatte personer som faktisk har tilgang til
innsideinformasjon, slik at listeferingen blir i trad
med hovedprinsippet i MAR artikkel 18 nr. 1 bok-
stav a som gjelder gvrige markeder. Oslo Bers
ASA viser til betydningen av utsteders kontroll
med handtering av innsideinformasjon, investor-
beskyttelse og den allmenne tilliten til SMB-vekst-
markeder. Etter Oslo Bors ASAs oppfatning er
disse hensynene sterkere enn den noe utvidede
forpliktelsen som vil palegges den enkelte utsteder
med hensyn til foring av innsidelister. Oslo Bers
ASA viser ogsa til at det vil bidra til at markeds-
overvakning av et SMB-vekstmarked kan gjeres
pa en mer tilfredsstillende maéte, noe som vil vaere

Heringsinstansenes merknader

viktig nér en ser hen til den gkte interessen for
opptak til handel av selskaper pa Euronext Growth
i den senere tid og som ogsa mé antas 4 kunne
veaere illustrerende for et SMB-vekstmarked.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) stotter
Finanstilsynets forslag om, og begrunnelse for, a
gi regler som innebeaerer at utstedere pa et SMB-
vekstmarked skal utarbeide innsidelister som
omfatter alle personer som nevnt i MAR artikkel
18 nr. 1 bokstav a.

2225

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om & fastsette strengere regler som inne-
beerer at utstedere av finansielle instrumenter
som er tatt opp til handel pd et SMB-vekstmarked,
skal utarbeide innsidelister som omfatter alle per-
soner som nevnt i MAR artikkel 18 nr. 1 bokstav a
(personer med tilgang til innsideinformasjon med
narmere avgrensninger), og ikke bare dem som
pa grunn av sin stilling eller funksjon har
regelmessig tilgang til innsideinformasjon.
Det folger av fortalen punkt 10 at:

Departementets vurdering

«[...] Ettersom noen medlemsstater anser inn-
sidelister som viktige for a sikre et hoyere niva
av markedsintegritet, ber imidlertid medlems-
statene ha mulighet til & innfere krav om at
utstedere av finansielle instrumenter som er
opptatt til handel pa et vekstmarked for SMB-
er, skal framlegge mer omfattende innside-
lister som omfatter alle personer som har til-
gang til innsideinformasjon. Tatt i betraktning
behovet for & sikre en forholdsmessig avpasset
administrativ byrde for SMB-er ber disse mer
omfattende listene likevel utgjere en mindre
administrativ byrde enn fullstendige innside-
lister.»

I henhold til markedsmisbruksforordningen artik-
kel 18 nr. 6 annet ledd, slik den lyder etter inkorpo-
rasjon av SMB-vekstmarkedsforordningen, er det
et vilkar for nasjonale valg at strengere krav «er
berettiget ut fra seerlige bekymringer knyttet til
nasjonal markedsintegritet».

Departementet viser til Finanstilsynets
beskrivelse i heringsnotatet side 7, knyttet til
interessen for investeringer i aksjer handlet pa
MHF mv. Ogsa i 2021 var det en stor gkning i
antall selskaper tatt opp til handel pd Euronext
Growth. Hittil i 2022 har det veert langt faerre opp-
tak sammenliknet med de to forutgdende arene,
uten at departementet finner det avgjerende for
vurderingen. Departementet viser videre til at
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Finanstilsynet avholdt et tematilsyn med Euronext
Growth, hvoretter rapport ble publisert i januar
2022. Det fremkommer ogsd av denne rapporten
at mange ikke-profesjonelle investorer investerer i
aksjer som handles pa Euronext Growth, og
mange husholdninger har okt sin risiko-
eksponering Dbetydelig gjennom slike inve-
steringer. Sett i sammenheng med den betyd-
ningen detaljerte innsidelister har for utsteders
kontroll, markedsoverviking og forebygging,
samt tilliten til SMB-vekstmarkeder, mener
departementet at strengere krav til innsidelister
er «berettiget ut fra seerlige bekymringer knyttet
til nasjonal markedsintegritet>. Departementet
viser for ovrig til Finanstilsynets vurdering av at
strengere krav ikke vil pavirke konkurransen eller
tilgangen pa kapital pd en negativ méte, og at det
uansett vil stilles mindre strenge krav enn til de
alminnelige innsidelistene. Departementet kan
ikke se at et utvidet krav til innsidelistene vil veere
et uforholdsmessig krav.

Finanstilsynet har foreslatt en ny § 3-5 i verdi-
papirhandelloven. Av hensyn til krysshenvisninger
innad 1 lovverket foresldr departementet at
bestemmelsen heller inntas i ny § 3-4a. Det er ogsa
gjort noen mindre spraklige endringer sammenlig-
net med forslaget i heringsnotatet, som ikke er
ment & innebare realitetsendringer. Forslaget gar
ut pa at innsidelister for utstedere av finansielle
instrumenter som er tatt opp til handel p4 SMB-
vekstmarked, skal omfatte alle personer som er
nevnt i markedsmisbruksforordningen artikkel 18
nr. 1 bokstav a. Utstedere av finansielle instru-
menter tatt opp til handel p4d SMB-vekstmarked vil
med andre ord maétte folge hovedregelen i
markedsmisbruksforordningen pa dette punkt.

2.2.3 Endringer i markedsmisbruks-
forordningens regler om
markedssonderinger

2.2.3.1 @Gjeldende rett

Markedssonderinger er i korthet interaksjon mel-
lom nzermere angitte akterer og én eller flere
potensielle investorer, for kunngjeringen av en
transaksjon, for 4 male interessen hos potensielle
investorer i en mulig transaksjon og vilkarene for
denne. Markedssondering kan innebare formid-
ling av innsideinformasjon. Markedsmisbruksfor-
ordningen angir imidlertid at markedssondering
som feolger nermere angitte regler for gjennom-
foring og dokumentasjon, ikke anses som over-
tredelse av forbudet mot spredning av innside-
informasjon.

Departementet viser til beskrivelsen i

heringsnotatet side 8:

«Etter MAR artikkel 11 nr. 4 skal markeds-

sonderinger som folger angitte prosedyrekrav

i MAR artikkel 11 nr. 3 og nr. 5, anses & skje

som ledd i den normale utevelsen av en per-

sons arbeid, yrke eller forpliktelser, og ikke
anses som en overtredelse av forbudet mot
spredning av innsideinformasjon etter MAR

artikkel 10.

Kravet i MAR artikkel 11 nr. 3 innebzaerer at
det, for en markedssondering gjennomferes,
skal vurderes om en markedssondering vil
medfere formidling av innsideinformasjon.
Begrunnelsen av og konklusjonen pa vurde-
ringen skal nedtegnes skriftlig. Plikten til &
foreta vurderingen skal gjennomferes for hver
formidling av informasjon i lepet av markeds-
sonderingen, og nedtegnelsen skal oppdateres
med eventuelle justeringer som folge av dette.

Kravet i MAR artikkel 11 (5) innebarer
videre at markedsdeltaker som formidler infor-
masjonen, for informasjonen legges frem, skal
a) innhente samtykke fra de personene som

skal motta markedssonderingen,

b) underrette personen som mottar markeds-
sonderingen, om at det er forbudt for ham/
henne 4 utnytte eller forseke & utnytte
denne informasjonen ved direkte eller indi-
rekte & erverve eller avhende, for egen eller
en tredjeparts regning, finansielle instru-
menter som denne informasjonen vedrerer,

¢) underrette personen som mottar markeds-
sonderingen, om at det er forbudt for ham/
henne & utnytte eller forseke a utnytte
denne informasjonen ved & trekke eller
endre en ordre som allerede er plassert, for
et finansielt instrument som denne infor-
masjonen vedrerer, og

d) underrette personen som mottar markeds-
sonderingen, om at han/hun ved 4 sam-
tykke til & motta informasjonen har plikt til
4 behandle informasjonen konfidensielt.»

2.2.3.2 E@DS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 89 (fotnote utelatt):

«SMB-forordningen artikkel 1 tilfeyer et nytt
punkt 1a i MAR artikkel 11, hvor det fremgér at
dersom et tilbud bare rettes mot «profesjonelle
investorer», skal formidling av informasjon til
disse investorene med det formal & forhandle
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kontraktsvilkér og betingelser for & fa disse til &
delta i plasseringen av obligasjoner foretatt av
en utsteder som har finansielle instrumenter
opptatt pa en handelsplass, ikke utgjore en mar-
kedssondering. Slik formidling av informasjon
skal anses som ledd i den normale utevelsen av
en persons arbeid, yrke eller forpliktelser i hen-
hold til MAR artikkel 10 nr. 1 og skal ikke inne-
bare ulovlig spredning av innsideinformasjon.

Endringen innebarer at det i disse tilfellene
ikke vil veere krav om at prosedyrekravene i
MAR artikkel 11 (3) og (5) folges, og inne-
baerer med andre ord at tilbydere unntas fra
regelverket for markedssonderinger ved tilbud
om obligasjoner som utelukkende formidles til
profesjonelle investorer.

Utsteder eller personer som opptrer pa
utsteders vegne eller for deres regning skal
pase at den profesjonelle investoren som mot-
tar informasjonen bekrefter skriftlig at ved-
kommende er klar over de rettslige forpliktel-
sene som folger av mottaket og sanksjonene
som er anvendelig pa innsidehandel og ulovlig
spredning av innsidehandel.

Bestemmelsen er ikke begrenset til instru-
menter som handles pd SMB-vekstmarkeder,
men gjelder obligasjoner opptatt til handel pa
enhver handelsplass som omfattes av MARs
virkeomrade, det vil si regulerte markeder,
multilaterale handelsfasiliteter og organiserte
handelsfasiliteter.»

Profesjonelle investorer er som Finanstilsynet
henviser til i fotnoten i heringsnotatet, definert
gjennom en henvisning til prospektforordningen
artikkel 2 bokstav e.

2.2.3.3  Forslaget i hgringsnotatet og

heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett samt redegjor for

gjennomferingsteknikk.

Heringsinstansenes generelle merknader
omtales i punkt 2.3.
2.2.3.4  Departementets vurdering

I fortalen punkt 6 fremkommer det blant annet at i
forbindelse med privat plassering av obligasjoner
kan markedssonderingsordningen noen ganger
veere en byrde og til hinder for innledende dreftin-
ger om slike transaksjoner, for bade utstedere og
investorer. Videre uttales det at for & gjore private
plasseringer av obligasjoner mer attraktive, ber

spredning av innsideinformasjon til profesjonelle
investorer med henblikk pa slike transaksjoner
anses som et ledd i den normale utevelsen av en
persons arbeid mv., og ikke omfattes av markeds-
sonderingsordningen, forutsatt at det er inngatt
en egnet avtale om taushetsplikt.

Departementet viser til punkt 2.3 om gjennom-
foring av endringsforordningen i verdipapir-
handelloven. Departementet viser for eovrig til
omtalen og vurderingene i punktene over.

2.24 Endringeri markedsmisbruks-
forordningens regler om likviditets-
kontrakter

2.2.4.1  Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 9:

«En likviditetskontrakt er en kontrakt mellom
utsteder og en finansiell mellommann hvor
mellommannen har pétatt seg a selge og Kjope
utsteders aksjer for & bedre likviditeten. Etter
omstendighetene kan slik aktivitet bli ansett
som markedsmanipulasjon. Etter MAR artik-
kel 13 far forbudet mot markedsmanipulasjon
ikke anvendelse pa transaksjon, plassert
handelsordre eller annen atferd forutsatt at
personen som inngar en transaksjon, plasserer
handelsordren eller deltar i enhver annen
atferd, godtgjer at transaksjonen, ordren eller
atferden er i samsvar med fastsatt akseptert
markedspraksis (AMP).

AMP fastsettes av tilsynsmyndigheten etter
en vurdering hvor tilsynsmyndigheten tar hen-
syn til kriterier angitt i MAR artikkel 13 (2) og
i utfyllende rettsakt 2016/908, samt under-
retter ESMA. ESMA skal innen to maneder
skal avgi en uttalelse om i hvilken grad den
aksepterte markedspraksisen er i trdd med
kriteriene som stilles.

I enkelte stater har tilsynsmyndigheten
fastsatt AMP-er for likviditetsavtaler. Finans-
tilsynet har per dags dato ikke fastsatt noen
akseptert markedspraksis for norske markeds-
plasser.»

2.2.4.2 EDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 9-10:

«SMB-forordningen artikkel 1 (2) tilfoyer et
nytt punkt 12 i MAR artikkel 13 som gjor det
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enklere for SMB-utstedere 4 benytte likvidi-
tetskontrakter i relasjon til egne aksjer i til-
feller der det ikke er fastsatt akseptert mar-
kedspraksis for slike likviditetskontrakter i
henhold til rettsakt 2016/908. De forenklede
reglene innebarer at likviditetskontrakter i
relasjon til egne aksjer for SMB-utstedere, pa
visse vilkér, kan benyttes selv om det ikke fore-
ligger en akseptert markedspraksis etter retts-
akt 2016/908.

Det vil i hovedsak veere tilstrekkelig at likvi-
ditetskontrakten oppfyller de materielle vil-
kérene for en akseptert markedspraksis, samt
inngas pa en standardmal som vil bli fastsatt av
Kommisjonen i utfyllende rettsakt til MAR. I
den tidligere nevnte rapport til Kommisjonen
av 27. oktober 2020 har ESMA utarbeidet for-
slag til Kommisjonsforordning med utkast til
standardmal. Som nevnt har Kommisjonen sa
langt ikke fulgt opp ESMAs forslag.

Det eri tillegg krav om at likviditetsstilleren
er gitt tillatelse av tilsynsmyndigheten i hen-
hold til direktiv 2014/65 (MiFID II) og regi-
strert som medlem hos markedsoperateren
eller verdipapirforetaket som er operater av
SMB-vekstmarkedet. Markedsoperateren eller
verdipapirforetaket som er operater av SMB-
vekstmarkedet skal skriftlig bekrefte overfor
utsteder 4 ha mottatt en kopi av likviditets-
kontrakten og samtykket i kontraktsvilkarene.

Etter MAR artikkel 13 nytt punkt 12 annet
ledd skal utsteder til enhver tid kunne pavise at
kontraktsvilkarene er oppfylt. Utsteder og
markedsoperater eller verdipapirforetaket
som er operater av SMB-vekstmarkedet skal pa
anmodning sende tilsynsmyndigheten en kopi
av likviditetskontrakten.»

Ettersom det brukes betegnelsen «SMB-
utstedere» ovenfor, presiserer departementet for
ordens skyld at bestemmelsen gjelder for
utstedere av finansielle instrumenter «som er opp-
tatt til handel pa et vekstmarked for SMB-er». Nar
det gjelder standardmal for likviditetskontrakter,
sa ble delegert kommisjonsforordning fastsatt
13. juli 2022 (forordning (EU) 2022/1959).

2.2.4.3  Forslaget i hgringsnotatet og

heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett samt redegjor for
gjennomferingsteknikk.
Heringsinstansenes
omtales i punkt 2.3.

generelle  merknader

2.24.4

Det folger av fortalen punkt 7 at fraveeret av likvi-
ditetsordninger fastsatt av nasjonale tilsyns-
myndigheter kan vere til hinder for en effektiv
utvikling av vekstmarkeder for SMB-er. Det er i
henhold til fortalen derfor vurdert som nedvendig
a fastsette en felles ramme som gjor det mulig for
utstedere av finansielle instrumenter som er opp-
tatt til handel pa vekstmarkeder for SMB-er, a
inngd en likviditetsavtale med en likviditetstil-
byder, selv om det ikke er fastsatt en akseptert
markedspraksis pa nasjonalt plan. Det frem-
kommer at ordningen i markedsmisbruksfor-
ordningen ikke erstatter, men snarere utfyller,
eksisterende eller framtidig akseptert nasjonal
markedspraksis.

