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Tilrading fra Finansdepartementet 11. mai 2012,
godkjent i statsrad samme dag.
(Regjeringen Stoltenberg II)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjo-
nen forslag til endringer i lov 19. november 2004
nr. 73 om bokfering (bokferingsloven). Lovforsla-
get bygger dels pa Bokferingsstandardstyrets del-
rapport I, som ble overlevert til departementet
10. november 2008 som ledd i Bokferingsstan-
dardstyrets oppdrag om a gjennomgéa bokferings-
regelverket for 4 vurdere behovet for endringer i
regelverket. Lovforslaget bygger dels pa to utred-
ninger fra Skattedirektoratet og Jkokrim av hen-
holdsvis 10. juni 2007 og 5. oktober 2008 om kra-
vet til oppbevaringstid for primaerdokumentasjon.
Bokferingsstandardstyrets delrapport II ble
sammen med Skattedirektoratets og @kokrims
utredninger om oppbevaringstiden sendt péa
hering den 22. desember 2008, med heringsfrist
20. mars 2009.

Departementet foreslar en lemping av bokfo-
ringslovens krav om utarbeiding av spesifikasjo-
ner av pliktig regnskapsrapportering. Mens det
etter gjeldende § 5 i bokferingsloven oppstilles et
krav om at spesifikasjoner faktisk skal utarbeides

for hver periode med pliktig regnskapsrapporte-
ring, foreslar departementet at slike spesifikasjo-
ner skal kunne utarbeides innen de angitte frister.
Dette innebeerer at det ikke lenger vil veere et krav
om fysisk produksjon av spesifikasjoner av pliktig
regnskapsrapportering i form av papirutskrifter
eller rapportfiler for elektronisk lagring. Det vil
veere tilstrekkelig at den bokferingspliktige lagrer
de bokferte opplysningene som er ngdvendig for
a kunne utarbeide slike spesifikasjoner, i en data-
base eller tilsvarende med tilherende rapporte-
ringsfunksjonalitet.

Etter gjeldende rett er det krav om minst 10
ars oppbevaring av primaerdokumentasjon. Depar-
tementet foreslar ikke endring av dette kravet.
Departementet legger opp til ytterligere kartleg-
ging av kostnadene knyttet til krav til oppbeva-
ringstid, og vil deretter legge fram en vurdering
og eventuelle forslag for Stortinget.

Departementet foreslar at det oppstilles et
generelt krav i bokferingsloven om at all doku-
mentasjon som den bokferingspliktige selv utar-
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beider, skal vaere pa norsk, dansk, svensk eller
engelsk. I dag stiller bestemmelsen kun krav om
at spesifikasjoner av pliktig regnskapsrapporte-
ring og dokumentasjon av regnskapssystemet
skal vaere pa et av de angitte spriakene. Videre
foreslar departementet at kontrollmyndighetene
gis hjemmel til & kreve at den bokferingspliktige
oversetter regnskapsmateriale som er utarbeidet
av andre, og som er pa et annet sprak enn norsk,
dansk, svensk eller engelsk, til et av disse spra-
kene.

Finansdepartementet foreslar ogsa flere min-
dre justeringer i bokferingsloven av utpreget tek-
nisk karakter, som primaert er ment a skulle
avklare eller presisere innholdet i gjeldende regel-
verk. Det fremmes herunder forslag til justeringer
av kravene til kontrollspor i regnskapssystemet,
kravene til oppbevaring av utgdende pakksedler,
kravene til elektronisk tilgjengelighet av bokferte
opplysninger og kravene til dokumentasjon av
balansen mv.

Finansdepartementet fremmer i denne propo-
sisjonen forslag til endringer i lov 29. juni 2007 nr.
75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven
(vphl.)) for & gjennomfere forventede nye EQS-
regler som svarer til direktiv 2010/73/EU
(endringsdirektivet), som gjor endringer i EQS-
regler som svarer til direktiv 2003/71/EF (pro-
spektdirektivet). Endringsdirektivet gjor ogsa
enkelte endringer i direktiv 2004/109/EF (rappor-
teringsdirektivet). Gjennomfering av nye EJS-
regler medferer behov for endringer i vphl. kapit-
tel 5 og 7. I kapittel 7 okes blant annet terskelver-
dien for EQS-prospekt fra 2,5 millioner euro til 5
millioner euro, grensen for antall personer et til-
bud ma rettes til for prospektplikt inntrer, okes fra
100 personer til 150 personer, definisjonen av pro-
fesjonell investor i forbindelse med unntak fra pro-
spektplikt endres slik at den blir den samme som
verdipapirhandellovens definisjon av profesjonell
kunde, unntaksregelen for prospektplikt ved til-
bud til ansatte utvides til 4 gjelde emisjoner i EQS-
selskap og selskap hjemmeherende i land utenfor
EJS som er godkjent av prospektmyndighetene,
unntaket fra prospektplikt ved fusjon utvides til
ogsa a gjelde fisjon og annen deling av selskapet
mellom aksjonaerene, og det innferes krav om at
prospekter skal offentliggjores elektronisk. I til-
legg forslar departementet 4 oke terskelverdien
for prospektplikt fra 100 000 euro til 1 million
euro. I verdipapirhandelloven Kkapittel 5 foreslis
det 4 endre blant annet minimumskravet for paly-
dende per obligasjon fra 50 000 euro til 100 000
euro for at utsteder skal kunne velge mellom
norsk og engelsk som rapporteringssprak. Gjen-

nomferingsfristen for endringsdirektivet er 1. juli
2012. Lovforslaget bygger pa utkast til lovendrin-
ger som foreslatt i heringsnotat 5. april 2011 utar-
beidet av Finanstilsynet og sendt pa hering ved
heringsbrev av 29. juni 2011.

Departementet foreslar videre endring i verdi-
papirhandelloven kapittel 9 ved at yting av mel-
lommannstjenester pa forretningsmessig basis i
forbindelse med andeler i selskaper definert i sel-
skapsloven av 21. juni 1985 § 1-2 bokstav a, b, ¢ og
e, krever tillatelse etter verdipapirhandelloven.
Foretak som kun yter slike tjenester til profesjo-
nelle investorer som narmere definert i lovforsla-
get, er unntatt fra kravet om tillatelse.

Departementet foreslar videre at gjeldende
bestemmelser i vphl. § 14-1 om motregning av
derivater utvides fra & omfatte varederivater, frem-
tidige renteavtaler (FRA), rente- og valutaopsjo-
ner, rente og valutaterminer, rente- og valutabytte-
avtaler, og avtaler om handel med valuta, kreditt-
derivater, og derivater som nevnt i vphl. §2-2
femte ledd nr. 5, til & gjelde alle typer derivater
som definert i vphl. § 2-2 femte ledd og avtaler om
handel med valuta. Kontrakter knyttet til handel
med finansielle instrumenter er avhengig av gode
rutiner og en rammeregulering som sikrer en
effektiv flyt av transaksjonene mellom partene.
Det er viktig at transaksjonsflyten er effektiv ogsa
i ekstraordineere situasjoner som konkurs. Mot-
regning er en effektiv méte 4 redusere risiko og
kostnader pa for akterene, i tillegg til at likviditets-
behovet i oppgjoret reduseres. Etter departemen-
tets vurdering gjor de samme hensyn seg gjel-
dende for alle de finansielle instrumentene nevnt i
vphl. § 2-2 femte ledd, som for dem som i dag er
omfattet av motregningsadgangen etter verdipa-
pirhandelloven kapittel 14.

Finansdepartementet foreslar ogsd enkelte
mindre endringer i sanksjonsbestemmelsene i
verdipapirhandelloven. Det foreslds at straffe-
hjemmelen i verdipapirhandelloven endres, slik at
grove eller gjentatte brudd pad overtredelser av
reglene om lepende informasjonsplikt kan straf-
fesanksjoneres. Videre foresls en presisering om
at det skal kunne ilegges overtredelsesgebyr ved
brudd pa forskriftshestemmelser som er gitt for &
utfylle bestemmelsen om lepende informasjons-
plikt, som blant annet vil omfatte brudd pa under-
handen melding til norsk regulert marked ved
utsatt offentlighet.

Videre foreslar departementet endringer i ver-
dipapirhandellovens regler om meldeplikt. Det
foreslas a innsnevre meldepliktsreglenes stedlige
virkeomrade i trdd med EOSregler tilsvarende
Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF. Bakgrunnen for
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forslaget er bestemmelsen i gjeldende vphl. § 4-1
som palegger utstederselskapet meldeplikt etter
norske regler, mens gjeldende EQS-regler fastslar
at utstederselskapet skal folge de meldepliktsre-
gler som er i hjemstaten. Videre foreslés en presi-
sering om at meldinger skal sendes til Finanstilsy-
net eller den Finanstilsynet utpeker. Forslaget ma
sees 1 sammenheng med innsnevringen av virke-
omradet for meldepliktsreglenes stedlige virke-
omrade. Det foreslas ogsa & utvide definisjonen av
primaerinnsiders neerstiende, slik at ogsa evrige
slektninger som primeerinnsider har delt hushold-
ning med det siste aret, omfattes. Bakgrunnen for
dette forslaget er at den norske definisjonen av
primaerinnsiders neerstiende ikke har veert i sam-
svar med nerstiende-definisjonen i EQSregler
som svarer til Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF
art. 1 nr. 2 bokstav c. Endelig har departementet
foreslatt en ny forskriftshjemmel vedrerende mel-
depliktsreglene. Forskriftshjemmelen apner for at
det kan fastsettes naermere regler om unntak fra
meldeplikten ved utstederselskapets handel med
egne aksjer.

Det foreslas videre enkelte mindre endringer i
verdipapirhandelloven. Det foreslds & innta en
hjemmel for Finanstilsynet til 4 gjore unntak fra
konsolideringsbestemmelsen i vphl. § 9-21 annet
ledd nr. 2. Bakgrunnen for forslaget er at slik unn-
taksbestemmelse ved en inkurie falt bort ved lov
4. juni 2010 nr. 2010. Det foreslas videre at begre-
pet «grunnfondsbevis» erstattes med «egenkapi-
talbevis».

Departementet foreslar i proposisjonen ogsa
enkelte endringer i eiendomsmeglingsloven. Det
foreslas blant annet endringer som vil innebare at
medhjelpere som har bestatt saerskilt eksamen i
oppgjer, far utvidet adgang til 4 gjennomfere det
okonomiske oppgjeret i eiendomshandler. Det
foreslas videre en forskriftshjemmel for 4 fastsette
at personer i en begrenset periode kan arbeide
som medhjelpere til eiendomsmegler uten & ha
avlagt eksamen. Departementet foreslar videre en
presisering i eiendomsmeglingsloven som Klar-
gjor at ogsa formidling av kjeperposisjoner til fast
eiendom faller inn under eiendomsmeglingslo-

vens virkeomrade, og det foreslas retting av inku-
rie om at ogséd brudd pé eiendomsmeglingslovens
regler om behandling av betrodde midler kan
medfere straff etter eiendomsmeglingsloven § 8-9.

Departementet foreslar videre 4 gi @kokrim
elektronisk tilgang til opplysninger i verdipapirre-
gister. Bakgrunnen for forslaget er en rapport 22.
juni 2007 om samarbeidet mellom Finanstilsynet,
Oslo Bers og Okokrim vedrerende bekjempelse
av verdipapirkriminalitet. Arbeidsgruppen som
utferdiget rapporten, konkluderte med at Jko-
krim burde gis elektronisk tilgang til verdipapirre-
gisteret i forbindelse med etterforskning av verdi-
papirkriminalitet. Etter departementets oppfat-
ning er forslaget om & gi Jkokrim elektronisk til-
gang til verdipapirregisteret egnet til & rasjonali-
sere og effektivisere etterforskningsarbeidet for
Jkokrim.

Finansdepartementet foreslér i denne proposi-
sjonen lovtekniske endringer i bestemmelser i
finansmarkedslovgivningen som gir Finanstilsy-
net hjemmel til & foreta vandelskontroll av
ledende ansatte og styremedlemmer i foretak
under tilsyn, samt av betydelige eiere av slike
foretak. Videre foreslar departementet endringer i
bestemmelsene om framleggelse av politiattest for
personer med personlig konsesjon som regn-
skapsferer, revisor og eiendomsmegler. Forslaget
medferer ikke realitetsendringer, men er en opp-
folging av Stortingets vedtak om ny politiregister-
lov 11. mars 2010, jf. Innst. 139 L (2009-2010) og
Prop. 12 L (2008-2009).

Finansdepartementet foreslar videre & rette
opp enkelte lovbestemmelser som viser til «Kre-
dittilsynet» og «kredittilsynsloven», slik at disse
bestemmelsene viser til «Finanstilsynet> og
«finanstilsynsloven». Finansdepartementet fore-
slar ogsa 4 rette opp en inkurie i forsikringsvirk-
somhetsloven § 12-11 tredje ledd.

Finansdepartementet foreslar avslutningsvis
at det vedtas endringer i forskriftshjemmelen i
regnskapsloven § 7-30 b, slik at det apnes for a gi
visse unntak fra kravet til opplysninger om neer-
stdende parter for foretak som helt eller delvis er
eid av stat eller kommune.
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2 Endringer i bokfgringsloven

2.1 Bakgrunn for lovforslaget

Finansdepartementet ga 13. november 2007
Norsk Regnskapsstiftelse i oppdrag & gjennomgé
reglene i bokferingsloven og bokferingsforskrif-
ten, og vurdere behovet for endringer ut fra de
erfaringene en til nd har med bokfering etter
reglene som tradte i kraft 1. januar 2005. Oppdra-
get til Norsk Regnskapsstiftelse omfattet ikke vur-
dering av gjeldende krav til oppbevaringstid.
Finansdepartementet ba henholdsvis 30. novem-
ber 2007 og 15. januar 2008 Skattedirektoratet og
@kokrim vurdere gjeldende krav til oppbevarings-
tid for regnskapsmateriale.

Skattedirektoratet og @kokrim overleverte
sine vurderinger av oppbevaringstiden henholds-
vis 10. juni 2007 og 5. oktober 2008.

Bokferingsstandardstyret i Norsk Regnskaps-
stiftelse har overlevert tre delrapporter til Finans-
departementet:

Delrapport I ble overlevert til departementet
1. oktober 2008. Delrapporten inneholder forslag
om endring av dagens regelverk om bruk av kas-
sasystemer.

Delrapport II ble overlevert til departementet
10. november 2008. Delrapporten inneholder de
av Bokferingsstandardstyrets forslag som krever
lovendring, og dessuten en rekke forslag til for-
skriftsendringer som antas & ville innebare for-
enklinger for neeringslivet.

Delrapport III ble overlevert til departementet
20. mai 2009. Delrapporten inneholder Bokfo-
ringsstandardstyrets ovrige forslag til forskrifts-
endringer.

I proposisjonen her fremmer Finansdeparte-
mentet forslag til lovendringer pa bakgrunn av
Bokferingsstandardstyrets delrapport II og Skat-
tedirektoratets og Okokrims utredninger om opp-
bevaringstid for regnskapsmateriale.

Departementet tar sikte pa en snarlig fastset-
ting av forskrifter basert pa Bokferingsstandard-
styrets delrapport II og III. Som oppfelging av del-
rapport I har Skattedirektoratet pa oppdrag fra
departementet avgitt en utredning om nytt regel-
verk for kassasystemer. Utredningen har veert pa

hering med heringsfrist 15. mai 2012. Departe-
mentet tar sikte pa en rask oppfelging.

2.2 Hoering

Bokferingsstandardstyrets  delrapport II ble
sammen med Skattedirektoratets og @kokrims
utredninger om oppbevaringstiden sendt pa
hering den 22. desember 2008 med heringsfrist
20. mars 2009 til felgende heringsinstanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Banklovkommisjonen
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse
Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Konkurransetilsynet

Kredittilsynet

Norges Bank

Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Universitetet i Agder

OKOKRIM

Aksjonaerforeningen i Norge

AktuarKonsulenters Forum
Arbeidsgiverforeningen for Skip og Offshorefar-
toyer

Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bedriftsforbundet

Coop Norge

De selvstendige kommunale pensjonskasser

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening
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Den norske Revisorforening
Energibedriftenes Landsforening
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Hovedorganisasjon
HSH

Handelshoyskolen Bl

Imarex Nos ASA

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)
Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)
Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
Norges Bondelag

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norges Rode Kors

Norges Skogeierforbund

Norsk Bedriftsforbund

Norsk Investorforum

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norsk @koforum

Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
Norske Pensjonskassers Forening
NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon
Oljeindustriens Landsforening

Oslo Bors

Revisjonssjefkretsen

Sivilekonomene

Sjeassuranderenes Centralforening
Skattebetalerforeningen
Skatterevisorenes Forening
Smabedriftsforbundet
Sparebankforeningen i Norge

Unio

Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
@konomiforbundet

Folgende 25 instanser har hatt merknader til
heringen:

Fornyings- og administrasjonsdepartementet
Helse- og omsorgsdepartementet
Justisdepartementet

Kunnskapsdepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Datatilsynet
Konkurransetilsynet
Riksadvokaten
Skattedirektoratet

Universitetet i Agder

Bedriftsforbundet

Coop Norge

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
HSH

Landsorganisasjonen i Norge
Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
Norges Bondelag

Norges Skogeierforbund

Norsk @koforum

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon
Sparebankforeningen i Norge
@konomiforbundet

I tillegg har Konkursriadet og Norsk Boligbygge-
lags Landsforbund avgitt merknader til heringen.

Revisorforeningen, Konkursradet, Norges Bon-
delag, NOF og Skattedirektoratet har i sine
heringsinnspill gitt uttrykk for en generell tilslut-
ning til forslagene som fremmes i heringen, men
har seermerknader til enkelte av forslagene.

Norsk Skogeierforbund og Neerings- og handels-
departementet har i1 sine heringsinnspill gitt
uttrykk for en generell tilsutning til alle de fore-
slatte endringene i regelverket som vil fere til let-
telser og besparelser for naeringslivet.

Departementets gjengivelse i det folgende av
heringsinstansenes syn begrenser seg til der det
er gitt seermerknader til de enkelte forslagene.

2.3 Utarbeidelse og oppbevaring av
spesifikasjoner av pliktig
regnskapsrapportering

2.3.1 Gjeldenderett

Det folger av bokferingsloven § 5 at det for hver
periode med pliktig regnskapsrapportering, og
ikke sjeldnere enn hver fijerde maned, skal utar-
beides spesifikasjoner av pliktig regnskapsrappor-
tering.

Det folger av bokferingsloven § 13 forste ledd
nr. 2 at spesifikasjoner av pliktig regnskapsrappor-
tering som nevnt i §5 er oppbevaringspliktig
regnskapsmateriale.
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Hensynet til den teknologiske utviklingen,
herunder likestilling mellom papirbasert og elek-
tronisk informasjon, gjorde at Bokferingslovutval-
get i NOU 2002: 20 foreslo at lovbestemte spesifi-
kasjoner «skal kunne» utarbeides, og det ble ikke
foreslatt krav til konkret angitte oppbevaringsme-
dier. Formuleringen ble blant annet valgt for 4 gi
bokferingspliktige storre fleksibilitet nar det gjel-
der lagring.

Pa bakgrunn av departementets forslag i
Ot.prp. nr. 46 (2003-2004) endret Stortinget for-
muleringen til ”skal” utarbeides, jf. Besl. O. nr. 4
(2004-2005). Endringen hadde sammenheng med
onsket om & oppna konsistens med oppbevarings-
kravet i lovens § 13, som angir at spesifikasjoner
skal oppbevares betryggende og sikret i ti ar.

2.3.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til at flere bransje-
akterer finner produksjonskravet unedig kost-
nadskrevende i forhold til nytteverdien, forst og
fremst grunnet merarbeid med produksjonen av
spesifikasjonene, og at de utarbeidede spesifika-
sjonene krever utforholdsmessig stor lagrings-
plass.

Bokferingsstandardstyret foreslar pa denne
bakgrunn & endre kravet i bokferingsloven § 5 om
at spesifikasjoner skal utarbeides til et krav om at
det skal kunne utarbeides slike spesifikasjoner pa
foresporsel fra kontrollmyndighetene. Det fore-
slds ogsa enkelte konsekvensendringer i bokfo-
ringslovens regler om oppbevaring av spesifika-
sjoner, samt enkelte forskriftsendringer som
anses nedvendig som folge av den foreslatte lov-
endringen. I delrapport II punkt 7.3.1.1 refererer
Bokferingsstandardstyret blant annet til forarbei-
dene til gjeldende bestemmelse:

«Bokferingslovutvalgets opprinnelige forslag
til § 5 var at spesifikasjonene skulle kunne utar-
beides. Denne formuleringen ble valgt av hen-
syn til den teknologiske utviklingen og for & gi
bokferingspliktige storre fleksibilitet ved lag-
ring. Formuleringen i bokferingsloven § 13 for-
ste ledd nr. 2 ble i lovarbeidet oppfattet som
inkonsistent med forslaget til § 5, all den tid det
ikke var foreslatt noe krav til 4 faktisk utarbeide
de spesifikasjonene som skulle oppbevares.

Finansdepartementet skrev i Ot.prp. nr. 46
(2003-2004) punkt 7.4:

“Utvalget har formulert spesifikasjonskra-
vene pa denm wmadte at spesifikasjonene ’skal
kunne” utarbeides. Utvalget synes a legge til

grunn at det er tilstrekkelig at systemet legger til
rette for at bokforte opplysninger sperres innen de
aktuelle fristene, slik at spesifikasjonene kan
utarbeides. Oppbevaringskravet vil i sdafall mdtte
oppfylles ved at bokforte opplysninger og funksjo-
naliteten for a utarbeide spesifikasjonene oppbe-
vares.

Etter departementets syn er det mer hensikts-
messig d fastsette krav til at spesifikasjonene skal
utarbeides innen de aktuelle fristene. Dette anses
som en videreforing av gjeldende rett, og kan ikke
anses for d veere scerlig byrdefullt for de bokfo-
ringspliktige. Spesifikasjonene kan lagres elek-
tronisk eller skrives utpa papir, jf punkt 12.4.”

Henvisningen til gjeldende rett for produk-
sjon og oppbevaring av ferdig utarbeidede spe-
sifikasjoner vil for mange regnskapsprodusen-
ter virke fremmed. Kravet til utarbeidelse av
regnskapsrapporter (spesifikasjoner) ble av
mange betraktet som en sovende regel, all den
tid regnskapssystemene i ettertid var i stand til
4 utarbeide disse rapportene péa forespersel.
Eventuelt ble disse rapportene utarbeidet for
eksempel arlig, for & ivareta kravet til 10 ars
oppbevaring utenfor regnskapssystemet.»

Som en konsekvens av den foreslatte endringen i
bokferingsloven §5, peker Bokferingsstandard-
styret i punkt 7.3.1.2 ogsa pa nedvendigheten av &
kunne sperre de bokferte opplysningene i regn-
skapssystemet innen ajourholdsfristene i bokfe-
ringsloven § 7 annet ledd og bokferingsforskriften
§ 4-1. Dette anses nedvendig for & sikre de bok-
forte opplysningene pé en betryggende méte mot
endring eller sletting i strid med bokferingsloven
§ 9 forste ledd, jf. § 13 tredje ledd forste punktum.
Bokferingsstandardstyret foreslar enkelte endrin-
ger i bokferingsforskriften § 7-5 som vil ivareta
disse hensynene.

I delrapportens punkt 7.3.1.3 uttaler Bokfo-
ringsstandardstyret om omfanget av oppbeva-
ringspliktige bokferte opplysninger:

«Omfanget av oppbevaringspliktige bokferte
opplysninger defineres i bokferingsloven § 7
forste ledd:

... alle opplysninger som er nodvendige for d
kunne utarbeide spesifikasjoner av pliktig regn-
skapsrapportering som nevnt i §5 og pliktig
regnskapsrapportering.

Det vil altsa veere de opplysningene som er
nedvendige for & utarbeide spesifikasjoner av
pliktig regnskapsrapportering, som méa oppbe-
vares, jf. innholdskravet i bokferingsforskriften
§31.»
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Bokferingsstandardstyrets forslag innebeerer at
den bokferingspliktige i oppbevaringssammen-
heng star overfor en valgfrihet mellom ferdige
utarbeidede spesifikasjoner og lukkede regn-
skapsperioder. I delrapportens punkt 7.3.1.6 utta-
les:

«Oppbevaringen av bokferte opplysninger kan,
som for annet oppbevaringspliktig regnskaps-
materiale, skje bade elektronisk og pa papir.
Dersom den bokferingspliktige velger a faktisk
utarbeide spesifikasjonene av pliktig regn-
skapsrapportering, enten pa papir eller som
ferdig produserte rapportfiler, vil dette med-
fore at det ikke er krav til oppbevaring av de
bokferte opplysningene i regnskapssystemet,
jf. forslag til endring av bokferingsloven § 13
forste ledd nr. 2. Den bokferingspliktige ma ta
stilling til hva som anses som oppbevarings-
pliktig utgave av bokferte opplysninger, og der-
etter serge for ordnet og betryggende sikret
oppbevaring av den definerte utgaven i 10 ar
etter regnskapsérets slutt i samsvar med opp-
bevaringsreglene for gvrig.»

2.3.3 Hoeringsinstansenes syn

Bedriftsforbundet, Coop Norge, Revisorforeningen
og NARF slutter seg til Bokferingsstandardstyrets
forslag til lovendring. Tilslutningene begrunnes i
at dagens krav om utarbeiding av spesifikasjoner
anses unedig kostnadskrevende i forhold til nytte-
verdien, og at de utarbeidede spesifikasjonene
krever uforholdsmessig stor lagringskapasitet.
NARF har i tillegg avgitt en lengre heringsmerk-
nad knyttet til Bokferingsstandardstyrets forslag
til tilherende forskriftsendring om lukking av
regnskapsperioder.

Skattedirektoratet slutter seg ogsa til Bokfo-
ringsstandardstyrets forslag til lovendring, forut-
satt at forslaget til ny forskrift om lukking blir fast-
satt.

2.3.4 Departementets vurdering

Departementet har etter en fornyet vurdering
kommet til at det er grunnlag for & endre dagens
krav om utarbeiding av spesifikasjoner i trad med
Bokferingsstandardstyrets forslag. Dette innebae-
rer at det ikke lenger vil vaere et krav om fysisk
produksjon av spesifikasjoner av pliktig regn-
skapsrapportering i form av papirutskrifter eller
rapportfiler for elektronisk lagring. Det vil veere
tilstrekkelig at den bokferingspliktige lagrer de

bokferte opplysningene som er nedvendig for a
kunne utarbeide slike spesifikasjoner i en data-
base eller tilsvarende med tilherende rapporte-
ringsfunksjonalitet. Det vil vaere opp til den bokfo-
ringspliktige 4 velge mellom faktisk & utarbeide
spesifikasjonene av pliktig regnskapsrapporte-
ring, enten pa papir eller som ferdig produserte
rapportfiler, og & lagre de bokferte opplysningene
som er ngdvendig for 4 kunne utarbeide slike.

Departementet har i sin vurdering lagt vekt pa
at lovendringen vil innebaere en forenkling og en
kostnadsbesparelse for de bokferingspliktige ved
at det ikke lenger stilles krav om fysisk utarbei-
ding og oppbevaring av spesifikasjonene. Avgjo-
rende for departementet har imidlertid veert at
endringen ikke vil forringe mulighetene for inn-
syn og myndighetskontroll av pliktig regnskaps-
rapportering i ettertid, da bokferte opplysninger
som er nedvendig for utarbeidelse av spesifikasjo-
ner, likevel vil veere oppbevaringspliktig i ti ar. Det
er i departementets vurdering ogsa lagt vekt pa at
ingen av heringsinstansene har hatt innvendinger
mot Bokferingsstandardstyrets forslag.

Departementet er i likhet med Bokferingsstan-
dardstyret og Skattedirektoratet av den oppfat-
ning at lovendringen nedvendiggjer tilherende
regler om lukking av regnskapsperioder for a
sikre de bokferte opplysningene mot endring
eller sletting.

2.4 Utarbeidelseavkonsernregnskap-
forholdet til pliktig
regnskapsrapportering og
dokumentasjon

2.4.1 Gjeldenderett

Det folger av bokferingsloven § 5 at det for hver
periode med pliktig regnskapsrapportering, og
ikke sjeldnere enn hver fjerde maned, skal utar-
beides spesifikasjoner av pliktig regnskapsrappor-
tering. Bestemmelsen gir ogsa en oversikt over de
spesifikasjonene som kreves, mens bokferingsfor-
skriften § 3-1 gir naermere detaljer om hvilke opp-
lysninger hver enkelt spesifikasjon skal inne-
holde.

Hva som er pliktig regnskapsrapportering, fol-
ger av bokferingsloven § 3 og bokferingsforskrif-
ten § 2-1. Alle regnskapsrapporteringer som kre-
ves etter regnskapsloven, er pliktig regnskapsrap-
portering etter bokferingsreglene. Konsernregn-
skapet er en del av arsregnskapet og derfor pliktig
regnskapsrapportering for morselskapet.
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2.4.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Etter Bokferingsstandardstyrets oppfatning er det
behov for en tilpasning av regelverket slik at elimi-
neringer og sluttposteringer ved utarbeidelse av
konsernregnskap kan spesifiseres og dokumente-
res sarskilt. Slike disposisjoner foretas ofte for
eksempel i et regneark, og vil da ikke naturlig
innga i spesifikasjoner i henhold til bokferingslo-
ven § 5. Bokferingsstandardstyret foreslar derfor
en egen spesifikasjonsbestemmelse for slike dis-
posisjoner. I delrapport II punkt 8.3.1 uttales det
videre:

«[...] I spesifikasjonen skal alle disposisjonene
fremga enkeltvis med dokumentasjonshenvis-
ning. Dette er ikke til hinder for at disposisjo-
nene kan dokumenteres direkte i spesifikasjo-
nen. Kravene til sporbarhet, fullstendighet,
dokumentasjon, oppbevaring og sikring forut-
settes ivaretatt. Det understrekes at dokumen-
tasjonen ma tilfredsstille kravene i bokferings-
forskriften § 5-12.

Som for de ovrige spesifikasjonene, settes
det ikke krav til format pa spesifikasjon for
utarbeidelse av konsernregnskap og tilho-
rende dokumentasjon. Dersom det benyttes
regneark vil oppbevaring i regneark-format
normalt ikke tilfredsstille kravene til tilstrekke-
lig sikring mot edeleggelse, tap og endring.
Det vises i den forbindelse til uttalelse om god
bokferingsskikk GBS 14 Bokfering ved bruk
av regneark. De samme prinsipper vil gjelde
for utarbeidelse av konsernregnskap, slik at
kravene til oppbevaring og sikring ogsé vil
omfatte spesifikasjoner for utarbeidelse av kon-
sernregnskap. Dersom det benyttes regneark
skal spesifikasjonene skrives ut pa papir, den
som utarbeider spesifikasjonene skal datere og
signere dem, og spesifikasjonene skal oppbe-
vares pa papir eller skannet for elektronisk opp-
bevaring.

Balansepostene i konsernregnskapet skal
dokumenteres i henhold til bokferingsloven
§ 11. Det kreves ikke egen dokumentasjon for
poster som er dokumentert i selskapsregnska-
pene, men sarskilte balansesterrelser for kon-
sernregnskapet ma dokumenteres i tilknytning
til dette regnskapet.»

2.4.3 Hoaringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
forslaget.

2.4.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Bokferingsstandard-
styrets vurderinger og forslag.

2.5 Regnskapssystemet og sporbarhet

2.5.1 Gjeldende rett

Krav til regnskapssystem er naermere regulert i
bokferingsloven § 6, som lyder slik:

«Regnskapssystemet skal kunne gjengi spesifi-
kasjoner av pliktig regnskapsrapportering som
nevnt i § 5 pa papir. Departementet kan i for-
skrift fastsette krav til annen gjengivelse.

Det skal foreligge dokumentasjon av regn-
skapssystemet som beskriver kontrollmulig-
het og hvordan systemgenererte poster kan
etterproves, herunder aktuelle koder og faste
data, dersom det er nedvendig for 4 kontrollere
bokferte opplysninger. Departementet kan i
forskrift fastsette krav til dokumentasjon av
elektroniske forsystem.»

Begrepet regnskapssystem ble i NOU 2002: 20
punkt 7.1.1 definert slik:

«System bestdende av en eller flere komponen-
ter som benyttes til og som muliggjer produk-
sjon av pliktig regnskapsrapportering og lovbe-
stemte spesifikasjoner, og som er innrettet slik
at opplysningsplikten kan ivaretas. Komponen-
tene kan veere manuelt vedlikeholdte lister,
journaler etc. eller elektroniske systemer (pro-
gramvare).»

Et regnskapssystem er en forutsetning for &
kunne bokfere, spesifisere og rapportere regn-
skapsopplysninger slik at lovens formal blir opp-
fylt. Dette reflekteres ogsa ved at krav til regn-
skapssystem er tatt inn som et grunnleggende
bokferingsprinsipp i bokferingsloven §4 nr. 1.
Bestemmelsen lyder slik:

«Det skal foreligge et ordentlig og oversiktlig
regnskapssystem som muliggjer produksjon
av pliktig regnskapsrapportering og spesifika-
sjoner, og som er innrettet slik at opplysnings-
plikten kan ivaretas.»

Lovutvalget la vekt pa 4 relatere begrepet regn-
skapssystem til den pliktige regnskapsrapporte-
ringen og opplysningsplikten overfor myndighe-
tene. De delene av regnskapssystemet som ute-
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lukkende produserer interne styringsdata, dekkes
ikke av begrepet. Elektroniske forsystemer, slik
som kassesystemer og lennssystemer, inngar hel-
ler ikke i definisjonen, idet slike systemer benyt-
tes til & produsere dokumentasjon for opplysnin-
ger som skal bokferes. Kasse- og lennssystemer
omfattes imidlertid av dokumentasjonsbestem-
melsene, og det kreves at det skal foreligge lettfat-
telige beskrivelser av deres oppbygging og virke-
mate, jf. forskriften § 5-3-4 og § 5-6.

Bokferingsloven § 10 annet ledd inneholder
krav til kontrollspor og hvordan dokumentasjonen
skal vaere systematisert:

«Bokferte opplysninger skal lett kunne folges
fra dokumentasjon via spesifikasjoner frem til
pliktig regnskapsrapportering. Det skal likele-
des pa en lett kontrollerbar mate veere mulig
med utgangspunkt i pliktig regnskapsrapporte-
ring & kunne finne tilbake til dokumentasjonen
for de enkelte bokferte opplysningene. Doku-
mentasjonen skal veere systematisert pa en
mate som gjor det mulig 4 kontrollere at den er
fullstendig.»

Bokferingsreglene inneholder ingen eksplisitte
krav til nummerering av bilag utover bestemmel-
sen i forskriften § 5-1-3 som krever at salgsdoku-
menter skal veere fortlepende nummerert.

2.5.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret foreslar at bokferingslo-
ven § 6 om dokumentasjon av regnskapssystemet
erstattes av et generelt krav om at bokferte opp-
lysninger enkelt skal kunne kontrolleres. Dersom
kontrollsporet ikke er lett tilgjengelig, ma det
foreligge dokumentasjon som i tilstrekkelig grad
beskriver det. Bokferingsstandardstyret beskriver
bakgrunnen for sitt forslag i delrapport II punkt
15.3.1:

«Bokferingsloven § 6 annet ledd er en ren
dokumentasjonsbestemmelse. Slik den lyder i
dag, fremstar den som et krav om dokumenta-
sjon av regnskapssystemet. Intensjonen med
bestemmelsen var imidlertid 4 stille krav om at
det skulle foreligge dokumentasjon av kontroll-
sporet nar dette var nedvendig for & kunne kon-
trollere bokferte opplysninger. Underforstatt -
nar regnskapssystemet er slik innrettet at det
er opplagt hvordan bokferingen skjer og hvor-
dan dokumentasjonen oppbevares, er det ikke
krav om serskilt dokumentasjon av kontroll-
sporet eller regnskapssystemet.»

Bokferingsstandardstyret foreslar videre at lovens
krav til de bokferte opplysningenes fullstendighet
presiseres narmere i bokferingsloven § 6. Det
uttales om dette:

«Dersom de bokforte opplysningene skal
kunne kontrolleres, er det ogsa en forutsetning
at dokumentasjonen er fullstendig. Det foreslas
derfor & supplere bestemmelsen om sporbar-
het med krav om fullstendighet. I dagens lov er
fullstendighetskravet inntatt i bokferingsloven
§ 10 annet ledd siste setning:

Dokumentasjonen skal veere systematisert pa
en mate som gjor det mulig a kontrollere at den
er fullstendig.

Det foreslas at denne bestemmelsen flyttes
og at den gjores mer eksplisitt ved 4 stille krav
om at dokumentasjonen skal vare identifiser-
bar, ikke bare systematisert pd en bestemt
mate. For de aller fleste praktiske formal vil
slik identifikasjon besta i at dokumentasjonen
nummereres. Det vises i den forbindelse til
Skattedirektoratets uttalelse av 30. mars 2006,
hvor det uttales at Skattedirektoratet vanskelig
kan se at en annen nummerering en fortle-
pende nummerering, eventuelt fortlopende
nummerering pa ulike bilagsarter, er egnet til 4
tilfredsstille bokferings-lovgivningens krav om
fullstendighet. Bokforingsstandardstyret er i
hovedsak enig i dette, men mener at det ogsa
ma tas heyde for at det kan finnes andre former
for identifikasjon som kan ivareta fullstendig-
hetskravet pa en like tilfredsstillende méte.»

Bokferingsstandardstyret foreslar videre en dis-
pensasjonsbestemmelse, hvor departementet ved
enkeltvedtak kan gjere unntak fra kravet om num-
merering av dokumentasjonen. Bokferingsstan-
dardstyret uttaler:

«Det har veert reist spersmél om det innen et
konsern kan benyttes felles identifikasjonsko-
deserie for de ulike selskapene i konsernet.
Dette har veert praktisert av enkelte konserner
gjennom mange ar og selskapene har antatt at
dette har veert tillatt under tidligere regelverk.
Konsernene benytter en felles server og bilags-
registreringen skjer samlet for de enkelte kon-
sernselskapene. Konsernene har ansett full-
stendighetsaspektet ivaretatt ved fremleggelse
av spesifikasjoner for hvert enkelt selskap
kombinert med en felles bilagsjournal for hele
konsernet.

Bokferingsstandardstyret anser imidlertid
at bruk av felles bilagsserier representerer et
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problem med hensyn til kontroll av at doku-
mentasjonen er fullstendig. Det er den enkelte
bokferingspliktiges  regnskapsrapportering
som skal kunne etterpreves. Dersom flere bok-
foringspliktige benytter samme identifikasjons-
kodeserie, vil det ikke lenger veere mulig a
kunne kontrollere fullstendigheten av de bok-
forte opplysningene med utgangspunkt i den
enkelte bokferingspliktiges regnskapsmateri-
ale. Dette problemet forsterkes nar konsern-
forholdet strekker seg over landegrensene og
ved oppher av konserntilherighet. Det vises
ogsa til at bokferingsreglene i bade Sverige og
Danmark forutsetter at det benyttes separate
bilagsserier. De svenske reglene tillater felles
nummerering, men kun under den forutset-
ning at dokumentene samtidig péferes bilags-
nummer som inngar i det enkelte selskaps
egen nummerserie. Den danske bokferingslo-
ven er en rammelov som ikke gar i detalj pa
dette omradet, men det er en underliggende
forutsetning at det benyttes separate nummer-
serier. Et konsern kan ikke benytte felles num-
merserie med mindre fullstendigheten av bila-
gene kan dokumenteres pa annen maéte.

Bokferingsstandardstyret mener prinsipielt
at de bokferingspliktige ma benytte separate
serier for 4 sikre kontrollmulighetene, noe som
0gsd synes a vaere i samsvar med reglene i
Danmark og Sverige. De fleste skannings- og
dokumentbehandlingssystemer som er pa
markedet i dag er utformet slik at de handterer
dokumenter fra flere klienter, slik at det er
uproblematisk & skaffe systemer med tilstrek-
kelig funksjonalitet. Det foreslas likevel at det
apnes for en dispensasjonsadgang. Selskaper
som allerede har etablert felles lesninger og
som vil ha vesentlige ulemper forbundet med &
skifte system, vil kunne sgke om dispensasjon
for 4 kunne fortsette med felles identifikasjons-
kodeserier inntil det anskaffes nytt system. Ved
behandlingen av eventuelle seknader vil det bli
lagt vekt pa kvaliteten av selskapenes interne
rutiner og i hvilken grad de muliggjor fullsten-
dighetskontroller.»

2.5.3 Hgringsinstansenes syn

Skattedirektoratet stotter i hovedsak Bokferings-
standardstyrets forslag til ny § 6 om sporbarhet,
men stiller seg negativt til 4 innfore en dispensa-
sjonsbestemmelse, der departement ved enkelt-
vedtak kan gjere unntak fra kravet om nummere-
ring av dokumentasjonen. Skattedirektoratet utta-
ler blant annet:

«Skattedirektoratet papeker at kravet til num-
merering av dokumentasjonen er med pa a
sikre det grunnleggende bokferingsprinsippet
om fullstendighet og, gjennom dette, gjore
etterkontrollen av regnskapet enklere. Dette
kravet m4, i likhet med ovrige bokferingsre-
gler, naturlig forstds a gjelde for hver enkelt
bokferingspliktig enhet, slik Bokferingsstan-
dardstyret papeker.

Skattedirektoratet er derfor i utgangspunk-
tet negativ til 4 innfere en dispensasjonsadgang
pa dette omradet, selv om den begrenses til sel-
skap som pr. i dag benytter felles regnskaps-
system, hvor det kun er mulig & benytte felles
bilagsnummerering. En vurdering av selska-
pets interne rutiner mv. i forbindelse med dis-
pensasjonsbehandling synes dertil 4 vere
kompliserende faktor i dispensasjonsbehand-
lingen. Som Bokferingsstandardstyret pape-
ker, er de fleste skannings- og dokumentbe-
handlingssystem som er pid markedet i dag
utformet slik at de handterer dokumenter fra
flere Kklienter, slik at det er uproblematisk &
skaffe systemer med tilstrekkelig funksjonali-
tet. Dersom dispensasjonshestemmelsen inn-
fores, bemerker Skattedirektoratet at kostna-
der med & anskaffe nytt system ikke ber anses
som en vesentlig ulempe som gir et selvstendig
grunnlag for dispensasjon.»

NTL Skatt viser til Bokferingsstandardstyrets
foreslatte identifikasjonsbestemmelse i bokfe-
ringsloven § 6 annet ledd, og uttaler:

«Vimener at "identifisert pd annen mate” synes
noe uklart og at denne formuleringen kan med-
fore utfordringer i tolkningen av regelverket.
Vi stetter her Skattedirektoratet sin uttalelse av
30.mars 2006, og mener at “identifisert pa
annen mate” ber utdypes i lovteksten eller fjer-
nes.»

2.5.4 Departementets vurdering

Bokferingsstandardstyret foreslar at bestemmel-
sen om dokumentasjon av regnskapssystemet i
bokferingsloven § 6 erstattes med et generelt krav
om at bokferte opplysninger skal veere lett kon-
trollerbare. Departementet slutter seg til forsla-
get. Forslaget tydeliggjor at plikten til & dokumen-
tere kontrollsporet er betinget av at dokumenta-
sjonen er nedvendig for & kunne kontrollere bok-
forte opplysninger pa en enkel mate. Som Bokfe-
ringsstandardstyret peker departementet pa at
kontroll av bokferte opplysninger forutsetter at
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dokumentasjonen er fullstendig, og at dette ber
framga eksplisitt av den nye bestemmelsen om
sporbarhet.

Departementet slutter seg videre til Bokfo-
ringsstandardstyrets forslag til hvilke krav som
skal stilles til identifisering av dokumentasjon av
bokferte opplysninger. Utgangspunktet ma veere
at det kreves en fortlepende nummerering av
dokumentasjonen, men at det ogsa &pnes for at
«identifisering pa annen mate» etter forholdene
kan tillates.

NTL Skatt har i sin heringsmerknad etterlyst
en utdyping av hva som ligger i «identifisering pa
annen mate». Departementet viser her til at det
sentrale vurderingstemaet vil veere om den aktu-
elle identifisering kan anses egnet til 4 tilfreds-
stille kravet om mulighet for kontroll av fullsten-
dighet pa en like god mate som lepende numme-
rering. Dersom identifiseringen er egnet til & til-
fredsstille dette kravet, ber den etter departemen-
tets oppfatning tillates.

Departementet legger til grunn at det i praksis
trolig ikke finnes mange alternative identifika-
sjonsmetoder som tilfredsstiller kravet. Dette
underbygges av at det verken i tidligere forarbei-
der eller i Bokferingsstandardstyrets delrapport II
er gitt konkrete eksempler pa hva som kan anses
som «identifisering pd annen maéte». Videre har
Skattedirektoratet i en uttalelse av 30. mars 2006
uttalt at det vanskelig kan ses annen identifisering
enn fortlepende nummerering egnet til 4 tilfreds-
stille krav om mulighet for kontroll av fullstendig-
het. Departementet mener likevel at det i loven
ber tas heyde for at slik form for identifikasjon
kan finnes. Departementet viser som eksempel til
at identifikasjon basert pa alfanummer, dvs. en
kombinasjon av tall og bokstaver, nedvendigvis
ikke kan anses som ordinaer lepende «nummere-
ring», men vil etter en konkret vurdering kunne
oppfylle kravet til «<identifisering pd annen méte».

Bokferingsstandardstyret har foreslitt en dis-
pensasjonsbestemmelse, hvor departementet ved
enkeltvedtak kan gjere unntak fra kravet om num-
merering av dokumentasjon av bokferte opplys-
ninger. Departementet slutter seg til forslaget, og
legger pa samme mate som Bokferingsstandard-
styret til grunn at dispensasjonsadgangen i
utgangspunktet forbeholdes de selskaper, typisk i
konsernforhold, som allerede har etablert felles
losninger, og som vil ha vesentlige ulemper for-
bundet med & skifte system. Disse selskapene vil
kunne segke dispensasjon for & kunne fortsette
med felles identifikasjonskodeserier inntil det
skaffes nytt system.

2.6 Dokumentasjon av balansen

2.6.1 Gjeldende rett

Etter bokferingsloven § 11 forste ledd skal det ved
utarbeidelse av arsregnskap foreligge dokumenta-
sjon av alle balanseposter, med mindre de er ube-
tydelige. Bokferingspliktige som ikke utarbeider
arsregnskap, skal ifelge annet ledd dokumentere
balansepostene i neeringsoppgaven.

Bokferingsforskriften kapittel 6 inneholder
detaljerte regler for dokumentasjon av enkelte
balanseposter: varelager, bankinnskudd, lane-
gjeld, kontanter, finansielle instrumenter og avset-
ninger mv. Det folger av forskriften § 6-1 at bade
den regnskapsmessige og skattemessige verdien
av varelageret skal framga av dokumentasjonen av
varelageret. Etter forskriften §§6-2 og 6-3 skal
dokumentasjonen av henholdsvis bankinnskudd,
lanegjeld, kontanter mv. og finansielle instrumen-
ter sd vidt mulig vise badde den regnskapsmessige
og skattemessige verdien.

2.6.2 Bokfaringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til at bokferingslo-
ven § 11 er uklar med hensyn til om arsregnskaps-
pliktige i balansen skal dokumentere skattemes-
sige verdier i tilegg til de regnskapsmessige. Det
foreslas derfor & endre bestemmelsen slik at det
eksplisitt framgéar at ogsa de skattemessige verdi-
ene av balansepostene skal dokumenteres. I del-
rapport II punkt 20.3.1 uttales:

«Slik bestemmelsen om dokumentasjon av
balansepostene er formulert i dagens lov, skal
arsregnskapspliktige, med unntak av de
bestemmelsene som folger av forskriften §§ 6-
1, 6-2 og 6-3, kun dokumenterer de regnskaps-
messige verdiene, mens gvrige bokferingsplik-
tige skal dokumentere de skattemessige verdi-
ene. Dette har neppe vert intensjonen - beho-
vet for dokumentasjon av skattemessige
verdier er like stort for arsregnskapspliktige
som evrige bokferingspliktige. Dessuten er det
uklart om dokumentasjonsplikten kun gjelder
naeringsoppgaven side 3 (balanseoppstillin-
gen) eller om kravet ogsi gjelder skattemes-
sige verdier i ligningsdokumentene for ovrig
(avskrivningsskjema, skjema for midlertidige
forskjeller mv.). Bokferingsstandardstyret
foreslar derfor at regelen endres pa dette punk-
tet, slik at det fremgar klart at alle bokferings-
pliktige skal dokumentere verdier i arsregn-
skapet, i naeringsoppgaven eller tilsvarende, og



18 Prop. 107 L

2011-2012

Endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

eventuelle andre skattemessige verdier som
ikke er dokumentert gjennom ligningsoppga-
vene. Skattemessig verdi (tilvirkningsverdi) av
langsiktige tilvirkningskontrakter er et eksem-
pel pa en verdi som krever tilleggsdokumenta-
sjon.»

2.6.3 Hoaringsinstansenes syn

Skattedirektoratet og Norsk Oko-Forum slutter seg
til Bokferingsstandardstyrets vurderinger og for-
slag. For evrig har ingen av heringsinstansene
avgitt merknader.

2.6.4 Departementets vurdering

Departementet mener, i likhet med Bokferings-
standardstyret, at behovet for dokumentasjon av
skattemessige verdier er like stort for arsregn-
skapspliktige som eovrige bokferingspliktige. En
bestemmelse som kan gi uttrykk for noe annet,
har ikke veert tilsiktet, og ber endres.

Departementet slutter seg derfor til Bokfo-
ringsstandardstyrets forslag om 4 endre bokfe-
ringsloven § 11 slik at det klart framgéar at alle
bokferingspliktige skal dokumentere verdier i ars-
regnskapet og i neeringsoppgaven, samt eventu-
elle skattemessige verdier som ikke er dokumen-
tert gjennom ligningsoppgavene.

2.7 Sprak

2.7.1 Gjeldende rett

Bokferingsloven § 12 inneholder krav til at spesifi-
kasjoner av pliktig regnskapsrapportering og
dokumentasjon av regnskapssystemet skal veere
pd norsk, svensk, dansk eller engelsk. Utover
dette stilles det ingen eksplisitte krav til sprak,
verken nar det gjelder dokumentasjon av bokferte
opplysninger eller dokumentasjon av balansen.
Ifolge loven § 10 skal dokumentasjonen ha et inn-
hold som viser de bokferte opplysningenes beret-
tigelse.

2.7.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret foreslar at det stilles
krav til sprak for all dokumentasjon den bokfo-
ringspliktige selv utarbeider. I delrapport II punkt
21.3.1 uttales blant annet:

«Ved vurderingen av om det skal stilles krav til
sprak, méa det tas hensyn til hvor dokumenta-
sjonen kommer fra og hvem som har utarbei-

det den. Nar det gjelder dokumentasjon som
mottas fra eksterne parter, som for eksempel
inngdende fakturaer fra utlandet, vil den bokfe-
ringspliktige ofte ha liten eller ingen innflytelse
péa hvilket sprak som anvendes. Slik dokumen-
tasjon ma eventuelt oversettes, dersom den er
pa et annet sprak enn norsk, svensk, dansk
eller engelsk. Det vises til punkt 28 hvor
bistand i forbindelse med slik oversettelse er
omtalt. Det stiller seg annerledes med salgsdo-
kumenter eller annen dokumentasjon som den
bokferingspliktige produserer selv. Her ber det
tas stilling til om en er tjent med full frihet til &
velge sprak eller om denne adgangen ber
begrenses. Som svar pa om en bokferingsplik-
tig fritt kunne velge sprék i salgsdokumentet,
herunder kinesiske skrifttegn, uttaler Skattedi-
rektoratet folgende i nevnte uttalelse:

"Etter var vurdering md den bokforingsplik-
tige velge et sprik som er egnet til d vise de bok-
Sorte opplysningenes berettigelse, jf. bokforingslo-
ven § 10, jf § 4 nr. 6, blant annet slik at doku-
mentasjonen kan benyttes i kontrollformadl, uten
at det kreves scerskilte sprakkunnskaper fra kon-
trollorens side. Skattedirektoratet legger uten
videre til grunn at salgsdokumentasjon mv. som
utstedes pd et sprak som nevnt i bokforingsloven
§ 12; norsk svensk, dansk eller engelsk tilfreds-
stiller dette kvavet. (Det presiseres at samisk
anses som et norsk sprak og kan benyttes.) Det er
derimot var oppfatning at et salgsdokument som
utstedes pa et fierntliggende sprik, som for
eksempel kinesiske skrifttegn, ikke tilfredsstiller
bokforingslovens krav. Dette vil 1 utgangspunktet
ogsd gjelde andre fremmede sprik, som for
eksempel tysk, fransk og spansk. Skattedirektora-
tet legger derfor til grunn at slike salgsdokument
normalt ikke kan aksepteres med mindre de sup-
pleres pa en slik mdte at de kan leses i Norge uten
at det kreves seerskilte sprakkunnskaper eller
tolk. Nar det for eksempel gjelder opplysninger
om ytelsens art, jf. bokforingsforskrifien § 5- 1-1
nr. 3, kan et slikt supplement veere d pafore salgs-
dokumentet vavenummer, og oppbevare en liste
over varenummer med varebeskrivelse pd norsk,
svensk, dansk eller engelsk som en del av salgsdo-
kumentasjonen. Dersom salgsdokumentet utste-
des til norsk kunde ma tilleggsdokumentasjonen
vedlegges salgsdokumentet ved utsendelse.”

Bokferingsstandardstyret deler Skattedi-
rektoratets syn pd at det ber vaere visse
begrensninger med hensyn til hvilket sprak
som kan aksepteres i salgsdokumenter. Et sen-
tralt moment er, slik det ogsa papekes fra Skat-
tedirektoratets side, at salgsdokumentet skal
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kunne vere gjenstand for kontroll uten at det
kreves spesielle sprikferdigheter. Det samme
argumentet kan anfores ogsa for annen doku-
mentasjon som den bokferingspliktige utarbei-
der selv, for eksempel dokumentasjon av balan-
sen. Bokferingsstandardstyret gar derfor inn
for at det stilles krav om at all dokumentasjon
som utarbeides av den bokferingspliktige virk-
somheten, skal veere pad norsk (inkludert
samisk), svensk, dansk eller engelsk. Bokfe-
ringspliktige som har filialer i utlandet, ber
imidlertid ha adgang til 4 utstede filialens salgs-
dokumenter pa det lokale spraket.»

2.7.3 Heringsinstansenes syn

Skattedirektoratet slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets vurderinger, og uttaler blant annet:

«Et krav om at dokumentasjonen skal veere pa
norsk (inkl. samisk), svensk, dansk eller
engelsk antas 4 medfere fa problemer i praksis.
Det vises i den forbindelse til at det etter
dagens lovgivning er krav om at spesifikasjo-
nene av pliktig regnskapsrapportering og
dokumentasjon av regnskapssystemet skal
vaere pa ett av de nevnte sprakene. Skattedirek-
toratet foreslar en mindre endring i lovforsla-
get:

§ 12 Krav til sprak

Spesifikasjoner av pliktig regnskapsrapporte-
ring som nevnt i § 13 nr. 2 og dokumentasjon
som nevnt i § 13 nr. 3, som er utarbeidet av den
bokfaringspliktige, skal veere pa norsk, svensk,
dansk eller engelsk, med mindre departementet i
Jorskrift eller ved enkeltvedtak bestemmer noe
annet.»

For evrig har ingen heringsinstanser hatt merkna-
der til forslaget.

2.7.4 Departementets vurdering

Departementet deler Bokferingsstandardstyrets
syn pa behovet for et mer generelt krav til sprak i
bokferingsloven. Dagens regelverk, der kravene
til sprak er begrenset til spesifikasjoner av den
pliktige regnskapsrapporteringen og dokumenta-
sjonen av regnskapssystemet, er fleksibelt, men
departementet er i likhet med Bokforingsstan-
dardstyret kommet til at hensynet til effektiv kon-
troll og ettersyn tilsier at den bokferingspliktiges
valg av sprak ber begrenses mer generelt. En slik
begrensning folger, etter departementets oppfat-

ning, i en viss utstrekning allerede i dag av bokfo-
ringsloven § 10 som stiller krav om at dokumenta-
sjonen skal «vise de bokferte opplysningenes
berettigelse». Bestemmelsen setter dermed visse
grenser for hvilke sprdk dokumentasjonen kan
veere pa. Departementet finner imidlertid grunn
til at det lovfestes eksplisitte begrensninger med
hensyn til bruk av sprak.

Kravene til sprak ber begrenses til den doku-
mentasjonen som den bokferingspliktige selv
utarbeider. Dokumentasjon som mottas fra tredje-
mann, ber ikke underlegges tilsvarende krav. Det
vises imidlertid til punkt 2.13 om den bokferings-
pliktiges bistand til oversettelse.

Departementet slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets forslag ogsa nar det gjelder avgrens-
ningen av de sprak som ber tillates. Den foreslatte
avgrensningen samsvarer med de sprak som i dag
kreves i relasjon til spesifikasjoner av den pliktige
regnskapsrapporteringen og dokumentasjonen av
regnskapssystemet, og samsvarer etter departe-
mentets oppfatning ogsd med de sprak det mé
kunne forventes at kontrollmyndighetene beher-
sker.

Departementet foreslar i trdd med Bokfoerings-
standardstyrets forslag at det stilles krav om at all
dokumentasjon som utarbeides av den bokfo-
ringspliktige virksomheten, skal vaere pad norsk,
svensk, dansk eller engelsk. Departementet fore-
slar en ordlyd i loven i trdd med Skattedirektora-
tets heringsinnspill.

Departementet viser for evrig til at Bokfo-
ringsstandardstyret ogsd har foreslitt et tilhe-
rende unntak i bokferingsforskriften § 5-1-1a som
vil tillate bokferingspliktige med filial i utlandet &
utstede filialens salgsdokument pa det lokale spréa-
ket.

2.8 Oppbevaringstid for
primaerdokumentasjon

2.8.1 Gjeldende rett

Etter lov 19. november 2004 nr. 73 om bokfering
(bokferingsloven) § 13 annet ledd forste punktum
gjelder det 10 ars krav til oppbevaring av doku-
mentasjon som nevnt i § 13 forste ledd nr. 1 til 4.
Dette er en videreforing av det generelle kravet til
minimum 10 ars oppbevaring som gjaldt tidligere,
jf. regnskapsloven 1977 og regnskapsloven 1998.
Etter § 13 annet ledd annet punktum skal doku-
mentasjon som nevnt i § 13 forste ledd nr. 5 til 8
oppbevaresi3 Y ar.

Skillet mellom dokumentasjon som nevnt i
§ 13 nr. 1 til 4 (primaerdokumentasjon) og doku-
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mentasjon som nevnt i § 13 forste ledd nr. 5 til 8
(sekundeerdokumentasjon) ble innfert pa grunn-
lag av utredningen til et underutvalg til regnskaps-
lovutvalget, jf. omtale i Ot.prp. nr. 42 (1997-98).
Utvalget definerte primaerdokumentasjon som
den dokumentasjonen som dokumenterer trans-
aksjoner og evrige regnskapsmessige disposisjo-
ner direkte, mens sekundeerdokumentasjon ble
definert som supplerende dokumentasjon. Pri-
merdokumentasjon omfatter siledes etter §13
forste ledd nr. 1 til 4 drsregnskapet og annen plik-
tig regnskapsrapportering, spesifikasjoner av plik-
tig regnskapsrapportering, dokumentasjon av
bokferte opplysninger og balansen mv. og num-
mererte brev fra revisor. Sekundaerdokumenta-
sjon omfatter i henhold til § 13 forste ledd nr. 5 til
8 avtaler som gjelder virksomheten, korrespon-
danse som gir vesentlig tilleggsinformasjon, utgé-
ende pakksedler og prisoversikter som kreves
utarbeidet i henhold til lov eller forskrift.

Bokferingslovutvalget tilradet i NOU 2002: 20
bl.a. at kravet til oppbevaringstid for primaerdoku-
mentasjon utredes narmere. Ved behandlingen
av Ot.prp. nr. 46 (2003-2004) hvor Bokferingslov-
utvalgets utredning ble fulgt opp, anmodet Stor-
tinget regjeringen om 4 komme tilbake med en
naermere vurdering av kravet til 10 ars oppbeva-
ring for primaerdokumentasjon, jf. Innst. O. nr. 107
(2003-2004).

2.8.2 Skattedirektoratets og @kokrims
vurderinger

Pa bakgrunn av Stortingets anmodning ba depar-
tementet Skattedirektoratet og Ukokrim ved brev
hhv. 30. november 2007 og 15. januar 2008 om en
vurdering av kravet til 10 ars oppbevaring for pri-
merdokumentasjon. Skattedirektoratet og Jko-
krim besvarte departementets henvendelse ved
brev 10. juni 2008 og 5. oktober 2008.

I en rapport om vurdering av kravet til oppbe-
varingstid, vedlagt Skattedirektoratets brev av 30.
november 2007, viser Skattedirektoratet til at kra-
vet til oppbevaring av primaerdokumentasjon i 10
ar ber opprettholdes. Det vises til at en nedkor-
ting i oppbevaringsplikten i praksis vil betinge
vesentlige lovendringer pa skatte- og avgiftsomra-
det. Skattedirektoratet anforer at det vil vaere lite
hensiktsmessig at pliktig oppbevaringstid for
regnskapsmateriale er kortere enn den perioden
hvor skatte- og avgiftsmyndighetene har adgang
til 4 foreta en ny skatte- og avgiftsendring, og ogsa
i forhold til de strafferettslige foreldelsesfristene. I
rapporten heter det blant annet:

«Erfaringsmessig er det relativt fa saker der
etaten gar mer enn 5 ar tilbake i tid (mellom 3
og 7 % av kontrollene), men de sakene der dette
blir gjort er av sveert alvorlig karakter. Fra eta-
tens kontrollmiljg har vi fatt sterke signaler
mot en nedkorting av oppbevaringsplikten.
Det méa derfor svaert neye vurderes om det er
behov for 4 redusere denne fra 10 til 5 ar. Fra
vart synspunkt er det en rekke argumenter
som taler mot en slik reduksjon:

En reduksjon av oppbevaringstiden vil fore
til en uthuling av 10-arsregelen i ligningsloven
da det vil kunne veere vanskelig & dokumentere
forhold der det ikke lenger foreligger regn-
skapsmateriale.

Allmennpreventivt har 10-drs regelen stor
betydning ved at "trusselen” varer si vidt
lenge.

Strafferettslig er foreldelsesfristen pa 10 ar
og overtredelse av oppbevaringsplikten har na
samme strafferamme som den materielle.

Oppbevaringsplikten vil i drene fremover
ogsa bli sveert mindre tyngende da det meste
kan oppbevares i elektronisk form.

Det er en del forskjeller, men regelverket i
andre land tilsier ikke at naeringslivet i Norge
generelt har sterre belastning vedrerende opp-
bevaring enn det man har ellers i Europa.

Skatteetaten har over lang tid arbeidet med
systemforbedringer og effektivisering for i
sterre grad a4 kunne bruke ressursene mot tyn-
gre kontroller. Det er derfor sveert uheldig at
det na, nar gevinstene fra ressursvridningen
skal hentes fram, vurderes 4 innskrenke kon-
trollmulighetene overfor skatte- og regnskaps-
kriminalitet.»

Skattedirektoratet bemerker at dersom en skulle

g4 inn for en reduksjon i kravet til oppbevarings-

tid, vil dette eventuelt kunne kombineres med en

lengre oppbevaringstid for dokumentasjon knyttet

til enkelte saerlige typer transaksjoner mv. Skatte-

direktoratet viser til at man i s fall kunne tenke

seg lengre lovpalagt oppbevaringstid bl.a. i fol-

gende tilfeller:

— selskapet har et fremferbart underskudd

— Kkjop og salg av fast eiendom

— konserninterne overforinger

— selskapets dokumentasjon i forbindelse med
transfer pricing

— virksomhet over landegrensen

— selskapsomdannelser

— kraftverk

— kontobok, kunde- og leveranderspesifikasjon,
arsregnskap og revisjonsanmerkninger
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— egenkapitaltransaksjoner

— ved offentlige bidrag

— ved anmeldelse; ubegrenset oppbevaring inntil
saken er endelig avgjort

Utover dette mener Skattedirektoratet at dersom
oppbevaringstiden reduseres, vil det veere behov
for hjemmel til 4 palegge utvidet oppbevarings-
plikt, bl.a. i tilfeller hvor det er planlagt kontroll
eller hvor det foreligger en uttrykt mistanke om
unndragelser.

I brevet av 15. januar 2008 frarader @kokrim a
redusere oppbevaringsplikten for regnskapsmate-
riale. Etter Okokrims skjonn vil dette medfere okt
okonomisk kriminalitet. Ogsd @kokrim viser til
den naere sammenhengen mellom kravet til opp-
bevaringstid og foreldelsesfristene etter strafferet-
ten og for Skatteetatens endringsadgang. Samti-
dig vises det til at mulighetene for a straffefor-
folge ekonomisk kriminalitet, samt for & inndra
utbytte av straffbare handlinger, vil bli redusert. I
brevet heter det bl.a.:

«@konomiske straffesaker er ofte dokument-
baserte, i det en stor andel av de bevis som fin-
nes, er dokumenter. Blant dokumentbevisene
er regnskapsmaterialet ofte av de viktigste.
Opplysninger fra regnskapsmaterialet har
gjerne stor betydning bade i forhold til skyld-
spersmal og straffutmaling. Ett eksempel er
regnskapsmateriale som bevis for unnlatt inn-
tektsforing av skattepliktige inntekter og for
omfanget av unndragelsen. Et annet eksempel
er regnskapsmateriale som bevis i korrup-
sjonssaker, hvor bilag og bokfering kan si noe
om de underliggende realiteter og/eller om de
operasjoner som er foretatt for & skjule de
straffbare forhold. Det samme gjelder blant
annet hvitvaskingssaker.

Hertil kommer at mens vitneutsagns bevis-
verdi kan svekkes i takt med tiden, beholder
dokumentbevisene - herunder regnskapsmate-
riale - sin bevisverdi. Dette styrker ytterligere
regnskapsmaterialets betydning som bevis i
okonomiske straffesaker, hvor de straffbare
forhold gjerne er begitt flere ar tilbake i tid nar
saken kommer opp for domstolene.

Det er ogsa av sentral betydning at vi ikke
kun snakker om mistenktes/siktedes (selska-
pers) regnskaper, men ogsa om det som gjerne
omtales som tredjemannsopplysninger. Dette
dreier seg om opplysninger (bevis) som inn-
hentes fra andre, for eksempel fra kunder, leve-
randerer, banker eller gvrige medkontrahen-
ter. I ekonomiske straffesaker er regnskaps-

opplysninger fra tredjemenn ofte meget viktig
informasjon som gjerne ikke er tilgjengelig fra
andre Kkilder.

Etter var oppfatning er regnskapsmateriale
sadledes generelt blant de aller mest betyd-
ningsfulle bevis i skonomiske straffesaker.»

Jkokrim viser generelt til at det er en rekke
eksempler pé straffesaker som ikke ville ha veert
avdekket, eller hvor objektivt ansvar eller subjek-
tiv skyld ikke ville ha blitt bevist, dersom det ikke
hadde veert krav til 10 &rs oppbevaringstid. Oko-
krim navngir ikke konkrete saker, men peker pa
at flere av sakene det siktes til, er blant @kokrims
mest medieomtalte.

@kokrim peker videre pa at oppbevaringstiden
ogsa har betydning for arbeidet med & bekjempe
organisert kriminalitet og miljekriminalitet, og til
at politiet har blitt bedre til 4 nyttiggjore seg finan-
siell informasjon. @kokrim peker pa at nyttever-
dien av 4 investere i kompetanse pa dette omradet
vil reduseres dersom oppbevaringstiden reduse-
res til 5 ar.

@kokrim mener at en losning som foreslatt av
Skattedirektoratet, om adgang til 4 palegge lengre
oppbevaringstid i enkelttilfeller, ikke kan anses
som noen fullgod erstatning for dagens oppbeva-
ringsplikt. @kokrim viser til at en slik bestem-
melse bare vil vaere av nytte innenfor Skatteeta-
tens forvaltningsomréde, og til at en péaleggsad-
gang bare vil komme til anvendelse i tilfeller hvor
man allerede har planlagt en kontroll, eller hvor
det foreligger mistanke om unndragelser. Jko-
krim viser til at siden mistanke om unndragelser
som regel forst oppstéar gjennom kontroll, og opp-
bevaringsplikten blant annet er ment & sikre at
unndragelser kan avdekkes ogsa noen tid etter at
de er begatt, vil en slik bestemmelse ikke redu-
sere skadevirkningene av redusert oppbevarings-
tid i saerlig grad.

2.8.3 Krav til oppbevaringstid i Danmark og
Sverige

I Danmark gjelder det som hovedregel krav til 5
ars oppbevaringstid. Det er imidlertid gjort unn-
tak for kassastrimler og tilsvarende dokumenta-
sjon i detaljhandel, som bare skal oppbevares i 1
ar. Unntaket ble vedtatt i 2006 som ledd i den dan-
ske regjeringens forenklingsarbeid. Kravene til
oppbevaringstid mé ses i ssmmenheng med at det
som hovedregel gjelder en 2-ars frist for skatte-
myndighetenes endringsadgang.

I Danmark har det tradisjonelt veert et system
med dobbeltrapportering av tall for hhv. regn-
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skaps- og skatteformal. Det er sadledes egne regler
om skatteregnskap, og det har tradisjonelt veert et
regelverksmessig skille mellom bokfering for
hhv. regnskaps- og skatteformal, hvor det histo-
risk har veert krav til 10-ars oppbevaring for
enkelte saerlige typer dokumentasjon i skatte- og
avgiftslovgivningen.

I forbindelse med den danske regjeringens
forenklingsarbeid ble det i 2004 vedtatt en ny lov
om digitalisering av regnskapsopplysninger. I
debatten i Folketinget om loven som ble vedtatt i
2006, ble det fra skatteministerens side bl.a. vist til
at hensynet til skattemyndighetenes kontrollmu-
ligheter ikke ville bli vesentlig redusert som folge
av det reduserte kravet til oppbevaring av kassas-
trimler, fordi nedvendige opplysninger etter 2004-
loven ville veere tilgjengelig for skattemyndighe-
tene digitalt.

I Sverige ble oppbevaringstiden redusert fra 10
til 7 ar som ledd i den svenske regjeringens foren-
klingsarbeid. Dette ma ses i sammenheng med at
fristen for skattemyndighetenes endringsadgang i
Sverige som hovedregel er 5 ar. Nar det gjelder
10-arsfristen for foreldelse av alvorlige straffbare
forhold, viser den svenske regjeringen til horings-
svarene fra Aklagarmyndigheten, Ekobrottsmyn-
digheten og Rikspolisstyrelsen. Alle disse
heringsvarene viser til at det er sveert uvanlig at
saker som er eldre enn 7 ar gamle etterforskes, og
Ekobrottsmyndigheten legger til grunn at det for-
hold at «det inte gdar att utreda ett begrinsat antal
dldre brottsmisstankar torde vara det pris man far
betala for den betydande forenkling som forslaget
innebdr».

2.8.4 Kartlegging av neeringslivets
administrative kostnader knyttet til
oppbevaring av regnskapsmateriale

I en kartlegging utfert av Rambell management
for Neerings- og Handelsdepartementet, er de
samlede administrative kostnader knyttet til etter-
levelse av bokferingsregelverket i 2006 estimert
til 28,3 mrd. kroner fordelt pd en populasjon pa
196 236 bedrifter. Den overveiende delen av disse
kostnadene, om lag 23,5 mrd. kroner, knytter seg
til produksjon av dokumentasjon, herunder faktu-
raer og kvitteringer, lonnsslipper, reiseregninger
mv., samt registrering av regnskapsdata i regn-
skapssystemet. Videre er kostnadene knyttet til
oppstilling av spesifikasjoner, herunder hoved-
bok, kontospesifikasjoner mv., beregnet til om lag
3,2 mrd. kroner. Andre bokferingskrav, for eksem-
pel serlige dokumentasjonsregler  palagt
bestemte bransjer, herunder bygg og anlegg,

hotell og restaurant mv., er beregnet til omlag 900
mill. kroner. Kostnadene knyttet til oppbevaring av
regnskapsmateriale pa grunnlag av bokferingslo-
ven § 13, er beregnet til 631, 5 mill. kroner per ar.
Dette utgjor siledes omtrent 2,2 pst. av de esti-
merte samlede administrative kostnadene knyttet
til 4 etterleve bokferingsregelverket.

I en oppfelgningsrapport om utviklingen i
neeringslivets administrative kostnader, utarbeidet
av Rambgll management november 2009, angis at
det ikke har skjedd noen relevante endringer i
regelverket i perioden fra 2006 til 2009 nar det
gjelder regnskap og bokfering, og kostnadene
antas folgelig & veere uendrede (ev. inflasjonsjuste-
ring er ikke omtalt i undersekelsen).

Kostnadene er estimert med den séakalte
“Standardkostnadsmodellen” (SKM). Formalet
med SKM-metoden er 4 méle de normale kostna-
dene som en gjennomsnittsbedrift har knyttet til
de administrative aktiviteter som er nedvendige
for & oppfylle «informasjonskravene» i et offentlig
regelverk. Et «nformasjonskrav» er definert som
«en lov- eller forskrifistekst, som pdlegger en virk-
somhet d finne frem til, dokumentere, lagre, gjore
tilgiengelig eller rapportere informasjon til det
offentlige eller tredjepart, og som bedriften ikke kan
unnlate uten d bryte regelverket».

I kartleggingen vises det til at det ikke alltid er
de mest kostnadskrevende informasjonskravene
som nzringsdrivende oppfatter som mest byrde-
fulle. I tilfeller hvor de neeringsdrivende har for-
stdelse for nytten av informasjonen som Kkreves,
oppfattes informasjonskravene generelt sett som
mindre byrdefulle. Dersom det er vanskelig 4 se
nytten av informasjonen, ferer det ifelge rappor-
ten «lett til irritasjon». I rapporten er det i den for-
bindelse ogsd undersekt om bedriftene oppfatter
bestemte informasjonskrav som «spesielt irrite-
rende». Det er ikke i rapporten angitt at kravet til
oppbevaringstid ble ansett som saerlig byrdefullt,
selv om nedkorting av oppbevaringstiden til 5 ar
er det eneste forenklingsforslaget pa bokferings-
omradet som framkom i undersegkelsen.

2.8.5 Hoaringsinstansenes syn

Horingsinstansene er delt i synet pa om oppbeva-
ringstiden for regnskapsmateriale bor reduseres.
Et flertall av instansene som har merknader
mener, med visse mindre forbehold, at gjeldende
krav til oppbevaringstid ber videreferes, mens et
mindretall med visse nyanser mener at oppbeva-
ringstiden ber reduseres. Flertallet omfatter
Helse- og omsorgsdepartementet, Justisdepartemen-
tet, Kunnskapsdepartementet, NAV, Konkurranse-
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tilsynet, LO, Norsk Okoforum, NTL Skatt, Revisor-
foreningen, Riksadvokaten, Skattedirektoratet, Spa-
rebankforeningen og Gkonomiforbundet. Mindretal-
let bestar av Bedriftsforbundet, Datatilsynet, HSH,
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Fovening og
NHO. Coop NKL og Advokatforeningen har
enkelte tekniske innspill til bestemmelsene om
oppbevaringstid, men tar ikke eksplisitt stilling til
hvor lang den ber vaere. Neerings- og handelsdepar-
tementet og Norges Skogeierforbund gir generelt
uttrykk for stette til forenklinger for naeringslivet,
men kommenterer ikke spersmalet om oppbeva-
ringstid eksplisitt.

Det er innkommet heringssvar med merkna-
der fra folgende instanser:

— Arbeids- og velferdsdirektoratet

— Bedriftsforbundet

— Coop NKL

— Datatilsynet

— Den norske advokatforening

— Den norske Revisorforening

— Fornyings- og administrasjonsdepartementet

— Helse- og omsorgsdepartementet

- HSH

— Justisdepartementet

— Konkurransetilsynet

— Kunnskapsdepartementet

- LO

— Norges Autoriserte Regnskapsforeres
Forening

— Norges Bondelag

— Norges Skogeierforbund

— Norsk Gko-forum

— Norske Bolighyggelags Landsforbund

— NTL Skatt

— Nerings- og handelsdepartementet

- NHO

— Riksadvokaten

— Skattedirektoratet

— Sparebankforeningen

— Universitetet i Agder

— Okonomiforbundet

Flere heringsinstanser, herunder Skattedirektora-
tet, Norsk @ko-forum og NTL Skatt, peker pa at
10 ars oppbevaringstid er av vesentlig betydning
for hensynet til skattekontroll. Skattedirektoratet
uttaler bl.a. i sitt heringsinspill:

«Oppbevaringspliktig regnskapsmateriale har
sentral betydning som grunnlag for fastsettelse
av skatte- og avgiftsplikt, bade forstegangs- og
eventuell endringsfastsettelse. Dette gjelder
béde fastsettelser vedrerende den bokferings-

pliktige selv og for de tredjemenn han kontra-
herer med og plikter 4 gi opplysninger om.
Disse tredjemenn kan selv veere bokferings-
pliktige eller personer uten slik plikt, som
eksempelvis lennstakere. En forkorting av den
pliktige oppbevaringstid fra 10 til 5 &r vil derfor,
ved at bevis forspilles, kunne fa betydning ikke
bare for muligheten til endringsfastsettelse
vedrerende den bokferingspliktige selv, men
ha slike konsekvenser for de skatte- og avgifts-
pliktige generelt.

