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1 Innledning

1.1 Introduksjon til oppgavens tema

En forutsetning for velordnede og effektive markeder for omsetning av finansielle instrumen-
ter er at markedsakterene har lik og samtidig tilgang til korrekt og tilstrekkelig informasjon
om instrumentene som omsettes. Blant virkemidlene for dette er verdipapirhandellovens' reg-

ler om markedsmisbruk, herunder innsidehandel og markedsmanipulasjon.

Innsidehandel kjennetegnes ved at det handles med ulik tilgang pa informasjon.” Enkelte mar-
kedsakterer antas ofte & ha mer informasjon om utstederselskapet enn andre som folge av sin
stilling 1 selskapet. Disse akterene kalles i norsk rett for "primerinnsidere". Sé lenge de al-
minnelige reglene om markedsmisbruk og de sarlige reglene om primarinnsidernes handel
overholdes, kan de handle aksjer i selskapet de er tilknyttet. En av primarinnsidernes sarlige
forpliktelser er & melde fra til markedet om transaksjonene. Forpliktelsen folger av verdipa-
pirhandelloven § 4-2. Meldeplikten er temaet for oppgaven.

Markedsmisbruk er ogsa regulert pA EU-niva. Markedsmisbruksforordningen (MAR)® hadde
frist for ikrafttredelse i EU-landene 3. juli 2016. MAR har blant annet regler om meldeplikt

for primarinnsidere.

22. mai 2015 oppnevnte den norske regjeringen et lovutvalg (verdipapirlovutvalget), som skal
utrede og komme med forslag til gjennomferingen av den nye E@S-rettslige reguleringen pa
verdipapiromradet,* herunder MAR.” Verdipapirlovutvalget har hittil fremlagt to av tre delut-
redninger. Siste delutredning har frist 23. juni 2017 og er ventet & omhandle implemente-
ringen av MAR.® Det antas at verdipapirlovutvalget vil vurdere i hvilken grad det mé foretas

endringer i verdipapirhandelloven § 4-2 for & ivareta Norges forpliktelser etter EQS-avtalen.’

Temaet for oppgaven er likheter og ulikheter i reguleringen av primarinnsideres meldeplikt
etter gjeldende norsk rett og etter EU-retten, og hvilke endringer som kan ventes i forbindelse
med implementeringen av MAR. Det vil fremgé at de sterste forskjellene gjelder hvilke han-
delsplasser som underlegges regulering, hvilke akterer som underlegges meldeplikt og innfe-

ringen av terskelverdier for meldepliktige transaksjoner.

"Lov 29 juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel.
> NOU 1996:2 side 56.
* EP/Rfo nr. 596/2014.
* Regjeringen (2015a).
> Regjeringen (2015b).
% Regjeringen (2015b).
7 Regjeringen (2016a).



1.2 Avgrensninger og begrepsavklaringer
Oppgavens fokus er avvikene mellom den norske og den EU-rettslige reguleringen av pri-
merinnsideres meldeplikt, og sdledes hvilke endringer i meldeplikten en implementering av

MAR 1 norsk rett vil innebere.

Spersmalet om MARs ekstraterritorielle effekt faller av hensyn til tilgjengelig tid og plass
utenfor oppgaven.® Det bemerkes at forordningen far anvendelse pa finansielle instrumenter
opptatt til handel pa regulert marked, multilateral handelsfasilitet (MHF) eller andre typer
organiserte handelsfasiliteter (OHF) i1 et EU-land, jf. artikkel 2 nr. 1 bokstav a til c. En MHF
er et multilateralt system for omsetning av finansielle instrumenter, jf. verdipapirhandelloven
§ 2-3 fjerde ledd og MIFID II” artikkel 4 nr. 1 pkt. 22. En OHF er en annen type multilateralt
system, jf. MiFID II artikkel 4 nr. 1 pkt. 23. Driften av MHFer og OHFer er investeringstje-

nester. 10

Forordningen gjelder alle handlinger og unnlatelser foretatt i EU og i et tredjeland, dersom
handlingene er knyttet til instrumenter notert pa en av de nevnte handelsplassene, jf. artikkel 2
nr. 4. Det vil si at et norsk selskap med finansielle instrumenter notert pa et svensk marked er
underlagt MARs bestemmelser, herunder meldeplikten, fordi alle finansielle instrumenter pa

det svenske markedet er omfattet.