Departementet viser til punkt 2.3 om gjennom-
foring av endringsforordningen i verdipapir-
handelloven. Departementet viser for evrig til
omtalen og vurderingene i punktene over.

Departementets vurdering

2.2.,5 Endringeri markedsmisbruks-
forordningens regler om formkrav for
beslutning om utsatt offentliggjering
av innsideinformasjon

2.2.5.1  Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 10:

«Etter MAR artikkel 17 (1) skal utsteder pé en
markedsplass sd snart som mulig offentlig-
gjore innsideinformasjon som direkte vedrerer
utstederen. I henhold til MAR artikkel 17 (4)
kan utsteder pa visse vilkar likevel utsette
offentliggjeringen av innsideinformasjon. Vil-
kérene for slik utsettelse er naermere angitt i
MAR artikkel 17 (4) bokstavene a) til ¢).

I slike tilfeller skal utsteder umiddelbart
etter at offentliggjoring har skjedd, underrette
kompetent tilsynsmyndighet om at offentlig-
gjeringen ble utsatt og gi en skriftlig begrun-
nelse for hvordan vilkarene ble oppfylt, se
MAR artikkel 17 (4) tredje ledd. Alternativt gir
MAR myndighetene anledning til & fastsette at
denne skriftlige begrunnelsen bare skal frem-
legges pa anmodning fra kompetent tilsyns-
myndighet, se annet punktum. Norge har
benyttet dette nasjonale valget og i henhold til
verdipapirforskriften § 3-2 skal slik skriftlig
redegjorelse for utsettelse kun sendes tilsyns-
myndigheten pd anmodning.»
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2.2.5.2  EQDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 10-11:

«SMB-forordningen tilfeyer et nytt ledd i MAR
artikkel 17 (4) for utstedere hvis finansielle
instrumenter kun er tatt opp til notering pa
SMB-vekstmarked. 1 tilfeller der offentlig-
gjoring av innsideinformasjon er utsatt, skal
slike utstedere fremlegge skriftlig begrun-
nelse for at vilkarene for utsettelse er oppfylt, til
tilsynsmyndighetene kun etter anmodning. Sa
lenge en slik utsteder kan begrunne beslut-
ningen om utsettelse, skal utstederen heller
ikke veere forpliktet til & oppbevare den skrift-
lige begrunnelsen for utsettelsen...»

Basert pa fortalen punkt 9 siste setning og sam-
menhengen i artikkel 17 (4) etter endringen, for-
stir departementet det slik at underretning skal
gis uten at det anmodes om det, men at utsteder
skal avvente anmodning fra tilsynsmyndigheten
for det gis en skriftlig begrunnelse.

Departementet papeker for ordens skyld at
reglene i artikkel 17 méa sees i sammenheng med
utfyllende regler i Kommisjonens gjennom-
foringsforordning (EU) 2016/1055 om tekniske
metoder for hensiktsmessig offentliggjering av
innsideinformasjon og for 4 utsette offentlig-
gjering av innsideinformasjon.

2253

Finanstilsynets vurdering fremkommer i herings-
notatet pa side 11:

Forslaget i haringsnotatet

«For norske SMB-utstedere vil endringen i
MAR som innebaerer at utsteder kun skal frem-
legge skriftlig begrunnelse for utsatt offentlig-
gjoring pad anmodning fra tilsynsmyndigheten,
ikke ha nevneverdig betydning. Dette folger
allerede av bestemmelsen i verdipapirforskrif-
ten § 3-2.

En reell endring vil imidlertid vaere at SMB-
utstedere ikke plikter & oppbevare dokumenta-
sjon pa redegjorelsen. Utsteder ma likevel
kunne begrunne overfor tilsynsmyndigheten
hvorfor offentliggjeringen av innsideinforma-
sjon ble utsatt. Dersom tilsynsmyndigheten ut
fra denne begrunnelsen konkluderer med at
vilkdrene for utsatt offentliggjering ikke var
oppfylt, vil det kunne ilegges overtredelses-
gebyr for brudd pa reglene om offentliggjering
av innsideinformasjon.

Endringen medferer endringer i regler som
er gjennomfert i norsk rett ved henvisning
(inkorporasjon) i verdipapirhandelloven § 3-1
forste ledd og nedvendiggjer endring av inkor-
porasjonsbestemmelsen i verdipapirhandel-
loven § 3-1 forste ledd.

Etter Finanstilsynets vurdering ber verdi-
papirforskriften § 3-2 klargjore at det for utste-
dere notert pd SMB-vekstmarkeder er MAR
artikkel 17 (4) fierde ledd og ikke tredje ledd
som kommer til anvendelse. Finanstilsynet
foreslar et nytt annet ledd i verdipapirforskrif-
ten § 3-2, hvor det fremgér at § 3-2 (nytt forste
ledd) ikke gjelder for SMB-utstedere.»

2.2.5.4  Haringsinstansenes merknader

Verdipapirforetakenes  Forbund (VPFF) har
merknad til forskriftsutformingen som det ikke
redegjores naermere for her i proposisjonen.

Heringsinstansenes generelle  merknader
omtales i punkt 2.3.

2255

Departementet viser til redegjorelsen for innhol-
det i reglene ovenfor. Verdipapirhandelloven § 3-1
(4) fastsetter blant annet at departementet kan
fastsette bestemmelser i forskrift om meldinger
som skal sendes til tilsynsmyndigheten i for-
bindelse med utsatt offentliggjering av innside-
informasjon «etter markedsmisbruksforordningen
artikkel 17 nr. 4 tredje ledd». Forskriftshjemmelen
i verdipapirhandelloven § 3-1 (4) er etter departe-
mentets vurdering dekkende ogsd for en for-
skriftsregulering som foreslatt i heringsnotatet,
og som Klargjer at det for utstedere notert pa
SMB-vekstmarkeder er markedsmisbruksforord-
ningen artikkel 17 nr. 4 fjerde ledd som kommer
til anvendelse, og ikke artikkel 17 nr. 4 tredje ledd.
Departementet viser til punkt 2.3 om gjennom-
foring av endringsforordningen i verdipapir-
handelloven. Departementet viser for evrig til
omtalen og vurderingene i punktene over.

Departementets vurdering

2.2.6 Endringeri markedsmisbruks-
forordningens regler om frist for
offentliggjering av transaksjoner
fra personer med ledelsesansvar
og deres nzerstaende

2.2.6.1  Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 11:
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«Etter MAR artikkel 19 (3) skal utstedere og
deltakere pa utslippskvotemarkedet offentlig-
gjore opplysninger om transaksjoner utfort av
personer med ledelsesansvar, og deres neersté-
ende, umiddelbart og senest innen tre arbeids-
dager etter transaksjonen. Tilsvarende frist
gjelder for personer med ledelsesansvar og
deres naerstiende nar det gjelder plikten til 4 gi
melding om transaksjonen til tilsynsmyndig-
heten, utstederen eller deltakeren pé utslipps-
kvotemarkedet. Fristen for primeerinnsidere
og deres naerstaende loper parallelt med fristen
som gjelder for utstedere og deltakere péa
utslippskvotemarkedet.

Bestemmelsen gjelder utstedere og del-
takere pa utslippskvotemarkedet i sin alminne-
lighet.»

2.2.6.2 EDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 11-12:

«Fortalen til SMB-forordningen punkt 12 frem-
holder at i tilfeller der primerinnsidere og
deres neerstdende underretter utstedere og
deltakere pa utslippskvotemarkedet sent om
deres transaksjoner, kan det veere vanskelig &
overholde fristen pa tre dager.

SMB-forordningen artikkel 1 (5) endrer
derfor regelen i MAR artikkel 19 (3) ved at fris-
ten for utstedere og deltakere pa utslippskvote-
markedet utvides til to arbeidsdager etter at
melding fra primeerinnsidere eller deres neer-
stdende er mottatt.

Endringen gjelder utstedere generelt og
ikke bare de som er notert pd SMB-vekst-
markeder.»

2.2.6.3

Finanstilsynets vurdering fremkommer pa side 12
i heringsnotatet:

Forslaget i haringsnotatet

«Finanstilsynet viser til at departementet i
Prop. 96 LS (2018-2019) punkt 6.10.1.5 ga
uttrykk for at utgangspunktet ma tas i at fristen
etter MAR artikkel 19 (3) er «umiddelbart,» og
at fristen pa tre virkedager er 4 anse som en
absolutt frist uavhengig av saerlige omstendig-
heter.

Den nye fristregelen for offentliggjering for
utstedere og deltakere pa utslippskvotemarke-
det gir imidlertid fleksibilitet til & offentliggjore
meldingen innenfor todagersfristen. Det anses

likevel som en fordel for markedet om offent-
liggjering skjer sa raskt som mulig.

Endringen medferer endringer i regler som
er gjennomfert i norsk rett ved henvisning
(inkorporasjon) i verdipapirhandelloven § 3-1
forste ledd og nedvendiggjer endring av inkor-
porasjonsbestemmelsen i verdipapirhandel-
loven § 3-1 forste ledd.»

2264

Horingsinstansenes generelle merknader omtales
i punkt 2.3.

Heringsinstansenes merknader

2.2.6.5

For sammenhengens skyld pipeker departementet
at regelverket om offentliggjoring etter artikkel
19 og reglene om offentliggjoring av innsideinfor-
masjon etter artikkel 17 etter departementets for-
stielse gjelder uavhengig av hverandre. Dersom
informasjon om en primarinnsiders handler i
finansielle instrumenter utstedt av utstederen
etter omstendighetene utgjer innsideinformasjon
som direkte vedrerer utsteder, gjelder altsd ogsa
regimet og tidsfristene i artikkel 17. Departemen-
tet bemerker samtidig at det er snakk om harmo-
niserte EQJSregler, og at den konkrete fortolk-
ningen av bestemmelsene og forholdet mellom
disse er underlagt domstolene.

Departementet viser til punkt 2.3 om gjennom-
foring av endringsforordningen i verdipapir-
handelloven. Departementet viser for evrig til
omtalen og vurderingene i punktene over.

Departementets vurdering

2.2.7 Presisering av markedsmisbruks-
forordningens regler om plikten
til & fore innsidelister

2.2.7.1  Gjeldende rett

Markedsmisbruksforordningen artikkel 18 regule-
rer plikten til 4 fore innsidelister. Gjennomgaende
er ordlyden formulert slik at plikten gjelder utste-
dere «eller» personer som opptrer pa deres vegne.

22.7.2 EQDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 12:

«SMB-forordningen artikkel 1 (4) a) foretar i
tillegg enkelte mindre endringer i MAR artik-
kel 18 1(1) og (2) for a presisere at plikten til &
utarbeide og oppdatere innsidelister ogsa gjel-
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der for personer som opptrer pa utsteders
vegne eller utsteders regning. Det presiseres
ogsa at plikten til & sikre at personer som star
pa innsidelisten er kjent med de rettslige for-
pliktelsene som folger av dette, ogsa gjelder for
personer som opptrer pa utsteders vegne eller
utsteders regning, samt at utsteder i slike til-
feller fortsatt er ansvarlig for 4 overholde
bestemmelsene i MAR artikkel 18.»

2.2.7.3  Forslaget i haringsnotatet og

heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett, samt redegjor for
gjennomferingsteknikk.

Horingsinstansenes generelle merknader
omtales i punkt 2.3.
2.2.7.4  Departementets vurdering

Det fremkommer av fortalen punkt 11 at det er vik-
tig & presisere at plikten til 4 utarbeide innsidelister
pahviler bade utstedere og personer som opptrer
pa deres vegne eller for deres regning. Videre
fremkommer det at ansvaret til personer som opp-
trer pa en utsteders vegne eller for dennes regning,
ber presiseres for 4 unnga ulike fortolkninger og
praksiser i EU.

Departementet viser til punkt 2.3 om gjennom-
foring av endringsforordningen i verdipapir-
handelloven. Departementet viser for eovrig til
omtalen og vurderingene i punktene over.

2.2.8 Endringer i prospektforordningens
regler om adgang til & utarbeide
prospektlignende dokument

2.2.8.1 Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 12-13:

«Prospektforordningen gir en rekke unntak fra
kravet om a publisere et prospekt for tilbud om
verdipapirer til offentligheten og opptak av
verdipapirer til et regulert marked. Blant annet
er det unntak for verdipapirer som tilbys i for-
bindelse med en overtakelse gjennom et
offentlig ombyttingstilbud og verdipapirer som
tilbys, tildeles eller skal tildeles i forbindelse
med en fusjon eller deling, forutsatt at et pro-
spektlignende dokument blir gjort tilgjengelig
for offentligheten som inneholder informasjon
som beskriver transaksjonen og dens innvirk-

ning pa utstederen (prospektforordningen art.
1nr. 4 f) og g og prospektforordningen art. 1
nr. 5 bokstav e) og f)). Det er ikke noe krav om
at kompetent tilsynsmyndighet skal godkjenne
eller gjennomgé dokumentet. Kravene til inn-
holdet i dokumentet er ogsd mindre i forhold til
et prospekt. Slike dokumenter kan ikke
grensekrysses.»

2.2.8.2 E@DS-rett

Det fremkommer av fortalen punkt 13 at en util-
siktet folge av dagens unntak er at et unotert sel-
skap under visse omstendigheter kan foreta et
forste opptak av sine aksjer til handel pa et regu-
lert marked uten & utarbeide et prospekt, og at
dette fratar investorene de nyttige opplysningene i
et prospekt, uten at en nasjonal myndighet méa
vurdere opplysningene som er gitt til markedet.
Dette er bakgrunnen for endringen i artikkel 1,
ved innferingen av et nytt nummer 6a og 6b.

I nummer 6a avgrenses unntaksbestemmel-
sene i artikkel 1 nr. 4 bokstav f og nr. 5 bokstav e
(overtakelse ved ombyttingstilbud). Unntaket skal
bare gjelde egenkapitalinstrumenter og forutsetter
enten at egenkapitalinstrumentene som tilbys, kan
erstattes med eksisterende verdipapirer som alle-
rede er opptatt til handel pa et regulert marked for
overtakelsen, og den tilknyttede transaksjonen og
overtakelsen anses ikke for & veere en omvendt
overtakelse, eller at tilsynsmyndigheten som even-
tuelt har myndighet til & gjennomga tilbudsdoku-
mentet etter direktivet om overtakelsestilbud, har
gitt en forhandsgodkjenning av dokumentet nevnt i
artikkel 1 nr. 4 bokstav f eller i nr. 5 bokstav e.

I nummer 6b avgrenses unntaksbestemmel-
sene i artikkel 1 nr. 4 bokstav g og nr. 5 bokstav f
(verdipapirer som tilbys, tildeles eller skal tildeles
i forbindelse med en fusjon eller deling). Unntaket
skal bare gjelde egenkapitalinstrumenter der
transaksjonen ikke anses for 4 veere en omvendt
overtakelse, og forutsetter videre enten at egen-
kapitalinstrumentene i det overtakende foretaket
allerede er tatt opp til handel pa et regulert mar-
ked for transaksjonen, eller at egenkapitalinstru-
mentene i foretakene som er omfattet av delingen,
allerede er tatt opp til handel pa et regulert mar-
ked for transaksjonen.

2.2.8.3  Forslaget i hgringsnotatet og

heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett, samt redegjor for
gjennomferingsteknikk.
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Horingsinstansenes generelle merknader
omtales i punkt 2.3.

2.2.84  Departementets vurdering

Departementet viser til redegjorelsen over om
endringene som folger av SMB-vekstmarkedsfor-
ordningen og punkt 2.3 om gjennomferingsmaten
i norsk rett.