Det mest vanlig forekommende, og det vi i
det folgende saerlig har for gye er endringsfast-
settelse til skatte- og avgiftspliktiges ugunst.
Skattytere vil imidlertid ogsa kunne ha krav pa
endring til sin gunst. Ogsa slike endringer vil
derfor kunne strande grunnet mangel pa de
bevis som fantes i oppbevaringspliktig regn-
skapsmateriale, men senere er bortskaffet. Fri-
villig oppbevaring kan avverge slike folger for
den bokferingspliktige som forutser mulig
behov for slike etterfelgende endringer. Det
kan imidlertid ikke forventes at den bokfe-
ringspliktige, uten at det er et lovkrav, skal pata
seg a ivareta interessene til skatte- og avgifts-
pliktige som for nedvendig fakturaavklaring er
avhengige av han som leverander av tredje-
mannsopplysninger.

En lovendring med sa vidtrekkende folger
for mulighetene til 4 rette opp feilaktig fastsatt
skatte- og avgiftsplikt innen en tidrsfrist, ber
etter var vurdering ikke gjennomferes uten at
det pavises at de besparelser en forkortelse av
oppbevaringstiden innebaerer for de bokfo-
ringspliktige overstiger de kostnader og ulem-
per andre paferes. Disse negative folgene vil
for det offentlige dels og mest direkte dreie seg
om tapt proveny ved de endringsfastsettelser
som vil métte forsakes. Mye viktigere anser vi
imidlertid de indirekte skadevirkningene av &
matte henlegge den type saker som er mest
aktuelle for gjenapning etter mer enn 5 ar: De
store og med kyndig overlegg fordekte unndra-
gelsene som det av hensyn til den alminnelige
skattemoral er av stor betydning at skatteeta-
ten tar fatt i, far rettet opp og sanksjonert. Nar
det gjelder mulige besparelser for de bokfe-
ringspliktige minner vi om antakelsen i Skatte-
direktoratets utredning av 10.6.2008 om at
overgangen til elektronisk lagring vil gjere byr-
dene mindre tyngende.»

Det er ogséa flere heringsinstanser, herunder Jus-
tisdepartementet og Riksadvokaten, som viser til at
oppbevaring av dokumentasjon i 10 ar har stor
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betydning for mulighetene til & bekjempe ekono-
misk kriminalitet.

Bade de heringsinstansene som vektlegger
hensynet til skattekontroll, og de som viser til
betydningen av 10 &rs oppbevaringstid for a
bekjempe oskonomisk kriminalitet, viser til den
neere sammenhengen mellom kravet til oppbeva-
ringstid og de skatte- og strafferettslige foreldel-
sesfrister. Blant annet viser Advokatforeningen og
Revisorforeningen i sine heringsuttalelser til at en
eventuell nedkorting av oppbevaringstiden betin-
ger en harmonisering med endringsadgangen i
skatte- og avgiftslovgivningen. Skattedirektoratet
viser i sitt heringssvar til at fristene for endrings-
adgang var oppe til vurdering sa sent som i forbin-
delse med behandlingen av Ot.prp. nr. 22 (2008-
2009), og at det anses uaktuelt & revurdere stand-
punktet som ble inntatt i den proposisjonen na.

Konkurransetilsynet viser i sitt heringssvar til
at de hensynene som er papekt av Jkokrim ogsé
gjor seg gjeldende ved etterforskning av overtre-
delser av konkurranselovgivningen. I heringsutta-
lelsen heter det bl.a.:

«I de tilfeller der Konkurransetilsynet etterfor-
sker foretak for samarbeid i strid med Konkur-
ranseloven, vil avgjerende opplysninger kunne
vaere 4 finne i foretakets regnskap. Det vil til
tider ogsa finnes manipulerte regnskaper der
urettmessig vinning fra kartellsamarbeid eller
lignende illegal atferd, er forsekt kamuflert.
Konkurransetilsynets interesser i denne sam-
menheng er i det vesentlige sammenfallende
med det Okokrim beskriver i sin uttalelse og
tilsynet slutter seg séledes til denne.»

Flere heringsinstanser, herunder Arbeidsdirekto-
ratet, Helse- og omsorgsdepartementet og Kunn-
skapsdepartementet, viser til betydningen av 10 ars
oppbevaringstid for kontrollen med offentlige til-
skuddsordninger. I Arbeidsdirektoratets herings-
uttalelse heter det bl.a.:

«NAV administrerer en rekke skonomiske sto-
nadsordninger bade til enkeltpersoner og virk-
somheter/organisasjoner, og det utbetales
arlig store summer. Hvert ar avdekkes mange
feilutbetalingssaker hvor NAV krever pengene
tilbake og som i mange tilfeller ogséa vurderes i
forhold til patale/anmeldelse. Flere av sakene
som oppdages kan g& mange éar tilbake, f. eks.
er dette sannsynlig der svart arbeid er arsaken
til feilutbetalingen. For 4 ha grunnlag for 4 vur-
dere tilbakekreving, ma vi ha dokumentasjon
av hva bruker har opplyst i seknader og andre

dokumenter. Denne dokumentasjonen anses i
dag som regnskapsmateriale med krav om ti
ars oppbevaringstid. I tillegg er denne doku-
mentasjonen ogsa avgjorende i de tilfeller NAV
begjeerer pétale/anmelder den som har fatt for
mye utbetalt. Det er av stor betydning for mis-
bruksarbeidet at oppbevaringsplikten for regn-
skapsmateriale er ti ar. Dette fordi vi kan ha
behov for & gé tilbake i tid for 4 kunne doku-
mentere misbruk og straffbare forhold.

En endring fra ti til fem ars oppbevaringstid
vil minske NAVs muligheter til & kreve tilbake
belop som er utbetalt for mer enn fem ar
siden.»

Flere heringsinstanser, herunder NaRF og NHO,
viser til at kravet til 10 ars oppbevaring medferer
betydelige kostnader for naeringslivet. I heringsut-
talelsen til NHO heter det bl.a.:

«Oppbevaringsplikten inngér i regjeringens
egen kartlegging av neeringslivets kostnader
ved dokumentasjonskrav og er her beregnet til
arlig & veere 627,5 millioner kroner. Fordelt pa
oppbevaringstiden 10 &r, gir det en arlig mer-
kostnad pa 10 ar i forhold til 5 ars oppbeva-
ringstid pé ca. 310 millioner kroner, totalt over
5 &r en merkostnad for de bokferingspliktige
pa 1.550 millioner kroner.»

NaRF viser i sitt heringssvar til at Perduco for
NaRF og NHO, har gjennomfert en egen underse-
kelse av kostnadene knyttet til kravet om 10 ars
oppbevaringstid. I heringssvaret vises det bl.a. til
at naeringslivet i Norge til enhver tid holder lagret
rundt 80 mill. regnskapspermer, og at det bare i 1
pst. av bedriftene blir kontrollert og funnet feil i
regnskapsmaterialet. NaRF mener ut fra dette at
ca. 40 mill. regnskapspermer oppbevares til naer
sagt ingen nytte, og at dette koster naeringslivet
rundt kr 260 mill. arlig. NaRF viser for evrig til at
forskjellen mellom estimatet til Perduco og esti-
matet som fremkom i kartleggingen til NHD anta-
gelig skyldes at estimatet til Perduco bare omfat-
ter de fysiske lagringskostnadene, og at intern tid
til arkivering, systematisering mv. holdes utenfor i
estimatet til Perduco.

Disse heringsinstansene mener pa den bak-
grunn at nytteverdien av de 5 eldste oppbeva-
ringsérene er for liten til & forsvare de kostnadene
som slik oppbevaring innebarer. I heringssvaret
til NaRF heter det bl.a.:

«Dersom en ser hen til det totale antallet
naringsdrivende forskuddspliktige og etter-
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skuddspliktige i mantallet er andelen som far
kontroll i materiale fra mer enn fem éar tilbake i
tid svimlende liten - for Skatt vest og Skatt nord
samlet bare 0,06 %.

I mangel pé kontrolltall fra regionene ost,
ser og midt-Norge kan vi vanskelig gjore den
samme gvelsen for disse regionene eller totalt,
men det legges til grunn at beregningen er
noksé representativ for landet i sin helhet (f
opplysningen i rapporten om at kontrolltallene
antas a veere omtrent som i de regionene det er
gitt konkrete tall fra).

Verken rapporten fra Skattedirektoratet
eller Ukokrim opplyser hvor mye de gamle fun-
nene bringer inn av ekte skattekroner. For &
vurdere nytteverdien er det nedvendig a vite
okte skattegrunnlag, samt hvor meget av dette
det faktisk var mulig a inndrive. I og med at rap-
portene ikke inneholder slik essensiell infor-
masjon, kan det ikke tas reell stilling til om 10
ars krav kontra 5 ars krav har tilstrekkelig nyt-
teverdi. Etter var mening er det imidlertid
grunn til 4 tro at eventuell merverdi ikke er
vesentlig.

P4 samme mate tror vi funn i det gamle
materialet generelt heller ikke har betydning
for eventuell straffeutmaéling, i og med at slike
kontroller forst blir gjort der det er avdekket
graverende forhold knyttet til de fem naer-
meste oppbevaringsarene. Straffegrunnlaget
antas med andre ord & vaere lagt allerede der.
Det er viktig 4 ha klart for seg hva vi her snak-
ker om, altsd om det i 2009 er aktuelt & gjen-
oppta ekonomiske forhold for inntektsirene
1999 - 2003.

@kokrims uttalelse er det for evrig generelt
vanskelig & kommentere konkret, i og med at
det ikke fremkommer noen statistikk over-
hode. Vi merker oss at Okokrim argumenterer
for & viderefere oppbevaringstiden som i dag.
Svakheten er at nytteverdien verken er tallfes-
tet eller dokumentert. I mangel av dette tillater
vi oss den presumpsjon at nytteverdien neppe
er sarlig annerledes for Jkokrims saker enn
det som fremkommer for skatteetatens del. For
ovrig kan vi tillegge at vi finner det relativt opp-
siktsvekkende at Jkokrim ikke Klarer & avgi
det tallmaterialet som Finansdepartementet
har etterspurt.»

Andre heringsinstanser viser imidlertid til at en
utvikling i retning av mer elektronisk lagring vil
gjore kravet til 10 ars oppbevaringstid mindre byr-
defullt. Sparebankforeningen skriver bl.a. at «/d]et
har veert hevdet at regelen bl.a. for finansnceringen

er sveert plasskrevende. Men med mulighet for scan-
ning av bilag o.l. synes dette a veere et mindre rele-
vant argument.»

For evrig understreker Advokatforeningen at
det i forbindelse med en eventuell nedkorting av
oppbevaringstiden ikke ber innferes en rekke
unntakstilfeller. I horingsuttalelsen vises det til at
«[d]ette vil komplisere regelverket og sdledes veere i
strid med det som vil veere formalet med en eventu-
ell vedusert oppbevaringstid.»

2.8.6 Departementets vurdering

Formalet med lovregler om bokfering er a sikre
en rekke interessentgrupper, herunder ledere og
ansatte hos den bokferingspliktige selv samt kon-
trollmyndigheter og andre regnskapsbrukere,
dokumentasjon for ekonomiske transaksjoner og
de forpliktelser og tilgodehavender som transak-
sjonene gir opphav til. Hvor lenge de regnskaps-
pliktige skal palegges & oppbevare regnskapsma-
teriale beror pa en avveining av forskjellige hen-
syn. Krav til oppbevaringstid skal sikre at doku-
mentasjonen er tilgjengelig s lenge det vil kunne
vaere saklig behov for 4 kontrollere den. Samtidig
innebaerer krav til oppbevaring kostnader for de
bokferingspliktige, og pliktig oppbevaringstid ber
derfor ikke veere lenger enn nedvendig. Departe-
mentet foreslar i pkt. 2.9 & presisere at de bokfo-
ringspliktige skal ha adgang til fritt 4 velge oppbe-
varingsmedium, herunder -elektronisk lagring.
Dette, kombinert med teknisk utvikling, vil kunne
bidra til lavere utgifter til oppbevaring av regn-
skapsmateriale. Departementet har, pd bakgrunn
av det materialet som na foreligger, kommet til at
det er behov for ytterligere kartlegging av kostna-
dene knyttet til kravene til oppbevaringstid, for
det eventuelt kan fremmes forslag til Stortinget
om & redusere pliktig oppbevaringstid for regn-
skapsmateriale. Departementet foreslir ikke né
endringer i gjeldende krav til oppbevaringstid.
Etter slik ytterligere kartlegging vil departemen-
tet legge fram en vurdering og eventuelle forslag
for Stortinget.

2.9 Valgfrihet med hensyn til

oppbevaringsmedium
29.1 Gjeldende rett
Bokferingsloven inneholder ingen generelle

bestemmelser om oppbevaringsmedium. Bokfe-
ringsforskriften inneholder enkelte krav om opp-
bevaring pa papir, i originalmedium e.l. Bokfo-
ringsstandardstyret har for evrig lagt til grunn at
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de bokferingspliktige star fritt til & velge oppbeva-
ringsmedium, si lenge oppbevaringen tilfredsstil-
ler de ovrige kravene i lov, forskrift og god bokfo-
ringsskikk.

Etter forskrift 16. desember 1992 nr. 1156 (los-
bladforskriften) § 5-2 kunne originalt regnskaps-
materiale erstattes ved overforing av regnskapsin-
formasjon til papir, mikrofilm, optiske media og
andre ikke-slettbare media. Forutsetningen var at
muligheten for & etterprove regnskapsmaterialet i
hele oppbevaringstiden ikke ville svekkes. Det ble
ogsa apnet for at Kredittilsynet (na: Finanstilsy-
net) i saerlige tilfeller kunne gi tillatelse til overfo-
ring av regnskapsmateriale til slettbare media.

Bokferingslovutvalget viste i NOU 2002: 20 til
at den ekende bruken av elektronisk dokumenta-
sjon har redusert den betydningen som papirbilag
tradisjonelt har hatt. Utvalget s det derfor som
mest hensiktsmessig & stille generelle krav til at
oppbevaringsmedier skal sikre tilgjengelighet til
dokumentasjonen i hele den aktuelle perioden,
ikke spesifikke krav til medier. Utvalget antok at
dette ville gjore regelverket dynamisk sett i lys av
den teknologiske utviklingen.

2.9.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

I Bokferingsstandardstyrets delrapport II er det
vist til at NHO og Revisorforeningen mener det er
nedvendig med en presisering av at de bokfo-
ringspliktige fritt kan velge oppbevaringsmedium,
og ikke behever & oppbevare opprinnelige papir-
dokumenter dersom elektronisk oppbevaring vel-
ges. Bokferingsstandardstyret har fulgt opp inn-
spillet med et forslag om at det i bokferingsfor-
skriften presiseres at det ikke gjelder krav til opp-
bevaring pa papir dersom regnskapsmaterialet
skannes for elektronisk oppbevaring.

Bokferingsstandardstyret har videre tatt til
orde for at enkelte krav til oppbevaring pa papir,
herunder bl.a. tellelister etter bokferingsforskrif-
ten § 6-1 og reiseregninger etter bokferingsfor-
skriften § 5-9, jf. skattebetalingsloven, tas opp til
ny vurdering.

2.9.3 Hgringsinstansenes syn

Fa heringsinstanser har uttalt seg om denne delen
av Bokferingsstandardstyrets forslag. De herings-
instansene som har uttalt seg, herunder Coop,
NKL, HSH og NaRF, stetter forslaget.
Skattedirektoratet viser til at de har mottatt
spersmil om hvorvidt papirbasert regnskapsma-
teriale kan makuleres umiddelbart etter at skan-
ning er gjennomfert. Skattedirektoratet under-

streker at det kan gé lang tid fra dokumentasjonen
kommer inn til, eller utstedes av, en bokferings-
pliktig virksombhet, til den bokferes. Skattedirek-
toratet viser i den forbindelse til at bokferingsplik-
tige som ikke er avgiftspliktige, eller som leverer
arstermin-/arsoppgave, skal ajourfere regnska-
pet senest hver fijerde maned. Dersom slike bokfo-
ringspliktige kun har et fatall bilag (mindre enn
300) er det krav til ajourfering en gang i aret. Skat-
tedirektoratet mener pa den bakgrunn at det er
behov for a presisere et krav om at regnskapsma-
teriale pa papir mé oppbevares til det er tatt sik-
kerhetskopi av den skannede versjonen.

2.9.4 Departementets vurdering

Departementet viser til at det i NOU 2002: 20 ble
konstatert at det hadde vaert en skende bruk av
elektronisk dokumentasjon som reduserte den
betydningen som papirbilag tradisjonelt hadde
hatt. Departementet mener at det er grunn til &
anta at bruken av elektronisk dokumentasjon vil
tilta ytterligere i &rene som kommer, jf. ogsi
heringsinnspillene til Skattedirektoratet, Spare-
bankforeningen og Jkonomiforbundet i spersma-
let om oppbevaringstiden. Departementet mener
at en slik utvikling kan bidra til 4 rasjonalisere
regnskapsprosesser og redusere de bokferings-
pliktiges oppbevaringskostnader. Departementet
ser i all hovedsak positivt pa en slik utvikling.

Ut fra det som er uttalt i NOU 2002:20 og i
Bokferingsstandardstyrets delrapport II, kan det
legges til grunn at bokferingsregelverket ikke stil-
ler generelle krav til oppbevaringsmedia. Derimot
kan det, som innspillet fra NHO og Revisorfore-
ningen til Bokferingsstandardstyret kan tyde p4,
herske tvil om rekkevidden av de bokferingsplikti-
ges adgang til i de enkelte tilfeller 4 erstatte doku-
mentasjon i et medium (original) med dokumenta-
sjon overfort til et annet etter at dokumentasjonen
er utstedt.

Departementet er enig med Bokferingsstan-
dardstyret i at det som hovedregel bor gjelde valg-
frihet mht. oppbevaringsmedium. Departementet
mener pa den bakgrunn at det vil vaere hensikts-
messig a presisere adgangen til som hovedregel &
kunne erstatte oppbevaring pd et medium (for
eksempel papir) med et annet (for eksempel skan-
net kopi). Etter departementets vurdering er dette
imidlertid en adgang som ber hjemles direkte i
bokferingsloven. Departementet ser det i den for-
bindelse ogsd som hensiktsmessig at det oppstil-
les eksplisitt hjemmel til 4 stille neermere krav til
oppbevaringsmediet i forskrift. Dette vil bl.a. gi
eksplisitt hjemmel for de seerlige kravene til opp-
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bevaringsmedium pad enkelte serlige omréader
som finnes i gjeldende forskrift, og som i dag er
hjemlet i andre bestemmelser i bokferingsloven.
En forskriftshjemmel vil ogsa gjere det mulig &
oppstille nye krav til oppbevaringsmedia dersom
seerskilte behov pa enkelte avgrensede omrader
skulle oppsta i framtiden.

Departementet er enig med Skattedirektoratet
i at det ber presiseres at originalmaterialet pa
papir ma oppbevares til ev. elektronisk materialet
er forsvarlig sikret. Det legges opp til at krav til
slik midlertidig lagring fastsettes i bokferingsfor-
skriften, jf. den foreslatte forskriftshjemmelen.

2.10 Oppbevaring av annen
dokumentasjon

2.10.1 Gjeldende rett

Bokferingsloven § 13 forste ledd nr. 6 bestemmer
at korrespondanse som gir vesentlig tilleggsinfor-
masjon i tilknytning til en bokfert opplysning, er a
regne som oppbevaringspliktig regnskapsmateri-
ale.

Kravet til oppbevaring av korrespondanse som
gir vesentlig tilleggsinformasjon i tilknytning til
en bokfert opplysning etter bokferingsloven § 13
forste ledd nr. 6, er for alle praktiske formal iden-
tisk med oppbevaringskravet etter §2-7 forste
ledd nr. 5 i det nd opphevede kapittel 2 i regn-
skapsloven.

I forarbeidene til bokferingsloven heter det i
NOU 2002: 20 at kravet om oppbevaring av korre-
spondanse etter regnskapsloven (1998), er en
viderefering av bestemmelsen i lov 13. mai 1977
nr. 35 om regnskapsplikt (regnskapsloven 1977),
om oppbevaring av brev og gjenparter av brev. I
regnskapsloven 1977 § 11 forste ledd var det krav
om oppbevaring av «mottatte brev, gjenparter av
avsendte brev og andre dokumenter som kan legiti-
mere bokforingen» i ti ar. Bestemmelsen ble vur-
dert av et underutvalg til regnskapslovutvalget, og
underutvalgets vurderinger er kommentert i
Ot.prp. nr. 42 (1997-98) om lov om é&rsregnskap
mv. Det heter i punkt 5.9.2 blant annet:

«I henhold til regnskapsloven § 11 skal all for-
retningskorrespondanse og andre dokumenter
oppbevares dersom de "kan legitimere bokfe-
ringen”. Underutvalget skriver at regelen kan
forstas slik at all dokumentasjon som er egnet
til & legitimere posteringene, skal oppbevares.
Ifelge underutvalget legger naeringsdrivende
og revisorer vanligvis til grunn at det bare er
dokumenter som er nedvendige for & legiti-

mere posteringene, som er oppbevaringsplik-

tige. Dette ville bety at man ikke behever opp-

bevare dokumentasjon hvor informasjonen
framgér av annen oppbevart dokumentasjon.

Underutvalget mener at den nevnte lovbe-
stemmelsen reiser en rekke andre problemstil-
linger, bla. fordi det ikke er klart hva som
menes med “andre dokumenter”. Underutval-
get nevner som oppbevaringspliktig regn-
skapsmateriale bl.a. kontrakter med underen-
treprenerer, timelister, ordrelister og andre
bilag “som forklarer regnskapene” etter for-
skrift av 8.1.1986 for entreprenerer, handver-
kere mv. En slik fortolkning innebeerer at all
dokumentasjon som legitimerer de enkelte inn-
tekts- og utgiftspostene (direkte kostnadene) i
serregnskapet, herunder bestillingslister,
pakksedler og timelister, skal oppbevares i 10
ar etter vedkommende regnskapsars utlep.

Underutvalget viser til at ligningsloven
inneholder bestemmelser om framleggelse av
regnskapsmateriale. Etter ligningsloven § 4-10
nr 1 a har skattyter plikt til 4 fremlegge "regn-
skapsbeker, bilag, kontrakter, korrespon-
danse, styre- og revisjonsprotokoller og andre
dokumenter av betydning for hans ligning og
kontrollen av denne”. Etter ligningsloven § 4-
10 nr 1 b har kontrollorganene ogsa adgang til
selv 4 framskaffe slik dokumentasjon ved
“gjennomsyn av virksomhetens arkiver”. Det
er i utgangspunktet ligningsmyndighetene
som tar stilling til hva som er av betydning for
den aktuelle ligning og kontrollen av denne, og
et krav om fremleggelse mv. kan péklages
administrativt. Underutvalget viser til at det er
uklart i hvilken grad kravet om fremleggelse
samtidig innebarer et krav om oppbevaring og
uttaler (s. 93):

”Slike bestemmelser er av stor betydning
for lignings- og avgiftsmyndighetene og andre
kontroll- og tilsynsorganer, og meget taler for
at det beholdes tilsvarende bestemmelser som
i dag om oppbevaring av denne type dokumen-
tasjon. Pa den annen side er oppbevaringsrege-
len uklar, og det er derfor behov for presise-
ring. Meget taler for at folgende ber omfattes
av oppbevaringsplikten:

— alle lepende og avsluttede kontrakter og
avtaler om virksomhet som strekker seg ut
over enkeltleveranser,

— allinngéende og utgdende korrespondanse
som har vesentlig tilleggsverdi i forhold til
posteringens dokumentasjon for 4 kunne
etterprove posteringens Dberettigelse og
innhold,
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— ordresedler, pakksedler e.l.,

— alle timelister og andre tidsregistreringer
som er grunnlag for utfakturering, eller for
ovrig har betydning for kontroll av skatt og
offentlige avgifter.”»

Om oppbevaring av forretningskorrespondanse
uttaler underutvalget felgende (s. 97):

«Meget taler for & stille krav om et eget kon-
traktsarkiv hvor lepende og avsluttede avtaler
og kontrakter oppbevares pa papir. I hvilken
grad det er praktisk mulig 4 stille krav om sen-
trale arkiver for forretningskorrespondanse,
og at materialet kan oppbevares pa papir eller
andre arkivbestandige media, er et spersmal
om behov kontra praktisk gjennomferbarhet
hos den enkelte. Sannsynligvis ber man i alle
fall ikke stille s& konkrete formkrav her som for
primaerdokumentasjonen, men i sterre grad
akseptere den regnskapspliktiges valg.

Etter utvalgets syn ber oppbevaringsre-
glene for kontrakter, korrespondanse mv. kon-
kretiseres i loven eller tilherende forskrift.
Oppbevaringstiden for slik dokumentasjonen
ber etter underutvalgets syn veere 3 Y% ar etter
utlepet av vedkommende regnskapsar.»

I departementets vurdering heter det i punkt 5.9.4
i Ot.prp. nr. 42 (1997-98) videre blant annet:

«Departementet slutter seg til hovedpunktene
i underutvalgets forslag, men foreslar en Kla-
rere spesifisering i loven av hva som skal veere
oppbevaringspliktig materiale.

[...]

Departementet mener som underutvalget
at det er hensiktsmessig & viderefore et prin-
sipp om at forretningskorrespondanse og
andre dokumenter skal oppbevares dersom de
har stor betydning for dokumentasjon av regis-
trerte opplysninger. Departementet har mer-
ket seg at underutvalget mener at gjeldende
bestemmelse er uklar pa dette punktet. Depar-
tementet foreslar derfor at det presiseres i
loven at oppbevaringsplikten skal omfatte:

— lepende og avsluttede avtaler som gjelder
virksomheten med unntak av avtaler om
enkeltleveranser,

— korrespondanse som gir vesentlig informa-
sjon i tilknytning til en registrert opplys-
ning,

— ordresedler og pakksedler,

— timelister og andre arbeidstidsregistrerin-
ger som har betydning for beregning av
skatt eller avgifter.

Forslaget om plikt til & oppbevare slike doku-
menter er basert pa vurderingene i utrednin-
gen.»

I NOU 2002: 20 viser Bokferingslovutvalget til at
det finner det naturlig 4 viderefore oppbevarings-
kravet for korrespondanse, fortsatt begrenset til
informasjon som er vesentlig i tilknytning til bok-
forte opplysninger, og som ikke finnes i ovrig
dokumentasjon.

Ved behandlingen av NOU 2002: 20 ble det i
Ot.prp. nr. 46 (2003-2004) om lov om bokfering
vist til at Skattedirektoratet i sitt heringssvar blant
annet uttalte:

«Utvalget har foreslatt at korrespondanse som
gir vesentlig tilleggsinformasjon i tilknytning
til en bokfert opplysning, skal oppbevaresi 3,5
ar. Skattedirektoratet mener at oppbevarings-
pliktig korrespondanse ved dette er gjort
meget begrenset. Den korrespondansen som
kreves oppbevart, skal gi vesentlig tilleggsin-
formasjon, hvilket innebzerer at informasjons-
verdien ma betraktes som stor. Skattedirekto-
ratets Kklare oppfatning er derfor at oppbeva-
ringsplikten ma settes til 10 ar.»

I sin vurdering gir departementet imidlertid sin
tilslutning «til utvalgets vurdering og forslag» uten
& kommentere Skattedirektoratets uttalelse neer-
mere.

2.10.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til et behov for &
presisere kravet til oppbevaring av korrespon-
danse da det blant de bokferingspliktige eksiste-
rer usikkerhet knyttet til hvilken type korrespon-
danse og informasjon som omfattes av oppbeva-
ringskravet. Bokferingsstandardstyret foreslar a
endre bestemmelsen til & gjelde all annen doku-
mentasjon som inneholder vesentlig tilleggsinfor-
masjon i tilknytning til en bokfert opplysning. For
a tydeliggjore at det er tale om «annen dokumen-
tasjon» enn det som nevnes i punktene 1-7 fore-
slas 4 flytte bestemmelsen til siste punkt i lovens
§ 13 forste ledd. I delrapport II punkt 22.3.1 utta-
les blant annet:

«Det overordnede forméalet med oppbevarings-
kravet i bokferingsloven § 13 forste ledd nr. 6
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er 4 sikre at ogsa annen relevant dokumenta-
sjon enn den som eksplisitt er nevnt i nr. 1 til 5,
7 og 8 oppbevares. Dokumentasjonen anses
som relevant dersom den gir vesentlig tilleggs-
informasjon i tilknytning til en bokfert opplys-
ning. Relevans fordrer at dokumentasjonen
underbygger de bokferte opplysningenes
berettigelse, jf. bokferingsloven § 10. Doku-
mentasjon som ikke underbygger de bokferte
opplysningenes berettigelse vil ikke veere opp-
bevaringspliktig etter bokferingsloven § 13 for-
ste ledd nr. 6. Det samme gjelder dokumenta-
sjon som inneholder uvesentlig tilleggsinfor-
masjon som underbygger de bokferte
opplysningenes berettigelse, samt dokumenta-
sjon som kun bekrefter informasjon som alle-
rede foreligger i annet oppbevaringspliktig
regnskapsmateriale (altsd dokumentasjon uten
tilleggsinformasjon).

Eksempler pd dokumentasjon som innehol-
der vesentlig tilleggsinformasjon i tilknytning
til en bokfert opplysning kan vare takstdoku-
menter eller andre former for prisfastsettelser
forut for avtaler om salg av fast eiendom eller
lignende. Andre eksempler er prisfastsettelser
ved transaksjoner med nerstiende parter og
protokoller fra byggemeter i bygge- og
anleggsvirksomhet (dokumenterer tilleggs- og
endringsordrer).

Det forventes ikke at slik sekundaerdoku-
mentasjon vil veere vanlig for daglig bokfering
av Kkjop, salg, lenn, betalinger mv, men i sterre
grad ved uvanlige transaksjoner, verdsettelser
og lignende. Primaerdokumentasjonen er i van-
lige tilfeller tilstrekkelig til & vise de bokferte
opplysningenes berettigelse, eventuelt med
underdokumentasjon.

For 4 fa fokus bort fra korrespondanse-
begrepet, bor bestemmelsen endres til 4 gjelde
all annen dokumentasjon som inneholder
vesentlig tilleggsinformasjon i tilknytning til en
bokfert opplysning.»

2.10.3 Hegringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
Bokferingsstandardstyrets forslag.

2.10.4 Departementets vurdering

Bokferingsstandardstyret har vist til at det over-
ordnede formalet med oppbevaringskravet i bok-
feringsloven § 13 forste ledd nr. 6 er & sikre at ogsa
annen relevant dokumentasjon enn den som
eksplisitt er nevnt i nr. 1 til 5, 7 og 8 oppbevares.

Departementet bemerker at det overordnede for-
malet med krav til oppbevaring av sekundaerdoku-
mentasjon generelt er 4 sikre oppbevaring av
annen dokumentasjon enn primaerdokumentasjo-
nen som forutsettes a inneholde informasjon som
kan ha tilleggsverdi. Departementet viser imidler-
tid til at bakgrunnen for den konkrete utformingen
som bestemmelsen fikk, var at det hersket uklar-
het om rekkevidden av begrepet «andre dokumen-
ter» etter § 11 i regnskapsloven 1977. Departe-
mentet foreslo derfor i Ot.prp. nr. 42 (1997-98) en
presisering av hva som skulle kreves oppbevart
som sekundaerdokumentasjon etter regnskapslo-
ven 1998. Departementet antar at Bokferingsstan-
dardstyrets forslag om 4 erstatte begrepet «korre-
spondanse» med begrepet «annen dokumenta-
sjon» vil kunne gi opphav til tilsvarende uklarhet
som den man hadde i tilknytning til «andre doku-
menter» etter regnskapsloven 1977.
Departementet viser til at forenklingshensynet
tilsier at det kan vaere grunn til 4 vise tilbakehol-
denhet med & péilegge de bokfaeringspliktige en ny
administrativ byrde med uavklart omfang. Depar-
tementet mener pd den bakgrunn at det fortsatt
ber veere angitt eksplisitt i bestemmelsen hvilken
dokumentasjon som kreves oppbevart som sekun-
deerdokumentasjon. Etter departementets syn til-
sier forenklingshensynet videre at det ber gjores
en konkret nytte-/kostnadsvurdering for det even-
tuelt palegges nye oppbevaringskrav utover det
som felger av gjeldende bestemmelse.
Departementet viser til at den dokumentasjo-
nen som det vises til som eksempler i dreftelsen
til Bokferingsstandardstyret i delrapport II utover
korrespondanse, herunder takstdokumenter og
andre former for prisfastsettelser, skal oppbevares
som primaerdokumentasjon dersom den er ned-
vendig for & dokumentere bokferte opplysninger
mv. etter bokferingsloven § 13 forste ledd nr. 3
eller som sekundaerdokumentasjon dersom det
gjelder prisoversikter som kreves utarbeidet etter
lov eller forskrift etter bokferingsloven § 13 forste
ledd nr. 8. Departementet mener at det ikke
utover dette er tilstrekkelig godtgjort at det er
behov for & kreve slik dokumentasjon oppbevart
ogsa i tilfeller hvor dokumentasjonen verken er
nedvendig for & dokumentere bokferte opplysnin-
ger eller anses for korrespondanse etter bestem-
melsens nr. 6 eller prisoversikt etter bestemmel-
sens nr. 8. Hvorvidt dette kan anses nedvendig vil
blant annet bero pid en konkret vurdering av
betydningen av den tilleggsinformasjonen som
slik dokumentasjon kan inneholde. Departemen-
tet viser videre til at det som for «andre dokumen-
ter» etter regnskapsloven 1977, er uklart hva som
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ellers vil kunne omfattes av et helt generelt krav
til oppbevaring av «annen dokumentasjon». Etter
departementets oppfatning er det siledes behov
for en ytterligere kartlegging av hvilke dokumen-
tasjonsbehov Bokferingsstandardstyrets forslag
er ment 4 skulle dekke, samt hvilken administrativ
byrde eventuelle nye oppbevaringskrav vil med-
fore.

Departementet finner pa denne bakgrunn ikke
grunnlag for & felge opp Bokferingsstandardsty-
rets forslag pa dette punktet ni. Departementet vil
vurdere & komme tilbake til spersmélet pa et
senere tidspunkt dersom det pavises konkrete
udekkede dokumentasjonsbehov som, sett i sam-
menheng med de administrative kostnadene slik
oppbevaring vil medfere, kan anses a nedvendig-
gjore oppbevaring i 3 ar og 6 maneder.

2.11 Oppbevaring av utgaende
pakksedler

2.11.1 Gjeldende rett

Bokferingsloven § 13 forste ledd nr. 7 krever at
utgdende pakksedler eller tilsvarende dokumenta-
sjon som foreligger pa papir pa leveringstidspunk-
tet, skal oppbevares som sekundaerdokumenta-
sjon.

2.11.2 Bokfaringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til at bestemmel-
sen ber endres i lys av den teknologiske utviklin-
gen pa omradet. Det foreslas derfor at bestemmel-
sen endres slik at elektroniske losninger med til-
svarende kontrollverdi som pakksedler pa papir,
omfattes av oppbevaringsplikten. 1 delrapport II
punkt 23.3.1.1 uttales blant annet:

«Bakgrunnen for begrensningene i gjeldende
bestemmelse beskrives i NOU 2002: 20 punkt
11.3.6:

"En pakkseddel vil i utgangspunktet inne-
holde informasjon som ogsd inngar i salgsdoku-
mentasjonen slik den er beskrevet i kapittel 9.
Kontroll av dokumentasjonen mot pakkseddel vil
avdekke de tilfellene der en transaksjon stanses
eller endres etter levering, men for utstedelse av
salgsdokumentasjon. I de fleste moderne I'T-lps-
ninger vil en slik operasjon ha “tilbakevirkende
kraft” ved at opplysningene om transaksjonen
endres i all dokumentasjon. Om ’faktura” eller
“pakkseddel” hentes fra systemet i ettertid, har da

i realiteten bare betydning for overskriften pd
utskriften/skjermbildet. Dvrige opplysninger vil
veere identiske. En papirutskrift av pakkseddelen
pa leveringstidspunktet vil imidlertid vise opplys-
ninger om transaksjonen pa dette tidspunktet.
Dersom opplysningene endres etter leveringstids-
punktet, vil en kontroll av pakkseddelen avdekke
endringene. Kontrollverdien av en pakkseddel er
dermed hoy, men vil i det vesentlige veere begren-
set til de tilfellene der den foreligger pa papir pa
leveringstidspunktet.”

Begrunnelsen for 4 kun kreve oppbevaring
av pakksedler som foreligger pa papir er med
andre ord ati et sdkalt "statusbasert system” vil
en pakkseddel alltid veere lik salgsdokumentet,
og dermed ikke ha egen kontrollverdi. Dette vil
ikke veere tilfellet for alle -elektroniske
pakksedler; det eksisterer systemer hvor elek-
troniske pakksedler oppbevares adskilt fra fak-
tureringen, og ikke vil endres etter utstedelse
(ikke statusbaserte systemer). Slike pakksed-
ler vil ha like hey kontrollverdi som pakksedler
pa papir, og ber derfor oppbevares. Poenget er
4 ha en autentisk kopi av den pakkseddelen
som selgeren har utstedt pa leveringstidspunk-
tet, ikke om denne foreligger elektronisk eller
péa papir. Den teknologiske utviklingen ferer til
at bruken av pakksedler pa papir blir stadig
mindre, mens elektroniske pakksedler blir mer
vanlig. En endring av oppbevaringsreglene vil
kunne fore til at flere pakksedler med kontroll-
verdi oppbevares enn det som er tilfellet etter
gjeldende rett. En endring vil ogsa medfore at
bokferingsloven blir teknologineytral, og foku-
serer pa egenskaper ved dokumentasjonen
(kontrollverdi) i stedet for hvilket oppbeva-
ringsmedium som velges. Dette er i trdd med
foringene i loven for ovrig.»

I punkt 23.3.1.2 uttales videre om kontrollverdien
av utgdende pakksedler:

«En sentral del av kontrollverdien er mulighe-
ten for 4 etterprove det faktiske leveringsstedet
for varene, og hvem som har mottatt varene.
De pakksedlene som enskes oppbevart for
kontrollformal vil altsd veere de som felger
varene til leveringsstedet. Dette ber frem-
komme av bestemmelsen. Likevel vil det ogsa
vaere gnskelig at pakksedler som er oversendt
kunden pd annen mate enn sammen med varen
(for eksempel pa e-post, faks eller som brev)
oppbevares.»
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2.11.3 Heringsinstansenes syn

Skattedirektoratet stotter Bokferingsstandardsty-
rets forslag. For evrig har ingen av heringsinstan-
sene avgitt merknader.

2.11.4 Departementets vurdering

Bokferingsregelverket palegger ikke selger noen
plikt til & utstede pakksedler. Dersom selger vel-
ger & utstede slike, vil det vaere opp til han om
utstedelsen skal skje pa papir eller elektronisk.
Etter departementets mening ber det veere plikt
til & oppbevare alle utgdende pakksedler som ma
antas & ha kontrollverdi, uansett om de er utstedt
péa papir eller elektronisk.

Departementet slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets vurderinger om at elektroniske
pakksedler etter forholdene kan ha like hoy kon-
trollverdi som pakksedler utstedt pa papir, og at
dette bor reflekteres i en utvidelse av plikten til &
oppbevare utgaende pakksedler.

En slik utvidelse vil ogsa bidra til & gjere regel-
verket pa dette punktet teknologineytralt, og myn-
dighetenes kontrollmulighet vil dermed ikke
avhenge av den enkelte bokferingspliktiges valg
mellom papirbasert eller elektronisk pakkseddel.

Departementet finner derfor grunn til & fore-
sla endring av bokferingsloven § 13 forste ledd nr.
7 1 trdd med Bokferingsstandardstyrets forslag,
slik at elektroniske losninger med tilsvarende
kontrollverdi som pakksedler pa papir, omfattes
av oppbevaringsplikten.

2.12 Elektronisk tilgjengelighet til
bokfgrte opplysninger

2.12.1 Gjeldende rett

Bokferingsloven § 13 annet ledd siste punktum
krever at bokferte opplysninger som i utgangs-
punktet er tilgjengelige elektronisk, skal vere til-
gjengelig elektronisk i 3 ar og 6 méneder etter
regnskapsdrets slutt. Det er etter bokferingsloven
§ 13 siste ledd anledning til 4 seke om dispensa-
sjon fra kravet om elektronisk tilgjengelighet.

2.12.2 Bokfgringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til at kravet til
elektronisk tilgjengelighet ikke er et oppbeva-
ringskrav, og at skille mellom oppbevaringskra-
vene og kravene til elektronisk tilgjengelighet i
bokferingsloven § 13 ber tydeliggjores. Det fore-
slas & endre bestemmelsens overskrift og skille ut

bestemmelsen om elektronisk tilgjengelighet i et
eget ledd. Bokferingsstandardstyret foreslar
videre & presisere i loven at det kun er bokferte
opplysninger som er nedvendig for 4 utarbeide
lovbestemte spesifikasjoner som mé holdes elek-
tronisk tilgjengelig.

I delrapport II punkt 26.3.1.1 uttales blant
annet:

«Kravet til elektronisk tilgjengelighet er ikke et
oppbevaringskrav, noe som gjores klarti NOU
2002: 20 punkt 11.5.2:

"Ved utforming av bestemmelsen vedrorende
elektronisk oppbevaring, har utvalget valgt d for-
mulere den som et krav til G ha opplysningene til-
giengelige elektronisk i 3 dr og seks manedey, ikke
som et krav til oppbevaring. Dette er gjort fordi
de elektronisk lagrede opplysningene da ikke
automatisk vil veere oppbevaringspliktig regn-
skapsmateriale som ma oppbevares i Norge. Til-
giengeligheten til de elektronisk lagrede opplys-
ningene kan dermed opprettholdes ved en termi-
nal i Norge med tilgang til et datalager (en
server) i utlandet sdfremt lovbestemte spesifika-
sjoner oppbevares i Norge i annen form (for
eksempel pa papir).”

Bokferingsstandardstyret er enig i NARF's
forslag om at skillet mellom oppbevaringskra-
vene og kravene til elektronisk tilgjengelighet
ber tydeliggjores. Det foreslas at overskriften
til bokferingsloven § 13 utvides til "Oppbeva-
ring og elektronisk tilgjengelighet”, og at inn-
holdet i annet ledd siste punktum flyttes til eget
nest siste ledd.»

Om omfanget av bokferte opplysninger som skal
holdes elektronisk tilgjengelig, uttaler Bokfo-
ringsstandardstyret i punkt 26.3.1.2:

«Det er kun bokferte opplysninger som er ned-
vendige for 4 utarbeide lovbestemte spesifika-
sjoner (jf. bokferingsforskriften § 3-1) som méa
holdes elektronisk tilgjengelig, jf. NOU 2002:
20 punkt 11.5.2:

“Utvalget vil imidlertid begrense kravet til
bokfarte opplysminger (opplysninger som skal
Sfremgad av lovbestemte spesifikasjoner).”

Dette bor fremga av teksten i bokferingslo-
ven § 13, for eksempel gjennom en henvisning
til bokferingsloven § 7 forste ledd.»

2.12.3 Hgringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
Bokferingsstandardstyrets lovforslag.
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2.12.4 Departementets vurdering

Kravet om elektronisk tilgjengelighet er ikke et
oppbevaringskrav, men kommer i tillegg til de
ordinzere oppbevaringskravene. Departementet
slutter seg til Bokferingsstandardstyrets oppfat-
ning om at dette ber tydeliggjores i loven. Bokfo-
ringsstandardstyret har foreslatt at dette tydelig-
gjores ved at overskriften i bokferingsloven § 13
endres, og at bestemmelsen om elektronisk til-
gjengelighet flyttes til et eget ledd. Departementet
er av den oppfatning at skillet mellom de to typer
krav ber fremkomme enda tydeligere, og foreslar
at kravet om elektronisk tilgjengelighet flyttes til
en ny § 13b med overskrift elektronisk tilgjenge-
lighet.

En konsekvens av at bestemmelsene om elek-
tronisk tilgjengelighet ikke innebaerer et krav om
ordineer oppbevaring, vil veere at bokferingsregel-
verkets krav til oppbevaringssted ikke gjelder.
Den bokferingspliktige star fritt til & velge hvor de
elektronisk tilgjengelige bokferte opplysningene
skal lagres, ogsa utenlands, sa lenge lovbestemte
spesifikasjoner oppbevares i henhold til bokfe-
ringsregelverkets krav til ordineer oppbevaring,
dvs. enten i Norge eller i et annet EQS-land, jf.
bokferingsforskriften § 7-5.

Tilgjengeligheten til de elektronisk lagrede
opplysningene vil métte sikres gjennom terminal
eller lignende i Norge, slik at kontrollmyndighe-
tene enkelt fir tilgang til opplysningene ved
behov. Bokferingsstandardstyret har foreslatt at
kravet til slik tilgjengelighet fra utlandet presise-
res i bokferingsforskriften ny § 7-6.

2.13 Bistand til oversetting av
dokumenter

2.13.1 Gjeldende rett

Det folger av bokferingsloven § 14 at den bokfe-
ringspliktige skal gi offentlige kontrollmyndighe-
ter negdvendig bistand til innsyn i regnskapssyste-
met og regnskapsmaterialet og stille til disposi-
sjon utstyr og programvare for dette. Pliktene gjel-
der ogsa for den som foretar bokfering og oppbe-
varer regnskapsmateriale for den bokferingsplik-
tige.

Bokferte opplysninger skal veere dokumentert
og vise de dokumenterte opplysningers beretti-
gelse, jf. bokferingsloven § 10 og § 4 nr. 6. Det fol-
ger av bokferingsforskriften § 5-5 at dokumenta-
sjon av Kkjop skal vare salgsdokumentasjon
utstedt av selger og inneholde de forskriftsbes-

temte opplysninger. Dersom mottatt salgsdoku-
ment ikke tilfredsstiller regelverket, og det ikke
lar seg gjore & framskaffe ny salgsdokumentasjon
fra selger, ma kjoper kunne sannsynliggjere at kjo-
pet er en reell utgift for kjopers virksombhet, jf. for-
skriften § 5-5 fjerde ledd.

2.13.2 Bokfaringsstandardstyrets forslag

Bokferingsstandardstyret viser til at bokferings-
pliktige vil kunne motta dokumentasjon pa ulike
sprak. Dagens regelverk har ingen eksplisitte
bestemmelser som gir adgang for kontrollmyn-
dighetene til & kreve oversettelser. Bokferings-
standardstyret foreslar derfor at bokferingsloven
§ 14 presiseres slik at den bokferingspliktiges
bistandsplikt ogsa omfatter nedvendige overset-
telser av regnskapsmateriale pa annet sprak enn
norsk, svensk, dansk eller engelsk. Den bokfo-
ringspliktige mé selv kunne bestemme hvilket av
disse sprakene oversettelsen skal skje til. I delrap-
port II punkt 28.3.1 uttales blant annet:

«Selv om forarbeidene til § 14 i stor grad presi-
serer plikten til 4 gjore regnskapsmaterialet til-
gjengelig og lesbart for offentlig kontrollmyn-
dighet, er det etter Bokferingsstandardstyrets
oppfatning apenbart at kontrollmyndighetene
ogsa ma forstd innholdet av dokumentasjonen
eller annet oppbevaringspliktig regnskapsma-
teriale. Dette blant annet for & kunne etter-
prove fullstendighet, realitet og neyaktighet,
noe som er et viktig hensyn bak regelverket.
Dette hensynet kommer ogsé til uttrykk i NOU
2002: 20 punkt 11.2, sett i forhold til oppbeva-
ringsbehovet.

Etter bokferingsloven § 12 skal spesifika-
sjoner av pliktig regnskapsrapportering og
dokumentasjon av regnskapssystemet veere pa
norsk, svensk, dansk eller engelsk. Det er ikke
satt krav til sprak i forhold til annet oppbeva-
ringspliktig regnskapsmateriale. I punkt 21 for-
slas det at dokumentasjon av bokferte og slet-
tede opplysninger, dokumentasjon av kontroll-
sporet og dokumentasjon av balansen mv. som
er utarbeidet av den bokferingspliktige, skal
veere pa norsk, svensk, dansk eller engelsk.
Slik Bokferingsstandardstyret ser det, taler
hensynene bak regelverket for at den bokfo-
ringspliktige har plikt til & yte bistand til kon-
trollmyndighet dersom annen dokumentasjo-
nen, eller annet oppbevaringspliktig regn-
skapsmateriale enn det som er omfattet av
forslaget i punkt 21, er pa et sprak som krever
spesielle sprakferdigheter hos en kontroller.»
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Bokferingsstandardstyret oppfordrer heringsin-
stansene til 4 komme med synspunkter med hen-
syn til om det beor stilles saerskilte krav til overset-
telsen, for eksempel om den skal foretas av en
uavhengig instans.

2.13.3 Heringsinstansenes syn

Skattedirektoratet slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets vurderinger, men foreslir enkelte
mindre justeringer i lovforslaget. Det uttales blant
annet:

«Slik utkastet til lovbestemmelse er formulert
kan det se ut som det er kontrollmyndighetene
som kan velge hvilket av de fire sprikene regn-
skapsmaterialet skal oversettes til. Det fremgér
imidlertid av omtalen at meningen er at det er
den bokferingspliktige som skal kunne velge
blant de fire sprakene. Dette bor presisereside
videre lovarbeidene.

Skattedirektoratet mener at det normalt
ikke ber veere behov for & stille saerskilte krav
til oversettelsen, dvs. at hovedregelen ber veere
at det blir opp til den bokferingspliktige 4 serge
for nedvendig oversettelse. Det kan imidlertid
ikke utelukkes situasjoner hvor dette ikke er
hensiktsmessig, for eksempel tilfeller hvor det
er mistanke om at det er bokfert kostnader
som ikke vedrerer den bokferingspliktige virk-
somheten.

Nar det gjelder krav til oversettelsen, kan
det vises til at det for utenlandske selskaper og
personer som driver virksomhet pa norsk sok-
kel, unntatt petroleumsutvinning og rerled-
ningstransport, er kravet til sprak og overset-
telse regulert i forskrift 29.1.1988 nr. 117 § 7.
Bestemmelsen lyder slik:

”§ 7. Sprak i vegnskapet

Regnskapsmateriale som ligningsmyndighe-
tene mener er av betydning for kontroll av rvegn-
skapet, kan kreves fremlagt i norsk oversettelse.
Pa forlangende skal dette veere attestert av stats-
autorisert translator.”

Skattedirektoratet mener det er hensikts-
messig at muligheten til 4 kreve slik kvalifisert
oversettelse fremgar av loven, og foreslar fol-
gende endring i forslaget til nytt tredje ledd i
bokferingsloven § 14:

"Kontrollmyndighetene kan kreve regnskaps-
materiale som ikke er pa norsk, svensk, dansk
eller engelsk oversatt til et av disse sprikene, og

kan kreve at oversettelsen er attestert av statsau-
torisert translator elle annen uavhengig overset-

»

ter.”

Norsk Oko-Forum slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets forslag. Til spersmaélet om det ber stil-
les saerskilte krav til oversettelsen uttales det:

«Etter var oppfatning ma det stilles krav til at
oversettelsen er pélitelig, og at dette kravet tas
inn i bestemmelsen. Det blir opp til den bokfe-
ringspliktige & sorge for nedvendig overset-
telse og at den er palitelig. Dersom det er mis-
tanke om at oversettelsen ikke er palitelig, ber
kontrollmyndighetene kunne kreve at overset-
telsen skal foretas av og attesteres av en uav-
hengig instans, for eksempel av offentlig trans-
later eller en godkjent tolk. En slik bestem-
melse har viidag for utenlandske selskaper og
personer som driver virksomhet pa norsk sok-
kel, unntatt petroleumsutvinning i § 7 i forskrift
29.1.1988 nr. 117.»

Revisorforeningen uttaler:

«Krav om uavhengig oversettelse vil kunne
medfere betydelige kostnader for neeringslivet.
Dersom kontrollmyndighetene krever at over-
settelsen skal foretas av en uavhengig instans,
mener vi at kontrollmyndighetene ma dekke
oversettelseskostnadene.»

Coop Norge AS uttaler:

«Alle bokferingspliktige ber etter var mening
bista offentlige kontrollmyndigheter ved etter-
syn, men et pilegg om 4 oversette regnskaps-
materiale som ikke er pa norsk, svensk, dansk
eller engelsk vil etter var mening kunne péfore
bedriften en stor skonomisk belastning. Coop
Norge AS stotter ikke forslaget som gir kon-
trollmyndighetene rett til 4 kreve oversettelse
av slikt regnskapsmateriale.»

2.13.4 Departementets vurderinger

Bokferingsloven § 14 gir etter sin ordlyd anvis-
ning pa en vidtfavnende bistandsplikt. I NOU
2002: 20 punkt 12.2.4 la utvalget til grunn at vilka-
ret om at bistanden skal veere nedvendig refererer
til at offentlig kontrollmyndighet settes i stand til &
foreta det innsyn i regnskapet som de etter lovgiv-
ningen har krav pa. Det er departementets oppfat-
ning at dette vilkaret neppe kan anses oppfylt med
mindre regnskapsmaterialet ogsa gjores tilgjenge-



34 Prop. 107 L

2011-2012

Endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

lig pa et sprak som man med rimelighet kan for-
vente at en kontroller behersker. Departementet
legger derfor til grunn at den bokferingspliktige
allerede i dag, med hjemmel i bokferingsloven
§ 14, i en viss utstrekning vil kunne palegges a
bistd offentlige myndigheter ved oversettelse av
utenlandsk regnskapsmateriale.

Departementet er imidlertid enig med Bokfo-
ringsstandardstyret i at det er grunn til 4 presi-
sere bistandsplikten pa dette omradet, ikke minst
for & skape klarhet i hvilke sprak kontrollmyndig-
hetene skal métte godta. Departementet slutter
seg til forslaget fra Bokferingsstandardstyret om
at bokferingsloven § 14 presiseres slik at den bok-
foringspliktiges bistandsplikt ogsd omfatter ned-
vendige oversettelser av regnskapsmateriale pa
annet sprdk enn norsk, svensk, dansk eller
engelsk. Den bokferingspliktige ma selv kunne
bestemme hvilket av disse sprakene oversettelsen
skal skje til. Med «regnskapsmateriale» menes
bade det regnskapsmateriale som er oppbeva-
ringspliktig etter bokferingsloven, og andre doku-
menter mv. som pliktes fremlagt med hjemmel i
seerlovgivningen, jf. NOU 2002: 20 punkt 12.2.4.

Departementet finner ikke grunn til & foresla
seerskilte krav til oversettelsen. Dette innebaerer
at det i utgangpunktet vil vaere opp til den bokfo-
ringspliktige 4 avgjere hva som er en nedvendig
oversettelse av det aktuelle regnskapsmateriale.
Departementet er enig med de heringsinstansene
som peker pa at kontrollmyndighetene etter for-
holdene kan ha et behov for en verifisering av den
bokferingspliktiges fremlagte oversettelse. Depar-
tementet viser imidlertid at kontrollmyndighetene
i slike tilfeller vil st fritt til 4 forelegge originalma-
terialet og den framlagte oversettelsen for en uav-
hengig translater for attestering.

Departementet har vurdert om kontrollmyn-
dighetene helt eller delvis ber kunne kreve at den
bokferingspliktige dekker kostnadene dersom det
anses a vaere behov for slik uavhengig attestering.
I lys av at enkelte heringsinstanser har pekt pa at
krav om uavhengig oversettelse vil kunne med-
fore betydelige kostnader for naeringslivet, mener
departementet imidlertid at det kan veere grunn
til 4 vurdere konkret i hvert enkelt tilfelle om kon-
trollverdien som en uavhengig oversettelse kan
gi, overstiger attesteringskostnadene.

Departementet antar at attesteringskostna-
dene kan framstid som serlig byrdefulle for de
minste bokferingspliktige, og departementet har
derfor kommet til at hensynet til kostnadsbhespa-
relser for naeringslivet bor veie tyngre i dette tilfel-
let enn det som ble lagt til grunn ved vurderingen

av § 7 i forskrift 29.1.1988 nr. 117. Departementet
viser i den forbindelse ogsi til at Skattedirektora-
tet i sitt heringssvar har gitt uttrykk for at det nor-
malt ikke ber vare behov for a stille saerskilte
krav til oversettelsen, og at det derfor relativt sett
neppe vil veere tale om noen stor kostnad for kon-
trollmyndighetene.

Departementet antar at eventuelle uriktige
oversettelser som avdekkes, vil kunne fore til eller
underbygge krav om tilleggsskatt eller tilleggsav-
gift i medhold av ligningsloven og merverdiavgift-
sloven. Det synes derfor ikke pa det naveerende
tidspunkt & veere behov for 4 kreve at de bokfo-
ringspliktige dekker eventuelle attesteringskost-
nader utelukkende for & styrke de bokferingsplik-
tiges incentiver til 4 bidra med korrekte overset-
telser i utgangspunktet.

Departementet har etter en samlet vurdering
kommet til at det né ikke er grunnlag for a foresla
noen bestemmelse som innebarer at de bokfo-
ringspliktige helt eller delvis md dekke kostna-
dene knyttet til attestering e.l. Departementet vil
imidlertid ikke utelukke at det kan veere aktuelt &
vurdere om det ber stilles naermere krav til over-
settelsen etter at det er vunnet mer erfaring med
kvaliteten til de oversettelsene som de bokferings-
pliktige faktisk leverer, og foreslar for dette formal
at det oppstilles hjemmel til i forskrift 4 stille neer-
mere krav til oversettelsen dersom dette skulle
vise seg onskelig pé et senere tidspunkt.

2.14 Generell forskriftshjemmel

2.14.1 Gjeldende rett

Etter bokferingsloven § 16 kan Finansdeparte-
mentet gi forskrifter som utfyller bestemmelsene i
bokferingsloven, og fastsette ytterligere krav nar
det finnes nedvendig av hensyn til pliktig regn-
skapsrapportering eller skatte- og avgiftskontroll.

Den generelle forskriftshjemmelen ble tatt inn
i loven etter forslag fra departementet i Ot.prp. nr.
46 (2003-2004). I forbindelse med Stortingets
behandling av forslaget uttalte Finanskomiteen i
Innst. O. nr. 107 (2003-2004) side 13:

«Komiteen viser til at flere av heringsinstan-
sene har bedt om en innsnevring av forskrifts-
kompetansen i loven. Komiteen mener at for-
skriftshjemmelen ber brukes med varsomhet i
forhold til fastsettelse av ytterligere krav utover
det som folger av bestemmelsene i loven, og at
bruken av forskriftshjemmel ogsa ber vurde-
res opp mot samfunnsmessig kost/nytte.»
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2.14.2 Bokfagringsstandardstyrets forslag

Med bakgrunn i enkelte markedsakterers oppfat-
ning om at dagens generelle forskriftsbestem-
melse i bokferingsloven § 16 er for vid, har Bokfe-
ringsstandardstyret vurdert bestemmelsen neer-
mere. Bokforingsstandardstyret konkluderer med
at man ikke kan se at erfaringene med bokferings-
loven tilsier at forskriftshjemmelen i bokferingslo-
ven § 16 ber flyttes til de enkelte lovbestemmel-
ser, eller at det er behov for 4 sette noen begrens-
ninger i hjemmelen. Det foreslds derfor ingen
endringer i bestemmelsen. I delrapport II punkt
29.3.1 uttales blant annet:

«Bokferingsloven er en rammelov og det er
derfor behov for & gi utfyllende regler i for-
skrift. Flere av paragrafene i loven har egne
bestemmelser om at departementet i forskrift
kan gi neermere regler eller krav. I NOU 2002:
20 Ny bokferingslov punkt 1.3.2 sies det:

“Utvalget har i forskriftsforslaget foreslatt
ytterligere regler pa flere omrader. Ett eksem-
pel pa dette er kravene til dokumentasjon, jf.
forskriften kapittel 4. Utvalget er i utgangs-
punktet skeptisk til en for vid fullmaktslovgiv-
ning. Utvalget har derfor vurdert en forskrifts-
hjemmel som begrenser muligheten til 4 gi for-
skrifter som fastsetter ytterligere krav til de
lovbestemmelser hvor det er nedvendig i for-
hold til det forskriftsforslaget som utvalget
fremmer. Sezrlige hensyn gjor seg imidlertid
gjeldende for bokferingsreglene, herunder
bl.a. behovet for lopende & samordne regelver-
ket og vurdere behovet for ulike bransjebe-
stemmelser. Utvalget finner det derfor hen-
siktsmessig at bokferingsloven gir departe-
mentet en videre hjemmel til & fastsette
forskrifter, slik at ogsé ytterligere krav kan fast-
settes nar det finnes nedvendig av hensyn til
pliktig regnskapsrapportering eller skatte- og
avgiftskontroll. Det vil etter utvalgets oppfat-
ning veere uhensiktsmessig at slike tilpasnin-
ger ma behandles av lovgiver.

[...]”

Selv om flere heringsinstanser i herings-
runden gav uttrykk for at utvalgets forslag til
forskriftshjemmel burde innsnevres, uttaler
departementet i Ot.prp. nr. 46 (2003-2004) Om
lov om bokfering punkt 14.2.4 felgende:

“Departementet slutter seg til utvalgets for-
slag. Det vises til at det er utformet en ramme-

lov, som forutsetter at mer spesifikke krav fast-
settes i forskrift. Dette nedvendiggjer etter
departementets syn at det foreligger en almin-
nelig forskriftshjemmel til bade & gi utfyllende
regler og eventuelt fastsette ytterligere krav,
nar det er nedvendig av hensyn til pliktig regn-
skapsrapportering eller skatte- og avgiftskon-
troll. Videre vises det til at de grunnleggende
bokferingsprinsippene vil ligge til grunn for
utformingen av eventuelle forskrifter.”»

2.14.3 Heringsinstansenes syn

Skattedirektoratet og Norsk Oko-Forum slutter seg
til Bokferingsstandardstyrets vurderinger og kon-
Klusjon. Begge instanser uttrykker imidlertid for-
bauselse over hvorfor dette spersmalet i det hele
tatt er vurdert av Bokferingsstandardstyret. Man-
datet til Bokferingsstandardstyret er begrenset til
& omfatte en vurdering av behovet for endringer i
bokferingsregelverket ut fra de erfaringer en til
nd har med regelverket, og man har per i dag
ingen slik erfaring da forskriftshjemmelen sjelden
eller aldri er benyttet.

NARF og NHO uttrykker i sine heringssvar en
Klar prinsipiell motstand mot en sa vid forskrifts-
hjemmel som bokferingsloven § 16. NARF uttaler
videre:

«Vi er enig i at hjemmelen ikke har veert mis-
brukt til n4, og legger til grunn at den vil bli for-
valtet med forsvarlighet fremover ogsa. I denne
forbindelse vises til Finanskomiteens uttrykke-
lige foring i Innst. O. nr. 107 (2003-2004) side
13:

“Komiteen viser til at flere av heringsinstan-
sene har bedt om en innsnevring av forskrifts-
kompetansen i loven. Komiteen mener at for-
skriftshjemmelen ber brukes med varsomhet i
forhold til fastsettelse av ytterligere krav utover
det som folger av bestemmelsene i loven, og at
bruken av forskriftshjemmel ogsd ber vurde-
res opp mot samfunnsmessig kost/nytte.”

Det vil ikke skade om tilsvarene blir gjen-
tatt i forarbeidene na ogsé.»

2.14.4 Departementets vurdering

Bokferingsstandardstyret foreslar ikke 4 endre
forskriftshjemmelen som gir departementet kom-
petanse til 4 fastsette forskrifter som utfyller
bestemmelsene i loven og fastsette ytterligere
krav, nar det finnes nedvendig av hensyn til pliktig
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regnskapsrapportering eller skatte- og avgiftskon-
troll. Enkelte av heringsinstansene har ut i fra
prinsipielle betraktninger gétt i mot Bokferings-
standardstyrets vurderinger.

Departementet slutter seg til Bokferingsstan-
dardstyrets forslag om ikke & endre dagens gene-
relle forskriftshjemmel i bokferingsloven § 16.
Som departementet har vist til i Ot.prp. nr. 46
(2003-2004) punkt 14.2.4, er bokferingsloven
utformet som en rammelov, som forutsetter at
mer spesifikke krav fastsettes i forskrift. Dette
nedvendiggjor etter departementets syn at det
foreligger en alminnelig forskriftshjemmel til
bade a gi utfyllende regler og eventuelt fastsette
ytterligere krav nér det er nedvendig av hensyn til
pliktig regnskapsrapportering eller skatte- og
avgiftskontroll. Det ligger imidlertid som en forut-
setning fra Stortinget at forskriftshjemmelen ber
brukes med varsomhet med hensyn til fastsettelse
av ytterligere krav utover det som folger av
bestemmelsene i loven, og at bruken av forskrifts-
hjemmel ogsi ber vurderes opp mot samfunns-
messig kost/nytte, jf. uttalelser i Innst. O. nr. 107
(2003-2004) side 13.

Departementet viser til at praktiseringen av
forskriftshjemmelen, siden denne tradte i kraft 1.
januar 2005, etter departementets vurdering har
veert i trdd med Stortingets forutsetning. Dette
bestrides heller ikke av noen av heringsinstan-
sene.

2.15 @konomiske og administrative
konsekvenser

Finansdepartementet fremmer i kapittel 2 en
rekke forslag til endringer i bokferingsloven.

Enkelte av forslagene vil medfere forenklinger
eller kostnadsbesparelser for de bokferingsplik-
tige. Andre forslag vil kunne framstid som ytterli-
gere krav for de bokferingspliktige. Det er van-
skelig & angi hva de enkelte endringene vil inne-
bare av belopsmessige konsekvenser. Departe-
mentet legger imidlertid til grunn at forslagene
samlet sett vil innebare lettelser i de bokferings-
pliktiges skonomiske og administrative byrder.

En vesentlig lettelse for de bokferingspliktige
er fierning av kravet om at spesifikasjoner av plik-
tig regnskapsrapportering faktisk skal utarbei-
des, jf. punkt 2.3. Det vil etter departementets for-
slag veere tilstrekkelig at slike spesifikasjoner skal
kunne utarbeides.

Det er departementets oppfatning at flere av
de foreslatte endringene som kan framsta som
ytterligere krav til de bokferingspliktige, kun vil
veere presiseringer av gjeldende krav som alle-
rede folger av de grunnleggende bokferingsprin-
sippene i bokferingsloven § 4. Slike forslag omfat-
ter blant annet krav til sprdk i egenutarbeidet
dokumentasjon, krav til oversettelse av regn-
skapsmateriale og krav til oppbevaring av utga-
ende pakksedler eller tilsvarende dokumentasjon
som folger varen eller sendes til Kkjoperen pa
annen mate.

Departementet antar at de forslag som frem-
mes i kapittel 2, kun i liten grad vil medfere eko-
nomiske eller administrative konsekvenser for det
offentlige. Departementet fremmer forslag om
enkelte dispensasjonsbestemmelser som vil
kunne medfere flere seknader til behandling.
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3 Endringer i verdipapirhandelloven

3.1 Endringer i prospektreglene

3.1.1 Bakgrunn

EOSregler som svarer til direktiv 2003/71/EF
(prospektdirektivet), stiller krav til prospekt ved
offentlige tilbud om tegning og kjep av omsette-
lige verdipapirer og opptak til notering pé regulert
marked, og er gjennomfert i norsk rett i verdipa-
pirhandelloven (vphl.) kapittel 7 og tilherende for-
skriftsbestemmelser. Det vises blant annet til
Ot.prp. nr. 69 (2004-2005) og Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007). Prospekt utarbeidet som folge av prospekt-
plikt etter prospektdirektivet, betegnes EQJS-pro-
spekt. Disse skal kontrolleres av tilsynsmyndighe-
tene. Prospektdirektivets formal er & sikre inves-
torbeskyttelse og markedseffektivitet. I samsvar
med prospektdirektivet art. 31 har EU-kommisjo-
nen foreslatt en revisjon av direktivet fem ar etter
dets ikrafttredelse. Radet og Europaparlamentet
har i direktiv 2010/73/EU (endringsdirektivet)
vedtatt endringer i prospektdirektivet for a foren-
kle og forbedre anvendelsen av reglene. Formalet
med endringene er & bidra til ekt effektivitet og
fremme konkurransedyktigheten ved & redusere
administrative forpliktelser for utsteder og tilrette-
legger. Endringsdirektivet medferer redusert pro-
spektplikt, men uten at dette skal ga pa bekost-
ning av investorbeskyttelsen og et velfungerende
marked i medlemslandene.

Endringsdirektivet vil nedvendiggjere endrin-
ger i kommisjonsforordning (EF) nr. 809/2004.
Kommisjonsforordning (EF) nr. 809/2004 er tatt
inn i E@QS-avtalen, og tilsvarende EQS-regler er
gjennomfert i norsk rett i verdipapirforskriften
§ 7-13. En endring av EQS-regler tilsvarende kom-
misjonsforordning nr. 809/2004 vil bli handtert
som en forskriftsak.

Endringsdirektivet er enné ikke tatt inn i EQS-
avtalen. Departementet foreslar likevel né lovre-
gler i trdd med EUs regelverk slik det er etter
endringsdirektivet. Fremstillingen av EJSrett og
uttrykket «E@S-regler som svarer til endringsdi-
rektivet» eller lignende uttrykk i avsnittene ned-
enfor forutsetter at endringsdirektivet tas inn i
E@S-avtalen.

3.1.2 Hoering

Finanstilsynet utarbeidet pa oppdrag fra Finansde-

partementet et heringsnotat 5. april 2011 med

utkast til gjennomfering av EQS-regler tilsvarende

endringsdirektivet. Departementet sendte ved

brev 29. juni 2011 Finanstilsynets heringsnotat pa

hering, med heringsfrist 30. september 2011.
Horingsnotatet og heringsbrevet ble sendt fol-

gende instanser:

Justis- og politidepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

Olje- og energidepartementet

Brenngysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet

Norges Bank
Verdipapirsentralen
OKOKRIM

Den norske Revisorforening
Finansneeringens Fellesorganisasjon
Folketrygdfondet
Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Norges Fondsmeglerforbund
Nasdag OMX Oslo ASA

Norsk Tillitsmann ASA

Norske Finansanalytikeres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bers

Oslo Clearing ASA
Verdipapirfondenes Forening

Folgende heringsinstanser har kommet med
merknader til ett eller flere av forslagene i
heringsnotatet:

Den norske Revisorforening

Finansneeringens Fellesorganisasjon

Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund

Neringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bers

Advokatfirmaet Schjedt AS
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Folgende instanser har opplyst at de ikke har
merknader til forslagene i heringsnotatet:
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Justis- og politidepartementet

Nerings- og handelsdepartementet

3.1.3 Belgpsgrense og antall personer et
tilbud rettes mot

3.1.3.1  Gjeldende rett

Det er prospektplikt ved tilbud om tegning eller
kjop av omsettelige verdipapirer som rettes til 100
personer eller flere i det norske verdipapirmarke-
det og gjelder et belop pd minst 100 000 euro
beregnet over en periode pa 12 méaneder jf. vphl.
§ 7-2. Prospekt som gjelder opptak til notering pa
regulert marked eller tilbud med belgp pd minst
2500 000 euro beregnet over en periode pa 12
maneder, betegnes EQS-prospekt, jf. vphl. § 7-7
forste ledd nr. 1 og 2. Prospekt som gjelder tilbud
med belep mellom 100 000 euro og 2,5 millioner
euro kalles «nasjonale prospekt» eller «registre-
ringsprospekt». Etter vphl. § 7-7 forste ledd nr. 5
kan prospekt som gjelder tilbud med belep under
2,5 millioner euro ogséa godkjennes som EJS-pro-
spekt forutsatt at det er utarbeidet prospekt etter
bestemmelsene i medhold av vphl. § 7-13 annet
ledd og §§ 7-14 til 7-21. Etter vphl. § 7-7 annet ledd
skal EQS-prospekt godkjennes av Finanstilsynet
for det offentliggjores. Antallet personer et tilbud
ma rettes til for at det skal utlese plikt til & utar-
beide prospekt, er 100 personer eller flere bade
for EOQS-prospekt og nasjonale prospekt, jf. vphl.
§ 7-2. Ved beregning av persongrensen medreg-
nes ikke tilbud til profesjonelle investorer som fal-
ler inn under naermere angitte unntak fra pro-
spektreglene, jf. vphl. § 7-4 nr. 8.

3.1.3.2 E@DS-rett

Belopsgrensen for hvilke tilbud om Kjop eller teg-
ning av omsettelige verdipapirer som gir plikt til &
utarbeide EQS-prospekt, folger av prospektdirek-
tivet art. 1(2) (h). Belopsgrensen i prospektdirekti-
vet art. 1(2) (h) eker fra 2,5 millioner euro til 5 mil-
lioner euro, beregnet over en periode pa 12 méane-
der, jf. endringsdirektivet art. 1(1)(a)() (h).
Videre er det inntatt en presisering av at beleops-
grensen gjelder de samlede tilbud rettet mot
investorer i EQS-land.

Det folger av prospektdirektivet art. 3(1) at
EOS1land som utgangspunkt ikke skal tillate at
verdipapirer legges ut til offentlig tegning péa

deres territorium uten at det pa forhand er offent-
liggjort et prospekt. Det folger av prospektdirekti-
vet art. 3(2) (b) at plikten til & offentliggjere et pro-
spekt ikke skal gjelde dersom tilbudet rettes til
feerre enn 100 personer. Ved endringsdirektivet
art. 1(3) (a) 1) (2) (b) endres dette til feerre enn 150
personer. Det folger videre av prospektdirektivet
art. 3(2)(e) at plikten til & offentliggjere et pro-
spekt ikke skal gjelde for tilbud som gjelder belep
under 100 000 euro over et tidsrom pad 12 mane-
der. Grensen pa 100000 euro endres ikke ved
endringsdirektivet.

EU-kommisjonen far kompetanse til 4 regulere
belepsgrensen for nar plikten til 4 utarbeide EQS-
prospekt skal inntre nar det har veert en utvikling i
det finansielle markedet, jf. endringsdirektivet
1(1) (b) som tilfoyer et nytt fierde ledd i prospekt-
direktivet art. 1.

3.1.3.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at antall personer som et tilbud om kjop eller teg-
ning av omsettelige verdipapirer ma rettes til for
at plikten til 4 utarbeide E@S-prospekt inntrer,
okes fra 100 eller flere til 150 eller flere i trdd med
endringsdirektivet. Finanstilsynet uttaler videre
at:

Horingsutkastet

«[flor tilbud som faller inn under prospektdi-
rektivets anvendelsesomride vil det ikke
kunne fastsettes prospektplikt for tilbud som
rettes til faerre personer enn grensen som fol-
ger av prospektdirektivet. Ved gjennomferin-
gen av prospektdirektivet valgte man & ha lik
grense for nasjonale prospekt og E@S-pro-
spekt, 100 personer eller flere. Ettersom antal-
let personer gker fra 100 personer til 150 perso-
ner ved EQS-prospekt, er det etter Finanstilsy-
nets vurdering hensiktsmessig at antallet
personer for nasjonal prospektplikt ogsa eker
til 150 personer.»

Finanstilsynet foreslar videre at ekningen av
belepsgrensen fra 2,5 millioner euro til 5 millioner
euro for EQS-prospekt, og presiseringen av at den
skal beregnes samlet for alle EOS-land, gjennom-
fores i samsvar med endringsdirektivet, jf. utkas-
tet til endring av vphl. § 7-7 ferste ledd nr. 2.
Finanstilsynet viser til at det felger av pro-
spektdirektivet art. 3(2)(e) at det ikke er pro-
spektplikt for tilbud som gjelder belep under
100 000 euro, og at ved gjennomferingen av pro-
spektdirektivet ble belepsgrensen for nasjonale
prospekter gkt fra 40 000 euro til 100 000 euro,
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slik at den samsvarte med prospektdirektivets
belopsgrense, jf. vphl. § 7-2. Finanstilsynet bemer-
ker at det ikke foretas noen endring av belops-
grensen pa 100 000 euro i endringsdirektivet, og
at Norge stér fritt til & fastsette prospektplikt etter
nasjonale regler for tilbud mellom 100 000 euro og
5 millioner euro. Finanstilsynet antar imidlertid at
belopsgrensen for nasjonale prospekt ber heves
og ber om heringsinstansenes syn pa dette.

Finanstilsynet viser for evrig til at etter vphl.
§ 7-7 forste ledd nr. 5 regnes ogsa tilbud som gjel-
der belop under 2,5 millioner euro som EQS-pro-
spekt, forutsatt at det er utarbeidet prospekt etter
bestemmelsene i medhold av vphl. § 7-13 annet
ledd og §§ 7-14 til 7-21. For & opprettholde sam-
menhengen mellom bestemmelsen i vphl. §7-7
forste ledd nr. 2 og vphl. § 7-7 ferste ledd nr. 5, ma
belopsgrensen i vphl. § 7-7 ferste ledd nr. 5 endres
i samsvar med den generelle belopsgrensen for
E@S-prospekt i vphl. § 7-7 forste ledd nr. 2. Finan-
stilsynet foreslar derfor at belepsgrensen i vphl.
§ 7-7 forste ledd nr. 5 ekes fra 2,5 millioner euro til
5 millioner euro.

Finanstilsynet viser videre til at EU-kommisjo-
nen far kompetanse til 4 regulere belopsgrensen
for nar plikten til & utarbeide EQS-prospekt skal
inntre nar det har veert en utvikling i det finansi-
elle markedet, jf. endringsdirektivet 1(1) (b) som
tilfoyer et nytt fierde ledd i prospektdirektivet art.
1. Etter Finanstilsynets vurdering er det ikke hen-
siktsmessig 4 gi departementet kompetanse til i
forskrift 4 endre belepsgrensen for nar plikten til &
utarbeide EQS-prospekt inntrer. Tilsynet begrun-
ner dette med at belepsgrensen for nar plikten til
4 utarbeide EQS-prospekt inntrer er ansett som sa
viktig i norsk rett at den stir i verdipapirhandell-
oven.