Oppgaven avgrenses videre mot kravene til meldingenes form og innhold, samt folger av
overtredelser av meldepliktreglene. Handleforbudet i forbindelse med offentliggjering av rap-
porter etter MAR artikkel 19 nr. 11 og informasjonsplikten etter artikkel 19 nr. 5 vil ikke bli
behandlet.

Begrepet "primarinnsider", slik dette er benyttet i overskriften til verdipapirhandelloven § 4-
2, tilsvarer betegnelsen "person med ledelsesansvar" i MAR, jf. artikkel 3 nr. 25. Av praktiske
arsaker anvendes "primarinnsidere” om (noen av) de meldepliktige bade etter verdipapirhan-
delloven og etter MAR. "Utstederselskapet" benyttes om det foretak primarinnsiderne er inn-

sidere 1.

Betegnelsen "narstdende” i verdipapirhandelloven tilsvarer "personer med ner tilknytning" i
MAR artikkel 3 nr. 26. Begrepet "narstdende" vil av praktiske arsaker benyttes som betegnel-

se pa personkretsen det siktes til med disse begrepene.

¥ Advokatfirmaet Thommessen AS (2016).
° EP/Rdir 2014/65/EU.
" NOU 2017:2 side 24.



MAR benytter begrepet "transaktioner" (dansk sprakversjon) som en fellesbetegnelse for alle
formene for meldepliktige handlinger (som, kjop, salg mv. av finansielle instrumenter).
"Transaksjoner" benyttes slik i det folgende.

1.3 Kilder og metode

Brudd pa reglene om primarinnsiders meldeplikt er straffesanksjonert i norsk rett, jf. verdipa-
pirhandelloven § 17-3 annet ledd nr. 6. P4 grunnlag av legalitetsprinsippet, jf. Grunnloven §§
96 forste ledd og 113, ma ordlyden i verdipapirhandelloven tillegges saerskilt vekt i1 fastleg-

gelsen av gjeldende rett. Utgangspunktet for analysen er derfor verdipapirhandelloven.

Der lovens ordlyd er uklar er forarbeidene til verdipapirhandelloven (2007) en sentral rettskil-
defaktor. Hovedbestemmelsen om primarinnsideres meldeplikt, verdipapirhandelloven
(2007) § 4-2, er i hovedsak en videreforing av verdipapirhandelloven (1997) § 3-1."" Forar-
beider, praksis og annen informasjon knyttet til den tidligere bestemmelsen har derfor betyd-

ning.

Det foreligger lite rettspraksis fra Hoyesterett om meldeplikten, jf. Grunnloven § 88. Avgje-
relser fra lavere instanser kan vere relevant og ha en viss vekt, serlig ved mangel pd hoyeste-
rettsavgjorelser. Foreliggende dommer om temaet fra lagmannsrett og tingrett benyttes som
rettskilde og illustrasjonsmateriale i oppgaven.

Forvaltningsorganers praksis, rundskriv og uttalelser kan generelt sett ha en viss relevans ved
fastleggelsen av gjeldende rett ved mangel pa forarbeidsuttalelser og rettspraksis.'” Finanstil-
synets innsyn og kompetanse pa omradet gjor at dets uttalelser anses relevante, jf. verdipapir-
handelloven § 15-1 annet ledd, hvoretter Finanstilsynet har ansvar for en del av tilsynet med
verdipapirhandelen og kontrollen av akterene.