2.2.9 Endringer i prospektforordningens
regler om virkeomradet for forenklet
prospekt for sekundeerutstedelser

2.2.9.1 Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 13-14:

«Prospektforordningen artikkel 14 innforte
forenklede innholdskrav ved offentlige tilbud
eller opptak til notering pa regulert marked for
allerede noterte utstedere der det gjennom-
fores etterfolgende utstedelser.

Forenklet prospekt kan benyttes av utste-
dere av verdipapirer som sammenhengende
har veert tatt opp til handel pa regulert marked
eller pa et SMB-vekstmarked, i minst de siste
18 manedene, og som utsteder verdipapirer
som kan erstattes med allerede eksisterende
verdipapirer. Tilsvarende gjelder utstedere
som sammenhengende har veert tatt opp til
handel péa et regulert marked eller SMB-vekst-
marked i minst de siste 18 maneder, og som
utsteder ikke-aksjerelaterte instrumenter. For-
enklet regelsett kan ogsa benyttes av tilbydere
av omsettelige verdipapirer som er tatt opp til
notering pa regulert marked eller et SMB-
vekstmarked sammenhengende i minst de
siste 18 maneder.

Gjeldende rett gir ikke adgang til & benytte
forenklet prospekt ved overgang fra SMB-
vekstmarked til et regulert marked.»

2.2.9.2 EQDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 14-15:

«SMB-forordningen endrer prospektforordnin-

dene, og som segker a utstede verdipapirer som
gir tilgang til egenkapitalinstrumenter som kan
erstattes med egenkapitalinstrumenter som
tidligere er opptatt til handel.

Bakgrunnen for innferingen av forenklede
innholdskrav ved etterfolgende utstedelser er
at investorene har mindre behov for informa-
sjon der en utsteder har vaert notert pa regulert
marked eller et SMB-vekstmarked i en
periode, og har publisert lopende og periodisk
finansiell informasjon til markedet i denne
perioden. Som folge av dette utvides adgangen
til 4 benytte forenklet prospekt ved utstedelse
av ikke-aksjerelaterte verdipapirer eller verdi-
papirer som gir tilgang til egenkapitalinstru-
menter som kan erstattes med egenkapital-
instrumenter som tidligere er utstedt.

Det gis ogsa adgang til & benytte forenklet
prospekt ved overgang fra et SMB-vekst-
marked til et regulert marked, jf. prospektfor-
ordningen art. 14.1 d). Dette gjelder opptak til
handel pa et regulert marked av verdipapirer
som kan erstattes med verdipapirer som tidli-
gere er utstedt, forutsatt at foretaket har tilbudt
verdipapirer til offentligheten som sammen-
hengende har veert tatt opp til handel pa et
SMB-vekstmarked i minst to ar og fullt ut har
overholdt rapporterings og offentliggjerings-
forpliktelsene i den perioden. Endringen gjor
det enklere & flytte fra SMB-vekstmarked til
regulert marked.

Foretak som benytter denne adgangen, ma
utarbeide siste regnskap i1 overensstemmelse
med IFRS forordningen (forordning 1606/
2002) inkludert sammenligningstall for foregé-
ende ar. Dette forutsetter at de ville vaere for-
pliktet til & utarbeide konsoliderte regnskaper
som felge av regnskapsdirektivet (direktiv
2013/34) etter opptak til handel ved det regu-
lerte markedet. Kreves det ikke konsoliderte
regnskaper som folge av regnkapsdirektivet
skal de overholde kravene i det medlemslandet
de er stiftet. Tredjelandsutstedere méa utar-
beide sammenligningstall etter deres nasjonale
regnskapsstandarder forutsatt at de er i over-
ensstemmelse med regnskapsstandarder som
tilsvarer IFRS forordningen. Er de ikke det, méa
de utarbeide regnskapene pd nytt i samsvar
med IFRS forordningen.»

gen art. 14.1 b) slik at forenklet prospekt ogsa
kan benyttes av utstedere av egenkapitalinstru-
menter som sammenhengende har vert tatt
opp til handel pa regulert marked eller pa et
SMB-vekstmarked, i minst de siste 18 méane-

I henhold til artikkel 14 nr. 3 har Kommisjonen
hjemmel til & vedta niva 2-rettsakter med sjekk-
lister for forenklet prospekt. Med SMB-vekst-
markedsforordningen gjores det en endring i
artikkel 14 nr. 3 bokstav e, slik at en bestemmelse
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om innholdet i sjekklisten som tidligere gjaldt
egenkapitalinstrumenter, ogsid omfatter verdi-
papirer som gir tilgang til egenkapitalinstru-
menter.

2.2.9.3  Forslaget i haringsnotatet og

heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett, samt redegjor for
gjennomferingsteknikk.

Horingsinstansenes generelle merknader
omtales i punkt 2.3.
2.2.94  Departementets vurdering

Departementet viser til redegjorelsen over om
endringene som folger av SMB-vekstmarkedsfor-
ordningen og punkt 2.3 om gjennomferingsmaten
i norsk rett.

2.2.10 Endringer i prospektforordningens
regler om E@S-vekstprospekt

2.2.10.1 Gjeldende rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 15:

«Et EU-vekstprospekt gir forenklede inn-
holdskrav for enkelte utstedere, forutsatt at de
ikke har verdipapirer tatt opp til notering pa
regulert marked, jf. prospektforordningen art.
15. Et EU-vekstprospekt er kort og koster der-
med mindre & utarbeide. Det utarbeides pa et
standardisert format og med et lettfattelig
sprak. Denne typen prospekt ble innfert fordi
et av forméalene med kapitalmarkedsunionen er
& bedre tilgangen til kapitalmarkedet for sma
og mellomstore bedrifter. Ettersom slike
bedrifter gjennomgédende trenger 4 innhente
mindre kapital enn sterre foretak blir kostna-
dene ved & utarbeide fullt prospekt relativt sett
hoyere, slik at det oppstar et misforhold som
kan hindre slike utstedere i 4 hente kapital
gjennom tilbud av verdipapirer til markedet.»

2.2.10.2 EQDS-rett

Departementet viser til beskrivelsen i herings-
notatet side 15:

«SMB-forordningen endrer prospektforord-
ningen art. 15.1 ca) slik at utstedere som ikke
er SMB-utstedere, kan velge & benytte EU-

vekstprospekt nar de tilbyr egenkapitalinstru-
menter til offentligheten og samtidig seker
opptak til handel pa et SMB-vekstmarked. For-
utsetningen er at utstederen ikke allerede har
aksjer opptatt til handel pd SMB-vekstmarked
og markedsverdien pa det offentlige tilbudet er
under EUR 200 millioner. Det er detaljerte
regler for hvordan markedsverdien skal bereg-
nes. Vedlegg V til prospektforordningen
endres slik at kravet til & utarbeide erkleering
om arbeidskapital i EU-vekstprospekt skal
gjelde alle utstedere av egenkapitalinstru-
menter uavhengig av markedsverdi. Tidligere
gjaldt dette kravet kun utstedere av egen-
kapitalinstrumenter palydende over EUR 200
millioner. Kravet til erkleering om kapitalise-
ring og gjeldsforpliktelser gjelder fortsatt kun
for utstedere av egenkapitalinstrumenter
palydende over EUR 200 mill.

Som folge av dette har kommisjonen fast-
satt endringer i sjekklistene til EU-vekst-
prospekt (forordning 2019/980 som endret av
kommisjonsforordning 2020/1273) .»

2.2.10.3 Forslaget i hgringsnotatet og
heringsinstansenes merknader

Finanstilsynet beskriver i heringsnotatet gjeld-
ende rett og forventet EQS-rett, samt redegjor for
gjennomferingsteknikk.
Horingsinstansenes
omtales i punkt 2.3.

generelle merknader

2.2.10.4 Departementets vurdering

Departementet viser til redegjorelsen over om
endringene som folger av SMB-vekstmarkedsfor-
ordningen og punkt 2.3 om gjennomferingsméaten
i norsk rett.

2.3 Endringenei
verdipapirhandelloven

2.3.1

Finanstilsynet papeker i heringsnotatet at SMB-
vekstmarkedsforordningen medferer endringer i
regler som er gjennomfort i norsk rett ved henvis-
ning (inkorporasjon) i verdipapirhandelloven § 3-1
forste ledd og nedvendiggjer endring av inkorpo-
rasjonsbestemmelsen i verdipapirhandelloven
§ 3-1 forste ledd.

Videre péapekes at forordningen medforer
endringer i regler som er gjennomfert i norsk rett
ved henvisning (inkorporasjon) i verdipapir-

Forslaget i hgringsnotatet
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handelloven § 7-1 forste ledd, og nedvendiggjer
endring av inkorporasjonsbestemmelsen i verdi-
papirhandelloven § 7-1 forste ledd.

Hoeringsnotatet omtaler ogsa endringer i verdi-
papirhandelloven knyttet til en egen bestemmelse
om innsidelister der forordningen &pner for nasjo-
nale valg. Det vises til punkt 2.2.2.

Endelig papekes at SMB-vekstmarkedsforord-
ningen endrer MiFID II artikkel 33 ved at det til-
foyes et nytt punkt 9 hvor Kommisjonen palegges
innen 1. juli 2020 & nedsette et ekspertutvalg som
skal overvike SMB-vekstmarkedenes virkeméte
og suksess. Det papekes at endringene ikke ned-
vendiggjer endringer i norske lov- eller forskrifts-
regler.

2.3.2 Hoaringsinstansenes generelle
merknader

Norges Bank stetter Finanstilsynets forslag til
gjennomfering av SMB-vekstmarkedsforordningen
i norsk rett, og har utover dette ikke kommet med
merknader til enkelthetene i heringsnotatet.

Oslo Bors ASA stetter Finanstilsynets forslag
og dets begrunnelse for gjennomfering av forord-
ning om SMB-vekstmarkeder i verdipapirhandel-
loven og verdipapirforskriften.

2.3.3 Departementets vurdering

SMB-vekstmarkedsforordningen gjor endringer i
markedsmisbruksforordningen, som er gjennom-
fort ved henvisning i verdipapirhandelloven § 3-1.
Videre gjor den endringer i prospektforord-
ningen, som er gjennomfert ved henvisning i
verdipapirhandelloven § 7-1. Forordningen skal
gjennomferes som sidan, og departementet fore-
slar at SMB-vekstmarkedsforordningen gjennom-
fores ved endring i nevnte inkorporasjonsbestem-
melser.

I etterkant av at heringsnotatet ble utarbeidet,
har det blitt gjennomfert en annen endringsfor-
ordning i verdipapirhandelloven § 7-1, ved inkor-
porasjonen av forordning (EU) 2021/337 om EU-
gjenopprettingsprospekt. Departementets forslag
tar heyde for denne endringen, og skiller seg der-
for noe fra lovforslaget som inngikk i herings-
notatet. Det vises til lovforslaget §§ 3-1 og 7-1.

Departementet foreslar en egen bestemmelse
om innsidelister til gjennomfering av de nasjonale
valg som forordningen apner for. Det vises til
punkt 2.2.2 og lovforslaget § 3-4 a.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurdering om at endringen i MiFID II ikke ned-
vendiggjer lovendringer.

2.4 @konomiske og administrative
konsekvenser

@Jkonomiske og administrative konsekvenser er
beskrevet i heringsnotatet side 16-17:

«Det er som nevnt ingen multilaterale handels-
fasiliteter i Norge som er registrert som SMB-
vekstmarkeder. Det er imidlertid ventet at det
vil endre seg. Nar dette skjer er det grunn til &
tro at endringene i SMB-forordningen vil
styrke posisjonen til et slikt fremtidig marked i
Norge.

Dersom ESMAs forslag til niva 2-regler
folges opp av Kommisjonen, vil kravene til inn-
holdet i innsidelistene bli mindre omfattende
enn det som folger av gjeldende regler i MAR.
Dette vil i s fall til en viss grad redusere
compliancekostnader for SMB-utstedere.

For utstedere pd SMB-vekstmarkeder vil
ogsa enklere formkrav ved beslutning om
utsatt offentliggjoring av innsideinformasjon,
til en viss grad redusere administrative kost-
nader for foretakene.

Videre vil endringen i reglene om likvidi-
tetskontrakter med hensyn til egne aksjer inne-
bare en bedret likviditet for utstedere som er
notert pd SMB-vekstmarkeder. Dette vil vere
en styrke bade for utstederne og investorer, og
styrke SMB-vekstmarkeder som sidan.

Disse endringene vil som nevnt ha virkning
for alle utstedere som er notert pA SMB-marke-
der, og ikke bare utstedere som er sma og
mellomstore bedrifter. Som nevnt er det kun
krav om at minst 50 % av utstederne pd SMB-
vekstmarkeder er sma og mellomstore bedrif-
ter.

Forlengelse av fristen for utsteders og del-
taker utslippskvotemarkeds offentliggjering av
transaksjoner fra personer med ledelsesansvar,
gjelder for alle utstedere og deltakere
utslippskvotemarkedet. Dette vil veere en admi-
nistrativ lettelse for alle utstedere og deltakere
utslippskvotemarkedet, herunder SMB-utste-
dere.

Ogsa endringen i MAR som innebarer at
ved tilbud som bare rettes mot «profesjonelle
investorer», skal formidling av informasjon til
disse investorene som omhandlet ikke utgjore
markedssondering, vil anses som en admi-
nistrativ lettelse for de som omfattes av bestem-
melsen.

Endringene i prospektforordningen utvider
virkeomradet til forenklet prospekt og EU-
vekstprospekt. For de som blir omfattes av
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endringene vil det bli enklere og mindre kost-
bart 4 utarbeide prospekt.»

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
beskrivelse. Departementet foyer til at innsnev-
ringen av adgangen til & utstede prospektlignende
dokument kan fore til gkte administrative byrder
for enkelte utstedere og relevante myndigheter.
Nar det gjelder niva 2-regler om innsidelister
nevnt ovenfor, si er forenklede krav til innside-
lister fastsatt i EU-kommisjonens gjennomferings-
forordning 2022/1210 av 13. juli 2022.

2.5 Godkjennelse av EQS-komiteens
beslutning nr. 215/2021 med
tilpasninger

2.5.1 Bakgrunn

EQSkomiteen vedtok ved beslutning nr. 215/
2021 av 9. juli 2021 a innlemme forordning (EU)
2019/2115 (SMB-vekstmarkedsforordningen) i
E@S-avtalen. Videre ble forordning (EU) 2016/
1011 (referanseverdiforordningen), som ble inn-
lemmet i E@S-avtalen ved beslutning 190/2019,
ogsa tilfeyd som en endringsrettsakt til forordning
(EU) nr. 596/2014 (markedsmisbruksforord-
ningen). Norge deltok i E@QS-komiteens beslut-
ning med forbehold om Stortingets samtykke.

Gjennomfering av EJS-komiteens beslutning
krever lovendring. Det er dermed nedvendig med
Stortingets samtykke til godkjennelse av EQS-
komiteens beslutning i medhold av Grunnloven
§ 26 annet ledd.

Tilfoyelsen av referanseverdiforordningen
som endringsrettsakt til markedsmisbruksforord-
ningen medferer ikke forslag om lovendringer i
denne proposisjonen, ettersom endringer er gjort

ved lov 6. desember 2019 nr. 76 om endringer i
referanserenteloven mv. (gjennomfering av refe-
ranseverdiforordningen), jf. Prop. 127 LS (2018-
2019).

2.5.2 Omtale av E@S-komitébeslutningen

EOSkomiteens beslutning nr. 215/2021 inne-
holder en fortale og fire artikler.

Fortalen angir at forordning (EU) 2019/2115
skal innlemmes i EJS-avtalen. Videre angir den at
forordning (EU) 2016/1011, som ble innlemmet
ved EOQS-komiteens beslutning nr. 190/2019, ber
tilfoyes som en endringsrettsakt til forordning
(EU) nr. 596/2014. Endelig angir den hvilket ved-
legg til EOS-avtalen som skal endres.