3.1.3.4

FNO stotter forslaget om at grensen for & utar-
beide E@QS-prospekt gkes fra 2,5 millioner euro til
5 millioner euro, og at antall personer tilbudet ret-
tes mot gkes fra 100 til 150. Nar det gjelder nasjo-
nal prospektplikt, stotter FNO forslaget om at
antallet personer som tilbudet rettes mot gkes fra
100 til 150, og FNO foreslar at belepsgrensen for
nasjonale prospekt «gkes tilsvarende endringen i
prospektdirektivet, altsd at det dobles fra dagens
100 000 til 200 000».

Norges Bank stotter Finanstilsynets heringsut-
kast om gjennomfering av direktivendringene.
Nar det gjelder grensen for prospektplikt som
ikke er underlagt EJSkravene (nasjonale pro-
spekt), er Norges Bank enig med Finanstilsynet i

Hgringsinstansenes syn

at minstebelopet for nasjonale prospekt ber heves,
men har ikke tatt stilling til hva som ber veere et
hensiktsmessig minstebelop.

NHO stotter forslaget til gjennomfering av
endringsdirektivet. Videre stotter NHO forslaget
om a «heve grensen for adressater fra 100 till 150
personer» og antar at dette kan gi «en viss effekt for
seerlig mindre selskaper som vil hente egenkapital».
NHO antar at det er sveert fa tilbud i Norge som
gjelder samlet belop under 100 000 euro, og som
rettes til flere enn 100 (150) personer, og viser til
at Norge star fritt til 4 heve belepsgrensen i vphl.
§ 7-2 opp til 5 millioner euro. NHO bemerker at da
den norske grensen ble forberedt i 2005, la man
for eksempel til grunn at ogsa den svenske gren-
sen ville veere 100 000 euro, og at dette var en del
av begrunnelsen for grensen i Norge. Imidlertid
endte det med en svensk grense pd én million
euro. NHO uttaler:

«Plikten til & utarbeide prospekt er kost-
nadskrevende for den som skal tilby verdipapi-
rene. Pa den annen side er opplysningene i et
prospekt verdifulle for investorene. Spersmalet
er imidlertid i hvilken utstrekning tilbyderne
skal palegges & utarbeide/registrere prospekt
(utover i de tilfellene det er direktivpalagt).
Investorene star jo fritt til 4 la veere 4 akseptere
et tilbud hvis de mener at opplysningene fra til-
byder ikke er tilstrekkelige (f.eks. at prospekt
burde veart utarbeidet). Vi er enig med Finans-
tilsynet i at den norske grensen ber heves. Da
prospektdirektivet ble gjennomfert i Norge,
anbefalte vi at prospektgrensen ble 2,5 millio-
ner euro, og vi mener fortsatt at grensen ber
vaere pa et langt heyere niva enn i dag. Vi opp-
fordrer departementet til 4 foresla 4 heve gren-
sen for prospekt betydelig.

Nar det gjelder EU-kommisjonens kompe-
tanse til 4 justere belepsgrensene ved "techni-
cal developments on financial markets, inclu-
ding inflation”, mener vi, i motsetning til Finan-
stilsynet, at departementet ber ha tilsvarende
kompetanse i forskrift. Viktigst ved dette er at
Norge raskere kan tilpasse seg reglene i lan-
dene rundt oss. Skulle departementet mene at
en justering er sa viktig at den ber fremga av
verdipapirhandelloven, kan man selvsagt fore-
sla (etterfolgende) lovfesting for Stortinget.»

Advokatfirmaet Schjodt AS viser til at de i sitt
arbeid sjelden er involvert i offentlige tilbud i neer-
heten av minstegrensen pa 100 000 euro, at belo-
pet er sveert lavt, og at i praksis er det i dag oftest
grensen pa 100 investorer (etter lovendringen
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150) som er avgjerende for om et tilbud er pro-
spektpliktig. Advokatfirmaet Schjedt AS uttaler at:

«Etter var vurdering vil det vaere naturlig & se
hen til de tilsvarende terskelverdier i de andre
nordiske land ved fastsettelsen av grensen i
Norge. Etter hva vi kjenner til, er eksempelvis
minstebelopet i Sverige satt til EUR 1 000 000.
Dette burde kunne danne et naturlig utgangs-
punkt ogsa her.»

3.1.35

Finansdepartementet slutter seg til Finanstilsy-
nets utkast til gjennomfering av de forventede nye
EOQSregler som svarer til endringsdirektivet art.
1(3) (@) () (2) (b), ved at kravet til antall personer et
tilbud om Kjep eller tegning av omsettelige verdi-
papirer ma rettes til for at plikten til & utarbeide
E@S-prospekt inntrer, ekes fra 100 personer eller
flere til 150 personer eller flere. Det er, slik depar-
tementet ser det, ikke rom for et E@QSland &
beholde eller innfere regler som strider mot EQS-
regler tilsvarende innholdet i art. 3(2) i prospekt-
direktivet. Finansdepartementet finner derfor at
en konsekvens av at EQJSregler som svarer til
endringsdirektivet art. 1(3) (a) (i) (2) (b) gjennom-
fores, er at ogsa grensen for antall personer et til-
bud ma rettes til for at plikt til & utarbeide nasjo-
nalt prospekt inntrer méa ekes fra 100 eller flere til
150 eller flere. Se forslag til endring av vphl. § 7-2.

Finansdepartementet tiltrer Finanstilsynets
utkast til gjennomfering som svarer til endrings-
direktivet art. 1(1) (a) (i) (h), ved at belepsgrensen
for hvilke tilbud om Kkjep eller tegning av omsette-
lige verdipapirer som gir plikt til 4 utarbeide EQS-
prospekt, gkes fra 2,5 millioner euro til 5 millioner
euro beregnet over en periode pd 12 maéneder,
samt en presisering av at belopsgrensen gjelder
de samlede tilbud rettet mot investorer i EQS-
land. Se forslag til endring av vphl. § 7-7 forste
ledd nr. 2.

Finansdepartementet er videre enig i at
belopsgrensen i vphl. § 7-7 forste ledd nr. 5 okes
fra 2,5 millioner euro til 5 millioner euro for a opp-
rettholde sammenhengen mellom bestemmelsene
ivphl. §7-7 forste ledd nr. 2 og 5.

I likhet med Finanstilsynet mener Finansde-
partementet at det kan veere grunn til 4 vurdere
om gjeldende belopsgrense pa 100000 euro
beregnet over en periode pd 12 méneder for inn-
treden av nasjonal prospektplikt, jf. vphl. § 7-2, ber
heves, selv om den nedre grensen for inntreden

Departementets vurdering

av prospektplikt i prospektdirektivet art. 3(2) (e)
ikke endres. Departementet viser til at EQJS-lan-
dene har et handlingsrom til 4 fastsette en belops-
grense for inntreden av nasjonal prospektplikt
mellom 100 000 euro jf. prospektdirektivet art.
3(2)(e) og 5 millioner euro jf. prospektdirektivet
art. 1(2) (h).

Prospektkravene skal i forste rekke sikre at
investor gis tilstrekkelig informasjon i forbindelse
med offentlige tilbud. P4 den annen side er plikten
til & utarbeide prospekt kostnadskrevende, og
investorene star fritt til 4 la veere 4 akseptere et til-
bud hvis de mener at opplysningene fra tilbyder
ikke er tilstrekkelige. Ved gjennomfering av EJS-
regler svarende til endringsdirektivet vil prospekt-
plikt forst inntre ved offentlig tilbud til 150 perso-
ner eller flere (ikke medregnet profesjonelle
investorer). Med dagens grense for nasjonal pro-
spektplikt pa 100 000 euro beregnet over en peri-
ode pa 12 maneder, resulterer dette i et gjennom-
snittsbelep pa 667 euro (NOK 5100) per investor
ved prospektpliktens inntreden. Bade i 2009 og i
2010 ble det registrert 18 nasjonale prospekt i
Foretaksregisteret, hvorav henholdsvis 7 prospek-
ter 1 2009 og 9 prospekter i 2010 var med et emi-
sjonsbelep mellom 100 000 euro og 1 million euro.
Departementet har fitt opplyst fra Finanstilsynet
at Danmark vil heve minstebelopet fra 100 000
euro til 1 million euro, og at grensen for prospekt-
pliktens inntreden i Sverige er 1 million euro, men
at Finansdepartementet i Sverige har foreslatt &
oke grensen til 2,5 millioner euro. Finansdeparte-
mentet mener det er grunn til 4 legge seg pa et
niva for prospektpliktens inntreden som ikke er
vesentlig mye lavere enn i de nordiske naboland.

Finansdepartementet finner pi denne bak-
grunn at en ekning av grensen for nasjonal pro-
spektplikt i Norge fra 100 000 euro til 1 million
euro vil veere hensiktsmessig. Dersom prospekt-
utstedelsene for 2009 og 2010 legges til grunn,
ville en slik gkning av grensen fort til en reduk-
sjon pa ca. 50 prosent i antall nasjonale prospekt.
Se forslag til endring av vphl. § 7-2.

Finansdepartementet viser videre til at EU-
kommisjonen pa naermere angitte vilkar far kom-
petanse til 4 regulere belopsgrensen for nér plik-
ten til 4 utarbeide EQJS-prospekt skal inntre, jf.
endringsdirektivet 1(1) (b). Finansdepartementet
mener belopsgrensen for EQS-prospekt fortsatt
ber veere regulert ved lov, og ikke i forskrift, og at
det derfor ikke gis forskriftshjemmel for fastset-
telse av slik belepsgrense.
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3.1.4 Innhold og utforming av E@S-prospekt
3.1.4.1  Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven § 7-13 forste ledd er en
generell bestemmelse om at et prospekt skal inne-
holde de opplysninger som blant annet er nedven-
dige for at investorene skal kunne foreta en vel-
fundert vurdering av utsteders ekonomiske stil-
ling og av de aktuelle verdipapirene. Etter vphl
§ 7-13 annet ledd kan departementet fastsette
regler for innholdet i EOS-prospekter i forskrift.
Ifelge vphl. § 7-14 forste ledd kan et prospekt
uformes som ett eller flere dokumenter. Dersom
prospektet uformes som flere separate dokumen-
ter, skal disse benevnes som henholdsvis et regis-
treringsdokument (informasjon om utsteder), ver-
dipapirdokument (informasjon om verdipapi-
rene) og et sammendrag. Etter vphl. § 7-14 tredje
ledd kan departementet i forskrift fastsette neer-
mere regler om uforming av prospekt.
Kommisjonsforordning (EF) nr. 809/2004 fast-
setter de naermere innholdskrav til utformingen
av et EQJS-prospekt. Kommisjonsforordningen er
gjennomfert i norsk rett ved at den etter verdipa-
pirforskriften § 7-13 gjelder som forskrift.

3.1.4.2 EQDS-rett

Prospektdirektivet art. 5 gir regler for innhold og
utforming av prospekter. Ifolge prospektdirektivet
art. 5(2) skal prospektet ha et sammendrag, og
bestemmelsen gir naermere regler for innhold og
utforming av sammendraget. Endringsdirektivet
art. 1(5) (@) () endrer prospektdirektivet art. 5(2)
ved 4 angi mer spesifikt hva som kreves av format
og innhold i sammendraget. Formatet pd sam-
mendraget skal blant annet veere slik at det kan
sammenlignes med sammendrag for lignende ver-
dipapir ved a sikre at tilsvarende informasjon all-
tid framkommer pa samme sted i sammendraget,
jf. endringsdirektivets fortale pkt. 15. Videre skal
sammendraget legge vekt pa nekkelinformasjon
som investor behever for & kunne vurdere hvilke
tilbud en ber se nermere pa. Slik nekkelinforma-
sjon skal formidle viktige kjennetegn og risiko for-
bundet ved utsteder, eventuelle garantister og ver-
dipapirene som tilbys, eller som noteres pa regu-
lert marked, jf. endringsdirektivet art. 1(5) (a) (i).
Begrepet nekkelinformasjon defineres i endrings-
direktivet art. 1(2) (ii) og inntas som et nytt punkt
(s) i prospektdirektivet art. 2(1).
Prospektdirektivet art. 7(2) lister opp prinsip-
per det skal tas seerlig hensyn til ved utarbeiding
av de ulike modellene for prospekter. Ett av de
prinsipper det skal tas serlig hensyn til er «uiste-

ders ulike former for virksomhet og storrelse, scerlig
smd og mellomstore bedrifter [jf. definisjon i pro-
spektdivektivet art. 2 (1) (f]. For slike selskaper
skal opplysningene tilpasses derves storrelse samt
eventuelt det at de har drevet virksomhet i kortere
tid», jf. prospektdirektivet art. 7(2) (e). For & effek-
tivisere fortrinnsrettsemisjoner av verdipapir og ta
tilstrekkelig heyde for utstederens sterrelse, uten
at det pavirker investorbeskyttelsen, ber det ifelge
endringsdirektivets fortale pkt. 18 innferes tilpas-
set opplysningsplikt for aksjer som tilbys til eksis-
terende aksjonerer, tilbud fra sma og mellom-
store bedrifter og utstedere med begrenset mar-
kedsverdi og for tilbud av ikke-aksjerelaterte ver-
dipapirer utstedt av kredittinstitusjoner. Dette pro-
porsjonalitetsprinsippet reflekteres i endringer i
prospektdirektivet art. 7(2), jf. endringsdirektivet
art. 1(7)(b)(ii) og art. 1(7)(b) (iii). Foretak med
begrenset markedsverdi defineres gjennom
endringsdirektivet art. 1(2) (i) jf. nytt punkt (s) i
prospektdirektivet art. 2(1).

Ifelge prospektdirektivet art. 6(2) skal erstat-
ningsansvar ikke pahvile en person bare péa
grunnlag av sammendraget, herunder eventuelle
oversettelser av det, med mindre det er ville-
dende, uneyaktig eller uforenlig med de andre
delene av prospektet. Ved endringsdirektivet art.
1(6) tilfeyes at begrenset ansvar for sammendra-
get heller ikke gjelder nir sammendraget, lest
sammen med prospektets ogvrige deler, ikke inne-
holder nekkelopplysninger for & gi investorene
bistand til & avgjere om de vil investere i de aktu-
elle verdipapirer. Endringsdirektivet art. 1(6) kre-
ver at det i sammendraget skal gis en klar advar-
sel om nevnte erstatningsregler.

3.1.4.3

I heringsnotat 5. april 2011 legger Finanstilsynet
til grunn at endringsdirektivets bestemmelser om
proporsjonalitetsprinsipp og nekkelopplysninger
ikke krever lovendring. Finanstilsynet viser til at
departementet i forskrift kan fastsette regler for
innholdet i EQS-prospekt, jf. vphl. § 7-13, og at
etter verdipapirforskriften §7-13 skal E@S-pro-
spekt inneholde de opplysninger som kreves etter
kommisjonsforordning (EF) nr. 809/2004. Finans-
tilsynet legger til grunn at innfering av proporsjo-
nalitetsprinsippet og bestemmelser om nekkel-
opplysninger i sammendraget forutsetter oppfel-
gende endringer i kommisjonsforordningen.

Heringsutkastet

3.1.4.4

Horingsinstansene har ingen merknader.

Hegringsinstansenes syn
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3.1.4.5

Finansdepartementet viser til at vphl. § 7-13 annet
ledd gir hjemmel til & fastsette regler for innholdet
i EOS-prospekt, og at gjennomfering av endrings-
direktivet ikke medferer endring av de generelle
prinsippene om opplysninger i prospekt nedfelt i
vphl. § 7-13 ferste ledd. Finansdepartementet er
enig med Finanstilsynet i at endringsdirektivets
bestemmelser om nekkelopplysninger og innhol-
det i sammendrag (jf. endringsdirektivet art. 1(5))
og om tilpassede krav til innhold i prospekt i visse
typetilfeller (jf. endringsdirektivet 1(7)), ikke kre-
ver lovendring, men at endringene kan og ber
gjennomferes i forskrift. Departementet mener
likevel det kan vaere grunn til at det presiseres i
vphl. §7-13 annet ledd at hjemmelen omfatter
kompetanse til 4 definere hvilken type utstedere
og tilbud som skal veere underlagt tilpassede, og
forutsetningsvis forenklede, krav til innhold i pro-
spekt. Se forslag til ny ordlyd i vphl. § 7-13 annet
ledd. Departementet viser til at definisjonen av
fortrinnsrettsemisjoner, sma og mellomstore sel-
skap og selskap med begrenset markedsverdi
som skal veere underlagt regler om tilpassede
krav til innhold i prospekt, er gitt i henholdsvis
prospektdirektivet art. 2(1) () nytt punkt (s), jf.
endringsdirektivet art. 1(2) (ii), og i art. 1(7) nytt
punkt g), jf. endringsdirektivet art. 1(7)(b) (iii).
Departementet viser ogsa til at EU-kommisjonen
har kompetanse til 4 endre definisjonen av sma og
mellomstore selskap og selskap med begrenset
markedsverdi «under hensyntagen til situationen
pa de forskellige nationale markeder, herunder den
klassifikation, der anvendes af operatorer pa regule-
rede markeder», jf. endringsdirektivet art. 1(2) (c)
og prospektdirektivet art. 2(4).

P4 denne bakgrunn antar departementet at det
kan bli behov for at enkelte definisjoner og gene-
relle prinsipper for prospektets innhold utpensles
direkte i verdipapirforskriften, i tillegg til at EQS-
regler tilsvarende ny eller endret kommisjonsfor-
ordning gjennomferes som forskrift ved henvis-
ning i verdipapirforskriften § 7-13.

Nar det gjelder endringsdirektivet art. 1(6)
som krever advarsel om begrenset erstatningsan-
svar inntatt i sammendraget, legger departemen-
tet til grunn at dette kravet blir omtalt i den kom-
mende forordningen fra EU-kommisjonen. Depar-
tementet viser videre til at prospektdirektivets
bestemmelse i art. 6(2) om at det med visse modi-
fikasjoner ikke skal knyttes sivilrettslig ansvar til
en person utelukkende pa grunnlag av informasjo-
nen i sammendraget, ikke ble gjennomfert ekspli-
sitt i verdipapirhandelloven ved gjennomferingen

Departementets vurdering

av E@QSregler som svarer til prospektdirektivet.
Begrunnelsen var at man ansé at dette prinsippet
fulgte av alminnelige erstatningsrettslige regler
(jf. arbeidsgrupperapporten av 1. juni 2004, s. 70).
Departementet legger derfor til grunn at presise-
ringen av omfanget av erstatningsansvaret for
neokkelinformasjon i sammendraget, jf. endrings-
direktivet art. 1(6), ikke krever lovendring selv
om endringsdirektivet blir tatt inn i EQS-avtalen.

3.1.5 Dispensasjon fra prospektplikt
3.1.5.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 7-6 annet ledd at prospekt-
myndigheten kan gjere unntak fra reglene i verdi-
papirhandelloven kapittel 7 for tilbud om ikke-
aksjerelaterte verdipapirer som utstedes fortlo-
pende eller gjentatte ganger av kredittinstitusjo-
ner, og som gjelder et totalbelep pad mindre enn 50
millioner euro beregnet over en periode pa 12
maneder.

3.1.5.2  EQDS-rett

Prospektdirektivet art. 1(2)(j) endres ved at
belopsgrensen for nar det kan gis dispensasjon fra
prospektplikten for tilbud om ikke-aksjerelaterte
verdipapirer som utstedes fortlepende eller gjen-
tatte ganger av kredittinstitusjoner, ekes fra &
gjelde et totalbelop pd mindre enn 50 millioner
euro til 4 gjelde et totalbelop pad mindre enn 75
millioner euro beregnet over en periode pa 12
maéaneder. Se endringsdirektivet art. 1(1) (a) (ii) ().
Videre er det presisert at belopsberegningen skal
gjores samlet for alle medlemsland.
EU-kommisjonen far kompetanse til 4 regulere
belopsgrensen i prospektdirektivet art. 1(2)(j)
dersom det har vert en utvikling i finansmarke-
dene, jf. endringsdirektivet art. 1(1)(b) som til-
foyer et nytt fierde ledd i prospektdirektivet art. 1.

3.1.5.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at belopsgrensen for nar dispensasjon kan gis
okes fra 50 millioner euro til 75 millioner euro i
samsvar med endringsdirektivet, og at det inntas
en presisering om at belepsberegningen skal gjo-
res samlet for alle medlemsland.

Finanstilsynet viser videre til at EU-kommisjo-
nen far kompetanse til & regulere belopsgrensen
for néar prospektmyndigheten skal kunne gi dis-
pensasjon fra prospektreglene dersom det har
veert en utvikling i finansmarkedene, jf. endrings-

Horingsutkastet
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direktivet art. 1(1) (b) som tilfeyer et nytt fierde
ledd i prospektdirektivet art. 1. Etter Finanstilsy-
nets vurdering er det ikke hensiktsmessig at
Finansdepartementet gis kompetanse til & endre
belopsgrensen vedrorende dispensasjon, og
Finanstilsynet viser til sin omtale av dette spors-
malet i tilknytning til belepsgrensen for prospekt-
plikt.

3.1.5.4

NHO uttaler at ogsa nar det gjelder dispensasjon
mener de, i motsetning til Finanstilsynet, at depar-
tementet ber fi4 kompetanse til & endre belops-
grensen for dispensasjon.

Heringsinstansenes syn

3.1.5.5

Finansdepartementet tiltrer Finanstilsynets for-
slag om at de forventede nye EQS-regler som sva-
rer til endringsdirektivet art. 1(1) (a) (i) (j), gjen-
nomfores ved at belepsgrensen for nar det kan gis
dispensasjon fra prospektplikten for tilbud om
ikke-aksjerelaterte verdipapirer som utstedes fort-
lopende eller gjentatte ganger av kredittinstitusjo-
ner, okes fra a gjelde et totalbelep pa mindre enn
50 millioner euro til & gjelde et totalbelop pd min-
dre enn 75 millioner euro beregnet over en peri-
ode pa 12 maneder. Videre foreslar departemen-
tet, i likhet med Finanstilsynet, at det presiseres at
belopsberegningen skal gjores samlet for alle
E@Sand, jf. forslag til endring av vphl. § 7-6 annet
ledd.

Departementet viser videre til at EU-kommi-
sjonen pa naermere angitte vilkar fir kompetanse
til & regulere belopsgrensen for nar prospektmyn-
digheten skal kunne gi dispensasjon fra prospekt-
reglene, jf. endringsdirektivet art. 1(1) (b). Finans-
departementet mener belepsgrensen for dispen-
sasjon fra prospektplikt for ikke-aksjerelaterte
verdipapirer utstedt av kredittinstitusjoner fortsatt
ber veere regulert ved lov, og ikke i forskrift, og at
det derfor ikke gis forskriftshjemmel for fastset-
telse av slik belopsgrense.

Departementets vurdering

3.1.6 Unntak fra prospektplikt
3.1.6.1  Gjeldende rett
Profesjonelle investorer

Det er unntak fra prospektplikt ved tilbud som ret-
tes til profesjonelle investorer etter naermere
regler fastsatt av departementet i forskrift, jf. vphl
§ 7-4 nr. 8. I verdipapirforskriften § 7-1 er det gitt
en definisjon av profesjonell investor som folger

av prospektdirektivet. Etter verdipapirforskriften
§ 7-1 forste ledd er en rekke angitte juridiske
enheter 4 anse som profesjonelle investorer.
Andre juridiske enheter enn de som er nevnt i ver-
dipapirforskriften § 7-1 forste ledd, og fysiske per-
soner, kan kreve & bli registrert som profesjonell
investor pa naermere vilkir etter verdipapirfor-
skriften § 7-1 annet ledd og tredje ledd. Finanstil-
synet forer et register over hvem som er regis-
trert som profesjonell investor etter verdipapirfor-
skriften § 7-1 annet ledd og tredje ledd. Registeret
over profesjonelle investorer er tilgjengelig pa
Finanstilsynets hjemmeside.

Verdipapirenes pdlydende eller krav pd vederlag

Det er unntak fra prospektplikt ved tilbud dersom
tilbudet gjelder verdipapirer som legges ut i
enkeltstorrelser med palydende eller krav pa ved-
erlag pa minst 50 000 euro, jf. vphl. § 7-4 nr. 10.

Fusjon

Det er unntak fra prospektplikt ved tilbud dersom
tilbudet fremsettes i forbindelse med fusjon, forut-
satt at det foreligger et dokument som gir tilsva-
rende opplysninger som det som felger av vphl.
§ 7-13, jf. vphl. § 7-4 nr. 4.

Det er videre unntak fra prospektplikt ved opp-
tak til notering dersom verdipapirene noteres i
forbindelse med fusjon, forutsatt at det foreligger
et dokument som gir tilsvarende opplysninger
som det som felger av vphl. § 7-13, jf. vphl. § 7-5
nr. 5.

Tilbud til eksisterende aksjeeiere

Det er unntak fra prospektplikt ved tilbud dersom
aksjene tilbys vederlagsfritt til eksisterende aksje-
eiere, forutsatt at det foreligger et dokument med
opplysninger om aksjeklasse, antall aksjer samt
bakgrunn og vilkar for tilbudet, jf. vphl. § 7-4 nr. 7.

Tilbud til ndvaerende eller tidligere ansatte eller
styremedlemmer

Det er unntak fra prospektplikt ved tilbud dersom
tilbudet rettes til naveerende eller tidligere
ansatte, eller styremedlemmer fra arbeidsgiveren
eller fra annet selskap i samme konsern. En forut-
setning er at vedkommende selskap har verdipapi-
rer som er notert pa et regulert marked, og at det
foreligger et dokument som inneholder opplysnin-
ger om type og antall verdipapirer, samt bakgrunn
og vilkér for tilbudet, jf. vphl. § 7-4 nr. 9.
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3.1.6.2  EQDS-rett
Profesjonelle investorer

Prospektdirektivets definisjon av profesjonell
investor i art. 2(1) (e) vil, nar endringsdirektivet
tas inn i EJS-avtalen, erstattes med en henvisning
til direktiv 2004/39/EF (MiFID), jf. endringsdi-
rektivet art. 1(2) (a) (i) (¢). Henvisningen omfatter
MiFID vedlegg II som omhandler kundekatego-
rier som automatisk ansees som profesjonelle, og
kunder som etter forespersel kan behandles som
profesjonelle, samt til MiFID art. 24 for kvalifi-
serte motparter. Begrunnelsen er at samsvar mel-
lom definisjonen av profesjonelle investorer i pro-
spektdirektivet og MIFID forutsetningsvis vil
redusere kompleksiteten og kostnadene for verdi-
papirforetak ved rettede emisjoner, fordi de kan
legge til grunn sine egne lister for klassifisering
av kundene, og videre at ogsa utsteder skal kunne
legge til grunn den listen over profesjonelle kun-
der og kvalifiserte motparter som er utarbeidet i
henhold til MiFID Vedlegg II, jf. fortalen til
endringsdirektivet punkt 7.

Det folger av endringsdirektivet art.
1(2)(a) () (e) at verdipapirforetak pad anmodning
fra utsteder skal opplyse om sin Kklassifisering
(«communicate their classification on request to the
issuer without prejudice to the relevant legislation
on data protection»).

Verdipapirenes pdlydende eller krav pd vederlag

Prospektdirektivet art. 3(2) (c) og (d) endres ved
at grensen for belopet pd verdipapirenes paly-
dende eller samlet krav pa vederlag for hvert
enkelt tilbud for at unntak fra prospektplikt ved til-
bud skal inntre, gkes fra minst 50 000 euro til
minst 100 000 euro, jf. endringsdirektivet art.

13) @ @ (c) og (d).

Fusjon og fisjon

Prospektdirektivet art. 4(1) (¢) om unntak fra pro-
spektplikt ved tilbud i forbindelse med fusjon utvi-
des til ogsa & omfatte «division», jf. endringsdirek-
tivet art. 1(4) (@) G) (¢).

Prospektdirektivet art. 4(2)(d) om unntaket
fra prospektplikt ved opptak til notering i forbin-
delse med fusjon utvides til ogsa & omfatte «divi-
sion», jf. endringsdirektivet art. 1(4) (b).

Tilbud til eksisterende aksjeeiere

Unntak fra prospektplikt ved tilbud som gjelder
aksjer tilbudt vederlagsfritt til eksisterende aksje-

eiere, jf. prospektdirektivet art. 4(1) (d), oppheves,
jf. endringsdirektivet art. 1(4) (a) (i) (d). Bakgrun-
nen for dette er ifolge fortalen til endringsdirektivet
punkt 13 at unntaket er overflodig fordi det ikke
betales vederlag, og tilfellet faller derfor utenfor
prospektdirektivets virkeomréade, jf. art. 3(2) (e).

Naveerende eller tidligere ansatte eller
styremedlemmer

Unntaket fra prospektplikt ved tilbud som rettes
til naveerende eller tidligere ansatte, eller styre-
medlemmer fra arbeidsgiveren eller fra annet sel-
skap i samme konsern, folger av prospektdirek-
tivet art. 4(1)(e). Endringsdirektivet art.
1(4) (a) (i) (¢) medferer at forutsetningen for at
unntaket kommer til anvendelse endres fra at sel-
skapet ma ha verdipapirer notert pa et regulert
marked, til at selskapet ma ha hovedkontor eller
forretningskontor i et medlemsland. Forutsetnin-
gen om at det mé foreligge et dokument med opp-
lysninger om type og antall verdipapirer og bak-
grunn og vilkar for tilbudet, endres ikke.

Det folger av endingsdirektivet art. 1(4) (a) (i)
at unntaket ogsa skal komme til anvendelse for
selskap som er etablert i et tredjeland, under for-
utsetning av at selskapet har verdipapir notert pa
et regulert marked (i EJS-land) eller pa et tredje-
landsmarked. Dersom verdipapirene er tatt opp til
notering pa et tredjelandsmarked, skal unntaket
kun gjelde hvis det foreligger tilstrekkelig infor-
masjon, herunder opplysninger om verdipapirene
og tilbudet som kreves etter prospektdirektivets
art. 4(1) (e). Videre er det en forutsetning at infor-
masjonen mé vere tilgjengelig pa et sprak som er
vanlig i internasjonale finanskretser, og at EU-
kommisjonen har anerkjent det aktuelle tredje-
landsmarkedet pa linje med regulert marked i
EQSland («equivalence decision»). EU-kommisjo-
nen skal avgi en «equivalence decision» péa fore-
sporsel fra en prospektmyndighet pad vilkar og
etter prosedyre som naermere angitt i endringsdi-
rektivet art. 1(4) (a) (ii).

EU-kommisjonen gis kompetanse til 4 gi utfyl-
lende krav for de konkrete forholdene som ma
vaere til stede, eller legge til ytterligere Kriterier
som minst mé veere til stede, for & avgi en «equiva-
lence decision», dersom det har skjedd en utvikling
i finansmarkedene, jf. endringsdirektivet art.
1(4) (a) (ii) siste ledd.

Verdipapirforetak

Endringsdirektivet art. 1(3)(ii) innferer et nytt
punkt (i) i prospektdirektivet art. 3(a) som fast-
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setter at det ikke skal kreves et ytterligere pro-
spekt ved endelig tildeling eller etterfolgende
videresalg av verdipapirer via finansielle mellom-
menn, under forutsetning av at et gyldig prospekt
er tilgjengelig i overensstemmelse med prospekt-
direktivet art. 9. Videre ma utsteder, eller perso-
nen som er ansvarlig for utarbeidelse av prospek-
tet, samtykke til slik bruk ved skriftlig avtale. Der-
som det gis slikt samtykke, er utsteder, eller per-
sonen som er ansvarlig for utarbeidelse av pro-
spektet, ansvarlig for informasjonen i prospektet,
og det skal ikke kreves ytterligere prospekt fra
verdipapirforetaket, jf. fortalen til endringsdirekti-
vet pkt. 10. Utsteder, eller personen som er
ansvarlig for utarbeidelse av prospektet, kan sette
betingelser for tillatelsen, jf. fortalen til endrings-
direktivet pkt. 10.

3.1.6.3

Profesjonelle investorer

Heringsutkastet

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at definisjonen av profesjonelle investorer i vphl.
§ 7-4 nr. 8, jf. verdipapirforskriften § 7-1, endres i
samsvar med endringsdirektivet, ved at bestem-
melsen i verdipapirforskriften § 7-1 erstattes med
en henvisning til verdipapirforskriften §§ 10-2 til
10-5. Finanstilsynet kommenterer at dette vil inne-
bare at kretsen av juridiske enheter som skal
anses som profesjonelle investorer, utvides, noe
som igjen vil medfere at flere faller inn under unn-
taket fra prospektplikt. Unntaket vil dermed
gjelde de samme investorene som i dag kan reg-
nes som profesjonelle kunder i relasjon til verdipa-
pirhandellovens regler om investorbeskyttelse, jf.
vphl. kapittel 10 II. Finanstilsynet vil ikke fore et
eget register over profesjonelle investorer etter at
endringen er gjennomfort.

Finanstilsynet bemerker at de har vanskelig
for & se at presiseringen av at verdipapirforetak og
kredittinstitusjoner skal opplyse om sin klassifise-
ring uten hensyn til regler om personvern har
noen praktisk betydning, fordi verdipapirforetak
og kredittinstitusjoner automatisk vil anses som
profesjonelle investorer. Finanstilsynet foreslar
derfor ikke noen lov- eller forskriftsbestemmelse
pa dette punktet.

Verdipapirenes pdlydende eller krav pd vederlag

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at grensen for belopet pd verdipapirenes paly-
dende eller krav pé vederlag for at unntak fra pro-
spektplikt ved tilbud skal inntre, jf. vphl. § 7-4 nr.

10, eker fra minst 50 000 euro til minst 100 000
euro i samsvar med endringsdirektivet.

Finanstilsynet viser videre til at EU-kommisjo-
nen far kompetanse til & endre belopsgrensen for
palydende eller krav pa vederlag for at unntaket
skal komme til anvendelse dersom det har vert
en utvikling i finansmarkedene, jf. endringsdirek-
tivet art. 1(3) (b) som tilfeyer et nytt fijerde ledd i
prospektdirektivet art. 3. Etter Finanstilsynets
vurdering er det ikke hensiktsmessig at departe-
mentet gis kompetanse til & endre belepsgrensen
ved forskrift.

Fusjon og fisjon

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at unntaket fra prospektplikt ved tilbud i forbin-
delse med fusjon, jf. vphl. § 7-4 nr. 4, utvides til
ogsa a gjelde fisjon i samsvar med endringsdirek-
tivet.

Finanstilsynet foreslar videre at unntaket fra
prospektplikt ved opptak til notering ved fusjon, jf.
vphl. § 7-5 nr. 5, utvides til ogsa 4 gjelde fisjon i
samsvar med endringsdirektivet. Finanstilsynet
legger til grunn at unntaket i vphl. § 7-5 nr. 5 ikke
vil komme til anvendelse ved forstegangs notering
av en ny aksjeklasse pa bers eller annet regulert
marked.

Tilbud til eksisterende aksjeeiere

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at unntaket fra prospektplikt ved tilbud om aksjer
uten vederlag til eksisterende aksjeeiere, jf. vphl.
§ 74 nr. 7, oppheves i samsvar med endringsdi-
rektivet.

Finanstilsynet viser til at prospektdirektivet
art. 4(1) (d) ogsa gir unntak fra prospektplikt der
utbytte utbetales i form av aksjer i samme klasse
som de aksjene utbyttet stammer fra, under forut-
setning av at det foreligger et dokument med til-
svarende opplysninger. Denne delen av unntaket
endres ikke ved endringsdirektivet. Dette unnta-
ket ble imidlertid ikke gjennomfert i norsk rett
ved gjennomferingen av prospektdirektivet.
Finanstilsynet viser til neermere omtale i rappor-
ten fra arbeidsgruppen som ble nedsatt av Finans-
tilsynet (arbeidsgrupperapport av 1. juni 2004).

Tilbud til ndvaerende eller tidligere ansatte eller
styremedlemmer

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at unntaket fra prospektplikt ved tilbud til ansatte
og styremedlemmer endres i samsvar med
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endringsdirektivet, og viser til utkast til endringer
i vphl. § 7-4 nr. 9. Finanstilsynet bemerker at det
er flere selskap som har hoved- eller forretnings-
kontor i et medlemsland, enn selskap som har ver-
dipapirer notert pa et regulert marked, og at unn-
taket derfor vil komme til anvendelse i sterre
utstrekning enn pa naveerende tidspunkt.

Etter Finanstilsynets vurdering er det ikke
nedvendig & innta en ny bestemmelse om unnta-
kets anvendelse for tilbud som rettes til ansatte
eller styremedlemmer i selskap etablert i tredje-
land. Finanstilsynet viser til at de etter vphl. § 7-7
femte ledd jf. § 7-13 annet ledd har kompetanse til
a godkjenne prospekt utarbeidet av utstedere med
hovedkontor utenfor EJS etter de regler som gjel-
der i det aktuelle landet. Finanstilsynet mener
denne bestemmelsen gir hjemmel for & fastsette at
EU-kommisjonens godkjennelse av tredjeland
som har regelverk og tilsyn péa linje med det euro-
peiske, skal aksepteres tilsvarende i Norge.

Verdipapirforetak

Hoeringsnotat 5. november 2011 omtaler ikke naer-
mere endringsdirektivet art. 1(3) (a) (ii) om salg av
aksjer gjennom verdipapirforetak, utover at
endringsdirektivet felger som vedlegg til herings-
notatet.

3.1.6.4  Horingsinstansenes syn
Profesjonelle investorer

FNO gir sin tilslutning til at definisjonen av «profe-
sjonelle investorer» endres, slik at den blir i over-
ensstemmelse med MiFID, og uttaler at:

«Dette betyr bla. at sma og mellomstore
bedrifter far mulighet til & bli registrert som
profesjonell investor, i motsetning til i dag.
Store bedrifter og virksomheter vil automatisk
anses som profesjonell kunde, mens endrings-
direktivet ikke medferer noen forandring for
fysiske personers adgang til & bli registrert
som profesjonell investor. Det er praktisk at
profesjonelle investorer defineres pa samme
maéte innenfor verdipapiromradet.»

Norges Bank ser det som positivt at definisjonen
av profesjonelle investorer samordnes med
MiFID.

Fusjon og fisjon
Advokatfirmaet Schjodt AS uttaler:

«Vi merker oss at endringsdirektivets bestem-
melseiart. 1 nr. 4 (a) (i) (c), ikke bruker beteg-
nelsen "demerger”, men det noe apnere "divi-
sion”. Etter hva vi kan forstd, kan direktivets
unntak séiledes tenkes 4 rekke noe lengre enn
transaksjoner som gjennomferes etter aksje-
lovgivningens regler om fisjon. Ogsa delinger
av selskaper mellom aksjonarene etter andre
selskapsrettslige fremgangsmater vil kunne
anses som en “division”. Det mest praktiske
eksempel i norsk kontekst er trolig utskillelse
av selskap ved nystiftelse og utdeling av
aksjene i det nye selskapet som utbytte.

Etter vér vurdering kan den samme fleksi-
bilitet som i direktivet oppnés enten i form av
en ordlydsendring til eksempelvis “deling av
selskap” - eller ved en presisering i forarbei-
dene. Finanstilsynet legger i heringsnotatet
pkt 3.2.1.3 til grunn at unntaket ikke vil komme
til anvendelse ved forste gangs notering av en
ny aksjeklasse pa bers eller annet regulert mar-
ked. I forhold til fusjon samsvarer dette etter
hva vi kjenner til med hvordan reglene har
veert praktisert, og synes ogsa & ha gode grun-
ner for seg. Ved fisjon eller annen selskaps-
rettslig deling av et allerede notert selskap
fremstar konklusjonen ikke like klar. P4 den
ene siden omfatter noteringen av det utskilte
selskap virksomhet som ogsa for delingen var
notert, og aksjene vil som utgangspunkt bli til-
delt de samme aksjonerer. Pa den annen side
kan det hevdes at en bersnotering er en hen-
delse av en slik karakter at det er naturlig &
kreve fullt prospekt. Vi finner imidlertid grunn
til & papeke at det i tilfelle er vanskelig a se at
regelen om unntak for fisjon/deling ved opptak
til notering vil ha noen praktisk betydning.

Vi tillater oss for evrig 4 nevne at det i for-
bindelse med unntakene fra prospektplikt ved
fusjon, fisjon og utstedelse av vederlagsaksjer
ved oppkjep mangler et vesentlig element i den
norske lovteksten i forhold til det opprinnelige
prospektdirektivet. De relevante bestemmel-
ser i prospektdirektivet art. 4 krever at det for
slikt unntak utarbeides et dokument som er
“regarded by the competent authority as being
equivalent to that of the prospectus”. Den norske
lovteksten krever ikke at spersmélet om doku-
mentet inneholder tilsvarende opplysninger
som et prospekt skal vurderes av prospektmyn-
digheten. I praksis forelegges imidlertid doku-
mentet for Finanstilsynet for en gjennomgaelse
etter noenlunde samme menster som en ordi-
ner prospektkontroll, og det er alminnelig
antatt at dette er en betingelse for a benytte
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unntakene fra prospektplikt Etter var vurde-
ring burde en sa vidt viktig hjemmel for pro-
spektmyndigheten fremkomme av lovteksten,
ikke minst med tanke pa mulige sanksjonssa-
ker for brudd pa prospektreglene.»

Aksjer som tilbys eksisterende aksjonaerer
Advokatfirmaet Schjodt AS uttaler:

«Finanstilsynet foreslar i trdd med direktivet &
oppheve unntaket for vederlagsfrie tilbud til
eksisterende aksjeeiere. Vi deler Finanstilsy-
nets vurdering pa dette punkt.

Finanstilsynet nevner at prospektdirekti-
vets art. 4 nr. 1 bokstav d, som gjer unntak fra
prospektplikten ved utdeling av aksjer som
utbytte, ikke ble gjennomfert i norsk rett ved
implementering av prospektdirektivet, og
synes & vaere av den oppfatning at unntaket hel-
ler ikke na ber gjennomferes. P4 dette punktet
er vi uenig med Finanstilsynet.

Dersom aksjer utdeles som utbytte uten
noe kontantalternativ, kan det anferes at utde-
lingen uansett er en selskapsbeslutning, og
ikke et tilbud. Direktivets unntaksregel for
utdeling av aksjer som utbytte har imidlertid
praktisk betydning i situasjoner der aksjonae-
rene kan velge mellom kontanter og aksjer.
Dessuten oppstilles et tilsvarende unntak for
opptak til notering i prospektdirektivet art. 4
nr. 2 (e), og i slike situasjoner vil unntaket veere
aktuelt uavhengig av om det tilbys et kontantal-
ternativ eller ikke.

Oslo Bers inntok i praksis (Vedtak og utta-
lelser 2007 s. 22) det standpunkt at unntaket
matte fa anvendelse ogsé i Norge, til tross for
den manglende implementeringen. Vi kjenner
ikke til at Finanstilsynet etter overtagelse av
den operative prospektkontrollen har fortolket
dette annerledes.

Etter var vurdering er det imidlertid viktig
for akterenes forutberegnelighet at unntaket
implementeres i lovteksten.

Som det fremkommer av bersens nevnte
uttalelse, har EU-EU-kommisjonen uttalt at
unntaket kommer til anvendelse i den situasjon
at investorene fir en rett til & reinvestere
utbytte i en parallell kapitalforheyelse. Unnta-
ket gjelder séiledes ikke kun "utbytteaksjer”.
Ved en implementering vil det imidlertid etter
var vurdering vaere naturlig 4 legge seg sa tett
opp til prospektdirektivets ordlyd som mulig.»

Ansatte eller styremedlemmer
Advokatfirmaet Schjodt AS uttaler:

«I heringsnotatet punkt 3.1.5 foreslar Finanstil-
synet & utvide unntaket fra prospektplikt for til-
bud som rettes til ansatte mv. slik at dette bl.a.
omfatter alle foretak registrert i EJS dersom
aksjene tilbys av arbeidsgiver eller "et annet sel-
skap i samme konsern”, jf. vphl. § 7-4 nr. 9.

Endringsdirektivet  bruker  imidlertid
betegnelsen "an affiliated undertaking”, som
etter hva vi kan forstd kan tenkes a rekke len-
gre enn selskaper som er i et aksjerettslig kon-
sern.

I praksis vil denne delen av unntaket seerlig
veaere aktuelt i tilfeller der ansatte i et norsk sel-
skap tilbys aksjer i selskapets utenlandske
eierselskap (registrertiannen EQS-stat). Uten-
landske morselskap inngér ikke i aksjerettslig
konsern, og er for ovrig heller ikke dattersel-
skapets ”naerstdende”. Derimot vil vi anta at
hensynet bak unntaksbestemmelse tilsier at
den nettopp skal vaere anvendelig i slike tilfel-
ler, og henviser i sa mate til felgende formule-
ring i endringsdirektivets fortale punkt 14:

“Therefore, there should be no require-
ment to produce a prospectus for offers made
in the context of an employee-share scheme by
any Union company.”

Vi oppfatter det slik at ordlyden i direktivet
gir nedvendig fleksibilitet i s4 méte.

Etter var vurdering er det under hensyn til
prospektdirektivets  fullharmoniseringsprin-
sipp — viktig 4 unnga at f.eks. et tysk registrert
foretak med datterselskaper i en rekke EQS-
stater som ensker 4 tilby aksjer til de ansatte i
datterselskapene ikke kommer i en situasjon
der man ma utarbeide prospekt kun som foelge
av en unedig streng implementering i den nor-
ske lovteksten.

Begrepet "konsern” er som utgangspunkt
vanskelig 4 fortolke pad annen méite enn som
aksjerettslig konsern. Med Finanstilsynets for-
slag til lovtekst er det dermed etter hva vi kan
forsta ikke rom for noen fleksibilitet. Etter var
vurdering burde det pa denne bakgrunn vurde-
res & foreta en justering i ordlyden, eventuelt
en presisering i forarbeidene om at unntaksbe-
stemmelsen kan tenkes & rekke ut over de til-
felle der arbeidsgiver og aksjeutsteder utgjor et
aksjerettslig konsern, eksempelvis der utste-
derselskapet er arbeidsgivers utenlandske
morselskap.
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Finanstilsynet fremholder videre i herings-
notatet pkt. 3.1.5.3 at det ikke er nedvendig a
implementere endringsdirektivet art 1 nr. 4
(b) (i) om unntak fra prospektplikt for selska-
pet etablert utenfor EJS hvis verdipapirer er
tatt opp til notering pa regulert marked eller til-
svarende market i tredjestat. Unntaket er betin-
get av at EU-kommisjonen har gjort en ekviva-
lensvurdering av det aktuelle marked.

Finanstilsynets begrunner sin vurdering
ved 4 henvise til at de har "kompetanse til d god-
kjenne prospekt utarbeidet av wutstedere med
hovedkontor utenfor EDS etter de regler som gjel-
der i dette landet”. Vi har problemer med a folge
dette resonnementet, og forstar ikke annet enn
at unntaket fra prospektplikt for tredjestatsut-
stedere som nevnt ber inntas i den norske lov-
teksten.»

3.1.6.5

Profesjonelle investorer

Departementets vurdering

Finansdepartementet tiltrer Finanstilsynets for-
slag om at forventede nye E@QS-regler som svarer
til endringsdirektivet art. 1(2) (a) (i) (e), gjennom-
fores ved & erstatte definisjonen av profesjonell
investor i verdipapirforskriften § 7-1 med henvis-
ning til definisjonen av profesjonell kunde i verdi-
papirforskriften §§ 10-2 til 10-5. Unntaket for pro-
spektplikt for tilbud som rettes til profesjonelle
investorer etter vphl. § 7-4 nr. 8, jf. verdipapirfor-
skriften § 7-1, vil da gjelde de samme investorene
som i dag kan regnes som profesjonelle kunder i
relasjon til verdipapirhandellovens regler om
investorbeskyttelse, jf. vphl. kapittel 10 II. Finans-
tilsynet opplyser i heringsnotat 5. april 2011 at til-
synet med endringen ikke vil fore et eget register
over profesjonelle investorer etter at endringen er
gjennomfort.

Finansdepartementet viser til at det folger av
endringsdirektivet art. 1(2) (a) (i) (e) at verdipapir-
foretak skal «communicate their classification on
request to the issuer without prejudice to the rele-
vant legislation on data protection». Finansdepar-
tementet forstir bestemmelsen slik at verdipapir-
foretakene pd anmodning fra utsteder skal paleg-
ges en plikt til & opplyse om Klassifiseringen av
sine kunder som henholdsvis profesjonell og ikke-
profesjonell, og at opplysningene skal behandles i
samsvar med medlemsstatenes personvernlovgiv-
ning. Finansdepartementet viser til at en slik for-
stdelse av direktivbestemmelsen blant annet er
lagt til grunn i dansk og engelsk rett.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn a
lovfeste at verdipapirforetak pa foresporsel fra
utsteder palegges a opplyse om navngitte kunder
er kategorisert som henholdsvis profesjonelle
eller ikke-profesjonelle, nar dette er nedvendig for
a avklare om det er prospektplikt, jf. forslag til nytt
annet ledd i vphl. § 74.

Verdipapirenes pdlydende eller krav pd vederlag

Finansdepartementet tiltrer Finanstilsynets for-
slag om at forventede nye E@QS-regler som svarer
til endringsdirektivet art. 1(3) (a) () (c) og (d) gjen-
nomferes ved at grensen for belopet pa verdipapi-
renes palydende eller krav pa vederlag for at unn-
tak fra prospektplikt ved tilbud skal inntre, egkes
fra minst 50 000 euro til 100 000 euro, jf. forslag til
endring i vphl. § 7-4 nr. 10.

Departementet viser videre til at EU-kommi-
sjonen pd naermere angitte vilkar fair kompetanse
til & endre belopsgrensen for palydende eller krav
pa vederlag for at unntaket skal komme til anven-
delse, jf. endringsdirektivet art. 1(3) (b), som til-
foyer et nytt fierde ledd i prospektdirektivet art. 3.
Departementet mener at belopsgrensen for paly-
dende eller krav pa vederlag for at unntaket skal
komme til anvendelse ber fastsettes ved lov, og
ikke i forskrift, og at det derfor ikke gis forskrifts-
hjemmel for fastsettelse av slik belopsgrense.

Fusjon, fisjon og vederlagsaksjer ved oppkjop

Departementet viser til at Finanstilsynet i horings-
notat 5. april 2011 foreslar at endringsdirektivet
art. 1(4) (@) () (c) og art. 1(4) (b) gjennomferes ved
at henholdsvis unntaket fra prospektplikt ved til-
bud i forbindelse med fusjon, jf. vphl. § 7-4 nr. 4,
og unntaket fra prospektplikt for verdipapir som
noteres i forbindelse med fusjon, jf. vphl. § 7-5 nr.
5, utvides til ogsa a gjelde “fisjon”. Departementet
mener at unntaket i endringsdirektivet art.
1(4) (a) () (c) og art. 1(4) (b) rekker noe lenger enn
fisjon etter reglene i aksjelovene kapittel 14, og
foreslar at det etter «fisjon» tilfoyes «eller annen
deling av selskapet mellom aksjeeierne». Et eksem-
pel pa slik deling kan veere utskillelse av selskap
ved nystiftelse og utdeling av aksjene i det nye sel-
skapet som utbytte. Se forslag til vphl. § 7-4 nr. 4
og § 7-5 nr. 5.

Departementet mener at nér det gjelder fisjon,
sa vil unntaket etter vphl. § 7-5 nr. 5 ogsa komme
til anvendelse ved forste gangs notering av
aksjene i det utfisjonerte selskapet. Det samme vil
veere tilfellet ved annen deling av selskapet mel-
lom aksjoneerene, forutsatt at aksjene i det utskilte
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selskapet har identiske egenskaper som de
noterte aksjene i overdragende selskap.

Departementet viser til at bestemmelser i pro-
spektdirektivet art. 4 krever at det for unntak fra
tilbudsplikt ved fusjon/fisjon og utstedelse av ved-
erlagsaksjer ved oppkjep ma utarbeides et doku-
ment som «av vedkommende myndighet anses som
likeverdig med opplysningene i prospektet». Fra og
med 1. januar 2012 er praksis at Finanstilsynet
avgjor hvilke typer dokumenter som péa generelt
grunnlag inneholder tilstrekkelige opplysninger
til & kunne anvendes som tilsvarende dokument
etter vphl. § 7-4 nr. 4 og 6 og §7-5 nr. 5 og 7, jf.
Finanstilsynets egne nettsider. Departementet
mener imidlertid det ber framgéa av lovteksten at
prospektmyndigheten har hjemmel til & avgjere
hvilke dokumenter som skal anses som tilsva-
rende dokument etter henholdsvis vphl. § 7-4 nr. 4
og 6 og § 7-5 nr. 5 og 7, og uavhengig av om dette
avgjores pa generelt grunnlag eller etter en kon-
kret kontroll. Departementet foreslar derfor &
inntaivphl. § 7-4nr.4 og 6 0g § 7-5nr. 5 og 7 at det
ma foreligge et dokument som «prospektmyndighe-
ten anser at» gir tilsvarende opplysninger som det
som felger av vphl. § 7-13.

Tilbud til eksisterende aksjeeiere

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag i
heringsnotat 5. april 2011 om at unntaket for pro-
spektplikt ved tilbud om aksjer til eksisterende
aksjeeiere uten vederlag, jf. vphl. § 7-4 nr. 7, opp-
heves i samsvar med endringsdirektivet art.
1(4) (2) (i) (d). Arsaken til at unntaket oppheves er
at slike tilbud ikke medferer prospektplikt etter
prospektdirektivet art. 3(2)e, jf. vphl. § 7-2, fordi
det ikke skal betales vederlag, og unntaket er sale-
des overfledig (se fortalen til endringsdirektivet
pkt. 13).

Departementet viser til at Finanstilsynet i
heringsnotat 5. april 2011 uttaler at prospektdirek-
tivet art. 4(1) (d) ogsa gir unntak fra prospektplikt
ved tilbud der utbytte utbetales i form av aksjer i
samme klasse som de aksjene utbyttet stammer
fra, men at dette unntaket ikke ble gjennomfort i
norsk rett ved gjennomferingen av prospektdirek-
tivet, jf. arbeidsgrupperapport 1. juni 2004. Depar-
tementet mener at dette unntaket har vist seg a
kunne fi praktisk betydning. Det samme gjelder
det tilsvarende unntaket ved notering, jf. pro-
spektdirektivet art. 4(2) (e). Departementet fore-
slar pa denne bakgrunn & gjennomfere disse unn-
takene ved henholdsvis endring av vphl. § 7-4 nr. 7
og vphl. § 7-5 nr. 8.

Naveerende eller tidligere ansatte eller
styremedlemmer

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag om &
gjennomfere forventede nye EJSregler som sva-
rer til endringsdirektivet art. 4(a) () (e), ved a
utvide unntaket fra prospektplikt for tilbud som
rettes til ansatte mv. i vphl. § 7-4 nr. 9, slik at det
bla. ikke lenger er et krav at verdipapirer av
samme klasse er notert pa regulert marked, men
et krav om at vedkommende selskap ma ha hoved-
kontor eller forretningskontor i et ES-1and.

Departementet mener at unntaket fra pro-
spektplikt ved tilbud som rettes til ansatte mv. nar
vedkommende selskap er etablert i land utenfor
EQS, jf. endringsdirektivet art. 1(4) (a) (i), ber
gjennomferes i verdipapirhandelloven. Departe-
mentet viser til at Finanstilsynets hjemmel etter
vphl. § 7-7 femte ledd gir hjemmel til & godkjenne
prospekt fra utsteder utenfor EJS, mens vphl. § 7-4
nr. 9 gir unntak fra selve prospektplikten. Depar-
tementet foreslar derfor at det i Finanstilsynets
utkast til lovtekst i vphl. § 7-4 nr. 9 tilfoyes “eller et
tredjeland godkjent av prospektmyndigheten’.

Departementet viser til at det i arbeidsgruppe-
rapporten 1. juni 2004 ved gjennomferingen av
prospektdirektivet ble foreslatt & benytte begrepet
“tilknyttet selskap” i den norske lovteksten ved
gjennomfering av EQSregler tilsvarende pro-
spektdirektivet art. 4(1) (e) som benytter begrepet
“an affiliated undertaking”. 1 det endelige lovfor-
slaget (jf. Ot.prp. nr. 69 (2004-2005) pkt. 4.1.4) ble
arbeidsgruppens forslag endret til “komsern”.
Departementet viser til at vphl. § 74 nr. 9 skal
anses a gjennomfere EQS-regler tilsvarende pro-
spektdirektivet art. 4(1) (e), og at lovbestemmel-
sen ma tolkes i lys av direktivbestemmelsen.
Dette innebaerer at begrepet “konsern” i vphl. § 7-4
nr. 9 far noe videre betydning enn i aksjelovgivnin-
gen. Blant annet er det ikke krav om at morselska-
pet er norsk.

Verdipapirforetak

Departementet foreslir at forventede nye EQS-
regler som svarer til endringsdirektivet art.
1(3) (a) (ii), gjennomferes i verdipapirhandelloven
ved at det gis unntak fra vphl. § 7-2 (prospektplikt
ved tilbud om tegning eller kjop) dersom tilbudet
gjelder salg gjennom verdipapirforetak. Forutset-
ningen for at unntaket kommer til anvendelse er
at det forligger et prospekt som er gyldig etter
vphl. § 7-12, og at verdipapirforetaket har skriftlig
avtale med utsteder om bruk av dette prospektet.
Se forslag til nytt nr. 11 i vphl. § 7-4.
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3.1.7 Gyldighet
3.1.7.1  Gjeldende rett

Etter vphl. § 7-12 forste ledd kan et godkjent pro-
spekt benyttes i 12 maneder etter offentliggjoring
forutsatt at det utarbeides tillegg i samsvar med
vphl. § 7-15.

Etter vphl. § 7-12 tredje ledd kan et registre-
ringsdokument (dokument med opplysninger om
utsteder) benyttes i 12 maneder etter at det er god-
kjent, forutsatt at det er utarbeidet en oversikt over
offentliggjort informasjon i samsvar med narmere
regler om informasjonsplikt og offentliggjering
fastsatt i medhold av lov om regulerte markeder.

3.1.7.2  E@DS-rett

I endringsdirektivet art. 1(9) (a) gjores det mindre
endringer i prospektdirektivet art. 9(1), slik at et
prospekt etter endringen vil veere gyldig i 12
maéneder etter godkjenning, og ikke fra tidspunktet
for offentliggjoring. Endringen gjeres for a Klar-
gjore oppstartstidspunktet for gyldighetsperio-
den, herunder slik at det enkelt kan verifiseres av
tilsynsmyndigheten, jf. endringsdirektivets fortale
punkt 20.

Endringsdirektivet art. 1(9)(b) endrer pro-
spektdirektivet art. 9(4), slik at et registreringsdo-
kument skal kunne oppdateres etter reglene for
tillegg til prospekt (jf. prospektdirektivet art. 16) i
tillegg til & kunne oppdateres gjennom et verdipa-
pirdokument (dokument med opplysninger om
verdipapiret, jf. prospektdirektivet art. 12(2)).
Videre slettes vilkaret i art. 9(4) om at registre-
ringsdokumentet ma vaere ajourfert etter direkti-
vets art. 10, da art. 10 oppheves ved endringsdi-
rektivet. Endringsdirektivet er E@QS-relevant, og
forventes tatt inn i EJS-avtalen.

3.1.7.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at vphl. § 7-12 forste ledd endres i samsvar med
endringsdirektivet art. 1(9) (a) ved at det presise-
res at et prospekt vil vaere gyldig i 12 maneder
etter godkjenning, og ikke offentliggjering. Etter
Finanstilsynets vurdering samsvarer dette med
navarende praksis, da regelverket har veert tolket
slik at alle typer prospekter har hatt en gyldighet
pa 12 méneder fra dato for godkjenning.
Horingsnotatet av 5. april 2011 omtaler ikke
nermere endringen i endringsdirektivet art.
1(9) (b) om oppdatering av registreringsdokument
etter reglene for tillegg til prospekt, utover at

Heringsutkastet

endringsdirektivet felger som vedlegg til herings-
notatet.

3.1.7.4

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til
forslaget.

Hgringsinstansenes syn

3.1.7.5

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag om
at vphl. § 7-12 ferste ledd endres, slik at et pro-
spekt kan benyttes i inntil 12 maneder etter god-
kjenning i trdd med praksis og endringsdirektivet
art. 109) (a) (1).

Departementet foreslar videre 4 gjennomfore
forventede nye EQS-regler som svarer til endrings-
direktivet art. 1(9) (b) jf. prospektdirektivet art.
9(4), jf. forslag til vphl. § 7-12 tredje ledd. Det vil da
ikke lenger veere et vilkér for gyldig registrerings-
dokument at det er utarbeidet en oversikt over
offentliggjort informasjon, men at registreringsdo-
kumentet er oppdatert i henhold til vphl. § 7-15 (til-
legg til prospekt) eller i et verdipapirdokument (f.
endringsdirektivet art. 1(9) (b) og prospektdirekti-
vetart. 9(4) jf. art. 16 og art. 12(2)). Dette medferer
at dersom en vesentlig endring eller hendelse som
kunne pavirke investorenes vurderinger, har inn-
truffet siden godkjenningen av det sist ajourforte
registreringsdokumentet, kan utsteder av registre-
ringsdokumentet velge mellom & oppdatere regis-
treringsdokumentet etter prosedyrenivphl. § 7-15,
eller 4 innta tilsvarende opplysninger i et etterfol-
gende verdipapirdokument.

Departementets vurdering

3.1.8 Offentliggjering av prospekt
3.1.8.1  Gjeldende rett

Vphl. §7-19 fastsetter alternative metoder for
offentliggjering av prospekt. I henhold til vphl.
§ 7-19 sjette ledd kan departementet i forskrift
fastsette nermere regler for offentliggjoring av
prospekt. Nermere bestemmelser om offentlig-
gjoring folger av kommisjonsforordning (EF) nr.
809/2004 kapittel V. EQS-regler tilsvarende kom-
misjonsforordning (EF) nr. 809/2004 er gjennom-
fort i norsk rett ved at de etter verdipapirforskrif-
ten § 7-13 gjelder som forskrift.

Det folger av vphl. § 7-19 at utsteder kan velge
& publisere prospektet i) i riksdekkende avis, ii)
gjore det tilgjengelig pd prospektmyndighetens
hjemmeside, iii) stille papirkopi vederlagsfritt til
disposisjon for allmennheten pé tilbyderens for-
retningskontor eller pd markedsplassens forret-
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ningskontor og hos verdipapirforetak som plasse-
rer tilbudet, eller iv) gjore det tilgjengelig elektro-
nisk pa tilbyderens eller markedsplassens hjem-
meside og pd hjemmesiden til eventuelle verdipa-
pirforetak som plasserer tilbudet.

3.1.8.2 EQDS-rett

Reglene for offentliggjering av prospekt er nedfelt
i prospektdirektivet art. 14. Prospektdirektivet
art. 14(2)(c) endres ved at det ikke lenger blir
krav om at prospektet gjores tilgjengelig elektro-
nisk bade pa utsteders og tilretteleggers hjemme-
side, men at dette blir alternative mater & offent-
liggjare prospektet pa. Videre innfores det en plikt
for utsteder til & gjore prospektet tilgjengelig elek-
tronisk. Se endringsdirektivet art. 1(14) (a) G) og
(ii) og fortalen pkt. 22.

Hjemmel for EU-kommisjonen i prospektdi-
rektivet art. 14 (8) til 4 vedta gjennomferingstiltak
erstattes av en bestemmelse om at EU-kommisjo-
nen gis myndighet til & utdype prospektdirektivet
art. 14 (1)-(4) og til 4 endre bestemmelsene om
nedvendig pa grunn av teknologisk utvikling i ver-
dipapirmarkedet, jf. endringsdirektivet art.
1(14) (b). Endringsdirektivet ventes tatt inn i EQS-
avtalen.

3.1.8.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
4 endre lovteksten i vphl. § 7-19 slik at den sam-
svarer med endringsdirektivet. Dette medferer
mindre endringer i ordlyden i § 7-19 annet ledd nr.
3 og et nytt tredje ledd. Naveerende tredje til femte
ledd forskyves med ny nummerering.

Heringsutkastet

3.1.84
Revisorforeningen uttaler:

Heringsinstansenes syn

«Revisorforeningen mener at regelverket om
offentliggjoring av EQS prospekter ber endres.
Regelverket er i dag innrettet slik at utsteder
kan velge mellom & publisere prospektet pa
utsteders hjemmeside eller pa tilretteleggers
hjemmeside. I tillegg finnes papirkopier pa sel-
skapets kontor. Finanstilsynet vedlikeholder
en liste pa sine hjemmesider som viser hvilke
prospekter de har godkjent. Oslo Bers har en
tilsvarende liste for prospekter som ikke er
EQS prospekter (prospekter under den belops-
messige grensen). Ulempen med dagens sys-
tem er at det er vanskelig og vite hvilket pro-
spekt som er det endelige. Det finnes heller

ikke noe sted hvor man kan henvende seg for &
fa en utskrift av den endelige versjonen pa
samme mate som i Regnskapsregisteret. Vi er
opptatt av at det etableres en form notoritet
knyttet til dokumentet. Etter vart syn er det et
klart behov for at investorer, tilretteleggere,
advokater, Finanstilsynet med flere, har et slikt
sted de kan henvende seg.

En neaerliggende lgsning kan veere at Finan-
stilsynet publiserer den endelige versjonen av
prospektet i pdf-format pa den listen over god-
kjente prospekter som Finanstilsynet vedlike-
holder.»

3.1.85

Departementet mener vphl. § 7-19 ber endres i
trdd med endringsdirektivet art. 1(14) (a) i) og
(ii), slik at det ikke lenger blir krav om at prospek-
tet gjores tilgjengelig pa tilretteleggers hjemme-
side i tillegg til utsteders eller markedsplassens
hjemmeside, og videre at det innferes en plikt for
utsteder til & gjore prospektet tilgjengelig elektro-
nisk. Se forslag til vphl. § 7-19 annet ledd nr. 3 og
et nytt tredje ledd. Navaerende vphl. § 7-19 tredje
til sjette ledd forskyves med ny nummerering.

Nar det gjelder Revisorforeningens forslag om
at Finanstilsynet ber opprette og vedlikeholde en
form for prospektregister, og herunder publisere
den endelige versjonen av prospektet i pdf-format,
legger departementet til grunn at dette vil veere
forholdsvis ressurskrevende for Finanstilsynet.
Departementet viser til at det etter gjennomfering
av EQSregler som svarer til endringsdirektivet
art. 1(14) (a) (i) i vphl. § 7-19, vil veere en plikt til &
gjore prospektet tilgjengelig elektronisk, og pa
Finanstilsynets liste over godkjente prospekter er
det en lenke til den webadressen der den pro-
spektpliktige har opplyst at prospektet skal offent-
liggjores. Den prospektpliktige har forutsetnings-
vis en plikt til & offentliggjore det godkjente pro-
spektet, og eventuelle tillegg til prospektet, pd den
oppgitte webadressen, og & ha det tilgjengelig der
i den aktuelle perioden. Departementet finner der-
for at en nytte-/kostnadsvurdering tilsier at Finan-
stilsynet ikke bor ha plikt til & opprette og vedlike-
holde et eget prospektregister.

Departementets vurdering

3.1.9 Plikten til a utarbeide tillegg til
prospekt

3.1.9.1  Gjeldende rett

Plikt til & utarbeide tillegg til prospekt er regulert i
vphl. § 7-15. Enhver ny omstendighet, vesentlig
feil eller uneyaktighet som kan fa betydning for
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vurderingen av verdipapirene, og som framkom-
mer mellom tidspunktet for offentliggjeringen av
prospektet og tidspunktet for akseptperiodens
utlep eller opptaket til notering, skal framga av et
tillegg til prospektet.

3.1.9.2 EQDS-rett

Plikten til 4 utarbeide tillegg til prospekt folger av
prospektdirektivet art. 16(1). Endringsdirektivet
art. 1(16) (1) endrer prospektdirektivet art. 16(1)
ved 4 presisere at det er tidspunktet for det alterna-
tivet som inntrer sist av tidspunktet for akseptperi-
odens utlep og opptak til notering, som legges til
grunn ndr det skal avgjeres om en ny omstendig-
het, vesentlig feil eller ungyaktighet medferer plikt
til & fremlegge tillegg til prospektet. Presiseringen
gjores for & sikre forutberegnelighet for nér plikten
til 4 utarbeide tillegg til prospektet oppherer, jf. for-
talen til endringsdirektivet punkt 23.

3.1.9.3

Finanstilsynets anferer i heringsnotat 5. april 2011
at det framgar klart av vphl. § 7-15 nr plikten til &
utarbeide tillegg til prospekt oppherer, og at det
derfor ikke er nedvendig 4 endre ordlyden i
bestemmelsen i henhold til endringsdirektivet.

Finanstilsynet bemerker imidlertid at det i
vphl. § 7-15 er en uneyaktighet som ikke er i sam-
svar med prospektdirektivets art. 16. I vphl. § 7-15
er det angitt at det er opplysninger som fremkom-
mer mellom tidspunktet for «offentliggioring» av
prospekt og tidspunktet for akseptperiodens utlep
eller opptaket til notering som det mé opplyses
om i tillegg til prospekt, mens ordlyden i direkti-
vet art. 16 gjelder opplysninger som fremkommer
mellom tidspunktet for «godkjenningen» av pro-
spektet og tidspunkt for akseptperiodens utlep
eller opptaket til notering. Da det kan veere ulike
datoer for godkjenning og offentliggjeringen av
prospektet, anbefaler Finanstilsynet at ordlyden i
vphl. § 7-15 endres fra tidspunktet for offentliggjo-
ringen av prospektet, til tidspunktet for godkjen-
ningen av prospektet.

Heringsutkastet

3.1.94
Heringsinstansene har ingen merknader.

Hearingsinstansenes syn

3.1.9.5

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag om
at ordlyden i vphl. § 7-15 endres fra tidspunktet for
offentliggjeringen av prospekt til tidspunktet for

Departementets vurdering

godkjenningen av prospektet, slik at bestemmel-
sen blir i samsvar med prospektdirektivet art.
16(1) etter endring. Departementet mener videre
det er hensiktsmessig & presisere i vphl. § 7-15 at
det er tidspunktet for det alternativet som inntrer
sist av tidspunktet for akseptperiodens utlep og
opptak til notering, som legges til grunn for &
avgjore om nye omstendigheter, vesentlige feil
eller uneyaktigheter, medferer plikt til & frem-
legge tillegg til prospektet, jf. endringsdirektivet
art. 1(16) (1).

3.1.10 Tilbakekall av aksept
3.1.10.1 Gjeldende rett

Tilbakekall av aksept er regulertivphl. § 7-21. Det
folger av vphl. § 7-21 annet ledd at dersom det
offentliggjores tillegg som nevnt i vphl. § 7-15, kan
aksept av tilbudet gjort for tillegget ble offentlig-
gjort tilbakekalles innen to dager etter slik offent-

liggjoring.

3.1.10.2 E@DS-rett

Retten til & tilbakekalle aksept reguleres i pro-
spektdirektivet art. 16(2). Endringsdirektivet art.
1(16) (2) endrer prospektdirektivet art. 16 (2) ved
& presisere at rett til  kalle tilbake aksept forutset-
ter at prospektet gjelder et offentlig tilbud, og at
den nye omstendigheten, feilen eller uneyaktighe-
ten som angitt i art. 16(1) «arose before the final
closing of the offer to the public and the delivery of
the securities. That period may be extended by the
issuer of the offeror». Siste frist for rett til tilbake-
kall av aksept skal angis i tillegget, jf. endringsdi-
rektivet art. 1(16) (2).

3.1.10.3 Hgringsutkastet

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
endringer i vphl. § 7-21 annet ledd for a presisere
under hvilke omstendigheter en investor kan til-
bakekalle sin aksept. Finanstilsynet bemerker at
dette vil vaere klargjerende bade for investor og
utsteder, men at endringene ikke medferer noen
forskjell fra dagens praksis.

3.1.10.4 Heringsinstansenes syn
NHO uttaler:

«Dette er en viktig rettighet for akseptantene,
og tilsvarende viktig er det for bide dem og
utstederne at tilbakekallsretten er presist for-
mulert.
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Ordlyden i vphl. § 7-21 annet ledd ber etter
var vurdering knyttes direkte til plikten til &
offentliggjore tilleggsprospekt. Etter Finanstil-
synets utkast er adgangen til 4 trekke tilbake
en aksept knyttet til bl.a. nir “uneyaktigheten
skjedde. Ordlydeni§ 7-15 - "fremkommer” - er
etter var mening mer treffende.

Ogsa betingelsene som gjelder "final clo-
sing of the offer ... and delivery of the securi-
ties”, jf. artikkel 16 nr. 2, ber formuleres kla-
rere iloven. 1 § 7-15 er det vist til — “akseptperi-
odens utlep”, som etter var mening er mer
presist. Utkastets formulering “levering av ver-
dipapirene” er ikke klar nok, og vi oppfordrer
departementet til 4 utforme dette slik at tids-
punktet blir mest mulig neyaktig.»

Advokatfirmaet Schjodt AS uttaler:

«I forbindelse med endringene i vphl. § 7-21
annet ledd om rett til & trekke aksept av tilbud
i forbindelse med offentliggjering av tilleggs-
prospekt, er direktivets punkt om at fristen for
a trekke aksepten skal fremkomme av tilleggs-
prospektet, jf. art. 16(2) siste setning, ikke fore-
slatt implementert. Dette kan ikke sees a veere
begrunnet. Etter var vurdering er dette en
praktisk viktig plikt som klart nok ber frem-
komme av lovteksten.»

3.1.10.5 Departementets vurdering

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag om &
gjennomfore forventede nye E@S-regler tilsva-
rende endringsdirektivet art. 1(16) (2) i vphl. § 7-
21 for & Kklargjoere tidsrommet for tilbakekall av
aksept. Departementet forslar imidlertid & bruke
uttrykket «for akseptfristens utlop» og «fremkom»,
jf. henholdsvis uttrykkene «final closing of the
offer» og «arose» 1 endringsdirektivet art. 1 (16),
og at uttrykket «som utloste plikt til tillegg til pro-
spekt» 1 Finanstilsynets utkast endres til «som
nevnt i § 7-15». Se forslag til endring av vphl. § 7-
21 annet ledd.

Nar det gjelder forstielsen av uttrykket «fr
levering av verdipapirene» i forslag til ny ordlyd i
vphl. § 7-21 annet ledd, bemerker departementet
at tidspunktet for levering av verdipapiret etter
vphl. § 7-21 annet ledd kan veere forskjellig avhen-
gig av type verdipapir. Departementet antar imid-
lertid at leveringstidspunktet etter §7-21 annet
ledd for emitterte aksjer vil veere registrerings-
tidspunktet i Foretaksregisteret, mens det ved
utstedelse av gjeldsinstrumenter vil vaere registre-
ringstidspunktet i verdipapirregisteret. Fra disse

tidspunktene vil utstedelsen av de aktuelle verdi-
papirer vere irreversibel. Ved salg av aksjer og
gjeldsinstrumenter som er registrert i verdipapir-
register, antar departementet at leveringstids-
punktet etter vphl. § 7-21 vil veere tidspunktet for
registrering av aksjene eller gjeldsinstrumentene
pa kjopers eller forvalters konto i verdipapirregis-
teret.

Departementet mener videre at plikten til &
angi fristen for a trekke aksepten, jf. endringsdi-
rektivet art. 1(16) (2) siste setning, ber framgé av
loven og foreslar at det i vphl. § 7-21 annet ledd
nytt annet punktum tilfeyes at siste dato for rett til
tilbakekall av aksept skal angis i tillegget.

3.1.11 Dokumenter som inntas ved
henvisning

3.1.11.1 Gjeldende rett

Etter vphl. §7-14 annet ledd kan opplysninger
som er offentliggjort og kontrollert etter vphl. § 7-
7 eller registrert etter vphl. § 7-10, anses som del
av prospektet ved at det henvises til disse.

3.1.11.2 EQDS-regler

Etter prospektdirektivet art. 11(1) kan opplysnin-
ger som framgar av dokumenter som er offentlig-
gjort tidligere, anses som en del av prospektet
dersom det henvises til disse i prospektet. En for-
utsetning er at dokumentene er godkjent av ved-
kommende myndighet i hjemstaten, eller er inn-
gitt til den i samsvar med prospektdirektivet eller i
henhold til kapittel IV og V i direktiv 2001/34/EF
(borsdirektivet). Ved endringsdirektivet artikkel
1(11) (a) erstattes henvisningen til bersdirektivet
med en henvisning til direktiv 2004/109/EF (rap-
porteringsdirektivet).

Hjemmel for EU-kommisjonen i prospektdi-
rektivet art. 11(3) til 4 vedta gjennomferingstiltak
erstattes av en bestemmelse om at EU-kommisjo-
nen gis myndighet til & utdype prospektdirektivet
art. 11, og til 4 endre bestemmelsene om nedven-
dig pa grunn av teknologisk utvikling i verdipapir-
markedet, jf. endringsdirektivet art. 1(11) (b).