Oslo Bars ASA styrer de regulerte markedene Oslo Bers og Oslo Axess, MHFene Merkur
Market og Oslo Connect, samt den uregulerte markedsplassen Nordic ABM." Borsen har i
tillegg inngétt avtale om kjop av NOTC, som er et informasjonssystemet for unoterte aksjer.'
Barsen er et privat allmennaksjeselskap, sé dens uttalelser, rundskriv og praksis har i utgangs-
punktet begrenset vekt ved fastleggelsen av gjeldende regler. Det fremgar av bersforskriften'

§ 18 forste ledd at markedsovervékingen skal gjennomfores av det regulerte markedet. Oslo

1 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 97.

2 Boe (2012) side 281.

1 Oslo Bers (a).

4 Oslo Bers (2017a).

'* Forskrift 29 juni 2007 nr. 875 om regulerte markeder.



Bors publiserer berssirkularer, som blant annet gir informasjon om bersens praktisering av

verdipapirhandellovens regler. Informasjonen anses relevant ved siden av andre kilder.

Nér det gjelder meldepliktreglene i EU er det naturlige utgangspunktet MAR, samt utfyllende
kommisjonsforordninger og tekniske standarder. Rettsaktenes innhold skal vare det samme
uavhengig av offisiell sprakversjon, men spraklige nyanser kan bidra til tolkningen. Det vil i
hovedsak refereres til danske sprakversjoner og enkelte ganger til de engelske. I tillegg vil
ovrige uttalelser fra Europakommisjonen vere av interesse, jf. Traktaten om den europeiske
union (TEU) artikkel 17.

Tilsynsorganet pd verdipapiromraddet i EU, European Securities and Markets Authority
(ESMA), arbeider blant annet med a identifisere risikofaktorer som kan true stabiliteten 1 fi-
nansmarkedene.'® ESMA utarbeider utfyllende bestemmelser til Europakommisjonens og
Rédets rettsakter, i tillegg til & komme med retningslinjer og anbefalinger for tolkning av EU-

retten.'” Publikasjoner fra dette organet er av sentral betydning for & forsta MAR.

EU-lovgivningen tolkes og presiseres av EU-domstolen, jf. TEU artikkel 19. Domstolen til-
streber & oppna lik fortolkning av EU-retten i samtlige medlemsland.'® Det foreligger ikke

relevante avgjorelser om oppgavens tema pa ndvarende tidspunkt.

Ettersom MAR er gjennomfert i EU-landene er det interessant 4 se hen til utenlandske retts-
kilder. Utenlandske rettskilder har i utgangspunktet ingen eller svert liten rettskildemessig
vekt 1 norsk rett, men er relevant ndr de benyttes til sammenlikning, eksemplifisering og inspi-
rasjon. Slik anvendes kildene i oppgaven. Grunnet spréklige og samfunnsmessige likheter,

samt plasshensyn, vises det kun til svensk og dansk rett.

1.4 Fremstillingen videre

I oppgavens kapittel 2 redegjores det for formal og hensyn bak primarinnsideres meldeplikt.
Deretter folger en kort gjennomgang av fremveksten av henholdsvis den norske og den EU-
rettslige reguleringen, se kapittel 3. I kapittel 4 foretas en sammenliknende analyse av gjel-
dende regler om primarinnsideres meldeplikt etter verdipapirhandelloven og etter MAR. Det
tas utgangspunkt i den norske reguleringen og vurderes hvorvidt EU-reguleringen samstem-

mer eller avviker fra denne.




2 Formal og hensyn
Hovedformélene bak reguleringen av finansmarkedene i Norge og i EU er & oppnd finansiell

stabilitet og velordnede og effektive markeder for omsetning av finansielle instrumenter. '

Pé bakgrunn av den gkte internasjonale handelen er det en utbredt oppfatning at det er ned-
vendig med overnasjonal regulering for & sikre formélene bak reguleringen av finansmarke-
dene.”® EU har funnet at malsettingen med markedsmisbruksregulering ikke kan ns dersom
dette overlates til nasjonale myndigheter i de enkelte landene.”' Det er derfor vedtatt felles

EU-rettslige regler pa omradet.