Artikkel 1 fastsetter at EQS-avtalens vedlegg
IX skal endres. Nr. 1 fastsetter at forordning (EU)
2016/1011 og forordning (EU) 2019/2115 foyes til
som endringsrettsakter til forordning (EU) nr.
596/2014 (markedsmisbruksforordningen) i ved-
legg IX nr. 29a. Nr. 2 fastsetter at forordning (EU)
2019/2115 feyes til som endringsrettsakt til for-
ordning (EU) 2017/1129 (prospektforordningen)
ivedlegg IX nr. 29bd. Nr. 3 fastsetter at forordning
(EU) 2019/2115 foyes til som endringsrettsakt til
direktiv 2014/65/EU (MIFID II) i vedlegg IX nr.
31ba.

Artikkel 2 fastslar at den islandske og den
norske sprakversjonen av forordning (EU) 2019/
2115 gis gyldighet og kunngjeres i EQS-tillegget
til Den europeiske unions tidende.

Artikkel 3 fastsetter at beslutningen trer i kraft
10. juli 2021, forutsatt at alle meddelelser etter
E@S-avtalens artikkel 103 nr. 1 er inngitt.

Artikkel 4 fastslar at beslutningen selv skal
kunngjeres i EOS-avdelingen og i EQS-tillegget til
Den europeiske unions tidende.
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3 Endringer i finanstilsynslovens regler om utlikning
av Finanstilsynets utgifter

3.1 Hovedtrekkilovforslaget

Departementet fremmer forslag til endringer i lov
7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med finansfore-
tak mv. (finanstilsynsloven) §9 som gjelder
utlikning av Finanstilsynets utgifter.

I punkt 3.3.1 foreslas det at enkelte nye tilsyns-
grupper unntas fra & utliknes for utgiftene ved til-
synet med overholdelse av betalingssystemloven,
overholdelse av de alminnelige regler om verdi-
papirhandel (markedsadferd) og det generelle
arbeidet knyttet til infrastrukturen i verdipapir-
markedet. Det foreslas videre at Finanstilsynet i
forskrift kan fastsette at grupper av foretak skal
unntas fra utlikningen av disse utgiftene. Videre
foreslas det en forenkling av finanstilsynsloven § 9
ved & sld sammen gjeldende tredje ledd om
utlikning av utgifter for tilsynet med overholdelse
av de alminnelige regler om verdipapirhandel med
fierde ledd om det generelle arbeidet knyttet til
infrastrukturen i verdipapirmarkedet, uten at det
materielle innholdet for gvrig blir endret.

I punkt 3.3.2 foreslas det at departementet gis
adgang til 4 gi naermere forskrift om plikt til &
betale gebyr for Finanstilsynets behandling av
saker som gjelder rett til & markedsfere fond i
Norge fra utenlandske foretak.

3.2 Bakgrunn for lovforslaget

3.2.1

Finanstilsynets utgifter skal fordeles pa de institu-
sjoner som er under tilsyn i budsjettiret. Nye
reguleringer, blant annet fra EU, har medfert at
nye grupper blir underlagt Finanstilsynets tilsyn.
Finanstilsynet utarbeidet 23. september 2019
heringsnotatet «Forslag til endringer i Finans-
tilsynets utlikning av utgifter», der det foreslas
regelendringer som i sterre grad gjenspeiler
Finanstilsynets faktiske kostnader knyttet til de
ulike tilsynsgruppene. I heringsnotatet foreslas
det gkt bruk av gebyrer for Finanstilsynets tilsyns-
arbeid med hovedsakelig foretak som har konse-
sjon fra andre lands tilsynsmyndigheter, samt

Innledning

endringer i fordeling mellom tilsynsgrupper og
enheter innad i tilsynsgruppene.

Ved nytt heringsnotat av 28. april 2021 foreslo
Finanstilsynet mindre justeringer knyttet til et par
av forslagene i heringsnotatet fra 2019. Bruken av
ordet «heringsnotat» i det folgende knytter seg til
heringsnotatet fra 2019. Ved henvisning til
heringsnotatet fra 2021 vil dette fremga eksplisitt.

Horingsnotatene inneholder forslag til bade
lov- og forskriftsendringer. I denne proposisjonen
behandles forslagene til lovendringer. Heorings-
notatenes forslag til forskriftsendringer vil
departementet folge opp pa vanlig maéte.

3.2.2 Hering

Departementet sendte heringsnotatet pa hering
10. desember 2019 med frist 10. mars 2020.
Horingsbrevet ble sendt til folgende instanser:

Departementene

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finansforbundet

Eiendom Norge
Finansieringsselskapenes Forening
Finans Norge

Fish Pool ASA

Nasdaq ASA

Nordic Bond Pricing AS

Norexco ASA

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Rederiforbund

Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venturekapitalforening
Norske Finansielle Referanser AS
Norske Forsikringsmegleres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bers ASA
Pensjonskasseforeningen
Regnskap Norge
Sparebankforeningen

Virke Inkasso
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Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirfondenes forening
@konomiforbundet

Folgende instanser har gitt merknader til
heringen:

Finans Norge
Finansieringsselskapenes Forening
Norske Finansielle Referanser AS
Den norske Revisorforening

Folgende instanser har oppgitt at de ikke har
merknader til heringen:

Helse- og omsorgsdepartementet
Klima- og miljgdepartementet
Utenriksdepartementet
Verdipapirforetakenes Forbund
@konomiforbundet

Heringsnotatet fra 28. april 2021, der Finans-
tilsynet justerte enkelte av forslagene i herings-
notatet fra 2019, ble sendt pa hering 21. mai 2021,
med heringsfrist 2. juli 2021. Heringsbrevet ble
sendt til felgende instanser:

Departementene

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finansforbundet

Eiendom Norge
Finansieringsselskapenes Forening
Finans Norge

Fish Pool ASA

Nasdaq ASA

Nordic Bond Pricing AS

Norexco ASA

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Rederiforbund

Norsk Crowdfunding Forening
Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Venturekapitalforening
Norske Finansielle Referanser AS
Norske Forsikringsmegleres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bars ASA
Pensjonskasseforeningen
Regnskap Norge
Sparebankforeningen

Virke Inkasso
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirfondenes forening
@konomiforbundet

Folgende instanser har gitt merknader til

heringen:

Finans Norge
Norske Finansielle Referanser AS

Folgende instanser har oppgitt at de ikke har
merknader til heringen:

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og beredskapsdepartementet
Kunnskapsdepartementet
Utenriksdepartementet

3.3 Forslag til endringer i finanstilsyns-
lovens regler om utlikning av
Finanstilsynets utgifter

3.3.1 Utgifter til tilsyn med betalings-
systemloven, markedsadferd og
infrastrukturen i verdipapirmarkedet

3.3.1.1  Gjeldende rett

Det folger av finanstilsynsloven § 9 forste ledd at
utgiftene ved tilsynet skal utliknes pa de institu-
sjoner som i henhold til §1 eller annen szerskilt
lovhjemmel er under tilsyn i budsjettiret. Utgif-
tene fordeles pa de ulike grupper av institusjoner
etter omfanget av tilsynsarbeidet.

Det folger av annet ledd at utgiftene ved til-
synet med overholdelsen av betalingssystem-
loven, utliknes pa institusjonene som nevnt i § 9
forste ledd etter sterrelsen pé belepene som felger
av fordelingen etter forste ledd. Slike utgifter skal
likevel ikke utliknes pd eiendomsmeglerforetak
og inkassoforetak, revisorer, revisjonsselskap
eller regnskapsforere.

Det folger av tredje ledd at utgiftene ved til-
synet med overholdelsen av de alminnelige
bestemmelser om verdipapirhandel (markeds-
adferd) utliknes pa institusjoner som nevnt i § 9
forste ledd samt pa utstedere som nevnt i femte
ledd. Fordelingen pé institusjonene skjer etter
storrelsen pa belopene etter fordelingen etter
forste ledd. Fordelingen pa utstedere skjer etter
sterrelsen pa belopene etter fordeling etter femte
og sjette ledd. Slike utgifter skal likevel ikke utlik-
nes pa eiendomsmeglerforetak, inkassoforetak,
revisorer, revisjonsselskap, regnskapsferere, beta-
lingsforetak eller e-pengeforetak.

Det folger av fjerde ledd at utgiftene forbundet
med det generelle arbeidet knyttet til infrastruktu-
ren i verdipapirmarkedet utliknes pé institusjoner
som nevnt i § 9 forste ledd samt pa utstedere som
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nevnt i femte ledd. Fordelingen pé institusjonene
skjer etter storrelsen pad belopene etter fordel-
ingen etter forste ledd. Fordelingen pé utstedere
skjer etter storrelsen pa belopene etter fordeling
etter femte og sjette ledd. Slike utgifter skal likevel
ikke utliknes pa eiendomsmeglerforetak, inkasso-
foretak, revisorer, revisjonsselskap, regnskaps-
forere, betalingsforetak eller e-pengeforetak.

3.3.1.2

Det foreslas at for utgiftene ved tilsynet med over-
holdelsen av betalingssystemloven, skal unntaket
fra 4 utliknes utvides til ogsa & omfatte gjeldsinfor-
masjonsforetak.

Det foreslas videre at for utgiftene ved tilsynet
med overholdelsen av de alminnelige bestemmel-
ser om verdipapirhandel (gjeldende tredje ledd)
og det generelle arbeidet knyttet til infrastruktu-
ren i verdipapirmarkedet (gjeldende fierde ledd),
skal unntakene utvides til & ogsa omfatte opplys-
ningsfullmektiger, gjeldsinformasjonsforetak og
laneformidlere.

Det foreslas videre at Finanstilsynet gis hjem-
mel for & beslutte at nye foretak under tilsyn skal
unntas fra & utliknes for Finanstilsynets tilsyn med
betalingssystemloven, de alminnelige bestemmel-
ser om verdipapirhandel og med det generelle
arbeidet knyttet til infrastrukturen i verdipapir-
markedet. Dette vil gi hensiktsmessig fleksibilitet
hvis Finanstilsynet far nye foretak under tilsyn. En
slik hjemmel foreslas inntatt i et nytt ellevte ledd.

Finanstilsynet peker videre pa at det materielle
innholdet i gjeldende tredje og fjerde ledd kan
fremgéa av samme ledd, og foreslar justeringer i
tredje ledd i §9, samt opphevelse av gjeldende
fierde ledd.

Forslagene i haringsnotatene

3.3.1.3

Finansieringsselskapenes Forening og Finans Norge
stetter, gitt dagens finansieringsmodell, at utgiftene
deles pa de institusjonene som er underlagt tilsyn.
Finansieringsselskapenes Forening bemerker at
Finanstilsynets kostnader knyttet til regelverks-
utvikling ikke burde innga i utlikningsgrunnlaget.
Finans Norge mener at Finanstilsynets regelverks-
utvikling ikke alene ber finansieres av foretakene
under tilsyn, og videre at Finanstilsynet ber effekti-
visere sitt arbeid og redusere sine utgifter.

Heringsinstansenes merknader

3.3.1.4

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om at gjeldsinformasjonsforetak skal unntas

Departementets vurdering

fra & utliknes for utgiftene ved tilsynet med over-
holdelsen av betalingssystemloven. I likhet med
de andre foretakstypene som i dag er inkludert i
unntaket fra & utliknes for utgiftene ved tilsynet
med overholdelsen av betalingssystemloven,
driver ikke gjeldsinformasjonsforetak virksomhet
tilknyttet betalingssystemer og det er ikke natur-
lig at gjeldsinformasjonsforetak skal utliknes for
disse utgiftene. Det vises til forslag til endring i
annet ledd siste punktum i finanstilsynsloven § 9.

Departementet slutter seg videre til at opplys-
ningsfullmektiger, gjeldsinformasjonsforetak og
laneformidlere skal unntas fra & utliknes for utgif-
tene ved tilsynet med overholdelsen av de almin-
nelige bestemmelser om verdipapirhandel og det
generelle arbeidet knyttet til infrastrukturen i ver-
dipapirmarkedet. I likhet med de andre foretaks-
typene som i dag er inkludert i unntaket fra &
utliknes for utgiftene ved tilsynet med overholdel-
sen av de alminnelige bestemmelser om verdi-
papirhandel og det generelle arbeidet knyttet til
infrastrukturen i verdipapirmarkedet, er det ikke
naturlig at opplysningsfullmektiger, gjeldsinfor-
masjonsforetak og laneformidlere skal utliknes
for nevnte utgifter, da slike foretak ikke driver
virksomhet med tilknytning til verdipapirmarke-
det. Det vises til forslag til endringer i tredje ledd
siste punktum, samt opphevelsen av fierde ledd, i
finanstilsynsloven § 9.

Departementet mener det er hensiktsmessig
at nye foretakstyper under tilsyn, som det ikke er
naturlig at utliknes for utgiftene ved Finans-
tilsynets tilsyn med betalingssystemloven, de
alminnelige bestemmelser om verdipapirhandel
og med det generelle arbeidet knyttet til infra-
strukturen i verdipapirmarkedet, kan unntas fra
utlikningene, uten at det skal vaere nedvendig & ga
veien om lovendring for & fastsette dette. Departe-
mentet foreslar pa bakgrunn av dette en forskrifts-
hjemmel som apner for at Finanstilsynet kan fast-
sette at grupper av foretak skal unntas fra utlik-
ningen av disse utgiftene. Departementet viser til
sitt forslag til nytt ellevte ledd i finanstilsynsloven
§9.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
fierde ledd i finanstilsynsloven § 9 kan oppheves,
og at tredje ledd utformes slik at det dekker forde-
ling av utgiftene ved tilsynet med bade overholdel-
sen av de alminnelige bestemmelsene om verdi-
papirhandel og det generelle arbeidet knyttet til
infrastrukturen i verdipapirmarkedet. Departe-
mentet foreslar med dette at bestemmelsen om
utlikning av utgiftene forbundet med det generelle
arbeidet knyttet til infrastrukturen i verdipapir-
markedet som fremgar av gjeldende fjerde ledd,
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flyttes til tredje ledd, og at fjerde ledd oppheves.
Det vises til forslag til tilfoyelse av ordene «og
utgiftene forbundet med det generelle arbeidet
knyttet til infrastrukturen i verdipapirmarkedet» i
tredje ledd forste punktum, samt opphevelsen av
fierde ledd, i finanstilsynsloven § 9.

Det legges ikke opp til 4 innfere endringer for
utlikning av utgifter for Finanstilsynets regel-
verksarbeid, slik Finansieringsforetakenes
Forening og Finans Norge gir uttrykk for at er
onskelig. Etter departementets syn er det effek-
tivt at Finanstilsynet, som underliggende etat,
bistdir med forberedende arbeid, inkludert lov-
arbeid. Det er videre viktig at Finanstilsynet til
enhver tid besitter nedvendige ressurser for a
kunne héandtere alle sine oppgaver. Det lovfor-
beredende arbeidet utgjer sammen med tilsyns-
og forvaltningsarbeidet en helhet som bidrar til et
faglig sterkt finanstilsyn med nedvendig inngé-
ende kunnskap om bade markeder og regelverk.

3.3.2 Adgang til a gi neermere forskrift

om plikt til a betale gebyr for
Finanstilsynets behandling av saker
som gjelder rett til 8 markedsfere fond

i Norge fra utenlandske foretak
3.3.2.1 Gjeldende rett

Etter finanstilsynsloven §9 niende ledd kan

departementet gi neermere forskrift om

1. beregningsgrunnlaget for fordeling av utgif-
tene innen de ulike grupper av institusjoner,
herunder tidspunktet for fastsettelse av bereg-
ningsgrunnlaget,

2. hvilke institusjoner som skal anses under tilsyn
i budsjettaret,

3. plikt til 4 betale gebyr for Finanstilsynets
behandling av konsesjonsseknader, og

4. fastsettelse av arlige minste og heyeste belop
som kan utliknes pi den enkelte institusjon
innen hver gruppe av institusjoner.