3.1.11.3 Haringsutkastet

I heringsnotat 5. april 2011 uttaler Finanstilsynet
at:

«Etter ordlyden i verdipapirhandelloven § 7-14
annet ledd kan opplysninger som inngar i tidli-
gere godkjente eller registrerte dokument, gjo-
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res til en del av prospektet ved at de inntas ved
henvisning. Etter prospektdirektivets artikkel
11 nr. 1 kan det henvises til alle dokumenter
som er godkjent av eller sent til myndighetene
i henhold til prospektdirektivets eller direktiv
2001/34/EF. 1 praksis har verdipapirhandell-
oven § 7-14 annet ledd blitt tolket slik at den
omfatter det samme som direktivet. Finanstil-
synet ser pd denne bakgrunn ikke behov for
endringer i loven.»

Nar det gjelder delegasjonshjemmel gitt EU-kom-
misjonen til & endre reglene om dokumenter som
kan inntas ved henvisning, anser Finanstilsynet
vphl. § 7-14 tredje ledd for & veere tilstrekkelig.

3.1.11.4 Hgringsinstansenes syn
Advokatfirmaet Schjodt AS uttaler:

«Adgangen til 4 innta ved henvisning er omtalt
i heringsnotatet pkt. 11. Generelt vil vi papeke
at dette er sveert praktiske regler, og at det er
viktig med forutberegnelighet med hensyn til
hvilke opplysninger som omfattes av adgan-
gen.

Det fremkommer av gjeldende vphl. § 7-14
annet ledd at det kan henvises til "opplysninger
som er offentliggjort og kontrollert etter § 7-7
eller registrert etter § 7-10”. Det er séledes
adgang til 4 innta ved henvisning opplysninger
fra godkjente EOQS-prospekter og registrerte
nasjonale prospekter (registreringsprospek-
ter). Finanstilsynet erkjenner at dette gir en
snevrere adgang til 4 innta ved henvisning enn
det som folger av det opprinnelige prospektdi-
rektivet og endringsdirektivet, men foreslar
under henvisning til at loven i praksis er blitt
tolket i samsvar med direktivet at det ikke gjo-
res noen endringer i lovteksten.

Endringsdirektivet innebeerer etter det vi
kan se at det gjores en justering nettopp pa det
punkt der implementeringen i vphl. §7-14
annet ledd er noe mangelfull (henvisning til
opptaksdirektivet erstattes av en henvisning til
rapporteringsdirektivet), og vi mener siledes
at man burde benytte anledningen til & gjore
den nedvendige justering i lovteksten.

En endring som nevnt kan etter det vi kan
se gjores ved at det tilfoyes at ogsa opplysnin-
ger sendt til Finanstilsynet etter lovhestemmel-
ser inntatt til implementering av rapporterings-
direktivet kan inntas ved henvisning.

Dermed omfattes finansiell informasjon
sendt til Finanstilsynet etter vphl. § 512 annet
ledd, som er den type informasjon som oftest
inntas ved henvisning i praksis.

Med hensyn til ovrige bersmeldinger, har
Norge valgt & ikke kreve samtidig innsendelse
til Finanstilsynet i samsvar med rapporterings-
direktivet art. 19(2), jf. NOU 2006:3 s. 219. Vi
antar imidlertid at opplysninger som er inn-
sendt til den offentlig utpekte lagringsmeka-
nisme (OAM) i samsvar med rapporteringsdi-
rektivet art. 21 og vphl. § 512 forste ledd vil
kunne inntas ved henvisning pa samme mate.
Nodvendige krav til notoritet og gjenfinnbarhet
vil her vaere ivaretatt, og det kan séledes etter
var vurdering ikke veere avgjerende at den
utpekte OAM i Norge er Oslo Bers og ikke
Finanstilsynet.

En forstielse som nevnt synes for eovrig
ogsd 4 harmonere best med oppregningen i
prospektforordningen art. 28.»

3.1.11.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at EJS-regler som svarer
til prospektdirektivet art. 11(1), er gjennomfert i
norsk rett i vphl. § 7-14 annet ledd, men at ordly-
den i vphl. § 7-14 annet ledd er noe snevrere enn
prospektdirektivet. Departementet viser videre til
at endringsdirektivet art. 1(11) opphever henvis-
ningen i art. 11(1) til berssdirektivet (direktiv
2001/34/EF), og erstatter den med en henvisning
til rapporteringsdirektivet (direktiv 2004/109/
EF), men at dette ikke direkte krever endring i
verdipapirhandelloven som felge av at vphl. § 7-14
per i dag ikke viser til bersdirektivet. I heringsno-
tatet 5. april 2011 anferer Finanstilsynet at vphl.
§ 7-14 annet ledd i praksis har blitt tolket slik at
den omfatter det samme som direktivet, og at
Finanstilsynet derfor ikke ser behov for endringer
iloven.

Departementet mener det vil veere hensikts-
messig at ordlyden i vphl. § 7-14 annet ledd utvi-
des i samsvar med prospektdirektivet art. 11(1)og
praksis. Departementet mener videre at opplys-
ninger som er offentliggjort etter bestemmelser i
verdipapirhandelloven som gjennomferer rappor-
teringsdirektivet (direktiv 2004/109/EF), og er
innsendt til offentlig utpekt lagringsmekanisme,
ber kunne inntas ved henvisning. Departementet
foreslar pa denne bakgrunn at det i vphl.§ 7-14
annet ledd tilfeyes at opplysninger offentliggjort
og innsendt etter vphl. § 5-12 forste ledd kan inn-
tas ved henvisning.
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3.1.12 Utelatelse av opplysninger i prospekt
3.1.12.1 Gjeldende rett

I vphl. § 7-16 er det inntatt en adgang for prospekt-
myndigheten til, pd naermere angitte vilkér, & til-
late at opplysninger i et prospekt utelates.

3.1.12.2 E@S-rett

Adgang til utelatelse av opplysninger fra prospek-
tet reguleres i prospektdirektivet art. 8. Endrings-
direktivet art. 1(8) (b) medferer at prospektdirek-
tivets art. 8(3) far et nytt punkt (a) som angir at
nar verdipapirer er garantert av en medlemsstat,
kan en utsteder, tilbyder eller person som sgker
om opptak til notering pa et regulert marked, unn-
late & gi informasjon i prospektet om garantisten.
Begrunnelsen er at medlemsstater publiserer
rikelig med informasjon om sin finansielle infor-
masjon som er offentlig tilgjengelig, og at det der-
for ikke er behov for 4 innta slik informasjon i pro-
spektet, jf. fortalen i prospektdirektivet punkt 19.
Hjemmel for EU-kommisjonen i prospektdi-
rektivet art. 8(4) til & vedta gjennomferingstiltak
erstattes av en bestemmelse om at EU-kommisjo-
nen gis myndighet til & utdype prospektdirektivet
art. 8, og til 4 endre bestemmelsene om nedven-
dig pa grunn av teknologisk utvikling i verdipapir-
markedet, jf. endringsdirektivet art. 1(8) (c).

3.1.12.3 Heringsutkastet

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at det inntas en nytt annet ledd i vphl. § 7-16 tilsva-
rende endringsdirektivet art. 1(8) (b), der det gis
anledning til 4 utelate opplysninger nar verdipapi-
rene er garantert av en medlemsstat.

Nar det gjelder delegasjonshjemmelen gitt til
EU-kommisjonen vedrerende endringer av Kkrite-
rier, jf. endringsdirektivet art. 1(8)(c), anbefaler
Finanstilsynet at det inntas en forskriftshjemmel i
vphl. § 7-16 nytt tredje ledd, der departementet gis
hjemmel til i forskrift & fastsette neermere regler
om utelatelse av opplysninger i prospekt.

3.1.12.4 Hgringsinstansenes syn
Ingen av heringsinstansene hadde merknader.

3.1.12.5 Departementets vurdering

Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag om
at det inntas en nytt annet ledd i vphl. § 7-16 tilsva-
rende endringsdirektivet art. 1(8) (b), der det gis
anledning til 4 utelate opplysninger nar verdipapi-

rene er garantert av en medlemsstat, og at det inn-
tas en forskriftshjemmel i nytt tredje ledd i vphl.
§ 7-16, der departementet gis hjemmel til i for-
skrift & fastsette naermere regler om utelatelse av
opplysninger i prospekt.

3.1.13 @konomiske og administrative
konsekvenser

Det folger av endringsdirektivet at formélet med
endringene er & bidra til ekt effektivitet og &
fremme konkurransedyktigheten ved 4 redusere
administrative forpliktelser for utsteder og tilrette-
legger.

Terskelverdiene for nar plikten til & utarbeide
EOS-prospekt inntrer ekes, og innholdskravene i
nasjonale registreringsprospekt er lavere enn for
EOS-prospekt, slik at endringen skulle tilsi at
kostnadene for tilbyderne reduseres. Det forelig-
ger imidlertid ikke noen statistikk over hvor
mange godkjente EQS-prospekt som gjelder til-
bud som ligger mellom navarende terskelverdier
og de nye terskelverdiene, og det er derfor van-
skelig 4 tallfeste effekten av endringene.

Videre okes ogsa terskelverdiene for nasjo-
nale registreringsprospekt. Etter en gjennomgang
av registrerte nasjonale prospekt for de tre forut-
géende ar, anslar departementet at antall prospek-
ter for disse drene med de nye terskelverdiene
ville veert redusert til om lag halvparten.

Som felge av endringsdirektivet gkes adgan-
gen til 4 gi dispensasjon fra prospektplikt. Dette
kan lette byrdene og redusere kostnadene for
utsteder og tilrettelegger.

Videre gjores det endringer i unntakene for
prospektplikt. Det er sannsynlig at flere tilfeller vil
omfattes av unntakene, slik at endringene péa dette
omradet vil vaere kostnadsbesparende og inne-
bare en reduksjon av administrative forpliktelser
for utstedere.

3.2 Endringeri
rapporteringsdirektivet

3.2.1 Bakgrunn

Direktiv 2010/73/EU (endringsdirektivet) medfo-
rer ogsa endringer i direktiv 2004/109/EF (rappor-
teringsdirektivet). EQS-regler tilsvarende rappor-
teringsdirektivet er gjennomfert i verdipapirhan-
delloven kapittel 4 og 5. Finanstilsynet har i sitt
heringsnotat 5. april 2011 vurdert og kommet med
utkast til nedvendige endringer i verdipapirhandel-
loven Kkapittel 5, til gjennomfering av EQS-regler
som svarer til endringene i rapporteringsdirekti-
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vet. Horingsnotatet ble sendt pa hering 29. juni
2011 til heringsinstanser som angitt i pkt. 3.1.2.

Endringsdirektivet er enné ikke tatt inn i EQS-
avtalen. Departementet foreslar likevel na lovreg-
ler i trdd med EUs regelverk slik det er etter
endringsdirektivet. Fremstillingen av EJSrett og
uttrykket «<E@Sregler som svarer til endringsdi-
rektivet» eller lignende uttrykk i avsnittene ned-
enfor forutsetter at endringsdirektivet tas inn i
EQ@S-avtalen.

3.2.2 Norge som hjemstat for utsteder fra
land utenfor E@S - periodisk
informasjonsplikt

3.2.2.1 Gjeldende rett

Ifelge vphl. § 5-4 forste ledd gjelder reglene i vphl.
§ 5-5 til § 5-11 om periodisk informasjonsplikt for
utstedere med Norge som hjemstat hvis omsette-
lige verdipapirer er opptatt til handel pa regulert
marked. Det folger av vphl. § 54 tredje ledd at
Norge skal regnes som hjemstat for utsteder fra
land utenfor E@S (tredjeland), dersom utsteder er
forpliktet til & registrere opplysninger i medhold
av vphl. § 5-11 ferste ledd. Etter bestemmelsen i
vphl. § 5-11 forste ledd skal utsteder minst arlig
utarbeide en oversikt over all informasjon ved-
kommende pa bakgrunn av rettslige forpliktelser
har gjort tilgjengelig for allmennheten de siste 12
maneder, og sende oversikten til prospektmyndig-
heten.

3.22.2 EDS-rett

Plikten til & utarbeide en arlig oversikt over offent-
liggjort informasjon de siste 12 maneder bortfal-
ler idet prospektdirektivet art. 10 slettes, jf.
endringsdirektivet art. 1(10). I rapporteringsdi-
rektivet art. 2(1) (i) () er det vist til prospektdirek-
tivet art. 10 ved definisjonen av hjemstat for utste-
dere med forretningskontor i en tredjestat, og
som utsteder aksjer eller obligasjoner med paly-
dende verdi per enhet pd under 1 000 euro. Hen-
visningen til art. 10 fjernes imidlertid nar
endringsdirektivet tas inn i E@QS-avtalen. I stedet
henvises det til prospektdirektivet art.
2(1) (m) (iii), jf. endringsdirektivet art. 2(1) (). Kri-
teriet for hva som skal regnes som hjemstat etter
rapporteringsdirektivet for utstedere med forret-
ningskontor i en tredjestat, gar derfor fra & veere
det EJS-landet som mottar den arlige oversikten
over offentliggjort informasjon, til & veere det

E@S]andet der verdipapirene skal legges ut til
offentlig tegning for forste gang, eller der den for-
ste seknaden om opptak til notering pé et regulert
marked inngis, fastlagt etter naermere bestemmel-
ser i prospektdirektivet art. 2(1) (m) (iii).

3.2.2.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at vphl. § 5-11 oppheves. Videre foreslar tilsynet at
vphl. § 54 tredje ledd endres slik at kriteriet for
nar Norge er hjemstat for utsteder fra tredjeland
hva gjelder periodisk informasjonsplikt, blir det
landet der utsteder har til hensikt & tilby verdipa-
pirene til offentligheten for forste gang eller sgke
om opptak til notering for forste gang. Etter Finan-
stilsynets vurdering foreligger det en inkurie i
vphl. § 5-4 fjerde ledd idet det henvises til vphl.
§ 54 tredje ledd, men slik at tredje ledd gjelder
utstedere fra land utenfor EJS, mens fierde ledd
regulerer utstedere som er fra en EQS-stat. Finan-
stilsynet foreslar derfor at vphl. § 54 fierde ledd
endres ved at henvisningen til tredje ledd fjernes.

Horingsutkastet

3.2.2.4

Advokatfirmaet Schjodt AS bemerker i sin herings-
uttalelse:

Heringsinstansenes syn

«Pa bakgrunn av endringer i rapporteringsdi-
rektivet er blant annet vphl. § 54 tredje ledd
foreslatt endret, jf. horingsnotatet pkt. 13.

For utstedere registrert utenfor EQS vil
Norge veere hjemstat dersom utsteders verdi-
papirer ble tilbudt til offentligheten for forste
gang i Norge, eller tatt opp til notering pa regu-
lert marked for forste gang i Norge.

Etter var vurdering kunne det veere naturlig
a4 presisere at bestemmelsen kun omfatter
EJS, med andre ord om Norge er det landet i
EJS hvor tilbudet ble fremsatt forste gang/
notering ble segkt. Videre fremkommer det av
den underliggende direktivbestemmelse
regler om hvordan valget mellom de to alterna-
tiver skal forega. Det sentrale er, slik vi oppfat-
ter det, at dersom en utsteder som nevnt gjor
sitt forste tilbud i en EQS-stat og sin ferste note-
ring 1 en annen EQS-stat, vil utsteder i siste
instans fritt kunne velge hvem av de to som
skal veere hjemstat. Vi ber pa denne bakgrunn
departementet vurdere hvorvidt det avslut-
ningsvis i den nye bestemmelsen burde til-
foyes “etter utsteders valg” eller lignende.»
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Departementet tiltrer Finanstilsynets forslag i
heringsnotat 5. april 2011 om at vphl. § 5-11 opp-
heves, og at vphl. § 54 tredje ledd endres, slik at
kriteriet for nar Norge er hjemstat for utsteder fra
tredjeland vedrerende periodisk informasjons-
plikt, er nar Norge er den EQS-staten der verdipa-
pirene skal tilbys til offentligheten for forste gang,
eller er der den forste soknaden om opptak til
notering pa regulert marked inngis for ferste
gang, jf. endringen i rapporteringsdirektivet
2(1) () () jf. endringsdirektivet art. 2(1) () jf. pro-
spektdirektivet art. 2(1) m (iii).

Departementet forslar 4 presisere i loven at
bestemmelsen gjelder dersom Norge er det i lan-
det «i EAS» hvor tilbudet ble fremsatt eller note-
ring ble sokt forste gang. Se forslag til presisering
i vphl. § 54 tredje ledd.

Departementet viser videre til at bestemmel-
sen i prospektdirektivet art. 2(1)m(iii) sier at val-
get mellom den medlemsstat der verdipapirene
skal legges ut til offentlig tegning for forste gang,
eller der den forste seknaden om opptak til note-
ring pa et regulert marked inngis, gjeres av «utste-
deven, tilbyderen eller personen som soker om opp-
tak til notering, alt etter omstendighetene, med for-
behold for etterfolgende valg foretatt av utstedere
registrert i en tredjestat dersom hjemstaten ikke ble
fastsatt etter derves valg». Det vil si at dersom kun
én av de to hendelsene (legges ut til offentlig teg-
ning for ferste gang eller forste seknad om opptak
til notering pé et regulert marked) finner sted i
Norge, mens den andre finner sted i en annet
EOS-stat, kan utstederen foreta et valg mellom
Norge og den andre EQS-staten som hjemstat.
Departementet forslar a presisere denne valgret-
ten i lovbestemmelsen, jf. forslag til vphl. § 5-4
tredje ledd nytt annet punktum. Departementet
foreslar ogsa & innta en presisering i vphl. § 54
fierde ledd av at utsteders gjentagende valgrett,
som skal gjelde i minst tre ar, gjelder etter fjerde
ledd og ikke etter tredje ledd der utsteder kun
foretar ett valg.

Departementet viser til at Finanstilsynet i
heringsnotatet 5. april 2011 legger til grunn at det
er en feil i vphl. § 54 fjerde ledd fordi henvisnin-
gen til tredje ledd ikke gir mening. Departemen-
tet er enig i at det er en feil i vphl. § 54 fjerde ledd,
og mener dette skyldes at det i § 54 fjerde ledd er
et vilkdr om at utsteder er fra en EQS-stat (dette
vilkaret folger ikke av rapporteringsdirektivet art.
2(1) () (i)). Videre er det i vphl. § 54 tredje ledd
ikke inntatt vilkdr om at utsteder ma ha utstedt
aksjer eller gjeldsinstrumenter med péalydende

Departementets vurdering

verdi per enhet mindre enn 1 000 euro for & veere
omfattet av bestemmelsen, slik vilkiret er i rap-
porteringsdirektivet art. 2(1) (@) (i). Departemen-
tet foreslar a rette opp disse feilene og viser til for-
slag til endringer i vphl. § 54 tredje og fierde ledd.

3.2.3 Minimum palydende i forbindelse med
virkeomrade, informasjon til langivere
og sprak

3.2.3.1 Gjeldende rett

Vphl. § 54 angir virkeomradet for reglene om
periodisk informasjonsplikt mv. etter vphl. §§ 5-5
til 5-11. Etter vphl. § 54 sjette ledd annet punktum
er det unntak fra de nevnte bestemmelsene for
utsteder som bare utsteder gjeldsinstrumenter
med palydende pa 50 000 euro eller mer, eller til-
svarende belop i annen valuta.

Vphl. §510 regulerer hvilken informasjon
som skal gis til langivere mv. Etter vphl. § 5-10
femte ledd kan langivermetet holdes i en annen
EQS-stat enn Norge safremt palydende per obliga-
sjon er minst 50 000 euro, eller tilsvarende belop i
annen valuta pd utstedelsestidspunktet, og alle
fasiliteter og all informasjon som er nedvendig for
at langiverne kan uteve sine rettigheter, er stilt til
radighet i den aktuelle EQS-staten.

Vphl. § 5-13 inneholder bestemmelser om hvil-
ket sprak utsteder skal gi opplysninger pa. Etter
vphl. § 5-13 sjette ledd skal utsteder offentliggjore
opplysninger pa norsk eller engelsk dersom verdi-
papir med pélydende verdi pa minst 50 000 euro,
eller for obligasjoner i en annen verdi en euro
med pélydende verdi som minst tilsvarer 50 000
euro pa utstedelsesdagen, opptas til notering pé et
regulert marked i Norge.

3.2.3.2 EQDS-rett

Kravet til palydende pa gjeldsinstrumenter for at
enkelte utstedere unntas bestemmelsene om peri-
odisk informasjonsplikt mv., eker fra a veere minst
50 000 euro til & bli minst 100 000 euro, jf.
endringsdirektivets art. 2(2) (a) som endrer rappo-
reringsdirektivet art. 8(1) (b).

Kravet til palydende pa obligasjoner for at 1an-
givermotet kan holdes i en annen EQJS-stat enn i
Norge, oker fra a4 vaere minst 50 000 euro til &
veere minst 100 000, jf. endringsdirektivet art. 2(3)
som endrer rapporteringsdirektivet art. 18(3).

Kravet til verdipapirenes palydende for at
utsteder kan velge & offentliggjere opplysningene
pa et sprak som aksepteres av prospektmyndighe-
ten i hjemstaten og vertsstaten, eller et sprak som
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er vanlig i internasjonal finans, eker fra & veere
minst 50 000 euro til & veere minst 100 000 euro, jf.
endringsdirektivet art. 2(4) som endrer rapporte-
ringsdirektivet 20(6).

Det er gitt overgangsordninger for alle de
ovennevnte endringene av kravet til palydende, jf.
endringsdirektivet art. 2 (2)(b), art. 2(3) annet
ledd og art. 2(4) annet ledd, ved at de nye kravene
til palydende ikke gjelder gjeldsinstrumenter som
er tatt opp til handel pa et regulert marked for 31.
desember 2010. Endringsdirektivet ventes tatt inn
i EdS-avtalen.

3.2.3.3

I heringsnotat 5. april 2011 foreslar Finanstilsynet
at kravet til palydende pé gjeldsinstrumenter som
nevnt i vphl. § 54 sjette ledd annet punktum, ekes
fra minst 50 000 euro til minst 100 000 euro i sam-
svar med endringsdirektivet. Videre foreslas det
at kravet til palydende pa obligasjonene for at 1an-
givermotet kan holdes i en annen EQS-stat enn
Norge, jf. vphl. § 5-10 femte ledd, ekes fra minst
50 000 euro til minst 100 000 euro i samsvar med
endringsdirektivet. Finanstilsynet foreslar ogsa at
kravet til verdipapirenes palydende for at utsteder
kan velge mellom & offentliggjere opplysninger pa
norsk eller engelsk, jf. vphl. § 5-13 sjette ledd,
okes i samsvar med endringsdirektivet fra minst
50 000 til minst 100 000. Nar det gjelder over-
gangsbestemmelsene, legger Finanstilsynet til
grunn at Finansdepartementet ved ikrafttredelse
av endringene angir fra hvilket tidspunkt endrin-
gene i kravene til palydende skal gjelde

Heringsutkastet

3.2.3.4

Oslo Bors kommenterer folgende 1 sin heringsutta-
lelse:

Hgringsinstansenes syn

«Endringsdirektivet skal vaere gjennomfert i
nasjonal rett innen 1. juli 2012, men det foreslas
at overnevnte endring skal gjelde gjeldsinstru-
menter som er tatt opp til handel pé et regulert
marked etter 31. desember 2010. Totalt er det
tatt opp 67 1an til handel pa regulert marked
etter 31. desember 2010 og frem til utgangen av
august 2011, og anslagsvis bereres 54 obliga-
sjonslan fordelt pa 34 utstedere av foreslatte
lovendring, som nevnt ovenfor. Disse utstedel-
sene er gjennomfert og tatt opp til notering pa
regulert marked i forhold til dagens terskel-
verdi pa 50 000 euro.

Av de konkrete endringene som presente-
res i heringsnotatets kap. 13.1.2 og 13.2.2 antas

forslaget om at palydende verdi pr. obligasjon
ma ekes til 100 000 euro eller tilsvarende annen
valuta for at utsteder skal kunne velge mellom
offentliggjoring av opplysninger pa norsk eller
engelsk & ha sterst praktisk innvirkning pa de
berorte utstederne. Oslo Bers anbefaler at det
utarbeides overgangsregler som avhjelper det
forhold at utstedere méa endre rapporterings-
sprak, evt. matte rapportere pa to sprak, som
folge av den skisserte lovendring, som i praksis
implementeres med tilbakevirkende kraft.
Enkelte utstedere antas & kunne tilpasse seg
det nye regelverket ved 4 endre palydende til
minimum 100.000 euro, men en slik tilpasning
vil ha kostnadsmessige og praktiske konse-
kvenser for utsteder.»

Heringsuttalelsen ble konkretisert naermere i
brev 15. desember 2011 fra Oslo Bers til Finansde-
partementet:

«Oslo Bers antar omfanget av utstedere som
blir direkte berert av sprakkravet ved imple-
mentering av den nye terskelen for palydende
er begrenset, men for de som faktisk blir
berort vil dette kunne ha stor praktisk betyd-
ning. En endring av péalydende verdi pr. obliga-
sjon, slik at valgmuligheten for rapporterings-
sprak for den berorte utsteder kan videreferes,
vil i de fleste tilfeller kunne gjennomferes, men
det vil medfere kostnadsmessige og praktiske
konsekvenser. Lanene er vanligvis utstedt
under en laneavtale mellom utsteder og Norsk
Tillitsmann, som representant for obligasjons-
eierne, og en endring i palydende verdi pr. obli-
gasjon vil nedvendiggjere et obligasjonseier-
mete, jf. ldneavtalen, og vedtatt ny palydende
verdi vil veere betinget av tilstrekkelig flertall.

Endring av palydende verdi pr. obligasjon
fra 50 000 til 100 000 euro tilsier et bytteforhold
pa 2:1 for antall obligasjoner. Obligasjonseiere
med beholdninger som basert pa dagens ter-
skelverdi pa 50 000 euro ikke er direkte delelig
med overnevnte bytteforhold, m& enten
avhende eller kjope en enhet for & opprettholde
sin andel i det enkelte obligasjonslan. Denne
tilpasningen mé obligasjonseier gjore via van-
lige markedsmekanismer, og det paleper der-
med en potensiell tidsmessig og ekonomisk
risiko for 4 tilpasse seg nevnte direktivsend-
ring. En omlegging av sprak brukt ved rappor-
tering og offentliggjering av informasjon fra
selskapet antas ogséa 4 vaere en relativt omfat-
tende og tidkrevende prosess.
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Pa bakgrunn av overnevnte vil Oslo Bers
anbefale at implementeringen av nevnte
bestemmelse gis en seerskilt utsettelse til 1. juli
2013 for ikrafttredelse av den nye grensen for
palydende med hensyn til sprakkravet. Dette
for at de berorte aktorene fir en rimelig tid til &
omra seg, enten ved & endre palydende pa obli-
gasjonene eller ved 4 endre sprak pa sin rappor-
tering. Vi anbefaler ogsa at fristutsettelsen
avgrenses, slik at den kun gjelder for utstedere
av obligasjonsldn med péalydende verdi pr. obli-
gasjon pd minst 50 000 euro eller tilsvarende i
annen valuta tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i perioden fra og med 31. desember 2010 til
dato for implementering av de nye reglene.»

3.2.35

Departementet tiltrer Finanstilsynet forslag i
heringsnotat 5. april 2011 om at kravet til paly-
dende pa obligasjoner okes fra minst 50 000 euro
til minst 100 000 euro, eller tilsvarende verdi i
annen valuta, jf. endringsdirektivet art. 2(2) (a), for
at unntaket etter vphl.§ 5-4 sjette ledd annet punk-
tum skal komme til anvendelse (unntak fra perio-
disk informasjonsplikt etter vphl. §§ 5-5 til 5-11).

Departementet tiltrer ogsd at kravet til paly-
dende pa obligasjonene gkes fra minst 50 000 euro
til minst 100 000 euro, eller tilsvarende verdi i
annen valuta, jf. endringsdirektivet art. 2(3), for at
langivermetet kan holdes i en annen E@S-stat enn
Norge, jf. vphl. § 5-10 femte ledd.

Departementet er videre enig i at kravet til ver-
dipapirenes pélydende for at utsteder skal kunne
velge mellom & offentliggjore opplysninger pa
norsk eller engelsk, jf. vphl. § 5-13 sjette ledd, okes
fra minst 50 000 til minst 100 000 euro, eller for obli-
gasjoner i annen verdi enn euro med en palydende
verdi som minst tilsvarer 100 000 euro pé utstedel-
sesdagen, jf. endringsdirektivet art. 2(4).

Departementet legger til grunn at det, nar
endringsdirektivet tas inn i E@S-avtalen, blir til-
svarende overgangsregler for alle disse tre end-
ringene av kravet til palydende, slik at endringen
ikke vil pavirke obligasjoner opptatt til notering pa
regulert marked i en EQS-stat for 31. desember
2010, jf. henholdsvis endringsdirektivet art. 2
(2) (b), art. 2(3) annet ledd og art. 2(4) annet ledd.
Departementet foresldr pd denne bakgrunn at
endringene i verdipapirhandelloven §5-4 sjette
ledd annet punktum, § 5-10 femte ledd og § 5-13
sjette ledd ikke skal gjelde obligasjoner som ble
opptatt til notering pa regulert marked i en EQS-
stat for 31. desember 2010. Departementet legger
ogsa til grunn at endringen i vphl. § 513 sjette
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ledd av kravet til verdipapirenes palydende for at
utsteder skal kunne velge mellom & offentliggjore
opplysninger pa norsk eller engelsk, ikke vil tre i
kraft for 1. juli 2013, slik foreslatt av Oslo Bers i
heringsuttalelsen.

3.2.4 Q@konomiske og administrative
konsekvenser

Departementet legger til grunn at innsnevring av
unntaket fra periodisk informasjonsplikt ikke vil
ha nevneverdige skonomiske eller administrative
konsekvenser. Videre antar departementet at 1an-
givermotene i de fleste tilfeller kan avholdes elek-
tronisk eller ved fullmakt, slik at heller ikke kon-
sekvensen av at flere utstedere eventuelt ma
avholde slikt mote i Norge forventes & vaere bety-
delig. Nar det gjelder endring av terskelverdien
for valg mellom engelsk og norsk som rapporte-
ringssprak, vil dette kunne medfere at feerre av
utstederne kan rapportere pa engelsk, og derved
okte kostnader for utstederne.

3.3 Konsesjonsplikt for
mellommannsvirksomhet knyttet
til andeler i ansvarlige selskaper

3.3.1

Andeler i ansvarlige selskaper er ikke omfattet av
definisjonen av finansielle instrumenter i verdipa-
pirhandelloven. Med ansvarlige selskaper menes
selskaper regulert i selskapsloven av 21. juni 1985
bokstav a, b, ¢ og e: kommandittselskap (KS),
(ubegrenset) ansvarlig selskap (ANS), selskgp
med delt ansvar (DA) og indre selskap (IS). En
konsekvens av at andeler i ansvarlige selskaper
ikke anses som finansielle instrumenter er at mel-
lommannsvirksomhet i forbindelse med slike
andeler ikke er konsesjonsbelagt investeringstje-
nesteste etter verdipapirhandelloven. Slik mellom-
mannsvirksomhet er heller ikke regulert pa
annen mate i verdipapirhandelloven.

Ansvarlige selskaper, spesielt kommandittsel-
skap og indre selskap, har tradisjonelt veert benyt-
tet ved prosjektfinansiering innen shipping og
eiendom. Indre selskap, eller sammenlignbare
utenlandske ”limited partnerships”, er videre
benyttet i sakalt "private equity-virksomhet” og
venturekapitalvirksomhet. Markedet i disse seg-
mentene har historisk sett vaert kjennetegnet av
langsiktige investorer som bade kjenner selskaps-
formen og de underliggende investeringsobjek-
tene godt, herunder den finansielle risikoen.

Bakgrunn
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Investeringer i ansvarlige selskaper markedsferes
i dag ogsa mot massemarkedet.

I NOU 2006:3 Om markeder for finansielle
instrumenter foreslo Verdipapirmarkedslovutval-
get i pkt. 2.5.2 at andeler i ansvarlige selskaper
skulle omfattes av definisjonen av finansielle
instrumenter i verdipapirhandelloven.

Departementet fulgte ikke opp Verdipapirmar-
kedslovutvalgets forslag om at andeler i ansvar-
lige selskaper skulle omfattes av definisjonen av
finansielle instrumenter, jf. Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007), men varslet en naermere utredning av pro-
blemstillingen. I den forbindelse uttalte departe-
mentet i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) pkt. 4.5 blant
annet:

«Departementet er langt pa vei enig i at gode
grunner taler for at KS/ANS-andeler ber inklu-
deres i definisjonen av finansielle instrumenter.
Pa den annen side, slik Kredittilsynet papeker,
er det imidlertid ogséa grunner til ikke & foresla
at slike andeler inkluderes i denne omgang.
Departementet viser til at utvalget ikke har vur-
dert forholdet til andre regelsett, og at det kan
vaere uklart hvilke folger en slik utvidelse av
begrepet finansielle instrumenter vil kunne fa.
Pa denne bakgrunn vil departementet ikke
foresla a folge opp utvalgets forslag pa dette
omréadet i denne omgang. Departementet leg-
ger imidlertid opp til at problemstillingen utre-
des ytterligere.»

I brev 26. juni 2007 ba departementet Kredittilsy-
net (nd Finanstilsynet) vurdere om andeler i
ansvarlige selskaper ber omfattes av definisjonen
av finansielle instrumenter i vphl. § 2-2 forste ledd.

I brev 4. mars 2009 ba departementet Kredittil-
synet ogsa vurdere folgende:

«Dersom andeler i kommandittselskap og
andeler i ansvarlige selskaper etter Kredittilsy-
nets vurdering ikke ber omfattes av definisjo-
nen av finansielle instrumenter i verdipapir-
handelloven, ber departementet Kredittilsynet
vurdere om det ber utarbeides forslag til andre
bestemmelser, slik at det blir tilsvarende regu-
lering av investeringstjenester knyttet til ande-
ler i kommandittselskaper og andeler i ansvar-
lige selskaper, som for investeringer som regu-
leres av verdipapirhandelloven»

Kredittilsynet oversendte 30. april 2009 herings-
notat til departementet. I heringsnotatet anbefalte
Kredittilsynet ikke 4 utvide definisjonen av finansi-
elle instrumenter, men kom med forslag til en

«selvstendig utvidelse av konsesjonsplikten» for
mellommannsvirksomhet i forbindelse med ande-
ler i ansvarlige selskaper.

I brev 8. mai 2009 til Kredittilsynet stilte depar-
tementet spersmal ved om det er behov for 4 regu-
lere saerskilt hvilke av verdipapirhandellovens og
verdipapirforskriftens bestemmelser som skal
gjelde, eller eventuelt ikke gjelde, som folge av at
en regulering som Kredittilsynet foreslar innebae-
rer at verdipapirforetaks ytelse av mellommanns-
tjenester knyttet til andeler i ansvarlige selskaper
ikke vil veere investeringstjenester i verdipapir-
handellovens forstand. I brevet 8. mai 2009 ba
departementet ogsa Kredittilsynet om 4 utarbeide
en naermere omtale av hvilke andre regelsett som
berores ved en eventuell utvidelse av definisjonen
av finansielle instrumenter i verdipapirhandell-
oven til & omfatte andeler i ansvarlige selskaper,
samt peke pa mulige konsekvenser av en slik utvi-
delse. Kredittilsynet besvarte disse spersmaélene i
svarbreyv til departementet 11. juni 2009.

3.3.2 Hering

Ved heringsbrev 23. september 2009 sendte
departementet Kredittilsynets heringsnotat 30.
april 2009, samt utdrag fra Kredittilsynets brev 11.
juni 2009, pa hering til felgende instanser med
heringsfrist 23. desember 2009:

Alle departementene

Aksjoneerforeningen i Norge
Banklovkommisjonen

Bedriftsforbundet

Brenneysundregistrene

Datatilsynet

De selvstendige kommunale pensjonskasser
Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse '
Energibedriftenes Landsforening
Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening
Finansnzeringens Hovedorganisasjon
Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

HSH

Handelshoyskolen BI

Imarex Nos ASA

Konkurransetilsynet

KS
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Landsorganisasjonen i Norge

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)
Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)
Norges Autoriserte Regnskapsfereres Forening
Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Ingeniororganisasjon

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norsk Investorforum

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
Norske PensjonskassersForening

NOS Clearing ASA

Nearingslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bors

Regjeringsadvokaten
Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Sivilekonomene
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening
Sparebankforeningen i Norge

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
OKOKRIM

@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har kommet med
merknader til forslagene i heringsnotatet:

Barne- og likestillingsdepartementet
Den norske Revisorforening

FNH og Sparebankforeningen
Forbrukerombudet

Justis- og politidepartementet
Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund
Norsk Venturekapitalforening
Nearings- og handelsdepartementet
Neringslivets Hovedorganisasjon
Statistisk sentralbyra
Verdipapirfondenes Forening

Folgende instanser har opplyst at de ikke har
merknader til forslagene i heringsnotatet:
Arbeids- og inkluderingsdepartementet
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Fornyings- og administrasjonsdepartementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Konkurransetilsynet
Kunnskapsdepartementet

Landbruks- og matdepartementet
Landsorganisasjonen i Norge
Pensjonskasseforeningen
Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Skattedirektoratet

Utenriksdepartementet

3.3.3 Gjeldende rett

Mellommannsvirksomhet i forbindelse med ande-
ler i ansvarlige selskaper er i dag ikke regulert i
verdipapirhandelloven. Dette innebaerer blant
annet at det ikke kreves konsesjon for & drive
investeringsradgivning eller andre investeringstje-
nester i forbindelse med slike andeler.

3.3.4 E@S-rett og utenlandsk rett

Kredittilsynet har i heringsnotat 30. april 2009
punkt 2.4 redegjort slik for EJSretten og uten-
landsk rett pd omradet:

«Verdipapirhandelloven er i hovedsak basert
pd en gjennomfering av MiFID. Begrepet
“finansielle instrumenter” som definert i verdi-
papirhandelloven § 2-2 er en gjennomfering av
MIiFID bilag I avsnitt C. Omsettelige verdipapi-
rer er en kategori av finansielle instrumenter,
jf. verdipapirhandelloven § 2-2 forste ledd nr. 1,
jf. MiFID artikkel 4 (1) (18) a): ”aktier i selska-
ber og andre vaerdipapirer, der kan sidestilles
med aktier i selskaper, partnerskaber og andre-
foretagender, samt aktiebeviser”.

Definisjonen tar utgangspunkt i verdipapi-
rer som andeler i aksjeselskaper, men uteluk-
ker ikke andre former for selskapsandeler. Ved
gjennomferingen av MiFID i norsk rett ble det
som nevnt i punkt 2.3 lagt til grunn at andeler i
KS, ANS eller IS ikke kunne anses som omset-
telige verdipapirer i direktivets forstand, jf.
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) side 53. Det kan se ut
som om spersmaélet er behandlet forskjellig i
ulike EQS-stater. Frankrike og Spania har etter
det Kredittilsynet erfarer, tolket MiFID slik at
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andeler i selskaper organisert som ansvarlige
selskaper omfattes av reguleringen, mens
Tyskland og Sverige har lagt til grunn samme
forstielse som i Norge.

I Storbritannia og Danmark er det lagt til
grunn at ansvarlige selskaper, sikalte "part-
nership units”, har falt inn under definisjonen
av finansielle instrumenter fra for MiFID, for-
utsatt at de ble definert som ”Collective Invest-
ment Scheme” (CIS). MiFID er dermed ikke til
hinder for nasjonal regulering av tjenesteytel-
ser knyttet til andeler i ansvarlige selskaper, og
norske myndigheter anses a sta fritt til & regu-
lere dette markedet etter eget behov.»

Finansdepartementet har ingen merknader til
framstillingen av EQS-rett og utenlandsk rett.

3.3.5 Hgaringsutkastet

I heringsnotat 30. april 2009 uttaler Kredittilsynet
at det er behov for regulering av mellommannstje-
nester knyttet til andeler i ansvarlige selskaper.

Kredittilsynet begrunner behovet for regule-
ring av mellommannstjenester slik:

«Kredittilsynet har den siste tiden sett tegn til
at enkelte akterer i markedet har innrettet sin
virksomhet for & unngad kravet om tillatelse
etter verdipapirhandelloven § 9-1 forste ledd.
Det vil etter Kredittilsynets vurdering veere en
uheldig utvikling dersom andeler i ansvarlige
selskaper i storre grad enn tidligere tilbys som
spareprodukt til massemarkedet som alterna-
tiv til finansielle instrumenter uten de krav til
konsesjon, organisering og virksomhetsute-
velse som folger av verdipapirhandelloven.
Dette vil gi forbrukere en betydelig svakere
beskyttelse som vanskelig kan begrunnes ut
fra de faktiske forhold. Etter Kredittilsynets
vurdering vil en mer helhetlig regulering av de
produkter som tilbys pa sparemarkedet bidra
til 4 sikre kvaliteten pa de tjenester som tilbys
og tilliten til markedet.

Utviklingen tilsier etter Kredittilsynets vur-
dering at det er behov for a foreta lovendring
for & bringe deler av virksomheten knyttet til
ansvarlige selskaper inn under verdipapirhan-
dellovens virkeomréde. Behovet for regulering
av markedet for ytelse av investeringstjenester
knyttet til andeler i ansvarlige selskaper er
etter Kredittilsynets vurdering serlig sterkt
ovenfor ikke-profesjonelle investorer. Denne
kundegruppen ber omfattes av verdipapirhan-
dellovens investorvern ogsa ved denne type

investeringer. Investeringer i selskapsandeler
er beheftet med risiko og har enkelte spesielle
kjennetegn som kan tilsi at det i konkrete tilfel-
ler neppe vil vaere et egnet alternativ som spa-
reprodukt for kunden.»

Nar det gjelder omfanget av en eventuell regule-
ring, framgar felgende i heringsnotatet:

«En regulering ber ikke gjores mer omfattende
enn de reguleringsmessige behov tilsier. De
investorer som etter verdipapirforskriften kate-
goriseres som profesjonelle kunder og kvalifi-
serte motparter, antas 4 i sterre grad ha forut-
setninger for 4 ivareta sine interesser og vur-
dere investeringens risiko enn ikke-
profesjonelle kunder. Slik Kredittilsynet ser det
vil profesjonelle kunder, som definert i verdipa-
pirforskriften § 10-2, ha tilstrekkelig kunnskap
og forstaelse for de risikoelementer slike inves-
teringer vil kunne medfere. Denne kundegrup-
pen omfatter blant annet banker, forsikrings-
selskap, pensjonskasser, verdipapirforetak,
juridiske personer som oppfyller naermere fast-
satte krav til storrelse pa regnskapsmessig
balanse, omsetning og egenkapital og andre
institusjonelle investorer som har som hoved-
virksomhet & investere i finansielle instrumen-
ter. Slike kunder antas 4 ha forutsetninger til pa
selvstendig grunnlag & kunne innhente det
nodvendige faktagrunnlag for & kunne fatte
informerte investeringsbeslutninger.»

I heringsnotatet gjennomgar Kredittilsynet deret-
ter pa hvilken méite mellommannsvirksomhet i
forbindelse med andeler i ansvarlige selskaper
bor reguleres. Forst drefter Kredittilsynet om
definisjonen av finansielle instrumenter i verdipa-
pirhandelloven § 2-2 ber utvides til & omfatte ande-
ler i ansvarlige selskaper. En slik losning vil veere i
samsvar med forslaget fra verdipapirmarkedslov-
utvalget i NOU 2006:3 pkt. 2.5.2.3, og Kredittilsy-
net legger til grunn at dette alternativet vil veere
regelteknisk enkelt & praktisere. Videre kan det
ifelge heringsnotatet «ut fra en rent verdipapir-
rettslig betraktning... anses hensiktsmessig». Som
folge av at begrepet finansielle instrumenter ogsa
benyttes i andre regelsett, anbefaler imidlertid
Kredittilsynet at begrepet finansielle instrumenter
ikke utvides til & omfatte andeler i ansvarlige sel-
skaper uten en grundigere vurdering av virknin-
gene innenfor andre regelsett enn det som er
mulig innenfor rammen av den aktuelle utrednin-
gen.
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Kredittilsynet anbefaler i stedet en alternativ
regulering av mellommannsvirksomhet i forbin-
delse med andeler i ansvarlige selskaper, omtalt
som sékalt «selvstendig utvidelse av konsesjons-
plikten»:

«Det reguleringsmessige behovet som beskre-
vet under punkt 3 vil kunne loses ved a gjore
investeringstjenester knyttet til andeler i
ansvarlige selskaper til ikke-profesjonelle kon-
sesjonspliktig. En slik regulering gir etter Kre-
dittilsynets vurdering den mest malrettede til-
naermingen ut fra det reguleringsbehovet som
er avdekket innenfor verdipapirhandelomréadet
og samtidig unngas eventuelle utilsiktede virk-
ninger pd andre rettsomrader av 4 inkludere
andeler i ansvarlige selskaper i definisjonen av
finansielle instrumenter.

Kredittilsynet foreslar at konsesjonsplikten
etter verdipapirhandelloven utvides til ogsa a
gjelde ytelse av mellommannstjenester knyttet
til andeler i ansvarlige selskaper. Utvidelsen
foreslas gjennomfert ved innarbeidelse av et
nytt § 9-1 tredje ledd.

Krav om tillatelse ber bare innferes for de
investeringstjenester hvor det er et regule-
ringsmessig behov. Hovedtyngden av omset-
ningen av andeler i ansvarlige selskaper antas
a veere i forstehdndsmarkedet. Andelene i
ansvarlige selskaper er i prinsippet omsette-
lige, men det er sterkere begrensninger enn
ved for eksempel aksjer. Markedene for annen-
hédndsomsetning er mindre utviklede enn for
aksjer. I den grad det foregar omsetning i
annenhandsmarkedet, gjor imidlertid de regu-
leringsmessige hensynene seg like sterkt gjel-
dende som ved forstehdndsomsetning og til-
svarende annenhindsomsetning av for eksem-
pel aksjer og obligasjoner. Dette tilsier at
kravet om tillatelse gjores gjeldende for ytelse
av investeringstjenestene mottak og formidling
av ordre som nevnt i verdipapirhandelloven
§ 2-1 forste ledd nr. 1, utferelse av ordre som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd
nr. 2, egenhandel som nevnt i verdipapirhan-
delloven § 2-1 forste ledd nr. 3 og plassering av
offentlige tilbud og emisjoner samt garantistil-
lelse for slike tilbud som nevnt i verdipapirhan-
delloven § 2-1 forste ledd nr. 6.

Investeringstjenesten investeringsradgiv-
ning, jf. verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd
nr. 5, ytes bade i forbindelse med utstedelse og
annenhindsomsetning av andeler. Innfering av
investeringsradgivning som investeringstje-
neste aktualiserer spersmaélet om regulering av

tjienesteytelser knyttet til andeler i ansvarlige
selskaper. Nar foretaket skal gi kunden en
anbefaling om 4 for eksempel kjope et bestemt
finansielt produkt har investorer en sarlig
sterk berettiget forventning om at tjenesteyt-
ende foretak ivaretar kundens interesser.
Investor ber derfor nyte godt av den beskyt-
telse som folger av at tjenesten bare kan ytes av
foretak med tillatelse og underlagt de krav som
stilles til virksomheten etter verdipapirhandell-
oven. Krav om tillatelse ber derfor ogsa
omfatte tjenesten investeringsradgivning.

Tilsvarende gjelder for tjenesten aktiv for-
valtning, jf. verdipapirhandelloven § 2-1 forste
ledd nr. 4. Selv om det kan synes upraktisk & se
for seg forvaltningsmandater som utelukkende
omfatter andeler i ansvarlige selskaper, gjor de
samme reguleringsmessige hensynene seg
gjeldende i den grad det eventuelt er aktuelt.
Avtaler om aktiv forvaltning som i tillegg til
finansielle instrumenter apner for investerin-
ger i ansvarlige selskaper er allerede omfattet
av verdipapirhandellovens regler.

Den nye investeringstjenesten drift av mul-
tilateral handelsfasilitet, jf. verdipapirhandell-
oven § 2-1 forste ledd nr. 7, kan neppe anses a
ha serlig praktisk relevans ved omsetning av
andeler i ansvarlige selskaper. Kredittilsynet er
ikke kjent med at det er opprettet noen han-
delsplattform for omsetning av disse selskaps-
andelene, og kan heller ikke se at det vil kunne
vaere av seerlig praktisk interesse. Det foreslas
derfor at krav om tillatelse ikke gjores gjel-
dende for denne tjenesten. Dersom det pa et
senere tidspunkt skulle vise seg at det forelig-
ger et reguleringsbehov, vil konsesjonsplikten
kunne utvides til ogsa 4 omfatte denne tjenes-
ten.

Regulering av tjenesteytelser knyttet til
ansvarlige selskaper ber omfatte alle selskaps-
former etter selskapsloven, herunder ansvarlig
selskap (ANS), indre selskap (IS), selskaper
med delt ansvar (DA) og kommandittselskaper
(KS). Reguleringen ber omfatte investerings-
tienester knyttet til andeler i tilsvarende uten-
landske ansvarlige selskaper. Kredittilsynet er
i tvil om en avgrensning til norske selskaper i
lovteksten kan medfere at utenlandske selska-
per ikke omfattes. Kredittilsynet har derfor
inntatt en presisering om dette. Kredittilsynet
foreslar folgelig at kravet om tillatelse skal
omfatte tjenesteytelser knyttet til andeler i
samtlige selskapsformer etter selskapsloven
og tilsvarende utenlandske selskapsformer.
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Enkelte sikalte eiendomsfond har valgt en
organisering som sameie fremfor ansvarlig sel-
skap. Kredittilsynet er imidlertid ikke kjent
med omfanget av slike sameieprosjekter. Der-
som slike sameier markedsfores mot masse-
markedet, kan det tilsi konsesjonsplikt for
investeringstjenester knyttet til sameieandeler.
Det antas at behovet for regulering vil avklares
i en heringsrunde.

Kravet om tillatelse ber som nevnt ikke
utvides i sterre utstrekning enn reguleringsbe-
hovet tilsier. En vesentlig del av investeringene
iandeleriansvarlige selskaper foretas av profe-
sjonelle investorer. Overfor disse investorene
foreligger ikke det samme beskyttelsesbeho-
vet som overfor investorer i massemarkedet.
Ansvarlige selskaper benyttes ogsa ved pro-
sjektfinansiering innenfor shipping og off-
shore, samt innenfor private equity. I denne
delen av markedet deltar parter som ma antas
4 kunne ivareta sine egne interesser. En for
streng regulering her vil kunne medfere uhel-
dige konsekvenser for et marked som synes &
fungere tilfresstillende, og medfere heyere
transaksjonskostnader enn nedvendig.

Unntakene fra konsesjonsplikt i verdipapir-
handelloven § 9-2 forste og annet ledd vil ogsa
gjelde ved ytelse av tjenester knyttet til andeler
i ansvarlige selskaper. I tillegg foreslas det et
seerskilt unntak for investeringstjenester oven-
for profesjonelle knyttet til andeler i ansvarlige
selskaper. Ved 4 begrense kravet om tillatelse
til & yte investeringstjenester pd denne mate,
tilpasses reguleringen det behovet Kredittilsy-
net har identifisert i dagens marked ved & gi
okt investorbeskyttelse for “massemarkedet”
uten at tilgangen péa alternative finansierings-
strategier og frisk kapital fra det profesjonelle
investormiljeet svekkes. Definisjonen av profe-
sjonell kunde er inntatt i verdipapirforskriften
§ 10-2. De kunder som ikke faller inn under
denne definisjonen regnes som ikke-profesjo-
nelle.

Foretak som i dag har tillatelse etter verdi-
papirhandelloven § 9-1 forste ledd vil i kraft av
sin eksisterende tillatelse ha rett til & yte tjenes-
ter knyttet til andeler i ansvarlige selskaper.
Den foreslitte lovendringen medferer med
andre ord ikke krav om at verdipapirforetak
ma seke om ytterligere tillatelser.

Foretak som ikke har tillatelse til 4 yte
investeringstjenester etter verdipapirhandell-
oven § 9-1 forste ledd mé etter forslaget soke
om tillatelse til & yte investeringstjenester for &
kunne yte de angitte tjenester knyttet til ansvar-

lige selskaper. Hvilke spesifikke investerings-
tjenester foretaket ma ha tillatelse til, vil
avhenge av foretakets virksomhet. Samtlige
organisatoriske krav etter verdipapirhandel-
loven kapittel 9 ma oppfylles for at tillatelse skal
kunne gis, herunder krav til ledelsens (her-
under styremedlemmer og daglig leder) egnet-
het, krav til aksjeeierstrukturen og organise-
ring av virksomheten. Videre vil virksomheten
ogsd utlese krav til startkapital og krav til
ansvarlig kapital. Foretakene plikter lepende a
tilfredsstille badde de organisatoriske kravene
og kravene til virksomhetsutevelsen.

Reglene om ansattes egenhandel i verdipa-
pirhandelloven Kkapittel 8 gjelder ansattes
investeringer i finansielle instrumenter. Etter-
som det ikke foreslds a inkludere andeler i
ansvarlige selskaper i definisjonen av finansi-
elle instrumenter, vil slike andeler ikke uten
videre omfattes av egenhandelsreglene.

Egenhandelsreglene er begrunnet i to
hovedhensyn. For det forste skal regelverket
motvirke interessekonflikter mellom den
enkelte ansattes disposisjoner og kunders dis-
posisjoner. For det annet skal regelverket
styrke tilliten til verdipapirmarkedet generelt.
Regelverket bor ikke strekkes lengre enn disse
hensynene tilsier. Kredittilsynet er ikke kjent
med uheldige konsekvenser av at andeler i
ansvarlige selskaper ikke er omfattet av egen-
handelsregelverket i dag. Foretak som yter tje-
nester knyttet til andeler i ansvarlige selskaper
ma under enhver omstendighet overholde kra-
vene til god forretningsskikk, krav til foreta-
kets ordrebehandling, beste utferelse av kun-
deordre og reglene for handtering av interesse-
konflikter. Ordre fra verdipapirforetaket eller
fra verdipapirforetakets ansatte skal etter
regelverket prioriteres etter ordre fra foreta-
kets kunder.

Det forutsettes dessuten at verdipapirfore-
takenes interne retningslinjer og rutiner omfat-
ter de ansattes adgang til 4 handle andeler i
ansvarlige selskaper. Etter omstendighetene,
avhengig av omfanget og arten av foretakets
virksomhet knyttet til ansvarlige selskaper, vil
det kunne veere formaélstjenlig at foretakenes
interne retningslinjer inneholder et forbud mot
handel i andeler i ansvarlige selskaper, eventu-
elt regulerer bindingstid.

P4 bakgrunn av ovennevnte antas at de
generelle reglene i verdipapirhandelloven iva-
retar det reguleringsmessige behovet knyttet
til ansattes egenhandel, slik at det pd navee-
rende tidspunkt ikke foreslds & utvide anven-
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delsesomradet for egenhandelsreglene til ogsa
4 omfatte andeler i ansvarlige selskaper.»

I sitt brev til departementet 11. juni 2009 drefter
Kredittilsynet om det er behov for 4 regulere saer-
skilt hvilke av verdipapirhandellovens og verdipa-
pirforskriftens bestemmelser som skal gjelde,
eller eventuelt ikke gjelde, som folge av at en
regulering som Kredittilsynet foreslar innebzerer
at verdipapirforetaks ytelse av mellommannstje-
nester knyttet til andeler i ansvarlige selskaper
ikke vil veere investeringstjenester i verdipapir-
handellovens forstand:

«... De foretak det er snakk om vil (...) veere
verdipapirforetak, og de generelle bestemmel-
sene som gjelder for verdipapirforetakenes
virksomhet og organisering vil derfor komme
til anvendelse.

Foretakene plikter etter verdipapirhandel-
loven § 10-1 lepende & sikre at virksomheten er
organisert slik at foretaket overholder bestem-
melsene inntatt i verdipapirhandelloven kapit-
tel 9. Verdipapirforetak mé ta heyde for foreta-
kets samlede virksomhet ved vurderingen av
om foretaket tilfredsstiller de organisatoriske
kravene i verdipapirhandelloven kapittel 9. Til-
svarende gjelder etter bestemmelsens egen
ordlyd for taushetspliktbestemmelsen i § 10-9
og kravene til handtering av interessekonflik-
ter i verdipapirhandelloven § 10-10.

Det kan stilles spersmaél ved om det er ned-
vendig 4 innta en uttrykkelig bestemmelse for
4 sikre at virksomhetsreglene i verdipapirhan-
delloven kapittel 10 med tilherende forskrifts-
bestemmelser kommer til anvendelse ved
ytelse av mellommannstjenester knyttet til
andeler i ansvarlige selskaper. Enkelte bestem-
melser er etter ordlyden anvendelige for foreta-
kets samlede virksomhet. Dette gjelder blant
annet det generelle kravet til god forretnings-
skikk i verdipapirhandelloven §10-11 forste
ledd. For andre bestemmelser, som for eksem-
pel kravet til beste resultat ved utferelse av
ordre etter verdipapirhandelloven § 10-12, kan
spersmalet fremstid som noe mer uklart. For &
unngé usikkerhet om rekkevidden av de aktu-
elle bestemmelsene ved tjenesteytelser knyttet
til andeler i ansvarlige selskaper, kan det for
ordens skyld inntas et nytt § 9-1 fjerde ledd
hvor det angis hvilke bestemmelser som gjores
gjeldende. Verdipapirhandellovens regulering
av verdipapirforetakenes virksomhetsutevelse
er utformet som rammelovgivning med utfyl-

lende bestemmelser i forskrift. I den grad den
overordnede forpliktelsen i verdipapirhandel-
loven gjores gjeldende er det naturlig at de
utfyllende bestemmelsene i verdipapirforskrif-
ten ogsa gjeres gjeldende.

Kravet til god forretningsskikk, jf. verdipa-
pirhandelloven § 10-11, kravet til beste resultat
ved utferelse av ordre, jf. verdipapirhandel-
loven § 10-12, og handtering av kundeordre, jf.
verdipapirhandelloven § 10-13, utgjer sentrale
investorbeskyttelsesmekanismer. Det er der-
for naturlig at bestemmelsene ogsa kommer til
anvendelse ved tjenesteytelser knyttet til ande-
ler i ansvarlige selskaper. Kredittilsynet anser
det videre som naturlig at evrige bestemmelser
som pa generelt grunnlag regulerer verdipapir-
foretakenes virksomhetsutovelse gjores gjel-
dende for den delen av virksomheten som knyt-
ter seg til andeler i ansvarlige selskaper. Kredit-
tilsynet mener siledes at verdipapirhandel-
loven § 10-15 om tjenesteytelser via annet ver-
dipapirforetak, verdipapirhandelloven § 10-16
om tilknyttede agenter og § 10-17 om plikt til &
foreta lydbandopptak skal gjelde for denne
delen av verdipapirforetakenes virksomhet.
Det samme gjelder for bestemmelsene i verdi-
papirhandelloven § 10-4 om salg av finansielle
instrumenter verdipapirforetaket eller kunden
ikke eier og verdipapirhandelloven § 10-5 om
lan av finansielle instrumenter.

Andre bestemmelser i verdipapirhandell-
oven Kkapittel 10 har etter sitt innhold i dag et
mer begrenset anvendelsesomréide. Verdipa-
pirhandelloven § 10-18 om transaksjonsrappor-
tering gjelder bare for transaksjoner i finansi-
elle instrumenter opptatt til handel pa regulert
marked, verdipapirhandelloven § 10-19 om sys-
tematisk internalisering gjelder bare for aksjer
og verdipapirhandelloven § 10-20 gjelder bare
for aksjer opptatt til handel pa regulert marked
eller multilateral handelsfasilitet. Avgrensnin-
gen av anvendelsesomradet for disse bestem-
melsene er i samsvar med de korresponde-
rende bestemmelsene i MiFID. Ved gjennom-
foringen av MiIFID i norsk rett Kkan
anvendelsesomradet utvides utover det som er
pakrevet av direktivet. Ved vedtakelsen av ver-
dipapirhandelloven ble det ikke funnet nedven-
dig & foreta en slik utvidelse av anvendelsesom-
radet for disse bestemmelsene. Kredittilsynet
kan ikke se at det er tilstrekkelig tungtveiende
grunner til 4 utvide anvendelsesomradet for
disse bestemmelsene til ogsd 4 omfatte andeler
i ansvarlige selskaper.»
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I brev fra Kredittilsynet 11. juni 2009 til departe-
mentet gar Kredittilsynet ogsd naermere inn pa
hvilke andre regelsett som bereres ved en eventu-
ell utvidelse av definisjonen av finansielle instru-
menter i verdipapirhandelloven, samt mulige kon-
sekvenser av en slik utvidelse:

«I heringsnotatet omtales problemstillingen
knyttet til mulige utilsiktede virkninger av defi-
nisjonene mer generelt og det er tatt med ett
eksempel for & illustrere problemstillingen
med bruk av begrepet finansielle instrumenter
som koblingsbegrep. Kredittilsynet ser at
begrepet har betydning for forstaelsen og prak-
tiseringen av andre regelsett, men fra Kredittil-
synets stasted er det vanskelig a foreta innga-
ende behandling av regelverket pa andre omré-
der. Nedenfor omtales likevel enkelte omrader
hvor begrepet benyttes.

I henhold til verdipapirregisterloven § 2-2
forste ledd er det adgang til & innfere finansielle
instrumenter som definert i verdipapirhandell-
oven § 2-2 i verdipapirregisteret med de retts-
virkninger det medferer, blant annet i henhold
til kreditorvern og kolliderende rettigheter.
Ved okt likviditet i annenhdndsmarkedet kan
en endring av definisjonen fore til okt interesse
og behov for at andelene registreres i verdipa-
pirregisteret.

Andre rettsomrader hvor begrepet “finansi-
elt instrument” anvendes er blant annet skatte-
og ligningslovgivningen, panteretten og tings-
retten. Innenfor hvert av disse regelsettene
utleser begrepet naermere fastsatte rettsvirk-
ninger. Innenfor selskapsretten er begrepet
“finansielle instrumenter” ikke anvendt som
koblingsbegrep. Det kan likevel ikke utelukkes
at en endret regulering knyttet til omsetningen
av andeler i ansvarlige selskaper, ogsi kan
avstedkomme et behov for endring av selskaps-
lovens bestemmelser. Selskapslovens utfor-
ming er delvis et resultat av gkte investeringer
gjennom andeler i ansvarlige selskaper, sarlig
kommandittselskaper, i begynnelsen av 1980-
arene, se Ot. prp. nr. 47 (1984-85) side 25. Kon-
sekvensene av en endring for disse rettomra-
dene, ligger utenfor Kredittilsynets kompetan-
seomrade.

Betydningen av begrepet finansielt instru-
ment er ikke det samme i alle sammenhenger
hvor det anvendes. Det vises for eksempel til
den regnskapsmessige definisjonen av et finan-
sielt instrument, hvor andeler i ansvarlige sel-
skaper er omfattet av begrepet “finansielle
instrumenter”. I folge den IFRS-forskriften til

regnskapsloven (IAS 32.11) som inneholder
den regnskapsmessige definisjonen av et finan-
sielt instrument, er begrepet definert som
“enhver kontrakt som ferer til bade en finansi-
ell eiendel for ett foretak og en finansiell for-
pliktelse eller egenkapitalinstrument for et
annet foretak”. Definisjonen er med andre ord
uavhengig av selskapsform.

Forskriften om livsforsikringsselskapers
kapitalforvaltning § 3-1 (forskrift av 17. desem-
ber 2007 nr 1457) lister opp kategoriene for
livsforsikringsselskapenes investeringsplasse-
ringer. Andeler i ansvarlige selskaper nevnes
ikke her. Inkludering av andeler i ansvarlige
selskaper i definisjonen av finansielle instru-
menter kan medfere okt bruk av denne sel-
skapsformen som plasseringsalternativ. En slik
utvikling kan muligens gi okt interesse for og
forventning om at livsforsikringsselskapene
kan innta slike andeler i sine investeringsstra-
tegier ut fra en betraktning om at disse vil sti i
en naturlig sammenheng med de ovrige kate-
goriene selskapene har adgang til & investere i.
En endring i verdipapirhandelloven § 2-2 vil
saledes kunne medfere et behov for endringer
av kapitalforvaltningsforskriften.

Ovennevnte er ikke en fullstendig gjennom-
gang av samtlige bestemmelser hvor begrepet
finansielle instrumenter benyttes. Kredittilsy-
net finner grunn til 4 understreke at markeds-
akterene er sveert tilpasningsdyktige. Ved
endrede rammevilkir mé det paregnes tilpas-
ninger i markedet. Hvilke konkrete utslag
reguleringen vil fere til vil avhenge bade av
hvordan den utformes, men ogsa av hvordan
markedet ser muligheter for 4 imetekomme
reguleringen. Etter Kredittilsynets erfaring vil
heringsinstansene, bade gjennom nerhet til
markedet og en bredere faglig bakgrunn,
kunne bidra til 4 tydeliggjore dette.»

3.3.6 Hgringsinstansenes syn

Barne- og familiedepartementet opplyser at de ikke
er kjent med omfanget, utbudet og markedsferin-
gen av KS- og ANS-andeler overfor privatmarke-
det, men er enig med Kredittilsynet i at forbru-
kere ber ha tilsvarende investorvern som det som
gjelder ved salg av finansielle instrumenter, og
stotter derfor forslaget i heringsnotatet.

Den norske Revisorforening slutter seg til at det
er behov for 4 regulere investeringstjenester med
KS- og ANS-andeler, og mener investorbeskyttel-
sen som utgangspunkt ber vaere den samme, uav-
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hengig av hvordan investeringen er organisert.
Den norske Revisorforening uttaler videre:

«Kredittilsynet gér inn for en regulering der
omréadet for konsesjonsplikten utvides, men
uten at ANS- og KS-andeler tas med i definisjo-
nen av finansielle instrumenter i verdipapir-
handelloven. Kredittilsynet legger vekt pa
mulige utilsiktede utslag i annet regelverk av &
utvide definisjonen. Revisorforeningen er enig
i behovet for & kartlegge mulige konsekvenser,
men vi anser at en beor gjennomfere en slik
kartlegging og ikke omga problemstillingen
ved & utelate ANS- og KS-andeler fra definisjo-
nen. Konsekvensene for skattelovgivningen
ber prioriteres i kartleggingen. Vi anser at
utgangspunktet om lik regulering samt hensy-
net til helhet og oversiktlighet i verdipapirlov-
givningen tilsier at ANS- og KS-andeler inklu-
deres ved & utvide definisjonen av finansielle
instrumenter.»

Sparebankforeningen og FNH stiller seg positive til
at myndighetene tar skritt for a regulere handelen
i KS- og ANS-andeler. FNH og Sparebankforenin-
gen er imidlertid kritiske til den reguleringsmaéten
Kredittilsynet foreslar, dvs. en sikalt «selvstendig
utvidelse av konsesjonsplikten». FNH og Spare-
bankforeningen mener at en slik reguleringsform
ikke vil tilfredsstille behovet for investorbeskyt-
telse fullt ut, og man fortsatt vil operere med en
regulert og en uregulert del for mellommannstje-
nester i de aktuelle finansielle produktene, fordi
forslaget fra Kredittilsynet innebarer at verdipa-
pirforetak kan drive uregulert overfor profesjo-
nelle kunder. FNH og Sparebankforeningen
mener at man oppnar den beste reguleringen ved
a gjore KS- og ANS-andeler til finansielle instru-
menter etter verdipapirhandelloven. P4 den méaten
kan man lene seg til et godt etablert system og
rutiner i verdipapirforetak, som generelt serger
for en sikker, ordnet og effektiv verdipapirhandel
og spesielt sikrer en hey grad av investorbeskyt-
telse. Dette er heller ikke fremmed for EU-retten.
Finanstilsynets forslag innebarer at tjenesteyting
i slike selskapsandeler ikke blir & betrakte som
investeringstjenester i lovens forstand, noe som
medferer rettslig usikkerhet, og som i seg selv er
uheldig. Nar det gjelder Kredittilsynets forslag om
at foretak som allerede har konsesjon til & yte
investeringstjenester, skal kunne yte tjenester
knyttet til KS- og ANS-andeler i kraft av sin konse-
sjon, bemerker FNH og Sparebankforeningen at
dette kan de gjore allerede i dag. FNH og Spare-
bankforeningen skriver at:

«V1i oppfatter det altsa slik at allerede eksiste-
rende verdipapirforetak som ogsa yter tjenes-
ter i ANS og KS fortsatt kan yte slike tjenester,
og da som hovedregel ma behandle disse pro-
duktene som finansielle instrumenter i sin
alminnelighet. Dette vil gjelde hva enten det
dreier seg om tjenester overfor profesjonelle
eller ikke-profesjonelle kunder. Kravene til god
forretningskikk er relative til kundenes grad av
profesjonalitet, men gjelder likevel generelt for
alle typer kunder. For disse foretakene vil for-
slaget pd mange maéter ikke innbaere noen end-
ring i status quo.(...) Tilsynspraksis legger opp
til at verdipapirforetakene ma behandle disse
produktene pé lik linje med andre produkter.»

FNH og Sparebankforeningen anferer videre at
dersom forslaget til Kredittilsynet gjennomferes,
oppstar naturlig nok behovet for & bestemme
hvilke av verdipapirhandellovens bestemmelser
som skal gjelde. Denne problemstillingen unngéar
man dersom KS-og ANS-andeler regnes som
finansielle instrumenter, noe som gir klare regule-
ringsmessige gevinster. Dette er den foretrukne
losning etter FNH og Sparebankforeningens syn.
Dette var ogsa den lesning verdipapirmarkedslov-
utvalget anbefalte i NOU 2006: 3. Flere land innen-
for EJS-omradet har forstatt MiFID slik at ANS-
og KS-andeler kan falle inn under definisjonen av
finansielle instrumenter etter direktivet. Etter
FNH og Sparebankforeningens syn er det forst og
fremst et spersmal om hensiktsmessighet. Inves-
torhensyn trekker klart i retning av a gjore slike
andeler til finansielle instrumenter. Forbrukerne
vil da veere sikret 4 f4 samme kundepleie nar de
kjoper slike produkter som andre finansielle
instrumenter. FNH og Sparebankforeningen har
vanskelig for & se at en slik regulering vil gjere det
vanskelig 4 innhente egenkapital. En regulering
vil trolig gi positive bidrag til utviklingen av
annenhindsmarkedet, som igjen kan ha positiv
effekt pa emisjonsmarkedet. FNH og Sparebank-
foreningen har vanskelig for & se at det forhold at
«finansielle instrumenter» benyttes som koblings-
begrep pa andre rettsomrader, skulle by pa uover-
stigelige problemer. Kredittilsynet har ikke pekt
pd konkrete omrider der dette skulle medfere
problemer. Utgangspunktet ber veere at KS- og
ANS-andeler ikke skiller seg s mye ut fra andre
finansielle instrumenter at det skulle veere behov
for seerregulering. Der det unntaksvis maétte vaere
tilfelle, fair man eventuelt gjore de nedvendige til-
pasninger. FNH og Sparebankforeningen redegjor
slik for enkelte andre rettsomrader som det kan
veere naturlig for finansneeringen 4 kommentere:
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«Kapitalforvaltningsforskriften i forsikring
inneholder i dag ikke noe absolutt forbud mot
4 investere i denne type eierandeler - ut over de
alminnelige plasseringsbegrensningene som
ma overholdes. Det forholdet at ANS og KS blir
nermere regulert, ikke minst pga. investor-
hensyn, gjor de sann sett mer egnet som plas-
seringsalternativer for forsikringsselskaper.
Etter verdipapirregisterloven skal aksjer, teg-
ningsretter i norske allmennaksjeselskaper og
ihendehaverobligasjoner registreres i verdipa-
pirregisteret. Andre finansielle instrumenter
kan registreres. Det siste kan da vaere aktuelt
for ANS og KS. De vil da likestilles med aksjer
i aksjeselskaper. I sa fall ma dette bare anses
som et gode. Etter lov om finansiell sikkerhets-
stillelse kan kontante innskudd og finansielle
instrumenter brukes som finansiell sikkerhet.
Hvorvidt en bruk av slike selskapsandeler som
panteobjekt er hensiktsmessig, ma avgjeres
etter en konkret vurdering av partene, altsi
sikkerhetsstiller og sikkerhetshaver. Heller
ikke dette kan veere noen gyldig innvending.
Det er korrekt som Kredittilsynet skriver at
den regnskapsmessige definisjonen etter IFRS
av finansielle instrumenter ikke folger verdipa-
pirhandellovens definisjon, men er gitt en egen
definisjon i regnskapsregelverket. Folgelig vil
ikke ANS og KS som finansielle instrumenter
ha noen konsekvens i regnskapssammen-
heng.»

Forbrukerombudet mener en mer helhetlig regule-
ring av de produkter som tilbys i sparemarkedet,
vil bidra til & sikre kvaliteten pa tjenestene og tilli-
ten til markedet, og stetter forslaget i heringsnota-
tet.

Justisdepartementet slutter seg til hovedsyns-
punktet om at det ber gjelde en form for tillatelse
for og kontroll med mellommannstjenester knyt-
tet til KS- og ANS-andeler. Det alternativet som
gar ut pa 4 endre definisjonen av finansielle instru-
menter, er etter Justisdepartementets syn ikke til-
strekkelig utredet til at det kan vurderes neer-
mere.

Norges Bank stotter forslaget om & innfere
konsesjonsplikt for investeringstjenester knyttet
til ANS- og KS-andeler. Norges Bank er enig med
Kredittilsynet i at konsesjonsplikten kan begren-
ses til 4 gjelde tjenester som ytes til ikke-profesjo-
nelle kunder. Norges Bank tar til etterretning Kre-
dittilsynets vurdering at en eventuell utvidelse av
definisjonen av finansielle instrumenter vil kreve
ytterligere utredning.

Norges Fondsmeglerforbund viser til at Verdipa-
pirmarkedslovutvalget i NOU 2006: 3 foreslo &
utvide definisjonen av finansielle instrumenter i
verdipapirhandelloven. Norges Fondsmeglerfor-
bund mener Kredittilsynets forslag ikke kan
erstatte en full utredning av konsekvensene av at
KS- og ANS-andeler innlemmes i definisjonen av
finansielle instrumenter. En eventuell utvidelse av
definisjonen er etter Norges Fondsmeglerfor-
bunds oppfatning ikke tilstrekkelig vurdert. For-
slaget i heringsnotatet framstar ikke nedvendigvis
som den mest hensiktsmessige losningen. Norges
fondsmeglerforbund uttaler imidlertid felgende:

«Pa kort sikt vil imidlertid Norges Fondsme-
glerforbund stette Kredittilsynets forslag om
konsesjonsplikt for investeringstjenester i til-
knytning til ANS- og KS-andeler nér slike tje-
nester ytes overfor ikke-profesjonelle investo-
rer. Vi mener at forslaget vil tette et hull som i
dag eksisterer i forhold til akterer som driver
mellommannsvirksomhet knyttet til slike pro-
dukter uten 4 vaere regulert av bestemmelsene
om god forretningsskikk pa tilsvarende maéte
som vare medlemsforetak.»

Norsk Venturekapitalforening stotter forslaget i
heringsnotatet, men har enkelte innspill. Unnta-
ket for profesjonelle kunder i den nye foreslatte
§ 9-2 annet ledd nr. 10 henviser kun til verdipapir-
forskriften § 10-1, jf. § 10-2. Norsk Venturekapital-
forening mener at det ogsa ber henvises til § 10-4,
fordi det er lite som tilsier at slike investorer
(ikke-profesjonelle som ber om & bli behandlet
som profesjonelle) trenger ytterligere beskyttelse
i denne sammenhengen. Norsk Venturekapitalfo-
rening ber ogsi departementet vurdere a utvide/
presisere bestemmelsen i1 verdipapirforskriften
§ 10-4 slik:

«(c) er formulert pd en mate som indikerer at
den bare gjelder privatpersoner. Vi antar at
hensikten ikke har veert 4 begrense bestem-
melsen til kun 4 gjelde privatpersoner, men at
ogsa selskaper som innehar samme kompe-
tanse inkluderes. Dette ber etter vart skjonn
enten presiseres i forskriftsteksten eller gjen-
nom en uttalelse fra departementet.

(a) beskriver en type erfaring / kompetanse
som er lite relevant for en investor i et typisk
private equity fond / aktivt eierfond. Investe-
ringer i slike fond er langsiktige og dermed
ogsd mindre hyppige enn for eksempel aksje-
transaksjoner over bers. Erfaring med hoey
transaksjonshyppighet er ingen kvalifiserende
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egenskap innenfor private equity. Erfaring
knyttet til avtaleverk og kommersielle vilkar vil
vaere vesentlig mer viktig for en investor i et
private equity fond / aktivt eierfond. Vi foreslar
at det gjores et alternativt tillegg i (a) hvor det
kreves relevant erfaring med investeringer i
slike fond. Dette tillegget ber i sa fall kun fa
anvendelse ved investering i private equity
fond / aktivt eierfond.»

Neerings- og handelsdepartementet (NHD) stiller
seg i utgangspunktet positivt til forslaget, som
NHD mener vil fore til storre likebehandling av
KS-0og ANS-andeler og finansielle instrumenter.
Nerings- og handelsdepartementet er enig med
Kredittilsynet i at konsekvensene av en eventuell
utvidelse av definisjonen av finansielle instrumen-
ter ikke er tilstrekkelig vurdert, og ser det som
onskelig at en slik utredning igangsettes raskt for
4 undersoke muligheten for ytterligere likebe-
handling ved omsetning av verdipapirer. Neerings-
og handelsdepartementet stiller ogsid spersmal
ved om endringer i lovverket kan bidra til 4 legge
til rette for et mer velfungerende annenhidndsmar-
ked for KS- og ANS-andeler. Videre foreslar
Nearings- og handelsdepartementet at det gis en
narmere redegjorelse for omfanget av og sterrel-
sen pa de administrative byrdene ved forslaget i
heringsnotatet.

