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1. HYRINGSNOTATETS BAKGRUNN OG HOVEDINNHOLD
1.1 Innledning

Finansdepartementet har i brev mottatt 19. oktober 2012 bedt Finanstilsynet utarbeide et
utkast til hgringsnotat med forslag til gjennomfgringsbestemmelser av forordninger om
shortsalg i norsk lov og forskrift.

Europaparlamentet og Radet vedtok 14. mars 2012 forordning (EU) nr. 236/2012 om
shortsalg og visse sider ved kredittbytteavtaler ("Regulation on short selling and certain
aspects of credit default swaps" (shortsalgforordningen)). Shortsalgforordningen tradte i
kraft den 25. mars 2012 og gjennomfgringsfristen i EU utlgp 1. november 2012.

EU-kommisjonen har vedtatt utfyllende bestemmelser til shortsalgforordningen, i
kommisjonsforordning® (EU) nr. 826/2012, nr. 827/2012, nr. 918/2012 og nr. 919/2012.
Som for shortsalgforordningen, utlep gjennomfaringsfristen i EU, med unntak av enkelte
bestemmelser, den 1. november 2012.

Fra norsk side er det lagt til grunn at samtlige av de ovennevnte rettsaktene er EQS-
relevante, og ventes tatt inn i E@S-avtalen. EJS-regler som svarer til forordninger skal
gjennomfares i norsk rett ved inkorporasjon. Dette inneberer at det i lov eller forskrift
fastsettes at forordningene (i E@S-tilpasset form) skal gjelde som norsk regelverk.
Forordningene innebarer en fullharmonisering, slik at det ikke er adgang for Norge til & ha
avvikende regler innenfor forordningenes virkeomrade.

Shortsalgforordningen er pa enkelte omrader lempeligere enn gjeldende norske regler. Pa
andre omrader innfares nye forpliktelser. Finanstilsynet foreslar at de gjeldende norske
reglene oppheves, og erstattes med den nye EU-reguleringen som nevnt over.

| dette hgringsnotatet vil det gis en presentasjon av innholdet i shortsalgforordningen, og i
mer begrenset omfang deler av innholdet i de utfyllende kommisjonsforordninger.
Finansdepartementet har vist til at hering gjennomfares hovedsakelig av
informasjonshensyn. Omtalen er derfor tilpasset antatt informasjonsbehov.

Shortsalgforordningen omhandler ogsa visse sider ved kredittbytteavtaler ("CDS" eller
"credit default swaps"). Finanstilsynet har foretatt enkelte undersgkelser av
shortsalgmarkedet i Norge, herunder omfanget av posisjoner i kredittbytteavtaler, se
narmere omtale under punkt 4.2. Det fremstar som at det er begrenset CDS-handel i Norge.
| hgringsnotatet vil derfor reglene knyttet til CDS'er omtales i beskjeden grad, men
Finanstilsynet vil henvise til relevante bestemmelser.

Finanstilsynet har hatt kontakt med utvalgte verdipapirforetak og Oslo Bars, samt
gjennomgatt svenske og danske myndigheters arbeid knyttet til shortsalgforordningen.

1
http://eur-lex.europa.eu/Result.do?arg0=short+selling&argl=&arg2=&titre=titre&chlang=en&RechType=RECH_mot&Submit=Search



Dansk versjon av shortsalgforordningen er vedlagt dette haringsnotat. Forordningen vil bli
oversatt til norsk far den tas inn i E@S-avtalen.

Finanstilsynet vil i det fglgende gi en kort oversikt over forordningen og de utfyllende
bestemmelser (punkt 1.2). Deretter falger en kort omtale av de E@S-forhandlinger som
pagar (punkt 1.3). I kapittel 2 vil det kort redegjeres for gjeldende regler om shortsalg i
Norge, og i kapittel 3 gjennomgas betydningen av enkelte sentrale begreper. Finanstilsynet
vil i kapittel 4 redegjere for shortsalgaktiviteten i Norge i dag, for deretter i kapittel 5 & ta for
seg de ulike hovedomradene i shortsalgforordningen der Finanstilsynet har vurdert behov for
endringer i lov/forskrift. En neermere vurdering av de gkonomiske og administrative
konsekvenser gis i kapittel 6.

Forslag til lovendringer gis i kapittel 7. Det foreslas en forskriftshjemmel som vil dekke de
punkter der EU-kommisjonen er gitt hjemmel for a gi utfyllende regler.

1.2 Oversikt over Shortsalgforordningen og utfyllende bestemmelser
1.2.1 Shortsalgforordningen

Med "shortsalg™ menes normalt et salg av et finansielt instrument som selgeren ikke eier pa
det tidspunkt salgsavtalen inngas. Dette omfatter ogsa salg der selgeren pa det tidspunkt
salgsavtalen inngas har lant eller avtalt & lane det finansielle instrumentet til levering pa
oppgjerstidspunktet. Shortsalg kan f.eks. skje ved at en markedsakter for en periode laner en
konkret aksjebeholdning av en investor mot betaling. Aksjene selges deretter pd markedet.
For a levere de lante aksjene tilbake, kjgper markedsaktaren senere aksjene i markedet. Hvis
det har gatt som forventet, og kursen pa aksjene i mellomtiden har falt, kan aksjene kjgpes
rimeligere. Aksjene leveres tilbake til utlaner, og markedsaktaren har tjent pa kursforskjellen
mellom salgs- og kjgpstidspunktet. Hvis kursen pa aksjene har steget pa tidspunktet de
kjapes tilbake, medfgrer dette tap for markedsaktaren.

Salg av finansielle instrumenter som selger ikke eier, men som selger pa avtaletidspunktet
har sikret tilgang til slik at rettidig levering er sikret, omtales i det fglgende som dekket
shortsalg. Har selger ikke sikret seg tilgang, omtales salget som et udekket shortsalg.
Tilgang til instrumentene pa avtaletidspunktet kan sikres ved innlan av instrumentene,
derivater eller andre avtaler som sikrer rettidig leveranse.

Shortsalg gir som nevnt over en mulighet til & tjene pa et prisfall ved at man selger til en
hayere pris, og dekker seg inn ved & kjgpe og levere nar prisen har falt. Samme effekt kan
oppnas ved andre typer av korte posisjoner som inntas gjennom derivattransaksjoner, f.eks.
hvor investor utsteder en kjgpsopsjon eller selger en terminkontrakt. Korte posisjoner kan
ogsa benyttes som prissikringsverktgy slik at investor blir mindre utsatt for kurssvingninger
og kursfall i finansielle instrumenter hvor man allerede har en lang posisjon. Muligheten til a
ta korte posisjoner kan forbedre tilfgrselen av likviditet, f.eks. ved at prisstillere kan
imgtekomme kunders gnsker om a kjgpe et bestemt finansielt instrument som de ikke pa
tidspunktet salgsavtalen inngas har tilgjengelig. Korte posisjoner innebzrer ogsa mulighet
for & utnytte feilprising i markedet.



Shortsalg og andre korte posisjoner spiller altsa en viktig rolle i finansmarkedet, ettersom
det som nevnt kan bidra til en effektiv prisdannelse og gkt markedslikviditet. | visse
situasjoner kan imidlertid shortsalg ha negative virkninger, f.eks. forsterke et kursfall i en
aksje. Dette kan f.eks. skje dersom shortsalg benyttes i kombinasjon med spredning av
villedende informasjon om en utsteder. Slik atferd utgjer markedsmisbruk. Det finnes en
bekymring for at shortsalg ogsa pa andre mater og i forbindelse med betydelig finansiell uro
kan forverre fallet i aksjekursene og skape systemrisiko. Det var denne type bekymringer
som gjorde at flere medlemsstater i EU under finanskrisen i 2008 innfgrte tiltak som i
varierende grad begrenset eller forbgd shortsalg av visse eller alle verdipapirer. De aktuelle
myndighetene la blant annet til grunn at shortsalg av finansaksjer, under de radende
markedsforhold, kunne forsterke kursnedgangen pa slike instrumenter. Enkelte
medlemsstater innfgrte ogsa krav til melding av korte nettoposisjoner i aksjer av en viss
starrelse. | lgpet av varen 2010 uttrykte ogsa flere medlemsstater bekymringer over at
inngaelse av kredittbytteavtaler bidro til en nedgang i prisene pa greske statsobligasjoner.
Tiltakene for de ulike medlemsstatene ble truffet uavhengig av hverandre og med basis i
gjeldende nasjonal lovgivning. Erfaringen man senere gjorde seg var at ukoordinerte tiltak
var lite effektive og medferte uklare forhold for markedsaktgrene. Pa denne bakgrunn
besluttet Kommisjonen at en regulering av shortsalg og visse sider ved kredittbytteavtaler
skulle innga i deres arbeidsprogram for 2010.

Etter forespgrsel fra Kommisjonen publiserte ESMA i mars 2009 en rapport om shortsalg.
Medlemsstatenes tilsynsmyndigheter foreslo gjennom CESR (Committee of European
Securities Regulators, senere ESMA) en innfgring av en todelt modell for melding av korte
nettoposisjoner i aksjer til de bergrte tilsynsmyndighetene og offentliggjering i markedet.
Kommisjonen gjennomfarte i perioden 14. juni — 10. juli 2010 en apen hgring om shortsalg,
der deltakerne kunne komme med innspill.

Et forslag til forordning fra Kommisjonen ble presentert den 15. september 2010, og er
senere behandlet og delvis blitt endret av Europaparlamentet og Radet. Den endelige
forordningen ble som nevnt innledningsvis vedtatt av Europaparlamentet og Réadet den 14.
mars 2012. Parlamentet og Radet uttaler i fortalen til forordningen at det er nadvendig a
harmonisere reglene vedrgrende shortsalg og visse sider ved kredittbytteavtaler i EU "for at
forebygge, at der opstar hindringer for et velfungerende indre marked, da det ellers er
sandsynligt, at medlemsstaterne fortsat vil treeffe divergerende foranstaltninger™ (offisiell
dansk oversettelse).

Shortsalgforordningens formal er gkt innsyn i forbindelse med betydelige korte
nettoposisjoner i visse finansielle instrumenter, ved at det innfgres ensartede
rapporteringsforpliktelser for en rekke finansielle instrument i hele EU. Videre er formalet &
begrense potensielle oppgjarsproblemer (redusere risikoen for oppgjersfeil), volatilitet og
annen risiko forbundet med udekket shortsalg. Gjennom a gi de finansielle
tilsynsmyndighetene (“"competent authority") kompetanse til & forby eller begrense shortsalg
eller korte nettoposisjoner i finansielle instrumenter, ved negative hendelser eller ved en
utvikling som utgjar en alvorlig trussel mot den finansielle stabiliteten eller tilliten til
markedet, skal forordningen kunne bidra til & redusere systemrisiko og opprettholde tilliten
til markedet. | slike situasjoner skal Shortsalgforordningen ogsa sikre samarbeid, dels



mellom nasjonale tilsynsmyndigheter og dels mellom nasjonale myndigheter og den
europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyndigheten ESMA (European Securities and
Markets Authority).