EU-reguleringen skal ikke kun serge for velfungerende nasjonale markeder. EU har arbeidet
mot et enhetlig marked for finansielle tjenester siden 1973.** Opprettelsen av et indre marked

for finansielle instrumenter er et av tiltakene for & bidra til skonomisk vekst i EU-landene.?

Hensynet til velordnede og effektive markeder fremgar uttrykkelig av verdipapirhandelloven
§ 1-1, hvoretter lovens formél er 4 tilrettelegge for "sikker, ordnet og effektiv handel i finansi-
elle instrumenter". Velordnede og effektive markeder bidrar til finansiell stabilitet, blant annet
ved at markedene kan fungere som en alternativ kilde til kapital og saledes avlaste finansinsti-

. 24
tusjonene.

Reglene om markedsmisbruk bidrar til & ivareta hovedformélene, blant annet ved & fremme og
sikre akterenes tillit til markedets funksjon. Dette kommer til uttrykk i MAR artikkel 1, hvor-
etter forordningens formal er & sikre de finansielle markeders integritet, forbedre investorbe-

skyttelsen og styrke tilliten til markedene i EU-landene.

Markedsakterene md ha tillit til at verdipapirmarkedene er sikre og effektive arenaer for om-
setning av finansielle instrumenter. Dersom risikoen for gkonomisk tap er for hey vil akterene
ikke onske & delta eller de deltar i mindre grad enn nedvendig for 4 oppn ressursallokering.*
Eventuelt vil investorene kreve en svart hoy avkastning av sine investeringer for a vere villi-

¢ til 4 ta pa seg risikoen.?® Det kan da bli dyrt for foretakene & innhente kapital i markedet.?’
g pa seg y p

¥ Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 7-8.
**NOU 2011:1 side 105.

> EP/Rfo 596/2014 EU pkt. 86.

** Europakommisjonen (1999) side 3.
* EP/Rfo 596/2014 EU pkt. 1.

** Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 7-8.
* NOU 1996:2 side 49.

*NOU 1996:2 side 49.

*’NOU 1996:2 side 49.



For & skape tillit md markedsakterene ha tilgang til s& mye informasjon om instrumentene
som omsettes som mulig, og informasjonen ma vere korrekt. Dersom prisene reflekterer all
den tilgjengelige informasjonen og ny informasjon raskt gir utslag i prisene, er markedet sa-

kalt "effisient".?®

Utstederselskapet skal informere markedet om innsideopplysninger gjennom offentliggjering
av ars- og delarsregnskap etter verdipapirhandelloven kapittel 5 og rapporteringsdirektivet®
med endringsdirektivet’’. Det foreligger likevel en del informasjon som markedet ikke har
tilgang til. Primarinnsiderne antas ofte a ha tilgang til en del av denne informasjonen. Det kan
eksempelvis vere fordi de er med pa a fatte beslutninger om selskapets fremtid og saledes
produserer informasjon. I tillegg har de kjennskap til slikt som selskapets bruk av teknologi
og dets personale. Meldeplikten skal bidra til at ogsé denne informasjonen tilflyter markedet.
Informasjonen antas & vaere korrekt, og kan saledes bidra til & redusere mengden rykter og

ukvalifiserte rad pa markedet, noe som igjen bidrar til at man unngér gal prising.”’

Troen pé primarinnsidernes sarlige kunnskap har gitt seg utslag i opprettelsen av sakalte inn-
sideportefoljer. Enkelte mener det gir meravkastning a folge primarinnsidernes investeringer.

Finansavisens innsideportefolje har slatt hovedindeksen pa Oslo Bers 19 av 21 ganger.”