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) stot-
ter Kredittilsynets utgangspunkt om at regulerin-
gen ikke ber veere mer omfattende enn behovet
tilsier. NHO er enig i at regler om investeringstje-
nester knyttet til KS- og ANS-andeler ber ivareta
hensynet til investorene. Forslaget i heringsnota-
tet om a kreve tillatelse for slike tjenester overfor
ikke-profesjonelle kunder, vil dekke behovet.
NHO géar imot & endre definisjonen av finansielle
instrumenter i verdipapirhandelloven § 2-2.

Statistisk semtralbyra har oppsummert sin
heringsuttalelse slik:

«Ut fra statistikkformal ville det veere bedre
med en regulering basert pa enhetenes formal
og virksomhet framfor en regulering av marke-
det. Det vil veere en fordel med konsesjons-
eller meldeplikt for selskapene det investeres i,
da dette er vesentlig for & kunne fa gode sektor-
avgrensninger, noe som er viktig for nasjonal-
regnskapet. Dette ville ogsd kunne bidra til &
avgrense hvilke type andeler som skal betrak-
tes som finansielle instrument, og som skal
underlegges regulering i markedet. Statistisk
sentralbyra papeker at det skaper problemer

for statistikkproduksjonen om sameieformen
skal kunne benyttes for slike investeringer.»

Verdipapirfondenes Forening mener det faktum at
Finansdepartementet i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)
valgte ikke 4 folge tilrddningen fra Verdipapirmar-
kedslovutvalget om 4 inkludere ANS- og KS-ande-
ler i definisjonen av finansielle instrumenter, har
skapt et uheldig reguleringsmessig tomrom, som
det er pa hey tid at blir tettet. Slik Verdipapirfon-
denes Forening oppfatter Kredittilsynets forslag,
vil denne reguleringsteknikken i praksis gi om lag
det samme resultat som & inkludere ANS- og KS-
andeler i definisjonen av finansielle instrumenter.
Kredittilsynet har ikke levert noen overbevisende
argumentasjon for hvorfor ANS- og KS-andeler
ikke ber inkluderes i definisjonen av finansielle
instrumenter. Verdipapirfondenes Forening utta-
ler videre:

«Kredittilsynet synes 4 mene at det kan veere
problematisk i forhold til andre regelsett, men
har likevel ikke veert i stand til finne fram til
noen konkrete eksempler som underbygger
dette. Vi slutter oss derfor til departementets
alternative forslag om & utvide definisjonen av
finansielle instrumenter til ogsd & inkludere
andeler i ansvarlige selskaper og kommanditt-
selskaper. Etter var vurdering vil dette veere en
langt enklere og mer oversiktlig regulerings-
teknikk enn Kredittilsynets forslag.»

3.3.7 Departementets vurdering

Det vil etter Finansdepartementets vurdering
vere en uheldig utvikling dersom andeler i
ansvarlige selskaper i storre grad enn tidligere til-
bys som spareprodukt til massemarkedet som
alternativ til finansielle instrumenter, uten de krav
til konsesjon, organisering og virksomhetsute-
velse som folger av verdipapirhandelloven. Utvik-
lingen tilsier etter departementets vurdering at
det er behov for a foreta lovendring for a bringe
deler av virksomheten knyttet til ansvarlige sel-
skaper inn under verdipapirhandellovens virke-
omrade.

En utvidelse av definisjonen av «finansielle
instrumenter» i vphl. § 2-2 ferste ledd til & omfatte
andeler i ansvarlige selskaper ville likestilt mel-
lommannstjenester i aksjer og andeler i ansvarlige
selskap fullt ut etter verdipapirhandelloven. Som
folge av at begrepet «finansielle instrumenter» er
et koblingsbegrep som benyttes ogsad andre ste-
der i lovgivningen enn i verdipapirhandelloven,
mener imidlertid departementet, i likhet med
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Finanstilsynet (tidligere Kredittilsynet) og flere av
heringsinstansene, at en slik utvidelse av defini-
sjonen uten en grundigere kartlegging vil kunne
fa utilsiktede konsekvenser pd andre rettsomré-
der enn verdipapirretten. En rekke av disse retts-
omrader er utenfor Finanstilsynets kompetanse-
omrade, og heringsuttalelsene kan etter departe-
mentets syn heller ikke anses a ha klarlagt konse-
kvensene i tilstrekkelig utstrekning. Departemen-
tet mener at en utvidelse av definisjonen av
finansielle instrumenter i tilfelle ber utredes og
vurderes i tilknytning til et sterre lovarbeid.
Videre er det elementer ved andeler i ansvarlige
selskaper som er forskjellig fra aksjer og andre
finansielle instrumenter, og det er heller ikke
naturlig at alle verdipapirhandellovens regler om
finansielle instrumenter kommer til anvendelse
for ansvarlige selskaper.

I likhet med Finanstilsynet foreslar departe-
mentet derfor en sékalt «selvstendig utvidelse av
konsesjonsplikten». Dette innebzrer at andeler i
ansvarlige selskaper ikke skal defineres som
finansielle instrumenter etter vphl. §2-2 forste
ledd, men at tjenester som nevnt i vphl. § 2-1 for-
ste ledd nr. 1-6 som ytes pd forretningsmessig
basis i forbindelse med andeler i ansvarlige sel-
skaper, og tilsvarende utenlandske selskaper, bare
kan ytes av foretak som har tillatelse til & yte til-
svarende investeringstjenester etter vphl. §9-1
forste ledd. Se forslag til vphl. § 9-1 tredje ledd.

Forslaget til krav om tillatelse for & yte tjenes-
ter etter vphl. § 2-1 forste ledd nr. 1-6 i forbindelse
med andeler i ansvarlige selskap gjelder kun der-
som tjenestene ytes pa «forretningsmessig basis».
Departementet legger til grunn at den narmere
grensen for dette vilkaret, spesielt nar foretakets
primeervirksomhet er knyttet til virksomheten i
det ansvarlige selskapet, vil fastlegges gjennom
praksis, alternativt gjennom retningslinjer fra
Finanstilsynet.

Departementet er videre enig i Finanstilsynets
utgangspunkt om at en regulering ikke ber gjeres
mer omfattende enn de reguleringsmessige
behov tilsier. Det er ikke enskelig 4 svekke den
velfungerende delen av markedet for ansvarlige
selskap, og en streng regulering av investerings-
tjenester tilknyttet selskapsandeler kan medfere
at det blir vanskeligere 4 innhente kapital og eke
transaksjonskostnadene og neringslivets finansi-
eringskostnader i dette markedet. En regulering
kan ogsa vanskeliggjore den hurtighet og fleksibi-
litet som ligger i dagens markedsmekanismer.
Dette vil veere hensyn som mé veies opp mot de
fordeler en regulering vil medfere med hensyn til
okt investorbeskyttelse, og at markedet med en

sterre regulering forutsetningsvis far ekt tillit og
muligens ogsd sterre betydning som finansier-
ingskilde.

Behovet for regulering av markedet for yting
av investeringstjenester i andeler i ansvarlige sel-
skaper er etter departementets vurdering seerlig
sterkt overfor massemarkedet/forbrukere. Inves-
teringer i selskapsandeler er beheftet med risiko
og har enkelte spesielle kjennetegn som kan tilsi
at de ofte vil vaere uegnet som spareprodukt for en
ikke-profesjonell kunde, og at kunden for evrig
bor veere underlagt den beskyttelse som verdipa-
pirhandelloven gir investorene. Samtidig gir
ansvarlige selskap organisatorisk fleksibilitet som
kan vaere fordelaktig for profesjonelle investorer
som ma antas & ha forutsetninger til pa selvsten-
dig grunnlag 4 kunne innhente det nedvendige
faktagrunnlag for 4 kunne fatte informerte inves-
teringsbeslutninger, samt ha tilstrekkelig kunn-
skap og forstielse for de risikoelementer slike
investeringer vil kunne innebare.

Finanstilsynet legger i sitt heringsnotat 30.
april 2009 til grunn at investorer som definert i
verdipapirforskriften § 10-2, skal unntas fra regu-
leringen. Denne gruppen omfatter blant annet
juridisk person der minst to av felgende vilkér er
oppfylt: regnskapsmessig balanse pa et belop i
norske kroner som minst svarer til 20 millioner
euro, arlig netto omsetning pa et belep minst til-
svarende 40 millioner euro, og egenkapital pa et
belep minst tilsvarende 2 millioner euro. Videre
omfatter verdipapirforskriften § 10-2 kvalifiserte
motparter, herunder verdipapirforetak, finansin-
stitusjoner, verdipapirfond og forvalterselskap for
slike fond og offentlig myndighet mv. Departe-
mentet mener at unntaket for investorer etter ver-
dipapirforskriften § 10-2 vil veere for snevert til &
ivareta de hensyn som er redegjort for ovenfor.
Det kan pa den annen side vaere vanskelig a finne
en avgrensning som medferer at tjenester mot
massemarkedet/forbrukerne omfattes av regule-
ringen, men slik at man samtidig ikke svekker
funksjonaliteten ved tradisjonelt velfungerende
investormiljoer. Samtidig ma dette skillet ikke
veere for skjgnnsmessig slik at det krever ufor-
holdsmessige ressurser og medferer usikkerhet i
det enkelte tilfellet a fastlegge grensen for konse-
sjonsplikt, samt i vesentlig grad vanskeliggjore
kontrollen fra Finanstilsynet.

Departementet viser til at Norsk Venturekapi-
talforening foreslar at unntaket i den nye bestem-
melsen i vphl. § 9-2 annet ledd nr. 10 ikke kun ber
henvise til verdipapirforskriften § 10-1, jf. § 10-2,
men at det ogsd ber henvises til verdipapirfor-
skriften § 10-4 (ikke-profesjonelle som ber om &
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bli behandlet som profesjonelle). Norsk Venture-
kapitalforening ber ogsa departementet vurdere
utvide/presisere bestemmelsen i verdipapirfor-
skriften § 10-4 fordi bestemmelsen beskriver en
kompetanse/erfaring som er lite relevant, her-
under slik at erfaring med hey transaksjonshyp-
pighet ikke er en kvalifiserende egenskap innen-
for private equity. Departementet finner at
bestemmelsen i verdipapirforskriften § 10-4 ikke
danner et hensiktsmessig utgangspunkt som
grense for konsesjonspliktig virksomhet for tje-
nester som ytes i forbindelse med andeler i
ansvarlige selskaper. Departementet viser til at
hensikten er & etablere en sd klar og objektiv
regel som mulig for nar en virksomhet er konse-
sjonspliktig. Etter verdipapirforskriften § 10-4 kan
ikke-profesjonelle investorer selv be om & bli
behandlet som profesjonelle og frasi seg beskyt-
telsen som ikke-profesjonell. Dette ma skje etter
en prosess som beskrevet i verdipapirforskriften
§ 10-5, og der verdipapirforetaket er ansvarlig for
gjennomfering av prosessen. Departementet fin-
ner det ikke hensiktsmessig at avgrensningen av
konsesjonsplikten gjeres ved & vise til en utvidet/
justert versjon av verdipapirforskriften § 10-4,
hvilket ville forutsette at et foretak som ikke er
verdipapirforetak, skjonnsmessig skal vektlegge
investorenes erfaring fra investering i ulike typer
ansvarlige selskaper, og uten at investorene selv
har bedt om & bli behandlet som profesjonelle
etter prosedyren i verdipapirforskriften § 10-5.
Ved vurderingen av hvilke kriterier som skal
legges til grunn ved avgrensning av konsesjons-
plikten for mellommannsvirksomhet knyttet til
andeler i ansvarlige selskap, legger departemen-
tet avgjorende vekt pd at avgrensningen ber
basere seg pa objektive kriterier som skaper til-
strekkelig grad av forutberegnlighet og klarhet
for markedsakterene og tilsynsmyndighetene.
Departementet mener at et unntak basert pa
investert belep vil kunne veere et slikt klart og
objektivt vilkar. Departementet legger skjonns-
messig til grunn at akterer som investerer over 5
millioner kroner eller tilsvarende i annen valuta i
et ansvarlig selskap, i de aller fleste tilfeller ber ha
tilstrekkelig kunnskap til kunne ivareta egne
interesser, og herunder foreta selvstendige inves-
teringsbeslutninger og vurdere hensiktsmessig-
heten av og risikoen forbundet ved en konkret
investering i ansvarlige selskaper. Departementet
viser til at et slikt prinsipp ogsa ligger til grunn for
reglene om unntak fra prospektplikt dersom tilbu-
det gjelder verdipapirer som legges ut i enkelt-
storrelse eller krav pd vederlag, over en gitt

belopsgrense (f. vphl. § 7-4 nr. 10), samt reglene
om sprakkrav mv. ved markedsfering av utenland-
ske fond i Norge (jf. verdipapirfondforskriften
§§ 9-2 og 9-3).

Departementet foreslar pa denne bakgrunn at
foretak som kun yter tjenester som nevnt i vphl
§ 9-1 tredje ledd overfor kunder som péatar seg et
samlet forpliktet investeringsbelop som minst sva-
rer til 5 millioner kroner, overfor kunder etter ver-
dipapirforskriften § 10-1 jf. § 10-2 eller overfor en
kombinasjon av slike kunder, skal veere unntatt fra
konsesjonsplikt. Departementet viser til forslag til
vphl. § 9-2 annet ledd nytt nr. 10.

Belopsgrensen pa 5 millioner kroner, eller til-
svarende i annen valuta, mé etter departements
vurdering beregnes ut fra samlet forpliktet inves-
teringsbelop. Samlet forpliktet investeringsbelop
vil slik departementet ser det inkludere henholds-
vis tegningsbeleop eller kjopssum med tillegg av
forpliktet, men ikke innkalt, selskapskapital,
garanti eller eierlan. Belopet ber videre beregnes
per andel/enkeltstiende investering, og ikke pa
grunnlag investors samlede investeringer i
ansvarlige selskaper. Ubegrensede ansvar for sel-
skapsforpliktelsene i ansvarlige selskaper og sel-
skaper med delt ansvar anses ikke naturlig & ta
med i beregningen av om belopsgrensen er over-
skredet.

Som folge av at andeler i ansvarlige selskaper
ikke defineres som finansielle instrumenter, opp-
star det et behov for a regulere sarskilt hvilke av
verdipapirhandellovens og verdipapirforskriftens
bestemmelser som skal gjelde. Departementet
foreslar at bestemmelsene i kapittel 9 og 10 og for-
skrifter gitt i medhold av disse, med unntak av
vphl. §§ 9-23, 10-7, 10-18, 10-19 og 10-20, gjelder til-
svarende ved yting av tjenester i forbindelse med
andeler i ansvarlige selskaper etter vphl. §9-1
tredje ledd. Se forslag til vphl. § 9-1 fjerde ledd.

Ved anvendelsen av bestemmelsene i vphl.
§ 9-1 fjerde ledd mé andeler i ansvarlige selska-
per likestilles med finansielle instrumenter, og
verdipapirforetakets yting av tjenester som
angitt i vphl. § 9-1 tredje ledd, ma likestilles
med investeringstjenester.

Foretak som har tillatelse etter vphl. § 9-1 for-
ste ledd, vil i kraft av sin eksisterende tillatelse ha
rett til 4 yte tilsvarende tjenester i forbindelse med
andeler i ansvarlige selskaper etter vphl. §9-1
tredje ledd. Et foretak som skal yte tjenester etter
vphl. § 9-1 tredje ledd, ma ha tillatelse til & drive
investeringstjenester etter vphl. § 9-1 ferste ledd,
og vil derved alltid vaere et verdipapirforetak, jf.
vphl. § 2-3.
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3.3.8 Forholdet til MiFID art. 31 og 32

Nar det gjelder spersmalet om yting av tjenester i
forbindelse med andeler ansvarlige selskaper
etter MiFID artikkel 31 og 32 om grenseoverskri-
dende virksomhet, viser departementet til at vphl.
§ 9-23 ikke gis anvendelse, jf. forslag til vphl. § 9-1
fierde ledd. Videre tiltrer departementet Finanstil-
synets omtale av disse spersmal i brev til departe-
mentet 2. mars 2010:

«Spersmaélet kan deles i to problemstillinger.
For det forste om norske verdipapirforetak kan
yte investeringstjenester knyttet til andeler i
kommandittselskaper og ansvarlige selskaper i
andre EJS-stater i kraft av melding om grense-
kryssende virksomhet etter MiFID artikkel 31
eller 32. For det annet om utenlandske verdipa-
pirforetak kan yte investeringstjenester knyttet
til andeler i kommandittselskaper og ansvar-
lige selskaper i Norge i kraft av melding om
grensekryssende virksomhet etter MiFID
artikkel 31 eller 32.

Problemstillingene ma ses i sammenheng
med MiFIDs generelle anvendelsesomrade.
Direktivet regulerer ytelse av investeringstje-
nester i forbindelse med finansielle instrumen-
ter. Begrepet 'finansielt instrument' er definert
i MiFID Annex I Section C. Definisjonen er
gjennomfert i verdipapirhandelloven §2-1
annet ledd. Ved gjennomferingen av MilFD ble
det lagt til grunn at andeler i kommandittsel-
skaper og ansvarlige selskaper ikke ble omfat-
tet av direktivets definisjon av finansielt instru-
ment, jf. Ot.prp nr. 34 (2006-2007) side 37 og 53-
54. Ytelse av investeringstjenester knyttet til
andeler i kommandittselskaper og ansvarlige
selskaper er dermed ikke omfattet av direkti-
vets regler om ytelse av investeringstjenester. I
mangel av annen europarettslig regulering vil
den enkelte EQS-stat, innenfor rammen av
E@S-avtalens generelle prinsipper, sta fritt til &
fastsette nasjonal regulering.

Bestemmelsen i MiFID artikkel 6.3, som
fastsetter at et verdipapirforetaks tillatelse skal
anerkjennes i hele EQS, gjelder ikke utover
direktivets anvendelsesomrade. Bestemmel-
sene om grenseoverskridende virksomhet i
artikkel 31 og 32 gjelder saledes bare investe-
ringstjenester knyttet til finansielle instrumen-
ter.

For norske verdipapirforetak som ensker a
yte investeringstjenester knyttet til andeler i
kommandittselskaper eller ansvarlige selska-

per innebzaerer dette at en melding om ytelse av
investeringstjenester i annen EQS-stat etter
vphl. §9-23, jf. MiFID artikkel 31 og 32, er
begrenset til tjenesteytelse knyttet til finansi-
elle instrumenter.

Hvorvidt det norske verdipapirforetaket
ogsad kan yte investeringstjenester knyttet til
andeler i kommandittselskaper eller ansvarlige
selskaper ma bero péa reguleringen av denne
virksomheten i den aktuelle vertsstaten.

En eventuell norsk regulering av ytelse av
investeringstjenester knyttet til andeler i kom-
mandittselskaper og ansvarlige selskaper vil
ogsa gjelde for utenlandske foretak med virk-
somhet i Norge. Utenlandske foretak vil der-
med ikke uten tillatelse til 4 yte investeringstje-
nester i hjemlandet kunne yte slike tjenester.
Det er imidlertid ikke grunnlag for & forskjells-
behandle norske verdipapirforetak og verdipa-
pirforetak fra andre EQS-stater. Verdipapirfo-
retak fra andre EQS-stater som melder om
grenseoverskridende virksomhet inn i Norge i
samsvar med verdipapirhandelloven § 9-24, jf.
MiFID artikkel 31 og 32, vil dermed ogsa
kunne yte investeringstjenester knyttet til
andeler i kommandittselskaper og ansvarlige
selskaper. En forutsetning for dette er at det
utenlandske verdipapirforetaket har anledning
til & yte disse tjenestene i henhold til sin tilla-
telse i foretakets hjemstat.»

3.3.9 @konomiske og administrative
konsekvenser

Forslaget vil medfere at foretak som ikke er verdi-
papirforetak, og som pa forretningsmessig basis
yter tjenester som nevnt i vphl. § 2-1 ferste ledd nr.
1-6 i forbindelse med andeler i ansvarlige selska-
per, mé sgke om tillatelse til 4 yte slike tjenester
etter verdipapirhandelloven for & kunne fortsette
denne virksomheten, dersom tjenestene ikke ute-
lukkende ytes til kunder som angitt i forslag til
vphl. § 9-2 annet ledd nytt nr. 10. For de foreta-
kene som ma seke om konsesjon, vil forslaget
medfere nye administrative byrder, da virksomhe-
ten vil underlegges kravene i verdipapirhandel-
loven kap. 9 og 10.

Departementet finner det vanskelig & ansla
hvor mange foretak som konkret vil bli omfattet
av kravet til konsesjon, og herunder hvor mange
foretak som vil seke om tillatelse som folge av lov-
forslaget. Dersom antallet nye konsesjonssgkna-
der blir begrenset, antas det at lovendringen ikke
medferer gkte ressursbehov hos Finanstilsynet.
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3.4 Motregning av derivater

3.4.1

Finansdepartementet har i brev 29. mars 2010
bedt Finanstilsynet om & vurdere om adgangen til
4 motregne derivatavtaler, jf. verdipapirhandel-
loven § 14-1, ber utvides til & gjelde alle derivater
som nevnt i vphl. § 2-2 femte ledd.

Verdipapirhandelloven kapittel 14 regulerer
motregning av forpliktelser som folger av avtaler
om enkelte finansielle instrumenter. Etter disse
bestemmelsene kan avregningsavtaler gjores gjel-
dende overfor konkursbho dersom de gjelder vare-
derivater, framtidige renteavtaler (FRA), rente- og
valutaopsjoner, rente- og valutaterminer, rente- og
valutabytteavtaler, og avtaler om handel med
valuta, kredittderivater, og derivater som nevnt i
vphl. § 2-2 femte ledd nr. 5, jf. §14-1, jf. §14-2.
Ifelge vphl. § 14-3 kan sikkerhet for slike avtaler
som er stilt overfor oppgjerssentraler ikke omsto-
tes etter dekningslovens regler.

I brev av 29. september 2010 oversendte
Finanstilsynet utkast til heringsnotatet med for-
slag til utvidelse av anvendelsesomradet i § 14-1 til
4 gjelde alle finansielle instrumenter etter vphl.
§ 2-2 femte ledd.

Bakgrunnen for lovforslaget

3.4.2 Hoering

Departementet sendte Finanstilsynets heringsno-
tat pd hering ved brev 15. desember 2010, med
heringsfrist 16. mars 2011. Heringsnotatet og
heringsbrevet ble sendt felgende instanser:

Alle departementene

Aksjonaerforeningen i Norge
Banklovkommisjonen

Bedriftsforbundet

Bronneysundregistrene

Datatilsynet

De selvstendige kommunale pensjonskasser
Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse
Energibedriftenes Landsforening
Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Hovedorganisasjon
Folketrygdfondet

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

HSH

Handelshoyskolen Bl

Imarex Nos ASA

Konkurransetilsynet

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nord Pool ASA

Nordic Association of Energy Traders (NAET)
Nordisk Energimeglerforbund (NEBA)
Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund

Norges Handelsheyskole

Norges Ingeniegrorganisasjon

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening
Norges Rederiforbund

Norsk Investorforum

Norsk Kraftforvalterforening

Norsk Tillitsmann ASA

Norsk Venture

Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Norske Kredittopplysningsbyraers Forening
Norske Pensjonskassers Forening
NOS Clearing ASA

Neringslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bers

Regjeringsadvokaten
Revisjonssjefkretsen

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Sivilekonomene
Skattebetalerforeningen
Skattedirektoratet

Skatterevisorenes Forening
Sparebankforeningen i Norge

Statens Pensjonskasse

Statistisk sentralbyra
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirsentralen
Yrkesorganisasjonenes Sentralforbund
OKOKRIM

@konomiforbundet

Folgende instanser har kommet med merknader
til forslagene i heringsnotatet:

Arbeidsdepartementet

Barne-, likestillings- og inkluderings-
departementet
Brenneysundregistrene

Datatilsynet

Den norske Advokatforening

Energi Norge
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Finansneeringens Fellesorganisasjon
Fiskeri- og kystdepartementet
Folketrygdfondet

Fornyings-, administrasjons- og kirke-
departementet
Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Justis- og politidepartementet
Konkurransetilsynet
Landsorganisasjonen i Norge
Norges Bank

Norges Fondsmeglerforbund
Norges Rederiforbund

Nerings- og handelsdepartementet
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Oslo Bars ASA
Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra
Utenriksdepartementet
Verdipapirsentralen ASA

Jkokrim

@konomiforbundet Fagtjenester AS

3.4.3 Gjeldenderett

Anvendelsesomradet for motregning av forpliktel-
ser i henhold til visse finansielle instrumenter
fremgér av vphl. § 14-1, som lyder:

«Dette kapittel gjelder varederivater, fremti-
dige renteavtaler (FRA), rente- og valutaopsjo-
ner, rente og valutaterminer, rente- og valuta-
bytteavtaler, og avtaler om handel med valuta,
kredittderivater, og derivater som nevnti § 2-2
femte ledd nr. 5. Departementet kan bestemme
at dette kapittel ogsa skal gjelde avtaler om
andre finansielle instrumenter.»

Det er ikke gitt forskriftsbestemmelser i medhold
av annet punktum.

Motregningsadgangen folger av vphl. § 14-2
og innebarer at skriftlige avtaler om at partenes
forpliktelser etter avtaler som er omfattet av § 14-
1, skal motregnes til markedskurs lepende eller
ved mislighold, kan gjeres gjeldende etter sitt inn-
hold uten hinder av dekningsloven §§ 7-3 (kon-
kursboets rett til 4 tre inn i skylderens avtaler) og
8-1 (motregning i konkurs). Videre folger det av
§ 14-3 at sikkerhet for avtaler som nevnt i vphl.
§ 14-1 stilt overfor en oppgjerssentral i samsvar
med de regler som gjelder for sentralen, ikke kan
omstotes etter dekningsloven §5-7 (sikkerhets-
stillelse for eldre gjeld).

Opplistingen av finansielle instrumenter i § 14-1
omfatter i stor grad de samme derivater som defi-
neres som finansielle instrumenter i § 2-2 femte
ledd, men samsvarer ikke fullt ut. De derivater som
etter gjeldende lovgivning ikke er omfattet av mot-
regningsadgangen, er derivater med verdipapirer
som underliggende, det vil si gjenkjepsavtaler pa
omsettelige verdipapirer, opsjoner og terminer pa
obligasjoner, og aksjer og indekser.

Kan en kontrakt motregnes etter verdipapir-
handelloven ma konkursboet respektere avtalen
etter sitt innhold. Nér avtale om motregning er
inngéatt mellom partene i en derivatavtale uten at
avtalen er hjemlet i vphl. § 14-2, kan boet selv
velge om avtalen skal gjores opp pa brutto eller
netto basis.

Finanstilsynet skriver folgende i sitt herings-
notat 29. oktober 2010:

«for [at] de finansielle instrumenter som omfat-
tes av verdipapirhandelloven kapittel 14, betyr
motregningsadgangen i vphl. § 14-2 at et kon-
kursbo ma respektere sluttavregningsavtalene
etter sitt innhold slik at alle utestdende transak-
sjoner nettes ved en fortidig terminering i hen-
hold til sluttavregningsavtalen. Dette innebae-
rer at konkursboet ikke kan velge & tre inn i de
avtalene som er gunstige for boet, sikalt “cher-
rypicking”. Videre vil slike sluttavregningsav-
taler redusere motpartsrisikoen ved at foreta-
ket kan bruke nettoposisjonen i kapitaldek-
ningssammenheng og redusere behovet for
seerskilte sikkerheter for motpartsrisikoen.»

For at fordelene ved sluttavregning skal oppnais,
ma det foreligge et sikkert rettslig grunnlag for &
gjore avtalene gjeldene etter sitt innhold. Som
folge av usikkerheten som var knyttet til sluttav-
regningsavtalens stilling ved konkurs, ble det i
verdipapirhandelloven i 1997 innfert bestemmel-
ser om motregning av enkelte finansielle instru-
menter. Handel med rente- og valutaderivater ble
omfattet av regelverket i tillegg til endringene
som var foreslatt i solvensdirektivet pa det tids-
punktet, og det var disse produktene det fra mar-
kedshold ble ansett viktigst & fa regulert. I tillegg
ble bestemmelsene gjort gjeldende for «avtaler
om handel med valuta», det vil si oppgjorte spot-
forretninger med valuta. Dette kom i forbindelse
med stortingsbehandlingen av forslaget (Innst.O.
nr 83 (2000-2001)).

I forbindelse med at varederivater ble omfattet
av begrepet finansielle instrumenter fra 1. juli
2001, ble verdipapirhandelloven av 1997 §10-1
endret slik at varederivater ble omfattet av mot-
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regningsregelverket. Finansdepartementet fore-
slo at dette skulle begrenses til & gjelde varederi-
vater som er bersnoterte eller er gjort opp under
medvirkning av en oppgjerssentral, men denne
begrensningen ble fijernet under stortingsbehand-
lingen. Adgangen til netting omfattet alle varederi-
vater som ble omfattet av definisjonen i vphl. 1997
§ 1-2 fierde ledd, jf. Innst.O.nr. 104 (2000-2001).

Motregningsadgangen ble ytterligere utvidet
ved gjennomferingen av MiFID-regelverket i ny
verdipapirhandellov i 2007. Gjennomferingen av
MiFID medferte at bade kredittderivater og deri-
vater som nevnt i § 2-2 femte ledd nr. 5 ble defi-
nert som finansielle instrumenter. Utvidelsen av
motregningsadgangen ble begrunnet med at hen-
synene bak motregningsreglene ogsd gjor seg
gjeldende for disse derivatene.

3.4.4 E@S-rett og utenlandsk rett

Finanstilsynet har i heringsnotat 29. september
2010 pkt. 1.4 redegjort slik for EJSretten og uten-
landsk rett pa omradet:

«EOS-rett

Lov om finansiell sikkerhetsstillelse gjennom-
forer EQS-reglene som tilsvarer direktiv 2002/
47/EF om avtaler om finansiell sikkerhetsstil-
lelse. Ut over dette er det ikke gitt harmoni-

serte regler om motregning i konkurs innen
EU/E@S.

Andre land

I Storbritannia, Tyskland, Frankrike, Belgia,
Nederland og USA er det innfert bestemmelser
som i det vesentlige innebarer at avregnings-
avtaler er bindende etter sitt innhold i tilfelle av
konkurs hos en av partene.

Sverige

I den svenske loven om handel med finansielle
instrument (lag (1991:980) om handel med
finansiella instrument) er det fastsatt seerskilte
regler om motregningsavtaler ved konkurs. 5
kap 1 § lyder som felger:

“Ett avtal mellan tva parter vid handel med
finansiella instrument, med andra liknande rit-
tigheter och dtaganden eller med valuta, om att
forpliktelser dem emallan skall slutavriknas
om en av parterna forsitts i konkurs, giller
mot konkursboet och mot borgenirerna i kon-
kursen. Det samma giller en avrikning av for-
pliktelser mellan tva eller flera deltagare i ett

anmilt avveklingssystem, om avridkningen har
skett i enlighet med systemets regler.

Innehéller ett avtal enligt forsta stycket ett
villkor som innebir att en slutavrdkning skall
ske av samtliga utestdende forpliktelser for det
fall foretagsrekonstruktion enlig lagen
(1996:764) om foretagskontruktion beslutas
for en av parterna giller villkoret mot gil-
deniren och de borgenirer vars fordringar
omfattas av ett offenlige ackord. Lag
(1999:1311).”

Motregningsadgangen omfatter etter dette
bade finansielle instrumenter og “andra lik-
nande rittigheter och ataganden eller med
valuta”. Finansielle instrumenter er definert i
lag (2007:528) om virdepappersmarknaden 1
§, og svarer til MiFIDs definisjon [2004/39/EF
om markeder for finansielle instrumenter art. 4
nr. 17 jf. vedlegg I avsnitt C].

Dansk rett

Regler om netting i dansk rett fremkommer av
Bekendtgoerelse af lov om verdipapirhandel
m.v. kapittel 18 a. Hele loven fir anvendelse
overfor alle finansielle instrumenter, jf. § 2.
Definisjonen av finansielle instrumenter i den
danske loven tilsvarer definisjonen som frem-
kommer av MiFID. § 58 h stk 1 forste setning
lyder som folger:

“En aftale kan med retsvirkning for tredje-
mand, jf dog stk. 3-6, indeholde bestemmelse
om, at de af aftalen omfattede finansielle forp-
ligtelser, jf § 58 e, skal nettes ved slutafregning,
hvis en af parterne misligholder aftalen, her-
under at der skal ske slutafregning, hvis en
part tages under insolvensbehandling, eller
der bliver foretaget udleeg i en fordring omfat-
tet af slutafregningsbestemmelsen.”»

Finansdepartementet har ingen merknader til
fremstillingen av EQJS-rett og utenlandsk rett.

3.4.5 Horingsutkastet

I heringsnotatet 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet en utvidelse av anvendelsesomra-
deti § 14-1 til 4 gjelde alle finansielle instrumenter
etter vphl. § 2-2 femte ledd. Motregningsadgan-
gen vil da gjelde alle typer derivater slik de til
enhver tid er definert i loven, i tillegg til & gjelde
for avtaler om handel med valuta.

Etter Finanstilsynets vurdering gjor de samme
hensyn seg gjeldende for de derivatene som etter
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gjeldende lovgivning ikke er omfattet av motreg-
ningsadgangen, som for dem som i dag er omfat-
tet av motregningsadgangen etter vphl. § 14-2.

Finansinstitusjoner inngér en rekke kontrak-
ter seg i mellom og med andre kunder. Nér par-
tene inngar avregningsavtaler i stedet for & gjore
opp hver enkelt transaksjon pa brutto basis, er det
nettofordringen som gér til oppgjer. Internasjonalt
betegnes dette som «netting». Det finnes forskjel-
lige typer avregningsavtaler. De avtalene som van-
ligvis benyttes internasjonalt, er betalingsavreg-
ning, fornyelsesavregning og sluttavregning.

En avtale om sluttavregning (netting by close-
out) er en avtale som regulerer partenes forplik-
telser ved mislighold, eventuelt konkurs. Partene
avtaler pa forhand hva som skal anses som mislig-
hold, og dersom en slik situasjon oppstar, kan den
andre parten kreve fortidig terminering av deri-
vattransaksjonene. I en slik situasjon vil det skje
en finansiell avregning av transaksjonene ved at
den enkelte utestidende transaksjon gis en verdi,
for eksempel omregnet i niverdi og til en gitt fel-
les referansevaluta. Denne operasjonen resulterer
i en nettosum, basert pd differansen mellom de
ulike belopene som partene skylder hverandre.
Bade sikkerhetsstiller og sikkerhetshaver kan ha
rett til & sluttavregne forpliktelsene etter avtalen.

3.4.6 Hgoringsinstansenes syn

De horingsinstansene som har kommet med merk-
nader og er for forslaget er Datatilsynet, Den Nor-
ske Advokatforening, Energi Norge, Finansneerin-
gens Fellesorganisasjon, Folketrygdfondet, Nor-
ges Bank, Norges Fondsmeglerforbund,
Neringslivets Hovedorganisasjon, Oslo Bers
ASA, Riksadvokaten, Verdipapirsentralen ASA og
@kokrim. Det er ingen av heringsinstansene som
har gatt imot forslaget.

FNO stotter forslaget om & utvide anvendel-
sesomrade for verdipapirhandelloven kapittel 14
«Motregning av enkelte finansielle instrumenter»
til & omfatte alle derivater som er definert i vphl.
§ 2-2 femte ledd. I sin heringsuttalelse skriver
FNO folgende:

«Skriftlige avtaler om motregning eller netting
mellom to parter regulerer gjerne ogsa hvor-
dan man skal gjennomfere et nettooppgjer av
partenes posisjoner ogsi i tilfelle dersom den
ene parten misligholder, for eksempel i en kon-
kurssituasjon. En effektiv utnyttelse av de gun-
stige virkningene av slike avtaler, forutsetter at
lovverket ikke etterlater tvil om avtalene kan
gjennomfores i tilfelle av den ene partens insol-

vens. Lovforslaget rydder bort den rettslige
usikkerhet som har veert pa dette omradet hva
angar nettingen av derivatkontrakter. Det er
derfor meget gledelig at myndighetene na fore-
slar en slik regulering.

Dersom forslaget blir vedtatt, vil det bringe
det norske regelverket pa linje med andre nor-
diske land, andre europeiske land og USA. Det
vil fore til at norske finansinstitusjoner fullt ut
kan dra fordel av internasjonalt anerkjente
standardavtaler og i sd mate veere underlagt til-
svarende konkurransevilkar som utenlandske
aktorer.

Innledningen til heringsnotatet, pkt. 1.1,
opplyser og forklarer pa en grei mate de prak-
tiske og ekonomiske behovene som gjor seg
gjeldende. Det er helt sentralt at en skriftlig
avtale mellom to parter om motregning av deri-
vatkontrakter kan gjores gjeldende etter sitt
innhold ogsi i situasjoner der den ene parten
gar konkurs. Pa det aktuelle tidspunktet for
mislighold foretas en avregning av partenes
fordringer og forpliktelser overfor hverandre —
i samsvar med de derivatkontraktene som er
inngatt og som er gjenstand for motregning.
Denne netto avregningen av posisjonene
bidrar til 4 effektivisere oppgjeret og bobe-
handlingen, og det er en forutsigbar ordning.
Det er vanskelig a se at et slikt oppgjer virker
urimelig overfor andre kreditorer i boet. Det
som vil kunne virke urimelig, er at konkurs-
boet kan velge 4 tre inn i de avtalene som er
gunstige for boet, sdkalt “cherry picking” etter
dekningsloven § 7-3. Det vil fremsta som en til-
feldig eller vilkarlig fordel for boet — pa bekost-
ning av den solvente motparten.

[...]

Norske banker og verdipapirforetak driver
omfattende handel i slike derivater med det for-
mal & avdekke og omfordele finansiell risiko.
Institusjonelle investorer og andre profesjo-
nelle investorer bruker derivater som en del av
kapitalforvaltningen. Det er sveert uheldig at
det i konkurs er knyttet usikkerhet til partenes
adgang til & motregne enkelte derivater. Sik-
kerhet for adgangen til & motregne derivatfor-
retninger gir en rekke fordeler i form av lavere
behov for likviditet, lavere kostnader og risiko
ved oppgjeret. Det vil bidra til 4 styrke solidite-
ten ved at beregningen av behovet for egenka-
pital (ansvarlig kapital) kan basere seg pa netto
tilgodehavender, og altsd ikke brutto fordrin-
ger. Alti alt vil dette ogsé ha positive effekter pa
den finansielle stabilitet.[...].»



2011-2012

Prop. 107 L 77

Endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

Folketrygdfondet er av den oppfatning at en utvi-
delse av motregningsadgangen er fornuftig, sam-
tidig som det vil bidra til 4 klargjere eventuell tvil
om rettstilstanden pa dette omradet. Folketrygd-
fondet mener at av hensyn til internasjonaliserin-
gen av finansmarkedet, det finansielle system og
norske finansinstitusjoners konkurranseevne, er
det saledes viktig at det uttrykkelig fremkommer
at ogsa derivater kan motregnes etter verdipapir-
handelloven kapittel 14.

Norges Bank stotter forslaget om & utvide
anvendelsesomradet for motregningsreglene i
verdipapirhandelloven kapittel 14 til & gjelde alle
derivater som er definert som finansielle instru-
menter etter vphl. § 2-2 femte ledd.

Norges Fondsmeglerforbund stetter forslaget til
endringen av anvendelsesomradet for motreg-
ningsreglene, og mener den vil styrke norske
finansinstitusjoners konkurranseevne og gjere
transaksjonsflyten mer effektiv ogsé i konkurssi-
tuasjoner.

Oslo Bors stetter Finanstilsynets forslag til en
utvidelse av anvendelsesomradet for motreg-
ningsreglene i verdipapirhandelloven kapittel 14,
til &4 gjelde alle derivater som er definert som
finansielle instrumenter i vphl. § 2-2 femte ledd.

Ingen av de ovrige heringsinstansene har hatt
vesentlige merknader til Finanstilsynets forslag
om motregning av derivater. Ingen av heringsin-
stansene har gatt i mot forslaget.

Energi Norge har ved brev 19. august 2011
henvendt seg til departementet og opplyst at de i
etterkant av heringen er blitt oppmerksomme pa
at det er behov for en presisering av lovforslaget
med hensyn til elsertifikater. Energi Norge fore-
slar at vphl. § 14-1 far et tillegg der handel med
elsertifikater inngar i anvendelsesomradet. Videre
skriver Energi Norge at det i tilfelle kan presise-
res i lovens spesialmerknader at man med “elser-
tifikater” sikter til elsertifikat som definert i lov
om elsertifikater §3 bokstav a. Energi Norge
mener at dette tillegget er en forutsetning for at
det skal etableres et fullt ut integrert felles norsk-
svensk marked for elsertifikater i trdd med regje-
ringens uttalte mélsetninger.

3.4.7 Departementets vurdering

Konkurslovgivningen bygger pa at det i storst
mulig grad skal foretas en likedeling mellom
boets kreditorer. Den alminnelige konkurslovgiv-
ningen tar utgangspunkt i at boet kan kreve inn
fordringer pd brutto basis. Skyldnere har som
hovedregel ikke rett til & avregne mot eventuelle

fordringer i boet. Dette utgangspunket sikrer at
kreditorer med lik prioritet i boet blir likedelt.

Ulempene forlaget innebeerer, er at en eventu-
ell utvidelse av anvendelsesomradet for motreg-
ningsreglene i verdipapirhandelloven vil inne-
bare ytterligere avvik fra likedelingsprinsippet. I
en eventuell konkurssituasjon, vil dette vil kunne
fore til at det blir mindre igjen & fordele mellom de
ovrige kreditorene. En eventuell utvidelse av mot-
regningsadgangen vil ogsd innskrenke boets
valgrett. En lovfestet motregningsadgang vil der-
for svekke boets stilling i enkelte situasjoner.

Fordelene ved & utvide motregningsadgangen
gar ut pa at avtalene bidrar til at partenes kostna-
der blir redusert, og risiko og likviditetsbehov ved
oppgjoret blir redusert til nettoposisjoner. Det
finansielle systemet har blitt mer internasjonalt.
En utvidelse av motregningsadgangen vil i sterre
grad bidra til likere regler for akterene i marke-
det, og legge til rette for at norske akterer kan
benytte internasjonale standardavtaler. Okt
adgang til motregning av derivatkontrakter vil
etter departementets syn ogsi gjore verdipapir-
oppgjerssystemet mer robust, og det norske ver-
dipapirmarkedet mer konkurransedyktig.

Departementet mener at fordelene ved a
utvide motregningsadgangen til 4 gjelde ogsé for
derivater med verdipapirer som underliggende,
det vil si gjenkjopsavtaler pa omsettelige verdipa-
pirer, opsjoner og terminer pa obligasjoner, og
aksjer og indekser, veier tyngre enn de ulempene
forslaget innebeerer.

Departementet viser til at forslaget fra Energi
Norge om 4 la avtaler om handel med elsertifika-
ter inngd i anvendelsesomradet for motregnings-
adgangen etter vphl. §14-2, ikke har veert pa
hering. Forslaget er etter departementets syn av
en slik karakter at det ikke ber fastsettes uten
alminnelig hering. Departementet er uansett av
den oppfatning at motregningsadgangen for slike
avtaler lovteknisk sett ikke herer hjemme i verdi-
papirhandelloven, da elsertifikater ikke er finansi-
elle instrumenter etter loven. Derivater med elser-
tifikater som underliggende vil veere varederivater
etter vphl. § 2-2 femte ledd nr. 2, og omfattet av
motregningsadgangen etter § 14-2, men elsertifi-
kater i seg selv faller utenfor definisjonen. Defini-
sjonen av finansielle instrumenter i vphl. § 2-2 fol-
ger definisjonen i MiFID. Det er etter departe-
mentets vurdering ikke aktuelt & utvide definisjo-
nen av finansielle instrumenter til ogsa a gjelde
elsertifikater. En slik utvidelse av definisjonen er
ikke foreslatt av EU-kommisjonen i forbindelse
med revisjonen av MiFID.
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Dersom reelle behov tilsier adgang til sluttav-
regning i konkurs for avtaler om handel med
elsertifikater, kan departementet ikke se avgjo-
rende grunner til at slik bestemmelse ikke kan
inntas i lov 24. juni 2011 nr. 39 om elsertifikater.

Departementet slutter seg etter dette til Finan-
stilsynets vurderinger og forslag, og foreslar at
vphl. § 14-1 endres til & gjelde alle derivater som
definert i vphl. § 2-2 femte ledd, i tillegg til avtaler
om handel med valuta.

3.4.8 @konomiske og administrative
konsekvenser

Nar en finansinstitusjon og dens motpart har mot-
giende posisjoner med hverandre og avregner
sine gjensidige posisjoner til et nettobelep, vil par-
tenes kostnader bli redusert, og likviditetsbehov
og risiko bli redusert til netto posisjoner ved opp-
gjoret. Kapitalkravene kan imidlertid bli pavirket,
jf. kapitalkravsforskriften § 25-1, slik at virkningen
pé soliditeten er mer usikker.

Som nevnt ovenfor vil en utvidelse av anven-
delsesomradet for motregningsreglene i verdipa-
pirhandelloven innebaere avvik fra likedelingsprin-
sippet i konkurs. Dette vil kunne fore til at det blir
mindre igjen & fordele mellom de ovrige kredito-
rene i en eventuell konkurssituasjon. Boets
valgrett til inntreden i debitors kontrakter vil bli
videre innstrammet, noe som kan ha gkonomiske
konsekvenser for konkurshoet.

Forslaget innebeerer at sluttavtalens rettslige
stilling vil vaere den samme for foretak som inngar
derivat- og sluttavregningskontrakter, uavhengig
av derivatets underliggende. Departementet antar
at dette vil fore til en administrativ forenkling for
det aktuelle foretak. Departementet legger til
grunn at forslaget ikke vil ha vesentlige gkono-
miske eller administrative konsekvenser for
offentlige myndigheter.

3.5 Primeerinnsiders meldeplikt

3.5.1 Meldepliktreglenes virkeomrade
3.5.1.1  Gjeldende rett

Meldepliktreglene i verdipapirhandelloven er &
finne i lovens kapittel 4. Meldepliktreglene har til
hensikt & effektivisere hiandhevelsen av innside-
handelsforbudet, samt bedre informasjonsnivaet
for akterene i markedet, jf. Ot.prp. nr. 29 (1996-97)
punkt 5.2.3.

Verdipapirhandelloven §4-1 regulerer pri-
meerinnsideres meldeplikt. Etter vphl. § 4-1 forste

ledd skal personer som nevnt i vphl. § 3-6 forste
ledd, straks gi «morsk regulert marked» hvor
aksjene er notert, melding om Kkjop, salg, bytte
eller tegning av aksjer utstedt av selskapet eller av
selskaper i samme konsern. Det samme gjelder
for selskapets handel i egne aksjer. Bestemmelsen
i vphl. § 4-1 avgrenser ikke mot selskaper notert
pa norsk regulert marked som er registrert i en
annen EQS-stat.

Bestemmelsen i vphl. § 4-2 om flaggeplikt gjel-
der bare for utstedere som har Norge som hjem-
stat. Dette folger den hjem-/vertstatsregulering
som er definert i EJS-regler som svarer til direk-
tiv 2004/109/EF (rapporteringsdirektivet). Etter
vphl. § 5-4 annet ledd er Norge hjemstat for utste-
dere fra EJS som har forretningskontor i Norge,
samt etter tredje ledd for utstedere fra tredjeland
som i henhold til EOS-regler som svarer til direk-
tiv 2003/71/EF (prospektdirektivet), er forpliktet
til 4 registrere opplysninger her. Dette innebaerer
at flaggepliktige tilknyttet selskaper som er notert
pa norsk regulert marked med Norge som vert-
stat, vil falle utenfor den norske regelens virkeom-
rade. Flaggepliktige tilknyttet disse selskapene vil
matte forholde seg til flaggepliktsreglene i utste-
derens hjemstat, og sende meldinger om handler
til kompetent myndighet i den aktuelle medlems-
staten.

3.5.1.2 EQDS-rett

Det folger av Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF
art. 6 nr. 1 at meldepliktige etter markedsmis-
bruksdirektivet (2003/6/EF) art. 6 nr. 4 skal felge
meldepliktsreglene som gjelder i medlemsstaten
hvor utstederselskapet er registrert. Direktivet er
tatt inn i E@S-avtalen, jf. EJS-komiteens beslut-
ning nr. 149/2004. Bestemmelsen lyder:

«For the purposes of applying Article 6(4) of
Directive 2003/6/EC, and without prejudice to
the right of Member States to provide for other
notification obligations than those covered by
that Article, Member States shall ensure that
all transactions related to shares admitted to
trading on a regulated market, or to derivatives
or other financial instruments linked to them,
conducted on the own account of persons refer-
red to in Article 1 points 1 and 2 above, are noti-
fied to the competent authorities. The rules of
notification to which those persons have to
comply with shall be those of the Member
State where the issuer is registered. The notifi-
cation shall be made within five working days
of the transaction date to the competent autho-
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rity of that Member State. When the issuer is
not registered in a Member State, this notifica-
tion shall be made to the competent authority
of the Member State in which it is required to
file the annual information in relation to the
shares in accordance with Article 10 of Direc-
tive 2003/71/EC.»

Etter EOS-regelverket skal det i nasjonal rett veere
en plikt til & sende meldinger fra primeerinnsidere
til myndighetene i registreringsstaten nér dette er
en stat i EOS-omradet. Selskaper registrert i tred-
jeland skal rette seg etter meldepliktreglene i, og
sende primerinnsidemeldinger til, EOS-staten
hvor selskapet er forpliktet til 4 registrere opplys-
ninger i medhold av prospektdirektivet (2003/71/
EC). Se for gvrig punkt 3.1 i denne proposisjon om
endringer i prospektdirektivet.

3.5.1.3  Hering

Finanstilsynet har i heringsnotat datert 29. sep-
tember 2010 foreslatt endringer av reglene om pri-
merinnsideres meldeplikt for bedre & ivareta
EQSreglene som svarer til kommisjonsdirektiv
2004/72/EF om melding til henholdsvis hjemstat
og vertstat. Departementet sendte Finanstilsynets
heringsnotat pa hering ved brev 15. desember
2010, med heringsfrist 16. mars 2011. Heringsno-
tatet og heringsbrevet ble sendt til heringsinstan-
sene som er angitt i punkt 3.4.2. Den Norske
Advokatforening og Oslo Bers har hatt merkna-
der til denne delen av heringsutkastet.

3.5.1.4  Heringsutkastet

I heringsnotatet 29. september 2010 uttaler Finan-
stilsynet blant annet:

«Ved gjennomfering av markedsmisbruksdi-
rektivet er det i beskrivelsen av EQSrett i
Ot.prp.nr 12 (2004-2005) pkt 16.2 pa s. 95 refe-
rert til den nevnte lovvalgsregelen. Likevel har
ikke lovvalgsregelen blitt innarbeidet i lovtek-
sten, ei heller omtalt i punkt 16.4 om departe-
mentets vurdering. Det mé etter alt & demme
kunne legges til grunn at avviket mellom den
norske meldepliktsregelen og kommisjonsdi-
rektivet hva angér virkeomradet/lovvalg er
utilsiktet, og ikke et resultat av en bevisst vur-
dering. Dette stottes av at departementet ikke
omtaler spersmalet naermere i forarbeidene i
likhet med Finanstilsynet, som i sitt heringsno-
tat heller ikke bererer spersmalet da notatet

ble ferdigstilt for vedtakelsen og ikrafttredel-
sen av kommisjonsdirektivet.

Ved gjennomferingen av markedsmis-
bruksdirektivet er det lagt til grunn at kravet
om meldeplikt for primarinnsidere og deres
neerstdende i direktivets artikkel 6 nr. 4 er en
minimumsbestemmelse, og at det derfor kan
fastsettes strengere regler enn det som folger
av direktivet og dets utfyllende bestemmelser.
Dette kan imidlertid neppe forstés slik at det
enkelte medlemsland star fritt til 4 utvide
bestemmelsenes virkeomrade utover det som
fremkommer av direktivet. Hensynet bak
bestemmelsen i kommisjonsdirektivet artikkel
6 nr 1 antas 4 veere 4 forenkle de meldepliktiges
mulighet til & vurdere hvilke rettsregler og
hvilke myndigheter de ma forholde seg til. Uti
fra dette hensynet vil det ikke veere rom for at
andre land kan pélegge den meldepliktige
ytterligere byrder. Det vises ogsé til ordlyden i
kommisjonsdirektivets art 6 hvor lovvalgsrege-
len fremstéar som en “skal”-regel ("rules of noti-
fication shall be those of the Member State
where the issuer is registered”).

Dagens regler, som gir meldepliktshestem-
melsene anvendelse for alle selskaper som er
notert pa norsk regulert marked, innebeerer at
meldepliktige i et utstederselskap som for
eksempel er registrert i Storbritannia og notert
paregulert marked bade i Norge og Storbritan-
nia, mé forholde seg til bade britiske og norske
regler. Finanstilsynet er av den oppfatning at en
slik dobbeltregulering neppe er hensiktsmes-
sig, og vil kunne bidra til unedig forvirring og
uklarhet bade for de meldepliktige og for mar-
kedet som sédan.

Under henvisning til kommisjonsdirekti-
vets bestemmelser om virkeomréade, at vére
nermeste naboland har valgt & gjennomfere
denne regelen samt at tilsvarende regel gjelder
for virkeomrédet for blant annet bestemmel-
sene om flaggeplikt, ber virkeomradet for ver-
dipapirhandelloven § 4-1 etter Finanstilsynets
vurdering innsnevres tilsvarende. Ved en slik
innsnevring vil en ogsa unnga tvil om hvorvidt
§ 4-1 er i trdd med kommisjonsdirektivet. De
norske meldepliktsreglene ber pa dette grunn-
lag tilpasses slik at virkeomradet begrenses til
4 omfatte utstederselskaper som er notert pa
regulert marked og er registrert i Norge, samt
utstederselskaper som er registrertiland uten-
for EOS men som er forpliktet til & registrere
opplysninger i Norge i medhold av prospektdi-
rektivet.
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For helhetens skyld nevnes at en innsnev-
ring av virkeomradet for meldepliktsreglene
som beskrevet vil innebaere at meldepliktige i
selskaper som er notert pa norsk regulert mar-
ked men som har hjemstat i et annet EJS land
skal forholde seg til hjemstatens bestemmelser
om meldeplikt. De norske reglene om melde-
plikt er pa enkelte punkter noe strengere enn
det som folger av bestemmelsene i markeds-
misbruksdirektivet. Andre E@JS1and kan ha
innfert meldepliktsregler som ikke gér lenger
enn minimumskravene i direktivet. Innsnevrin-
gen vil dermed kunne innebzre at meldinger
fra meldepliktige i selskaper som er notert pa
norsk regulert marked men som har hjemstat i
et annet land kommer senere og/eller har et
annet innhold enn meldinger som gjelder mel-
depliktige som folger de norske reglene. Dette
gjelder for meldepliktige i 22 selskaper (per
august 2010) som er notert pad Oslo Bers/
Axess men har annen hjemstat enn Norge.
Motsatt vil det endrede virkeomréde innebzere
en utvidelse i forhold til selskaper som er regis-
trert i Norge men som er notert pa regulert
marked i annet land. Meldepliktige i slike sel-
skaper vil, i motsetning til tidligere, etter end-
ringen métte forholde seg til de norske melde-
pliktbestemmelsene. Finanstilsynet har ikke
konkrete tall pd hvor mange selskaper dette
dreier seg om, men legger til grunn at det er
snakk om et fatall, om noen, selskaper.»

3.5.1.5

Den Norske Advokatforening har i sitt heringssvar
vist til at innferingen av hjem- og vertstatsregule-
ring av flaggeplikten har hatt visse uheldige kon-
sekvenser. Reguleringen har medfert at Oslo Bers
i sine lepende forpliktelser for Oslo Bers og Oslo
Axess har innfert bestemmelser om at selskapene
som har Norge som vertstat, ogsa skal offentlig-
gjore mottatte flaggemeldinger, jf. lopende forplik-
telser punkt 13.2.2 (10) og 13.3.3 (10). Dette skal
sikre at flaggemeldinger som etter lov skal offent-
liggjores i andre jurisdiksjoner, ogsa vil bli offent-
liggjort i Norge.

I motsetning til flaggereglene inneholder ikke
forslaget til endring av § 4-1 en forpliktelse for pri-
meerinnsider til & sende meldingen ogsa til utste-
derselskapet. Dette innebarer at det ikke vil veere
mulig for Oslo Bers & innfere samme regulering
av utstederselskapenes forpliktelser til 4 offentlig-
gjore meldepliktsmeldinger som for flaggeplikts-
meldinger. Advokatforeningen antar at de samme

Hegringsinstansenes syn

hensyn som gjelder for flaggeplikten, ogsa gjer
seg gjeldende for meldeplikten. Dersom hjem- og
vertsstatsreguleringen innferes for meldeplikten,
bor det etter Advokatforeningens syn vurderes
om primarinnsiderne ogsi skal vere forpliktet
ved lov til 4 sende meldingen til utstederselskapet.

Oslo Bors anser at en endring av virkeomradet
som foreslatt (i) vil bidra til en vesentlig forrin-
gelse av informasjonstilgangen i markedet hva
angar potensielt kurssensitive opplysninger om
primeerinnsideres handler, og (ii) svekke myndig-
hetenes mulighet til 4 fore kontroll med markeds-
misbruk pa det norske markedet i forbindelse
med handel i finansielle instrumenter utstedt av
de selskapene som faller utenfor det innsnevrede
virkeomradet. P4 denne bakgrunn er det bersens
oppfatning at en endring av virkeomradet som
foreslatt kun ber gjennomferes dersom dagens
virkeomrade faktisk er & anse som direktivstridig,
og at det under enhver omstendighet ikke bor
foretas endringer utover det som anses strengt
nedvendig for & tilpasse bestemmelsen til kommi-
sjonsdirektivet.

Oslo Bers viser i sitt heringssvar videre til end-
ringen av virkeomrade for flaggepliktsregelen, og
uttaler folgende:

«Det stedlige virkeomradet for flaggepliktsre-
gelen i vphl. § 4-2 ble endret til en vertsstat/
hjemstat-regulering i forbindelse med imple-
menteringen av transparency-direktivet i norsk
retti 2007. Etter endringen skal investorer som
handler i selskaper notert pi norsk regulert
marked med Norge som vertsstat folge hjem-
statens flaggeregler. For & sikre at informasjon
om flaggepliktige beholdninger i slike selska-
per notert pad Oslo Bers/Oslo Axess tilflyter
markedet pa hensiktsmessig méate har bersen
etter den omtalte lovendringen inntatt en plikt i
lepende forpliktelser pkt. 13.2.2 (19) og pkt.
13.3.3 (10) for utstedere med Norge som verts-
stat til & sende mottatte flaggemeldinger til bor-
sen, med mindre slike flaggemeldinger er
offentliggjort gjennom bersens informasjons-
system eller pd annen maéte i henhold til vphl.
§ 5-12. Investorer er etter transparency-direkti-
vet forpliktet til & rapportere flaggepliktige
handler til utsteder. Etter meldepliktsreglen i
markedsmisbruksdirektivet art. 6. 4 er imidler-
tid primaerinnsideren pélagt 4 melde direkte til
kompetent myndighet. Ettersom bersens avta-
leforhold er med utstederne og ikke med pri-
meerinnsiderne synes det siledes vanskelig a
avhjelpe den uoversiktlige situasjon som vil
oppsta gjennom bersens eget regelverk.»
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Til tross for at Oslo Bers anser endringen som
uheldig, ser bersen at det kan reises spersmal ved
om virkeomradet slik dette er definert i gjeldende
vphl. § 4-1, er i samsvar med kommisjonsdirekti-
vets lovvalgsregel. Etter bersens oppfatning tilsier
imidlertid hensynet til markedets behov for umid-
delbar og enkel tilgang til informasjon om slike
transaksjoner, samt hensynet til handhevelsen av
forbudet mot markedsmisbruk, at vurderingen av
om virkeomradet ma endres forst og fremst bor
baseres pa en vurdering av om gjeldende regel
faktisk er & betrakte som direkte direktivstridig.
Under enhver omstendighet er det bersens vurde-
ring at endringen ikke ber ga lenger enn det som
er nodvendig ut fra en slik tilneerming. Det vises i
den forbindelse til at Finanstilsynet har foreslatt
en endring av virkeomradet for hele §4-1, her-
under fijerde og femte ledd som péalegger selska-
pet og primeerinnsiderne en plikt til 4 sende inn
ajourforte oversikter over henholdsvis primeerinn-
sidere og primarinnsidernes neerstiende som
eier eller erverver aksjer i selskapet til regulert
marked. Sistnevnte plikter har ingen bakgrunn i
direktivforpliktelser og har veert regulert i norsk
verdipapirlovgivning siden lenge for implemente-
ringen av markedsmisbruksdirektivet.

Skulle departementet finne det nedvendig a
foresld en endring i virkeomradet for meldeplik-
ten ut fra en vurdering av at dagens virkeomrade
er direktivstridig, ber Oslo Bers av ovennevnte
grunner om at det vurderes & opprettholde virke-
omradet for plikten til & sende inn lister over pri-
meerinnsidere og neerstiende i henholdsvis vphl.
§ 4-1 fjerde og femte ledd. Slik bersen ser det vil
det da veere hensiktsmessig 4 flytte denne delen
av bestemmelsen til verdipapirhandellovens kapit-
tel tre, enten som en ny tilfeyelse til vphl. § 3-6,
eller som en selvstendig ny bestemmelse, men da
med henvisning til personkretsen som omfattes av
undersekelsesplikten i vphl. § 3-6. Det foreslas
ogsa at gjeldende §4-3 (3) andre punktum om
offentliggjering av oversikt over primaerinnsidere
flyttes tilsvarende.

Forslaget til Oslo Bers er ment a innebaere en
direkte viderefering av det materielle innhold i
dagens § 4-1 fierde og femte ledd, med nedven-
dige lovtekniske tilpasninger. Tilsvarende gjelder
for vphl. §4-3 tredje ledd med det unntak at
adgangen til 4 publisere opplysninger om pri-
merinnsidere og nerstiendes beholdning fore-
slas fijernet. Oslo Bers antar at det vil veere van-
skelig 4 framskaffe opplysninger om beholdning
all den tid en del av akterene ikke vil veere melde-
pliktige etter norsk rett. Slike opplysninger fram-

gar heller ikke i dag av den offentliggjorte pri-
meerinnsiderlisten.

Ingen andre heringsinstanser har merknader
til Finanstilsynets forslag.

3.5.1.6

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
deringer i heringsnotatet, og stotter forslaget om
at meldepliktreglenes virkeomride ber innsnev-
res tilsvarende kommisjonsdirektivet. Departe-
mentet slutter seg imidlertid bare delvis til Finan-
stilsynets forslag til utforming av nye lovbestem-
melser.

Departementet finner det hensiktsmessig a
innta en selvstendig bestemmelse om meldeplikt-
reglenes virkeomrade i trdd med Finanstilsynets
utkast. Nummereringen av de ovrige bestemmel-
sene i kapittel 4 endres tilsvarende, samt at hen-
visninger til gjeldende vphl. §§ 4-1 og 4-2 og i rele-
vante forskrifter oppdateres i henhold til ny num-
merering. Det vises her til forslag om ny § 4-1 flg.

Oslo Bers har i sitt heringssvar framholdt at
en endring av meldepliktens virkeomrade kun ber
gjennomferes dersom dagens virkeomrade er &
anse som direktivstridig, og at det under enhver
omstendighet ikke ber foretas endringer ut over
det som er strengt nedvendig for & tilpasse
bestemmelsen til kommisjonsdirektivet. Det vises
her til at meldepliktreglene i vphl. § 4-1 som gjen-
nomferer kommisjonsdirektivet, bare folger av
bestemmelsens forste til tredje ledd, mens
reglene i vphl. § 4-1 fierde og femte ledd er saer-
norske og palegger utsteder av aksjer en tilleggs-
plikt til & sende inn lister over primerinnsidere og
narstiende til regulert marked.

Departementet er enig med Oslo Bers i at mel-
depliktsreglenes virkeomrade ikke beor gi lenger
enn det som er nedvendig for & tilpasse kommi-
sjonsdirektivet. Departementet er videre enig
med Oslo Bers i at det stedlige virkeomradet for
plikten for utstederselskapet til & sende inn lister
over primerinnsidere og neerstiende ber videre-
fores etter de norske reglene. Innsending av lister
etter vphl. § 4-1 fierde og femte ledd bidrar etter
det departementet forstir vesentlig til at Oslo
Bors far tilstrekkelig oppdatert og oversiktlig
informasjon over primaerinnsidere mv., og er sile-
des et nyttig hjelpemiddel i Oslo Bers’ overvak-
ningsarbeid.

Etter departementets oppfatning ber bestem-
melsene i dagens vphl. § 4-1 forste til tredje ledd
inntas i en ny selvstendig bestemmelse. Det vises
her til forslag til ny § 4-2.

Departementets vurdering
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Departementet er videre enig med Oslo Bers i
at det vil veere mest hensiktsmessig 4 flytte gjel-
dende bestemmelser i vphl. § 4-1 fijerde og femte
ledd til verdipapirhandelloven kapittel 3, som
omfatter generelle adferdsbestemmelser. Etter en
konkret vurdering har departementet funnet det
mest hensiktsmessig 4 flytte bestemmelsene i
vphl. § 4-1 fjerde og femte ledd til vphl. § 3-6. Det
vises her til forslag til § 3-6 nytt tredje og fjerde
ledd.

Departementet er videre enig med Oslo Bers i
at ogsa gjeldende vphl. §4-3 tredje ledd andre
punktum om offentliggjering av oversikt over pri-
meerinnsidere flyttes tilsvarende. I anledning flyt-
ting av bestemmelsen i vphl. § 4-3 tredje ledd er
departementet enig med Oslo Bers i at adgangen
til & publisere opplysninger om primerinnsidere
og nearstaendes beholdning av aksjer foreslas fijer-
net. Etter endringen av meldepliktens stedlige vir-
keomrade antas at det for utsteder av aksjer vil
veere vanskelig 4 framskaffe opplysninger om
beholdning, all den tid en del av akterene pa regu-
lert marked ikke lenger vil veere meldepliktige
etter norsk rett. Slike opplysninger framgar heller
ikke i dag av den offentlige primeerinnsiderlisten.
Det vises til forslag til ny § 3-6 sjette ledd.

3.5.2 Offentliggjering
3.5.2.1 Gjeldende rett

Etter vphl. §4-1 forste ledd skal meldepliktige
straks gi «norsk regulert marked» hvor aksjene er
notert, melding om kjep, salg, bytte eller tegning
av aksjer utstedt av selskapet eller av selskaper i
samme konsern.

3.5.2.2 E@S-rett

Det folger av EQS-reglene som svarer til kommi-
sjonsdirektiv 2004/72/EF art. 6 nr. 1, at melde-
pliktige etter markedsmisbruksdirektivet (2003/
6/EF) art. 6 nr. 4 skal felge meldepliktreglene
som gjelder i EQS-staten hvor utstederselskapet
er registrert. Primaerinnsidemeldinger skal etter
kommisjonsdirektivet sendes til «the competent
authority of that Member State». Selskaper regis-
trert i tredjeland skal rette seg etter meldepliktre-
glene i, og sende primearinnsidemeldinger til,
E@S-staten hvor selskapet er forpliktet til 4 regis-
trere opplysninger i medhold av prospektdirekti-
vet (2003/71/EC).

3523

I heringsnotat datert 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet endringer i reglene om offentliggjo-
ring av melding som nevnt. Departementet sendte
Finanstilsynets heringsnotat pd hering ved brev
15. desember 2010, med heringsfrist 16. mars
2011. Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt
til heringsinstansene som er angitt i punkt 3.4.2.

Haring

3.5.2.4  Heringsutkastet
I heringsnotatet 29. september 2010 uttaler
Finanstilsynet:

«Markedsmisbruksdirektivet og kommisjons-
direktivet fastsetter at meldingene skal sendes
til vedkommende “kompetente” myndighet.
Den gjeldende ordningen i Norge er imidlertid
som nevnt at meldingene sendes til det norske
regulerte markedet hvor aksjene er notert, det
vil i praksis si Oslo Bers. Ved gjennomfering av
den innsnevring av virkeomradet for melde-
pliktsreglene som er beskrevet over synes det
nedvendig & endre lovbestemmelsene pa dette
punkt. Finanstilsynet foreslar at det i loven fast-
settes samme ordning som gjelder for flagge-
bestemmelsene, det vil si at meldingen skal
sendes til Finanstilsynet eller den Finanstilsy-
net utpeker, jf. verdipapirhandelloven §4-2
andre ledd. Finanstilsynet antar at det ogsa for
meldepliktbestemmelsene vil kunne vere
praktisk 4 utpeke Oslo Bers som mottaker av
meldingene. Dette gjelder i alle tilfelle for de
utstederselskaper som har Norge som hjem-
stat og er notert pa Oslo Bers. Hvorvidt mel-
dinger som gjelder utstederselskaper som har
Norge som hjemstat men som er notert pa
annet regulert marked, eventuelt i utlandet,
0gsé ber sendes Oslo Bers, vil matte vurderes
nermere og i samrad med Oslo Bers. Det
antas som nevnt over at det her er snakk om
kun et fatall, om noen, selskaper. Eventuelle
nodvendige endringer i “forskrift om innsen-
delse av flaggemeldinger, offentliggjoring av
flaggemeldinger og meldepliktige handler,
samt delegering av myndighet til & unnta fra
sprakkrav etter verdipapirhandelloven 6.
desember 2007” vil matte vurderes pa dette
grunnlag.

Tilsvarende vurderinger med hensyn til
mottaker gjor seg gjeldende i § 4-1 fjerde og
femte ledd, som gjelder selskapets plikt til &
sende ajourferte oversikter over primeerinnsi-
dere samt de meldepliktiges plikt til & sende
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ajourferte oversikter over personer og selska-
per som nevnt i tredje ledd (neerstiende). Ogsa
for disse listene ber det fastsettes i loven at
mottaker er Finanstilsynet eller den Finanstil-
synet utpeker.

I forbindelse med de beskrevne endringene
i verdipapirhandelloven Kkapittel 4 foreslar
Finanstilsynet ogsa at bestemmelsen om
sprikvalg i gjeldende § 4-3 siste ledd utvides
slik at den i tillegg til & omfatte meldinger etter
gjeldende § 4-2 (flaggeplikt) ogsd omfatter mel-
dinger etter gjeldende § 4-1 (meldeplikt).»

3.5.25

Ingen heringsinstanser har merknader til Finans-
tilsynets utkast.

Heringsinstansenes syn

3.5.2.6

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om at det i loven fastsettes samme ordning
for meldepliktreglene som i dag gjelder for flagge-
bestemmelsene. Det vil si at meldinger etter vphl.
§ 4-1 skal sendes til Finanstilsynet eller den Finan-
stilsynet utpeker. Det vil veere opp til Finanstilsy-
net 4 vurdere hvorvidt andre skal utpekes som
mottaker av meldinger, men departementet antar,
i likhet med Finanstilsynet, at det ogsa for melde-
plikten vil kunne veere praktisk & utpeke Oslo
Bors som mottaker av meldingene.

Departementets vurdering

3.5.3 Meldepliktreglenes definisjon av
«naerstaende»

3.5.3.1 Gjeldende rett

Definisjonen av begrepet «nzerstiende» fremgar

av bestemmelsen i vphl. § 2-5, som er felles for en

rekke bestemmelser 1 verdipapirhandelloven.

Bestemmelsen definerer «neerstdende» som

1. ektefelle eller en person som vedkommende
bor sammen med i ekteskapslignende for-
hold,

2. mindreérige barn til vedkommende selv,
samt mindrearige barn til en person som
nevntinr. 1 som vedkommende bor sammen
med,

3. selskap innen samme konsern som vedkom-
mende,

4. selskap hvor vedkommende selv eller noen
som er nevnt i nr. 1, 2 eller 5, har slik innfly-
telse som nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd,
allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd,

5. noen som det ma antas at vedkommende har
forpliktende samarbeid med nar det gjelder &
gjore bruk av rettighetene som eier av et
finansielt instrument, herunder samarbeid
der et tilbud vanskeliggjores eller hindres.

Etter meldepliktregelen i vphl. § 4-1 tredje ledd,
omfatter meldeplikten, jf. forste og annet ledd,
ogsé slik handel som gjelder vedkommende pri-
meerinnsiders nerstiende som nevnt i vphl. § 2-5
nr. 1, 2 og 4.

3.5.3.2 E@DS-rett

E@S-regler som svarer til markedsmisbruksdirek-
tivet 2003/6/EF art. 6 nr. 4, krever nasjonale
regler om meldeplikt for primarinnsidere og
deres neerstaende. Art. 6 nr. 4 lyder slik:

«Persons discharging managerial responsibili-
ties within an issuer of financial instruments
and, where applicable, persons closely associa-
ted with them, shall, at least, notify to the com-
petent authority the existence of transactions
conducted on their own account relating to sha-
res of the said issuer, or to derivatives or other
financial instruments linked to them. Member
States shall ensure that public access to infor-
mation concerning such transactions, on at
least an individual basis, is readily available as
soon as possible.»

Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF er gjennomfo-
ringsdirektiv  til markedsmisbruksdirektivet.
Kommisjonsdirektivet  inneholder utfyllende
bestemmelser til markedsmisbruksdirektivet,
herunder flere definisjoner.

Kommisjonsdirektivet art. 1 nr. 1 definerer
«persons discharging managerial responsibilities
within an issuer» (primeerinnsider). Kommisjons-
direktivet art. 1. nr. 2 definerer «person closely
associated with a person discharging managerial
responsibilities within an issuer of financial servi-
ces» (primeerinnsiders neaerstiende). I art. 1 nr. 2
bokstav ¢ definerer primerinnsiders neerstiende
som:

«other relatives of the person discharging
managerial responsibilities, who have shared
the same household as that person for at least
one year on the date of the transaction concer-
ned.»

ESA, EFTAs overvakningsorgan, har stilt spers-
mal om gjennomferingen i norsk rett av definisjo-
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nen i artikkel 1 (2) ¢ i kommisjonsdirektiv 2004/
72 EF, som er gjennomferingsdirektivet til mar-
kedsmisbruksdirektivet. ESA har papekt at defini-
sjonen av «neerstiende» i verdipapirhandelloven
§ 2-5 ikke synes & vaere helt i trad med bestemmel-
sen i artikkel 1 (2) ¢ i kommisjonsdirektivet.

3533

I heringsnotat datert 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet endringer i definisjonen av naersta-
ende knyttet til reglene om meldeplikt, for &
bringe disse i bedre samsvar med det relevante
E@dSregelverket. Departementet sendte Finanstil-
synets heringsnotat pa hering ved brev 15. desem-
ber 2010, med heringsfrist 16. mars 2011.
Heringsnotatet og heringsbrevet ble sendt til
heringsinstansene som er angitt i punkt 3.4.2.
Den Norske Advokatforening, Norges Fondsme-
glerforbund, Neringslivets Hovedorganisasjon
(NHO) og Oslo Bers har hatt merknader til denne
delen av heringsutkastet.

Haring

3.5.34

I heringsnotat 29. september 2010 uttaler Finans-
tilsynet blant annet:

Heringsutkastet

«Finanstilsynet har vurdert om det [...] ber
gjores en endring utelukkende i forhold til ver-
dipapirhandelloven § 4-1 eller om definisjonen
av naerstdende i § 2-5 generelt ber utvides til
ogsa a omfatte andre som vedkommende bor
sammen med. Finanstilsynet finner imidlertid
pa dette tidspunkt ikke behov for & utvide defi-
nisjonen av neerstiende helt generelt.

Bestemmelsen i kommisjonsdirektivet art
1 (2) bokstav ¢ ber imidlertid implementeres
med virkning for definisjonen av naerstiende i
forhold til meldepliktbestemmelsene. Endrin-
gen vil innebaere at rekkevidden av bestemmel-
sen i verdipapirhandelloven §4-1 om pri-
meerinnsideres meldeplikt utvides, slik at pri-
meerinnsider ogsad skal melde handler som
gjores av personer som har delt husholdning
med den aktuelle personen i minst ett ar.

[...]

Nar det gjelder den konkrete gjennomferin-
gen av bestemmelsen i kommisjonsdirektivet
foreslar Finanstilsynet at dette gjores i form av
a innta en definisjon som tilsvarer direktivbe-
stemmelsen direkte i bestemmelsen om melde-
plikt i gjeldende § 4-1. Nar det gjelder valg av
ordlyd, oppstar det seerlig to spersmal. For det
forste, hva ligger i begrepet “relatives”. For det

andre, hva ligger i begrepet "shared the same
household”.

I den danske oversettelsen av direktivet er
definisjonen i artikkel 1 (2) bokstav ¢ formulert
som folger:

"gvrige familiemedlemmer til personen
med ledelsesansvar, som pa tidspunktet for
transaktionens gennemferelse har delt hus-
holdning med denne person i mindst ét ar”

Den svenske oversettelsen bruker begre-
pet "slektninger” og "hushéll”.

Finanstilsynet finner det pd bakgrunn av
ordlyden i direktivet noe uklart hva som ligger
i begrepet “relatives”, herunder om det er
grunnlag for & kvalifisere definisjonen av slekt-
ninger/familiemedlemmer naermere, for
eksempel slik at det mé vaere snakk om slekt-
ninger i rett oppstigende eller nedstigende
linje. Videre synes det noe uklart om begrepet
“household” utelukkende innebarer et krav
om felles bolig, eller om det ogsa innebaerer
krav om praktisk, administrativt, skonomisk
eller annen grad av fellesskap.