Shortsalgforordningen bergrer i utgangspunktet alle finansielle instrumenter, men inneholder
seerskilte regler for enkelte finansielle instrumenter. Forordningen inneholder bl.a. et
generelt forbud mot udekket shortsalg av aksjer og statspapirer. Dette er begrunnet ut fra den
oppgjarsrisiko og volatilitet udekkede shortsalg i slike instrumenter kan medfere. Videre
seker forordningen a sikre gjennomsiktighet i markedet ved krav om at korte nettoposisjoner
offentliggjeres, og introduserer krav om at investorer melder til tilsynsmyndighetene
posisjoner som overstiger 0,2 % av verdien av et enkeltselskaps aksjekapital. Overstiger
shortposisjonen 0,5 % skal myndighetene offentligjgre dette til markedet. For
shortposisjoner i medlemsstatenes statspapirer, herunder shortposisjoner oppnadd gjennom
kredittbytteavtaler, er det opplysningskrav kun til nasjonal tilsynsmyndighet. For norske
statspapirer er denne grensen 0,1 % av utestedet verdi.

Forordningen forbyr ogsa investorer & ha udekkede posisjoner i kredittbytteavtaler.

Videre gir forordningen nasjonale tilsynsmyndigheter kompetanse til i ekstraordinaere
markedssituasjoner & forby eller begrense visse former for shortsalg eller lignende
transaksjoner som ellers er lovlig. I slike situasjoner har ESMA en koordinerende rolle.
ESMA kan etter forordningen ogsa iverksette egne midlertidige tiltak for & forby eller
begrense shortsalg, under visse omstendigheter.

Etter forordningen er Kommisjonen palagt a forelegge en rapport til Europaparlamentet og
Radet innen 30. juni 2013, hvor bl.a. hensiktsmessigheten og virkningene av en rekke av
forordningens bestemmelser skal vurderes. Forordningen krever at Kommisjonen drgfter
disse forhold med tilsynsmyndighetene og ESMA. ESMA skal derfor avgi en
rapport/anbefaling til Kommisjonen innen 31. mai 2013. Utfallet av denne evalueringen er
forelapig usikker.

1.2.2 Tilhgrende kommisjonsforordninger

Det er i en rekke av shortsalgforordningens bestemmelser (niva 1) gitt hjemmel for
Kommisjonen til & fastsette utfyllende rettsakter (niva 2), pa de vilkar som fremgar av de
enkelte fullmaktsbestemmelsene.

Det er vedtatt fire utfyllende rettsakter til shortsalgforordningen, hvorav tre er av typen
"regulatory technical standards” (Kommisjonsforordning nr. 826/2012, 918/2012 og
919/2012) og en "implementing technical standard" (Kommisjonsforordning nr. 827/2012).
Samtlige er vedtatt i form av forordninger og er tilgjengelige pA Kommisjonens
hjemmeside®. Som nevnt ovenfor antas ogsa disse & vare E@S-relevante og forventes tatt
inn i E@S-avtalen. Innholdet i disse utfyllende rettsakter er til dels meget detaljerte. |

2 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/short_selling_en.htm



http://ec.europa.eu/internal_market/securities/short_selling_en.htm

hgringsnotatet vil Kommisjonens utfyllende bestemmelser kun omtales i mindre grad, og vil
benevnes som "kommisjonsforordninger”.

ESMA har ogsa utarbeidet naeermere retningslinjer knyttet til unntakene i
shortsalgforordningen for prisstillere og primarhandlere. Disse er ikke juridisk bindende.

1.3 E@S-forhandlinger

Som nevnt ovenfor legges det til grunn at regler om shortsalg omfattes av E@S-avtalens
virkeomrade. Etter shortsalgforordningen gis den europeiske verdipapir- og
markedstilsynsmyndigheten ESMA, under ekstraordingere omstendigheter, en viss
myndighet til & fatte vedtak som er bindende for nasjonale tilsynsmyndigheter og innfare
forbud mot eller stille vilkar for enkeltselskapers eller enkeltpersoners gjennomfaring av
shortsalg.

ESMA-forordningens bestemmelser om ESMAS overnasjonale myndighet reiser
konstitusjonelle sparsmal. Det er ikke avklart nar forordningen vil innlemmes i E@S-avtalen
eller hvilken tilpasningstekst som vil veere ngdvendig.

Finanstilsynet legger til grunn at det ma gjares tilpasninger ved inkorporeringen av
shortsalgforordningen pa de omrader hvor ESMA gis myndighet. Bestemmelser som gjelder
tilsynsmessig samarbeid og rapporteringsrutiner anses derimot uproblematisk. Ettersom
shortsalgforordningen ikke er inntatt i E@JS-avtalen og det ikke foreligger en
tilpasningstekst, har ikke Finanstilsynet berart regler for gjennomfaring av bestemmelser
som gir ESMA bindende myndighet. Finanstilsynet legger til grunn at det i det videre
lovarbeidet tas hensyn til norske tilpasninger pa disse omradene.



2. GJELDENDE RETT

Verdipapirhandelloven inneholder i dag et forbud mot udekket shortsalg av visse finansielle
instrumenter som er eller sgkes notert pa norsk regulert marked, jf. vphl. § 3-14. Forbudet er
rettet mot enhver, og gjelder for omsettelige verdipapirer (herunder aksjer, obligasjoner og
gjeldsinstrumenter), verdipapirfondsandeler og pengemarkedsinstrumenter. Det finnes ingen
generelle unntaksbestemmelser til dette forbudet. Selgeren ma pa avtaletidspunktet ha
tilgang til instrumentene slik at rettidig levering er sikret pa oppgjerstidspunktet.

Formalet med forbudet mot udekket shortsalg er blant annet a eliminere verdipapirforetakenes
oppgjarsrisiko ved formidling av salg der kunden ikke disponerer de finansielle instrumentene.
Det vises til at verdipapirforetak er ansvarlig overfor oppdragsgivere og den de slutter avtale
med for oppfyllelse av ordre, jfr. vphl. § 12-1. Et annet formal er a sikre at verdipapiroppgjaret
gar som forutsatt.

Forbudet er inntatt i det generelle adferdskapitlet i vphl. kapittel 3. Det fglger av vphl. § 3-1
at kapitlet gjelder for finansielle instrumenter som er eller sgkes notert pa norsk regulert
marked, og bestemmelsen er basert pa den territoriale avgrensningen i
Markedsmisbruksdirektivet (MAD). Verdipapirhandelloven § 3-14 likebehandler saledes
innlendinger og utlendinger, og gjelder uavhengig av hvor transaksjonene utferes fra og i
prinsippet uavhengig av hvilken markedsplass handelen er utfart pa.

Forbudsbestemmelsen er begrenset til salg, og gjelder ikke for inngaelse av
derivatkontrakter. Verdipapirforetakenes risiko ved handel med derivater er sgkt fanget opp
vphl. 8 10-6. Her heter det at verdipapirforetak skal pase at det har betryggende sikkerhet for
oppfyllelse av sine forpliktelser, ved formidling og handel i derivater. Av forarbeidene®
fremgar det at kravet til sikkerhet skal vurderes konkret, og at det bar kunne legges vekt pa
blant annet erfaringer fra tidligere kundeforhold.

Tilsvarende, for & gjenspeile forbudet, kan verdipapirforetak formidle og utfare salgsordre
av finansielle instrumenter en kunde ikke eier, dersom kunden pa avtaletidspunktet har sikret
tilgang til de finansielle instrumentene, slik at foretaket er sikret rettidig levering pa
avtaletidspunktet (jf. vphl. § 10-4). Formalet bak bestemmelsen er den samme som for vphl.
§ 3-14.

Under markedsforhold hvor shortsalg kan ha virkninger som er egnet til & forstyrre den
finansielle stabilitet og markedets integritet, kan Finanstilsynet midlertidig forby slike salg,
jf. vphl. § 17-5. Dette innebarer at vedtak om nedleggelse av eventuelle midlertidig forbud
mot shortsalg bare bar treffes ved helt spesielle markedsforhold for de aktuelle finansielle
instrumentene. Typisk vil saledes en begrenset klasse av finansielle instrumenter bli
gjenstand for midlertidig forbud, f.eks. egenkapitalinstrumenter utstedt av finansinstitusjoner
notert pa norsk regulert marked, samt instrumenter eller kontrakter som har slike
egenkapitalinstrumenter som underliggende. Det skal i vurderingen ogsa ses hen til hvilke
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ugnskede virkninger et midlertidig forbud kan ha. Transaksjoner som ikke har virkninger
som er egnet til a forstyrre den finansielle stabilitet eller markedets integritet, bgr i hovedsak
unntas (eksplisitt) fra forbud der slikt unntak for gvrig er hensiktsmessig, f.eks. vil det serlig
kunne veere aktuelt & unnta prisstillingsvirksomhet fra eventuelle forbud. Eventuelle vedtak
om midlertidig forbud mot shortsalg kan ikke ha varighet lenger enn seks maneder av
gangen.

Ved uaktsom eller forsettlig overtredelse av vphl. § 3-14 og § 17-5 kan det palegges
vinningsavstaelse etter vphl. § 17-2, farste ledd eller straffes med bater eller fengsel i inntil
1 ar etter vphl. § 17-3, annet ledd, nr.1. Uaktsom eller forsettlig overtredelse av vphl. § 10-4
0g 8§ 10-6 kan straffes med bater eller fengsel i inntil 1 ar, jf. vphl. § 17-3, annet ledd nr. 1.

Det falger av vphl. § 9-26 hvilke bestemmelser som skal gjelde for utenlandske
verdipapirforetak som driver virksomhet i Norge. Bestemmelsen gjelder bade
grensekryssende virksomhet og virksomhet som drives gjennom filial. Det fremgar av i
vphl. 8 9-26 (1) at vphl. § 10-4 og vphl. kap.17 skal gjelde for virksomhet som drives i
Norge av verdipapirforetak hjemmehgrende i EJS og filialer av slike. Bestemmelsene i
vphl. §10-4 og 17-5 far ogsa anvendelse for utenlandske verdipapirforetak som ikke er
hjemmehgrende i E@S og som driver virksomhet i Norge, jf. vphl. 8 9-26 (2). Etter vphl. 8
9-27 kan departementet gjgre unntak fra anvendelsen av vphl. § 10-4 for virksomhet som
drives i norske verdipapirforetaks filial i utlandet pa visse vilkar.
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3.  SENTRALE BEGREPER
For den videre fremstilling er betydningen av falgende begreper sentral:

Shortsalg
Shortsalg innebarer at selger av et finansielt instrument ikke eier det finansielle instrumentet

pa det tidspunkt salgsavtalen inngas. Man skiller mellom dekket og udekket shortsalg. Med
dekket shortsalg forstas salg av finansielle instrumenter som selger ikke eier, men har
tilgang til, slik at rettidig levering er sikret pa salgstidspunktet. Udekket shortsalg innebarer
at selger ikke har tilgang til instrumentene pa salgstidspunktet, men ma fer levering ha
fremskaffet instrumentet slik at oppgjeret kan gjennomfares.

Av kommisjonsforordning 918/2012 fremgar det at reell eier er den person som patar seg
den gkonomiske risikoen for a erverve et finansielt instrument. Videre er det presisert visse
situasjoner som ikke skal regnes som shortsalg, nemlig salg av utlante aksjer, salg av aksjer
som er Kjgpt men ikke overlevert pa salgstidspunktet, samt salg av aksjer som en vil motta
etter & ha benyttet seg av opsjoner eller lignende krav. Forutsetningen i alle tilfellene er
imidlertid at aksjene blir levert i sa god tid at oppgjaret kan finne sted pa oppgjarsdagen.

Statspapir
Alle gjeldsinstrumenter som er utstedt av stater. For Norge omfatter dette for gyeblikket

statsobligasjoner og statskasseveksler. Begge er notert pa regulert markedsplass.