3.3.2.2

Det foreslas at departementet gis adgang til 4 gi
naermere forskrift om plikt til 4 betale gebyr for
Finanstilsynets behandling av meldinger fra uten-
landske foretak om markedsfering av fond i
Norge. Det foreslas at en slik forskriftshjemmel
gis ved at gjeldende § 9 niende ledd nr. 3 utvides,
slik at departementet ogsa kan gi forskrift om
plikt til & betale gebyr for Finanstilsynets behand-
ling av meldinger fra utenlandske foretak om
markedsfering av fond i Norge. Finanstilsynet har

Forslaget i heringsnotatet

i heringsnotatet lagt opp til at det ber fastsettes
nermere regler i forskrift om gebyrer og arlig
avgift blant annet for behandling av meldinger fra
utenlandske foretak om markedsfering av fond i
Norge, samt behandling av saker fra utenlandske
foretak som krever sgknad og tillatelser til &
markedsfere fond i Norge.

3.3.2.3

Horingsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av heringsnotatet.

Heringsinstansenes merknader

3.3.24

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurdering av at det er hensiktsmessig 4 kunne
fastsette naermere regler i forskrift om gebyr for
tilsynets behandling av saker som gjelder rett til &
markedsfere fond i Norge fra utenlandske foretak.
For & klargjere at forskriftshjemmelen skal dekke
bade sakene Finanstilsynet trekker frem i horings-
notatet punkt 4.2 (meldinger om grensekrys-
sende markedsfering av fond inn til Norge) og 4.3
(behandling av saker om markedsfering av fond i
Norge som krever seknad og tillatelser), foreslar
departementet at forskriftshjemmelen i gjeldende
niende ledd utvides til & omfatte neermere regler
om plikt til & betale gebyr for Finanstilsynets
behandling av saker som gjelder rett til &
markedsfere fond i Norge fra utenlandske foretak.
Departementet viser til Finanstilsynets begrun-
nelse i heringsnotatet punkt 4.2 og 4.3 pa s. 9 og
10, som departementet slutter seg til. Se forslag til
tilfoyelse i gjeldende niende ledd nr. 3 i finans-
tilsynsloven §9 (gjeldende niende ledd blir
grunnet forslaget over om & oppheve gjeldende
fierde ledd, attende ledd).

Departementets vurdering

3.4 @konomiske og administrative
konsekvenser

Forslagene til endringer i finanstilsynsloven § 9
som foreslas i denne proposisjonen er av mindre
karakter, og vil ikke ha ekonomiske eller admi-
nistrative konsekvenser av betydning.
Finanstilsynet praktiserer i dag allerede en
ordning der gjeldsinformasjonsforetak ikke utlik-
nes for tilsynsarbeidet med betalingssystemloven.
Videre utliknes i dag heller ikke opplysningsfull-
mektiger, gjeldsinformasjonsforetak og lanefor-
midlere for utgiftene med de alminnelige bestem-
melsene om verdipapirhandel og det generelle
arbeidet med infrastruktur i verdipapirmarkedet.
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Endringene som foreslas vedrerende utgifter til
tilsyn med betalingssystemloven, markedsadferd
og infrastrukturen i verdipapirmarkedet, inne-
barer derfor ingen endring i dagens struktur for
utlikning av nevnte tilsynsutgifter.

En eventuell hjemmel for departementet til a
gi naermere forskrift om plikt til & betale gebyr for
Finanstilsynets behandling av saker som gjelder

rett til 8 markedsfere fond i Norge fra utenlandske
foretak, vil ikke i seg selv medfere skonomiske
eller administrative konsekvenser. Departementet
vil ved en eventuell fastsettelse av slike neermere
regler i forskrift papeke hvilke skonomiske og
administrative konsekvenser de eventuelle for-
skriftsendringer vil medfore.
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4 Endringireglene om oppnevning av styremedlemmer
i lov om Bankenes sikringsfond

4.1 Bakgrunn for lovforslaget

Departementet fremmer i denne delen forslag til
endring i lov 23. mars 2018 nr. 3 om Bankenes
sikringsfond. Endringen bestar i & forlenge perio-
den departementet kan oppnevne medlemmer til
Bankenes sikringsfonds styre fra to til inntil fire
ar.

4.2 Gjeldende rett

Etter lov om Bankenes sikringsfond § 2 skal Ban-
kenes sikringsfond blant annet utfere forvalt-
ningsoppgaver og administrative gjeremal som
gjelder innskuddsgarantiordningen og innskudds-
garantifondet, forvalte midlene i krisetiltaksfondet
og yte bistand til Finanstilsynet som krisehandte-
ringsmyndighet. Etter loven § 3 skal Bankenes
sikringsfonds styre ha syv medlemmer oppnevnt
av Finansdepartementet. Oppnevningen av styre-
medlemmer gjelder for to ar. Bestemmelsen om
oppnevningsperioden bygger pd Banklovkommi-
sjonens forslag i NOU 2016: 23, jf. Prop. 159 L
(2016-2017) kapittel 4, som videreforte valgperio-
den i banksikringsloven av 1996.

4.3 Horing

Finansdepartementet sendte 24. august 2022 pa
hering et forslag til endringer i lov om Bankenes
sikringsfond § 3 som endrer oppnevningsperio-
den for medlemmer av Bankenes sikringsfonds
styre fra to til fire ar.

Horingsfristen var 5. oktober 2022. Heringen
ble sendt til:

Bankenes sikringsfond
Finanstilsynet

Norges Bank

Finans Norge

Horingsinstansene som har uttalt seg (Bankenes
sikringsfond, Finanstilsynet og Norges Bank),
stotter forslaget. Bankenes sikringsfond viser til at
det ber legges til rette for at ikke samtlige styre-
medlemmer har samme utlepstidspunkt for vervet,
for & ytterligere sikre kontinuitet i styret. Det fore-
slar at dette for eksempel kan gjores ved a apne
for at oppnevningen av medlemmer og varamed-
lemmer til styret gjelder for inntil fire ar.

4.4 Departementets vurdering

Etter & ha vunnet noen ars erfaring med a opp-
nevne styret for Bankenes sikringsfond, ser
departementet at det kan vaere hensiktsmessig a
oppnevne styremedlemmer (og ev. varamedlem-
mer) for en lengre periode enn to ar. En lengre
oppnevningsperiode kan bidra til kontinuitet og
stabilitet i Bankenes sikringsfonds styre. Departe-
mentet pekte i heringsbrevet pd at en oppnev-
ningsperiode pa fire ar kan vaere passende for
Bankenes sikringsfonds styre. Dette vil vaere den
samme oppnevningsperioden som for flere andre
offentlig oppnevnte styrer og rad, som Finans-
tilsynets styre (finanstilsynsloven §2), Norges
Banks hovedstyre (sentralbankloven §2-3) og
radet for Statistisk sentralbyrd (statistikkloven
§ 19). Departementet er videre enig med Banke-
nes sikringsfond i at det kan veere hensiktsmessig
4 ha mulighet til & oppnevne et styre der ikke alle
medlemmenes oppnevningsperiode utleper samti-
dig. Departementet stotter derfor forslaget om &
ta inn at oppnevningsperioden kan vare inntil fire
ar.

4.5 @konomiske og administrative
konsekvenser

En lengre oppnevningsperiode for medlemmene
av Bankenes sikringsfonds styre antas ikke & ha
okonomiske eller administrative konsekvenser av
betydning.
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5 Merknader til de enkelte bestemmelsene i lovforslaget

5.1 Til endringeneifinanstilsynsloven

Til endringen i § 9 annet ledd

Endringen inneberer at utgiftene ved tilsynet
med overholdelsen av lov 17. desember 1999
nr. 95 om betalingssystemer mv., i tillegg til eien-
domsforetak, inkassoforetak, revisorer, revisjons-
selskap og regnskapsforere, heller ikke skal
utliknes pa gjeldsinformasjonsforetak. Forslaget
er naermere omtalt under punkt 3.3.1.4.

Til endringene i § 9 tredje ledd

Det folger av forste punktum at bestemmelsen utvi-
des til 4 omfatte ogsa utgiftene forbundet med det
generelle arbeidet knyttet til infrastrukturen i
verdipapirmarkedet. Dette ma ses i sammenheng
med forslaget om & oppheve fierde ledd, som
regulerer dette i dag. Bestemmelsen innebarer i
seg selv ikke noe nytt i forhold til gjeldende
regler, men er en lovteknisk forenkling. Forslaget
er neermere omtalt under 3.3.1.4.

Det folger videre av fjerde punktum at utgiftene
ved tilsynet med overholdelsen av de alminnelige
bestemmelser om verdipapirhandel og utgiftene
forbundet med det generelle arbeidet knyttet til
infrastrukturen i verdipapirmarkedet, i tillegg til
eiendomsmeglerforetak, inkassoforetak, revisorer,
revisjonsselskap, regnskapsfoerere, betalingsfore-
tak og e-pengeforetak, heller ikke skal utliknes pa
opplysningsfullmektiger, gjeldsinformasjonsfore-
tak og laneformidlere. Forslaget er neermere
omtalt under punkt 3.3.1.4.

Opphevingen av § 9 fjerde ledd

Fjerde ledd oppheves. Dette ses i sammenheng
med utformingen av tredje ledd som nd omfatter
fordeling av bade utgiftene ved tilsynet med over-
holdelsen av de alminnelige bestemmelsene om
verdipapirhandel og det generelle arbeidet knyttet
til infrastrukturen i verdipapirmarkedet. Dette er
naermere omtalt under punkt 3.3.1.4.

Tilendringen i § 9 dttende ledd nr. 3

Endringen innebzrer at departementet kan gi
naermere forskrift om plikt til & betale gebyr for
Finanstilsynets behandling av saker som gjelder
rett til 8 markedsfore fond i Norge fra utenlandske
foretak. Det vises til punkt 3.3.2.4 for nermere
beskrivelse av forslaget.

Til § 9, nytt ellevte ledd

Nytt ellevte ledd medforer at Finanstilsynet i for-
skrift kan fastsette at grupper av foretak skal unn-
tas fra & utliknes for Finanstilsynets utgifter ved
tilsyn med betalingssystemloven, de alminnelige
bestemmelser om verdipapirhandel og med det
generelle arbeidet knyttet til infrastrukturen i
verdipapirmarkedet. Det vises til punkt 3.3.1.4 for
naermere beskrivelse av forslaget.

5.2 Tilendringenei
verdipapirhandelloven

Tilendringen i § 3-1 forste ledd

Det foyes til en henvisning til nummeret i EJS-
avtalen hvor markedsmisbruksforordningen er
inntatt for 4 bringe bestemmelsen i samsvar med
anbefalt inkorporasjonsteknikk for forordninger.

Videre gjennomferes SMB-vekstmarkeds-
forordningen ved inkorporasjon. Endringene i
markedsmisbruksforordningen som folger av
SMB-vekstmarkedsforordningen, gjelder da som
norsk lov. Det vises til punkt 2.2.2-2.2.7 for
beskrivelse av endringene i markedsmisbruks-
forordningen.

Tilny § 3-4a

Bestemmelsen innebzerer at det gjores unntak fra
hovedregelen for utstedere av finansielle instru-
menter som er tatt opp til handel pd SMB-vekst-
marked i markedsmisbruksforordningen, slik den
lyder etter gjennomfering av SMB-vekstmarkeds-
forordningen. Innsidelister for utstedere av finan-
sielle instrumenter som er tatt opp til handel pé et
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SMB-vekstmarked i Norge, skal omfatte alle
personer som er nevnt i markedsmisbruksforord-
ningen artikkel 18 nr. 1 bokstav a. Det vises til
dreftelsen i punkt 2.2.2.

Til endringen i § 7-1 forste ledd

Det foyes til en henvisning til nummeret i EQJS-
avtalen hvor prospektforordningen er inntatt for 4
bringe bestemmelsen i samsvar med anbefalt
inkorporasjonsteknikk for forordninger.

Videre tilfoyes SMB-vekstmarkedsforord-
ningen som en endringsforordning til prospekt-
forordningen. Endringene i prospektforordningen
som felger av SMB-vekstmarkedsforordningen,
vil gjelde som norsk lov. Det vises til punkt 2.2.8—
2.2.10 for beskrivelse av endringene i prospekt-
forordningen.

5.3 Tilendringenilovom
Bankenes sikringsfond

Til § 3:

Endringen i annet ledd innebarer at Finans-
departementet kan oppnevne medlemmer til
Bankenes sikringsfonds styre for inntil fire ar av
gangen. Det vises til dreftelsene i punkt 4.4.

Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget
om endringer i verdipapirhandelloven mv. (samle-
proposisjon) og samtykke til godkjennelse av
EOQS-komiteens beslutning nr. 215/2021 av 9. juli
2021 om innlemmelse i ES-avtalen av forordning
(EU) 2019/2115.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i verdipapirhandelloven mv. (samle-
proposisjon) og vedtak om samtykke til godkjennelse av EQS-komiteens beslutning nr. 215/2021 av
9.juli 2021 om innlemmelse i E@S-avtalen av forordning (EU) 2019/2115 i samsvar med et vedlagt
forslag.
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A

Forslag

til lovom endringer i verdipapirhandelloven mv.
(samleproposisjon)

I

I lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet med
finansforetak mv. gjores folgende endringer:

§ 9 annet og tredje ledd skal lyde:

Utgiftene ved tilsynet med overholdelsen av
lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalings-
systemer mv., utliknes pa institusjonene som
nevnt i forste ledd etter storrelsen pa belepene
som folger av fordelingen etter forste ledd. Slike
utgifter skal likevel ikke utliknes pa eiendoms-
meglerforetak og inkassoforetak, revisorer, revi-
sjonsselskap, regnskapsforere og gjeldsinformasjons-
foretak.

Utgiftene ved tilsynet med overholdelsen av de
alminnelige bestemmelser om verdipapirhandel
og utgiftene forbundet med det gemerelle arbeidet
knyttet til infrastrukturen 1 verdipapirmarkedet
utliknes péa institusjoner som nevnt i forste ledd
samt pa utstedere som nevnt i femte ledd. For-
delingen pé institusjonene skjer etter sterrelsen
pa 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 eien-
domsmeglerforetak, inkassoforetak, revisorer,
revisjonsselskap, regnskapsforere, betalingsfore-
tak, e-pengeforetak, opplysningsfullmektiger, gjelds-
informasjonsforetak og laneformidlere.

§ 9 fierde ledd oppheves.

Femte til ellevte ledd blir nytt fijerde til tiende
ledd.

§ 9 dttende ledd nr. 3 skal lyde:

3. plikt til & betale gebyr for Finanstilsynets
behandling av konsesjonsseknader og saker
som gjelder rett til @ markedsfore fond i Norge
fra utenlandske foretak

§ 9 nytt ellevte ledd skal lyde:
Finanstilsynet kan i forskrift fastsette at grupper

av foretak skal unntas fra bestemmelser i annet og
tredje ledd.

I

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

§ 3-1 forste ledd skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. 29a forordning
(EU) ar. 596/2014 (markedsmisbruksfor-
ordningen), som endret ved forordning (EU)
2016/1011 om referanseverdier og forordning
(EU) 2019/2115 om a fremme bruken av SMB-
vekstmarkeder, gjelder som lov med de tilpas-
ninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til
avtalen og avtalen for ovrig.