Ut i fra at bakgrunnen for bestemmelsen er
omgaelseshensyn, finner Finanstilsynet ikke
grunnlag for 4 foresld en definisjon som er
begrenset til nermere angitte slektninger.
Videre finner Finanstilsynet ikke grunn til &
stille andre krav til fellesskapet enn at perso-
nene har felles bolig. Finanstilsynet antar at
definisjonen ber omfatte enhver person pri-
merinnsideren deler og har delt bolig med,
uavhengig av om personen biologisk og/eller
juridisk kan defineres som primaerinnsiderens
slektning/familiemedlem. Den nzrmere rek-
kevidden av definisjonen antas 4 métte vurde-
res konkret og Kklargjeres gjennom praksis og
for eksempel i form av rundskriv.»

3535

Den Norske Advokatforening forstir heringsnota-
tet dit hen at forslaget baserer seg utelukkende pa
direktivtilpasning, og ikke basert pi et konkret
behov for lovregulering i Norge. Videre forstéar
Advokatforeningen heringsnotatet slik at anven-
delsesomradet for denne endringen trolig er
begrenset i praksis.

I forhold til den konkrete utformingen benyt-
tes begrepene «personer» og «bolig», mens direk-
tivet bruker «relatives» og «household». Den nor-
ske oversettelsen av direktivet anvender «slekt-
ninger» og «husholdning», mens man i Danmark
bruker «familiemedlemmer» / <husholdning» og i
Sverige «slektninger» / <«hushall». Isolert sett

Hgringsinstansenes syn
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synes forslaget 4 innebaere et storre anvendelses-
omrade enn direktivet tilsier. I heringsnotatet er
begrunnelsen for dette angitt & veere uklarheten i
hva som ligger i «relatives» og «household», og at
omgaelseshensyn tilsier okt anvendelsesomrade.
I heringsnotatet forutsettes det ogsa at den neer-
mere rekkevidden ma Klargjeres i praksis og for
eksempel i form av rundskriv.

Pa bakgrunn av at endringen ikke skyldes et
identifisert behov og at endringen synes 4 ha en
begrenset praktisk betydning, antar Advokatfore-
ningen at utformingen av bestemmelsens ordlyd
ber ligge s& naer opptil direktivet som mulig ved &
benytte «slektninger» og «husholdning». Advokat-
foreningen viser til at tilsvarende er benyttet i
Danmark og Sverige, samt at Horingsnotatet uan-
sett legger til grunn at bestemmelsens nsermere
rekkevidde ma fastsettes i praksis og ved eksem-
pelvis rundskriv. Advokatforeningen nevner ogsa
at forslaget forutsetter at primeerinnsideren i stor
grad ma ha innsikt i andres private investeringer
for 4 kunne oppfylle meldeplikten, siden melde-
plikten pahviler primearinnsideren, og ikke den
«neerstiende.»

Norges Fondsmeglerforbund uttaler folgende i
sitt heringssvar:

«Nar det gjelder en endring av verdipapirhan-
dellovens definisjon av "naerstidende”, er Nor-
ges Fondsmeglerforbund enig i at en slik utvi-
delse eventuelt kun knyttes opp til meldeplikts-
bestemmelsen i vphl. kapittel 4. En generell
utvidelse av definisjonen av "naerstiende” i
vphl. § 2-5 vil kreve en nzermere utredning, da
dette ogsa vil fa konsekvenser for blant annet
bestemmelsene om “egenhandel” i vphl. kapit-
tel 8.»

Neringslivets hovedorganisasjon (NHO) uttaler i
sitt heringssvar bl.a. at norske regler ma veaere i
samsvar ved reguleringene i EUs direktiver, og at
definisjonen av neerstiende derfor ber utvides til &
omfatte de personer som er regnet opp i gjennom-
foringsdirektivet art. 1 (2) bokstav e. NHO er
videre enig i at dette bor gjeres ved a endre vphl.
§ 4-2 tredje ledd, men mener at det ikke er doku-
mentert noen grunn til 4 gi lenger enn det direkti-
vet krevet, og uttaler folgende:

«Det er vanskelig  fa eye pa de omgaelsesbe-
traktningene som er nevnt i heringsnotatet.
Derfor ber gjennomfere direktivet pA samme
maéte som i Sverige og Danmark slik at melde-
plikten knyttes til slektskap og felles hushold-
ning. Det vil gjore meldeplikten og listeforin-

gen mindre komplisert, samtidig som kravene
i direktivet vil veere oppfylt.»

Oslo Bors uttaler folgende i sitt heringssvar:

«Oslo Bers er enig i at bestemmelsen i kommi-
sjonsdirektiv art. 1 (2) bokstav ¢ ber implemen-
teres med virkning for definisjonen av neersté-
ende i forhold til meldepliktsbestemmelsen
isolert sett, i trid med Finanstilsynets forslag.
Borsen stiller seg imidlertid tvilende til Finans-
tilsynets forstielse av begrepet "relatives” i den
engelske direktivteksten, tatt i betraktning av
at Finanstilsynet i sitt forslag benytter det mer
vidtgdende begrepet "personer”. I prinsippet
vil ordlyden i forslaget da kunne ramme for
eksempel personer i et bofellesskap som ver-
ken biologisk og/eller juridiske anses a veere i
slektskap med den meldepliktige, hvilket
neppe synes a vare formalet med direktivdefi-
nisjonen. Oslo Bers ser at ogsd mer naerlig-
gende oversettelser som “slektninger” eller
“familiemedlemmer” kan reise tolkningsspers-
mal. Direktivdefinisjoner som den nevnte vil
imidlertid normalt veere underlagt et totalhar-
moniseringskrav, jf. ogsd begrepsbruken “shall
mean” i kommisjonsdirektivet art. 1 (2). Oslo
Bors antar saledes at lovgiver ikke stér fritt til &
implementere en videre og strengere defini-
sjon av begrepet enn det som er angitt i direk-
tivteksten, og at lovteksten derfor i sterre grad
ber reflektere direktivteksten enn det som er
tilfellet i forslaget.»

Ingen ovrige heringsinstanser har merknader til
Finanstilsynets forslag.

3.5.3.6

Departementet er enig med Finanstilsynets vur-
dering av at de norske reglene ikke fullt ut sam-
svarer med EOSregler som svarer til kommi-
sjonsdirektivet.

Definisjonen som fremkommer av kommi-
sjonsdirektivet art. 1 nr. 2 bokstav ¢, krever kun at
det gjores endringer i definisjonen av neerstiende
ved anvendelse av bestemmelsene om meldeplikt.
Departementet er enig i Finanstilsynets vurdering
om at det ikke synes & vaere behov for 4 utvide
definisjonen av neerstiende i vphl. § 2-5. En utvi-
delse av neerstiende-definisjonen i § 2-5 kan etter
departementets oppfatning heller ikke gjores uten
en narmere utredning. Departementet viser til at
en rekke av lovens bestemmelser viser til defini-
sjonen av neerstiende i § 2-5, og en endring av

Departementets vurdering
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denne vil fort kunne fa utilsiktede konsekvenser.
Utvidelsen av definisjonen av «neerstiende» ber
derfor kun knyttes til meldepliktreglene.

Departementet slutter seg til heringsinstanse-
nes uttalelser om at ordlyden i verdipapirhandel-
lovens definisjon av «neerstiende» ber ligge sa
neer opptil kommisjonsdirektivet som mulig. Etter
departementets vurdering synes det ikke a veere
identifisert et behov som tilsier at norsk regelverk
gar lengre enn gjeldende EQS-regler pd omrédet.
Etter departementets oppfatning vil det innebaere
en for vidtgdende meldeplikt for primerinnsider,
om kretsen av narstiende utvides i trdad med
Finanstilsynets forslag. Etter departementets opp-
fatning vil en eventuell mulighet for omgéelse av
regelverket, som Finanstilsynet viser til, ikke veie
opp for den ekstra byrden som pélegges pri-
meerinnsider. Departementet mener derfor det er
grunn til & legge seg sa tett opp til direktivets ord-
lyd som mulig, og benytte begrepene «slektnin-
ger» og «husholdning» fremfor begrepene «per-
son» og «bolig», slik Finanstilsynet har foreslatt.
Dette er ogsa best i overensstemmelse med direk-
tivets ordlyd, jf. «<shall mean» i art. 1 (2), hvor defi-
nisjonen av nzerstaende er tatt inn. Departementet
viser for evrig til at tilsvarende begrepsbruk som
departementet legger frem i sitt forslag, er benyt-
tet ved gjennomferingen av direktivet i svensk og
dansk rett.

3.5.4 Unntak fra meldeplikten ved
utstederselskapets handel i egne
aksjer

3.54.1

Verdipapirhandelloven §4-1 forste ledd annet
punktum bestemmer at det er meldeplikt for sel-
skapets handel med egne aksjer. Bestemmelsen
gjelder ogsa ved Kjop og salg av egne aksjer, eller
rettigheter til egne aksjer, som ledd i utevelsen av
investeringstjenestevirksomhet, typisk «market
maker»-virksomhet i egne aksjer, samt annen virk-
somhet 1 verdipapirforetaket med sikte pd &
understotte transaksjoner pa vegne av kunder.

I forbindelse med endringer i verdipapirhan-
dellovens regler om meldeplikt som foreslatt i
Finanstilsynets heringsnotat 15. februar 2008, har
Finansnaeringens Hovedorganisasjon (na
Finansneeringens Fellesorganisasjon, FNO) i
heringsuttalelse 26. august 2008 ensket en inn-
skrenkning i bestemmelsen om meldeplikt ved
utstederselskapets handel i egne aksjer, jf. § 4-1
(1) annet punktum. Bakgrunnen for dette er at
bestemmelsen etter FNOs syn ber tolkes inn-

Gjeldende rett og bakgrunn for forslaget

skrenkende i forbindelse med kjop og salg av
egne aksjer som ledd i investeringstjenester, og
som et typisk eksempel nevnes «kjop og salg rela-
tert til markedsrisiko for kurssvingninger i mor-
selskapets aksjer for dekning av verdipapirforeta-
kets posisjoner i derivathandel». Det er ogsa vist
til uttalelser i Ot.prp. nr. 29 (1996-1997), hvor det
er nevnt at det kan tenkes behov for a vurdere
begrensninger i meldeplikten ved utstederselska-
pets handel av egne aksjer som ledd i market
maker virksomhet.

FNO har etter henvendelse fra Finanstilsynet
presisert forslaget sitt ytterligere som folger:

«Det [er] behov for & gjere unntak for pri-
meerinnsideres meldeplikt etter verdipapirhan-
delloven § 4-1, der verdipapirforetak erverver
aksjer eller rettigheter til aksjer i seg selv, og
der ervervet ikke er del av foretakets tilbake-
kjop av egne aksjer. [...] Aksjer og rettigheter
til aksjer som inngar i handelsportefoljen og
aksjer og rettigheter til aksjer som erverves av
prisstiller, gir ikke informasjon om primeerinsi-
derens disposisjoner. Opplysninger om denne
type transaksjoner er ikke kurssensitiv infor-
masjon. Kjop og salg av aksjer og rettigheter til
aksjer er relatert til kundedrevne disposisjoner
og investeringstjenestevirksomhetens risik-
ostyring. Melding om kjop og salg av aksjer og
rettigheter til aksjer, og som ikke er relatert til
primaerinnsiderens disposisjoner, vil vere
egnet til 4 gi markedet uriktige signaler og kan
veere villedende.»

FNO har péa bakgrunn av ovennevnte foreslatt at
det gis bestemmelser om unntak fra meldeplikten
i gjeldende § 4-1 annet punktum tilsvarende unnta-
kene fra flaggepliktbestemmelsene som er fastsatt
i verdipapirforskriften § 4-4.

3.54.2

I brev 29. mars 2010 ba Finansdepartementet
Finanstilsynet vurdere naermere om det var behov
for slik regelendring som FNO hadde foreslatt, og
i tilfelle lage utkast til dette. I heringsnotat datert
29. september 2010 foreslar Finanstilsynet 4 endre
bestemmelsen om unntak fra meldeplikt etter
vphl. § 4-1. Departementet sendte Finanstilsynets
heringsnotat pd hering ved brev 15. desember
2010, med heringsfrist 16. mars 2011. Heringsno-
tatet og heringsbrevet ble sendt til heringsinstan-
sene som er angitt i punkt 3.4.2. FNO og Oslo
Bors har hatt merknader til denne delen av
heringsutkastet.

Haring
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3.54.3

I heringsnotat 29. september 2010 sier Finanstil-
synet seg enig med FNO om at det kan vaere gode
grunner for & fastsette et unntak fra meldeplikten
ved Kkjop og salg av et verdipapirforetaks egne
aksjer for tilfeller som gjelder «market maker»-
virksomhet. Nar det gjelder den naermere utfor-
mingen av et unntak, og hvorvidt unntaket ogsa
bor omfatte andre tilfeller som omhandlet i
heringsutkastet, finner imidlertid Finanstilsynet
at det bor gjores en naermere vurdering av dette
etter 4 ha fitt heringsinstansenes innspill i
heringsrunden.

Et eventuelt senere unntak fra meldeplikten i
§ 4-1 forste ledd andre punktum ber etter Finans-
tilsynets oppfatning innferes gjennom bestemmel-
ser i verdipapirforskriften. Finanstilsynet foreslar
derfor i heringsnotatet at det inntas en forskrifts-
hjemmel i gjeldende §4-1 nytt siste ledd, tilsva-
rende forskriftshjemmelen i gjeldende § 4-2 siste
ledd.

Heringsutkastet

3.5.4.4

Finansneeringens Fellesorganisasjon (FNO) har i
heringssvar uttalt folgende:

Hgringsinstansenes syn

«Verdipapirhandelloven § 4-1 bestemmer at det
er meldeplikt for selskapets handel med egne
aksjer. Grunnen er at informasjon om slike
transaksjoner kan vaere kurssensitiv. Dette er
FNO innforstatt med. Imidlertid har FNH tidli-
gere tatt opp med myndighetene at denne
bestemmelsen ber tolkes innskrenkende ved
kjop og salg av egne aksjer som ledd i utevel-
sen av investeringstjenestevirksomhet - typisk
market maker virksomhet i egne aksjer og
annen virksomhet i verdipapirforetaket med
sikte pa & understotte transaksjoner pa vegne
av kunder. Aksjer og rettigheter til aksjer som
inngar i handelsportefoljen og aksjer (og rettig-
heter til aksjer som erverves eller avhendes av
en prisstiller), gir ikke informasjon om pri-
meerinnsideres disposisjoner og som kan veere
relevante for vurdering av eksempelvis kurspo-
tensialet i en aksje. Meldeplikt ved slike hand-
ler vil vaere egnet til 4 gi markedet uriktige sig-
naler, og kan etter omstendighetene vere ville-
dende; altsd det motsatte av intensjonen med
meldepliktreglene.

Hensynene bak reglene om meldeplikt for
kjop av egne aksjer er i stor grad de samme
som for reglene om flaggeplikt i verdipapirhan-
delloven. Det er etter visse regler gjort unntak

for flaggeplikt for aksjer i handelsportefeljen.
Vimener at man kan fastsette regler om melde-
plikt for handel i egne aksjer i stor grad pa linje
med regelverket om flaggeplikt, jf. verdipapir-
forskriften § 4-4.

Det forutsettes at verdipapirforetakene har
rutiner og systemer som gjor at man kan skille
mellom de to formene for handel i egne aksjer,
jf. den lenge innarbeidede praksis om skiller
mellom ulike deler av marketsavdelingen og
mellom markets og bankens gvrige virksomhet
(sdkalte chinesewalls) .»

Oslo Bors er enig med FNO i at det synes & veere
et behov for begrensninger i meldeplikten for
eksempel ved et bersnotert selskaps utevelse av
market making for egen regning som ledd i inves-
teringstjenestevirksomhet. Etter Oslo Bers' vur-
dering synes det imidlertid noe vanskelig & vur-
dere implikasjonene av et absolutt unntak fra mel-
deplikten av det omfang som FNO foreslar. En
mulig lesning vil slik Oslo Bers ser det veere &
innta en hjemmel for Finanstilsynet til 4 gi dispen-
sasjon fra meldeplikten i forbindelse med Kjop og
salg av egne aksjer som ledd i investeringstjenes-
ter. Finanstilsynet vil da gjennom seknad om dis-
pensasjon kunne foreta konkrete vurderinger av
behovet for unntak opp mot hensynet bak melde-
plikten, og eventuelt sette naermere vilkér for unn-
tak. Offentliggjoring av dispensasjonsvedtakene
vil formentlig bidra til & skape en forutsigbar dis-
pensasjonspraksis.

For ovrig har ingen heringsinstanser merkna-
der til forslaget.

3.54.5

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering om at det kan vaere gode grunner for a fast-
sette et unntak fra meldeplikten ved kjop og salg
av et verdipapirforetaks egne aksjer som ledd i
“market maker”-virksomhet i egne aksjer.

Det kan i lys av heringsrunden synes som om
et generelt unntak i trdd med det FNO har fore-
slatt kan bli noe vidt. Departementet viser i denne
forbindelse saerlig til heringsuttalelsen til Oslo
Bors, hvor det papekes at det er vanskelig & vur-
dere implikasjonene av et absolutt unntak fra mel-
deplikten av det omfang FNO har foreslétt.

Departementet slutter seg videre til Finanstil-
synets vurdering av at et eventuelt unntak fra mel-
deplikten i vphl. § 4-1 ferste ledd annet punktum
ber innferes gjennom bestemmelser i verdipapir-
forskriften. Departementet foreslar pa denne bak-
grunn et nytt sjuende ledd i vphl. § 4-1 som gir

Departementets vurdering
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departementet adgang til i forskrift & fastsette
unntak fra reglene i § 4-1. Omfanget av unntaket
kan da fastsettes av departementet.

3.5.5 @konomiske og administrative
konsekvenser

Departementet legger til grunn at forslaget om &
endre meldepliktreglenes virkeomrade, forslaget
om & lovfeste at meldinger etter vphl. § 4-1 skal
sendes til Finanstilsynet eller den Finanstilsynet
utpeker, forslaget om 4 utvide meldepliktreglenes
definisjonen av neerstiende, samt forslag om at

departementet i forskrift kan fastsette unntak fra
meldeplikten ved kjop og salg av et verdipapirfo-
retak som ledd i «<market maker»-virksomhet ikke
vil ha vesentlige administrative eller skonomiske
konsekvenser. Dersom Finanstilsynet ikke finner
4 utpeke Oslo Bers eller annen enhet som motta-
ker av meldinger og lister i henhold til reglene om
meldeplikt, jf. punkt 3.5.2 ovenfor, vil dette imid-
lertid fa bade administrative og skonomiske kon-
sekvenser for Finanstilsynet knyttet blant annet til
organisering og ressursbehov for a sikre mottak,
offentliggjering, samt eventuell kontroll av inn-
sendte meldinger og lister.
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4 Endringer eiendomsmeglingsloven

4.1 Bakgrunn

Da lov om eiendomsmegling ble vedtatt i Stortin-
get 29. juni 2007, medferte den vesentlige endrin-
ger sammenlignet med den tidligere lov om eien-
domsmegling. Blant annet ble kravene til hvilke
opplysninger som skal gis om eiendommen, skjer-
pet, og det ble stilt strengere kompetansekrav til
dem som skal arbeide i eiendomsmeglingsbran-
sjen. Det ble videre innfert nye lovbestemmelser
for & sikre eiendomsmeglerens uavhengighet, og
det ble stilt storre krav til styrets og daglig leders
ansvar for den faglige ledelsen for tjenestenes kva-
litet. I Iopet av den tiden som har gatt siden loven
tradte i kraft, har erfaring vist at det vil veere hen-
siktsmessig 4 gjore enkelte endringer i regelver-
ket, og i denne proposisjonen foreslar Finansde-
partementet at det gjores enkelte endringer i eien-
domsmeglingsloven.

Endringsforslagene bygger pd heringsnotat
30. september 2010 utarbeidet av Finanstilsynet
med forslag til diverse endringer i eiendomsme-
lingsloven og eiendomsmeglingsforskriften (for-
skrift 23. november 2007 nr. 1318). Notatet ble
sendt pa hering av Finansdepartementet 5. januar
2011. Finanstilsynets heringsnotat bygget pa for-
slag som Eiendomsmegler 1 fremsatte i brev til
Finansdepartementet 1. juni 2010 og som departe-
mentet hadde bedt Finanstilsynet om a vurdere. I
heringsnotatet fremsettes det forslag om & opp-
heve kravet om at eiendomsmegler skal skrive
timebasert regning i tilfeller hvor det er avtalt fast
pris eller provisjon for oppdraget. Det fremsettes
videre forslag om 4 apne for at medhjelpere i en
tidsbegrenset periode skal kunne arbeide uten &
ha bestatt medhjelpereksamen, samt forslag om a
utvide adgangen for oppgjersmedhjelpere til a
ufere det skonomiske oppgjeret i eiendomshand-
ler.

P4 bakgrunn av henvendelse fra Finansdepar-
tementet i brev 11. juni 2010, vurderte Finanstilsy-
net i eget notat 30. september 2010 behovet for a
innfere vandelskrav for eiendomsmeglerfullmekti-
ger. Det ble konkludert med at det ikke foreligger
et slikt behov. I heringsbrev 5. januar 2011 ble
Finanstilsynets notat om vandelskrav for eien-

domsmeglingsfullmektiger vedlagt, og departe-
mentet ba om heringsinstansenes syn pa hvorvidt
det ber innferes et vandelskrav for eiendomsmeg-
lingsfullmektiger.

Videre sendte Finansdepartementet 28. januar
2011 pa hering forslag om a presisere at eien-
domsmeglingsloven fiar anvendelse ogsa pa vide-
resalg av Kjeperposisjoner til fast eiendom. Det
ble samtidig sendt pa hering forslag om a rette
opp en inkurie i straffebestemmelsen i eiendoms-
meglingsloven § 89, slik at overtredelser av eien-
domsmeglingsloven §3-2 om behandling av
betrodde midler tas inn i straffebestemmelsen.

4.2 Horingsinstanser

Finansdepartementet sendte  Finanstilsynets
heringsnotat 30. september 2010 pa hering 5.
januar 2011, med heringsfrist 5. april 2011, til fol-
gende instanser.

Alle departementene

Brenngysundregistrene

Datatilsynet

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse
Forbrukerombudet

Konkurransetilsynet

Norges Bank

Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
OKOKRIM

Akademikerne
Aksjoneerforeningen i Norge
Banklovkommisjonen
Bedriftsforbundet

Den Norske Advokatforening
Den Norske Aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa
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Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Fellesorganisasjon
Forbrukerradet

Handelsheyskolen Bl
Handelshegskolen i Bode

HSH

Huseiernes Landsforbund

Hegskolen i Telemark

Hogskolen i Sogn- og Fjordane
Landsorganisasjonen i Norge

Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Handelsheyskole

Norges Juristforbund

Norske Boligbyggelags Landsforbund
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Rettshjelperforeningen

Tilsynsradet for advokatvirksomhet

Folgende heringsinstanser har gitt merknader til
ett eller flere av forslagene i heringsnotatet:
Barne-, likestillings- og inkluderings-
departementet

Datatilsynet

Den norske Advokatforening
Eiendomsmegler 1

Forbrukerombudet

Forbrukerradet

Handelshoyskolen BI

Huseiernes Landsforbund

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norske Boligbyggelags Landsforbund

Forslag om presisering av eiendomsmeglingslo-
vens anvendelsesomride samt oppretting av inku-
rie ble sendt pa hering 28. januar 2011, med
heringsfrist 6. april 2011, til de samme instanser,
men med unntak av Econa.

Folgende heringsinstanser har gitt merknader
til ett eller flere av forslagene:
Den norske Advokatforening
Finansneeringens Fellesorganisasjon
Forbrukerombudet
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norske Boligbyggelags Landsforbund

4.3 Medhjelpereksamen -
forskriftshjemmel til a gi adgang til
at medhjelperi en viss periode kan
arbeide uten a ha bestatt eksamen

4.3.1 Gjeldende rett

I henhold til eiendomsmeglingsloven § 6-2 forste
ledd skal det utpekes en ansvarlig megler for
hvert eiendomsmeglingsoppdrag.  Ansvarlig
megler skal i henhold til eiendomsmeglingsloven
§ 6-2 andre ledd selv utfere de vesentligste ele-
mentene i oppdraget, men til mindre vesentlige
oppgaver eller oppgaver av rutinemessig eller tek-
nisk karakter, kan ansvarlig megler benytte seg av
«medhjelpere.»

For noen kan begynne & arbeide som medhjel-
pere til ansvarlig megler, ma vedkommende i hen-
hold til eiendomsmeglingsloven § 4-4 forste ledd
ha bestatt eksamen godkjent av departementet. I
eiendomsmeglingsloven §4-4 tredje ledd er det
gitt forskriftshjemmel til & fastsette krav til med-
hjelpereksamen.

Hvilke oppgaver en medhjelper kan utfere, er
nermere fastlagt i eiendomsmeglingsforskriften
§ 6-1 andre ledd. I henhold til denne bestemmel-
sen kan medhjelpere «a) innhente opplysninger til
salgsoppgave og utforming av denne, b) utforme
utkast til salgsannonser og annen markedsfering,
c) foresta visninger, d) utarbeide utkast til kjope-
kontrakt, e) utarbeide utkast til skjote og andre
dokumenter som skal tinglyses og d) utarbeide
utkast til seerskilte avtaler, seknader eller andre
dokumenter tilknyttet handelen oppdraget gjel-
der.»

4.3.2 Bakgrunn

I brev fra Eiendomsmegler 1 1. juni 2010 til
Finansdepartementet foreslar Eiendomsmegler 1
at ogsa personer som ikke har bestatt eksamen,
skal kunne arbeide som medhjelpere i et tidsrom
pa inntil tolv maneder for eksamen er bestatt. I
brevet fremheves det at kravet om at eksamen mé
vaere bestétt for ansettelse, legger uforholdsmes-
sig store begrensninger pd organiseringen av
medhjelperfunksjonen. Det er vist til at personer
som ensker a ta medhjelpereksamen, vil ga glipp
av verdifull praktisk erfaring om de ikke kan
arbeide med denne type arbeid for de avlegger
eksamen. Det vises videre til at erfaring tilsier at
personer som segker arbeid som medhjelper, sjel-
den vil gjennomfere eksamen for ansettelse. Kra-
vet om at eksamen mé veere avlagt for noen kan
utfere medhjelperoppgaver, vil derfor redusere
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interessen for 4 seke denne type arbeid, da de
som blir ansatt, vil matte gjennomfere rene rutine-
oppgaver over en lengre periode. Videre innebae-
rer kravet at det vil vaere vanskelig & innhente
vikarer med nedvendige kvalifikasjoner ved per-
misjoner, sykdom etc. Det blir derfor foreslatt a
innfere en bestemmelse om at medhjelpere innen
ett ar etter ansettelsestidspunktet ma ha bestétt
eksamen.

4.3.3 Horingsutkastet

I heringsnotat 30. september 2010 foreslar Finans-
tilsynet, pad bakgrunn av innspillet fra Eiendoms-
megler 1, & apne opp for at medhjelpere kan
arbeide 1 et visst tidsrom for avlagt eksamen.
Finanstilsynet mener imidlertid en periode pé tolv
maéneder er for lenge, og foreslar a sette en frist pa
seks maneder. Finanstilsynet begrunner forslaget
pa felgende mate:

«Finanstilsynet ser fordelen av at ansatte som
ikke fra tidligere har arbeidserfaring fra eien-
domsmegling vil kunne ha nytte av noe prak-
tisk erfaring for avleggelse av eksamen. Pa den
annen side har det veert et bevisst formal fra
lovgivers side & heve terskelen for & starte i
eiendomsmeglingsbransjen. Finanstilsynet
antar likevel at det vil veere hensiktsmessig,
béde for foretakene og den enkelte ansatte, &
kunne fa en viss tid til 4 tilegne seg nedvendig
kunnskap og fa anledning til & avlegge eksa-
men, etter at vedkommende har begynt i arbei-
det. Dette ma veies mot hensynet til ekte kvali-
fikasjoner, som etter Finanstilsynets vurdering
gjor seg gjeldende i betydelig mindre grad for
disse medhjelpere enn for evrige fagansatte
(herunder oppgjersmedhjelpere.)»

Finanstilsynet viser til at det i eiendomsmelingslo-
ven § 4-4 tredje ledd er gitt forskriftshjemmel til &
fastsette krav til innholdet i medhjelpereksamen,
men at det ikke er gitt hjemmel for & regulere at
medhjelper i en viss periode for avlagt eksamen
kan arbeide for ansvarlig megler, for pa den méaten
a tilegne seg nedvendig kunnskap fer eksamen
avlegges. Finanstilsynet foreslar pd denne bak-
grunn at det i eiendomsmeglingsloven § 4-4 tredje
ledd inntas en hjemmel for departementet til a
«fastsette en tidsfrist for oppfyllelse av kravet til
bestdtt eksamen».

4.3.4 Horingsinstansenes syn

Advokatforeningen, Forbrukerradet, Norges
Eiendomsmeglerforbund, Norske Bolighyggelags
Landsforbund, Huseiernes Landsforbund og Eien-
domsmegler 1, stotter forslaget om a innfere en
tidsfrist for bestatt medhjelpereksamen. Ingen av
heringsinstansene har gatt i mot forslaget. Husei-
ernes Landsforbund og Eiendomsmegler 1 gir
imidlertid uttrykk for at det ber gis en frist pa tolv
maneder fra ansettelsestidspunktet, ikke seks
maéneder, som foreslatt av Finanstilsynet.

4.3.5 Departementets vurderinger

Departementet deler Finanstilsynets vurdering av
at det vil veere hensiktsmessig at personer som
ennd ikke har bestatt medhjelpereksamen, kan
arbeide som medhjelpere i et begrenset tidsrom
for medhjelpereksamen avlegges. Etter departe-
mentets syn vil en slik lesning gi mulighet for per-
soner som skal gjennomfere medhjelpereksamen,
til 4 opparbeide seg praktisk relevant erfaring som
kan veere nyttig ved avleggelse av eksamen. I til-
legg vil slik ordning kunne gi det enkelte foretak
storre fleksibilitet med hensyn til organiseringen
av medhjelperfunksjonen.

I henhold til regler fastsatt i eiendomsmegler-
forskriften er det begrenset hvilke typer oppgaver
en medhjelper kan gjennomfere. Videre er ansvar-
lig megler palagt et utstrakt oppfelgingsansvar
overfor medhjelpere, og skal blant annet kontrol-
lere medhjelperens arbeid. Departementet mener
at eiendomsmeglingslovens forméal om kompetan-
seheving for medhjelpere, i utgangspunktet vil
ivaretas i tilstrekkelig grad ogsa om medhjelpere
gis adgang til i et begrenset tidsrom & arbeide
uten 4 ha bestétt seerskilt eksamen. Dette forutset-
ter imidlertid at eiendomsmeglerforetakene gar
til ansettelse av medhjelpere som har til hensikt &
avlegge eksamen innen relativt kort tid etter
ansettelsen. Utstrakt bruk av midlertidige anset-
telser av medhjelpere uten eksamen, for &
avhjelpe eiendomsmeglerforetakenes mer kort-
siktige behov for medhjelpere, vil kunne bidra til &
undergrave intensjonen om kompetanseheving i
bransjen. Normalt ber det derfor vaere en forutset-
ning ved ansettelsen at medhjelperen er i ferd
med, eller har som intensjon i lepet av kort tid, &
avlegge eksamen. Finanstilsynet bor videre, som
ledd i sitt tilsyn med eiendomsmeglerforetakene,
kontrollere at bruken av medhjelpere uten avlagt
eksamen ikke i realiteten undergraver eiendoms-
meglingslovens formal om kompetanseheving.
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Departementet anser det som hensiktsmessig
at bade periodens lengde og den naermere utfor-
mingen av bestemmelsen fastsettes i forskrift,
ikke i lov, slik at bestemmelsen enklere kan juste-
res, dersom erfaring skulle tilsi endring. I
utgangspunktet er imidlertid departementet enig
med Finanstilsynet i at det bor vaere tilstrekkelig &
tillate at personer som ikke har avlagt medhjelper-
eksamen, kan arbeide som medhjelpere i en peri-
ode pa seks méneder.

Departementet slutter seg etter dette til Finan-
stilsynets forslag om at det i eiendomsmeglingslo-
ven §4-4 tredje ledd gis forskriftshjemmel til &
gjore unntak fra bestemmelsen i § 44 forste ledd
om at den som skal arbeide som medhjelper ma
ha bestatt eksamen. Departementet har imidlertid
foreslatt en annen regelteknisk utforming enn
Finanstilsynet. Det vises til forslag om ny bestem-
melse i eiendomsmeglingsloven § 4-4 tredje ledd.

4.4 Organisering av
oppgjgrsfunksjonen

4.4.1 Gjeldenderett

Det gjelder i dag ulike regler for hvem som kan
gjennomfere det skonomiske oppgjoret i en eien-
domshandel, avhengig av om oppgjoret gjennom-
fores internt i det foretaket som har patatt seg
eiendomsmeglingsoppdraget, eller om foretaket
benytter kontraktsmedhjelper til 4 gjennomfere
oppgjeret.

Det folger av eiendomsmeglingsloven § 6-2 at
ansvarlig megler selv ma utfere «de vesentligste
elementer i meglingen», eventuelt eiendomsme-
glerfullmektig under tilsyn av ansvarlig megler.
Nar det eskonomiske oppgjeret gjennomferes
internt, kan ansvarlig megler benytte seg av med-
hjelpere som har bestatt seerlig eksamen i opp-
gjor, jf. eiendomseglingsloven § 4-4 andre ledd, til
4 bista i forbindelse med forberedelsen av oppgje-
ret, jf. eiendomsmeglingsforskriften § 6-1. I slike
tilfeller kan oppgjersmedhjelper klargjore doku-
menter til tinglysing, utarbeide utkast til oppgjors-
oppstilling og utkast til evrige dokumenter i for-
bindelse med oppgjoret. Ansvarlig megler mé
imidlertid selv gjennomfere det skonomiske opp-
gjoret, herunder godkjenne dokumentene for
tinglysing og undertegne oppgjersoppstillingen.

I tilfeller hvor foretaket som har patatt seg
eiendomsmeglingsoppdraget, benytter seg av et
eksternt oppgjorsforetak, er ikke de oppgaver
som oppgjersmedhjelper kan utfere, begrenset til
4 omfatte forberedelse av det skonomiske oppgjo-
ret. | henhold til eiendomsmeglingsforskriften § 6-

1 tredje ledd bokstav ¢ kan oppgjersmedhjelpere
som arbeider i eiendomsmeglerforetak som kun
utferer oppgjer for andre eiendomsmeglingsfore-
tak, ogsa utfore det ekonomiske oppgjeret nér
dette skjer under tilsyn av fagansvarlig i oppgjers-
foretaket.

4.4.2 Horingsutkastet

I heringsnotat 30. september 2010 foreslar Finans-
tilsynet at medhjelpere som har bestatt seerskilt
oppgjerseksamen, skal kunne wuifore oppgjoret,
uavhengig av om oppgjeret foretas internt eller
settes ut til eget oppgjersforetak. Etter Finanstil-
synets vurdering er det uheldig at foretak som vel-
ger & holde oppgjersfunksjonen internt, fir min-
dre fleksibilitet i organiseringen av oppgjersarbei-
det enn der hvor oppgjersfunksjonen settes ut til
eksterne oppgjersforetak.

Finanstilsynet legger til grunn at det gkono-
miske oppgjoret er et vesentlig ledd i eiendoms-
meglingsoppdraget, og at oppgjeret ma gjennom-
fores av ansvarlig megler etter eiendomsme-
glingsloven § 6-2 andre ledd eller av eiendomsme-
glingsfullmektig i henhold til eiendomsmeglings-
loven §6-2 tredje ledd. Etter Finanstilsynets
vurdering er det derfor tvilsomt om eksisterende
forskriftshjemmel i § 6-2 fijerde ledd, som apner
for forskriftsregulering av ansvarlig meglers ret-
tigheter og plikter, samt arbeids- og ansvarsforde-
lingen mellom ansvarlig megler og eventuelle
medhjelpere, er tilstrekkelig til i forskrift 4 regu-
lere en rett for oppgjersmedhjelpere til & utfore
det skonomiske oppgjoret.

Finanstilsynet foreslar derfor en lovendring i
eiendomsmeglingsloven som innebarer at ogsa
medhjelpere som har bestatt seerskilt eksamen
om oppgjer, skal kunne gjennomfere det ekono-
miske oppgjeret. I henhold til Finanstilsynets for-
slag skal oppgjersmedhjelpers arbeid skje under
tilsyn av ansvarlig megler for oppdraget, men det
legges ikke opp til at ansvarlig megler lopende
skal kontrollere og godkjenne oppgjersmedhjel-
pers arbeid. Finanstilsynet uttaler at ansvarlig
megler selv vil matte vurdere omfanget og intensi-
viteten av oppfelgingen. Konkrete omstendighe-
ter som oppgjerets intensitet og oppgjersmedhjel-
pers kompetanse, vil fi innvirkning pa denne vur-
deringen. Finanstilsynet viser til at oppgjersmed-
hjelpere med realkompetanse av et visst omfang
ofte vil vaere bedre kvalifisert til 4 utfere oppgjeret
enn oppdragsansvarlige meglere, og i mange til-
feller ogsa bedre kvalifisert enn advokater og
andre jurister med sin vesentligste arbeidserfa-
ring fra salgsarbeid. Videre uttaler Finanstilsynet
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at bade den ansvarlige megler og ledelsen i foreta-
ket ma forsikre seg om at oppgjersmedhjelperen
har de nedvendige personlige og faglige forutset-
ninger for denne type oppdrag.

4.4.3 Horingsinstansenes syn

Forbrukerrdadet, Norske Boligbyggelags Landsfor-
bund, Norges Eiendomsmeglerforbund, Huseiernes
Landsforbund og Eiendomsmegler 1, stotter forsla-
get om at oppgjersmedhjelper skal kunne gjen-
nomfore oppgjer ogsa i tilfeller hvor det ekono-
miske oppgjeret gjennomferes av det foretaket
som har oppdragsansvaret. Ingen av heringsin-
stansene har gatt i mot forslaget.

Forbrukerradet uttaler i sin heringsuttalelse at:

«Oppgjersfunksjonen er etter Forbrukerradets
vurdering den viktigste funksjonen ved meg-
lertjenesten, og ber i all hovedsak ivaretas av
profesjonelle akterer. [...]

Vi registrerer at Finanstilsynet legger til
grunn at oppgjersmedarbeiderne i mange til-
feller er bedre kvalifisert enn eiendomsme-
glerne til 4 ivareta denne funksjonen.|...]

Forbrukerradet er enig i at det synes lite
hensiktsmessig at reglene rundt gjennomferin-
gen av oppgjoret er ulike avhengig av om
meglerforetaket velger 4 handtere dette innen-
for selskapet eller setter det bort til et spesiali-
sert oppgjersforetak. Gitt at Finanstilsynet
mener at oppgjoersmedhjelpere er bedre skik-
ket til & gjennomfere oppgjeret enn eiendoms-
megleren, er det hensiktsmessig at medhjel-
pere med seerskilt oppgjerseksamen bade kan
forberede og utfere oppgjeret, uavhengig av
om oppgjeret foretas internt eller settes ut til
eksternt oppgjersforetak.»

Eiendomsmegler 1 viser til at endringene vil:

«legge til rette for okt fleksibilitet ved organise-
ring av oppgjersfunksjonen, samtidig som slike
viktige meglerfunksjoner fortsatt vil utferes av
personer med relevant erfaring og kunnskap.
[..] Nar det gjelder forslaget om at opp-
gjorsmedhjelpere generelt skal kunne gjen-
nomfore oppgjoret vil dette rette opp dagens
utilsiktede forskjellsbehandling mellom fore-
tak som har organisert oppgjersfunksjonen
internt i foretaket, og foretak som har satt ut
denne funksjonen i en egen juridisk enhet.»

Forbrukerrdadet, Advokatforeningen og Norske
Boligbyggelags Landsforbund, har uttalt at Finans-

tilsynets regeltekniske utforming av endringsfor-
slaget medferer at det ikke lenger vil vaere fagan-
svarlig i oppgjersforetaket som skal fore tilsyn
med oppgjersmedhjelpers arbeid néar oppgjeret
gjennomferes av kontraktsansvarlig, men derimot
ansvarlig megler for oppdraget.

Forbrukerrddet har i den forbindelse uttrykt at:

«det virker lite gjennomtenkt at en ansvarlig
megler i et foretak skal fore tilsyn med hvordan
en ansatt i et annet foretak utferer sine oppga-
ver. Ansvarlig megler har fa praktiske mulighe-
ter til 4 folge opp arbeidet i det eksterne foreta-
ket, og nar Finanstilsynet i tillegg legger til
grunn at meglerne har mindre reell kompe-
tanse, synes det lite hensiktsmessig & gi regler
som fordrer slik tilsyn i annet foretak. Tilsynet
med oppgjersmedhjelperen i spesialiserte opp-
gjorsforetak ber derfor fortsatt ligge hos fagan-
svarlig i oppgjorsforetaket, som jo ogsa har
arbeidsgiveransvaret. [..] Departementet méa
derfor unng3 at regelen utformes slik at fagan-
svarlig i oppgjersforetaket ikke lenger har det
daglige tilsynet med sine oppgjersmedhjel-
pere.»

Ogsa Advokatforeningen uttrykker seg skeptisk til
at ansvarlig megler skal fore tilsyn med opp-
gjersmedhjelper i tilfeller hvor det ekonomiske
oppgjeret gjennomferes i et eksternt oppgjersfo-
retak:

«Slik advokatforeningen forstar forslaget, inne-
berer dette forslaget at ansvarlig megler paleg-
ges plikt til & fore tilsyn med en person som
bade arbeider i et annet foretak og ofte
befinner[seg] i en stor geografisk avstand fra
ansvarlig megler. [..]Advokatforeningen stiller
seg tvilende til hvilke reelle muligheter ansvar-
lig megler har til & pavirke hvem som skal ta
hans eller hennes oppgjor. [..] Ansvarlig
megler vil normalt ha begrensede muligheter
til & fore tilsyn med ekstern oppgjersmedarbei-
der. Dette er derfor et ansvar som ber ligge pa
ledelsen og de fagansvarlige i foretakene, ikke
pa ansvarlig megler.»

Norske Boligbyggelags Landsforbund uttrykker at
de er usikre pa hvorvidt ansvarlig megler pa en til-
fredsstillende mate kan utfere tilsynet med opp-
gjersmedhjelpere som er ansatt i et annet foretak
og som fysisk arbeider pa et annet sted. Etter Nor-
ske Bolighyggelags Landsforbunds syn ber det
derfor vurderes om ikke dette tilsynet fortsatt
skal ligge under oppgjersforetakets fagansvarlig.
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4.4.4 Departementets vurderinger

Etter departementets vurdering utgjer det ekono-
miske oppgjoret en sentral og vesentlig del av
eiendomsmeglingsoppdraget, og om det skjer feil
i utferingen av det ekonomiske oppgjeret, kan
dette fa potensielt store konsekvenser. Det er der-
for seerlig viktig at eiendomsmeglingsforetaket
etablerer gode rutiner for gjennomferingen av
oppgjeret, og at de som arbeider med oppgjer,
innehar nedvendige kvalifikasjoner.

Finansdepartementet er enig i Finanstilsynets
vurdering av at praktisk erfaring vil ha stor betyd-
ning for kompetansen til & gjennomfere det gko-
nomiske oppgjeret, og viser videre til at en person
som skal arbeide som oppgjersmedhjelper, ma ha
bestatt saerskilt eksamen som viser at vedkom-
mende innehar de nedvendige kvalifikasjoner
knyttet til gjennomfering av oppgjer jf. eiendoms-
meglingsforskriften § 4-9 forste ledd jf. eiendoms-
meglingsloven §4-4 andre ledd. Departementet
deler pd denne bakgrunn Finanstilsynets vurde-
ring av at oppgjersmedhjelpere i enkelte tilfeller
vil kunne veere bedre egnet til & gjennomfere opp-
gjoret enn hva ansvarlig megler vil vaere.

Videre utgjor organiseringen av oppgjersfunk-
sjonen, herunder kontroll og oppfelging av de
som arbeider med oppgjer, etter departementets
vurdering et helt sentralt ledd i foretakenes opp-
folging av risikovurdering og internkontroll, jf.
eiendomsmeglingsloven  §3-3, eiendomsme-
glingsforskriften § 2-8 og forskrift 22. september
2008 nr. 1080 om risikostyring og internkontroll.
Det folger av dette at foretakene mé pase at de
som gjennomferer oppgjer, har tilstrekkelig og
god kompetanse til 4 gjennomfere det ekono-
miske oppgjeret pa en forsvarlig og betryggende
mate. Denne forpliktelsen vil etter departemen-
tets vurdering gé lengre enn til kun & konstatere
at relevante eksamener er bestatt. Videre har fag-
ansvarlig et saerlig ansvar for forvaltning av klient-
midler, herunder hvem som gis fullmakt til & dis-
ponere over klientmidler, jf. eiendomsmeglings-
forskriften § 3-11.

Pa denne bakgrunn mener departementet at
det vil vaere forsvarlig & legge til rette for at opp-
gjorsmedhjelpere kan gjennomfere det ekono-
miske oppgjoret uavhengig av om dette gjennom-
fores internt i oppdragsansvarlig foretak eller om
oppgjoret gjennomferes av et eksternt oppgjersfo-
retak. Departementet anser det videre som hen-
siktsmessig at oppgjersforetak som velger & holde
oppgjersfunksjonen internt, fir samme fleksibili-
tet i organiseringen av oppgjersarbeidet som fore-
tak hvor oppgjersfunksjonen settes ut til eksterne

oppgjersforetak. Oppgjersmedhjelper ber kunne
utfere de samme oppgaver uavhengig av om opp-
gjoret foretas i det foretaket som har ansvaret for
selve oppdraget, eller om oppdragsansvarlig fore-
tak har overlatt oppgjoret til et annet foretak.
Departementet slutter seg derfor til Finanstilsy-
nets forslag om at oppgjersmedhjelpere skal
kunne gjennomfere det skonomiske oppgjeret,
ogsa i tilfeller hvor oppgjersfunksjonen holdes
internt i oppdragsansvarlig foretak.

Som péapekt av enkelte av heringsinstansene,
kan imidlertid den regeltekniske utformingen
som er foreslatt av Finanstilsynet, oppfattes slik at
ansvarlig megler pélegges & fore tilsyn med opp-
gjorsmedhjelpere ogsa i tilfeller hvor oppgjoret
foretas av et eksternt foretak. Dagens ordning er
at fagansvarlig i det aktuelle oppgjersforetaket
forestar slikt tilsyn med oppgjersmedhjelper.

Etter departementets vurdering fremstar det
lite hensiktsmessig at ansvarlig megler skal fore
tilsyn med oppgjersmedhjelper nar oppgjeret
gjennomferes i et eksternt oppgjersforetak.
Departementet deler Finanstilsynets vurdering av
at omfanget og intensiviteten av tilsynet med opp-
gjersmedhjelper vil matte vurderes konkret i det
enkelte tilfellet, og at konkrete omstendigheter
som oppgjoerets kompleksitet og oppgjersmedhjel-
pers kompetanse vil fi innvirkning pa denne vur-
deringen. Som papekt av Den Norske Advokatfo-
rening, Forbrukerradet og Norske Boligbygge-
lags Landsforbund, vil imidlertid ansvarlig
meglers mulighet til faktisk kontroll med opp-
gjersmedhjelper vaere begrenset i tilfeller hvor
oppgjeret gjennomferes i et annet foretak, ofte
lokalisert et annet sted i landet. Etter departe-
mentets vurdering ber det derfor ikke péalegges
ansvarlig megler en plikt til & fore tilsyn med opp-
gjersmedhjelpere i andre foretak. Departementet
mener videre at ansvarlig meglers mulighet til fak-
tisk kontroll med oppgjersmedhjelper, ogsa i
andre tilfeller, for eksempel nir oppgjeret gjen-
nomferes i egen oppgjersfilial som ikke er samlo-
kalisert med oppdragsansvarligs avdeling, vil
kunne veere begrenset. Departementet mener
derfor at det er hensiktsmessig at det gis for-
skriftshjemmel for neermere & regulere tilsyn med
oppgjersmedhjelper som gjennomferer oppgjer,
herunder hvem som skal fere tilsyn med opp-
gjersmedhjelper. Uavhengig av hvem som forer
faktisk tilsyn med oppgjersmedhjelper, vil ansvar-
lig megler uansett sta ansvarlig overfor oppdrags-
taker for gjennomferingen av oppdraget.

Finansdepartementet foreslar derfor en annen
regelteknisk utforming enn det Finanstilsynet har
foreslatt, ved at oppgjersmedhjelper gis rett til &
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gjennomfoere det skonomiske oppgjeret, men uten
at det reguleres i lov at ansvarlig megler skal fore
tilsyn med oppgjersmedhjelper. Det vises til for-
slag til endret bestemmelse i eiendomsmeglings-
loven §6-2 tredje ledd. Departementet foreslar
videre at det gis forskriftshjemmel til & fastsette
narmere regler om tilsyn med oppgjersmedhjel-
per. Det vises til forslag til ny bestemmelse i eien-
domsmeglingsloven § 4-4 tredje ledd.

4.5 Plikt til a skrive regning for
medgatt tid

4.5.1 Gjeldende rett

I henhold til eiendomsmeglingsloven § 7-2 tredje
ledd, skal eiendomsmegler, uavhengig av avtalt
vederlagsform (timepris, provisjon eller fast pris),
skrive regning som skal gjere det mulig for opp-
dragsgiveren & bedemme endelig pris ut fra arten
og omfanget av arbeidet som er utfort.

I Ot.prp. nr. 16 (2006-2007) pa s. 137, punkt 8.3
framgér det at kravet omfatter en forpliktelse til i
regningen & oppgi den tid som har gatt med til
oppdraget. Det framgér videre at kravet er innfert
for & bidra til & ske forbrukernes prisbevissthet og
derigjennom & styrke konkurransen blant tilby-
dere av eiendomsmeglingstjenester.

I eiendomsmeglingsforskriften § 7-2 presise-
res det at antall medgétte timer skal spesifiseres
pa ulike deler av oppdraget.

4,5.2 Heringsutkastet

I samsvar med forslag fremsatt av Eiendomsme-
gler 11 brev 1. juni 2010 fremsetter Finanstilsynet
i heringsnotat 30. september 2010 forslag om a
oppheve kravet om at eiendomsmegler skal skrive
regning basert pa tid i tilfeller hvor det ikke er
avtalt timebasert vederlag.

Som begrunnelse for a4 oppheve kravet, viser
Finanstilsynet til at den utevende megler de
senere arene har blitt palagt forholdsmessig
mange krav og plikter, og at eiendomsmeglings-
virksomhet generelt har blitt sveert detaljert regu-
lert. Finanstilsynet mener blant annet at kravet
om at megler i regningen skal oppgi medgatt tid,
ogsa der oppdragsgiver ikke har valgt vederlags-
form basert pa timepris, ikke har betydning for
kvaliteten pa meglertjenesten. Finanstilsynet viser
videre til at forbrukerselgere kun benytter eien-
domsmeglingstjenester noen fi ganger i lopet av
livet, og at salgsobjektet vil veere forskjellig i hvert
oppdrag. Etter Finanstilsynets vurdering har der-
for ikke kravet noen merkbar betydning for for-

brukernes prisbevissthet eller for konkurransen i
markedet for meglertjenester. Finanstilsynet har
heller ikke mottatt klager eller henvendelser fra
publikum vedrerende bestemmelsen, og tilsynet
har generelt inntrykk av at bestemmelsen har
liten oppmerksomhet i markedet. Bestemmelsen
er derfor i liten grad egnet til 4 fremme sitt formal
om & sikre konkurransen i markedet for eien-
domsmeglertjenester gjennom a eke forbruker-
nes prisbevissthet. Forpliktelsen representerer
etter Finanstilsynets oppfatning et unedvendig
tidsbruk for megler uten 4 tjene formalet.

4.5.3 Horingsinstansenes syn

Norges Eiendomsmeglerforbund, Den norske
Advokatforening, Handelsheyskolen BI, Huseier-
nes Landsforbund, Eiendomsmegler 1 og Norske
Boligbyggelags Landsforbund, stetter forslaget
om 4 oppheve kravet om a skrive regning basert
pa tid nar det ikke er avtalt timebasert vederlag.

Norges Eiendomsmeglerforbund viser til at for-
bundet selv har foreslatt & fjerne kravet om a
skrive regning basert pa tid i tilfeller hvor det er
avtalt fast pris eller provisjon, og uttaler at dette er
«meningslos bruk av meglerens tid som oppdragsgi-
verne md bekoste.»

Norske Boligbyggelags Landsforbund uttaler fol-
gende:

«NBBL er enig i at dagens regel medferer
unedvendig arbeid som ikke har betydning for
kvaliteten pa meglingen eller har noen betyd-
ning for forbrukernes prisbevissthet. Vi stetter
derfor at forslaget om at det ikke skal skrives
regning nar partene ikke har avtalt at honora-
ret skal beregnes péa grunnlag av timespris.»

Barne-, likestillings- og inkluderingsdepartementet,
Forbrukerradet og Forbrukerombudet gar pa sin
side i mot forslaget.

Barne-, likestillings- og inkluderingsdeparte-
mentet uttaler blant annet folgende:

«BLD gér sterkt imot at bestemmelsen opphe-
ves. Forslaget innebzaerer etter vart syn et tilba-
keskritt i bestrebelsene pa & fi ned transak-
sjonskostnadene ved salg av bolig, jf. for
eksempel innferingen av forbudet mot progres-
siv provisjon, dpning av nettsiden Finn.no for
forbrukere, osv.»

Barne-, likestillings- og inkluderingsdepartementet
viser til at kravet videre gir storre gjennomsiktig-
het bade for forbrukermyndighetene og konkur-
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ransemyndighetenes mulighet til 4 folge med i
markedet. Ogs& Forbrukerradet uttaler at kravet
er viktig for & stimulere til priskonkurranse i mar-
kedet.

Béde Barne-, likestillings- og inkluderingsdepar-
tementet og Forbrukerombudet uttaler at timeregn-
skapet er sentralt for forbrukeren for 4 avgjore om
betalingen stér i forhold til arbeidet som er gjen-
nomfert. Forbrukerombudet viser til at dette er
sentral informasjon for forbrukere som vurderer a
klage pa meglertjenesten, og trekker videre fram
at kravet sikrer at forbrukeren kan kontrollere at
megleren i tilbudet har gitt et reelt anslag pa hvor
lang tid oppdraget vil ta.

Videre stiller bade Barne-, likestillings- og
inkluderingsdepartementet, Forbrukerrddet og For-
brukerombudet seg tvilende til at plikten til &
skrive regning hvor medgéatt tid fremgar, kan
veere sarlig byrdefullt for eiendomsmeglerne.
Om dette uttaler Forbrukerombudet:

«Jeg onsker ogsd & papeke at en plikt til & skrive
regning der det gis en spesifisert oversikt over
antall timer mv. som er medgatt til utferelsen av
oppdraget er vanlig praksis innenfor flere
andre bransjer, herunder advokatbransjen.
Dette er opplysninger som meglerne ber ha
oversikt over og det vil dermed neppe vere
seerlig tidkrevende & oppgi disse opplysnin-
gene.»

4.5.4 Departementets vurderinger

Departementet deler ikke fullt ut Finanstilsynets
vurdering av kravet om at megler skal skrive time-
basert rekning. Departementet er enig i at
bestemmelsen ikke direkte bidrar til 4 forbedre
eiendomsmeglingstjenestene, og er videre enig i
at en oversikt over antall medgatte timer i etter-
kant av gjennomfert oppdrag, ikke nedvendigvis
gir den aktuelle forbruker et bedre beslutnings-
grunnlag med hensyn til hvilket vederlag ved
kommende skal velge ved fremtidig omsetning av
fast eiendom. Departementet slutter seg imidler-
tid til vurderingen til de av heringsinstansene som
har fremhevet at bestemmelsen like fullt er egnet
til & ivareta visse forbrukerhensyn. Opplysninger
om medgatt tid vil blant annet ha betydning for en
forbrukers vurdering av kvaliteten pd eiendoms-
meglingstjenesten.

Etter departementets vurdering vil bestem-
melsen videre ha en funksjon hva angéar 4 ivareta
forbrukernes prisbevissthet og konkurransen i
markedet. Departementet viser i denne forbin-
delse til at bestemmelsen har en neer tilknytning

til kravet i eiendomsmeglingsloven §7-2 forste
ledd. I henhold til denne bestemmelsen er eien-
domsmegler forpliktet til & fremsette tilbud om &
gjennomfere eiendomsmeglingsoppdraget basert
pa timepris, og i tilbudet skal det gis anslag over
antall timer som antas 4 ville medga til gjennomfo-
ringen av oppdraget. Som fremhevet i Ot.prp. nr.
16 (2006-2007) s. 137, punkt 8.3.4, antas timepris a
veere bedre egnet til 4 synliggjere for forbruker
hva vedkommende faktisk betaler for, enn hva fast
pris eller provisjonsbetaling vil veere. Kravet ble
innfert for & bedre forbrukernes prisbevissthet og
derigjennom konkurransen i markedet. Kravet
om at eiendomsmegler skal angi antall medgatte
timer i regningen uavhengig av avtalt vederlag, gir
en mulighet til & kontrollere hvorvidt meglers
anslag over timebruk har veert realistisk. Bestem-
melsen ma derfor antas 4 ha en viss disipline-
rende effekt med hensyn til eiendomsmeglers for-
utgdende anslag av antall timer som vil medga til &
gjennomfere oppdraget. Kravet vil derfor kunne
bidra til at eiendomsmeglers forpliktelse til & gi til-
bud om 4 gjennomfere oppdrag basert pa timepris
ikke blir illusorisk ved at eiendomsmegler gjen-
nomgiende opererer med et for heyt timeanslag i
pristilbudet.

Pa denne bakgrunn slutter departementet seg
ikke til Finanstilsynets forslag om & oppheve kra-
vet om & skrive regning basert pa timepris i tilfel-
ler hvor det er avtalt fast pris eller provisjonsbeta-
ling for oppdraget.

4.6 Vandelskrav for
eiendomsmeglerfullmektiger

4.6.1

Personer som sgker Finanstilsynet om eiendoms-
meglerbrev, mé anses egnet til 4 drive eiendoms-
meglingsvirksomhet, og seokerne ma fremlegge
politiattest, jf. eiendomsmeglingsloven § 4-2. Ogsa
styremedlemmer, daglig leder og fagansvarlig i
eiendomsmeglerforetak mé legge fram politiattest
for Finanstilsynet, jf. eiendomsmeglingsloven § 2-
9 tredje ledd.

Tittelen eiendomsmeglerfullmektig kan benyt-
tes av personer som har fullfert eiendomsme-
glingsutdannelse, og som arbeider under tilsyn av
ansvarlig megler (som ma ha tillatelse av Finans-
tilsynet). Etter to ars erfaring som eiendomsme-
glerfullmektig, kan vedkommende seke om tilla-
telse til 4 veere ansvarlig megler. Eiendomsme-
glerfullmektiger underlegges ikke en seerskilt
egnethetsvurdering, og det er heller ikke krav om

Bakgrunn og Finanstilsynets vurdering
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at eiendomsmeglerfullmektiger skal fremlegge
politiattest for Finanstilsynet.

I brev 11. juni 2010 ba Finansdepartementet
Finanstilsynet om & vurdere om det er behov for &
underlegge ogsa eiendomsmeglerfullmektiger en
egnethetsvurdering, og eventuelt om det forelig-
ger behov for 4 stille krav om fremleggelse av poli-
tiattest for eiendomsmeglerfullmektiger.

I notat til departementet 30. september 2010
konkluderer Finanstilsynet med at det etter deres
syn ikke er et slikt behov. Som begrunnelse viser
Finanstilsynet til at ansvarlig megler skal fore til-
syn med og har et oppfelgingsansvar overfor full-
mektigen, og at fullmektiger normalt vil seke om
tillatelse etter praksisperioden pé to ar. Det vises
videre til at foretakenes styre og fagansvarlige har
forpliktelser til lopende risikovurdering, rutiner
og intern kontroll. Finanstilsynet forventer at full-
mektiger som ikke har normal progresjon, folges
seerskilt opp. Fordelene ved en forhandsgodkjen-
ning for en tidsbegrenset periode star etter Finan-
stilsynets vurdering ikke i forhold til ressursbru-
ken ved 4 behandle et stort antall seknader i til-
legg til seknader under gjeldende ordning. Finan-
stilsynet vurderer heller ikke at det foreligger til-
strekkelig sterke grunner til & innfere ytterligere
kontroll og sanksjonsordninger overfor enkeltper-
soner. Det vises videre til at det pa Finanstilsynets
omréade ikke foreligger vandelskrav for personer i
underordnede stillinger.

4.6.2 Horingsinstansenes syn

I hering 5. januar 2011 ba Finansdepartementet
om heringsinstansenes merknader til Finanstilsy-
nets vurdering, og hvorvidt det etter heringsin-
stansenes syn ber innferes vandelskrav for eien-
domsmeglerfullmektiger.

Den norske Advokatforening og Datatilsynet
stotter vurderingen og konklusjonen til Finanstil-
synet. Handelshoyskolen BI uttaler at fullmektiger
kan utfere neer alle funksjoner i eiendomsme-
glingsforetak, og at oppgjersmedhjelpere de facto
utferer oppgjer. P4 denne bakgrunn anses det
betenkelig at det verken er krav til egnethet eller
vandel for disse gruppene. P4 denne bakgrunn
fremsetter Handelsheyskolen BI forslag om at
eiendomsmeglerforetakene gis hjemmel for selv &
innhente politiattest for personer som skal arbeide
som eiendomsmeglerfullmektig eller opp-
gjorsmedhjelper. Dette er etter mal av bestemmel-
sene som gjelder for barnehageansatte og perso-
ner som har verv innen idretten.

4.6.3 Departementets vurderinger

Departementet deler Finanstilsynets vurdering av
og begrunnelse for at det ikke foreligger tilstrek-
kelig sterke argumenter for & underlegge eien-
domsmeglerfullmektiger en egen egnethetsvur-
dering, og & stille krav om fremleggelse av politiat-
test. Det er etter departementets syn neppe
mange som gjennomferer tredrig eiendomsme-
glerstudie dersom de vet at de i framtiden ikke vil
fa tillatelse til & arbeide som ansvarlig megler
(som krever fremleggelse av politiattest). Antall
fullmektiger med relevante anmerkninger pa poli-
tiattesten ma antas 4 vaere begrenset. Videre vil
foretakene, fagansvarlig og ansvarlig megler ha et
ansvar for a felge opp bade oppgjersmedhjelpere
og eiendomsmeglingsfullmektiger.
Handelshoyskolen BI har foreslatt 4 gi eien-
domsmeglingsforetakene adgang til selv 4 inn-
hente politiattest fra personer som seker arbeid i
foretakene. Forslag om a gi eiendomsmeglingsfo-
retak adgang til 4 innhente politiattest for fullmek-
tiger og oppgjersmedhjelpere har ogsé blitt frem-
satt av Norges Eiendomsmeglerforbund i herings-
uttalelse 15. april 2011, om forslag til lovendringer
om politiattester og vandelsvurderinger pa finans-
omradet. I denne heringsuttalelsen uttaler Norges
Eiendomsmeglerforbund at de ser et klart behov
for at det gis hjemmel for eiendomsmeglingsfore-
tak til 4 innhente politiattest for eiendomsmegler-
fullmektiger og medhjelpere i oppgjor.
Departementet ser at det kan vaere nyttig for
foretakene 4 ha mulighet til 4 innhente politiattest,
og at dette til en viss grad kan bidra til & gi foreta-
kene trygghet for at eiendomsmeglerfullmektiger
som for eksempel settes til 4 foresti oppgjer eller
oppgjersmedhjelpere, ikke misbruker tilliten. Pa
den andre side er ikke en vandelsattest uten
anmerkninger ensbetydende med at personen
som ansettes i et eiendomsmeglingsforetak, ikke
kommer til & misbruke sin stilling.
Departementet viser videre til at eiendomsme-
glerfullmektiger uansett skal utfere arbeidet
under tilsyn av ansvarlig megler. I dette ligger en
plikt for ansvarlig megler til pa forsvarlig maite &
kontrollere fullmektigens arbeid. Departementet
legger videre opp til en naermere regulering i for-
skrift av tilsyn med oppgjersmedhjelpere som
gjennomferer oppgjer, jf. dreftelsen i kapittel 4.4.
Foretakenes behov for & innhente politiattest
ma ogsa veies opp mot fullmektigenes og opp-
gjorsmedhjelperes rett til personvern. For eien-
domsmeglerfullmektiges vedkommende antar
departementet, som papekt ovenfor, at det vil
veere et begrenset antall personer som fullferer
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eiendomsmeglereksamen i den hensikt kun &
arbeide som eiendomsmeglerfullmektig, uten
mulighet for & fa tillatelse som eiendomsmegler
etter utlopet av praksistiden. Dette innebaerer
etter departementets oppfatning at det reelle
behovet ma antas & veere lite.

P4 denne bakgrunn fremmer departementet
ikke forslag om en egen egnethetsvurdering for
eiendomsmeglerfullmektiger. Det fremsettes hel-
ler ikke forslag om at eiendomsmeglingsforeta-
kene selv skal gis hjemmel til & innhente politiat-
test fra eiendomsmeglerfullmektiger og opp-
gjorsmedhjelpere som seker arbeid i foretakene.
En slik ordning vil eventuelt kunne vurderes inn-
fort pa et senere tidspunkt om behovet skulle vise
seg storre enn antatt, og ma eventuelt underleg-
ges en ny og serskilt vurdering, hvor det tas hen-
syn til det reelle behov pa den ene siden og per-
sonvernhensyn pa den andre.

4.7 Videresalg av kjgperposisjoner til
fast eiendom - presisering av
eiendomsmeglingslovens
anvendelsesomrade

4.71

Den 10. desember 2010 ble lov om endringer i
bustadoppferingslova og avhendingslova (skjer-
ping av garantireglar og regulering av vidaresal)
vedtatt. Lovendringene tok sikte pa & klargjere
hvilke lovregler som gjelder for avtaler om videre-
salg av kontraktsposisjoner til boliger for ferdig-
stillelse, jf. Prop. 130 L (2009-2010) kapittel 1. End-
ringene innebarer blant annet at det fastsettes i
avhendingslova at avtale om videresalg av kjoper-
posisjoner til bolig under oppfering der selger er
forbruker, ikke skal regnes som avhending av fast
eiendom, men i stedet reguleres av kjopsloven
som salg av fordringer. Endringene i avhendings-
lova og bustadoppferingslova tradte i kraft 1. juli
2011.

Eiendomsmeglingslovens virkeomrade omfat-
ter mellommannsvirksomhet knyttet til transak-
sjoner i forbindelse med ulike rettigheter til fast
eiendom, jf. eiendomsmeglingsloven § 1-2 annet
ledd nr. 1 til 5. Endringene i avhendingslova og
bustadoppferingslova har skapt en viss faktisk
usikkerhet om hvorvidt videresalg av kjeperposi-
sjoner omfattes av eiendomsmeglingslovens sak-
lige virkeomrade. I brev fra Norges Eiendomsme-
glerforbund 26. mai 2010 foreslas regelendringer
som sikrer at slike transaksjoner faller inn under
eiendomsmeglingsloven.

Bakgrunn og hgringsutkast

Finansdepartementet har i brev 17. juni 2010
forelagt henvendelsen fra Norges Eiendomsme-
glerforbund for Finanstilsynet. I brevl8. august
2010 konkluderer Finanstilsynet med at kjeperpo-
sisjoner til fast eiendom etter tilsynets syn alle-
rede faller inn under eiendomsmeglingslovens
saklige virkeomrade. Finanstilsynet tilrar imidler-
tid at eiendomsmeglingsloven endres, slik at even-
tuell tvil om dette fijernes.

I heringsbrev 28. januar 2011 gir Finansdepar-
tementet sin tilslutning til Finanstilsynets vurde-
ringer og konklusjon, og foreslar pa denne bak-
grunn at det presiseres i eiendomsmeglingsloven
at mellommannsvirksomhet knyttet til avtale om
erverv av slike rettigheter til fast eiendom som
nevnti § 1-2 annet ledd nr. 1 til 5, omfattes av eien-
domsmeglingsloven.

4.7.2 Horingsinstansenes syn

Forbrukerombudet deler departementets syn om
at lovendringene i bustadoppferingslova og avhen-
dingslova har fert til en faktisk usikkerhet vedre-
rende eiendomsmeglingslovens anvendelsesom-
rade. Forbrukerombudet viser til at forbrukere
har behov for forbrukervern uavhengig av om det
er rettigheter til fast eiendom eller fast eiendom
som omsettes, og at en presisering av eiendoms-
meglingslovens anvendelsesomrade vil fijerne
usikkerheten knyttet til hvilke krav som stilles til
meglingen av denne typen rettigheter.

Finansneeringens Fellesorganisasjon viser til at
bankene i de fleste tilfeller vil veere involvert i opp-
gjoret, ofte ogsa som langiver. Da bankene er tjent
med en klar og forutberegnelig regulering pa
omréadet, stottes derfor forslaget.

Advokatforeningen viser ogsa til at det ikke vil
vaere heldig om oppgjer i forbindelse med omset-
ning av kontraktsposisjoner til fast eiendom skal
veere en fri naering uten krav til bevilling og tilsyn.

Norges Eiendomsmeglerforbund og Norske
Boligbyggelags Landsforbund uttrykker ogsa stotte
til forslaget. Ingen av heringsinstansene har hatt
innvendinger til forslaget om presisering av
anvendelsesomradet til eiendomsmeglingsloven.

I sin heringsuttalelse steotter Advokatforenin-
gen forslaget om lovregulering, slik at omsetning
av kontraktsposisjon uttrykkelig omfattes av eien-
domsmeglingslovens anvendelsesomréde.

4.7.3 Departementets vurderinger

Departementet mener videresalg av kjoperposi-
sjoner til bolig under oppfering forutsetningsvis
faller inn under eiendomsmeglingslovens anven-
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delsesomrade, jf. at det i eiendomsmelingsloven
§ 14 femte ledd, er gitt hjemmel til i forskrift &
fastsette naermere regler om blant annet «eien-
domsmeglingsvirksomhet knyttet til omsetning av
avtale om erverv av fast eiendom.»

Departementet viser imidlertid til at det like-
vel synes & veere en viss usikkerhet med hensyn
til hvorvidt videreformidling av slike kjoperposi-
sjoner faktisk omfattes av lovens anvendelsesom-
rade, og at en slik usikkerhet i seg selv er uheldig.
Forbrukere som Kkjoper slike fordringer, har et
like stort behov for den beskyttelse som eien-
domsmeglingsloven gir, som kjepere av fast eien-
dom. P4 denne bakgrunn foreslar Finansdeparte-
mentet at det presiseres i eiendomsmeglingsloven
at mellommannsvirksomhet knyttet til avtale om
erverv av rettigheter til fast eilendom som nevnt i
§ 1-2 annet ledd nr. 1 til 5, omfattes av eiendoms-
meglingsloven. Det vises til forslag til ny bestem-
melse i eiendomsmeglingsloven § 1-2 annet ledd
nr. 6.

4.8 O@konomiske og administrative
konsekvenser

Lovforslaget i kapittel 4.3 gir hjemmel for departe-
mentet til i forskrift § fastsette at personer som

ikke enna har bestatt medhjelpereksamen, kan
arbeide som medhjelper i en begrenset periode.
En slik ordning vil etter departementets vurde-
ring mete et behov for sterre fleksibilitet ved
ansettelsen av medhjelpere i eiendomsmeglings-
bransjen, samtidig som medhjelper for eksamen
vil kunne opparbeide seg relevant kunnskap og
erfaring.

Lovforslaget i kapittel 4.4 medferer at opp-
gjorsmedhjelpere kan gjennomfere det ekono-
miske oppgjeret ogsa i eiendomsmeglingsforetak
som selv gjennomferer det skonomiske oppgjo-
ret. Dette imoteser et fra eiendomsmeglingsbran-
sjen uttrykt behov for sterre fleksibilitet med hen-
syn til organiseringen av oppgjersfunksjonen, og
bidrar videre til at oppgjersmedhjelpere i foretak
som utferer oppgjeret internt, fir samme kompe-
tanse som oppgjersmedhjelpere i foretak som
opptrer som kontraktsmedhjelper for andre eien-
domsmeglingsforetak.

Lovforslaget i kapittel 4.7 klargjor at omset-
ning at mellommannsvirksomhet knyttet til
omsetning av Kjoperposisjoner faller inn under
eiendomsmeglingslovens virkeomrade.
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5 @kokrims tilgang til opplysninger i verdipapirregisteret

5.1 Bakgrunn

I rapport framlagt 22. juni 2007 av Finanstilsynet,
Oslo Bers og Okokrim vedrerende samarbeidet
mellom de tre institusjonene om bekjempelse av
verdipapirkriminalitet, fremmes blant annet for-
slag om & gi Okokrim elektronisk tilgang til verdi-
papirregisteret. Rapporten viser til at tilgang pa
detaljert ekonomisk og personlig informasjon er
viktig for & kunne avdekke verdipapirkriminalitet.
Effektivitet innen bekjempelse av verdipapirkrimi-
nalitet forutsetter blant annet at det kan kreves
informasjon fra akterer som har taushetsplikt,
samt at institusjonene som arbeider med bekjem-
pelse av verdipapirkriminalitet, har effektiv til-
gang til informasjon i relevante offentlige registre
og databaser.

I rapporten er det videre vist til at etterfors-
kning av verdipapirkriminalitet ofte handler om a
knytte transaksjoner i finansielle instrumenter til
konkrete personer pa et gitt tidspunkt. Det ma
videre etableres visshet for at vedkommende har
handlet p4 en méte som bryter med regelverket,
for eksempel handlet pa innsideinformasjon, eller
drevet med eller medvirket til markedsmanipula-
sjon. Slik etterforskning vil ofte kreve sammenstil-
ling av store mengder transaksjonsdata for
eksempel fra bersens handelssystemer og fra ver-
dipapirregisteret. Dette betyr at en vesentlig for-
utsetning for myndighetenes evne til 4 lykkes
med denne typen etterforskning er at det forelig-
ger effektiv tilgang til ulik registerinformasjon.

I rapporten vurderes blant annet om Finanstil-
synet, Oslo Bers og @Jkokrim har nok tilgang til
informasjon i relevante offentlige registre og data-
baser. En viktig informasjonskilde i forbindelse
med undersekelser av mulig verdipapirkriminali-
tet er data fra verdipapirregisteret. Verdipapirre-
gisteret brukes forst og fremst som kilde til &
finne hvem som har kjopt eller solgt aksjer eller
andre finansielle instrumenter pé en gitt dato eller
i en gitt periode. Per i dag har bade Oslo Bers og
Finanstilsynet elektronisk tilgang til Verdipapir-
sentralens verdipapirregister, mens @kokrim
mangler slik elektronisk tilgang. Mangel pa til-
gang til verdipapirregisteret for Jkokrim nedven-

diggjer derfor regelmessig ekstern bistand under
etterforskningen. I praksis kontaktes Finanstilsy-
net med foresporsel om bistand. Selv om Finans-
tilsynet er velvillige til & yte bistand, er dette en
lite praktisk fremgangsméite som medferer dob-
beltarbeid og forsinkelser. En slik fremgangsmaéte
svekker dermed effektiviteten i kontrollkjeden
generelt og i etterforskningen spesielt.

I brev fra Finansdepartementet 29. mars 2010
gis Finanstilsynet i oppdrag 4 utarbeide utkast til
lov- og/eller forskriftsendring slik at Okokrim gis
elektronisk tilgang til verdipapirregisteret, samt a
utarbeide utkast til heringsnotat.

I heringsnotat 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet at Okokrim gis elektronisk tilgang
til verdipapirregisteret gjennom endring i lov 5.
juli 2002 nr. 64 om registrering av finansielle
instrumenter (verdipapirregisterloven).

5.2 Gjeldende rett

Verdipapirregisterloven (vprl.) § 81 fastsetter at
tillitsvalgte, ansatte og revisor i et verdipapirregis-
ter plikter 4 bevare taushet om det som de fér vite
i sitt arbeide om noens forretningsmessige eller
personlige forhold, med mindre noe annet folger
av verdipapirregisterloven eller annen lov. Av vprl.
§ 82 nr. 5 felger at dersom noen med hjemmel i
lov har krav pd opplysninger, og opplysningene
finnes i et verdipapirregister, har vedkommende
rett til 4 fa disse opplysningene fra verdipapirre-
gisteret.

I dag har bade Oslo Bers og Finanstilsynet
elektronisk tilgang til data fra verdipapirregiste-
ret. Det rettslige grunnlaget for Oslo Bers' elek-
troniske tilgang er bersloven § 27 tredje ledd, som
fastsetter at regulert marked kan kreve at verdipa-
pirregister (og oppgjerssentral) uten hinder av
taushetsplikt gir slike opplysninger som er ned-
vendige for at det regulerte markedet skal kunne
oppfylle sine plikter knyttet til markedsovervak-
ning. Opplysningene kan ikke benyttes til andre
formal. Det rettslige grunnlaget for Finanstilsy-
nets elektroniske tilgang er vphl. § 15-2 fierde
ledd som fastsetter at Finanstilsynet uten hinder
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av taushetsplikt kan kreve & fi de opplysninger
det finner pakrevet i sin kontrollvirksomhet fra et
verdipapirregister pd den maten Finanstilsynet
finner hensiktsmessig.