Kredittbytteavtale

En kredittbytteavtale kan betraktes som en form for forsikring mot mislighold av lanet. Mer
spesifikt, en avtale mellom to parter hvor kjgperen betaler selgeren en premie periodevis,
mot at selger kompenserer kjgperen for tap dersom lanet misligholdes. En udekket posisjon i
en kredittbytteavtale innebeerer at kjgperen ikke eier selve lanet som kredittbytteavtalen skal
forsikre mot mislighold av. Kjgperen vil pa den maten kunne oppna en netto gevinst hvis
lanet som kredittbytteavtalen er knyttet til blir misligholdt. I det falgende vil det generelle
uttrykket "shortsalg" i enkelte sasmmenhenger ogsa omfatte inngaelse av kredittbytteavtaler,
til tross for at dette strengt tatt ikke er et shortsalg.

Shortposisjon
En shortposisjon (i det falgende ogsa kalt "kort posisjon"), etter forordningen, oppstar i det

man har utfert et shortsalg. | tillegg kan det oppsta en shortposisjon i det man tar posisjoner i
finansielle instrumenter som skaper en tilsvarende effekt, f.eks. opsjoner og CFD-kontrakter.
For & eksemplifisere: laner man 100 aksjer i selskap A og selger disse, oppstar en
shortposisjon. Hvis man kjgper salgsopsjoner pa A vil man ogsa, etter forordningen, lage en
shortposisjon.

For shortsalg av aksjer, er posisjonens stagrrelse lik antall aksjer som er solgt. For
shortposisjoner som oppstar som resultat av opsjonskjap, er beregningene mer krevende. |
slike tilfeller ma man benytte en deltajustert beregning. Forenklet er deltajusteringen en
metode for & konvertere en opsjonsposisjon til en til tilsvarende aksjeposisjon. Korte
posisjoner i aksjekurver og indeksfond og deres underliggende beholdning skal ogsa
inkluderes.
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Prisstiller ("market maker™)

Foretak eller person som lgpende avgir forpliktende konkurransedyktige tilbud pa bade
kjaps- og salgskurs i et finansielt instrument, hvoretter handel kan sluttes med prisstilleren
som motpart. Pa denne maten tilfares markedet likviditet pa en regelmessig og lgpende
basis.

Primerhandler

En juridisk person som har avtale med en statlig utsteder om a handle i farstehands og
andrehandsmarkedet av utstedte statspapirer. | Norge er det 4 banker som har status som
primarhandlere. Primearhandlere rapporterer i Norge alle transaksjoner til Oslo Bars.

For gvrig vises det til forordningens artikkel 2 som gir definisjoner pa en rekke begreper
som benyttes i forordningen.
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4.  AKTIVITET KNYTTET TIL SHORTSALG OG BRUKEN AV
KREDITTBYTTEAVTALER | NORGE

Beskrivelsen av shortsalgmarkedet nedenfor, bygger pa informasjon innhentet fra
verdipapirforetak, Oslo Bgrs og norske finansinstitusjoner som er primarhandlere i norske
statspapirer.

4.1 Shortsalg av aksjer

Shortsalg av aksjer notert pa norsk markedsplass foregar som regel ved at verdipapirer lanes
fra et verdipapirforetaks egenbeholdning, et fond eller en lanepool. Minst 2
verdipapirforetak tilbyr lanepooler i starre skala i Norge, i tillegg har man ogsa en lanepool i
verdipapiroppgjaret (VPS ASA) som har som formal a gke oppgjersgraden. Det er knyttet
stor usikkerhet til omfanget av shortsalg i det norske markedet. Tilbakemeldingene fra de
norske verdipapirforetakene er at det forgar relativt lite shortsalg, sammenlignet med andre
land. Det finnes bade norske og utenlandske verdipapirforetak som publiserer analyser,
basert pa tilgjengelig data bl.a. fra lanepooler, hvor det anslas hvor stor den utestaende
shortposisjonen i markedet er per aksje. Paliteligheten av disse rapportene er usikker.

Til sammenligning har svenske Finansinspeksjonen publisert 213 meldinger fra
ikrafttredelse 1. november 2012 til og med 5. april 2013 (3,1 meldinger pr forretningsdag). |
samme periode har danske Finanstilsynet publisert 82 meldinger (1,2 meldinger pr
forretningsdag), og finske tilsynsmyndigheter 200 meldinger (2,9 meldinger pr
forretningsdag). Disse tallene representerer kun meldinger som offentligjares. 1 tillegg
kommer shortsalgsmeldinger som utelukkende gar til tilsynsmyndighetene.

4.2 Statspapirer og kredittbytteavtaler
4.2.1 Shortsalg av statspapirer

Norske statsobligasjoner og statskasseveksler er notert pa Oslo Bgrs. Handler gjennomfares
enten via ordrer i Oslo Bars' handelssystem, eller rapporteres inn manuelt fra
primarhandlerne. De starste aktgrene innen shortsalg av norsk statspapirer er
primarhandlerne selv. Ved behov laner de statspapirer av Norges Bank som de sa selger
videre til kunder. Denne shortposisjonen dekkes senere inn i markedet. Angaende shortsalg
utfart av andre enn primarhandlere, var konsensus fra meglere som ble kontaktet at en
shortposisjon pa 0,1 % av utestaende i norske statspapirer, som pr. dags dato tilsvarer ca.
500 millioner kroner, vil oppsta svert sjeldent. Dette er & regne som en relativt stor
shortposisjon som fa aktarer vil ta. Aktarene i statspapirmarkedet bestar i all hovedsak av
banker, fond, sentralbanker (valutareserver) og andre institusjonelle aktgrer.

4.2.2 Posisjoner i kredittbytteavtaler

Bloomberg, en global leverandgr av markedsdata, kvoterer pris pa kredittbytteavtaler pa
norske statspapirer. Til tross for dette er tilbakemeldingen fra markedsaktgrene at dette
markedet i praksis er ikke-eksisterende. Samtlige av primarhandlerne som Finanstilsynet
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har veert i kontakt med har opplyst at de ikke inngar kredittbytteavtaler i norske statspapirer.
Dette er heller ikke noe de kommer til 4 tilby pga. manglende marked og lgnnsombhet.

Finanstilsynet har ogsa blitt opplyst at markedet for kredittbytteavtaler pa andre lands
statsobligasjoner for tiden er sveert lite. En av arsakene som angis er shortsalgforordningen,
som med sarskilte krav har gjort slik handel mer komplisert, samt skapt en generell uro for
at disse avtalene ikke ville bli utlgst.

4.3 Prisstilling i aksjer

| falge Oslo Bars er det 42 aksjer notert pa markedsplassen som har en
likviditetsgarantistordning. En likviditetsgarantiordning er en avtale mellom utsteder og et
verdipapirforetak om at verdipapirforetaket skal stille toveispriser i utstederens aksje. Som
regel inngas slike avtaler for at aksjen skal bli mer likvid, og dermed mer attraktiv for
investorer. Likviditetsgarantistordningen er en standardisert avtale som registreres og felges
opp av Oslo Bars. Per dags dato er det 8 meglerhus som har en slik avtale. | tillegg til de
registrerte lividitetsgarantistene pa Oslo Bars kan det vaere verdipapirforetak som utfgrer
liknende prisstilling, uten noen form for avtaler. Finanstilsynet har per i dag ingen oversikt
over prisstillere pa markedsplassene.
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5. SHORTSALGFORORDNINGEN OG BETYDNINGEN FOR NORSK RETT

| det falgende vil det gis en beskrivelse av shortsalgforordningens sentrale bestemmelser.
Finanstilsynets vurderinger er tatt inn under de enkelte temaene.

5.1 Anvendelsesomrade
5.1.1 Forordningen

Etter shortsalgforordningen artikkel 1 gjelder forordningen for finansielle instrumenter som
er opptatt til notering pa et regulert marked eller en multilateral handelsfasilitet (MTF) i EU,
og for gjeldsinstrumenter utstedt av en medlemsstat eller av EU. Forordningen far ogsa
anvendelse nar disse finansielle instrumentene handles utenfor slike omsetningssteder (dvs.
OTC-handel (over-the-counter)). Enkelte av forordningens bestemmelser far anvendelse pa
derivater av nevnte finansielle instrumenter.

Selv om forordningen tilsynelatende har et bredt saklig virkeomrade, er en rekke av de
serskilte reglene forordningen oppstiller (som krav til melding og offentliggjering og krav
til dekning) kun gjort gjeldende for visse typer finansielle instrumenter (aksjer, statspapirer
og kredittbytteavtaler).

Under ekstraordinzere omstendigheter vil nasjonale tilsynsmyndigheter og ESMA ha rett til &
treffe tiltak for alle typer finansielle instrumenter, se neermere omtale nedenfor under punkt
5.7.

Forordningen gjelder ikke transaksjoner som gjennomferes som ledd i
prisstillingsvirksomhet ("market making-aktiviteter™), se neermere omtale under punkt 5.6.
Markedsaktgrer som deltar i slik virksomhet vil likevel veere forpliktet til pa foresparsel a gi
informasjon til tilsynsmyndigheten eller ESMA.

Forordningen gjelder uavhengig av hvor den enkelte juridiske eller fysiske person som
foretar shortsalg befinner seg, herunder tredjestater (ekstraterritoriell virkning). Det er
saledes ikke av betydning hvor en person er bosatt, hvor et foretak har sitt forretningskontor
eller hvor transaksjonen gjennomfares. Forordningen gjelder likevel ikke shortsalg i aksjer
der hovedomsetningsstedet for aksjen er i en tredjestat, se neermere omtaleunder punkt 5.5.

5.1.2 Finanstilsynets vurderinger

De gjeldende norske reglene har i dag et videre anvendelsesomrade enn forordningens, nar
det gjelder hvilke typer instrumenter som er omfattet av forbudet mot udekket shortsalg (se
narmere under punkt 5.2). Pa den annen side vil enkelte av forordningens bestemmelser fa
anvendelse pa derivater (som relaterer seq til aksjer eller gjeldsinstrument), som er helt
unntatt fra de gjeldende norske shortsalgregler. Finanstilsynet foreslar dessuten at
forordningens bestemmelser skal fa anvendelse pa egenkapitalbevis i Norge, se na&rmere
under punkt 5.2,
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En gjennomfaring av forordningen vil videre innebare en innskrenkning i kretsen av
personer som omfattes av shortsalgforbudet. Selv om bade private personer og juridiske
personer er omfattet av kravene, gjar forordningen en rekke unntak for visse typer
markedsaktarer, slik som f.eks. prisstillere.

Forordningens stedlige virkeomrade innebeerer en utvidelse av de norske reglene, ved at den
omfatter finansielle instrumenter som er opptatt til notering pa et regulert marked eller MTF
I hele EU/E@S, og ikke som dagens regler som gjelder bestemte finansielle instrumenter
notert eller sgkt opptatt til notering pa norsk regulert marked.

5.2 Forbudet mot udekket shortsalg
5.2.1 Forordningen

I henhold til forordningens artikkel 12 og 13 er udekket shortsalg av noterte aksjer og
statspapirer forbudt. Selgeren ma ha sikret tilgang til instrumentene (krav til dekning) slik at
levering kan finne sted pa oppgjgrsdagen.