Informasjon om primarinnsideres transaksjoner er kurssensitiv pd samme méte som direkte
informasjon om selskapsforhold. Eksempelvis fremgar det av Tomra-dommen (se narmere
omtale nedenfor) at en melding om at primarinnsidere i Tomra ASA hadde kjopt 800 000
aksjer 1 eget selskap, medferte en kursstigning i Tomra-aksjen pa 10,7 prosent fra meldingen
ble inngitt k1. 15.06 til markedet stengte k1. 16.00.>

Hensynet til & forhindre ulikt informasjonsinnehav blant markedsakterene har ogsa gitt seg
utslag i regler om handleforbud. Etter verdipapirhandelloven (1985) § 1-10 gjaldt et handle-
forbud i to maneder for offentliggjoring av forslag til arsoppgjer, eventuelt forelopig arsopp-
gjor, samt en maned for offentliggjering av utstederselskapets deldrsrapport, for & sikre at
primarinnsiderne ikke benyttet seg av informasjonen for markedet fikk tilgang til den.’* Re-
gelen ble senere tatt ut av loven. Et handleforbud for primerinnsidere kan vare lite gunstig

NOU 1996:2 side 50.

* EP/Rdir 2004/109/EF.

% EP/Rdir 2013/50/EU.

*INOU 1996:2 side 50.

32 Parr (2017).

3 Oslo tingrett 03-2621M/30 side 3.
** Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 39.



for selskapet, fordi det kan fore til at aksjonerene vegrer seg for & delta i selskapets styre.
Aksjonarene selv er best egnet til & fatte beslutninger som er fordelaktige for dem. Det er
derfor hensiktsmessig og enskelig at de deltar i styret.”> Med MAR innferes likevel en liknen-
de regel. I en sdkalt "lukket periode" pa 30 dager for offentliggjoring av en delérs- eller ars-
rapport kan primarinnsiderne ikke handle i utstederselskapets instrumenter, jf. MAR artikkel

19 nr. 11. Som nevnt i underkapittel 1.2 behandles dette ikke naermere.

Dersom enkelte markedsakterer fritt kan benytte seg av informasjon andre ikke har tilgang til,
apnes det for potensiell markedsmisbruk. Primerinnsidere er som alle andre markedsakterer
underlagt forbudet mot dette, jf. serlig verdipapirhandelloven §§ 3-3°° og 3-8. Eksempler fra
norsk rettspraksis viser at brudd pa den s@rlige meldeplikten kan gi grunnlag for ulovlig inn-
sidehandel eller markedsmanipulasjon,”’ se Intex Resources-dommen og Acta-dommen.

Dommene er omtalt nedenfor.

3 NOU 1996:2 side 96.
3 NOU 2003:15 side 357.
3" HR-2014-2431-U.



3 Lovgivningen

3.1 Innledning

I norsk rett fremgér meldeplikten av verdipapirhandelloven (2007) § 4-2. Den EU-rettslige
reguleringen fremgar av MAR artikkel 19.

3.2 Historikk — norsk rett

Frem til ikrafttredelsen av verdipapirhandelloven av 1985 hadde primerinnsidere kun melde-
plikt om sine og nerstdendes transaksjoner overfor utstederselskapet, jf. aksjeloven (1976) §
8-6.”® Meldingene skulle fores i en egen protokoll, jf. aksjeloven (1976) § 8-6 ferste ledd an-
net punktum. Regelen var i hovedsak ment & forebygge innsidehandel og misbruk av innside-

informasjon.”

Med verdipapirhandelloven av 1997 ble meldepliktbestemmelsen utvidet, spesifisert og inn-
tatt 1 lovens § 3-1. Primarinnsiderne ble palagt en meldeplikt overfor myndighetene. Mel-
dingene skulle offentliggjeres av bersen, jf. verdipapirhandelloven (1997) § 3-3 annet ledd.
Offentliggjoringen er avgjerende for ivaretakelsen av det som i dag er hovedhensynet bak

primarinnsideres meldeplikt, nemlig & eke informasjonsnivaet i markedet.

Siden 1997 har det kun blitt foretatt mindre endringer i bestemmelsen om primarinnsiders
meldeplikt. Da markedsmisbruksdirektivet (MAD)*" skulle implementeres ble det gjort enkel-
te sma tilpasninger, blant annet i kravene til meldingenes innhold.*' Direktivet oppstiller mi-
nimumskrav, jf. ordlyden i artikkel 6 nr. 4. Den norske reguleringen er strengere enn det som
kreves etter MAD.