I praksis innebaerer den elektroniske tilgan-
gen til verdipapirregisteret mulighet for selv a
soke fram og hente ut opplysninger om transak-
sjoner gjennomfert innenfor de fem siste arene.
Opplysninger om transaksjoner som har skjedd
mer enn fem ar tilbake i tid, ma alltid innhentes
gjennom serskilt henvendelse til VPS. For ovrig
kan det ogsd bestilles skreddersydde rapporter
med data sammenstilt etter spesielle behov for
enkeltundersekelser m.m.

Som det framgar av rapporten 22. juni 2007,
har ikke GOkokrim hjemmel til 4 innhente opplys-
ninger i verdipapirregisteret elektronisk. Etter
gjeldende rett har et verdipapirregister imidlertid
en forklaringsplikt overfor politiet om forhold som
omfattes av taushetsplikten i forbindelse med
etterforskning av straffesak, jf. straffeprosesslo-
ven § 230 annet ledd. Politiet har videre hjemmel
til & utferdige utleveringspalegg etter straffepro-
sessloven § 210 tredje ledd for opplysninger fra
verdipapirregisteret som er omfattet av forkla-
ringsplikten etter § 230 forste ledd. Verdipapirre-
gisteret foretar i praksis ingen preving av utleve-
ringspélegg fra Jkokrim.

5.3 Hgring

Departementet sendte Finanstilsynets haringsno-
tat 29. september 2010 pd hering ved brev 15.
desember 2010, med heringsfrist 16. mars 2011.
Hoeringsnotatet og heringsbrevet ble sendt til
heringsinstanser som er angitt i punkt 3.4.2.

5.4 Hoaringsutkastet

I heringsnotat 29. september 2010 uttaler Finans-
tilsynet blant annet folgende:

«Finanstilsynet foreslar at Jkokrims elektro-
niske tilgang til verdipapirregisteret inntas i
vprl. Det foreslas at det fastsettes en bestem-
melse her om at Jkokrim skal ha elektronisk
tilgang til verdipapirregisteret ut fra behov for
opplysninger i forbindelse med forebygging og
bekjempelse av kriminalitet. Forslaget bygger
pa valutaregisterlovens formulering, der poli-
tiet gis elektronisk tilgang til valutaregisteret i
lovens § 6 (1).

Finanstilsynet har vurdert hvorvidt elektro-
nisk tilgang til verdipapirregisteret ber regule-
resiannen lovgivning, for eksempel straffepro-
sessloven, men har ansett det som mest hen-
siktsmessig og oversiktlig at et slikt unntak fra
taushetspliktsbestemmelsen, som en elektro-
nisk tilgang til registeret innebeerer, fremgér av
vprl. Dette synes ogsa a vaere i trad med annen
lovgivning som gir innsynsrett i ulike databa-
ser/registre, for eksempel valutaregisterloven,
lov om eigedomsregistrering (matrikkellova)
m.fl.

Bakgrunnen for forslaget er verdipapirre-
gisterets generelle taushetsplikt etter vprl. § 8
1, og klargjer adgangen for VPS til 4 utlevere
opplysninger til Gkokrim og hvordan slike opp-
lysninger kan gis (elektronisk tilgang) .»

Finanstilsynet har vurdert om politietaten som
sadan, ikke bare @kokrim, skal gis elektronisk til-
gang til VPS. Dette som folge av at det enkelte
politidistrikt ogsé etterforsker skonomisk krimi-
nalitet, noe som kan tilsi at politiet som etat har et
selvstendig behov for tilgang til opplysninger
registrert i verdipapirregisteret. Etter det Finans-
tilsynet erfarer har imidlertid ikke det enkelte
politidistrikt spesialkompetanse til & etterforske
verdipapirkriminalitet, og vil sdledes vaere avhen-
gig av bistand fra Finanstilsynet i forbindelse med
etterforskningen. Etter Finanstilsynets oppfatning
taler derfor ikke effektivitetshensyn i seerlig grad
for at politiet som etat gis egen elektronisk tilgang
til verdipapirregisteret. Finanstilsynet legger
videre til grunn at praktiske hensyn tilsier at det
ber veere en viss kontinuitet i bruken av registeret
for & begrunne at det er naturlig eller nedvendig
med direkte elektronisk tilgang.

I vurderingen av om politiet som etat skal gis
elektronisk tilgang til norske verdipapirregister,
trekker Finanstilsynet videre fram at slik tilgang
vil kunne innebere tilgang pa innsideinformasjon.
Etter Finanstilsynet oppfatning kan opplysninger
registrert verdipapirregisteret vaere av s sensitiv
karakter, at hensynet til markedet tilsier et storre
behov for &4 begrense den generelle tilgangen til
verdipapirregisteret innenfor politiet. Finanstilsy-
net foreslar derfor at elektronisk tilgang kun gis
til @kokrim.

Nar det gjelder den konkrete utformingen av
lovbestemmelsen uttaler Finanstilsynet folgende:

«Forslaget for gvrig bygger pa formuleringene
i valutaregisterloven, slik at Okokrim gis til-
gang til registeret bade péa etterretningsniva og
i forbindelse med straffesaker, jfr. formulerin-
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gen i valutaregisterloven § 6 som na gjelder
Sforbindelse med forebygging og bekjempelse av
kriminalitet”. 1 forarbeidene til lovendringen i
valutaregisterloven, jf. Ot. prp. nr. 1 (2006-
2007) pkt. 21.4 (s. 150), uttaler departementet
at: "Politiets sok i registeret skal bare skje i sam-
svar med valutaregisterlovens formal (jf. § 1),
som ledd i arbeidet med a forebygge og bekjempe
kriminalitet”. Politiet vil derfor bare kunne
utfore sek nar dette er et ledd i politiets arbeid
med 4 forebygge eller bekjempe kriminalitet.

Den foreslétte formulering vil gi Gkokrim
muligheter til informasjonsinnhenting for
etterforskning er iverksatt, samt at opplysnin-
gene ogsa vil kunne benyttes i mer generell
etterretningsvirksomhet.

Finanstilsynet finner det hensiktsmessig at
en tilsvarende formulering benyttes, da denne
ma anses dekkende i forhold til det enskede
formal og at virkningene og betydningen av
rekkevidden av ordlyden mé anses “kjent”
(note - Sml. Ot. prp. nr. 1 (2006-2007) pkt. 21.4
om endringer i valutaregisterloven om politiets
tilgang til valutaregisteret). Finanstilsynet leg-
ger til grunn at formaélsangivelsen vil bidra til
og effektivisere @Okokrims forebyggende og
kriminalbekjempende arbeid. Den mest hen-
siktsmessige plassering av lovforslaget antas
enten 4 vaere som et nytt tillegg (nytt nr.) til
bestemmelsen om innsynsrettivprl. § 82, eller
at det inntas en egen lovbestemmelse i vprl.
kapittel 8 pa linje med bestemmelsen i valutare-
gisterloven om ”Tilgang til opplysningene i
registeret”. I forhold til sistnevnte valg av plas-
sering kan Finansdepartementet ogsé vurdere
a innta et ledd om at Finanstilsynet og norsk
regulert marked skal ha elektronisk tilgang til
opplysningene, da dette i dag ikke uttrykkelig
fremgér av verdipapirregisterloven eller spesi-
allovgivningen (bersl. og vphl.). Det vises i
denne sammenheng til departementets vurde-
ring i Ot.prp. nr. 73 pkt. 9.2.1.4 (s.158), hvor
departementet uttaler:

“Utvalget har foreslatt at bersers krav pa
opplysninger fra verdipapirsentral og oppgjors-
sentral bare skal reguleres i bersloven. Etter
departementets syn ber dette unntaket fra Ver-
dipapirsentralens og oppgjerssentralers taus-
hetsplikt som dette innebaerer, ogsa fremgéa av
verdipapirsentralloven og verdipapirhandell-
oven.”»

5.5 Heringsinstansenes syn

Den norske Advokatforening uttaler at heringsut-
kastet i praksis ikke synes & begrense @kokrims
tilgang til verken konkret mistanke eller som ledd
i etterforskning av en konkret straffesak. Etter
Advokatforeningens syn ber det oppstilles objek-
tive kriterier for Qkokrims tilgang til verdipapirre-
gisteret, for 4 avveie hensynet til Okokrims behov
for tilgang ved konkrete saker og hensynet til per-
sonvernet.

Finansneeringens Fellesorganisasjon (FNO)
stotter forslaget om at @kokrim gis elektronisk til-
gang til verdipapirregisteret, dog slik at tilgangen
kun skal benyttes ved saklig behov. FNO er videre
enig i Finanstilsynets vurdering om at politiet som
etat ikke ber ha generell tilgang til verdipapirre-
gisteret.

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) utta-
ler at praktiske hensyn kan tilsi at @kokrim far
enklere tilgang til verdipapirregistre. NHO mener
imidlertid at opplysningenes karakter som mulig
innsideinformasjon, samt at opplysningene er pri-
vate, tilsier at adgangen begrenses mer enn det
Finanstilsynet foreslar. NHO peker pé at valutare-
gisterlovens § 6, som Finanstilsynets utkast til lov-
tekst bygger pa, er lite treffende hensett til at
denne gir @kokrim tilgang til & benytte registeret
i sterre grad enn hva gjelder etterforskningen av
konkrete saker. I tillegg papekes at forméalet med
valutaregisterloven og verdipapirregisterloven er
forskjellige. Etter NHOs oppfatning ma behovet
for tilgang til verdipapirregistre vurderes konkret,
og loven mé utformes slik at den dekker disse
konkrete behovene. Dersom Okokrim skal fa
direkte tilgang til verdipapirregistre, ber man
etter NHOs vurdering vurdere & begrense tilgan-
gen til saker under etterforskning pa betingelse
av at opplysningene er nedvendige.

Oslo Bors stetter forslaget om at politiet gis
elektronisk tilgang til verdipapirregisteret, dog
slik at tilgangen ikke begrenses til saerorganet
@Jkokrim.

Oslo Bers papeker at situasjonen og grunnla-
get for evalueringsrapporten 22. juni 2007 er noe
endret, da det forut for 2007 i realiteten kun var
@kokrim som handterte fagomréadet strafferetts-
lig. Oslo Bers fremhever at lokale politidistrikt i
okende grad etterforsker alvorlig verdipapirkrimi-
nalitet, og derfor har behov for & kunne bruke de
samme verktoy i etterforskningen som @kokrim.
Det vises blant annet til at @kokrim i lepet av 2010
kun tok imot én sak til etterforskning og patalebe-
handling med utgangspunkt i verdipapirhandell-
ovens bestemmelser. Andre anmeldte forhold pa
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omradet ble henvist til lokale politidistrikt. Dette
innebarer etter Oslo Bers’ syn at det faktiske
behovet i anledning straffesaksbehandling pa ver-
dipapiromradet i dag er darlig ivaretatt ved forsla-
get, og det synes derfor lite fremtidsrettet &
begrense den direkte tilgangen til kun & gjelde
Okokrim.

Oslo Bers er videre ikke umiddelbart enig
med Finanstilsynet i vurderingen av risiko ved
politiets eventuelle hindtering av direkte tilgang
til verdipapirregisteret. Etter Oslo Bers’ oppfat-
ning vil elektronisk tilgang til opplysninger regis-
trert i verdipapirregisteret bare ha et lite direkte
potensial til & kunne misbrukes. Oslo Bers viser til
at politiet i dag har ansvar for samfunnskritiske
systemer med svert sensitiv informasjon som
saksbehandlingssystemet (BL), straffesanksjons-
registeret (Stra.sak), dom og beteregister, telefon-
kontroll, DNA-register mv. Dette innebarer at
politiet etter Oslo Bers’ syn snarere tvert imot har
de beste forutsetninger for sikkert & kunne hand-
tere en direkte tilgang til verdipapirregisteret.

Oslo Bers forutsetter at politiet pa en god mate
vil kunne begrense tilgangen til personer og enhe-
ter som har behov for dette i forbindelse med sitt
arbeid, men bemerker samtidig at politiet selv vil
veere nermest til & foreta denne vurderingen.

Verdipapirsentralen (VPS) stotter, under gitte
forutsetninger gjengitt nedenfor, at ogsa politiet
som etat gis direkte tilgang til opplysninger regis-
trert i verdipapirregisteret.

VPS fremholder at de prinsipielt stotter at poli-
tiet gis elektronisk tilgang til VPS som svarer til
innsynsretten. VPS peker imidlertid pa at det vil
kunne ha negative sider & gjore politiets tilgangs-
mulighet for omfattende. VPS papeker at behovet
i mange av politiets enheter vil vaere for lite til 4
sikre kontinuitet i systembruken ut fra forelig-
gende saksmengde, samtidig som enkelte politi-
distrikt, f. eks. Oslo, pa den andre side vil kunne
utnytte tilgangen pa en rasjonell mate. VPS trek-
ker avslutningsvis fram at behovet for tilgang
muligens kan preves i en intern godkjenningspro-
sedyre fra administrativt hold innen etaten.

Okokrim stetter forslaget, og viser til syns-
punktene som kommer fram av rapporten 22. juni
2007, hvor etaten var del av arbeidsgruppen.

Datatilsynet uttaler i sin heringsuttalelse at
Jkokrims eventuelle tilgang til verdipapirregiste-
ret bor avgrenses til 4 gjelde etterforskning av
konkrete saker. For evrig savner Datatilsynet en
vurdering av de personvernmessige sidene av for-
slaget.

5.6 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om & gi Okokrim elektronisk tilgang til opp-
lysninger i norske verdipapirregister. I trdd med
departementets tidligere vurdering i Ot. prp. nr.
73 (1999-2000) punkt 9.2.1.4 (s.158), som er refe-
rert i Finanstilsynets heringsnotat 29. september
2010, har departementet ogsa funnet grunn til &
presisere at Finanstilsynet og norsk regulert mar-
ked skal ha elektronisk tilgang til opplysninger i
norske verdipapirregister. Departementet viser i
denne sammenheng til at slik tilgang ikke uttryk-
kelig framgar av verdipapirregisterloven eller seer-
lovgivningen (bersloven og verdipapirhandell-
oven). Det vises til forslag til ny § 84 i verdipapir-
registerloven. Bestemmelsen vil i prinsippet dpne
for elektronisk tilgang til alle verdipapirregistre i
Norge. Per i dag er det imidlertid bare Verdipapir-
sentralen som har tillatelse til 4 drive verdipapirre-
gistervirksomhet i henhold til loven.

Departementet er enig i at de straffeprosessu-
elle reglene som @kokrim i dag ma benytte for &
innhente informasjon i forbindelse med etterfors-
kning av verdipapirkriminalitet, er omstendelige,
ressurs- og tidkrevende. Okokrim, som serskilt
etterforskningsenhet for blant annet verdipapir-
kriminalitet, ber etter departementets vurdering
kunne f4 tilgang til opplysninger i norske verdipa-
pirregister uten at kravene i straffeprosessloven
er oppfylt. Okokrim vil i stor grad ogsa pa etter-
forskningsstadiet, for det er tatt ut siktelse, kunne
ha behov for opplysninger registrert i norske ver-
dipapirregister, nettopp for & vurdere hvorvidt det
skal tas ut siktelse eller tiltale. Det vises til
heringsutkastet hvor det fremholdes at etterforsk-
ning av verdipapirkriminalitet ofte handler om &
knytte transaksjoner i finansielle instrumenter til
konkrete personer pa gitte tidspunkt. Slik etter-
forskning krever ofte sammenstilling av store
mengder transaksjonsdata. For at @kokrim skal
lykkes best mulig i forbindelse med etterforsk-
ning av verdipapirkriminalitet er det en vesentlig
forutsetning at det foreligger en effektiv tilgang til
ulik registerinformasjon. Etter departementets
vurdering er forslaget om 4 gi Jkokrim elektro-
nisk tilgang til norske verdipapirregister et egnet
bidrag til 4 rasjonalisere og effektivisere etterfors-
kningsarbeidet for Okokrim. Departementet leg-
ger til grunn at opplysninger som er innhentet, vil
bli hindtert i overensstemmelse med gjeldende
krav til politiets handtering av personopplysnin-
ger.

Finanstilsynets forslag innebzrer at Jkokrim
gis elektronisk tilgang til opplysninger i norske
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verdipapirregister ut fra behovet for «opplysninger
i forbindelse med forebygging og bekjempelse av kri-
minalitet>. Den norske Advokatforening, FNO,
NHO og Datatilsynet har, som nevnt ovenfor, i
sine heringssvar tatt til orde for at @kokrims elek-
troniske tilgang til verdipapirregisteret ber
begrenses i sterre grad enn det Finanstilsynet har
foreslatt. Av heringsinnspillene er det foreslatt at
tilgangen ber begrenses til «konkrete saker»,
etter «saklig behov», samt at det ber oppstilles
objektive kriterier som regulerer tilgangen.

Forslaget til Finanstilsynet innebaerer at Oko-
krim gis tilgang til verdipapirregisteret bade pa
etterforskningsstadiet og i forbindelse med kon-
krete straffesaker. Etter departementets vurde-
ring er slik tilgang helt nedvendig for at forslaget
skal oppné sin hensikt, nemlig at Gkokrim gis det
verktoy etaten trenger for a bekjempe verdipapir-
kriminalitet pd en mest mulig effektiv mate.
Departementet viser til at forslaget innebarer at
@kokrim gis tilgang til opplysninger i verdipapir-
registeret pa lik linje med Finanstilsynet. Dersom
Okokrim ikke gis en slik tilsvarende adgang, ville
@kokrim pd samme mate som i dag fortsatt matte
henvende seg til Finanstilsynet for & fi utlevert de
samme opplysningene. Dette ville trolig i stor
grad bidra til & motvirke en ensket effektivisering
av etterforskning hos Gkokrim.

Den store andelen saker relatert til verdipapir-
kriminalitet behandles i politidistriktenes oko-
team. Hovedformaélet med etableringen av eko-
teamene i 2005 var at politidistriktene selv skulle
héandtere skonomiske straffesaker, herunder ver-
dipapirkriminalitet, med sterre omfang og betyde-
lig kompleksitet. For 4 fa til en helhetlig innsats i
politi og patalemyndighet mener departementet at
politiet som etat ogsd ma gis samme tilgang til ver-
dipapirregisteret som Qkokrim. Departementet
foreslar derfor at elektronisk tilgang til verdipapir-
registeret gis til politiet som etat, og ikke bare til
@kokrim. Departementet legger til grunn at poli-
tiet etablerer gode og praktiske rutiner for til-

gang, slik at tilgangen begrenses til personer og
enheter som har behov for dette i forbindelse med
sitt arbeid.

Departementet har funnet det mest hensikts-
messig & plassere lovforslaget i en egen lovbe-
stemmelse i verdipapirregisterloven (vprl.). Det
vises til forslag til ny § 8-4. Departementet foreslar
i samme lovbestemmelse at Finanstilsynet og
norsk regulert marked skal ha elektronisk tilgang
til opplysninger registrert i norske verdipapirre-
gister, ettersom slik tilgang i dag ikke uttrykkelig
fremgéar av vprl. eller spesiallovgivningen (berslo-
ven og verdipapirhandelloven). Det vises i denne
sammenheng til departementets vurdering i Ot.
prp. nr. 73 (1999-2000) punkt 9.2.1.4, som ogsa
referert i Finanstilsynets heringsutkast i punkt 5.4
i denne proposisjonen.

5.7 @konomiske og administrative
konsekvenser

Ved naer sagt samtlige saker hvor det foreligger
mistanke om brudd pa verdipapirhandelloven,
utgjor data fra verdipapirregisteret en sentral fak-
tor i etterforskningen. Mangel pa egen elektro-
nisk tilgang til verdipapirregisteret for politiet gjor
informasjonsinnhentingen lite praktisk og medfo-
rer i realiteten dobbeltarbeid og forsinkelser.
Dette svekker effektiviteten i kontrollkjeden gene-
relt og i etterforskningen spesielt.

Elektronisk tilgang vil virke effektiviserende
bade for politiet og for kontrollkjeden generelt, i
tillegg til at det vil kunne bidra til 4 heve kvaliteten
pa etterforskningen.

I likhet med Finanstilsynet legger departe-
mentet til grunn at det ma foretas mindre tekniske
justeringer for 4 gi politiet tilgang til registeret,
men at det ikke vil palepe vesentlige kostnader.
Departementet antar at de ekonomiske besparel-
sene som folger av forslaget, vil overstige kostna-
dene ved omleggingen.
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6 Tilpasninger til ny politiregisterlov

6.1 Bakgrunn

Stortinget sluttet seg 11. mars 2010 ved behand-
lingen av Prop. 12 L (2008-2009), jf. Ot.prp. nr. 108
(2008-2009), til Justisdepartementets forslag til ny
politiregisterlov, se Innst. 139 L (2009-2010).

I Ot. prp. nr 108 (2008-2009) punkt 19.1, uttaler
Justisdepartementet folgende om behovet for end-
ringer i andre lover.

«Videre vil kapittelet om vandelskontroll med-
fore flere endringer i andre lover. Siden det na
er forutsatt at alle hjemler for utstedelse av poli-
tiattest skal vaere hjemlet i lov, ma de hjemlene
som i dag er nedfelt i strafferegistreringsfor-
skriften flyttes til saerlovgivningen i den grad
angjeldende omrade reguleres av en sarlov.
For de omridene som ikke reguleres av en
egen lov, ma hjemlene overfores til forskriften
til politiregisterloven. Utover dette vil bestem-
melsen om barneomsorgsattester, jf. lovforsla-
get til §39 kunne medfere endringer i de
lovene som hjemler utstedelse av politiattest
for personer som har ansvar for barn.

Departementet tar sikte pad 4 ta kontakt
med de respektive fagdepartementene for a
koordinere nedvendige endringer som folge av
de nye reglene om vandelskontroll.»

Som det fremgéar av proposisjonen ble endringene
i spesiallovgivningen ikke tatt med. Begrunnelsen
for dette er at departementet vil fremme en egen
iverksettingsproposisjon, der samtlige endringer i
andre lover vil bli fremmet under ett.

I forbindelse med ny politiregisterlov vil det
som nevnt veere nedvendig 4 endre enkelte
bestemmelser om krav til politiattest i spesiallov-
givningen, for a klargjere hvilken attest som kan
kreves, samt tilpasse bestemmelser om van-
delskontroll. I den nye politiregisterloven skilles
det mellom ordinaer, uttemmende og utvidet politi-
attest. I brev til departementene 4. desember 2009
uttaler Justisdepartementet folgende om dette:

«Videre forutsetter formuleringer som "plett-
fri” eller "hederlig” vandel at det foretas en

form for vandelskontroll, men begrepene gir
ingen klar indikasjon pa hva vandelskontrollen
skal omfatte. Justisdepartementet har i den
senere tid tolket slike bestemmelser dit hen at
det kan kreves ordinzer politiattest, med min-
dre andre rettskildefaktorer eller etablert prak-
sis tilsa noe annet.

I henhold til politiregisterloven § 40 nr. 1 er
hovedregelen at det utstedes ordinzer politiat-
test, med mindre annet er "sarskilt angitt i lov
eller i forskrift gitt i medhold av lov”. Det betyr
at et krav om uttemmende politiattest, jf. § 41
nr. 1 eller et krav om utvidet politiattest, jf. § 41
nr. 2, ma vaere seerskilt hjemlet.

Justisdepartementet ber om at lov- eller for-
skriftshestemmelser som er utformet pa den
maéaten som nevnt ovenfor endres, slik at det
fremgéar tydelig hvilken type politiattest som
kan kreves og eventuelt hvilken konsekvens
anmerkning pa attesten skal fa. Vi gjeor igjen
oppmerksom pa at realitetsendringer, her-
under en utvidelse fra ordineer til uttemmende
attest, forutsetter ny hering.

I enkelte spesiallover kommer kravet om
uttemmende politiattest frem ved at man etter
palegget om a legge frem politiattest har til-
foyd: "Tidsbegrensningene i strafferegistre-
ringsloven § 6 gjelder ikke”, jf. for eksempel
eiendomsmeglingsloven § 2-9 tredje ledd annet
punktum. Bakgrunnen for denne formulerin-
gen er at strafferegistreringsloven ikke inne-
holder sarskilte regler om uttemmende politi-
attester. Slike bestemmelser bes endret ved at
man kan kreve eller at noen kan palegges a
fremlegge uttemmende politiattest, jf. politire-
gisterloven § 41 nr. 1.»

Finansdepartementet ba pad denne bakgrunn i
brev 26. august 2010 Finanstilsynet om & utar-
beide heringsnotat om tilpasning av bestemmel-
ser om vandelskontroll pa finansmarkedsomradet
til ny politiregisterlov. Finanstilsynets heringsno-
tat ble oversendt Finansdepartementet i brev 3.
januar 2011.

Den nye politiregisterloven skal etter planen
tre i kraft 1. juli 2012.
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6.2 Horing

Finansdepartementet sendte  Finanstilsynets
heringsnotat pa hering ved brev 21. januar 2011.
Horingsfristen var 15. april 2011. Heringsnotatet
og heringsbrevet ble sendt til felgende instanser:

Arbeidsdepartementet

Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartemen-
tet

Nerings- og handelsdepartementet

Justis- og politidepartementet

Datatilsynet

Det juridiske fakultet, Universitetet i Bergen
Det juridiske fakultet, Universitetet i Oslo
Det juridiske fakultet, Universitetet i Tromse
Finanstilsynet

Norges Bank

Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Statens Pensjonskasse

OKOKRIM

Den Norske Advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening
Eiendomsmeglerforetakenes Forening
Finansforbundet
Finansieringsselskapenes forening
Finansneeringens Fellesorganisasjon
Landsorganisasjonen i Norge

Norges Autoriserte Regnskapsforeres Forening
Norges Eiendomsmeglerforbund
Norges Fondsmeglerforbund

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforening
Norsk Kapitalforvalterforening
Norske Finansanalytikeres Forening
Norske Forsikringsmegleres Forening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Pensjonskasseforeningen
Revisjonssjefkretsen
Skatterevisorenes Forening
Sparebankforeningen i Norge
@konomiforbundet

Folgende heringsinstanser har kommet med
merknader til ett eller flere av forslagene i
heringsnotatet:

Justis- og politidepartementet
Datatilsynet

Norges Bank

Oslo Politidistrikt

Finansneeringens Fellesorganisasjon
Norges Eiendomsmeglerforbund
Pensjonskasseforeningen

Folgende heringsinstanser har opplyst at de ikke
har merknader til forslagene i heringsnotatet:

Fornyings-, administrasjons- og kirkedepartemen-
tet

Nerings- og handelsdepartementet
Finanstilsynet

Riksadvokaten

Den Norske Aktuarforening

Den norske Revisorforening
Finansieringsselskapenes Forening
Landsorganisasjonen i Norge

Nearingslivets Hovedorganisasjon

6.3 Gjeldende rett

For tilneermet alle virksomheter under tilsyn av
Finanstilsynet er det stilt krav til at styremedlem-
mer, daglig leder eller annen person som faktisk
leder virksomheten, skal oppfylle visse egnethets-
krav, herunder krav om fremleggelse av politiat-
test. Tilsvarende er det krav om hederlig vandel
og egnethet for a f4 personlig konsesjon til & drive
inkassovirksomhet, og til 4 opptre som eiendoms-
megler, ekstern regnskapsforer og revisor. Hvil-
ken ordlyd og hvilke personer som ma fremlegge
politiattest kan variere noe mellom de ulike omra-
dene, og personkretsen er ofte noe skjennsmessig
angitt. Begrunnelsen for at hederlig vandel anses
som serlig viktig for personer med ansvar for
virksomhet underlagt Finanstilsynets tilsyn, er
sammenfallende med de hensyn som begrunner
behovet for offentlig kontroll med virksomheten.
Formaélet med en egnethetsvurdering er & sikre
en sunn og forsvarlig drift av institusjonen. I vur-
deringen av om en person har hederlig vandel vil
det, blant flere forhold som vurderes, vare av
betydning om vedkommende er demt for straff-
bart forhold.

Det framgar av de ulike bestemmelsene at
konsekvensen av 4 ha begatt straffbart forhold, er
at dersom det utviste forhold gir grunn til 4 anta at
vedkommende ikke vil kunne ivareta stillingen pa
en forsvarlig maéte, skal det medfere at tillatelse
nektes. Ogsa her kan ordlyden variere noe mel-
lom bestemmelsene. Finanstilsynet har utarbeidet
et sarskilt rundskriv (rundskriv 5/2012, som
erstatter tidligere rundskriv 29/2001) om preving
av egnethetskrav, der vurdering av vandelskravet
er sarskilt behandlet. Det er normalt ordinaer
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politiattest som innhentes i forbindelse med van-
delsvurderinger pé finansmarkedsomradet.

Selv om egnethetsvurderingen gjores i forbin-
delse med konsesjonstildelingen, er det lagt til
grunn at vilkarene skal veere oppfylt sa lenge fore-
taket har konsesjon og er underlagt tilsyn. Finans-
tilsynet vil dermed etter gjeldende rett til enhver
tid kunne be om at politiattest fremlegges for de
personer som skal inn i stillinger der det er krav
om egnethetsvurdering. Pi enkelte av Finanstilsy-
nets omrader foretas egnethetsvurderinger ogsé
ved lopende endringer i styrets sammensetning
og endringer i foretakets daglige eller faktiske
ledelse. Finanstilsynet krever som utgangspunkt
fremlagt politiattest ogsa i disse tilfellene.

Finanstilsynet skal, i tillegg til & vurdere egen-
heten til personer i styret, samt ledende ansatte,
ogsa foreta egnethetsvurderinger av betydelige
eiere av foretak under tilsyn. Som betydelig eier-
andel regnes minst 10 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene. Slik eierpreving gjeres bade ved
seknad om konsesjon, samt ved senere erverv av
betydelige eierandeler i foretaket.

6.4 Horingsutkastet

Finanstilsynet foreslar i heringsnotatet de lovtek-
niske endringene som Finanstilsynet anser som
nedvendige i1 de forskjellige spesiallovene pa
finansmarkedsomradet, for & tilpasse bestemmel-
sene til den nye politiregisterloven.

Finanstilsynet foreslar endringer i finan-
sieringsvirksomhetsloven,  forsikringsvirksom-
hetsloven, lov om e-pengeforetak, sparebanklo-
ven, forretningsbankloven, lov om forsikringsfor-
midling, verdipapirhandelloven, verdipapirfondlo-
ven, verdipapirregisterloven, bersloven, revisor-
loven, regnskapsforerloven, eiendomsmeglings-
loven og inkassoloven.

Finanstilsynet legger i heringsnotatet opp til
en viderefering av eksisterende hjemler. De eksis-
terende hjemlene gir i hovedsak hjemmel til inn-
henting av ordinaer politiattest. Tilsynet foreslar at
dette presiseres i de aktuelle bestemmelsene, og
at det inntas en henvisning til den nye politiregis-
terloven §40 om ordineer politiattest. Ved slike
ordinzere politiattester er det tidsbegrensninger
for hvor lenge et forhold vil anmerkes pa politiat-
testen, avhengig av forholdets alvorlighet, jf. poli-
tiregisterloven § 40. Innenfor tidsbegrensningene
som nevnt i politiregisterloven § 40, vil imidlertid
alle lovbrudd framgéd av en ordineaer politiattest.
Finanstilsynet foreslar ikke realitetsendringer av
gjeldende rett og praksis med hensyn til hva slags

politiattester som innhentes med hjemmel i spesi-
allovgivingen pa finansmarkedsomradet.

I de tilfellene det i dag kan innhentes annen
type politiattest enn ordineer politiattest, foreslar
Finanstilsynet & viderefore og klargjere disse
hjemlene.

Finanstilsynet har behov for & kunne be om at
politiattest fremlegges for de personer som skal
egnethetsvurderes i forbindelse med ansettelse i
stillinger pa et annet tidspunkt enn seknadstids-
punktet. Det kan for eksempel vaere aktuelt der en
person blir ansatt i, eller forfremmet til, en stilling
som innebarer egnethetsvurdering, eller ved
utskiftinger av styremedlemmer. I slike sammen-
henger vil fornyet vandelskontroll etter politire-
gisterloven § 43 etter Finanstilsynets vurdering
ikke dekke behovet, siden den aktuelle personen
ikke tidligere har fremlagt politiattest. Finanstilsy-
net ser behov for fortsatt & ha mulighet til 4 inn-
hente politiattest utover konsesjonsbehandlings-
tidspunktet, og hensynet til klar hjemmel tilsier
etter Finanstilsynets syn at dette ber framga av
loven. Finanstilsynet har derfor foreslatt & presi-
sere i de aktuelle bestemmelsene at Finanstilsynet
for personer som nevnt, "til enhver tid” kan be om
a fa fremlagt ny politiattest.

Finanstilsynet foreslar ikke endringer i
bestemmelsene om politiattest knyttet til konse-
kvensene av at det er avmerket straffbare forhold
pa politiattesten. Finanstilsynet viser til at dette
dels kommer tilstrekkelig klart nok fram av lov-
givningen, og dels at Finanstilsynet har utarbeidet
et eget rundskriv (rundskriv 5/2012, som erstat-
ter rundskriv 29/2001) om preving av egnethets-
krav.

Finanstilsynet foreslar at personer som skal
egnethetsvurderes i forbindelse med ansettelse i
ledende stillinger, eller ved verv i styret, skal
fremlegge politiattest sammen med seknad om
konsesjon. Tilsvarende foreslar Finanstilsynet at
det skal fremlegges politiattest sammen med seok-
nad om godkjenning eller autorisasjon som
megler, revisor og regnskapsferer. Finanstilsynets
forslag er i trad med gjeldende rett.

Finanstilsynet foreslar at det skal framgéa av
loven at personer som skal egnethetsvurderes i
forbindelse med eierpreving, kun skal métte frem-
legge politiattest dersom Finanstilsynet ber om
dette. Finanstilsynet viser til at tilsynet etter gjel-
dende praksis normalt ikke krever fremleggelse
av politiattest ved eierpreving, og at dette derfor
ikke er et nedvendig vedlegg ved alle seknader.
Finanstilsynet mener likevel at det kan veere
enkelttilfeller der tilsynet har behov for a4 kunne



108 Prop. 107 L

2011-2012

Endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

kreve politiattest, og foreslar derfor & presisere
dette i lovverket.

6.5 Horingsinstansenes syn

Datatilsynet legger til grunn i heringen at endrin-
gene kun er av en lovteknisk art, og at det ikke
skal foretas realitetsendringer med hensyn til gjel-
dende rett og praksis. Datatilsynet har vurdert for-
slaget, og er av den oppfatning at de foreslatte
endringene i liten grad vil medfere nye konse-
kvenser for personvernet.

Finansnceringens Fellesorganisasjon (FNO)
har ingen innvendinger til Finanstilsynets forslag
til lovtekniske tilpasninger og viderefering av
eksisterende hjemler for 4 kreve fremlagt ordineer
politiattest etter politiregisterloven § 40. FNO ber
i sitt heringssvar videre om at finansinstitusjonene
gis hjemmel til 4 innhente begrenset politiattest
ved ansettelse til betrodde stillinger og funksjoner
i banker og andre finansinstitusjoner.

Justis- og Beredskapsdepartementet viser til at
vandelskontroll, herunder krav om politiattest, i
henhold til politiregisterloven § 36 forste ledd
bare kan foretas nir den har hjemmel i lov eller i
forskrift gitt i medhold av lov. Justisdepartementet
papeker at dette medferer at det i lovs form ma
hjemles krav om politiattest, herunder hvilken
type politiattest som kan kreves fremlagt. Justis-
departementet ber om at hjemlene til 4 innhente
politiattest, for eksempel finansieringsvirksom-
hetsloven § 2-2 og § 24, jf. forslag om endring i
forskrift om eierkontroll i finansinstitusjoner,
utformes i trad med dette.

Videre viser Justisdepartementet til at fornyet
vandelskontroll etter politiregisterloven § 43 ikke
vil dekke behovet for 4 kunne innhente politiattest
ved ansettelse av nye personer i ledelsen/styret.
Justisdepartementet foreslar derfor at adgangen
til & innhente politiattest for senere ansatte perso-
ner tydeliggjores i hjemmelen. Justisdepartemen-
tet foreslar at utformingen av finansieringsvirk-
somhetsloven § 3-3, hvor det framgar at politiat-
test kan kreves ved senere tiltredelse, ogsa bru-
kes 1 andre bestemmelser. For ovrig peker Justis-
departementet pa at politiregisterloven § 43 gir
adgang til fornyet vandelskontroll, og at det der-
for ikke er nedvendig a fastsette bestemmelser
om dette i saerlovgivningen.

Justisdepartementet presiserer videre at for-
holdet til politiattest utstedt i annet E@S-land er
regulert i politiregisterloven § 36 forste ledd. Etter
Justisdepartementets vurdering er det derfor

unedvendig & presisere dette i spesiallovgivnin-
gen.

Avslutningsvis viser Justisdepartementet til at
inkassoloven herer inn under Justisdepartemen-
tets ansvarsomréde, og ber om at Finansdeparte-
mentet ikke folger opp Finanstilsynets forslag til
endring av inkassoloven.

Norges Bank kommenterer ikke de konkrete
lovforslagene i heringsnotatet, men viser til beho-
vet for endringer i sentralbankloven § 11 fjerde
ledd. Norges Bank viser til at ogsa denne bestem-
melsen ma tilpasses til ny politiregisterlov. Norges
Bank foreslar at sentralbankloven § 11 fjerde ledd
gis folgende ordlyd:

«Hovedstyret kan bestemme at den som skal
utfere arbeid eller tjeneste for banken, eller
som skal utfere arbeid for en tjenesteleveran-
der til banken, ma fremlegge wuttommende poli-
tiattest etter politivegisterioven § 41 nr. 1 der-
som sikkerhetsmessige hensyn tilsier det. Det
samme gjelder dersom senere endringer i en
ansatts stilling eller arbeidsoppgaver gjor at
sikkerhetsmessige grunner tilsier at det fram-
legges politiattest. Tidsbegrensningene i politi-
registerloven § 40 gjelder ikke. Kongen kan gi
utfyllende forskrifter om gjennomferingen av
bestemmelsene i forste og annet punktum, her-
under regler om hvilke straffbare forhold som
skal anmerkes pé politiattesten og om behand-
lingen av politiattester som er framlagt for ban-
ken.»

Ogsd Norges Eiendomsmeglerforbund er enig i
Finanstilsynets heringsutkast om a viderefore
gjeldende rett. Norges Eiendomsmeglerforbund
foreslar videre en ny § 4-6 i eiendomsmeglingslo-
ven som vil gi eiendomsmeglingsforetaket adgang
til & kreve at eiendomsmeglerfullmektig og med-
hjelper i oppgjor skal legge frem politiattest.

Horingsuttalelsen til Pensjonskasseforeningen
fokuserer pa bestemmelsene som kommer til
anvendelse for pensjonskasser. Pensjonskassefor-
eningen har ingen innvendinger mot at Finanstil-
synet legger opp til en videreforing av gjeldende
rett og praksis med hensyn til hvilken type politi-
attest som innhentes og med hvilket hjemmels-
grunnlag i spesiallovgivningen. Pensjonskassefor-
eningen mener imidlertid at det er uklart hvilken
prosedyre som skal anvendes ved utskiftelse av
styremedlemmer og daglig leder. Pensjonskasse-
foreningen forstir det slik at politiattest, samt
ovrig péakrevet informasjon, skal oversendes til
Finanstilsynet, slik at tilsynet kan preve om vilka-
rene for konsesjon fortsatt er til stede.
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Justisdepartementet har forelagt heringsut-
kastet for Politidirektoratet. Politidirektoratet har
ingen merknader, men har forelagt forslaget for
Oslo Politidistrikt, som framhever at det er viktig
at regelverket gjores si tilgjengelig som mulig.
Oslo Politidistrikt viser til at dette bade vil veere
positivt for seker og for politiets saksbehandling.
Oslo Politidistrikt bemerker at utstedelse av politi-
attest pa finansmarkedsomrédet krever hey kom-
petanse ettersom det er variasjoner av hvilke
straffbare forhold som skal avmerkes. Oslo politi-
distrikt er i den forbindelse positive til Finanstilsy-
net forslag om & gjore bestemmelsene om politiat-
test pa inkasso- og eiendomsmeglingsomradet
like.

6.6 Departementets vurdering

Finansdepartementet er enig med Finanstilsynet i
at det ikke legges opp til realitetsendringer i
bestemmelsene om politiattest i forbindelse med
tilpasningen til ny politiregisterlov. Departemen-
tet folger derfor i denne proposisjonen ikke opp
forslagene fra Finansneeringens Fellesorganisa-
sjon og Norsk Eiendomsmeglerforbund om nye
hjemler som gir foretakene adgang til 4 innhente
politiattest ved ansettelse av personer i narmere
angitte stillinger. Disse forslagene méa eventuelt
utredes nzermere og sendes pa egen hering.
Finansdepartementet foreslar videre & feolge
opp forslaget fra Norges Bank om endringer i sen-
tralbankloven § 11. Forslaget innebaerer ingen
realitetsendringer, og det er derfor ikke nedven-
dig 4 sende dette forslaget pa egen hering.
Finansdepartementet er enig med Justisdepar-
tementet i at det ber tydeliggjores i hjemmelen for
innhenting av politiattest at den ogsa gjelder for
senere tiltredelse i aktuelle stillinger. Finansde-

partementet foreslar derfor & bruke forslaget til
utforming av finansieringsvirksomhetsloven § 3-3,
hvor det framgér at politiattest kan kreves ved
senere tiltredelse, ogsé i andre bestemmelser om
framleggelse av politiattest som er knyttet til sok-
nadstidspunktet. Dette folger av gjeldende rett,
men hensynet til klar hjemmel tilsier at det ber
presiseres i loven. Videre er Finansdepartementet
enig med Justisdepartementet i at det ikke er ned-
vendig 4 presisere i lovhjemlene at tilsynet har
adgang til 4 foreta fornyet vandelskontroll, etter-
som det folger av politiregisterloven § 43.

Finansdepartementet slutter seg videre til de
ovrige merknadene fra Justisdepartementet, og
foreslar justeringer i lovbestemmelsene i trad
med merknadene fra Justisdepartementet. Finans-
departementet har derfor heller ikke foreslatt
endringer i inkassoloven.

Finansdepartementet foreslar noen steder en
annen plassering av hjemlene for innhenting av
politiattest enn det Finanstilsynet har foreslatt, av
hensyn til 4 unnga & métte foreta konsekvensjuste-
ringer i andre bestemmelser.

Selv om departementet foreslir noe endret
utforming og plassering av bestemmelsene om
politiattest sammenlignet med Finanstilsynets for-
slag, medferer Finansdepartementets forslag ikke
materielle endringer av gjeldende rett.

Finansdepartementet viser for evrig til spesial-
merknadene til de aktuelle bestemmelsene.

6.7 @konomiske og administrative
konsekvenser

Endringene i bestemmelsene om politiattest er
rent tekniske og medferer ingen realitetsendrin-
ger. Forslaget vil ikke ha noen skonomiske eller
administrative konsekvenser.
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7 Tekniske justeringer i verdipapirhandelloven og enkelte
andre lover

7.1 Overtredelser av reglene om
lopende informasjonsplikt

7.1.1 Straffebestemmelseni
verdipapirhandelloven § 17-3

7.1.1.1  Gjeldende rett

Sanksjonsbestemmelsene for overtredelser av
verdipapirhandellovens (vphl.) bestemmelser fin-
nes i lovens kap. 17. Bestemmelsen i vphl. § 17-3
gir regler om straff for brudd ved overtredelse av
en rekke bestemmelser i verdipapirhandelloven,
men det er ikke inntatt bestemmelser om straff
for brudd pa regler om lepende informasjonsplikt.

7.1.1.2  Horing

I heringsnotat datert 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet & innta bestemmelser i verdipapir-
handelloven § 17-3 slik at det gis hjemmel for
straff ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av
bestemmelsene om lepende informasjonsplikt.
Departementet sendte Finanstilsynets heringsno-
tat pa hering ved brev 15. desember 2010, med
heringsfrist 16. mars 2011. Heringsnotatet og
heringsbrevet ble sendt til heringsinstanser som
angitt i punkt 0. Neeringslivets Hovedorganisasjon
(NHO) og Oslo Bers har merknader til heringsut-
kastet.

7.1.1.3  Heringsutkastet

I heringsnotatet 29. september 2010 uttaler
Finanstilsynet:

«I forbindelse med gjennomferingen av MiFID
og vedtakelse av verdipapirhandelloven av
2007 ble bestemmelsene om utstederselska-
pers lopende informasjonsplikt flyttet fra tidli-
gere borsforskrift §§ 5-2 og 5-3, samt 10-2 og
10-3, jf. tidligere berslov § 5-7, til ndvaerende
verdipapirhandellov §§ 5-2 og 5-3. Bakgrunnen
for at bestemmelsene om lepende informa-
sjonsplikt ble flyttet til verdipapirhandelloven

var at bestemmelsene etter departementets
vurdering systematisk herte bedre hjemme
sammen med de gvrige rapporteringsbestem-
melsene i verdipapirhandelloven. Bestemmel-
sene i verdipapirhandelloven §§ 5-2 og 5-3 var
ment & skulle vaere en videreforing av de tidli-
gere bestemmelsene i bersforskriften, jf Ot.
prp. nr. 34 (2006-2007) pkt. 13.2.5 pa side 286
samt i kommentarene til § 5-2 pa side 422.
Tilsidesettelse av opplysningsplikten i den
tidligere bersloven § 5-7 kunne i henhold til
davaerende § 9-1 annet ledd straffes med beter
og/eller fengsel i inntil ett &r. Ved saerlig skjer-
pende omstendigheter kunne fengsel inntil tre
ar anvendes. Overtredelse av bestemmelsene
om lepende informasjonsplikt kunne ogsa
sanksjoneres med overtredelsesgebyr ilagt av
bersen i medhold av bestemmelsene i den tidli-
gere bersforskriften § 25-5. I praksis ble det
lagt til grunn at brudd pa bestemmelsene i
hovedsak skulle sanksjoneres av bersen med
overtredelsesgebyr, mens vesentlige brudd,
eller brudd der ileggelse av overtredelsesge-
byr av andre grunner ikke var aktuelt, skulle
oversendes Finanstilsynet for 4 vurdere en
eventuell anmeldelse til patalemyndigheten.
Bestemmelsen om overtredelsesgebyr for
brudd pa den lepende informasjonsplikten er
viderefort i verdipapirhandelloven § 17-4 (3).
Myndigheten er delegert til Oslo Bers. Da
bestemmelsene om lopende informasjonsplikt
ble flyttet til verdipapirhandelloven ville det
veert naturlig ogsa a viderefere bestemmelsen
om straff i den gamle bersloven §9-1 annet
ledd. Noen straffehjemmel ved overtredelse av
bestemmelsene om lepende informasjonsplikt
finnes imidlertid ikke i dagens verdipapirhan-
dellov. Verdipapirhandelloven § 17-3 gir hjem-
mel for straff ved overtredelse av en rekke av
lovens bestemmelser, men bestemmelsene om
lopende informasjonsplikt er ikke nevnt. Flyt-
tingen av bestemmelsene fra bersforskriften til
verdipapirhandelloven medferte dermed at
man «mistet» den tidligere straffehjemmelen i
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bersloven § 9-1 annet ledd. Dette forholdet er
ikke kommentert eller begrunnet i forarbei-
dene, og det antas derfor at dette beror pa en
ren forglemmelse, jf. ogsa det som er sagt over
om at flytting av bestemmelsene om lepende
informasjonsplikt ikke var ment & innebaere
realitetsendringer i bestemmelsene.

Finanstilsynet har vurdert om det forelig-
ger grunner til ikke & viderefore den tidligere
straffehjemmelen i bersloven i dagens verdipa-
pirhandellov. Finanstilsynet papeker i denne
sammenheng at brudd pa bade meldepliktbe-
stemmelsene i § 4-1 og flaggepliktbestemmel-
sene i § 4-2, som i henhold til § 17-4 kan sank-
sjoneres med overtredelsesgebyr, ogsa kan
medfore straff ved grove eller gjentatte over-
tredelser. Finanstilsynet kan ikke se grunner til
ulik regulering av reaksjoner ved brudd péa den
lopende informasjonsplikten. Finanstilsynet
viser videre til at formalet med verdipapirhan-
dellovens bestemmelser om lgpende informa-
sjonsplikt blant annet er a sikre markedsakte-
rer lik tilgang til informasjon samt bidra til &
motvirke innsidehandel. Dette igjen er viktig
som ledd i & legge til rette for en sikker og
effektiv handel i finansielle instrumenter, jf ver-
dipapirhandellovens overordnede formal slik
dette fremkommer i § 1-1. Brudd pa bestem-
melsene om lepende informasjonsplikt kan
dermed fa alvorlige konsekvenser, og det er
nedvendig at brudd kan sanksjoneres for a
sikre overholdelse av bestemmelsene.

Under henvisning til de sentrale interesser
bestemmelsene om lepende informasjonsplikt
er satt til 4 verne vurderer Finanstilsynet det
som nedvendig og hensiktsmessig at grove
brudd pé disse bestemmelsene kan sanksjone-
res med straff. Det nevnes ogsi at det vil kunne
oppsta situasjoner der bruk av overtredelses-
gebyr ikke er aktuelt, for eksempel fordi det
aktuelle utstederselskapet er tatt av bers eller
har gatt konkurs etter at overtredelsen fant
sted. Uten en hjemmel for straff vil grove
brudd i slike tilfeller ofte ikke kunne sanksjo-
neres.

Det foreslis pa denne bakgrunn en rettelse
i verdipapirhandelloven § 17-3 slik at det gis
hjemmel for straff ved forsettlig eller uaktsom
overtredelse av §§ 5-2 og 5-3 ved at deti § 17-3
(3) inntas henvisning ogsa til §§ 5-2 og 5-3. Pa
tilsvarende vis som for melde- og flaggepliktbe-
stemmelsene, foreslas at bruken av straff gjo-
res betinget av at det foreligger grov eller gjen-
tatt overtredelse. I trdd med den tidligere straf-
fehjemmelen i bersloven § 9-1 annet ledd, samt

i samsvar med straffehjemmelen i § 17-3 annet
ledd nr 6 for brudd pa meldepliktbestemmel-
sene, foreslas at straff kan besta i beter eller
fengsel inntil ett ar.»

7.1.1.4

NHO er enig i at grove eller gjentatte overtredel-
ser av informasjonsplikten i vphl. §§ 5-2 og 5-3 ber
veaere straffbare.

Oslo Bors stetter Finanstilsynets forslag om at
det gis hjemmel for straff ved grove eller gjentatte
overtredelser av vphl. §§ 5-2 og 5-3 ved endring av
§17-3 (3).

Oslo Bors bemerker imidlertid at slik forslaget
er utformet synes det noe uklart om straffehjem-
melen ogsd omfatter grove og gjentatte brudd pa
plikten til & informere bersen underhinden ved
utsatt offentliggjering, jf. verdipapirforskriften
(vpf) §5-1. Verdipapirhandelloven § 17-3 annet
ledd nr. 6 viser riktig nok til "forskrifter gitt i med-
hold av disse bestemmelsene”. Verdipapirhandell-
oven §§ 5-2 og 5-3 inneholder imidlertid ingen slik
direkte forskriftshjemmel. Samtidig anser Oslo
Bors det som hensiktsmessig at straffehjemmelen
ogsd omfatter brudd pé plikten til § informere bor-
sen underhanden da dette anses som en viktig for-
utsetning for adgangen til utsatt offentliggjoring
etter vphl. § 5-3.

Oslo Bors foreslar pa denne bakgrunn at det
inntas en uttrykkelig hjemmel i vphl. § 5-3 siste
ledd for departementet til & ”i forskrift fastsette
noermere regler om utsatt offentliggioring”. Verdipa-
pirhandelloven § 17-3 annet ledd nr. 6 med ordlyd
som foreslatt i Finanstilsynets heringsdokument
vil da ogsé omfatte grove og gjentatte overtredel-
ser av vpf. § 5-1.

Ingen andre heringsinstanser har merknader
til Finanstilsynets forslag.

Hgringsinstansenes syn

7.1.1.5

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om at det ber foretas en rettelse av vphl. § 17-
3, slik at det gis hjemmel for straff ved forsettlig
eller uaktsom overtredelse av bestemmelsene om
lepende informasjonsplikt i vphl. §§ 5-2 og 5-3. Det
vises her til forslag til ny § 17-3 annet ledd nr. 6.
Departementet viser til at bestemmelsene i
vphl. §§5-2 og 5-3 har som formél 4 sikre mar-
kedsakterer lik tilgang pa informasjon. Bestem-
melsene verner om sentrale interesser som
beskytter og sikrer likebehandling av investorer
pa regulerte markeder. Samtidig reduseres faren
for misbruk av innsideinformasjon, ved at reglene

Departementets vurderinger
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skal sikre rask utlikning av slik informasjon i mar-
kedet For & sikre ivaretakelse av formélet med
bestemmelsene er det etter departementets vur-
dering nedvendig at forsettlige eller uaktsomme
brudd pa vphl. §§ 52 og 5-3 kan straffesanksjone-
res. Etter departementets vurdering framstar det
videre som uheldig at det etter dagens regler vil
kunne oppsta situasjoner der overtredelse av
bestemmelsene om lepende informasjonsplikt
ikke kan sanksjoneres, for eksempel der det aktu-
elle utstederselskapet er tatt av bers eller har gatt
konkurs etter at overtredelsen fant sted, og at
bruk av overtredelsesgebyr derfor ikke er aktuelt.
Uten hjemmel for straff vil grove brudd i slike til-
feller ikke kunne sanksjoneres.

I likhet med Finanstilsynet mener departe-
mentet at bruken av straff, pA samme mate som
for melde- og flaggepliktbestemmelsene, ber gjo-
res betinget av at det foreligger en grov eller gjen-
tatte overtredelser. Departementet er videre enig
med Finanstilsynet i at overtredelser av bestem-
melsene om lopende informasjonsplikt kan sam-
menliknes med overtredelser av bestemmelsene
om flagge- og meldeplikt, og at eventuell straff ber
kunne gis i form av beter eller fengsel i inntil ett
ar.

Departementet slutter seg for evrig til Oslo
Bors bemerkning om at forslaget, slik det er utfor-
met av Finanstilsynet, synes noe uklart om straffe-
hjemmelen ogsd omfatter grove eller gjentatte
brudd pé plikten til 4 informere bersen underhan-
den ved utsatt offentliggjering, jf. vpf. § 5-1. Som
vist til av Oslo Bers inneholder verken vphl. §§ 5-2
eller 5-3 hjemmel for vpf. § 5-1. Hiemmel ma i sa
fall framkomme forutsetningsvis av vphl. § 17-3
annet ledd nr. 6. Bade for 4 sikre tilstrekkelig
hjemmel for forskriftsbestemmelser om lepende
informasjonsplikt, og for & sikre at det foreligger
en tilstrekkelig klar hjemmel for & kunne straf-
fesanksjonere grove eller gjentatte brudd pa plik-
ten til & informere bersen underhanden, jf. vpf.
§ 5-1, foreslar derfor departementet 4 innta en
hjemmel til 4 fastsette neermere regler i forskrift
om utsatt offentliggjering. Det vises til forslag til
vphl. § 5-3 nytt femte ledd.

7.1.2 Delegasjon av kompetansen til a fare
tilsyn med overholdelse av
bestemmelsene om Igpende
informasjonsplikt

7.1.2.1  Gjeldende rett

Sanksjonsbestemmelsene for overtredelser av
verdipapirhandelloven (vphl.) finnes i lovens kap.

17. Bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 17-4
gir Finanstilsynet hjemmel til 4 ilegge overtredel-
sesgebyr ved brudd pa enkelte bestemmelser i
verdipapirhandelloven. Det framgar ikke ekspli-
sitt av vphl. § 17-4 tredje ledd, jf. verdipapirfor-
skriften (vpf.) § 13-1, at delegasjon av kompetan-
sen til 4 fore tilsyn med og eventuelt sanksjonere
brudd pa bestemmelsene om lgpende informa-
sjonsplikt, ogsd omfatter tilsyn og eventuell sank-
sjonering av brudd péa plikten til & sende under-
handen melding til bersen om utsatt offentlighet
etter vpf. § 5-1.

7.1.2.2

I heringsnotat datert 29. september 2010 foreslar
Finanstilsynet & innta bestemmelser i verdipapir-
handelloven § 15-1 annet ledd slik at det eksplisitt
gis hjemmel til ogsd & delegere tilsyn med over-
holdelse av bestemmelser gitt i forskrift med
hjemmel i vphl. §52 og 53. Departementet
sendte Finanstilsynets heringsnotat pa hering ved
brev 15. desember 2010, med heringsfrist 16.
mars 2011. Heringsnotatet og heringsbrevet ble
sendt til heringsinstansene som er angitt i punkt
3.4.2. Bare Oslo Bers har hatt merknader til
heringsutkastet.

Haring

7.1.2.3

I heringsnotatet 29. september 2010 uttaler Finan-
stilsynet:

Horingsutkastet

«Oslo Beors haribrev 1. april 2008 til Finansde-
partementet reist spersmal ved om det fremgar
tilstrekkelig Kklart av verdipapirhandelloven
§ 17-4 tredje ledd, jf forskriften § 13-1, at dele-
gasjonen av kompetansen til & fore tilsyn med
og eventuelt sanksjonere brudd pa bestemmel-
sene om lopende informasjonsplikt ogsa omfat-
ter tilsyn og eventuell sanksjonering av brudd
péa plikten til & sende underhinden melding til
bersen om utsatt offentliggjering etter forskrif-
ten § 5-1.

Finanstilsynet har i denne omgang ikke
vurdert hvorvidt det fortsatt er hensiktsmessig
at denne kompetansen er delegert til Oslo
Bors. Uavhengig av dette anser imidlertid
Finanstilsynet at det ber presiseres i §17-4
tredje ledd at det kan ilegges overtredelsesge-
byr ogsé ved brudd péa forskriftsbestemmelser
som er gitt for & utfylle §§ 5-2 eller 5-3, samt pre-
siseres i § 15-1 annet ledd at kompetansen til &
fore tilsyn med og eventuelt sanksjonere brudd
pa forskriftsbestemmelser som er gitt for &
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utfylle §§ 52 eller 5-3 ogsé kan delegeres. All
den tid kompetansen for tiden er delegert til
Oslo Bars, ber tilsvarende presiseres i delega-

sjonsbestemmelsen i verdipapirforskriften
§13-1.»
7.1.2.4  Haringsinstansenes syn

Oslo Bors tiltrer forslaget om endring av vphl
§§ 15-1 annet ledd, 17-4 tredje ledd og vpf. § 13-1
slik at det framgér tilstrekkelig klart at kompetan-
sen til & fore tilsyn med, og eventuelt sanksjonere
brudd p&, bestemmelsene om lepende informa-
sjonsplikt ogsa omfatter tilsyn og eventuell sank-
sjonering av plikten til 4 informere bersen under-
hénden om utsatt offentliggjering etter vpf. § 5-1.

7.1.2.5

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om at det i vphl. § 17-4 tredje ledd presiseres
at det skal kunne ilegges overtredelsesgebyr ved
brudd pé forskriftsbestemmelser som er gitt for &
utfylle vphl. §§5-2 og/eller 5-3. Departementet
viser til at overtredelser av vphl. §§ 5-2 og 5-3 etter
gjeldende rett kan sanksjoneres med overtredel-
sesgebyr. Departementet slutter seg videre til
Finanstilsynets forslag om at det ber presiseres i
vphl. § 15-1 annet ledd at kompetansen til & fore
tilsyn med, og eventuelt sanksjonere brudd pa,
forskriftsbestemmelser som er gitt for & utfylle
§§ 5-2 og 5-3, kan delegeres til regulert marked.
All den tid kompetansen for tiden er delegert til
Oslo Bers, er departementet enig med Finanstil-
synet i at tilsvarende ber presiseres i delegasjons-
bestemmelsen i vpf. § 13-1.

Departementets vurderinger

7.2 Unntak fra
konsolideringsbestemmelsen i
verdipapirhandelloven § 9-21
annet ledd nr. 2

7.2.1 Bakgrunn

Lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (tidli-
gere verdipapirhandellov) ble endret ved lov 10.
juni 2005 nr. 43 som gjennomferte direktiv 2002/
87/EF (konglomeratdirektivet) art. 6 i norsk rett.
Ved lovendringen ble blant annet Finanstilsynet
(tidligere Kredittilsynet) gitt hjemmel til & gjore
unntak fra konsolideringsbestemmelsen i vphl. 8-
12. Det vises til neermere omtale i Ot. prp. nr. 58
(2004-2005) kapittel 2.3.

Ved en inkurie falt Finanstilsynets hjemmel for
4 gjore unntak fra konsolideringsbestemmelsen i
tidligere verdipapirhandellov § 8-12 annet ledd
bort ved vedtakelse av lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel (gjeldende verdipapirhandel-
lov). Inkurien ble rettet ved lov 27. juni 2008 nr. 63
ved at Finanstilsynet ble gitt hjemmel til & gi slikt
unntak. Ved lov 4. juni 2010 nr. 20 falt unntaks-
hjemmelen igjen bort.

7.2.2 Departementets vurdering og forslag

Departementet foreslar at ordlyden i verdipapir-
handelloven § 9-21 annet ledd nr. 2 endres slik at
Finanstilsynets hjemmel til 4 gjore unntak fra kon-
solideringsbestemmelsen igjen framgar av loven.
Departementet legger til grunn at bortfall av unn-
takshjemmelen ikke har veert tilsiktet. Departe-
mentet har ansett det som dpenbart unedvendig a
sende et utkast til denne endringen pa hering. Det
vises til forslag til tilfeyelse i § 9-21 annet ledd nr.
2.

7.3 Oppretting av begrepsbruk i
verdipapirhandelloven

7.3.1

I gjeldende §4-1 siste ledd i verdipapirhandell-
oven slas fast at bestemmelsene i paragrafen gjel-
der tilsvarende for grunnfondsbevis. Grunnfonds-
bevis er den tidligere betegnelsen pa et egenkapi-
talinstrument som har flere likhetstrekk med
aksjer. Med virkning fra 1. juli 2009 ble imidlertid
begrepet «grunnfondsbevis» erstattet med «egen-
kapitalbevis», jf. lov 19. juni 2009 nr. 46 om endrin-
ger i finansieringsvirksomhetsloven og enkelte
andre lover (kapital- og organisasjonsformer i spa-
rebanksektoren mv.). Endringen i begrepsbruken
ber gjenspeiles i de lovbestemmelser i verdipapir-
handelloven som bruker begrepet grunnfonds-
bevis.

Bakgrunn

7.3.2 Departementets vurdering og forslag

Departementet viser til at sparebankenes egenka-
pitalinstrument siden 2009 er gitt betegnelsen
egenkapitalbevis, til erstatning for grunnfondsbe-
vis. Finansdepartementet slutter seg derfor til
Finanstilsynets forslag om at begrepet «grunn-
fondsbevis» i verdipapirhandelloven erstattes med
begrepet «egenkapitalbevis». Det vises her til for-
slag til § 3-6 nytt siste ledd, ny § 4-2 syvende ledd,
§ 5-4 syvende ledd og § 8-2.
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7.4 Endringavbestemmelsersomviser
til Kredittilsynet

Finansdepartementet viser til at Finanstilsynet
ved lovendring 19. juni 2009 skiftet navn fra Kre-
dittilsynet til Finanstilsynet. I den forbindelse ble
ogsi lovbestemmelser som viste til Kredittilsynet
og kredittilsynsloven oppdatert slik at bestemmel-
sene i stedet viste til Finanstilsynet og finanstil-
synsloven. Enkelte bestemmelser i lovverket viser
imidlertid fortsatt til Kredittilsynet eller kredittil-
synsloven. Dette er ikke tilsiktet, og Finansdepar-
tementet foreslar derfor & endre disse bestemmel-
sene slik at henvisningen i bestemmelsene blir
korrekt. Endringen har ikke veert pa hering, da
forslaget kun er en ren teknisk endring av lovver-
ket uten materiell betydning.

7.5 Oppretting av inkurie i
forsikringsvirksomhetsloven § 12-
11

I forsikringsvirksomhetsloven § 12-11 tredje ledd
er det en rent spraklig feil. Paragraf 12-11 regule-
rer premieavsetning i skadeforsikring. I forskrifts-
hjemmelen i tredje ledd star det nd «[m]instekrav
til premiesetning...». Finansdepartementet fore-
slar at dette rettes til «[m]instekrav til premieav-
setning...».

7.6 Oppretting av inkuriei
eiendomsmeglingsloven § 8-9

7.6.1

Brudd pa eiendomsmeglingslovens bestemmelse
om behandling av betrodde midler i eiendomsme-
lingsloven § 3-2 er ikke omfattet av straffebestem-
melsen i eiendomsmelingsloven § 89, i motset-
ning til hva som var tilfellet for tidligere eiendoms-
meglingslov, jf lov 16. juni 1989 nr. 53 §§ 5-2 jf. 2-4.

Bakgrunn og hgringsutkast

I brev til departementet 21. januar 2011 viser
Finanstilsynet til at verken Eiendomsmeglingslov-
utvalget i NOU 2006:1 eller departementet i
Ot.prp.nr. 16 (2006-2007) foreslo noen endringer
med hensyn til straffebestemmelsen pa dette
punktet. Finanstilsynet viser til at § 2-4 i den tidli-
gere eiendomsmeglingsloven omfattet bade jour-
nalfering og behandling av betrodde midler, og at
denne bestemmelsen ble viderefert i to separate
bestemmelser i ny lov, i henholdsvis § 3-1 og § 3-2.
Finanstilsynet antar at dette er bakgrunnen for at
brudd pa § 3-2 om behandling av betrodde midler
ikke er omfattet av bestemmelsene som kan med-
fore straff i henhold til eiendomsmelingsloven § 5-
2, og foreslar pa denne bakgrunn at dette rettes

opp.

7.6.2 Hoeringsinstansenes syn

Advokatforeningen, Norges Eiendomsmeglerfor-
bund og Norske Boligbyggelags Landsforbund har
stettet forslaget om & rette opp eiendomsmelings-
loven §89 slik at straffebestemmelsen ogsa
omfatter behandling av betrodde midler. De
ovrige heringsinstansene har ikke merknader til
forslaget.

7.6.3 Departementets vurderinger

Departementet viser til Finanstilsynets begrun-
nelse og foreslar at det i eiendomsmeglingsloven
§ 89 om straff inntas en henvisning til eiendoms-
meglingsloven § 3-2 om behandling av betrodde
midler. Det vises til forslag til ny bestemmelse i
eiendomsmeglingsloven § 8-9.

7.7 @konomiske og administrative
konsekvenser

Departementet legger til grunn at forslagene i
dette kapittelet ikke har noen ekonomiske eller
administrative konsekvenser.
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8 Opplysninger om naerstaende parter i regnskapsloven

8.1 Gjeldende rett

Av regnskapsloven § 7-30 b felger at det skal opp-
lyses om vesentlige transaksjoner mellom neersta-
ende parter. Etter bestemmelsens fjerde ledd kan
departementet i forskrift gi neermere bestemmel-
ser om definisjonen av narstadende parter. Av for-
skrift om overgangsregler mv. til lov 25. juni 2010
nr. 33 om endringer i regnskapsloven og enkelte
andre lover folger at opplysningskravet gjelder for
regnskapsar pabegynt 1. august 2010 eller senere.

I forskrift 17. juli 1998 nr. 56 til utfylling og
gjennomfering av regnskapsloven § 7-30b-1 er det
gitt en definisjon av naerstiende parter som svarer
til definisjonen som var i kraft etter internasjonale
regnskapsstandard (IAS) 24 ved forskriftens
ikrafttredelse.

8.2 E@S-rett

Regnskapsloven § 7-30 b gjennomferer EQS-for-
pliktelsene som svarer til artikkel 43(1) pkt. 7b i
direktiv 78/660/EQF (regnskapsdirektivet) og
artikkel 34 pkt. 7b i direktiv 83/349/EQF (kon-
sernregnskapsdirektivet).

Av artikkel 43(1) pkt. 7b felger at definisjonen
av «neerstaende parter» skal svare til definisjonen
av begrepet etter internasjonale regnskapsstan-
darder (IFRS). Krav til opplysninger om naersta-
ende parter er gitt i IAS 24 Opplysninger om neer-
staende parter. Paragraf 7-30b-1 i regnskapsfor-
skriften svarer til definisjonen av naerstaende par-
ter som var i kraft etter forskrift om gjennomfo-
ring av vedtatte internasjonale regnskapsstandar-
der for de siste endringene i IAS 24.

IAS 24 ble endret av International Accounting
Standards Board (IASB) 4. november 2009, og
vedtatt for anvendelse i EU gjennom forordning
632/2010 19. juli 2010. Forordningen er gjort gjel-
dende i Norge gjennom endring i forskrift om
gjennomfering av EJS-regler om vedtatte interna-
sjonale regnskapsstandarder.

8.3 Brev fra Den norske
Revisorforening til
Finansdepartementet

Revisorforeningen viser i brev til Finansdeparte-
mentet 23. januar 2012 til at regnskapsloven § 7-
30b-1 ikke er oppdatert med endringene i IAS 24
som ble vedtatt for anvendelse i EU 19. juli 2010.
Revisorforeningen anser dette som uheldig. Revi-
sorforeningen viser videre til at det ved endringen
ble fastsatt visse unntak fra opplysningskravet
etter internasjonale regnskapsstandarder for fore-
tak som star det offentlige naer. Revisorforeningen
anforer at det ber gis tilsvarende unntak fra note-
kravet i regnskapsloven § 7-30 b. Revisorforenin-
gen ber om at foretakene fir anledning til &
benytte disse unntakene allerede for regnskaps-
aret 2011 (forste ar med pliktig anvendelse av § 7-
30 b for foretak som ikke har avvikende regn-
skapsar.)

8.4 Finanstilsynets vurdering

Ved brev 8. mars 2012 ba Finansdepartementet pa
bakgrunn av Revisorforeningens henvendelse om
Finanstilsynets vurdering av om det, hensyntatt
Norges E@S-forpliktelser, er mulig og enskelig &
fastsette unntak fra regnskapsloven § 7-30 b for
visse foretak som stir det offentlige neer. Finans-
tilsynet ble bedt om eventuelt & utarbeide utkast
til nedvendige forskriftsendringer innen 17.
august 2012. Finanstilsynet ble videre bedt om en
seerskilt vurdering av om det er behov for kortsik-
tige tiltak som kan bidra til at det blir mindre byr-
defullt 4 avlegge arsregnskap for regnskapsaret
2011 for helt eller delvis offentlig eide foretak.
Frist for denne delen av oppdraget ble satt til 30.
mars 2012.

I brev til Finansdepartementet 28. mars 2012
viser Finanstilsynet til at endringen i IAS 24 med-
forer at det i dag kan vere et strengere notekrav
for neerstaende foretak som helt eller delvis er
offentlig eide som rapporterer etter regnskapslo-
ven enn for foretak som rapporterer etter IFRS.
Finanstilsynet vurderer dette som uheldig. Finan-
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stilsynet foreslar pa den bakgrunn at det gis et
unntak fra regnskapsloven § 7-30 b i regnskapsfor-
skriften.

Finanstilsynet antar at henvisningen til nerstd-
ende parter etter internasjonale regnskapsstandar-
der i regnskapsdirektivet kan tolkes som en gene-
rell henvisning til de internasjonale regnskaps-
standardene som sadanne, og ikke behever &
veere begrenset til definisjonen av naerstaende par-
ter. I brevet heter det bl.a.:

«Det fremgér av 'IAS 24 Basis for Conclusions’
at mange foretak i land med omfattende statlig
eierskap rapporterte at det var vanskelig 4 fa
oversikt over hvilke kontraktsmotparter som
stod det offentlige nzer og at det var store kost-
nader forbundet med 4 frembringe denne infor-
masjonen. Som det ogsé fremgér av Finansde-
partementets brev er Norge et land med rela-
tivt omfattende statlig eierskap. Reelle hensyn
taler Klart for 4 forstd henvisningen til IFRS
som en henvisning til hele IAS 24. Slike hensyn
ma veere tungtveiende i tolkningen.»

Finanstilsynet konkluderer med at det ut fra en
slik tolkning, ikke vil veere i strid med vare EQS-
forpliktelser a gi et unntak som svarer til unntaket
etter IAS 24,

For det tilfellet at departementet finner at
ovennevnte tolkning ikke kan fere fram foreslar
Finanstilsynet som alternativ et unntak fra opplys-
ningsplikten for slike foretak for avtaler inngéatt pa
normale vilkér. Det vises i brevet til at direktivet
apner for unntak for avtaler inngatt pd normale
markedsvilkar, men at Stortinget i Innst. 343 L
(2009-2010) valgte ikke & ga inn for noe slikt unn-
tak. Finanstilsynet bemerker at kriteriet «normale
markedsvilkar» vil kunne vaere gjenstand for tolk-
ning og skjennsutevelse, og at det vil kunne vaere
ressurskrevende for foretakene a4 bedemme hvor-
vidt det foreligger normale markedsvilkar. Finans-
tilsynet viser til at det vil veere behov for & endre
forskriftshjemmelen i regnskapsloven dersom
man skal vedta en slik forskriftsendring.

Nar det gjelder eventuelle kortsiktige tillemp-
ninger, antar Finanstilsynet at det kan veere mulig
a avhjelpe situasjonen for regnskapsaret 2011
gjennom et midlertidig unntak i regnskapsfor-
skriften. Finanstilsynet viser imidlertid til at de
ovennevnte forslagene vil vaere vanskelig & gjore
gjeldende pa midlertidig basis.

8.5 Hgringsinstansenes syn

Finanstilsynets forslag har ikke veert pa hering, jf.
utredningsinstruksen pkt. 5.4 b.

8.6 Departementets vurdering

Departementet viser til at det statlige eierskapet i
Norge er relativt omfattende. Kravet til opplysnin-
ger om transaksjoner med neerstiende parter vil
dermed kunne vare mer byrdefullt & oppfylle for
helt eller delvis statlig eide selskaper i Norge enn i
andre land. Samtidig er det fastsatt unntak fra kra-
vet til 4 opplyse om transaksjoner med neersta-
ende parter for helt eller delvis statlig eide foretak
som benytter internasjonale regnskapsstandarder.
Departementet viser til at Revisorforeningen og
Finanstilsynet vurderer det som uheldig at det
gjelder et strengere rapporteringskrav for helt
eller delvis statlig eide foretak som rapporterer
etter regnskapsloven enn for foretak som rappor-
terer etter internasjonale regnskapsstandarder.
Departementet mener derfor at det ber vurderes
naermere om det kan vare onskelig 4 fastsette
visse unntak fra opplysningskravet for forstnevnte
gruppe av foretak.

Som papekt av Finanstilsynet, kan det ikke
fastsettes slike unntak i forskrift uten at det forst
er vedtatt endringer i forskriftshjemmelen. Depar-
tementet fremmer med dette forslag om at det
vedtas slike endringer. For 4 ha mulighet til & vur-
dere naermere om ev. unntak helt eller delvis ber
gjores gjeldende for regnskapsaret 2011, har det
ikke veert praktisk mulig 4 sende forslaget til for-
skriftshjemmel pa hering for lovforslaget frem-
mes. Departementet vil imidlertid sende Finanstil-
synets forslag til forskriftsendringer om mulige
unntak fra opplysningskravet pa hering.

8.7 @konomiske og administrative
konsekvenser

Forslaget om endring av forskriftshjemmelen
medferer ingen ekonomiske eller administrative
konsekvenser for det offentlige eller private. Der-
som det vedtas forskrift som helt eller delvis unn-
tar offentlig eide foretak fra opplysningskravet vil
det kunne innebzere en viss besparelse for slike
foretak.
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9 Merknader til de enkelte bestemmelser

9.1 Endringerilov 24. mai 1961 nr. 1
om sparebanker

Til § 3 tredje ledd nytt annet punktum

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer. Utformingen er noe annerledes enn i
Finanstilsynets forslag, blant annet pa bakgrunn
av heringsmerknadene fra Justisdepartementet.
Det presiseres i bestemmelsen at ogsa personer
som far oppgaver i organisasjon som tilsier van-
delskontroll pa et annet tidspunkt enn seknads-
tidspunktet, skal fremlegge politiattest.

Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Det er derfor ikke
nedvendig & presisere dette i lovbestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.2 Endringerilov 24. mai 1961 nr. 2
om forretningsbanker

Til § 8a annet ledd nytt annet punktum

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer. Utformingen er noe annerledes enn i
Finanstilsynets forslag, blant annet pa bakgrunn
av heringsmerknadene fra Justisdepartementet.
Det presiseres i bestemmelsen at ogsd personer
som far oppgaver i organisasjon som tilsier van-
delskontroll pa et annet tidspunkt enn seknads-
tidspunktet, skal fremlegge politiattest

Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Det er derfor ikke
nedvendig & presisere dette i lovbestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.3 Endringer ilov 24. mai 1985 nr. 28
om Norges Bank og pengevesenet
mv.

Til § 11 fjerde ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer. Paragraf 11 fjerde ledd tredje punktum blir
unegdvendig, da det folger av politiregisterloven
§41 nr. 1 om uttemmende politiattest at tidsbe-
grensningene ikke gjelder. Dette punktumet opp-
heves derfor.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er omtalt
foran i punkt 6.