For aksjer kan ngdvendig dekning oppnas enten ved 1) innlan, 2) avtale om a lane aksjene
eller annet tvangskraftig tvangsgrunnlag om overfaring av eiendomsrett for et tilsvarende
antall aksjer, eller 3) avtale med en tredjepart hvoretter tredjeparten har bekreftet at aksjen er
tilgjengelig og at det er tatt slike forholdsregler overfor andre for a sikre at den som selger
har en rimelig grunn til & tro at oppgjer skal kunne finne sted pa avtalt tidspunkt.

| kommisjonsforordning nr. 827/2012* er det fastsatt blant annet hvilke typer avtaler,
ordninger og tiltak som gir tilstrekkelige garantier for at aksjer vil veere tilgjengelig for
oppgjer. Terminer og bytteavtaler, opsjoner, tilbakekjgpsavtaler, stdende og rullerende
avtaler samt tegningsretter nevnes som konkrete eksempler. Avtalen ma sikre levering av
riktig antall aksjer til riktig tid. Eksempelvis ma en opsjon garantere fysisk leveranse (i
motsetning til finansielt oppgjer), som sikrer at oppgjgret kan gjennomfgres som normalt.
For andre typer krav eller avtaler enn de som uttrykkelig nevnes som eksempler, kreves det
at avtalen dekker minst det antall aksjer som shortsalget gjelder, at avtalen inngas senest
samtidig med shortsalget, og at det er avtalt et leverings- eller forfallstidspunkt som sikrer at
oppgjeret etter shortsalget kan finne sted pa oppgjgrsdagen. Kommisjonsforordningen
understreker at avtalen ma kunne dokumenteres.

For statspapirer gjelder tilsvarende regler om pa hvilken mate dekning kan oppnas. For
disse instrumentene er imidlertid dekningsregelen i alternativ 3(ovenfor) noe mindre
restriktiv. Det er her tilstrekkelig at en tredjepart har bekreftet at statspapiret er lokalisert
eller at man ellers har rimelig grunn til  tro at oppgjer kan finne sted pa riktig dag. Kravene
til dekning gjelder ikke dersom transaksjonen har som formal & beskytte en lang posisjon i et
gjeldsinstrument hvor kursen er sterkt korrelert med kursen pa det bergrte statspapiret.
Kommisjonen har lagt til grunn at korrelasjonskravet pa 80 %, nevnt i
kommisjonsforordning nr. 918/2012, ogsa gjelder her®. Dersom statspapiret synker vesentlig

* Kommisjonsforordning (EU) nr. 827/2012
% http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-12-523 en.htm?locale=en
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under dets gjennomsnittlige likviditet, kan tilsynsmyndigheten dessuten midlertidig
suspendere kravene til dekning for en periode pa inntil 6 maneder av gangen.

Videre er det definert i kommisjonsforordningen hvilke grupper av tredjeparter som det kan
gjeres dekningsavtaler med. Dette er investeringsselskaper, sentrale motparter (CCP),
verdipapirsentraler (CSD), sentralbanker, myndigheter som forvalter statspapirer, samt
personer i tredjeland som oppfyller bestemte vilkar.

Dekkede posisjoner i kredittbytteavtaler for statspapirer anses kun a foreligge dersom
formalet med kredittbytteavtalen er a sikre enten mot risikoen for utsteders mislighold, eller
mot risikoen for svekket verdi pa statspapirer dersom investoren har eiendeler eller
forpliktelser knyttet til disse, jf. artikkel 4 i forordningen. For gvrig vises det til kapittel V' i
kommisjonsforordning nr. 918/2012, vedrgrende visse unntak fra artikkel 4,
dokumentasjonskrav, risikoavdekkede aktiver og passiver mv.

5.2.2 Finanstilsynets vurderinger

Forbudet mot udekket shortsalg vil etter forordningen kun gjelde for aksjer og statspapirer.
Gjeldende forbud i verdipapirhandelloven er knyttet til "finansielle instrumenter", med
unntak av derivater. Far innfaringen av disse reglene i 1997 var det forbud ogsa mot dekket
shortsalg. Behovet for et forbud mot udekket shortsalg i de enkelte finansielle instrumentene
(aksjer, obligasjoner mv.) er ikke neermere omtalt i lovens forarbeider. Som falge av at
forordningen har et snevrere anvendelsesomrade enn dagens norske regler, er det spgrsmal
om det er behov for & opprettholde et udekket shortsalgforbud for instrumenter som faller
utenfor forordningens bestemmelser. Dette gjelder egenkapitalbevis, andre typer
obligasjoner enn statspapirer og noterte verdipapirfondsandeler. Finanstilsynet har begrenset
erfaring med omfanget av shortsalg i disse instrumentene, i motsetning til ved aksjer®.
Vurderingene nedenfor er derfor basert pa karakteren av instrumentene og opplysninger
mottatt fra enkelte markedsaktgrer som har blitt kontaktet, samt det forhold at det har en
egenverdi i & ha harmoniserte regler med det gvrige Europa. Finanstilsynet imgteser
imidlertid hgringsinstansenes innspill til dette.

Egenkapitalbevis’ er et sernorsk instrument, som er utviklet av sparebanknaringen. 27
sparebanker har utstedt egenkapitalbevis, hvorav 20 er bgrsnoterte. Egenkapitalbevis har
klare likhetstrekk med aksjer. Forskjellene knytter seg ferst og fremst til eierrett til
selskapsformuen og innflytelse i bankens organer. Likhetstrekkene med aksjer gjar
imidlertid at hensynene bak forordningen tilsier at reglene ber gis anvendelse ogsa for disse
instrumentene. Finanstilsynet foreslar derfor at det inntas i nye § 3-14 at forordningen far
tilsvarende anvendelse for egenkapitalbevis.

Shortsalg i andre typer obligasjoner enn statspapirer (f.eks. selskapsobligasjoner og
kommune- og fylkesobligasjoner) er trolig per i dag lite praktisk. Tilbakemeldingen fra
enkelte aktarer som har blitt kontaktet bekrefter dette. Det har blitt vist til at dette kan

® Eks. Opticom, Panfish, Tanberg, RXT
" Tidligere betegnet grunnfondsbevis
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skyldes at likviditeten er mye darligere enn i aksjemarkedet samt at volatiliteten generelt sett
er lavere. Det har ogsa blitt fremholdt at mellommennene, uavhengig av et forbud, vil kreve
dekning idet de ikke gnsker & utsette seg for risikoen som kan oppsta. Videre er det etter hva
Finanstilsynet har fatt opplyst god oppgjersgrad pa slike instrumenter i dag. Finanstilsynet
har derfor ikke foreslatt & viderefgre kravene til dekning for slike instrumenter.

Shortsalg i noterte verdipapirfondsandeler, dvs. ETFer, er i teorien mulig, men det har ikke
veert praksis for dette i Norge. Det er i dag et begrenset antall ETFer notert pa norsk
markedsplass. Disse er knyttet til aksjeindekser. En investor vil kunne posisjonere seg mot
samme type risiko gjennom derivatmarkedet eller lange posisjoner i BEAR-fond, som vil
vaere enklere og rimeligere alternativer. Finanstilsynet har derfor ikke foreslatt a viderefare
kravene til dekning for slike instrumenter.

Selv om forbudet mot udekket shortsalg innsnevres vil tilsynsmyndigheten ha mulighet til a
forby shortsalg i alle finansielle instrumenter ved uheldige markedssituasjoner, jf. neermere
om dette under punkt 5.7. For ordens skyld nevnes ogsa at de generelle adferdsreglene i
verdipapirhandellovens kapitel 3 etter omstendighetene kan komme til anvendelse pa
transaksjoner i alle typer finansielle instrumenter, herunder forbudet mot urimelige
forretningsmetoder.

Innlan av aksjer og statspapirer, som nevnt i forordningens artikler 12 og 13 nr. 1 bokstav a)
vil etter Finanstilsynets oppfatning vaere et dekket shortsalg i henhold til gjeldende norsk
rett, nar det avgjgrende kriteriet her er "en sikker tilgang til de finansielle instrumentene pa
avtaletidspunktet”. Det samme gjelder alternativet i forordningens artikkel 12 nr. 1 bokstav
b), nemlig en avtale om & lane aksjene/statspapirene eller annet tvangskraftig
tvangsgrunnlag om overfgring av eiendomsrett for et tilsvarende antall aksjer/statspapirer.
Slike avtaler vil ogsa vere tillatt i Norge med dagens regler.

For aksjer innfgres det i artikkel 12 nr.1 bokstav c) trolig noe lempeligere krav til sikker
dekning enn det dagens norske regler oppstiller. Dette gjelder spesielt dekningskravene ved
intradags shorthandel og shorthandel med likvide aksjer. Det overordnede mal med begge
regelsettene er imidlertid sammenfallende, nemlig a sikre rettidig levering pa
oppgjersdagen. De foranstaltninger som ma tas for at udekket shorthandel skal vere tillatt,
er sa omfattende at det etter Finanstilsynets oppfatning ligger neert opp til det som etter
norsk rett ville blitt ansett som dekning. Finanstilsynet legger etter dette til grunn at
eventuelle ulikheter her ikke er vesentlige.

For statspapirer er regelen i artikkel 13 nr. 1 bokstav ¢) noe mindre restriktiv enn den
tilsvarende regelen for aksjer. Sammenlignet med de norske reglene utgjer dette den starste
endringen pa dette punktet nar forordningen gjeres til norsk lov. Ogsa her er imidlertid de
foranstaltningene som ma treffes i henhold til kommisjonsforordningen sa omfattende at en
naermer seg dekning etter norsk rett i dag. Finanstilsynets undersgkelser viser for gvrig at
dette markedet er lite, og at akterene i all hovedsak vil veere unntatt begrensningene etter
andre regler. Det vises i denne sammenhengen til det som er sagt under punkt 4.2 og 5.6.

De serlige regler for kredittbytteavtaler i artikkel 14 omtales ikke naermere, jf. det som er
sagt over under punkt 4.2.2.
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Shortsalg pa vegne av verdipapirfond er regulert i verdipapirfondloven § 6-10. Her heter det
at forvaltningsselskapet ikke kan selge finansielle instrumenter fondet ikke eier, med mindre
departementet gir naermere regler om dette i forskrift. Verdipapirfondenes adgang til a selge
short er regulert i UCITS-direktivet, og faller saledes utenfor shortsalgforordningen.
Finanstilsynet foreslar ingen lov- eller forskriftsendringer knyttet til dette.

Sikring knyttet til derivatposisjoner faller utenfor shortsalgforordningens virkeomrade. Det
er derfor Finanstilsynets vurdering at bestemmelsen i vphl. § 10-6, om dekning ved
verdipapirforetaks handel med derivater, kan viderefares.

Pa bakgrunn av ovenstaende foreslar Finanstilsynet at de gjeldende bestemmelsene i
verdipapirhandelloven 88§ 3-14 og 10-4 oppheves i sin helhet. Forordningen foreslas
gjennomfart ved at det tas inn en inkorporasjonsbestemmelse i ny § 3-14.

5.3 Register over shortposisjoner
5.3.1 Forordningen

Det falger av forordningens fortale at gkt innsyn i forbindelse med betydelige korte
nettoposisjoner i visse finansielle instrumenter er viktig for bade tilsynsmyndigheten og
markedsdeltakerne. Det er derfor fastsatt bestemmelser i forordningens kapittel 11 om en
innsynsordning, som skal gi fullstendige og ngyaktige opplysninger om investors korte
nettoposisjoner i aksjer og statspapirer. Dette fordrer at investor som tar korte
nettoposisjoner ma holde oversikt og kunne dokumentere sine beregninger overfor
tilsynsmyndigheten.