I kapittel 3 avsnitt I skal § 3-4 a lyde:
§ 3-4 a Innsidelister for utstedere pad vekstmarked for
smad og mellomstore bedrifter

Innsidelister for utstedere av finansielle instru-
menter som er tatt opp til handel pa et vekstmarked
for sma og mellomstore bedrifter i Norge, skal
omfatte alle persomer som er mevnt i markeds-
misbruksforordningen artikkel 18 nr. 1 bokstav a.

§ 7-1 forste ledd skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. 29bd forord-
ning (EU) 2017/1129 (om prospekter ved offent-
lige tilbud og notering pa regulert marked (pro-
spektforordningen)), som endret ved forordning
(EU) 2019/2115 om d fremme bruken av SMB-
vekstmarkeder og forordning (EU) 2021/337 om
EU-gjenopprettingsprospekt, gjelder som lov med
de tilpasninger som folger av vedlegg IX, proto-
koll 1 til avtalen og avtalen for evrig.
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II

I lov 23. mars 2018 nr. 3 om Bankenes sikrings-
fond gjeres folgende endring:

§ 3 annet ledd forste punktum skal lyde:
Oppnevningen av medlemmer og varamedlem-
mer til styret gjelder for inntil fire ar.

IV

. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.

Kongen kan sette i kraft de enkelte bestemmel-
sene til forskjellig tid.

. Departementet kan gi overgangsregler.
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B
Forslag

til vedtak om samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning nr. 215/2021 av 9. juli 2021 om innlemmelse
i EQS-avtalen av forordning (EU) 2019/2115

Stortinget samtykker i godkjennelse av EOS-komiteens beslutning nr. 215/2021 av 9. juli 2021 om inn-
lemmelse i ES-avtalen av forordning (EU) 2019/2115.




2022-2023

Prop.36 LS

33

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (samleproposisjon) og samtykke til godkjennelse av EQJS-komiteens beslutning
nr. 215/2021 av 9. juli 2021 om innlemmelse i ES-avtalen av forordning (EU) 2019/2115

Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2115
av 27. november 2019 om endring av direktiv 2014/65/EU
og forordning (EU) nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129 med
hensyn til a fremme bruken av vekstmarkeder for SMB-er

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemaéte, sarlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske skonomiske og sosiale komitél,

1)

2)

etter den ordinare regelverksprosedyren? og
ut fra felgende betraktninger:

Initiativet som gjelder kapitalmarkedsunionen,
har til hensikt & redusere avhengigheten av
banklan, diversifisere de markedsbaserte kil-
dene til finansiering for alle sma og mellom-
store bedrifter (SMB-er) og fremme SMB-
enes utstedelse av obligasjoner og aksjer pa
offentlige markeder. Selskaper som er etablert
i Unionen og ensker 4 skaffe kapital pa han-
delsplasser, star overfor store engangskostna-
der og lepende kostnader til offentliggjoring
og regeletterlevelse som kan avskrekke dem
fra 4 seke om opptak til handel pa en handels-
plass i Unionen. Aksjer utstedt av SMB-er pa
handelsplasser i Unionen lider dessuten
gjerne under et lavere likviditetsnivd og en
heyere volatilitet, noe som sker kapitalkostna-
den og gjor denne kilden til finansiering altfor
byrdefull. En overgripende unionspolitikk for
SMB-er er derfor av avgjerende betydning.
Slik politikk mé veere inkluderende, enhetlig
og effektiv og ta hensyn til det store mang-
foldet av SMB-er og deres ulike behov.

Med europaparlaments- og radsdirektiv 2014/
65/EU° ble det opprettet en ny type handels-
plasser, vekstmarkeder for SMB-er, som er en

EUT C 440 av 6.12.2018, s. 79.

Europaparlamentets holdning av 18. april 2019 (ennd ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 8. november
2019.

3)

3

undergruppe av multilaterale handelsfasilite-
ter (MHF-er), for 4 lette tilgangen til kapital for
SMB-er og gjore det lettere for dem & vokse,
og for & fremme den videre utviklingen av spe-
sialiserte markeder som tar hensyn til behov-
ene til SMB-utstedere som har vekstmulig-
heter. Direktiv 2014/65/EU forutsa ogsa at
oppmerksomheten burde rettes mot hvordan
framtidig regulering ytterligere ber medfere
og fremme bruken av dette markedet slik at
det blir attraktivt for investorer, og redusere
den administrative byrden samt gi SMB-er
ytterligere insitamenter til & komme inn pa
kapitalmarkedene gjennom vekstmarkeder for
SMB-er. I sin uttalelse om Kommisjonens for-
slag til denne endringsforordningen gjentok
Den europeiske gkonomiske og sosiale komité
at det lave kommunikasjonsnivaet og den byra-
kratiske tilnzermingen er betydelige hind-
ringer, og at det mi gjores en mye sterre inn-
sats for a fjerne disse hindringene. Komiteen
uttalte dessuten at enden av kjeden, selve
SMB-ene, bor prioriteres ved & involvere blant
annet sammenslutninger av SMB-er, partene i
arbeidslivet og handelskamre.

Det er imidlertid blitt bemerket at utstedere av
finansielle instrumenter som er opptatt til han-
del pa et vekstmarked for SMB-er, omfattes av
forholdsvis fi reguleringsmessige lettelser
sammenlignet med utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pa
andre MHF-er eller regulerte markeder. De
fleste av forpliktelsene fastsatt i europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014*
far samme anvendelse pa alle utstedere, uav-
hengig av deres storrelse eller den handels-
plassen der deres finansielle instrumenter er

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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opptatt til handel. Denne lave graden av diffe-
rensiering mellom utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pa
vekstmarkeder for SMB-er, og utstedere pa
andre MHF-er gjor at MHF-er ikke seker om
registrering som et vekstmarked for SMB-er,
noe som illustreres av den lave ekningen av
vekstmarkeder for SMB-er fram til dags dato.
Det er derfor nedvendig & innfere ytterligere
forholdsmessige lettelser for & drive fram
bruken av vekstmarkeder for SMB-er i til-
strekkelig grad. Bruken av vekstmarkeder for
SMB-er bor fremmes aktivt. Mange SMB-er er
fortsatt ikke klar over at det finnes vekst-
markeder for SMB-er som en ny type handels-
plass.

Vekstmarkeder for SMB-er ber gjores mer
attraktive ved ytterligere & redusere kostna-
dene til regeletterlevelse og de administrative
byrdene for utstedere av finansielle instrumen-
ter som er opptatt til handel pa vekstmarkeder
for SMB-er. For & opprettholde de hoeyeste
standardene for regeletterlevelse pa regulerte
markeder ber tiltakene fastsatt i denne forord-
ningen begrenses til selskaper som er notert
pa vekstmarkeder for SMB-er, uansett om ikke
alle SMB-er er notert pa vekstmarkeder for
SMB-er og ikke alle selskaper som er notert
pa vekstmarkeder for SMB-er, er SMB-er. |
henhold til direktiv 2014/65/EU kan opptil
50 % av utstedere av finansielle instrumenter
som er opptatt til handel pa vekstmarkeder for
SMB-er, vaere ikke-SMB-er, og det er for 4 opp-
rettholde lennsomheten til forretningsmodel-
len for vekstmarkeder for SMB-er gjennom
blant annet likviditet i ikke-SMB-ers verdipapi-
rer. P4 bakgrunn av den risikoen som er for-
bundet med 4 anvende ulike regelsett pa utste-
dere som er notert pd samme type handels-
plass, det vil si vekstmarkeder for SMB-er, bor
tiltakene fastsatt i denne forordningen ikke
begrenses til bare SMB-utstedere. For & sikre
konsekvens for utstedere og klarhet for inve-
storer ber reduksjonen i kostnadene til regel-
etterlevelse og de administrative byrdene fa
anvendelse pa alle utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pa
vekstmarkeder for SMB-er, uavhengig av
deres markedsverdi.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av
16. april 2014 om markedsmisbruk (markedsmisbruksfor-
ordningen) og om oppheving av europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/6/EF og kommisjonsdirektiv 2003/124/
EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 av 12.6.2014,
s. 1).

5)

6)

5

Et vekstmarked for SMB-er ber ikke vurderes
bare pa grunnlag av antall selskaper som er
notert der, men snarere pa den vekstraten som
selskapene oppnar. Oppmerksomheten ber
rettes tydeligere mot SMB-er — de som til slutt
skal begunstiges av denne forordningen — og
deres behov. Et redusert byrakrati er en avgjo-
rende del av denne prosessen, men ogsa andre
tiltak ma treffes. Det méa gjores en innsats for 4
forbedre den informasjonen som er direkte til-
gjengelig for SMB-er om finansieringsmulig-
hetene de har adgang til, for 4 fremme deres
utvikling. Reguleringsmessige lettelser ber
gagne mindre selskaper som har vekstmulig-
heter.

I henhold til artikkel 10 nr. 1 i forordning (EU)
nr. 596/2014 anses ulovlig spredning av inn-
sideinformasjon & foreligge ndr en person
besitter innsideinformasjon og sprer informa-
sjonen til en annen person, med mindre spred-
ningen skjer som et ledd i den normale utevel-
sen av vedkommendes arbeid, yrke eller for-
pliktelser. I henhold til artikkel 11 nr. 4 i
nevnte forordning skal spredning av innside-
informasjon som skjer i forbindelse med en
markedssondering, anses som et ledd i den
normale utevelsen av en persons arbeid, yrke
eller forpliktelser, forutsatt at visse framgangs-
mater fastsatt i markedssonderingsordningen
overholdes. En markedssondering omfatter
formidling av opplysninger til en eller flere
potensielle investorer for offentliggjoring av
en transaksjon, for & vurdere interessen hos
potensielle investorer for en mulig transaksjon
og vilkarene for den, slik som mulig sterrelse
eller prissetting. I forhandlingsfasen av et til-
bud om verdipapirer til profesjonelle investo-
rer (privat plassering) innleder utstederne
dreftinger med et begrenset antall potensielle
profesjonelle investorer, som definert i europa-
parlaments- og radsforordning (EU) 2017/
1129°, og forhandler alle avtalevilkirene for
transaksjonen med disse profesjonelle investo-
rene.

Malet med & formidle opplysninger i denne
forhandlingsfasen er & strukturere og gjen-
nomfere transaksjonen i sin helhet, og ikke a
vurdere potensielle investorers interesse med
hensyn til en forhandsdefinert transaksjon. I
forbindelse med privat plassering av obligasjo-

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/1129 av
14. juni 2017 om det prospektet som skal offentliggjores
nar verdipapirer tilbys offentligheten eller opptas til handel
pa et regulert marked, og om oppheving av direktiv 2003/
71/EF (EUT L 168 av 30.6.2017, s. 12).
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ner kan markedssonderingsordningen noen
ganger vere en byrde og til hinder for inn-
ledende dreftinger om slike transaksjoner for
béade utstedere og investorer. For & gjere pri-
vate plasseringer av obligasjoner mer attrak-
tive ber spredning av innsideinformasjon til
profesjonelle investorer med henblikk péa slike
transaksjoner anses som et ledd i den normale
utevelsen av en persons arbeid, yrke eller for-
pliktelser og ikke omfattes av markedssonde-
ringsordningen, forutsatt at det er inngétt en
egnet avtale om taushetsplikt.

En viss likviditet i en utsteders aksjer kan opp-
nas gjennom likviditetsordninger som pris-
stillingsordninger eller likviditetsavtaler. En
prisstillingsordning omfatter en avtale mellom
markedsoperateren og en tredjepart som for-
plikter seg til 4 opprettholde likviditeten i visse
aksjer og til gjengjeld far rabatter pa handels-
gebyrer. En likviditetsavtale omfatter en avtale
mellom en utsteder og en tredjepart som for-
plikter seg til & tilfere likviditet i utstederens
aksjer og pa dennes vegne. For & sikre at mar-
kedets integritet bevares fullt ut, ber likvidi-
tetsavtaler veere tilgjengelige for alle utstedere
av finansielle instrumenter som er opptatt til
handel pa vekstmarkeder for SMB-er i hele
Unionen, pé visse vilkér.

Ikke alle vedkommende myndigheter har
fastsatt en akseptert markedspraksis i henhold
til forordning (EU) nr. 596/2014 for likviditets-
avtaler, noe som innebarer at ikke alle utste-
dere av finansielle instrumenter som er opptatt
til handel pa vekstmarkeder for SMB-er, for
oyeblikket har tilgang til likviditetsordninger i
hele Unionen. Dette fravaeret av likviditetsord-
ninger kan veere til hinder for en effektiv utvik-
ling av vekstmarkeder for SMB-er. Det er der-
for nedvendig 4 fastsette en unionsramme som
gjor det mulig for utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pa vekst-
markeder for SMB-er, & innga en likviditets-
avtale med en likviditetstilbyder, selv om det
ikke er fastsatt en akseptert markedspraksis pa
nasjonalt plan. I henhold til en slik unions-
ramme vil en person som inngér en likviditets-
avtale med en likviditetstilbyder, ikke anses a
delta i markedsmanipulasjon. Det er imidlertid
viktig at den foreslétte unionsrammen for likvi-
ditetsavtaler for vekstmarkeder for SMB-er
ikke erstatter, men snarere utfyller eksis-
terende eller framtidig akseptert nasjonal mar-
kedspraksis. Det er ogsa viktig at vedkom-
mende myndigheter fortsatt har mulighet til &
fastsette en akseptert markedspraksis med

8)

9)

hensyn til likviditetsavtaler, for a tilpasse vilka-
rene der til lokale seertrekk eller for 4 utvide
slike avtaler til & omfatte andre illikvide verdi-
papirer enn aksjer som er opptatt til handel pa
handelsplasser.

For & sikre ensartet harmonisering av den
foreslatte unionsrammen for likviditetsavtaler
bor Kommisjonen vedta tekniske regulerings-
standarder som fastsetter en mal som skal
brukes ved slike avtaler, som er utarbeidet av
Den europeiske tilsynsmyndighet (Den euro-
peiske verdipapir- og markedstilsynsmyndig-
het) (ESMA) opprettet ved europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 1095/20105, ved
hjelp av delegerte rettsakter i henhold til artik-
kel 290 i traktaten om Den europeiske unions
virkemdte og i samsvar med artikkel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

I henhold til artikkel 17 nr. 4 i forordning (EU)
nr. 596/2014 kan utstedere beslutte a utsette
offentliggjeringen av innsideinformasjon der-
som utstedernes legitime interesser kan bli
skadet, dersom forsinkelsen sannsynligvis
ikke vil villede offentligheten, og dersom
utstederne er i stand til & sikre at opplysnin-
gene forblir konfidensielle. Utstederne har
imidlertid plikt til & underrette vedkommende
myndighet om dette og gi en skriftlig redegjo-
relse for beslutningen. Denne meldingsplikten
kan vare en byrde nar den palegges utstedere
av finansielle instrumenter som bare er opptatt
til handel péa et vekstmarked for SMB-er. Et
mindre strengt krav for slike utstedere, der
det bare kreves at de forklarer arsakene til
utsettelsen pa forespersel fra vedkommende
myndighet, vil redusere den administrative
byrden for utstederne uten & ha noen vesentlig
innvirkning pad vedkommende myndighets
mulighet til & overvike offentliggjeringen av
innsideinformasjon, forutsatt at vedkom-
mende myndighet fortsatt underrettes om
beslutningen om utsettelse og kan innlede en
undersekelse dersom den er i tvil om beslut-
ningen.