9.4 Endringerilov 10. juni 1988 nr. 40
om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner

Til § 2-2 sjette ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer, men gir departementet en klar hjemmel
for & fastsette krav om politiattest i forskrift gitt i
medhold av bestemmelsen. Justisdepartementet
har foreslatt at det inntas en tilsvarende bestem-
melse i § 2-4, men dette er etter Finansdeparte-
mentets vurdering ikke nedvendig. Forskrifts-
hjemmelen i § 2-2 gjelder ogsa for gjennomfering
av § 24, jf. § 2-2 sjette ledd forste punktum.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 2a-3 forste ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer. Utformingen er noe annerledes enn i
Finanstilsynets forslag, blant annet pd bakgrunn
av heringsmerknadene fra Justisdepartementet.
Det presiseres i bestemmelsen at ogsi personer
som far oppgaver i organisasjon som tilsier van-
delskontroll pa et annet tidspunkt enn seknads-
tidspunktet, skal fremlegge politiattest.
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Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Det er derfor ikke
nedvendig & presisere dette i lovbestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 3-3 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer. Utformingen er noe annerledes enn i
Finanstilsynets forslag, blant annet pa bakgrunn
av heringsmerknadene fra Justisdepartementet.
Det presiseres i bestemmelsen at ogsi personer
som fir oppgaver i organisasjon som tilsier van-
delskontroll pa et annet tidspunkt enn seknads-
tidspunktet, skal fremlegge politiattest.

Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Det er derfor ikke
nedvendig & presisere dette i lovhestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 4b-2 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer, men gir departementet en klar hjemmel
for & fastsette krav om politiattest i forskrift gitt i
medhold av bestemmelsen.

Endringen kommer istedenfor Finanstilsynets
forslag til endring av § 4b-3. I trdd med lovens sys-
tem, er det mer hensiktsmessig & fastsette de neer-
mere bestemmelsene om politiattest i forskrift,
gitt med hjemmel i denne bestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 4c-3 annet ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer, men gir departementet en klar hjemmel
for & fastsette krav om politiattest i forskrift gitt i
medhold av bestemmelsen.

Endringen kommer istedenfor Finanstilsynets
forslag til endring av lov om e-pengeforetak § 2-1.
Denne loven er opphevet, og erstattet av kapittel
4c i finansieringsvirksomhetsloven. I trdd med
lovens system, er det hensiktsmessig & fastsette
de nermere bestemmelsene om politiattest i for-
skrift, gitt med hjemmel i denne bestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er nzer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.5 Endringerilov 18.juni 1993 nr. 109
om autorisasjon av
regnskapsfgrere

Til § 4 nytt fjerde ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.6 Endringerilov 17.juli 1998 nr. 56
om arsregnskap m.v.

Til § 7-30 b fjerde ledd

Bestemmelsen endres for 4 gjore det mulig & til-
passe opplysningsplikten for regnskapspliktige
som helt eller delvis er eid av offentlig myndighet,
herunder staten, kommuner eller fylkeskommu-
ner. Bakgrunnen for endringene er naermere
omtalt foran i punkt 8.

9.7 Endringerilov 15.januar 1999 nr. 2
om revisjon og revisorer

Til § 3-4 nytt annet ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.8 Endringerilov5.;juli2002 nr.64 om
registrering av finansielle
instrumenter

Til § 4-1 nytt fjerde ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 5-2 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.
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Til ny § 8-4 Tilgang til opplysninger i registeret

I bestemmelsens forste ledd gis politiet tilgang til
opplysninger registrert i norske verdipapirregis-
tre. Sek i registeret skal etter bestemmelsen skje
ut fra politiets behov for opplysninger i forbin-
delse med forebygging og bekjempelse av krimi-
nalitet. Det vises til den naeermere omtalen i propo-
sisjonens punkt 5. I bestemmelsens annet og
tredje ledd gis henholdsvis Finanstilsynet og
norsk regulert marked ogsa tilgang til opplysnin-
ger registrert i norske verdipapirregistre.
Bestemmelsene er ment som presiseringer av
gjeldende adgang for Finanstilsynet og regulert
marked til slike opplysninger. Det vises til neer-
mere omtale om dette i punkt 5.4.

9.9 Endringerilov 19. november 2004
nr. 73 om bokfgring

Til§4nr.8:

Bestemmelsen endres som folge av at det ikke
lenger skal gjelde et krav om fysisk produksjon av
spesifikasjoner av pliktig regnskapsrapportering.
Det vil vaere tilstrekkelig at den bokferingsplik-
tige oppbevarer de bokferte opplysningene som
er nodvendig for 4 kunne utarbeide slike spesifika-
sjoner. Det vises til merknaden til § 5 forste ledd
forste setning, samt til omtale under punkt 2.3.4

Til § 5 forste ledd forste punktum:

Kravet om at spesifikasjoner skal utarbeides
endres til et krav om at den bokforingspliktige skal
veere i stand til d kunne utarbeide slike spesifika-
sjoner pa forespersel fra kontrollmyndighetene.
Det vises til merknad til § 4 nr. 8, samt til omtale
under punkt 2.3.4.

Til § 5 annet ledd farste punktum:

Kravet om at spesifikasjoner skal utarbeides
endres til et krav om at den bokforingspliktige skal
veere i stand til a kunne utarbeide slike spesifika-
sjoner pa forespersel fra kontrollmyndighetene.
Det vises til merknad til § 4 nr. 8, samt til omtale
under punkt 2.3.4.

Til § 5 annet ledd, nytt nr. 3

Bestemmelsen innebarer at det for hver periode
med pliktig regnskapsrapportering ogsa skal utar-
beides spesifikasjoner av elimineringer og andre

posteringer ved utarbeidelse av konsernregnskap.
Det vises til omtale under punkt 2.4.

Til § 5 nytt fjerde ledd:

Bestemmelsen er en viderefering av naverende
§ 6 forste ledd og innebearer ingen realitetsend-
ring. Det vises til omtale under punkt 2.5.4.

Til § 6 nytt farste og annet ledd:

Bestemmelsene videreforer naveerende § 10 annet
ledd. Det presiseres at dokumentasjon av bok-
forte opplysninger skal vaere nummererte eller
identifisert pad annen mate som gjor det mulig &
kontrollere at den er fullstendig. Det vises til
omtale under punkt 2.5.4.

Til § 6 nytt tredje:

Bestemmelsen presiserer at plikten til & dokumen-
tere kontrollsporet er betinget av at dokumenta-
sjonen er nedvendig for 4 kunne kontrollere bok-
forte opplysninger pa en enkel mate. Det vises til
punkt 2.5.4.

Til § 6 nytt fjerde ledd:

Bestemmelsen apner for at Finansdepartementet
kan gi dispensasjon fra kravet i § 6 annet ledd om
at dokumentasjon av bokferte opplysninger skal
veere nummerert eller identifisert pa annen maéte
som gjore det mulig 4 kontrollere at den er full-
stendig. Det vises til omtale under punkt 2.5.4.

Til § 10 nytt annet ledd:

Bestemmelsen er en viderefering av naverende
§ 6 annet ledd og innebarer ingen realitetsend-
ring. Det vises til omtale under punkt 2.5.4.

Til § 11 forste ledd:

Bestemmelsen presiseres slik at det stilles krav
om at alle bokferingspliktige skal dokumentere
verdier i arsregnskapet og i neeringsoppgaven,
samt eventuelle skattemessige verdier som ikke
er dokumentert gjennom ligningsoppgaven. Det
vises til omtale under punkt 2.6.4.

Til § 12:

Bestemmelsen endres slik at det oppstilles krav til
sprak for all dokumentasjon den bokferingsplik-
tige selv utarbeider. Det stilles krav om at slik
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dokumentasjon skal vaere pa norsk, svensk, dansk
eller engelsk. Det vises til omtale under punkt
2.74.

Til § 13 farste ledd nr. 2:

Bestemmelsen endres som folge av at det ikke
lenger skal gjelde et krav om fysisk produksjon av
spesifikasjoner av pliktig regnskapsrapportering.
Den bokferingspliktige vil std overfor en valgfri-
het mellom oppbevaring av ferdig utarbeidede
spesifikasjoner og oppbevaring av bokferte opp-
lysninger som er nedvendige for a utarbeide slike.
Det vises til merknad til § 5 forste ledd forste set-
ning, samt omtale under punkt 2.3.4.

Til § 13 farste ledd nr. 3:

Endringen i bestemmelsen er kun spraklig, og
innebaerer ingen realitetsendring. Det vises til
omtale under punkt 2.5.4.

Til § 13 farste ledd nr. 7:

Bestemmelsen endres slik at ogsa elektroniske
lesninger med tilsvarende kontrollverdi som
pakksedler pa papir, vil omfattes av oppbevarings-
plikten. Det vises til omtale under punkt 2.11.4.

Til § 13 annet ledd:

Bestemmelsen presiserer at det i utgangpunktet
er adgang til & erstatte oppbevaring pa et medium
(for eksempel pa papir) med et annet (for eksem-
pel skannet kopi). Det vises til omtale under punkt
2.9.4.

Til § 13 femte ledd:

Bestemmelsen endres slik at departementet ogsa
gis hjemmel til ved forskift eller enkeltvedtak a
gjore unntak fra bestemmelsene om oppbeva-
ringsmedium. Det vises til omtale under punkt
2.94.

Til§ 13 b:

Bestemmelsen er en viderefering av naverende
§ 13 annet ledd tredje punktum, og innebaerer
ingen realitetsendringer. Det vises til omtale
under punkt 2.12.4.

Til § 14 tredje ledd:

Bestemmelsen presiserer den bokferingspliktiges
bistandsplikt til ogsa a4 omfatte nedvendige over-
settelser av regnskapsmateriale pd annet sprak
enn norsk, svensk, dansk eller engelsk. Det er
opp til den bokferingspliktige & velge hvilket av de
fire sprikene regnskapsmateriale skal oversettes
til. Det vises til omtale under punkt 2.13.4.

9.10 Endringerilov 10. juni 2005 nr. 41
om forsikringsformidling

Til § 3-3 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer. Bestemmelsene om vandelskontroll etter
forsikringsformidlingsloven skiller seg fra andre
bestemmelser om vandelskontroll pa finansmar-
kedsomradet, ved at vandelskontrollen av forsi-
kringsmeglere foretas av foretaket, og ikke av
Finanstilsynet. I heringsnotatet skriver Finanstil-
synet folgende om innhenting av politiattest for
forsikringsmeglere:

«Kravet til fremleggelse av politiattest etter for-
sikringsformidlingsloven og forskrift om
aksessorisk forsikringsagentvirksomhet har av
Finanstilsynet veert praktisert slik at den
enkelte person som skal egnethetsvurderes,
daglig leder, agenter, meglere og gjenforsi-
kringsmeglere, innhenter politiattest selv.
(Andre ansatte i forsikringsformidlingsforeta-
kene, som sekreterer, regnskapsmedarbei-
dere, assistenter osv, skal ikke egnethetsvurde-
res.) Nar disse ber om politiattest ma de hen-
vise til rett hjemmel i forsikringsformidlingslo-
ven eller forskrift om aksessorisk agentvirk-
somhet. Denne politiattesten skal sendes til
Finanstilsynet hvis Finanstilsynet skal regis-
trere foretaket eller til forsikringsselskapet
hvis de skal foreta registrering. I noen tilfeller
skal forsikringsformidlingsforetakene selv
foreta egnethetsvurderingen.

Dette gjelder for et forsikringsmeglingsfo-
retaks forsikringsmeglere, bade de forsikrings-
meglere som er ansatt pd konsesjonstidspunk-
tet og forsikringsmeglere som senere ansettes.
Ved registrering av forsikringsmeglingsforetak
foretar Finanstilsynet kun egnethetsvurdering
av daglig leder. Ved skifte av daglig leder er det
foretaket som foretar egnethetsvurderingen.
Tilsvarende gjelder for gjenforsikringsmeg-
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lingsforetak, jf. forsikringsformidlingslovens
§ 6-1.»

I annet punktum er det presisert at dokumenta-
sjon som nevnt i forste ledd ogsa skal kreves for
personer som tiltrer stillingen pa senere tids-
punkt. Formuleringen innebzerer ikke materielle
endringer sammenlignet med Finanstilsynets for-
slag. I heringsnotatet uttalte Finanstilsynet fol-
gende om dette:

«Det kan stilles spersmaélstegn ved om loven og
forskriften har klar nok hjemmel til & kreve
innhenting av politiattest utover selve regi-
streringsbehandlingen (konsesjonsbehandlin-
gen). Finanstilsynet har derfor ogsa foreslatt
en endring i loven og forskriften om at hjemmel
for innhenting av politiattest, ogsa utover kon-
sesjonstidspunktet, eksplisitt fremgéar av
bestemmelsene. Med begrepet “senere tiltre-
delse” i lovforslaget menes ikke kun personer
som blir nyansatt i et foretak, men det siktes
ogsa personer i foretaket som endrer stillings-
kategori fra en stilling der det ikke kreves poli-
tiattest til en stilling der slik attest kreves»

Tilpasningene til ny politiregisterlov er nsermere
omtalt foran i punkt 6.

Til § 7-2 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Presiseringen i bestemmelsens tredje ledd om
at politiattesten skal framlegges «for forsikrings-
selskapet», tas ut. Endringen medferer ikke reali-
tetsendringer, men innebarer at bestemmelsen
far lik utforming som § 3-3 tredje ledd. Det folger
av § 7-2 forste ledd at det er overfor forsikringssel-
skapet at det skal godtgjeres at vilkirene er opp-
fylt, og det er derfor ikke nedvendig a presisere
dette ogsa i tredje ledd. Finanstilsynet kan etter
fierde ledd be om dokumentasjon pa at vilkarene i
bestemmelsen er oppfylt. Dette innebeerer at
Finanstilsynet ogsa kan be om & fa framlagt politi-
attesten, jf. tredje ledd.

Bestemmelsene om vandelskontroll etter forsi-
kringsformidlingsloven skiller seg fra andre
bestemmelser om vandelskontroll pad finansmar-
kedsomradet, ved at det er et privat foretak som
skal foreta vandelskontrollen. I heringsnotatet
skriver Finanstilsynet folgende om innhenting av
politiattest for forsikringsagentforetak:

«Kravet til fremleggelse av politiattest etter for-
sikringsformidlingsloven og forskrift om
aksessorisk forsikringsagentvirksomhet har av
Finanstilsynet veert praktisert slik at den
enkelte person som skal egnethetsvurderes,
daglig leder, agenter, meglere og gjenforsi-
kringsmeglere, innhenter politiattest selv.
(Andre ansatte i forsikringsformidlingsforeta-
kene, som sekreterer, regnskapsmedarbei-
dere, assistenter osv, skal ikke egnethetsvurde-
res.) Nar disse ber om politiattest ma de hen-
vise til rett hjemmel i forsikringsformidlingslo-
ven eller forskrift om aksessorisk agentvirk-
somhet. Denne politiattesten skal sendes til
Finanstilsynet hvis skal registrere foretaket
eller til forsikringsselskapet hvis de skal foreta
registrering. I noen tilfeller skal forsikringsfor-
midlingsforetakene selv foreta egnethetsvur-
deringen.

..)

For forsikringsagentforetak skal forsik-
ringsselskapet som har avtale med agentforeta-
ket, eller Finanstilsynet der Finanstilsynet skal
foreta registrering, egnethetsvurdere bade
daglig leder og den enkelte forsikringsagent
ved registrering. Ved senere skifte i person-
kretsen er det agentforetaket selv som skal
foreta egnethetsvurderingen, bade for daglig
leder og forsikringsagentene. Det samme gjel-
der for foretaket som driver aksessorisk forsik-
ringsagentvirksomhet.

Finanstilsynet har lagt til grunn at der et
forsikringsagentforetak (hovedagenten) be-
nytter underagenter er det hovedagenten som
skal péase at lovens krav til (under)agentforeta-
ket er oppfylt, herunder foreta egnethetsvurde-
ring av daglig leder og forsikringsagentene i
underagentforetaket. Underagentforetak vil
derfor ikke bli oppfert i forsikringsselskapenes
agentregister eller i Finanstilsynets konse-
sjonsregister. Kravet om at hovedagenten skal
egnethetsvurdere daglig leder og forsikringsa-
genter hos sine underagenter mener Finanstil-
synet har klar nok hjemmel i forsikringsfor-
midlingsloven § 7-1 tredje ledd som sier at et
agentforetak ikke kan gi fullmakten videre,
dvs. overlate forsikringsformidlingen helt eller
delvis til et annet foretak, uten at de krav som
bl.a. er stilti § 7-2 er oppfylt.

I de tilfellene der verken Finanstilsynet
eller forsikringsselskapet skal foreta egnet-
hetsvurdering skal politiattestene oppbevares
av forsikringsformidlingsforetaket slik at
Finanstilsynet kan sjekke dette ved stedlig til-
syn eller pid annen mate.»
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I annet punktum er det presisert at dokumenta-
sjon som nevnt i forste ledd ogsa skal kreves for
personer som tiltrer stillingen pa senere tids-
punkt. Formuleringen innebarer ikke materielle
endringer sammenlignet med Finanstilsynets for-
slag. I heringsnotatet uttalte Finanstilsynet fol-
gende om dette:

«Det kan stilles spersmaélstegn ved om loven og
forskriften har klar nok hjemmel til a4 kreve
innhenting av politiattest utover selve regi-
streringsbehandlingen (konsesjonsbehandlin-
gen). Finanstilsynet har derfor ogsa foreslatt
en endring i loven og forskriften om at hjemmel
for innhenting av politiattest, ogsd utover kon-
sesjonstidspunktet, eksplisitt fremgéar av
bestemmelsene. Med begrepet “senere tiltre-
delse” i lovforslaget menes ikke kun personer
som blir nyansatt i et foretak, men det siktes
ogsa personer i foretaket som endrer stillings-
kategori fra en stilling der det ikke kreves poli-
tiattest til en stilling der slik attest kreves.»

Tilpasningene til ny politiregisterlov er neermere
omtalt foran i punkt 6.

9.11 Endringerilov 10. juni 2005 nr. 44
om forsikringsselskaper,
pensjonsforetak og deres
virksomhet

Til § 2-1 annet ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer. Utformingen er noe annerledes enn i
Finanstilsynets forslag, blant annet pa bakgrunn
av heringsmerknadene fra Justisdepartementet.
Det presiseres i bestemmelsen at ogsi personer
som far oppgaver i organisasjon som tilsier van-
delskontroll pa et annet tidspunkt enn seknads-
tidspunktet, skal fremlegge politiattest.

Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Det er derfor ikke
nedvendig & presisere dette i lovhestemmelsen.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 12-11 tredje ledd:

Det rettes opp i en spraklig feil, uten at dette inne-
barer realitetsendringer. Det vises til narmere
omtale ovenfor under punkt 7.5.

9.12 Endringerilov 29. juni 2007 nr. 73
om eiendomsmegling

Til § 1-2 annet ledd nytt nr. 6:

Bestemmelsen er inntatt for & presisere og klar-
gjore at formidling av Kkjeperposisjoner til fast
eiendom faller inn under lovens anvendelsesom-
rade og er ikke ment & endre gjeldende rett. Det
vises til omtale i punkt 4.7.

Til § 2-9:

Bestemmelsen tilpasses til ny politiregisterlov.
Endringen medferer ikke realitetsendringer.
Utformingen av bestemmelsen er noe annen enn
Finanstilsynets forslag.

Det folger av politiregisterloven § 43 at det kan
foretas fornyet vandelskontroll. Paragraf 2-9 tredje
ledd gjelder for alle personer som nevnt i forste og
annet ledd, uavhengig av nar personene trer inn i
de aktuelle rollene. Bestemmelsen er ikke knyttet
til noe nytt tidspunkt. Paragraf 2-9 femte ledd er
derfor unedvendig.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 4-2:

Henvisningen i annet ledd endres som folge av at
§ 2-9 femte ledd oppheves. Bestemmelsens sjette
ledd blir overflodig. Det folger av politiregisterlo-
ven §43 at det kan foretas fornyet vandelskon-
troll, og henvisningen til § 2-9 gir derfor tilstrek-
kelig hjemmel for a innhente politiattest.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 4-3:

Henvisningen i annet ledd endres som folge av at
§ 2-9 femte ledd oppheves. Bestemmelsens sjette
ledd blir overfledig. Det folger av politiregisterlo-
ven §43 at det kan foretas fornyet vandelskon-
troll, og henvisningen til § 2-9 gir derfor tilstrek-
kelig hjemmel for & innhente politiattest.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 4-4 tredje ledd:

Bestemmelsen endres slik at det gis hjemmel til i
forskrift & fastsette at personer kan arbeide som
medhjelper i en begrenset periode for avleggelse
av medhjelpereksamen. Det gis videre hjemmel til
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i forskrift 4 fastsette naermere regler om tilsyn
med oppgjersmedhjelper som utforer det ekono-
miske oppgjeret i en eiendomshandel. Det vises til
omtale i henholdsvis punkt 4.3 og 4.4.

Til § 6-2 tredje ledd:

Endringene medferer at medhjelpere som har
bestatt seerlig eksamen i oppgjer, jf. § 44 andre
ledd, kan gjennomfere det ekonomiske oppgjoret
i en eiendomshandel. Bestemmelsen gjor unntak
fra bestemmelsen i andre ledd om at ansvarlig
megler selv ma utfere ”de vesentligste elemen-
tene i meglingen”. Krav til tilsyn med medhjelpere
som utferer oppgjor, fastsettes i forskrift, jf. for-
slag til endret bestemmelse i § 4-4 tredje ledd. Det
vises til naermere omtale i punkt 4.4.

Til § 8-9

Bestemmelsen endres ved at det inntas en henvis-
ning til eiendomsmeglingsloven § 3-2. Endringen
er en opprettelse av en inkurie. Det vises til neer-
mere omtale i punkt 4.1.

9.13 Endringerilov 29. juni 2007 nr. 74
om regulerte markeder

Til § 10 nytt femte ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 17 tredje ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

9.14 Endringerilov 29. juni 2007 nr. 75
om verdipapirhandel

Til § 3-6 nytt tredje til sjette ledd:

Bestemmelsene er ment som en direkte viderefo-
ring av det materielle innholdet i dagens vphl. § 4-
1 fierde og femte ledd, samt vphl. § 4-3 tredje ledd.
Bestemmelsene har gjennomgétt enkelte lovtek-
niske tilpasninger. I tillegg er begrepet “grunn-

fondsbevis” endret til “egenkapitalbevis”. For
pvrig vises det til omtale i punkt 3.5.1.6.

Til ny § 4-1 Virkeomrade

Bestemmelsen gjennomferer markedsmisbruks-
direktivets krav til at meldepliktsreglene i utste-
derselskapets hjemstat skal komme til anven-
delse. Forste ledd i dagens flaggepliktsbestem-
melse i § 4-2 er imidlertid ogsa innarbeidet, slik at
det stedlige virkeomrade for kap. 4 blir samlet i
samme bestemmelse. Dette for 4 fi en bedre over-
sikt og et mer sammenhengende regelverk. For
pvrig vises det til omtale i punkt 3.5.1.6.

Til ny § 4-2 Primeerinnsiders meldeplikt

Bestemmelsene er en viderefering av bestemmel-
sene i dagens vphl. § 4-1 forste til tredje ledd, dog
slik at det er foretatt lovtekniske tilpasninger for
gjennomferingen av meldepliktens stedlige virke-
omrade, jf. markedsmisbruksdirektivet og kom-
misjonsdirektivet. Det vises til merknader til § 4-1,
samt punkt 3.5.1.6.

Til ny § 4-3 Flagging av erverv av starre aksjeposter,
rettigheter til aksjer og stemmerettigheter

Bestemmelsen er ment som en direkte viderefo-
ring av bestemmelsen i dagens § 4-2, dog slik at
forste ledd i gjeldende bestemmelse om flagge-
pliktsreglenes stedlige virkeomrade folger av ny
§ 4-1. Det vises til merknader til vphl. § 4-1. Num-
merering av bestemmelsens ovrige ledd endres
tilsvarende.

Til ny § 4-4- Krav til melding:

Bestemmelsen er ment som en direkte viderefo-
ring av dagens § 4-3. Bestemmelsen har som folge
av den nye bestemmelsen i § 4-1 imidlertid gjen-
nomgatt visse lovtekniske tilpasninger, med til-
legg av at lovhenvisningene er endret i trad med
ny nummerering i loven. Det vises her til merkna-
der til ny §§ 4-1 til 4-3.

Til § 5-3 nytt femte ledd:

Bestemmelsen gir departementet nedvendig
hjemmel til 4 fastsette naermere regler i forskrift
om utsatt offentliggjering. Samtidig gir den nye
regelen nedvendig rettslig forankring til den alle-
rede eksisterende forskriftshestemmelsen i verdi-
papirforskriften § 5-1 om utsatt offentliggjering.
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@vrig vises til den neermere omtalen i punkt
7.1.1.5.

Til § 5-4

1 tredje ledd tilfoyes et vilkar om at utsteder méa ha
utstedt aksjer, eller ha utstedt gjeldsinstrumenter
hvis pélydende verdi per enhet er mindre enn
1 000 euro, eller tilsvarende verdi i annen valuta.
Videre byttes henvisningen til vphl. § 5-11 med et
vilkar om at Norge er det landet i EQS hvor verdi-
papirene tilbys til offentligheten for forste gang
eller det sekes om opptak til notering pa et regu-
lert marked for forste gang. I annet punktum pre-
siseres det at dersom kun én av disse hendelsene
finner sted i Norge, og den andre finner sted i et
annet EQS-land, kan utsteder velge mellom Norge
og det andre E@S-landet som hjemstat. Det vises
til neermere omtale i punkt 3.2.2.5.

I fjerde ledd slettes vilkaret om at utsteder er
fra en EQS-stat. Vilkaret om at utsteders omsette-
lige verdipapirer er tatt opp til handel pa regulert
marked slettes ogsé, da dette vilkaret allerede fol-
ger av forste ledd. Det inntas en presisering om at
utsteders gjentagende valgrett som skal gjelde
minst tre ar, gjelder valgretten etter fjerde ledd og
ikke etter tredje ledd der utsteder kun foretar ett
valg. Det vises til naermere omtale i punkt 3.2.2.5.

1 sjette ledd annet punktum endres belopsgren-
sen for pélydende pr. obligasjon fra minst 50 000
euro til minst 100 000 euro for unntak fra perio-
disk informasjonsplikt etter vphl. § 5-5 til 5-11. Det
vises til neermere omtale i punkt 3.2.3.5.

Til § 5-10 femte ledd

Belopsgrensen for palydende pr. obligasjon
endres fra minst 50 000 euro til minst 100 000
euro for adgangen til 4 holde langivermete i annen
EQS-stat enn Norge. Det vises til neermere omtale
i punkt 3.2.3.5.

Til§5-11

§ 5-11 oppheves. Det vises til neermere omtale i
punkt 3.2.2.5.

Til § 5-13 sjette ledd

Belopsgrensen for palydende per obligasjon
endres fra minst 50 000 euro til minst 100 000
euro for retten til 4 velge mellom norsk eller
engelsk som rapporteringssprak. Det vises til
narmere omtale i punkt 3.2.3.5.

Til § 7-2 farste punktum

Antall personer omsettelige verdipapirer skal ret-
tes til for det inntrer prospektplikt endres fra 100
til 150 personer, og belopsgrensen for prospekt-
plikt okes fra minst 100000 euro til minst
1000 000 euro. Det vises til neermere omtale i
punkt 3.1.3.5.

Til § 7-4

Nr. 4: Unntak for prospektplikt i forbindelse med
fusjon utvides til ogsa & omfatte fisjon eller annen
deling av selskapet mellom aksjeeierne. Videre
presiseres det at prospektmyndighetene ma anse at
det foreligger et dokument som gir tilsvarende
opplysninger som det som foelger av § 7-13. Det
vises til neermere omtale i punkt 3.1.6.5.

Nr. 6: Det presiseres at prospektmyndighetene
ma anse at det foreligger et dokument som gir til-
svarende opplysninger som det som felger av § 7-
13. Det vises til neermere omtale i punkt 3.1.6.5.

Nr. 7: Unntaket fra prospektplikt for aksjer
som tilbys vederlagsfritt til eksisterende aksjeei-
ere, slettes fordi det anses overfladig og erstattes
med en unntaksbestemmelse for aksjer utbetalt
som utbytte. Det vises til neermere omtale i punkt
3.1.6.5.

Nr. 9: Unntaket fra prospektplikt for tilbud til
ansatte eller styremedlemmer endres fra at ved-
kommende selskap skal ha verdipapirer som er
notert pa et regulert marked, til at selskapet skal
ha hovedkontor eller forretningskontor i et EQS-
land eller et tredjeland godkjent av prospektmyn-
digheten. Det vises til neermere omtale i punkt
3.1.6.5.

Nr. 10: Belopsgrensen for unntaket fra pro-
spektplikt for verdipapirer som legges ut i enkelt-
sterrelser med palydende eller krav pa vederlag
pa minst 50 000 euro, ekes til minst 100 000 euro.
Det vises til neermere omtale i punkt 3.1.6.5.

Nytt nr. 11: Det innferes et nytt unntak fra
vphl. § 7-2 (prospektplikt ved tilbud om tegning
eller kjop) dersom tilbudet gjelder salg gjennom
verdipapirforetak, og det foreligger et gyldig pro-
spekt etter §7-12, og verdipapirforetaket har
skriftlig avtale med utsteder om bruk av dette pro-
spektet. Det vises til naermere omtale i punkt
3.1.6.5.

Nytt annet ledd: Verdipapirforetak fir opplys-
ningsplikt overfor utsteder nér det gjelder katego-
risering av kunder som henholdsvis profesjonelle
og ikke-profesjonelle. Det vises til neermere
omtale i punkt 3.1.6.5.
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Til§ 7-5

Nr. 5: Unntak for prospektplikt i forbindelse med
fusjon utvides til ogsa & omfatte fisjon eller annen
deling av selskapet mellom aksjeeierne. Videre
presiseres det at prospektmyndighetene mad anse at
det foreligger et dokument som gir tilsvarende
opplysninger som det som felger av § 7-13. Det
vises til naermere omtale i punkt 3.1.6.5.

Nr. 7: Det presiseres at prospektmyndighetene
mad anse at det foreligger et dokument som gir til-
svarende opplysninger som det som folger av § 7-
13. Se punkt 3.1.6.5.

Nr. 8: Det tilfoyes en bestemmelse om at det
pa naermere angitte vilkar er unntak fra prospekt-
plikt for aksjer utbetalt som utbytte. Det vises til
narmere omtale i punkt 3.1.6.5.

Til § 7-6 annet ledd:

Belopsgrensen for unntakene fra prospektplikt for
tilbud for ikke-aksjerelaterte verdipapirer som
utstedes fortlopende eller gjentatte ganger av kre-
dittinstitusjoner, skes fra mindre enn 50 000 000
euro til mindre enn 75 000 000 euro, og det presi-
seres at belopet er totalbelapet tilbudt i EOS-land
beregnet over en periode pid 12 maneder. Det
vises til naermere omtale i punkt 3.1.5.5.

Til§ 7-7

Forste ledd nr. 2: Belopsgrensen for EQS-prospekt
okes fra minst 2 500 000 euro til minst 5 000 000
euro, og det presiseres at belapet er totalbelopet
fremsatt i EJS-land beregnet over en periode pa
12 maneder. Det vises til neermere omtale i punkt
3.1.3.5.

Forste ledd nr. 5: Belopsgrensen eokes fra
under 2 500 000 euro til under 5 000 000 euro som
konsekvens av endringen i nr. 2. Det vises til neer-
mere omtale i punkt 3.1.5.

Til§7-12

Forste ledd: Det inntas en presisering av at et god-
kjent prospekt kan benyttes i 12 maneder etter
godkjenningen, ikke etter offentliggjeringen. Det
vises til naermere omtale i punkt 3.1.7.5.

Tredje ledd: Det vil ikke lenger veere et vilkar
for gyldig registreringsdokument at det er utar-
beidet en oversikt over offentliggjort informasjon
i samsvar med neermere regler om informasjons-
plikt og offentliggjering fastsatt i medhold av lov
om regulerte markeder som folge av at vphl. § 5-
11 er opphevet. For & vere gyldig ma imidlertid

registreringsdokumentet veere oppdatert etter
prosedyren i vphl. § 7-15 (tillegg til prospekt) eller
oppdatert i et verdipapirdokument ved at opplys-
ninger som ville ha inngatt i registreringsdoku-
mentet i stedet inntas i et etterfolgende verdipa-
pirdokument, dersom en vesentlig endring, eller
en hendelse som kunne pavirke investorenes vur-
deringer, har inntruffet siden godkjenningen av
det sist ajourforte registreringsdokumentet. Det
vises til neermere omtale i punkt 3.1.7.5.

Til § 7-13 annet ledd:

Det presiseres at departementets hjemmel til &
fastsette regler for innholdet i EQS-prospekter
omfatter kompetanse til 4 definere type utstedere
eller tilbud som kan felge forenklede krav. Det
vises til neermere omtale i punkt 3.1.4.5.

Til § 7- 14 annet ledd:

Det tilfoyes at ogsa opplysninger som er offentlig-
gjort og innsendt etter § 5-12 forste ledd, kan hen-
vises til som en del av prospektet. Det vises til
naermere omtale i punkt 3.1.11.5.

Til § 7-15 forste punktum:

Det presiseres at starttidspunktet for plikten til &
utstede tilleggsprospekt er godkjenningen av pro-
spektet, og ikke offentliggjeringen, og at slutttids-
punktet er det alternativet som inntrer sist av tids-
punktet for akseptperiodens utlep og opptaket til
notering. Det vises til nermere omtale i punkt
3.1.9.5.

Til § 7-16 nytt annet ledd

Det gis en regel om at opplysninger om garantis-
ten utelates nar verdipapirene er garantert av en
EOS-stat. Det vises til neermere omtale i punkt
3.1.12.5.

Til § 7-16 nytt tredje ledd:

Departementet gis en hjemmel til 4 fastlegge naer-
mere regler om utelatelse av opplysninger i pro-
spekt. Det vises til naermere omtale i punkt
3.1.12.5.

Til § 7-19 annet ledd nr. 3

Bestemmelsen endres slik at prospektet kan gjo-
res tilgjengelig pa hjemmesiden til eventuelle ver-
dipapirforetak som plasserer tilbudet som et alter-
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nativ til, og ikke som tillegg til, offentliggjering pa
tilbyderens eller markedsplassens hjemmeside.
Det vises til neermere omtale i punkt 3.1.8.5.

Til § 7-19 nytt tredje ledd:

Det pélegges en plikt til & offentliggjore prospek-
tet elektronisk. Det vises til neermere omtale i
punkt 3.1.8.5.

Tredje til sjette ledd blir nye fjerde til syvende
ledd. Det vises til neermere omtale i punkt 3.1.8.5.

Til § 7-21 annet ledd

Det presiseres at et vilkar for tilbakekall av aksept
er at den nye omstendigheten, feilen eller uneyak-
tigheten som utleste krav til tilleggsprospekt etter
vphl. § 7-15 fremkom for akseptfristens utlep og
for levering av verdipapirene, samt at fristen for a
trekke aksepten skal fremkomme i tillegget. Det
vises til neermere omtale i punkt 3.1.10.5.

Til § 9-1

Nytt tredje ledd: Det gis det en bestemmelse om at
tjenester tilsvarende investeringstjenester som
blir ytt i forbindelse med andeler i selskaper defi-
nert i selskapsloven, kun kan ytes av foretak som
har tillatelse til & yte tilsvarende investeringstje-
nester for finansielle instrumenter. Kravet om til-
latelse gjelder bare dersom tjenestene ytes pa for-
retningsmessig basis. Det vises ogsid til §9-2
annet ledd der det er gitt enkelte unntak fra krav
til tillatelse. Det vises til naermere omtale i punkt
3.3.7.

Nytt fjerde ledd: Det angis naermere hvilke
bestemmelser i loven som gjelder ved yting av tje-
nester etter tredje ledd. Ved anvendelsen av
bestemmelsene skal andeler i selskap definert i
selskapsloven likestilles med finansielle instru-
menter, og verdipapirforetakets yting av tjenester
som angitt i tredje ledd skal likestilles med inves-
teringstjenester. Det vises til naermere omtale i
punkt 3.3.7.

Til § 9-2 annet ledd nytt nr. 10

Det er unntak fra konsesjonsplikt for yting av tje-
nester etter § 9-1 tredje ledd dersom foretaket kun
yter slike tjenester overfor kunder som péatar seg
et samlet forpliktet investeringsbelop som minst
svarer til 5000 000 norske kroner, overfor profe-
sjonelle kunder etter verdipapirforskriften § 10-1,
jf. §10-2, eller overfor en kombinasjon av slike
kunder. Samlet forpliktet investeringsbelep inklu-

derer henholdsvis tegningsbelop eller kjopssum
med tillegg av forpliktet, men ikke innkalt selskap-
skapital, garanti eller eierlan. Belopet beregnes
per andel/enkeltstidende investering, og ikke pa
grunnlag av den totale investeringen i andeler i
selskap definert i selskapsloven. Ubegrensede
ansvar for selskapsforpliktelsene i ansvarlige sel-
skaper og selskaper med delt ansvar skal ikke tas
med i beregningen av om belgpsgrensen er over-
skredet. Det vises til nermere omtale i punkt
3.3.7.

Til § 9-9 farste ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer. Bestemmelsen gjelder ogsa for innhenting
av politiattest for leder av filial, jf. § 9-22.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 9-10 fjerde ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medforer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 9-21 nytt annet ledd nr. 2

Endringen i bestemmelsen gjenoppretter rettstil-
standen med at Finanstilsynet eller den Finanstil-
synet utpeker har hjemmel til 4 unnta fra konsoli-
deringsbestemmelsen i vphl. § 812 annet ledd.
Etter det departementet kan forstd beror det pa en
inkurie at Finanstilsynets hjemmel til & unnta har
falt ut av loven. Det vises til den naermere omtalen
i punkt 7.2.

Til § 13-1 tredje og fjerde ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 14-1:

Bestemmelsen er en utvidelse av adgangen til
motregning av forpliktelser til & gjelde for alle
finansielle instrumenter som nevnt i vphl. § 2-2
femte ledd og avtaler om handel med valuta.
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Til § 15-1 annet ledd:

I bestemmelsen er det ved lovendringen presisert
at Finanstilsynets tilsyn med overholdelse av §§ 5
2 og 5-3, som departementet kan delegere til regu-
lert marked, ogsa gjelder tilsyn med overholdelse
av forskrifter gitt i medhold av disse bestemmel-
sene, eks. plikten til & sende underhanden mel-
ding i forbindelse med utsatt offentlighet, jf. vpf.
§ 5-1. Det vises til den naermere omtalen i punkt
7.1.2.

Til § 17-3 annet ledd nr. 6:

I bestemmelsen er det ved lovendring presisert at
ogsa grove eller gjentatte overtredelser av vphl.
§ § 52 og 53 om lepende informasjonsplikt, kan
straffes med beter eller fengsel i inntil 1 ar. Det
vises til den naermere omtalen i punkt 7.1.1.

Til § 17-4 tredje ledd:

I bestemmelsen er det ved lovendring na presisert
at ogsa brudd péa forskriftsbestemmelser som er
gitt for & utfylle vphl. §§ 5-2 og 5-3 kan ilegges
overtredelsesgebyr av Finanstilsynet, eller regu-
lert marked som har fitt delegert Finanstilsynets
myndighet av departementet. Det vises til den
naermere omtalen i punkt 7.1.2.

9.15 Endringer ilov 25. november 2011
nr. 44 om verdipapirfond

Til § 2-5 annet ledd:

Bestemmelsen endres for & tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Til § 2-7 farste ledd:

Bestemmelsen endres for 4 tilpasses til ny politire-
gisterlov. Endringen medferer ikke realitetsend-
ringer.

Tilpasningene til ny politiregisterlov er naer-
mere omtalt foran i punkt 6.

Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om lov om endringer i bokferingsloven, verdi-
papirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven,
eiendomsmeglingsloven m.m. i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om endringer i bokfgringsloven, verdipapirhandelloven,
eiendomsmeglingsloven m.m.

I

I folgende bestemmelser skal uttrykket «Kredit-
tilsynet» endres til «Finanstilsynet» og «Kredit-
tilsynets» endres til «Finanstilsynets»:

1. lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker §
16a annet ledd

2. lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet og finansinstitusjoner § 2b-4 annet
ledd

3. lov 18. juni 1993 nr. 109 om autorisasjon av
regnskapsforere § 13 annet ledd

4. lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper §
7-2 fijerde ledd

5. lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjesel-
skaper § 7-2 fjerde ledd

6. lov 20. mai 2005 nr. 28 om straff § 412 nr. 47

I

I lov 24. mai 1961 nr. 1 om sparebanker skal § 3
tredje ledd nytt annet punktum lyde:

Ved soknad om tillatelse etter forste ledd skal det
for personer med stilling eller verv som nevnt i forste
punktum legges frem ordincer politiattest etter politi-
registerloven § 40. Det skal ogsd legges frem ordi-
neer politiattest etter politiregisterloven § 40 for
personer som tiltrer slik stilling eller slikt verv etter
soknadstidspunktet.

III

I lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker
skal § 8a annet ledd nytt annet punktum lyde:

Ved soknad om tillatelse etter § 8 forste og annet
ledd skal det for personer med stilling eller verv som
nevnt 1 forste punktum legges frem ordincer politiat-
test etter politiregisterloven § 40. Det skal ogsd leg-
ges frem ordincer politiattest etter politiregisterioven
§ 40 for personer som tiltrer slik stilling eller slikt
verv etter soknadstidspunktet.

IV

I lov 24. mai 1985 nr. 28 om Norges Bank og
pengevesenet mv. gjores folgende endringer:

§ 11 fjerde ledd forste punktum skal lyde:

Hovedstyret kan bestemme at den som skal
utfere arbeid eller tjeneste for banken, eller som
skal utfere arbeid for en tjenesteleverander til
banken, mé fremlegge uttommende politiattest
etter politiregisterloven § 41 nr. 1 dersom sikker-
hetsmessige hensyn tilsier det.

§ 11 fjerde ledd tredje punktum oppheves.
Navaerende fjerde punktum blir nytt tredje
punktum.

\%

I lov 13. mai 1988 nr 26 om inkassovirksomhet
og annen inndriving av forfalte pengekrav skal §
30 forste ledd lyde:

Tilsyn med inkassovirksomhet som drives i
medhold av en inkassobevilling etter § 5, fores
av Finanstilsynet etter finanstilsynsloven.

VI

I lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet og finansinstitusjoner gjores folgende
endringer:

§ 2-2 sjette ledd forste punktum skal lyde:

Departementet kan gi forskrift til utfylling,
gjennomfering og avgrensning av bestemmel-
sene i §§ 2-2 til 2-6, herunder regler med ret-
ningslinjer for egnethetsvurderingen etter § 2-4,
og om innhenting av ordincer politiattest etter politi-
registerloven § 40.

§ 2a-3 forste ledd nytt tredje og fjerde punktum
skal lyde:

Ved soknad om tillatelse etter forste punktum
skal det for persomer med stilling eller verv som
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nevnt i annet punktum legges frem ovdincer politiat-
test etter politivegisterloven § 40. Det skal ogsa leg-
ges frem ordincer politiattest etter politivegisterloven
§ 40 for personer som tiltrer slik stilling eller slikt
verv etter soknadstidspunktet.

§ 2d-1 annet ledd annet punktum skal lyde:

Finanstilsynet skal fore tilsyn med finansstif-
telser og deres virksomhet etter reglene i finans-
tilsynsloven.

§ 3-3 tredje ledd nytt annet og tredje punktum
skal lyde:

Ved soknad om tillatelse etter forste ledd skal det
Jor personer med stilling eller verv som nevnt i forste
punktum legges frem ordincer politiattest etter politi-
registerloven § 40. Det skal ogsd legges frem ordi-
neer politiattest etter politiregisterloven § 40 for
personer som tiltrer slik stilling eller slikt verv etter
soknadstidspunktet.

§ 4b-2 tredje ledd forste punktum skal lyde:
Departementet kan ved forskrift fastsette
narmere regler om betalingsforetaks organise-
ring, virksomhet, kapitalkrav, eierforhold, sik-
ring av midler, bruk av agenter og oppdragsta-
kere, vilkar for tillatelse, tilbakekall av tillatelse,
nemndsbehandling av tvister, tilsyn og innhenting
av ovdincer politiattest etter politiregisterloven § 40.

§ 4c-3 annet ledd skal lyde:

Departementet kan i forskrift fastsette naer-
mere regler om e-pengeforetak, herunder regler
om organisering, virksomhet, kapitalkrav, eier-
forhold, sikring av midler, innlesning av elektro-
niske penger, bruk av agenter og oppdragsta-
kere, vilkar for tillatelse, tilbakekall av tillatelse,
nemndsbehandling av tvister, tilsyn og innhenting
av ovdincer politiattest etter politivegisterloven § 40.

VII

I lov 18. juni 1993 nr. 109 om autorisasjon av
regnskapsforere gjores folgende endringer:

§ 4 nytt fijerde ledd skal lyde:

Ved soknad om autorisasjon som regnskapsforer
skal det legges frem ordincer politiattest etter politi-
registerloven § 40.

§ 12 annet ledd skal lyde:
Finanstilsynsloven § 10 annet ledd om tvangs-
mulkt gjelder for palegg etter forste ledd.

VIII

Ilov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. gjo-
res folgende endringer:

§ 7-30 b fjerde ledd skal lyde:

Departementet kan i forskrift gi naermere
bestemmelser om definisjonen av neerstiende
parter og bestemmelser om at regnskapspliktige som
direkte eller indirekte eies helt eller delvis av offent-
lig myndighet, kan unnlate @ gi opplysninger som
kreves etter forste ledd.

IX

Ilov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og reviso-
rer gjores folgende endringer:

§ 3-4 nytt annet ledd skal lyde:

Ved soknad om godkjenning som registrert eller
statsautorisert revisor skal det legges frem ordincer
politiattest etter politiregisterloven § 40.

X

Ilov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finansi-
elle instrumenter gjores folgende endringer:

§ 4-1 nytt fjerde ledd skal lyde:
Personer som nevnt i forste ledd skal fremlegge
ordincer politiattest etter politiregisterloven § 40.

§ 5-2 tredje ledd nytt annet punktum skal lyde:
Den som erverver betydelig eierandel etter reglene i
Sorste og annet ledd, skal fremlegge ordincer politiat-
test etter politiregisterloven § 40 dersom Finanstil-
synet ber om det.

Ny § 8-4 skal lyde:
Tilgang til opplysninger i rvegisteret

Politiet skal ha elektronisk tilgang til opplysnin-
ger 1 norske verdipapirregister. Sok i verdipapirre-
gister skal kun skje ut fra politiets behov for
opplysninger i forbindelse med forebygging og
bekjempelse av kriminalitet.

Finanstilsynet skal ha elektronisk tilgang til opp-
lysninger i norske verdipapirregister. Sok i verdipa-
pirregister skal kun skje ut fra Finanstilsynets behov
for opplysninger i forbindelse med tilsynsoppgaver.

Norsk regulert marked skal ha elektronisk til-
gang til opplysninger i norske verdipapirregister.
Sok i verdipapirregister skal kun skje ut fra norsk
regulert markeds behov for a overviake markedet i
henhold til borsloven § 27.
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XI

Ilov 19. november 2004 nr. 73 om bokfering gjo-
res folgende endringer:

§ 4 nr. 8 skal lyde:

8. Oppbevaring: Dokumentasjon, bokforte
opplysninger og pliktig regnskapsrapportering
skal oppbevares sé lenge det er saklig behov for
a4 kontrollere pliktig regnskapsrapportering.
Oppbevaring skal skje i en form som oppretthol-
der muligheten for & lese materialet.

I § 5 forste ledd ferste punktum skal innlednin-
gen lyde:

For hver periode med pliktig regnskapsrap-
portering, og ikke skjeldnere enn hver fjerde
maned, skal den bokforingspliktige veere i stand til
a kunne utarbeide:

I § 5 annet ledd forste punktum skal innlednin-
gen lyde:

For hver periode med pliktig regnskpasrap-
portering skal den bokforingspliktige i tillegg veere i
stand til a kunne utarbeide:

§ 5 annet ledd nr. 2 og nytt nr. 3 skal lyde:

2. spesifikasjon av lennsoppgavepliktige ytel-
ser,

3. spesifikasjon av elimineringer og andre poste-
ringer ved utarbeidelse av konsernvegnskap.

§ 5 nytt fjerde ledd skal lyde:

Regnskapssystemet skal kunne gjengi spesi-
fikasjoner av pliktig regnskapsrapportering som
nevnt i forste og annet ledd pa papir. Departemen-
tet kan i forskrift fastsette krav til annen gjengi-
velse.

§ 6 skal lyde:
§ 6 Sporbarhet

Bokferte opplysninger skal lett kunne folges
fra dokumentasjonen via spesifikasjoner frem til
pliktig regnskapsrapportering. Det skal likele-
des pi en lett konrollerbar mate vaere mulig
med utgangspunkt i pliktig regnskapsrapporte-
ring & kunne finne tilbake til dokumentasjonen
for de enkelte bokferte opplysningene.

Dokumentasjon av bokforte opplysminger skal
veere nummererte eller identifisert pd annen mdte
som gjor det mulig & kontrollere at den er full-
stendig.

Dokumentasjon av kontrollsporet, herunder
hvordan systemgenerete poster kan etterproves, skal

Joreligge i de tilfellene det er nodvendig for a kunne
kontrollere bokforte opplysninger pd en enkel mdte.

Departmentet kan ved enkeltvedtak gjiore unn-
tak fra kravet i annet ledd om nummerering av
dokumentasjon.

§ 10 annet ledd skal lyde:
Departementet kan i forskrift fastsette krav
til dokumentasjon av elektroniske forsystem.

§ 11 overskriften skal lyde.
Dokumentasjon av balansen mu.

§ 11 forste ledd skal lyde:

Ved utarbeidelse av arsregnskap og neerings-
oppgave skal det foreligge dokumentasjon for
alle balanseposter med mindre de er ubetyde-
lige. Bestemmeslen gjelder tilsvarende for skatte-
messige verdier som ikke er dokumentert i ovrige
ligningsoppgaver.

§ 11 annet ledd oppheves. Néavaerende tredje
ledd blir nytt annet ledd

§ 12 skal lyde:

Spesifikasjoner og dokumentasjon som nevnt i
§ 13 forste ledd nr. 2 og 3, som er utarbeidet av den
bokforingspliktige, skal veere pa norsk, svensk,
dansk eller engelsk, med mindre departementet
i forskrift eller ved enkeltvedtak bestemmer noe
annet.

§ 13 forste ledd nr. 2 og 3 skal lyde:

2. spesifikasjoner av pliktig regnskapsrap-
portering som nevnt i § 5, eller bokforte opplysnin-
ger som er nodvendig for d kunne utarbeide slike
spesifikasjoner av pliktig regnskapsrapportering,

3. dokumentasjon av bokferte opplysninger
og slettede opplysninger, dokumentasjon av kon-
trollsporet mv. og dokumentasjon av balansen,

§ 13 forste ledd nr. 7 skal lyde:

7. utgdende pakksedler eller tilsvarende
dokumentasjon som falger varen eller sendes til
kjoper pa annen mdte,

§ 13 annet ledd skal lyde:

Regnskapsmateriale som nevnt i forste ledd
nr. 1 til 4 skal oppbevares i Norge i ti ar etter
regnskapsérets slutt. Regnskapsmateriale som
nevnt i forste ledd nr. 5 til 8 skal oppbevares i
Norge i tre ar og seks méneder etter regnskaps-
arets slutt. Originalt regnskapsmateriale kan
erstattes ved overforing av regnskapsinformasjon til
andre media hvis muligheten til d etterprove pliktig
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regnskapsrapportering i regnskapsmaterialets opp-
bevaringstid ikke svekkes.

§ 13 femte ledd skal lyde

Departementet kan i forskrift eller ved
enkeltvedtak gjere unntak fra bestemmelsene i
annet ledd om oppbevaringssted, oppbevarings-
tid og oppbevaringsmedium.

Ny § 13 b skal lyde:
§ 13 b Elektronisk tilgjengelighet

Bokforte opplysninger etter § 7 forste ledd
som i utgangspunktet er tilgjengelig elektro-
nisk, skal vare tilgjengelig elektronisk i tre ar
og seks méneder etter regnskapsarets slutt.

§ 14 nytt tredje ledd skal lyde:

Kontrollmyndighetene kan kreve regnskapsma-
teriale som ikke er pa norsk, svensk, dansk eller
engelsk oversatt til et av disse sprakene.

XII

I lov 20. mai 2005 nr. 28 om straff skal innlednin-
geni § 412 nr. 47 lyde:

47. 1 lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet
med finansinstitusjoner mv. gjores folgende end-
ringer:

XIII

I lov 10. juni 2005 nr. 41 om forsikringsformid-
ling gjores folgende endringer:

§ 3-3 tredje ledd skal lyde:

De personer som er omfattet av forste ledd,
skal i seknaden om tillatelse fremlegge ordincer
politiattest etter politivegisterloven § 40 og bekref-
telse fra Brenneysundregistrene for at vedkom-
mende ikke er under konkursbehandling,
konkurskarantene eller gjeldsforhandling. Siik
dokumentasjon skal ogsd legges frem for personer
som etter soknadstidspunktet tiltrer slik stiling som
nevnt i forste ledd.

§ 7-2 tredje ledd skal lyde:

Personer som er omfattet av forste ledd nr. 1
og 2 skal for registrering fremlegge ordincer politi-
attest etter politiregisterloven § 40 og bekreftelse
fra Brenneysundregistrene for at vedkommende
ikke er under konkursbehandling, konkurska-
rantene eller gjeldsforhandling. Slik dokumenta-

sjon skal ogsd legges frem for persomer som etter
soknadstidspunktet tiltrer slik stiling som nevnt i
forste ledd.

XIv

I lov 10. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselska-
per, pensjonsforetak og deres virksomhet mv.
gjores folgende endringer:

§ 2-1 annet ledd nytt annet og tredje punktum
skal lyde:

Ved soknad om tillatelse etter forste ledd skal det
Jor personer med stilling eller verv som nevnt i forste
punktum legges frem ordincer politiattest etter politi-
registerloven § 40. Det skal ogsd legges frem ordi-
neer politiattest etter politirvegisterloven § 40 for
personer som tiltrer slik stilling eller slikt verv etter
soknadstidspunktet.

§ 12-11 tredje ledd skal lyde:

Minstekrav til premieavsetning og avsetning
for ikke avlept risiko beregnes etter regler fast-
satt av Kongen i forskrift.

XV

Ilov 29. juni 2007 nr. 73 om eiendomsmegling gjo-
res folgende endringer:

§ 1-2 annet ledd nytt nr. 6 skal lyde:
omsetning av avtale om erverv av rettigheter
som nevnt i nr. 1 tl 5.

§ 2-9 tredje ledd skal lyde:

(3) Personer som nevnt i forste og annet
ledd skal legge frem uttommende politiattest etter
politiregisterloven § 41 nr. 1.

§ 2-9 femte ledd oppheves.
Naveerende sjette ledd blir nytt femte ledd.
§ 4-2 annet ledd skal lyde:
(2) Sekeren mé fremlegge politiattest som
nevnt i § 2-9 tredje ledd.
§ 4-2 sjette ledd oppheves.
§ 4-3 annet ledd skal lyde:

(2) Sekeren ma fremlegge politiattest som
nevnt i § 2-9 tredje ledd.
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§ 4-3 sjette ledd oppheves.

§ 4-4 tredje ledd skal lyde:

(3) Departementet kan i forskrift fastsette
krav til eksamen som nevnt i forste og annet
ledd og fastsette unntak fra kravet om at eksamen
md veere bestatt pa ansettelsestidspunktet. Videre
kan departementet i forskrift fastsette krav til tilsyn
med oppgiorsmedhjelper som utforer oppgjor.

§ 6-2 tredje ledd skal lyde:

(3) Annet ledd er ikke til hinder for at opp-
drag utferes av eiendomsmeglerfullmektig som
nevnt i § 4-5 tredje ledd under tilsyn av ansvarlig
megler for oppdraget eller at oppgior utfores av
medhjelper som har bestdtt eksamen i oppgior, if. §
4-4 andre ledd.

§ 8-9 forste punktum skal lyde:

Forsettlig eller uaktsom overtredelse av
bestemmelser gitt i eller i medhold av §§ 2-1, 2-
2, 3-1, 32, 3-6, 4-5, 5-1, 52, 5-3, 6-3 tredje og
fierde ledd, 7-2 forste ledd, 7-4 tredje ledd og 8-1
straffes med beter eller fengsel inntil 3 ar, eller
inntil 6 ar ved serlig skjerpende omstendighe-
ter.

XVI

I'lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
gjores folgende endringer:

§ 10 nytt femte ledd skal lyde:
(5) Personer som nevnt i annet ledd skal frem-

legge ordincer politiattest etter politiregisterloven
§ 40.

§ 17 tredje ledd nytt annet punktum skal lyde:

Den som erverver betydelig eievandel etter
reglene i forste og annet ledd, skal fremlegge ovdi-
neer politiattest etter politiregisterloven § 40 dersom
Finanstilsynet ber om det.

XVII

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

§ 3-6 nytt tredje til sjette ledd skal lyde:

(3) Utsteder av aksjer skal uten ugrunnet opp-
hold sende en ajourfort oversikt over personer som
nevnt i forste ledd til Finanstilsynet eller den Finan-
stilsynet utpeker. Oversikten skal ogsa omfatte fore-

tak som eier aksjer i vedkommende utstederforetak,
og som pd grumn av eierskapet er representert i
utstederforetakets styre. Meldingen skal inneholde
personens eller foretakets navm, personnummer,
organisasjonsnummer eller lignende identifikasjons-
nummer, adresse, type tillitsverv eller stilling i sel-
skapet og eventuell ovrig arbeidsstilling.

(4) Personer og foretak som nevnt i forste ledd
skal uten ugrunnet opphold sende Finanstilsynet
eller den Finanstilsynet utpeker en ajourfort over-
sikt over vedkommendes noerstaende som nevnt i §
2-6 nr. 1, 2 og 4 dersom disse innehar aksjer utstedt
av vedkommende selskap eller selskap i samme kon-
sern. Qversikten skal ogsa omfatte neerstiende som
nevnt i forste ledd som innehar lan i henhold til
aksjeloven § 11-1 og allmennaksjeloven § 11-1, teg-
ningsretter, opsjoner eller tilsvarende rettigheter
knyttet til aksjer i vedkommende selskap eller sel-
skap i samme konsern, uavhengig av om det finan-
sielle instrumentet gir rett til fysisk eller finansielt
oppgjor.

(5) Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpe-
ker kan utarbeide og offentliggiore oversikter som
inneholder navn pa personer og foretak som nevnt i
Sorste ledd, samt type tillitsverv eller stilling i selska-
pet og eventuell ovrig arbeidsstilling.

(6) Denne paragraf gjelder tilsvarende for egen-
kapitalbevis.

§ 4-1 skal lyde:
§ 4-1 Virkeomrdde

Bestemmelsene i dette kapittel gjelder for aksjer
opptatt til handel pa regulert marked i en utsteder
med Norge som hjemstat. Norge skal anses som
hjemstat for utstedere som nevnt i § 5-4 annet til
fjerde ledd. Der Norge er vertsstat for en utsteder,
gielder hjemstatens lovgivning for sa vidt gjelder for-
holdene regulert i dette kapittel.

§ 4-2 skal lyde:
§ 4-2 Primeerinnsiders meldeplikt

(1) Personer som nevnt i § 3-6 forste ledd
skal straks gi melding om Kjop, salg, bytte eller
tegning av aksjer utstedt av selskapet eller av
selskaper i samme konsern. Det samme gjelder
for selskapets handel med egne aksjer. Foretak
som eier bersnoterte aksjer i et annet foretak
eller aksjer i et annet foretak som er notert pa
regulert marked, og som pa grunn av eierskapet
er representert i vedkommende foretaks styre,
ma gi melding ved handel i slike aksjer. Meldin-
gen skal sendes senest innen dpningen av regu-
lert marked dagen etter at kjop, salg, bytte eller
tegning har funnet sted. Meldingen skal sendes til
Finanstilsynet eller den Finanstilsynet utpeker.
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(2) Meldeplikten gjelder ogsa lan som nevnt
i aksjeloven § 11-1 og allmennaksjeloven § 11-1,
inngaelse, bytte, kjop eller salg av tegningsret-
ter, opsjoner og tilsvarende rettigheter knyttet
til aksjer som nevnt i forste ledd. Meldeplikten
gjelder uavhengig av om det finansielle instru-
mentet gir rett til fysisk eller finansielt oppgjer.

(3) Meldeplikten omfatter ogsa slik handel
som gjelder vedkommendes neerstiende som
nevnt i § 2-5 nr. 1, 2 og 4, samt slik handel som
grelder slektninger som vedkommende pa tidspunk-
tet for den meldepliktige handel har delt hushold-
ning med i minst ett ar.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette unn-
tak fra reglene i denne paragraf.

Névaerende § 4-2 blir ny § 4-3.

I ny § 4-3 oppheves forste ledd. Néaveaerende
annet til tiende ledd blir nye forste til niende
ledd. Nytt syvende ledd ferste punktum skal
lyde:

(7) Denne paragrafen og forskrifter fastsatt i
medhold av denne paragrafen gjelder tilsva-
rende for egenkapitalbevis.

Névaerende § 4-3 blir ny § 4-4.

Ny § 4-4 skal lyde:
§ 4-4 krav til melding

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

(2) Melding etter § 4-3 skal inneholde opp-
lysninger som fastsatt av departementet i for-
skrift.

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

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

PN

§ 5-3 nytt femte ledd skal lyde:
(5) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om utsatt offentliggjoring

§ 5-4 tredje og fjerde ledd skal lyde:

(3) Norge er hjemstat for utsteder fra land
utenfor EQS som har utstedt instrumenter som
nevnt i annet ledd nr. 1 eller 2, ndr Norge er det
landet i EQS hvor
1. wverdipapirene tilbys til offentligheten for forste

gang, eller
2. det sokes om opptak til noteving pd et regulert

marked for forste gang.

Utsteder som nevnt i forste punktum kan velge
Norge som hjemstat dersom én av hendelsene i for-
ste punktum nr. 1 og 2 har funnet sted i Norge og
den andre i en annen EOJS-stat.

(4) Norge er hjemstat for utsteder som ikke
er omfattet av annet og tredje ledd, dersom wuiste-
der har valgt Norge som hjemstat. Slik utsteder
maé enten ha forretningskontor i Norge eller ha
sine omsettelige verdipapirer opptatt til handel
pa norsk regulert marked. Valget av Norge som
hjemstat etter denne bestemmelsen skal gjelde i
minst tre dr, med mindre de omsettelige verdi-
papirene ikke lenger er opptatt til handel pa
regulert marked.

§ 5-4 sjette ledd annet punktum og syvende ledd
skal lyde:

§§ 5-5 til 5-11 gjelder heller ikke for utsteder
som bare utsteder gjeldsinstrumenter hvis paly-
dende er minst 100 000 euro eller tilsvarende
belop i annen valuta, eller for utstedere av verdi-
papirfond.

(7) Dersom ikke annet fremgar av den
enkelte bestemmelse, gjelder §§ 5-5 til 5-14 og
regler fastsatt i medhold av disse bestemmel-
sene tilsvarende egenkapitalbevis sa langt det
passer.

§ 5-10 femte ledd skal lyde:

(5) Langivermetet kan holdes i en annen
E@S-stat enn Norge safremt palydende pr. obli-
gasjon er minst 100 000 euro, eller tilsvarende
belop i annen valuta pa utstedelsestidspunktet,
og alle fasiliteter og all informasjon som er ned-
vendig for at langiverne kan utove sine rettighe-
ter, er stilt til rddighet i den aktuelle EQS-staten.

§ 5-11 oppheves.

§ 5-13 sjette ledd skal lyde:

(6) Dersom verdipapirer med en palydende
verdi pa minst 100 000 euro eller, for obligasjo-
ner i en annen verdi enn euro med en palydende
verdi som minst tilsvarer 100 000 euro pa utste-
delsesdagen, opptas til notering pa et regulert
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marked i Norge, skal utsteder offentliggjore
opplysningene enten pé norsk eller engelsk.

§ 7-2 forste punktum skal lyde:

Ved tilbud om tegning eller kjop av omsette-
lige verdipapirer som rettes til 150 personer
eller flere i det norske verdipapirmarkedet og
gjelder et belep pa minst 1 000 000 euro bereg-
net over en periode pd 12 maneder, skal det
utarbeides prospekt etter reglene i dette kapitte-
let.

§ 7-4 nr. 4 skal lyde:

4. tilbudet fremsettes i forbindelse med
fusjon, fisjon eller annen deling av selskapet mel-
lom aksjeeierne, forutsatt at det foreligger et
dokument som prospektmyndigheten anser at gir
tilsvarende opplysninger som det som felger av
§ 7-13,

§ 7-4 nr. 6 og 7 skal lyde:

6. tilbudet gjelder verdipapirer som tilbys
som vederlag ved oppkjep, forutsatt at det fore-
ligger et dokument som prospektmyndigheten
anser at gir tilsvarende opplysninger som det
som felger av § 7-13,

7. tilbudet gjelder utbytte til eksisterende aksjeei-
ere utbetalt i form av aksjer av samme klasse som
de aksjer slikt utbytte utbetales for, forutsatt at det
foreligger et dokument med opplysninger om
aksjeklasse, antall aksjer samt bakgrunn og vil-
kar for tilbudet,

§ 7-4 nr. 9 og 10 og nytt nr. 11 skal lyde:

9. tilbudet rettes til ndvaerende eller tidligere
ansatte eller styremedlemmer fra arbeidsgive-
ren eller fra annet selskap i samme konsern, for-
utsatt at vedkommende selskap har hovedkontor
eller forretningskontor i et EDS-land eller et tredje-
land godkjent av prospektmyndigheten, og at det
foreligger et dokument som inneholder opplys-
ninger om type og antall verdipapirer samt bak-
grunn og vilkar for tilbudet,

10. tilbudet gjelder verdipapirer som legges
ut i enkeltstorrelser med palydende eller krav pa
vederlag pa minst 100 000 euro,

11. tilbudet gjelder salg gjennom verdipapirfore-
tak, der verdipapirforetaket har avtale med utsteder
om bruk av gyldig prospekt, jf. § 7-12.

§ 7-4 nytt annet ledd:

(2) Pa foresparsel fra utsteder skal verdipapirfo-
retak opplyse om navngitte kunder er kategorisert
som profesjonelle eller ikke-profesjonelle, ndr dette
er nodvendig for d avklare om det er prospektplikt.

§ 7-5 nr. 5 skal lyde:

5. verdipapirer som noteres i forbindelse
med fusjon, fisjon eller annen deling av selskapet
mellom aksjeeierne, forutsatt at det foreligger et
dokument som prospektmyndigheten anser at gir
tilsvarende opplysninger som det som felger av
§ 7-13,

§ 7-5 nr. 7 og 8 skal lyde:

7. verdipapirer som tilbys som vederlag ved
oppkjop, forutsatt at det foreligger et dokument
som prospektmyndigheten anser at gir tilsvarende
opplysninger som det som folger av § 7-13,

8. aksjer som tilbys vederlagsfritt til eksiste-
rende aksjeeiere, og wutbytte utbetalt i form av
aksjer i samme klasse som de aksjer slikt utbytte
utbetales for, forutsatt at nevnte aksjer er i samme
klasse som allerede noterte aksjer, og at det forelig-
ger et dokument med opplysninger om aksje-
klasse, antall aksjer samt bakgrunn og vilkar for
tilbudet,

§ 7-6 annet ledd skal lyde:

(2) Prospektmyndigheten kan i forskrift eller
ved enkeltvedtak gjere unntak fra reglene i dette
kapittelet for tilbud om ikke-aksjerelaterte verdi-
papirer som utstedes fortlopende eller gjentatte
ganger av kredittinstitusjoner, og som gjelder et
totalbelop tilbudt | EOS-land pd mindre enn
75 000 000 euro beregnet over en periode pa 12
maneder.

§ 7-7 forste ledd nr. 2 skal lyde:

2. tilbud fremsatt i EJS-land og som samlet
gjelder belep pa minst 5 000 000 euro beregnet
over en periode pa 12 maneder,

§ 7-7 forste ledd nr. 5 skal lyde:
5. tilbud som gjelder belep under 5 000 000
euro, forutsatt at det er utarbeidet prospekt etter

bestemmelsene i medhold av § 7-13 annet ledd
og §§ 7-14 til 7-21.

§ 7-12 forste ledd skal lyde:

(1) Et godkjent prospekt kan benyttes i 12
maneder etter godkjenningen, forutsatt at det
utarbeides tillegg i samsvar med § 7-15.

§ 7-12 tredje ledd skal lyde:

(3) Et godkjent registreringsdokument kan
benyttes i 12 méaneder etter godkjenningen, forut-
satt at det utarbeides tillegg i samsvar med § 7-15
eller at tilsvarende opplysninger fremkommer i et
verdipapivdokument.
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§ 7-13 annet ledd skal lyde:

(2) Departementet kan i forskrift fastsette
regler for innholdet i EQS-prospekter, herunder
hvilke utstedere eller tilbud som kan folge forenklede
krav.

§ 7-14 annet ledd skal lyde:

(2) Opplysninger som er offentliggjort og
innsendt etter § 5-12 forste ledd, kontrollert etter
§ 7-7 eller registrert etter § 7-10, kan anses som
del av prospektet ved at det henvises til disse. I
sd fall ma det foreligge en referanseliste som
viser hvor de relevante opplysningene fremgar.
Henvisninger kan ikke gjores i prospektets sam-
mendrag.

§ 7-15 forste punktum skal lyde:

Enhver ny omstendighet, vesentlig feil eller
uneyaktighet som kan fi betydning for vurderin-
gen av verdipapirene, og som fremkommer mel-
lom tidspunktet for godkjenningen av prospektet
og tidspunktet for akseptsperiodens utlep eller
opptaket til notering, det alternativet som inntrer
sist, skal fremga av et tillegg til prospektet.

§ 7-16 skal lyde:

Utelatelse av visse opplysninger
(1) Prospektmyndigheten kan tillate at

enkelte opplysninger utelates i et prospekt

1. dersom offentliggjering av opplysningene er
i strid med allmenne hensyn

2. dersom offentliggjoring av opplysningene
forer til at utstederen blir alvorlig skadeli-
dende, forutsatt at utelatelsen ikke vil kunne
virke villedende pa offentligheten med hen-
syn til forhold som er av vesentlig betydning
for vurderingen av utstederen, tilbyderen,
eventuelle garantister eller verdipapirene,

3. dersom opplysningene har liten betydning
og ikke kan innvirke pa vurderingen av utste-
derens, tilbyderens og eventuelle garantis-
ters skonomiske stilling og utsikter,

4. dersom informasjonen ikke er relevant pa
bakgrunn av utstederens virksomhet eller
juridiske form, eller de aktuelle verdipapi-
rene, og det ikke finnes tilsvarende opplys-
ninger som kan anses relevante pd bakgrunn
av virksomheten mv.

(2) Nar verdipapirene er garantert av en EDS-
stat, kan opplysninger om garantisten utelates.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om utelatelse av opplysninger i pro-
spekt.

§ 7-19 annet ledd nr. 3 skal lyde:

3. gjeres tilgjengelig elektronisk pa hjemme-
siden til tilbyderen, markedsplassen eller eventuelle
verdipapirforetak som plasserer tilbudet, eller

§ 7-19 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Ved offentliggjorving etter annet ledd nr. 1, 2
eller 4 skal prospektet ogsd offentliggjores elektro-
nisk etter annet ledd nr. 3.

Néveerende tredje til sjette ledd blir nye fijerde til
syvende ledd.

§ 7-21 annet ledd skal lyde:

(2) Dersom det offentliggjores tillegg som
nevnt i § 7-15, kan aksept av tilbudt gjort fer til-
legget ble offentliggjort tilbakekalles innen to
dager etter slik offentliggjoring dersom den nye
omstendigheten, feilen eller unoyaktigheten som
nevnt i § 7-15 fremkom for akseptfristens utlop og
Jor levering av verdipapirene. Siste dato for tilbake-
kall av aksepten skal angis 1 tillegget.

§ 8-2 forste ledd skal lyde:

(1) Ansatte kan ikke utstede eller handle for
egen regning med finansielle instrumenter som
nevnt i § 2-2 forste ledd nr. 4 og § 2-2 annet ledd
nr. 3. Dette gjelder likevel ikke erverv av opsjo-
ner pa aksjer eller egenkapitalbevis i arbeidsgi-
verforetaket nar opsjonene er utstedt av
foretaket. Andre finansielle instrumenter, med
unntak av andeler i verdipapirfond, kan avhen-
des tidligst 12 méneder etter ervervet.

§ 8-2 fjerde ledd skal lyde:

(4) Ansatte kan ikke kjope finansielle instru-
menter av arbeidsgiverforetaket, eller selge
finansielle instrumenter til arbeidsgiverforeta-
ket. Tilsvarende gjelder for verdipapirfond som
arbeidsgiverforetaket er forvaltningsselskap for.
Forbudet gjelder ikke erverv av aksjer eller egexn-
kapitalbevis utstedt av foretaket eller rettigheter
til slike aksjer eller egenkapitalbevis som er
utstedt av foretaket eller erverv av andeler i ver-
dipapirfond som forvaltes av arbeidsgiverforeta-
ket.

§ 9-1 nytt tredje og fjerde ledd skal lyde:

(3) Tienester som nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 1
til 6 som ytes pa forretningsmessig basis i forbindelse
med andeler i selskap som definert i selskapsloven
§ 1-2 forste ledd bokstav a, b, ¢ og e og andeler i til-
svarende utenlandske selskaper, kan bare ytes av
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foretak som har tillatelse til d yte tilsvarende inves-
teringstjienester etter forste ledd.

(4) Bestemmelsene i kapittel 9 og 10 og forskrif-
ter gitt i medhold av disse, med unntak av §§ 9-23,
10-7, 10-18, 10-19 og 10-20, gjelder tilsvarende ved
yting av tjenester som nevnt i tredje ledd.

§ 9-2 annet ledd nr. 9 og nytt nr. 10 skal lyde:

9. handler for andre medlemmers regning i
derivatmarkedet, eller stiller priser for slike
medlemmer, forutsatt at kontraktene som inn-
gés eller prisene som stilles er sikret ved at opp-
gjorsmedlemmer eller oppgjerssentral fra de
samme markedene trer inn som part eller pa
annen mate garanterer for oppfyllelsen av kon-
traktene eller prisene,

10. kun yter tjenester som nevnt i § 9-1 tredje
ledd overfor kunder som pdtar seg et samlet forplik-
tet investeringsbelop som minst svarver til 5 000 000
norske kroner, eller overfor kunder etter verdipapir-
Sorskriften § 10-1 jf. § 10-2.

§ 9-9 forste ledd nytt annet punktum skal lyde:

Personer som nevnt i forste punktum skal frem-
legge ordincer politiattest etter politiregisterloven
$§ 40.

§ 9-10 fjerde ledd nytt annet punktum skal lyde:

Den som erverver betydelig eierandel etter
reglene i forste og annet ledd, skal fremlegge ovdi-
neer politiattest etter politiregisterloven § 40 dersom
Finanstilsynet ber om det.

§ 9-21 annet ledd nr. 2 skal lyde:

er underlagt felles ledelse med et annet fore-
tak som nevnt i finansieringsvirksomhetsloven §
2a-2 bokstav i. Finanstilsynet kan i forskrift eller
ved enkeltvedtak gjove unntak fra forste punktum.

§ 13-1 tredje ledd nytt annet punktum skal lyde:
Personer som nevnt i forste punktum skal frem-
legge ordincer politiattest etter politiregisterloven

§ 40.

§ 13-1 fjerde ledd nytt annet punktum skal lyde:

Personer som nevnt i forste punktum skal frem-
legge ordincer politiattest etter politiregisterloven §
40 dersom Finanstilsynet ber om det.

§ 13-1 fjerde ledd naveerende annet punktum blir
nytt tredje punktum.

§ 14-1 Anvendelsesomradet skal lyde:

Dette kapittel gjelder finansielle instrumenter
som nevnt i § 2-2 femte ledd og avtaler om handel
med valuta. Departementet kan i forskrift bestemme
at dette kapittel ogsa skal gjelde avtaler om andre
finansielle instrumenter.

§ 15-1 annet ledd annet punktum skal lyde:

Departementet kan delegere Finanstilsynets
tilsyn med overholdelse av §§ 52 og 53, samt
Jorskrifter gitt for a utfylle disse bestemmelsene, til
regulert marked.

§ 17-3 annet ledd nr. 6 skal lyde:

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

§ 17-4 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av
bestemmelsene i §§ 5-2 eller 5-3, samt forskrifter
gitt for a utfylle disse bestemmelsene, kan Finanstil-
synet ilegge overtredelsesgebyr.

XVIII

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapir-
fond gjores folgende endringer:

§ 2-5 annet ledd nytt annet punktum skal lyde:

Den som erverver betydelig eievandel etter
reglene i forste ledd skal fremlegge ovdincer politiat-
test etter politiregisterloven § 40 dersom Finanstil-
synet ber om det.

§ 2-7 forste ledd nytt fijerde punktum skal lyde:

Personer som nevnt i annet og tredje punktum
skal fremlegge ordincer politiattest etter politiregis-
terloven § 40.

§ 10-3 tredje ledd nytt annet punktum skal lyde:

I forbindelse med vurdering av depotmottaker
for fondet, skal ledende ansatte fremlegge ordincer
politiattest etter politivegisterioven § 40.



2011-2012 Prop. 107 L 137

Endringer i bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m.

3. Endringene i verdipapirhandelloven § 5-4

XIX sjette ledd annet punktum, § 5-10 femte ledd
1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestem- og § 5-13 sjette ledd gjelder ikke obligasjoner
mer. som ble opptatt til notering pa regulert mar-

2. Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem- ked i en EQS-stat for 31. desember 2010.

melsene til ulik tid. 4. Departementet kan gi overgangsregler.
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