Rapporteringsplikten gjelder for korte nettoposisjoner. Shortsalgforordningen definerer en
"nettoposisjon™ som differansen mellom korte og lange posisjoner i et finansielt instrument,
jf. artikkel 3. For a eksemplifisere beregningen: Investor selger short 50 aksjer i selskap A.
Dette gir han en shortposisjon pa 50 aksjer. Deretter kjgper han 30 aksjer i A hos et annet
verdipapirforetak, slik at han har to separate bruttoposisjoner. Den korte nettoposisjonen blir
i det tilfellet da: 50 aksjer — 30 aksjer = 20 aksjer. Beregning av posisjoner i statspapirer er i
prinsippet likt, men med det unntaket at for beregning av korte nettoposisjoner kan lange
posisjoner i forskjellige statspapirer med hgy korrelasjon summeres, far det nettes mot den
korte posisjonen. | tillegg skal salg av kredittbytteavtaler pa statspapirer tas inn som en lang
posisjon, og kjep som Kkort posisjon.

En lang posisjon i aksjer eller statspapirer utgjer i farste rekke aksjer eller statspapirer man
eier. Dette omfatter ogsa posisjoner hvor man uten a veere eier, har en legal rett eller plikt til
a fa eiendomsretten overfart til seg (eks. en ervervet kjgpsopsjon eller en utstedt
salgsopsjon). Aksjeinnehav i form av en indeks, en kurv av verdipapirer, gjennom
fondsandeler eller liknende skal tas med ved beregningen hvis virkningen er at investor far
en gkonomisk fordel dersom kursen pa eller verdien av aksjen eller gjeldsinstrumentet
stiger.
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En kort posisjon oppstar i det man har utfert et shortsalg. Ved beregningen av korte
posisjoner skal eksponering gjennom et annet finansielt instrument tas med, hvis
virkningene av eksponeringen er at personen far en gkonomisk fordel dersom kursen/verdien
pa aksjen eller statspapiret faller (f.eks. bruk av opsjoner, terminkontrakter,

indekstilknyttede instrumenter m.m.).

Den som innehar en kort nettoposisjon i aksjekapitalen i et selskap, skal rapportere
posisjonen til aktuell tilsynsmyndighet, nar innehavet tilsvarer en verdi pa minst 0,2 prosent
av aksjekapitalen, og deretter for hver etterfalgende 0,1 prosent. Korte nettoposisjoner over
disse tersklene blir ansett som "betydelige" jf. forordningens artikkel 5. Nar verdien
overstiger 0,5 prosent av aksjekapitalen, og ved hver etterfalgende 0,1 prosent, skal
posisjonen i tillegg offentliggjeres til markedet. Kommisjonen har anledning til & justere
disse terskelverdiene gjennom delegerte rettsakter.

Korte nettoposisjoner i statspapirer skal ogsa rapporteres til tilsynsmyndigheten. Slike
meldinger skal ikke offentliggjares, da dette kan ha negativ innvirkning pa markedene for
statspapirer dersom likviditeten allerede er redusert. Relevante terskelverdier for statspapirer
skal fastsettes av Kommisjonen i delegerte rettsakter. Dette gjares for hver enkelt offentlig
utsteder, etter retningslinjene fastsatt i kommisjonsforordning nr. 918/2012.
Rapporteringstersklene bestar av et startbelgp og deretter ytterligere trinn for hver enkelt
statlige utsteder. ESMA skal offentliggjare rapporteringstersklene for hver medlemsstat pa
sitt websted.

Nermere regler om nettoposisjoner for fondsforvaltningsvirksomhet og i konsern, fremgar
av kommisjonsforordning nr. 918/2012. Det er fondsforvaltningsselskapet som er ansvarlig
for & oppfylle rapporteringsplikten for de shortposisjonene som eksisterer i fondene under
forvaltning. Fond under forvaltning omfatter ikke fond hvor forvaltningen er utkontraktert til
en tredjepart. Beregningen av nettoposisjonen gjeres ved a summere posisjoner i finansielle
instrumenter i fond som har samme investeringsstrategi. En investeringsstrategi er definert i
kommisjonsforordning nr. 918/2012 som et mal om & ha en lang eller en kort posisjon i et
bestemt finansielt instrument. | praksis vil dette bety at lange og korte posisjoner pa tvers av
fond ikke kan nettes, men at korte posisjoner pa tvers av fond skal summeres.

Rapporteringsplikten for selskaper i et konsern gjelder sa vel pa selskapsniva som pa
konsernniva. Hvis bade et datterselskap og et morselskap samtidig passerer en
rapporteringsgrense, skal bare morselskapet rapportere.

Meldingen til tilsynsmyndighetene skal inneholde informasjon om innehaverens identitet og
starrelsen pa posisjonen, samt utstederen som posisjonen omfatter og dato for nar posisjonen
oppstod. Beregningen skal skje ved midnatt den handelsdagen som posisjonen innehas, og
den skal rapporteres senest klokken 15:30 pafelgende handelsdag. Informasjonen skal
offentliggjeres pa en mate som sikrer rask tilgang til informasjonen pa en ikke-
diskriminerende mate. Informasjonen skal legges ut pa et sentralt nettsted som driftes eller
overvakes av tilsynsmyndigheten.

Det er lagt vekt pa at det skal vaere praktisk mulig & gjenbruke dataene som leveres.
Kommisjonen har derfor vedtatt tekniske standarder for a spesifisere hvilke opplysninger
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meldingene skal inneholde, samt pa hvilken mate informasjonen skal offentliggjeres; se
kommisjonsforordning nr. 826/2012 og nr. 827/2012. | denne forbindelse er det ogsa
utformet maler for rapportering og myndighetenes offentliggjegring av korte nettoposisjoner,
som falger som bilag til de nevnte kommisjonsforordningene.

Tilsynsmyndigheten skal hvert kvartal sende en sammenfattet oversikt over rapporteringer
av korte nettoposisjoner i aksjer, statspapirer og kredittbytteavtaler til ESMA. ESMA kan be
om ytterligere informasjon fra de nasjonale tilsynsmyndighetene.

5.3.2 Finanstilsynets vurderinger

Rapporteringsplikten bidrar til at tilsynsmyndighetene og markedet far kunnskap om korte
nettoposisjoner, slik at myndighetene bedre har mulighet til & overvake og iverksette tiltak,
hvis markedsforholdene utvikler seg ugunstig eller det oppstar en uro i det finansielle
markedet.

For & fa en indikasjon pa forventede shortposisjoner har vi sett pa tall fra norske lanepooler.
Tallene antyder at ca. 0,2 % av markedsverdien til aksjene i OBX-indeksen er utlant til
enhver tid, hvorav mesteparten sannsynligvis er solgt short. Dette tallet vil naturlig nok veere
fordelt pa flere investorer. Basert pa andre nasjoners erfaringer er det fond og institusjonelle
kunder som vil utgjere majoriteten av de meldepliktige. Det vises i denne forbindelse ogsa
til det som er sagt ovenfor under punkt 4.1 om omfanget av rapporteringen i Danmark og
Sverige. Finanstilsynet legger til grunn at kretsen av rapporteringspliktige etter disse reglene
vil vere relativt snever, og at det neppe er mange som vil passere en kort nettoposisjon pa
0,2 %.

Finanstilsynet vil veere forpliktet til & handtere mottak og offentliggjaring av den ovenfor
nevnte informasjonen. Dette vil forutsette ressurser til utvikling av nye IT-lgsninger og
oppfelgning av lgpende rapportering. Rapporteringslgsningen ma baseres pa malen for
rapportering som er utarbeidet av Kommisjonen®, og som ogsa vil bli gjort tilgjengelig pa
Finanstilsynets nettside. Offentliggjeringen ma skije i det formatet som er fastlagt av
Kommisjonen i bilag I til kommisjonsforordning nr. 827/2012.

Registeret vil vaere meldepliktig til Datatilsynet i henhold til personopplysningsloven § 31,
da det er snakk om ikke-sensitive personopplysninger som blir behandlet med elektroniske
hjelpemiddel.

5.4 Dekningskjgp ved manglende levering
5.4.1 Forordningen

Etter forordningens artikkel 15 skal sentrale motparter (CCPer) som tilbyr clearing av aksjer
sgrge for at det finnes rutiner for dekningskjep som oppfyller visse krav. Dersom selger av

8 Bilag |1 til Kommisjonsforordning (EU) 826/2012
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aksjer ikke har levert disse senest fire handelsdager etter oppgjersdagen, skal CCPen
automatisk iverksette dekningskjep for a fa aksjene dekket inn for levering til kjgper.

Dersom aksjene ikke kan dekkes inn, skal CCPen dekke kjgperens tap. Finanstilsynet gjar
oppmerksom pa at det kan komme endringer pa dette punkt i forbindelse med arbeidet med
forordning om regulering av verdipapirregistre og tiltak med sikte pa a forbedre
verdipapiroppgjgrene ("CSD-forordning"). CCPen skal ogsa sgrge for at misligholdende
selger skal erstatte alle belgp som blir utbetalt i forbindelse med dekningskjgpet eller som
kompensasjon til kjgperen, samt at han skal vere pliktig til a betale dagbgater for hver dag
oppgjeret uteblir. Batene skal veere av en slik stgrrelse at de virker avskrekkende pa fysiske
eller juridiske personer som ikke foretar oppgjer.

5.4.2 Finanstilsynets vurderinger

Dekningstransaksjoner er ikke regulert i verdipapirhandelloven. Det er imidlertid
bransjepraksis a regulere dekningstransaksjoner i alminnelige forretningsvilkar for handel
med finansielle instrumenter mellom verdipapirforetaket og kunden. Dette er et utslag av at
verdipapirforetakene, som nevnt i kapittel 2, vil veere ansvarlige for oppfyllelse av ordre, jf.
vphl. § 12-1.

Oslo Clearing har regler om dekningskjep i det gjeldende regelverket med sine medlemmer.®
Finanstilsynet forstar det slik at dekningskjep ma foretas senest pa dag fire etter uteblitt
levering. Dette er for gvrig i samsvar med den foreslatte reguleringen i utkastet til CSD-
forordning. Her heter det i artikkel 7 nr. 3 at

"Deltagere i et vaerdipapirafviklingssystem, som ikke leverer de i artikel 5, stk. 1,
omhandlede finansielle instrumenter til den modtagende deltager pa den planlagte
afviklingsdato, geres til genstand for et deekningskab, som indeberer, at
instrumenterne kebes pa markedet senest fire dage efter den planlagte afviklingsdato
og leveres til den pageeldende modtagende deltager, og for andre foranstaltninger i
overensstemmelse med stk. 4."

Det falger allerede av alminnelig kontraktsrett at en selger som misligholder levering av
solgte finansielle instrumenter kan bli holdt ansvarlig for det tap kjgperen matte lide som
falge av misligholdet. Forordningen palegger imidlertid ingen plikter direkte pa investorene,
men pa de sentrale motparter som tilbyr oppgjerstjenester. Det vil vaere opp til CCPenes
medlemmer & innrette seg etter de reglene som forordningen palegger CCPen & ha.

Finanstilsynet legger saledes til grunn at forordningens bestemmelser ikke medfarer behov
for & gjere endringer i norsk regelverk.