10) Det néavaerende mindre strenge kravet for

6

utstedere av finansielle instrumenter som er
opptatt til handel pa et vekstmarked for SMB-
er, angitt i artikkel 18 nr. 6 i forordning (EU)
nr. 596/2014, om & utarbeide en innsideliste

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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bare péa foresporsel fra vedkommende myndig-
het har begrenset praktisk virkning, ettersom
disse utstederne fortsatt er underlagt kravene
til lopende overvaking av de personene som
anses som personer som har tilgang til inn-
sideinformasjon i forbindelse med pagéende
prosjekter. Det eksisterende kravet ber derfor
erstattes av en mulighet for at utstedere av
finansielle instrumenter som er opptatt til han-
del pé et vekstmarked for SMB-er, bare forer
en liste over personer som under den normale
utovelsen av sine forpliktelser regelmessig har
tilgang til innsideinformasjon, for eksempel
medlemmer av ledelsen, medlemmer av ledel-
sesorganer eller interne radgivere. Det vil
ogsa veere en byrde for utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pé et
vekstmarked for SMB-er, raskt & oppdatere
fullstendige innsidelister slik det er angitt i
Kommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) 2016/347. Ettersom noen medlems-
stater anser innsidelister som viktige for &
sikre et heyere niva av markedsintegritet, bor
imidlertid medlemsstatene ha mulighet til a
innfore krav om at utstedere av finansielle
instrumenter som er opptatt til handel pé et
vekstmarked for SMB-er, skal framlegge mer
omfattende innsidelister som omfatter alle per-
soner som har tilgang til innsideinformasjon.
Tatt i betraktning behovet for 4 sikre en for-
holdsmessig avpasset administrativ byrde for
SMB-er bor disse mer omfattende listene like-
vel utgjoere en mindre administrativ byrde enn
fullstendige innsidelister.

11) Det er viktig & presisere at plikten til 4 utar-

beide innsidelister pdhviler bade utstedere og
personer som opptrer pa deres vegne eller for
deres regning. Ansvaret til personer som opp-
trer pa en utsteders vegne eller for dennes reg-
ning med hensyn til utarbeiding av innside-
lister, ber presiseres for 4 unnga ulike fortolk-
ninger og praksiser i Unionen. De relevante
bestemmelsene i forordning (EU) nr. 596/
2014 ber derfor endres.

12) I henhold til artikkel 19 nr. 3 i forordning (EU)

7

nr. 596/2014 skal utstedere og deltakere pa
utslippskvotemarkedet offentliggjere opplys-
ninger om transaksjoner som er utfert av per-
soner med ledelsesansvar og deres naersté-

Kommisjonens gjennomferingsforordning (EU) 2016/347
av 10. mars 2016 om fastsettelse av tekniske gjennom-
foringsstandarder med hensyn til det neyaktige formatet pa
innsidelister og for oppdatering av innsidelister i samsvar
med europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/
2014 (EUT L 65 av 11.3.2016, s. 49).

ende personer, innen tre virkedager etter
transaksjonen. Den samme fristen gjelder for
personer med ledelsesansvar og deres naersté-
ende personer med hensyn til deres plikt til &
rapportere sine transaksjoner til utstederen
eller deltakeren pa utslippskvotemarkedet.
Dersom utstedere eller deltakere pa
utslippskvotemarkedet underrettes for sent av
personer med ledelsesansvar og deres naersta-
ende personer om deres transaksjoner, er det
teknisk utfordrende for disse utstederne eller
deltakerne pa utslippskvotemarkedet & over-
holde tredagersfristen, noe som kan fere til
spersmdl om ansvar. Utstedere og deltakere
pa utslippskvotemarkedet ber derfor tillates a
offentliggjere transaksjoner innen to virkeda-
ger etter at de har mottatt melding om disse
transaksjonene fra personer med ledelses-
ansvar eller deres neerstiende personer.

13) I henhold til forordning (EU) 2017/1129 er en

utsteder pa visse vilkar ikke forpliktet til &
offentliggjore et prospekt for verdipapirer som
tilbys i forbindelse med en overtakelse gjen-
nom et ombyttingstilbud, og for verdipapirer
som tilbys, tildeles eller skal tildeles i for-
bindelse med en fusjon eller deling. I stedet
skal et dokument som inneholder en viss
minsteinformasjon om transaksjonen og dens
innvirkning pa utstederen, gjores tilgjengelig
for offentligheten. I henhold til unionsretten er
det ikke noe krav om at en nasjonal vedkom-
mende myndighet skal gjennomgé eller god-
kjenne et slikt dokument for det offentlig-
gjores, og dokumentets innhold er mindre
omfattende enn prospektet. En utilsiktet folge
av et slikt unntak er at et unotert selskap
under visse omstendigheter kan foreta et
forste opptak av sine aksjer til handel pa et
regulert marked uten & utarbeide et prospekt.
Dette fratar investorene de nyttige opplys-
ningene i et prospekt, uten at en nasjonal ved-
kommende myndighet ma vurdere opplys-
ningene som er gitt til markedet. Det er derfor
hensiktsmessig & innfere et krav om 4 offent-
liggjore et prospekt for et unotert selskap som
seker om opptak til handel pd et regulert
marked etter et ombyttingstilbud, en fusjon
eller en deling.

14) Artikkel 14 i forordning (EU) 2017/1129 til-

later for eyeblikket ikke bruk av et forenklet
prospekt for utstedere av egenkapitalinstru-
menter som har veert opptatt til handel pa
enten et regulert marked eller pad et vekst
marked for SMB-er sammenhengende i minst
de siste 18 ménedene, og som ensker &
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utstede verdipapirer som gir tilgang til egen-
kapitalinstrumenter som er ombyttelige med
egenkapitalinstrumenter som er utstedt tid-
ligere. Artikkel 14 i nevnte forordning ber der-
for endres slik at disse utstederne kan
anvende det forenklede prospektet.

15) Vekstmarkeder for SMB-er ber ikke oppfattes

som et siste trinn i oppskaleringen av utste-
dere, og de bor gjore det mulig for vellykkede
selskaper a vokse og en dag flytte til regulerte
markeder for & kunne dra nytte av bedre likvi-
ditet og en sterre gruppe investorer. For &
lette overgangen fra et vekstmarked for SMB-
er til et regulert marked ber selskaper i vekst
kunne anvende ordningen med forenklet opp-
lysningsplikt fastsatt i artikkel 14 i forordning
(EU) 2017/1129 for opptak til handel pa et
regulert marked av verdipapirer som er
ombyttelige med verdipapirer som er utstedt
tidligere, forutsatt at disse selskapene har til-
budt verdipapirer til offentligheten som har
veert opptatt til handel pa et vekstmarked for
SMB-er sammenhengende i minst to ar, og at
de i hele denne perioden fullt ut har oppfylt
sine rapporterings- og offentliggjeringsfor-
pliktelser. En toarsperiode ber gjore det mulig
for utstedere a oppna tilstrekkelige resultater
og gi markedet opplysninger om den finan-
sielle stillingen og sine rapporteringskrav i
henhold til direktiv 2014/65/EU.

16)I henhold til europaparlaments- og radsfor-

ordning (EF) nr. 1606/ 20028 kreves det ikke at
utstedere av finansielle instrumenter som er
opptatt til handel pa vekstmarkeder for SMB-
er, offentliggjer sine finansregnskaper i sam-
svar med internasjonale standarder for finan-
siell rapportering. For & unngd 4 avvike fra
regulerte markedsstandarder ber imidlertid
utstedere av finansielle instrumenter som er
opptatt til handel pa vekstmarkeder for SMB-
er, som ensker 4 anvende ordningen med for-
enklet opplysningsplikt fastsatt i artikkel 14 i
forordning (EU) 2017/1129 for opptak av sine
verdipapirer til handel pé et regulert marked,
likevel utarbeide sine siste finansregnskaper i
samsvar med forordning (EF) nr. 1606/2002,
herunder med sammenlignbare opplysninger
for foregdende ar, forutsatt at det vil kreves at
de utarbeider konsernregnskaper som felge
av anvendelse av europaparlaments- og rads-
direktiv 2013/34/EU° etter at deres finansielle

8 Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002
av 19. juli 2002 om anvendelse av internasjonale regnskaps-
standarder (EFT L 243 av 11.9.2002, s. 1).

instrumenter er opptatt til handel pa et regu-
lert marked. Dersom anvendelsen av dette
direktivet ikke krever at utstedere skal utar-
beide slike regnskaper, ber de overholde
nasjonal rett i medlemsstaten der de er eta-
blert.

17) Formalet med denne forordningen er i sam-

svar med malene for EU-vekstprospektet, som
angitt i artikkel 15 i forordning (EU) 2017/
1129. EU-vekstprospektet er kort og derfor
rimelig & produsere, noe som reduserer SMB-
ers kostnader. SMB-er ber kunne velge a
bruke EU-vekstprospektet. Den néavarende
definisjonen av SMB-er i forordning (EU)
2017/1129 kan veaere for begrensende, serlig
for utstedere som sgker om opptak til handel
pa et vekstmarked for SMB-er, som ofte er
sterre enn tradisjonelle SMB-er. Nér det gjel-
der offentlige tilbud som umiddelbart etter-
folges av et forste opptak til handel pa et vekst-
marked for SMB-er, ville mindre utstedere
derfor ikke kunne bruke EU-vekstprospektet
selv om deres markedsverdi etter det forste
opptaket til handel var lavere enn 200 000 000
euro. Forordning (EU) 2017/1129 ber derfor
endres slik at utstedere som ensker et forste
offentlig tilbud med en tentativ markedsverdi
pa under 200 000 000 euro, kan utarbeide et
EU-vekstprospekt.

18) Ettersom SMB-er har stor betydning for hvor-

dan Unionens skonomi fungerer, ber det tas
seerlig hensyn til virkningen av unionsretten
som gjelder finansielle tjenester, pa finansier-
ingen av SMB-er. For dette formalet ber Kom-
misjonen ved gjennomgéelse av rettsakter
som péavirker finansieringen av noterte og uno-
terte SMB-er, analysere reguleringsmessige
og administrative hindringer, herunder i for-
bindelse med forskning, som begrenser eller
hindrer investeringer i SMB-er. Kommisjonen
bor i den forbindelse vurdere utviklingen i
kapitalstremmer til SMB-er og bestrebe seg pa
& skape gunstige rammeregler for & fremme
finansieringen av SMB-er.

19) Direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr.

596/2014 og (EU) 2017/1129 ber derfor
endres.

9 Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni

2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av europa-
parlaments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving
av radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182
av 29.6.2013, s. 19).
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20) Denne forordningen ber fi anvendelse fra
31. desember 2019. Artikkel 1 ber imidlertid fa
anvendelse fra 1. januar 2021.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1
Endringer av forordning (EU) nr. 596/2014

I forordning (EU) nr. 596/2014 gjeres folgende
endringer:
1) Tartikkel 11 skal nytt nummer lyde:

«la. Dersom et tilbud om verdipapirer er rettet
bare til profesjonelle investorer som defi-
nert i artikkel 2 bokstav e) i europaparla-
ments- og radsforordning (EU) 2017/
112910, skal ikke formidling av opplys-
ninger til disse profesjonelle investorene
med sikte pa & forhandle om avtalevilka-
rene for deres deltakelse i en utstedelse av
obligasjoner fra en utsteder som har finan-
sielle instrumenter som er opptatt til han-
del pa en handelsplass, eller fra en person
som opptrer pa dennes vegne eller for den-
nes regning, utgjere en markedssonde-
ring. Slik kommunikasjon skal anses som
et ledd i den normale utevelsen av en per-
sons arbeid, yrke eller forpliktelser som
omhandlet i artikkel 10 nr. 1i denne forord-
ningen, og skal derfor ikke utgjere ulovlig
spredning av innsideinformasjon. Utstede-
ren eller en person som opptrer pa dennes
vegne eller for dennes regning, skal sikre
at de profesjonelle investorene som mottar
opplysningene, er kjent med og skriftlig
bekrefter de rettslige forpliktelsene som
folger av dette, og vet hvilke sanksjoner
som er knyttet til innsidehandel og ulovlig
spredning av innsideinformasjon.

2) Iartikkel 13 skal nye numre lyde:

«12.Uten at det bererer akseptert markeds-
praksis som etablert i samsvar med nr. 1-
11 i denne artikkelen, kan en utsteder av
finansielle instrumenter som er opptatt til
handel pd et vekstmarked for SMB-er,
inngd en likviditetsavtale for sine aksjer
dersom alle folgende vilkar er oppfylt:

a) Vilkarene for likviditetsavtalen er i sam-
svar med Kriteriene fastsatt i nr. 2 i

10 Europaparlaments- og ridsforordning (EU) 2017/1129 av
14. juni 2017 om det prospektet som skal offentliggjores
nar verdipapirer tilbys offentligheten eller opptas til handel
pa et regulert marked, og om oppheving av direktiv 2003/
71/EF (EUT L 168 av 30.6.2017, s. 12) »

denne artikkelen og i delegert kommi-

sjonsforordning (EU) 2016,/908!1
b) Likviditetsavtalen er utarbeidet i sam-

svar med unionsmalen omhandlet i nr.

13 i denne artikkelen.
¢) Likviditetstilbyderen er beherig god-

kjent av vedkommende myndighet i
samsvar med direktiv 2014/65/EU og
er registrert som en markedsdeltaker
hos markedsoperateren eller verdi-
papirforetaket som driver vekstmarke-
det for SMB-er.

d) Markedsoperateren eller verdipapir-
foretaket som driver vekstmarkedet for
SMB-er, bekrefter skriftlig overfor
utstederen at den eller det har mottatt
en kopi av likviditetsavtalen og aksep-
terer avtalens vilkér.

Utstederen nevnt i forste ledd i dette
nummeret skal til enhver tid kunne godt-
gjore at vilkdrene som avtalen ble inngétt i
henhold til, lepende er oppfylt. Utstederen
og markedsoperateren eller verdipapirfore-
taket som driver vekstmarkedet for SMB-
er, skal pa de berorte vedkommende myn-
dighetenes foresporsel framlegge en kopi
av likviditetsavtalen.

13. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske
reguleringsstandarder for & opprette en
avtalemal som skal brukes ved inngéelse av
en likviditetsavtale i samsvar med nr. 12 for
4 sikre at kriteriene i nr. 2 er oppfylt, her-
under med hensyn til gjennomsiktighet i
markedet og resultatene av likviditetsforsy-
ningen.

ESMA skal framlegge disse utkastene
til tekniske reguleringsstandarder for
Kommisjonen senest 1. september 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til &
vedta de tekniske reguleringsstandardene
nevnt i forste ledd i dette nummeret i sam-
svar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1095/2010.

3) Iartikkel 17 nr. 4 skal nytt ledd lyde:

«Som unntak fra tredje ledd i dette numme-
ret skal en utsteder hvis finansielle instrumen-
ter er opptatt til handel bare pa et vekstmarked
for SMB-er, bare pa forespersel framlegge en

1 Delegert kommisjonsforordning (EU) 2016/908 av 26.

februar 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 596/2014 ved fastsettelse av tekniske regu-
leringsstandarder for kriteriene for, framgangsmaéten for og
kravene til fastsettelse av en akseptert markedspraksis samt
kravene for & opprettholde, avvikle eller endre vilkirene for
aksept av slik praksis (EUT L 153 av 10.6.2016, s. 3) .»
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skriftlig redegjorelse for vedkommende myn-

dighet

angitt i nr. 3. Sa lenge utstederen kan

begrunne sin beslutning om utsettelse, skal
utstederen ikke vaere forpliktet til & oppbevare
dokumentasjon pa denne forklaringen.»
I artikkel 18 gjores folgende endringer:

a) Nr.
«1.

b) Nr.
«4.

1 og 2 skal lyde:

Utstedere og personer som opptrer pa

deres vegne eller for deres regning, skal

a) utarbeide en liste over alle personer
som har tilgang til innsideinforma-
sjon, og som arbeider for dem i hen-
hold til arbeidsavtale eller pa annen
mate utferer oppgaver som inne-
barer at de har tilgang til innside-
informasjon, som for eksempel rad-
givere, regnskapsferere eller kreditt-
vurderingsbyréaer (innsideliste),

b) umiddelbart oppdatere innsidelisten
i samsvar med nr. 4, og

c) pa foresporsel oversende innside-
listen til vedkommende myndighet
sa snart som mulig.