® Finnes pa http://www.osloclearing.no/Regel-og-avtaleverk
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5.5 Unntak for aksjer med primaerhandelssted i tredjeland
5.5.1 Forordningen

Bestemmelsene i forordningens artikkel 5 (rapportering), 6 (offentliggjering), 12 (forbudet
mot udekket shorthandel) og 15 (dekningskjep) kommer ikke til anvendelse pa aksjene i
selskap som er notert i et handelssystem i EU/E@S dersom det primare handelssystem for
aksjehandelen befinner seg i et tredjeland. Dette felger av forordningens artikkel 16.

Tredjeland skal i denne sammenhengen forstas som ethvert land utenfor EU/E@S-omradet.
Tilsynsmyndigheten for markedsplassen i det EU/E@S-landet hvor aksjene er notert, skal
underrette ESMA om hvilke aksjer som anses for & ha primeerhandelssted i tredjeland. Det
primere handelssystem er der hvor aksjen er mest omsatt, jfr. artikkel 6 i
kommisjonsforordning nr. 827/2012. ESMA skal offentliggjere en liste over slike aksjer
med en gyldighet pa to ar.

5.5.2 Finanstilsynets vurderinger

Unntaket er nytt i forhold til dagens regelverk. Finanstilsynet antar at enkelte aksjer notert i
Norge vil falle utenfor reguleringen med dette unntaket. Finanstilsynet foreslar ikke a
opprettholde noen seerskilt regulering for disse.

5.6 Unntak for prisstillingsvirksomhet
5.6.1 Forordningen

Prisstillere ("market-makere") kan etter forordningen sgke om fritak fra kravene om
rapportering, forbudet mot udekket shortsalg av aksjer og statspapirer, samt udekkede
posisjoner i kredittbytteavtaler for statspapirer. Bakgrunnen for dette unntaket er behovet for
a opprettholde prisstillernes evne til & skape likviditet.

Det er et vilkar at prisstilleren er medlem pa markedsplassen hvor prisstiller-aktiviteten
finner sted, samt at de aktuelle aksjene er notert der. For n&ermere omtale, se ESMAs
retningslinjer'®. En viktig presisering foretatt av ESMA i de nevnte retningslinjene er at
unntaket gjelder per instrument.

Prisstillere ma gi tilsynsmyndigheten skriftlig melding om at de vil benytte seg av unntaket
minst 30 kalenderdager fer unntaket farste gang skal anvendes. | lgpet av disse 30
kalenderdagene har tilsynsmyndigheten anledning til & forby bruken av unntaket, dersom
den anser at vilkarene ikke er oppfylt. Et forbud kan ogsa nedlegges i etterkant, dersom det
skjer endringer som gjer at vilkarene ikke lengre er oppfyit.

5.6.2 Finanstilsynets vurderinger

Forordningens begrep "market-maker"” er det samme som "prisstiller™ i
verdipapirhandellovens § 2-4 annet ledd.

19 hitp://www.esma.europa.eu/system/files/2013-158.pdf
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Gjeldende norske regler har ikke et tilsvarende unntak fra forbudet mot udekket shorthandel.
Pa sparsmal til enkelte verdipapirforetak om hvilken interesse det vil ha for norske
prisstillere a sgke slikt fritak etter artikkel 17, var tilbakemeldingen at det ma forventes at
prisstillere vil benytte seg av forordningens mulighet for unntak. Finanstilsynet forventer at
prisstillere ikke vil ta betydelige korte posisjoner, bortsett fra i meget korte perioder. Det at
forordningen ikke apner for nasjonal regulering pa dette punktet, anses derfor ikke som noe
problem. Finanstilsynet, som tilsynsmyndighet, vil handtere godkjenning og eventuelt
tilbakekall av bruken av unntaket.

5.7 Seerlige tiltak ved ekstraordingere omstendigheter
5.7.1 Forordningen

Nar negative hendelser eller en negativ utvikling utgjer en alvorlig trussel mot den
finansielle stabiliteten eller tilliten til markedet, kan tilsynsmyndighetene senke grensene for
rapportering og offentliggjering av shortposisjoner i finansielle instrumenter som omfattes
av forordningen etter artikkel 18. Myndighetene kan ogsa forby eller fastsette vilkar for
shortsalg i alle finansielle instrumenter etter artikkel 20 og 21. Videre gis
tilsynsmyndighetene rett til & kreve melding om endringer i avgifter ved utlan av finansielle
instrumenter etter artikkel 19. | henhold til artikkel 24 skal slike tiltak gjelde i en periode pa
hgyst 3 maneder.

Etter artikkel 26 ma nasjonale myndigheter underrette andre europeiske myndigheter og
ESMA 24 timer for tiltaket iverksettes. Det falger av artikkel 25 at tiltakene skal
offentliggjares pa tilsynsmyndighetens webside.

Ved et betydelig kursfall pa et finansielt instrument i lgpet av en enkelt handelsdag kan
tilsynsmyndighet innfare tiltak mot shortsalg eller andre tiltak for & begrense transaksjoner i
det finansielle instrumentet for & hindre et ukontrollert fall i kursen. Begrensningene skal
som hovedregel gjelde i én dag. Tilsynsmyndigheten skal melde om slike tiltak til ESMA
senest 2 timer etter handelsdagens slutt. Dersom det ved utgangen av handelsdagen viser seg
at kursen faller ytterligere og minst 50 % av hva som anses som et betydelig kursfall, kan
tilsynsmyndigheten forlenge tiltaket med inntil to handelsdager.

For likvide aksjer, som definert i MiFID (Markets in Financial Instruments Directive
2004/39/EC), utgjer "et betydelig kursfall” minst 10 prosent. Etter kommisjonsforordning
nr. 918/2012 vil det samme gjelde for illikvide aksjer, som inngar i en nasjonal indeks (OBX
for Norge) og hvor det er noterte derivatkontrakter knyttet til aksjen. For andre illikvide
aksjer med en kurs hgyere enn 0,50 € ma kursfallet veere minst 20 % og for gvrige illikvide
aksjer minst 40 %. For statsobligasjoner er kravet en 7 % gkning i hele avkastningskurven
("yield curve"). For selskapsobligasjoner er kravet 10 % gkning i hele avkastningskurven.
For pengemarkedsinstrumenter er kravet et kursfall pa minst 1,5 % og pa en ETF
("Exchange Traded Funds") et kursfall pa minst 10 %. For derivatkontrakter styres
vurderingen av betydelig kursfall av det underliggende instrumentets kursfall.
kommisjonsforordning nr. 919/2012 inneholder bestemmelser om hvilken metode som skal
benyttes ved beregningene.
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ESMA kan palegge nasjonale myndigheter a innfare tiltak som nevnt over hvis ESMA anser
det ngdvendig utfra hensynet til finansiell stabilitet og velfungerende markeder.

Etter kommisjonsforordning nr. 918/2012 skal det ved vurderingen av tiltak tas hensyn til
bl.a. alvorlige gkonomiske, pengemessige eller budsjettmessige problemer som farer til
finansiell ustabilitet for et medlemsland, eller en finansiell institusjon som er sentral i det
globale finansielle system. Det samme gjelder omfattende skade pa infrastrukturforetak,
avregning- og oppgjarssystemer m.fl.

5.7.2 Finanstilsynets vurderinger

En gjennomfgring av forordningens bestemmelser om nasjonale tilsynsmyndigheters
inngrepsmyndighet ved ekstraordinare omstendigheter medfarer et behov for & oppheve
gjeldende verdipapirhandellov § 17-5, da bestemmelsene er overlappende.

At tiltak etter forordningen bare kan vedtas for 3 maneder av gangen vil veere en endring av
gjeldende rett, som i dag gir Finanstilsynet kompetanse til a fatte vedtak for 6 maneder av
gangen.

Finanstilsynet legger opp til & rapportere eventuelle tiltak til ESMA og nasjonale
tilsynsmyndigheter i Europa i samsvar med forordningen. Spgrsmalet om ESMA kan
palegge Finanstilsynet eller "det norske markedet" forbud mot shortsalg m.v. forutsettes lgst
i forbindelse med innlemmelsen av ESMA-forordningen i E@JS-avtalen, jfr. omtale under
punkt 1.3.

5.8 Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter
5.8.1 Informasjonsutveksling
5.8.1.1 Forordningen

Det er flere bestemmelser i forordningen som regulerer informasjonsutveksling mellom
tilsynsmyndighetene i forskjellige EU/E@S-land og ESMA. | artikkel 34-36 og artikkel 38-
40 stilles det generelle krav til informasjonsutveksling og samarbeid mellom myndigheter,
bade innenfor og utenfor EU.

Etter artikkel 35 skal tilsynsmyndighetene samarbeide nar det er ngdvendig eller
hensiktsmessig for & utfgre oppgaver i henhold til forordningen. De nasjonale
tilsynsmyndighetene skal sa raskt som mulig gi hverandre de opplysninger som er
ngdvendige for at disse skal kunne utfare sine forpliktelser etter forordningen.

Etter artikkel 36 skal tilsynsmyndighetene samarbeide med ESMA i samsvar med ESMA-
forordningen (forordning nr. 1095/2010).

Opplysninger som omfattes av nasjonale tilsynsmyndigheters taushetsplikt kan gis ut

dersom det foreligger et uttrykkelig samtykke til dette eller nar dette er ngdvendig i
forbindelse med en rettergang.
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| artikkel 38 fastsettes det at tilsynsmyndigheter skal, nar det er mulig, innga
samarbeidsavtaler med tilsynsmyndigheter i tredjeland om utveksling av informasjon (under
forutsetning at opplysningene som gis omfattes av garantier for taushetsplikt i trad med
forordningens taushetspliktsbestemmelse som nevnt over), om handheving av forpliktelser
som oppstar i tredjeland (i henhold til forordningen) og om at myndigheter i tredjeland skal
treffe lignende tiltak som de som vedtas av bergrte tilsynsmyndighet under ekstraordinzere
omstendigheter. ESMA skal samordne utarbeidingen av slike samarbeidsavtaler, og
samordne informasjonsutvekslingen.

| artikkel 39 fastsettes at direktiv 95/46/EC (personverndirektivet) eller forordning (EF) nr.
45/2001 skal gjelde ved utveksling av personopplysninger mellom ulike tilsynsmyndigheter.
Slike data skal maksimalt oppbevares i 5 ar.

5.8.1.2 Finanstilsynets vurdering

Utveksling av informasjon er sentralt i tilsynsarbeidet. Bestemmelsene i forordningens
artikkel 35 til 39 retter seg i farste rekke mot medlemslandene og palegger ikke borgere
direkte plikter.

ESMA er & anses som en tilsynsmyndighet det kan utveksles opplysninger med pa lik linje
med nasjonale tilsynsmyndigheter. Taushetsplikten i finanstilsynsloven § 7 ikke er til hinder
for slik informasjonsutveksling.

Finanstilsynet legger til grunn at den informasjonsutveksling som forordningen forutsetter
kan skje innenfor gjeldende norske regler og direkte med stette i forordningen.

Ifalge forordningens fortale er det ngdvendig at tilsynsmyndighetene og
tilsynsmyndighetene i tredjeland i visse situasjoner samarbeider som fglge av at enkelte av
forordningens bestemmelser far anvendelse pa fysiske/juridiske personer og handlinger i
tredjeland. Det legges til grunn at det ikke er noe i gjeldende norsk regelverk som er til
hinder for at Finanstilsynet inngar avtaler med tredjeland om informasjonsutbytte, innenfor
forordningens rammer for slike.

5.8.2 Samarbeid om tilsynsaktiviteter
5.8.2.1 Forordningen

| forordningens artikkel 37 reguleres samarbeidet om tilsynsaktiviteter mellom de ulike
tilsynsmyndighetene. En tilsynsmyndighet som anmoder om bistand fra en annen
tilsynsmyndighet, skal underrette ESMA om anmodningen. ESMA kan samordne slike
undersgkelser, og skal gjare det pa anmodning. En myndighet som mottar en slik anmodning
kan selv foreta kontrollen/tilsynet, la den myndighet som fremmet anmodningen enten delta
eller selv foresta kontrollen/tilsynet, utpeke revisor eller annen sakkyndig til a foreta
kontrollen/tilsynet eller dele visse oppgaver med andre tilsynsmyndigheter. ESMA kan
videre anmode tilsynsmyndighetene om a utfgre bestemte tilsynsoppgaver og kontroller nar
dette er hensiktsmessig for a kunne utgve myndighet etter forordningen.
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5.8.2.2 Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet legger til grunn at finanstilsynsloven og verdipapirhandelloven ikke er til
hinder for at Finanstilsynet deltar i et tilsynssamarbeid som forutsatt i forordningen.

Det falger av finanstilsynsloven § 1 nr. 14 at tilsyn etter loven skal fares med
verdipapirforetak og andre foretak som driver virksomhet i forbindelse med
verdipapirhandel, samt overholdelsen av bestemmelser om verdipapirhandel gitt i eller i
medhold av lov. Det fremgar videre av finanstilsynsloven 8§81 og 3 at Finanstilsynet kan
utfare de undersgkelser av tilsynsinstitusjonenes stilling og virksomhet som Finanstilsynet
finner ngdvendig. Tilsynet kan med hjemmel i finanstilsynsloven utfgres gjennom
dokumentbasert og stedlig tilsyn. Videre kan Finanstilsynet som ledd i sitt tilsynsarbeid
kreve bevisopptak ved domstolene etter domstolloven § 44.

Nar det gjelder institusjoner eller personer som ikke er under tilsyn, er Finanstilsynet gitt en
inspeksjonsadgang overfor slike i antatte markedsmisbrukstilfeller, jf. bestemmelsen om
bevissikring i vphl. 8 15-5 (1), se omtale nedenfor under pkt. 5.9.2.2. Bevissikring i
medhold av vphl. §15-5 (1) kan iverksettes for a oppfylle Norges avtaleforpliktelse overfor
en annen stat (ingen E@S-begrensning), se for gvrig omtale i Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)
punkt 17.2.2.

5.9 Tilsyn og sanksjoner
5.9.1 Vedkommende myndighet
5.9.1.1 Forordningen

Etter shortsalgforordningen artikkel 32 skal medlemslandene utpeke én eller flere offentlige
organ som skal utfgre de oppgaver som falger av forordningen. Vedkommende myndighet
skal gis ngdvendig tilsyns- og undersgkelsesmyndighet for & kontrollere at investorer
oppfyller forpliktelsene etter forordningen.

Den nasjonale tilsynsmyndigheten vil ha ansvar for mottak og behandling av rapporteringer
om korte posisjoner, unntak for marketmakere, publisering av korte posisjoner m.m.
Nasjonal tilsynsmyndighet i utsteders "hjemland" skal ha tilsyn med overholdelsen av
forordningens bestemmelser for statspapirer og kredittbytteavtaler. Tilsynet med
overholdelsen av shortsalgreglene for aksjer fares av myndigheten i det land hvor aksjen
farst ble notert. Er aksjen notert pa samme tidspunkt i flere land, er det tilsynsmyndigheten i
det landet med hgyst omsetning som skal ha tilsyn.

5.9.1.2 Finanstilsynets vurdering

Finanstilsynet farer tilsyn med overholdelse av verdipapirhandellovens bestemmelser,
herunder gjeldende regler om shortsalg. Ved gjennomfgringen av forordningen i norsk rett,
vil tilsynet omfatte overholdelse av forordningens bestemmelser.
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5.9.2 Tilsynsmyndighetens kompetanse
5.9.2.1 Forordningen

Regler om tilsynsmyndighetens kompetanse fremgar av forordningens artikkel 33.
Utgangspunktet er at tilsynsmyndigheten skal ha den myndighet som er ngdvendig for a
utfgre de oppgaver som fglger av forordningen. Tilsynsmyndigheten skal kunne utgve
myndigheten direkte eller i samarbeid med andre myndighetsorganer. Det fremgar videre at
tilsynsorganets kompetanse kan veere betinget av en rettslig avgjerelse.

Etter artikkel 33 nr. 2 skal tilsynsmyndighetene ha minimum felgende befayelser: tilgang til
ethvert dokument i enhver form samt motta eller selv ta kopi av dokumentet; kunne kreve
opplysninger fra enhver fysisk eller juridisk person og om ngdvendig innkalle og avhere
personer; gjennomfare stedlig tilsyn; kunne kreve utlevert eksisterende trafikkdata knyttet til
telefon- og datakommunikasjon; kunne kreve opphgr av praksis/virksomhet som utgves i
strid med forordningens regler; og kunne kreve frysing eller beslag av eiendeler/aktiva.

| forbindelse med inngaelse av kredittbytteavtaler, skal tilsynsmyndigheten etter artikkel 33
nr. 3 kunne kreve at en person fremlegger en redegjarelse for formalet med transaksjonen og
for om formalet er a sikre mot en risiko eller annet, og opplysninger som bekrefter den
underliggende risikoen dersom transaksjonens formal er sikring.

5.9.2.2 Finanstilsynets vurdering

Etter vphl. § 15-3 (1) har enhver person som utgangspunkt opplysningsplikt overfor
Finanstilsynet ved mistanke om overtredelse av kapittel 3, der shortsalgforordningen
foreslas gjennomfart. Enhver kan palegges a gi de opplysninger Finanstilsynet krever,
herunder fremlegge dokumenter, kopi av teknisk lagret informasjon og utskrift fra
lagringsmedium.

Det fremgar videre av vphl. § 15-3 (2) 1 punktum at det gjares unntak fra
opplysningsplikten for opplysninger som vedkommende (den som blir avkrevd
opplysninger) ville vert forhindret fra a gi i straffesak (selvinkrimineringsvernet, jf. EMK
art. 6 nr. 1, hvor kjernen er at ingen ma tvinges til & bidra til egen domfellelse gjennom
vitnemal eller erkjennelse av skyld). Plikten til & gi opplysninger star med andre ord tilbake
for sakalt kvalifisert lovbestemt taushetsplikt. | vphl. § 15-3 (2) 2 punktum gjeres det
imidlertid unntak fra unntaket. Opplysningsplikten gjelder bl.a. uten hinder av lovbestemt
taushetsplikt som ellers pahviler ligningsmyndigheter o.1. og taushetsplikt som nevnt i lov
om elektronisk kommunikasjon § 2-9 for sa vidt gjelder opplysninger om trafikkdata.

I medhold av vphl.§ 15-3 (3) kan Finanstilsynet kreve at opplysninger gis skriftlig eller
muntlig innen en fastsatt frist, og opplysningene kan nedtegnes eller lagres som lydopptak.
Finanstilsynet kan saledes palegge personer a avgi forklaring/innkalle til avher.

Etter vphl. § 15-5 (1) har Finanstilsynet rett til a foresta inspeksjoner for a sgke etter bevis
(adgang til bevissikring) nar det er rimelig grunn til & anta at bestemmelsene i kapittel 3
(generelle atferdsbestemmelser) er overtradt. Bestemmelsen gjennomfarer deler av
Markedsmisbruksdirektivet art. 12, som innebzrer krav om adgang til tilsyn og
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etterforskning i tilknytning til enhver person som omfattes av markedsmisbruksreglene.
Kompetansen omfatter sgking og sikring av bevis "on-site” (forretningslokaler, bolig etc.).
Bevissikring ma fremsettes for retten for avgjarelse.

Finanstilsynet har gjennom vphl. § 15-7 (6) kompetanse til & gi enhver palegg om a bringe
en handling til oppher, dersom Finanstilsynet har grunn til 4 anta at vedkommende handler i
strid med bestemmelser gitt i eller i medhold av verdipapirhandelloven. Palegget kan
omfatte ethvert tiltak som er ngdvendig for a bringe overtredelsen til oppher. Denne
kompetansen kommer i tillegg til det som felger av andre bestemmelser, f.eks.
finanstilsynsloven § 4.

Finanstilsynet legger til grunn at shortsalgforordningens bestemmelser er dekket i gjeldende
regelverk. Det legges videre til grunn at de alminnelige reglene om arrest i tvisteloven
kapittel 33, og reglene om beslag etter straffeprosessloven kapittel 16, vil veere tilstrekkelige
til & oppfylle forordningens krav pa disse omradene.

5.9.3 Sanksjoner
5.9.3.1 Forordningen

| felge shortsalgforordningen artikkel 41 skal medlemslandene fastsette hvilke sanksjoner og
forvaltningsmessige tiltak som skal kunne iverksettes ved brudd pa forordningens
bestemmelser, og disse skal sikre at reglene handheves. Medlemsstatene skal sgrge for at
tiltakene er effektive, sta i forhold til overtredelsen samt virke avskrekkende.

ESMA skal kunne vedta naermere retningslinjer for a sikre en ensartet tilnerming til
sanksjoner og forvaltningsmessige tiltak som innfgres av medlemsstatene i trad med
forordning nr. 1095/2010.

Medlemsstatene skal underrette Kommisjonen og ESMA om bestemmelser om sanksjoner
og forvaltningsmessige tiltak. | fglge artikkel 41 (4) skal ESMA offentliggjagre og oppdatere
en liste over sanksjoner og forvaltningsmessige tiltak som er gjeldende i hver medlemsstat.

Medlemsstatene skal arlig fremlegge for ESMA sammenfattende opplysninger om de
sanksjoner og forvaltningsmessige tiltak som er palagt. Dersom tilsynsmyndigheten
offentliggjer tiltak som er iverksatt/palagt ved brudd pa forordningens bestemmelser, skal
den samtidig underrette ESMA om dette.

5.9.3.2 Finanstilsynets vurdering
Strafferettslige bestemmelser faller utenfor E@JS-avtalen.

Artikkel 41 i shortsalgforordningen innebarer imidlertid at det bgr fastsettes sanksjoner og
forvaltningsmessige tiltak for a sikre overholdelse av forordningens bestemmelser.
Shortsalgforordningen begrenser ikke medlemsstatenes adgang til a fastsette strafferettslige
sanksjoner, slik at det vil veaere opp til den enkelte medlemsstat hvorvidt sanksjonene skal
inkludere strafferettslige sanksjoner.
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Ved overtredelse av gjeldende norske shortsalgregler kan Finanstilsynet palegge retting
(kreve oppher av praksis/virksomhet), fatte vedtak om vinningsavstaelse (vphl. § 17-2) eller
straffe med bater eller fengsel i inntil 1 ar (vphl. § 17-3).