Utstedere og personer som opptrer pa
deres vegne eller for deres regning,
skal treffe alle rimelige tiltak for & sikre
at alle personer som er oppfert pa inn-
sidelisten, skriftlig bekrefter at de er
kijent med de rettslige forpliktelsene
som folger av dette, og vet hvilke sank-
sjoner som er knyttet til innsidehandel
og ulovlig spredning av innsideinforma-
sjon.

Dersom utstederen ber en annen
person om & utarbeide og oppdatere ut-
stederens innsideliste, forblir utstede-
ren fullt ut ansvarlig for overholdelsen
av denne artikkelen. Utstederen skal all-
tid ha rett til tilgang til innsidelisten som
den andre personen utarbeider.»

4,5 og 6 skal lyde:

Utstedere og personer som opptrer pa

deres vegne eller for deres regning,

skal oppdatere sin innsideliste umiddel-
bart, med angivelse av dato for oppdate-
ringen, i folgende tilfeller:

a) Nar arsaken til at en person er opp-
fort pa innsidelisten, endres.

b) Nér en ny person far tilgang til inn-
sideinformasjon og derfor ma til-
foyes pa innsidelisten.

c¢) Nar en person ikke lenger har til-
gang til innsideinformasjon.

For hver oppdatering skal det angis

dato og klokkeslett for nar endringen

som var arsak til oppdateringen, inn-
tradte.

5. Utstedere og personer som opptrer pa
deres vegne eller for deres regning,
skal oppbevare sin innsideliste i minst
fem ar etter at den er utarbeidet eller
oppdatert.

6. Utstedere hvis finansielle instrumenter
er opptatt til handel pa et vekstmarked
for SMB-er, skal pa sine innsidelister ha
rett til & fore opp bare personer som pa
grunn av sin funksjon eller stilling hos
utstederen har regelmessig tilgang til
innsideinformasjon.

Som unntak fra ferste ledd i dette
nummeret, og dersom det er berettiget
ut fra seerlige bekymringer knyttet til
nasjonal markedsintegritet, kan med-
lemsstatene kreve at utstedere hvis
finansielle instrumenter er opptatt til
handel pa et vekstmarked for SMB-er,
pa sine innsidelister forer opp alle per-
soner nevnt i nr. 1 bokstav a). Disse
listene skal inneholde de angitte opplys-
ningene i det formatet som ESMA fast-
setter i henhold til fierde ledd i dette
nummeret.

Innsidelistene nevnt i forste og an-
dre ledd i dette nummeret skal pa fore-
sporsel framlegges for vedkommende
myndighet s snart som mulig.

ESMA skal utarbeide utkast til tek-
niske gjennomferingsstandarder for a
fastsette det neyaktige formatet pa inn-
sidelistene nevnt i andre ledd i dette
nummeret. Formatet pd innsidelistene
skal veere forholdsmessig avpasset og
utgjore en mindre administrativ byrde
enn formatet péd innsidelistene nevnt i
nr. 9.

ESMA skal framlegge disse utkas-
tene til tekniske gjennomferings-
standarder for Kommisjonen innen 1.
september 2020.

Kommisjonen gis myndighet til &
vedta de tekniske gjennomforings-
standardene nevnt i fjerde ledd i dette
nummeret i samsvar med artikkel 15 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.»

5) Iartikkel 19 nr. 3 skal forste ledd lyde:

«3. Utstederen eller deltakeren péd utslipps-
kvotemarkedet skal offentliggjere opplys-
ningene i meldingen omhandlet i nr. 1
innen to virkedager etter mottak av en slik
melding.»
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6) Artikkel 35 nr. 2 skal lyde:

«2. Myndigheten til & vedta de delegerte retts-
aktene nevnt i artikkel 6 nr. 5 og 6, artikkel
12 nr. 5, artikkel 17 nr. 2 tredje ledd, artik-
kel 17 nr. 3, artikkel 19 nr. 13 og 14 og artik-
kel 38 skal gis Kommisjonen for en periode
pafem ar fra 31. desember 2019. Kommisjo-
nen skal utarbeide en rapport om den dele-
gerte myndigheten senest ni maneder for
utlepet av femarsperioden. Den delegerte
myndigheten skal stilltiende forlenges med
perioder av samme varighet, med mindre
Europaparlamentet eller Radet motsetter
seg en slik forlengelse senest tre maneder
for utlepet av hver periode.»

Artikkel 2
Endring av forordning (EU) 2017/1129

I forordning (EU) 2017/1129 gjeres folgende

endringer:

1) Tartikkel 1 skal nye numre lyde:
«6a.Unntakene fastsatt i nr. 4 bokstav f) og inr.

5 bokstav e) far bare anvendelse pa egen-

kapitalinstrumenter, og bare i felgende til-

feller:

a) Egenkapitalinstrumentene som tilbys,
er ombyttelige med eksisterende verdi-
papirer som allerede er opptatt til han-
del pa et regulert marked for overtakel-
sen og den tilknyttede transaksjonen,
og overtakelsen anses ikke for & veere
en omvendt overtakelse i henhold til nr.
B19 i internasjonal standard for finan-
siell rapportering (IFRS) nr. 3: «Virk-
somhetssammenslutninger»,  vedtatt
ved kommisjonsforordning (EF) nr.
1126/2008!2

b) Tilsynsmyndigheten som eventuelt har
myndighet til & gjennomga tilbudsdoku-
mentet i henhold til europaparlaments-
og radsdirektiv 2004/25/EF'3, har gitt
en forhandsgodkjenning av dokumentet
nevnt i nr. 4 bokstav f) eller i nr. 5 bok-
stav e) i denne artikkelen.

6b. Unntakene fastsatt i nr. 4 bokstav g) oginr.

5 bokstav f) fir bare anvendelse pa egen-

kapitalinstrumenter der transaksjonen ikke

anses for a veere en omvendt overtakelse i

12 Kommisjonsforordning (EF) nr. 1126/2008 av 3. november
2008 om vedtakelse av visse internasjonale regnskapsstan-
darder i samsvar med europaparlaments- og radsforord-
ning (EF) nr. 1606/2002 (EUT L 320 av 29.11.2008, s. 1).

13 Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/25/EF av 21. april
2004 om overtakelsestilbud (EUT L 142 av 30.4.2004, s. 12) .»

henhold til nr. B19 i IFRS 3: «Virksomhets-

sammenslutninger», og bare i folgende til-

feller:

a) Egenkapitalinstrumentene i det overta-
kende foretaket er allerede opptatt til
handel pa et regulert marked for trans-
aksjonen.

b) Egenkapitalinstrumentene i foretakene
som er omfattet av delingen, er allerede
opptatt til handel pa et regulert marked
for transaksjonen.

2) Iartikkel 14 gjores folgende endringer:
a) I nr. 1 forste ledd gjores folgende

endringer:
i) Bokstav b) skal lyde:

«b) Uten at det berorer artikkel 1 nr. 5,
utstedere av egenkapitalinstrumen-
ter som har veert opptatt til handel
pa et regulert marked eller et vekst-
marked for SMB-er sammenheng-
ende i minst de siste 18 manedene,
og som utsteder ikke-aksjerelaterte
verdipapirer eller verdipapirer som
gir tilgang til egenkapitalinstrumen-
ter som er ombyttelige med utstede-
rens eksisterende egenkapital-
instrumenter som allerede er opp-
tatt til handel.»

ii) Ny bokstav skal lyde:

«d) Utstedere av verdipapirer som har
veert tilbudt offentligheten og veert
opptatt til handel pa et vekstmarked
for SMB-er sammenhengende i
minst to ar, og som fullt ut har opp-
fylt rapporterings- og opplysnings-
forpliktelsene i hele perioden da de
har veert opptatt til handel, og som
seker om opptak til handel pa et
regulert marked av verdipapirer
som er ombyttelige med eksiste-
rende verdipapirer som er utstedt
tidligere.»

b) Inr. 2 gjores folgende endringer:

i) Iandre ledd skal nytt punktum lyde:
«Utstederne nevntinr. 1 ferste ledd
bokstav d) i denne artikkelen som er
palagt & utarbeide konsernregnskaper i
samsvar med europaparlaments- og
radsdirektiv 2013/34/EUM™ etter at

14 Eyropaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).
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deres verdipapirer er opptatt til handel
pa et regulert marked, skal sammen-
stille den seneste finansielle informasjo-
nen i henhold til nr. 3 andre ledd bok-
stav a) i denne artikkelen og vise sam-
menlignbare opplysninger for fore-
gaende ar som inngér i det forenklede
prospektet, i samsvar med internasjo-
nale standarder for finansiell rapporte-
ring omhandlet i europaparlaments- og
radsforordning (EF) nr. 1606/2002°.
ii) Nye ledd skal lyde:

«Utstederne nevnt i nr. 1 forste ledd
bokstav d) i denne artikkelen som ikke
er palagt & utarbeide konsernregn-
skaper i samsvar med direktiv 2013/34/
EU etter at deres verdipapirer er opptatt
til handel pé et regulert marked, skal
sammenstille den seneste finansielle
informasjonen i henhold til nr. 3 andre
ledd bokstav a) i denne artikkelen og
vise sammenlignbare opplysninger for
foregdende &r som inngar i det for-
enklede prospektet, i samsvar med
nasjonal rett i medlemsstaten der utste-
deren er etablert.

Utstedere fra tredjeland hvis verdi-
papirer er opptatt til handel pa et vekst-
marked for SMB-er, skal sammenstille
den seneste finansielle informasjonen i
henhold til nr. 3 andre ledd bokstav a) i
denne artikkelen og vise sammenlign-
bare opplysninger for foregiende ar
som inngar i det forenklede prospektet,
i samsvar med deres nasjonale regn-
skapsstandarder, forutsatt at disse stan-
dardene er likeverdige med dem i for-
ordning (EF) nr. 1606/2002. Dersom
disse nasjonale regnskapsstandardene
ikke er likeverdige med internasjonale
standarder for finansiell rapportering,
skal den finansielle informasjonen juste-
res i trad med forordning (EF) nr. 1606/
2002.»

¢) Inr. 3 andre ledd skal bokstav e) lyde:

«e) For egenkapitalinstrumenter, herunder
verdipapirer som gir tilgang til egen-
kapitalinstrumenter: erkleringen om
arbeidskapital, erkleeringen om Kkapi-
talisering og gjeldsforpliktelser, opplys-

ninger om relevante interessekonflikter
og transaksjoner mellom neerstiende
parter, storre aksjeeiere og eventuelt
finansiell proformainformasjon.»
3) I artikkel 15 nr. 1 forste ledd skal ny bokstav
lyde:

«ca)Utstedere, unntatt SMB-er, som tilbyr
aksjer til offentligheten og samtidig seker
om opptak til handel pa et vekstmarked for
SMB-er for disse aksjene, forutsatt at slike
utstedere ikke allerede har aksjer opptatt til
handel pa et vekstmarked for SMB-er, og at
den samlede verdien av folgende to elemen-
ter er mindre enn 200 000 000 euro:

i) Endelig tilbudspris eller hegyeste pris i
tilfellet omhandlet i artikkel 17 nr. 1 bok-
stav b) i).

ii) Det samlede antallet utestiende aksjer
umiddelbart etter innbydelsen til offent-
lig tegning, beregnet enten pa grunnlag
av antallet aksjer som tilbys offentlighe-
ten, eller, i tilfellet omhandlet i artikkel
17 nr. 1 bokstav b) i), pd grunnlag av
heyeste antall aksjer som tilbys offent-
ligheten.»

4) Ivedlegg V skal punkt II lyde:

«II.Erkleering om Kkapitalisering og gjeldsfor-
pliktelser (bare for egenkapitalinstrumen-
ter utstedt av selskaper med en markeds-
verdi som overstiger 200 000 000 euro) og
erkleering om arbeidskapital (bare for egen-
kapitalinstrumenter).

Formalet er 4 framlegge opplysninger
om utstederens kapitalisering og gjelds-
forpliktelser og opplysninger om hvorvidt
arbeidskapitalen er tilstrekkelig til 4 dekke
utstederens navarende behov, eller hvor-
dan utstederen i motsatt fall planlegger &
framskaffe nedvendig arbeidskapital.»

Artikkel 3
Endring av direktiv 2014/65/EU

I artikkel 33 i direktiv 2014/65/EU skal nytt

nummer lyde:

«9. Kommisjonen skal senest 1. juli 2020 opprette
en gruppe av sakkyndige interessenter for a
overvake hvordan vekstmarkeder for SMB-er
fungerer og hvor vellykkede de er. Senest 1.
juli 2021 skal gruppen av sakkyndige interes-
senter offentliggjore en rapport om sine kon-

15 Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002 klusjoner.»
av 19. juli 2002 om anvendelse av internasjonale regnskaps-
standarder (EFT L 243 av 11.9.2002, s. 1).»
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Artikkel 4
Ikrafttredelse og anvendelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 31. desember 2019.
Artikkel 1 far imidlertid anvendelse fra 1. januar
2021.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Strasbourg 27. november 2019.

For Europaparlamentet For Rddet
D. M. Sassoli T. Tuppurainen
President Formann
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Vedlegg 2

E@S-komiteens beslutning nr. 215/2021 av 9. juli 2021
om endring av E@S-avtalens vedlegg IX
(Finansielle tjenester)

EGQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske skonomiske samarbeidsomrade, heretter

kalt EQJS-avtalen, saerlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2019/2115 av 27. november 2019 om endring
av direktiv 2014/65/EU og forordning (EU)
nr. 596/2014 og (EU) 2017/1129 med hensyn
til & fremme bruken av vekstmarkeder for
SMB-er! skal innlemmes i EQS-avtalen.

2) Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2016/1011 av 8. juni 20162, som ble innlemmet
i E@S-avtalen ved EJS-komiteens beslutning
nr. 190/2019 av 10. juli 20193, ber ogsa tilfayes
som en endringsrettsakt til forordning (EU)
nr. 596/2014 i EQS-avtalens vedlegg IX.

3) E@dS-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EOS-avtalens vedlegg IX gjores folgende
endringer:
1. I nr. 29a (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 596/2014) tilfeyes folgende:
«, endret ved:

- 32016 R 1011: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2016/1011 av 8. juni
2016 (EUT L 171 av 29.6.2016, s. 1),

- 32019 R 2115: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2115 av 27.
november 2019 (EUT L 320 av 11.12.2019,
s. 1).»

2. I nr. 29bd (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2017/1129) tilfeyes folgende:

1 EUTL320av11.12.2019, s. 1.
2 EUTL171av 29.6.2016, s. 1.
3 EUTL235av 12.9.2019, s. 9.

«, endret ved:

- 32019 R 2115: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2115 av 27.
november 2019 (EUT L 320 av 11.12.2019,
s. 1).»

3. I nr. 31ba (europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU) skal nytt strekpunkt lyde:

«~ 32019 R 2115: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2115 av 27.
november 2019 (EUT L 320 av 11.12.2019,
s.1).»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2019/2115 pa
islandsk og norsk, som skal kunngjeres i EQS-til-
legget til Den europeiske unions tidende, skal gis
gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 10. juli 2021, forut-
satt at alle meddelelser etter E@QS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt?.

Artikkel 4
Denne beslutning skal kunngjeres i EOS-

avdelingen av og EQS-tillegget til Den europeiske
unions tidende.

Utferdiget i Brussel 9. juli 2021.

For E@S-komiteen

Rolf Einar Fife
Formann

4 Forfatningsrettslige krav angitt.
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