Finanstilsynet mener at gode grunner taler for & gi Finanstilsynet hjemmel til & ilegge
overtredelsesgebyr ved mindre alvorlige overtredelser/brudd pa bestemmelser i
shortsalgforordningen kapittel Il/art 5-9 (rapportering). Kravene i forordningens artikkel 5 til
9 rettes mot enhver, og det antas at en rekke overtredelser av disse bestemmelser vil komme
til & skyldes rene forglemmelser og/eller manglende kjennskap til regelverket. Slike
overtredelser vil veere kritikkverdige og bgr mgtes med en reaksjon, men alvorligheten i
lovbruddet er likevel ikke slik at det fremstar som riktig eller hensiktsmessig med en
strafferettslig forfelgning. For slike mindre alvorlige overtredelser vil overtredelsesgebyr
veere en effektiv, egnet og forholdsmessig sanksjon. Dette vil ogsa "harmonisere” med det
forhold at Finanstilsynet i dag har kompetanse til & ilegge overtredelsesgebyr ved
flaggepliktig og meldepliktig verdipapirhandel. Det vises forgvrig til departementets
vurderinger i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 12.6.6 (overtredelsesgebyr for brudd pa
flaggeplikt) og i Prop. 84 L (2009-2010) punkt 4.5.4 (overtredelsesgebyr for brudd pa
meldeplikt). Finanstilsynet foreslar pa denne bakgrunn at hjemmelen i vphl. § 17-4 (1) til &
ilegge overtredelsesgebyr utvides til & gjelde brudd pa shortsalgforordningens kapittel 1.
Det foreslas samtidig en hjemmel for batestraff ved grove eller gjentatte brudd pa disse
reglene i § 17-3 (3), jfr. dagens system for flaggereglene.

Etter verdipapirhandelloven § 17-3 kan forsettlig eller uaktsom overtredelse av
shortsalgforbudet straffes med bater eller fengsel i inntil 1 ar. Loven gir saledes hjemmel for
a reagere med vinningsavstaelse, straff eller bater ved overtredelse av forbudet mot
shortsalg. Finanstilsynet foreslar a viderefare dagens system, ved at henvisningen til § 3-14
erstattes med en henvisning til kapittel 111 i shortsalgforordningen.

Ifalge forordningens artikkel 41 skal underretning til ESMA skje innen 1. juli 2012 for EUs
medlemsstater. Finanstilsynet legger til grunn at ogsa opplysninger om norske
sanksjonsbestemmelser kan oversendes ESMA etter at forordningen er gjennomfart i norsk
rett.
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6. VURDERING AV DE JKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE
KONSEKVENSER

6.1 Generelt

Shortsalgforordningen innebzrer ulike konsekvenser for handelen med finansielle
instrumenter. Hensikten bak reguleringen av shortsalg er & opprettholde mal om finansiell
stabilitet, herunder redusere systemrisiko og hindre fragmentering i markedet. Kommisjonen
har ogsa foretatt en konsekvensanalyse'! i forbindelse med forslag om en felles europeisk
regulering av shortsalg i 2010. De estimerte fordelene ved en felleseuropeisk regulering var
gkt transparens, mindre risiko for regulatorisk arbitrasje, redusert
oppgjersrisiko/leveringsrisiko og redusert risiko for plutselige (negative) prissvingninger
som fglge av shortsalg i volatile markeder. De estimerte ulempene som seerlig ble trukket
frem var kostnadene i forbindelse med gkt etterlevelse (compliance) og administrative
kostnader for markedsaktarene. | forhold til de kommisjonsdelegerte forordninger har
ESMA™ ogs8 utarbeidet en konsekvensanalyse publisert av Kommisjonen.

Finanstilsynet har ikke gatt noe nzrmere inn pa disse estimerte fordelene og ulempene ved
shortsalgforordningen og tilhgrende rettsakter, men vil i det fglgende se naermere pa hvilke
gkonomiske og administrative konsekvenser implementeringen av shortsalgforordningen og
tilhgrende kommisjonsforordninger far for markedsaktgrene i det norske markedet og for
Finanstilsynet i forhold til de konkrete forslag som fremsettes.

6.2 Konsekvenser for markedsaktgrene

Shortsalgforordningen vil, som nevnt i foregdende kapitler, innebare restriksjoner pa
udekket shortsalg og enkelte nye forpliktelser for de markedsaktgrene som blir omfattet av
reguleringen.

Markedsaktgrene er allerede i dag underlagt forbud mot shortsalg i visse finansielle
instrumenter, som langt pa vei samsvarer med forordningens bestemmelser. Nytt er
imidlertid at investorer som foretar shortsalg i visse finansielle instrumenter vil ha en
rapporteringsplikt overfor tilsynsmyndighetene og offentligheten. Denne vil innebzre noe
gkte kostnader for markedsakterene. Pa den annen side er det antatt at gkt innsyn av korte
nettoposisjoner vil kunne vare en fordel ved at eventuell informasjonsasymmetri reduseres
og bidrar til at alle markedsdeltakerne er tilstrekkelig informert om i hvilket omfang
shortsalg pavirker kurser.

6.3 Konsekvenser for myndighetene
Gjennomfaring av shortsalgforordningen vil innebere nye oppgaver for Finanstilsynet.

1 Commission Staff Working Document;Impact Assessment, Accompanying document to the Proposal for a
Regulation ofthe European Parliament and of the Council on Short Selling and certain aspects of Credit
Default Swaps (SEC [2010]1056): http://ec.europa.eu/internal_market/securities/
docs/short_selling/20100915_impact_assessment_en.pdf

12 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120705-ia_en.pdf
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Innfaring av et shortsalgregister, som delvis skal veere offentlig, vil innebaere nye
administrative oppgaver. Det ma utvikles og driftes systemer for rapportering fra investorer.
Hvor store ressurser det vil veaere behov for er vanskelig a forutsi ettersom det bl.a. vil
avhenge av informasjonsmengden Finanstilsynet vil motta som fglge av bestemmelser om
rapporteringsplikt.

Ordningen med unntak for prisstillere vil ogsa innebzre nye oppgaver for Finanstilsynet.
Finanstilsynet skal behandle sgknad om bruk av unntak for prisstillere innen 30 dager. Som
tidligere nevnt kan man anta at aktuelle markedsaktgrer vil gnske & benytte seg av dette
unntaket, da det dpner for betydelige lempinger av rapporteringsplikten. Antallet sgknader
kan ikke med sikkerhet forutsies, men Finanstilsynet minner om at det i dag er 42 aksjer
notert pa Oslo Bgrs som har en prisstillingsordning. Det ma derfor serlig antas at det vil
veere behov for gkt ressursbruk de farste manedene etter reglenes ikrafttredelse.

Finanstilsynet skal videre annet hvert ar vurdere hvorvidt aktuelle aksjer har
primerhandelssted i Norge eller i tredjeland. Omfanget av dette arbeidet er i dag ikke kjent.

Det falger ogsa av shortsalgforordningen at tilsynsmyndigheten hvert kvartal skal sende en
sammenfattet oversikt over rapporteringer av korte nettoposisjoner i aksjer, statspapirer og
kredittbytteavtaler til ESMA. Videre skal Finanstilsynet lgpende informere ESMA om
pristillere som har fatt dispensasjon, samt rapportere om betydelig prisfall i finansielle
instrumenter. Selv om omfanget av og fremgangsmate for Finanstilsynets
rapporteringsforpliktelser til ESMA ikke er avgjort, vil det matte paregnes noe ressursbruk
til dette.

| tillegg ma det paregnes noe ressurser knyttet til oppfelging av brudd pa
shortsalgbestemmelsene. Unnlatelser av & rapportere vil ikke veere lett & avdekke. Ogsa
overtredelser av forbudet mot udekket shortsalg vil kunne vere krevende & avdekke.
Finanstilsynet vil ikke under normale markedsforhold aktivt undersgke om samtlige
transaksjoner skulle veert meldt eller om udekket shortsalg har forekommet. Slike saker vil
typisk kunne avdekkes i forbindelse med spesielle begivenheter eller undersgkelser av andre
sakskompleks. Under "ekstraordinzre” forhold vil imidlertid intensiteten i overvakningen
kunne bli skjerpet.
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7.  UTKAST TIL LOVENDRINGER

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) gjares falgende
endringer:

§3-14 oppheves
Ny § 3-14 skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg nr. xx nr.xx (forordning (EU) nr. 236/2012) om shortsalg og
visse sider ved kredittbytteavtaler gjelder som lov med de tilpasninger som fglger av
vedlegg xx, protokoll xx til avtalen og avtalen for gvrig.

(2) Departementet kan fastsette naermere regler om:

a. rapportering- og offentliggjeringskrav,

b. hvilke finansielle instrumenter som er omfattet av forordningen,

c. krav til dekning,
d. definisjoner,
e. betydelig fall i verdien for finansielle instrumenter

(3) Denne bestemmelsens regler om aksjer gjelder tilsvarende for egenkapitalbevis.

810-4 — oppheves
Nytt § 17-2 (1) skal lyde:

Dersom det er oppnadd vinning ved en uaktsom eller forsettlig overtredelse av §§ 3-3 farste
ledd, 3-4, 3-6, 3-7, 3-8, 3-9, 3-10, 8-2 til 8-6, 9-5, 10-2, 10-3, 10-8 farste ledd, 10-11, eller
kapittel 111 i forordning (EU) 236/2012 gitt med hjemmel i § 3-14, jf. forskrifter gitt i
medhold av disse bestemmelsene, kan den som vinningen er tilfalt, palegges helt eller delvis
a avsta denne. Dette gjelder ogsa nar den som vinningen tilfaller, er en annen enn
lovovertrederen. Kan stgrrelsen av vinningen ikke godtgjares, fastsettes belgpet
skjgnnsmessig.

Nytt § 17-3 (2)-(3) skal lyde:
(2) Med beter eller fengsel inntil 1 ar, straffes den som forsettlig eller uaktsomt:

1. overtrer 88 3-4, 3-5, 3-7, 3-11, 7-2, 7-3, 7-7, 7-10, 8-1 til 8-7, 9-1, 9-6, 9-11 farste
ledd nr. 7, 10-2 til 10-9, 10-17, 10-18, 13-1 farste ledd, 13-5, 15-2, 15-3, eller
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kapittel 111 i forordning (EU) 236/2012 gitt med hjemmel i § 3-14, jf. forskrifter
gitt i medhold av disse bestemmelsene,

2. overtrer § 3-6 dersom det foreligger innsideinformasjon i foretaket,

3. gir villedende eller uriktige opplysninger i prospekt, annonser mv. som nevnt i § 7-13
og 8§ 7-15,

4. overtrer plikten i § 9-11 tredje og fjerde ledd til & oppbevare finansielle instrumenter
og midler som tilhgrer investoren atskilt fra foretakets,

5. unnlater & etterkomme krav etter § 15-5 eller palegg etter § 15-7, eller

6. grovt eller gjentatte ganger overtrer 8 3-9, § 3-10, 8§ 4-1, 8 5-2, § 5-3 eller § 10-11, jf.
forskrifter gitt i medhold av disse bestemmelsene.

(3) Med bater straffes den som grovt eller gjentatte ganger forsettlig eller uaktsomt overtrer
8 4-2, 8 4-3 farste eller annet ledd, eller kapittel 11 i forordning (EU) 236/2012 gitt med
hjemmel i § 3-14, jf. forskrifter gitt i medhold av disse, eller den som forsettlig eller
uaktsomt overtrer § 4-3 tredje eller fjerde ledd, jf. forskrifter gitt i medhold av disse.

Nytt § 17-4 (1) skal lyde:

(1) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av § 4-1, § 4-2, 8§ 4-3 farste eller annet ledd,
kapittel 11 i forordning (EU) 236/2012 gitt med hjemmel i § 3-14, eller forskrift gitt i
medhold av disse bestemmelsene, kan Finanstilsynet ilegge overtredelsesgebyr.

Medvirkning kan sanksjoneres pa samme mate. Det samme gjelder forsgkshandlinger, jf.
straffeloven 8§ 49 og 50.

§ 17-5 - oppheves
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