Verdipapirhandelloven § 4-2 ble sist endret 1 2012, hvoretter den fikk sin ndgjeldende ord-
lyd.**

3.3 Historikk — EU-retten
Enkelte minstekrav til reguleringen av innsidehandel i EU-landene fremgikk av direktivet om
innsidehandel av 1989." Direktivet hadde ingen sarlig bestemmelse om meldeplikt for pri-

merinnsidere.

¥ NOU 1996:2 side 103.

% Ot.pr. nr. 68 (1984-1985) side 53.

0 EP/Rdir 2003/6/EF.

*1 Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 97-98.
“2 Innst. 378 L (2011-2012) side 22.

* Rdir 89/592/EQF.



1989-direktivet ble erstattet av MAD, som regulerer markedsmisbruk i form av innsidehandel
og markedsmanipulasjon. MAD artikkel 6 nr. 4 pdlegger primarinnsidere meldeplikt. Direk-
tivet er et element i EUs Financial Services Action Plan, som ble publisert av Europakommi-
sjonen i 1999.** Handlingsplanen omfatter en mengde tiltak som skal bidra til opprettelsen av
et mer enhetlig europeisk finansmarked.*’

EUs direktiver utformes som mélsetninger medlemslandene skal na.*®

Det er opp til nasjonale
myndigheter hvordan dette gjores.” MAD ble folgelig gjennomfort og tolket pa ulik mate i
EQ@S-landene.*® Noe av bakgrunnen for revisjonen av MAD var 4 redusere nasjonale variasjo-
ner i reguleringen for & fjerne handelshindringer og eliminere konkurransemessige fordeler

basert pé at reguleringen ikke var like streng i alle medlemslandene.*

MAD ble erstattet av MAR av 16. april 2014 og tilherende kommisjonsforordninger. MAR
utvider og presiserer reguleringen av markedsmisbruk i EU, herunder primerinnsideres mel-
deplikt.

Forordninger far direkte virkning i lovgivningen til EUs medlemsland. Det vil si at nar for-
ordningen er publisert i EU-tidende pa alle offisielle sprak, vil eksempelvis den svenske
sprakversjonen gjelde som svensk rett uten ytterligere handlinger fra svenske myndigheter.”
Det vil som regel fremga av forordningens tekst nar den trer i kraft.”'

EUs rettsakter har ikke samme virkning i EFTA-landene. Etter vedtakelse av en ny rettsakt
som er EQS-relevant, vil EFTA-landene g& sammen for & vurdere hvorvidt den skal tas inn 1
EOS-avtalen helt eller delvis, herunder om det skal foretas tilpasninger eller vedtas unntaks-
bestemmelser.’> Dersom rettsakten inntas i E@S-avtalen er Norge folkerettslig forpliktet til &
innta reguleringen i norsk rett, jf. EQS-avtalen artikkel 7. Ettersom E@S-avtalen forplikter
Norge folkerettslig, ma rettsaktene ogsa gjennomferes i norsk rett ved myndighetenes vedta-
kelse av en lov eller forskrift.”> Forst etter denne prosessen far rettsakten virkning for norske

borgere (det dualistiske prinsipp).>

* Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 8.

* Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 8.

46 Europalov (a).

47 Europalov (a).

* Europakommisjonen (2010) side 13.
* EP/Rfo 596/2014 EU pkt. 5.

30 Europalov (a).

3 Europalov (a).

32 Europalov (a).

3 Ot.prp. nr. 79 (1991-1992) side 1 og 3.
> Ot.prp. nr. 79 (1991-1992) side 1 og 3.



Forordninger som inntas i E@S-avtalen skal gjennomferes i nasjonal rett "som sadan", jf.
EQ@S-avtalen® artikkel 7 bokstav a. Etter en naturlig spraklig forstielse av "som sidan" ma
forordningene tas inn i norsk rett ordrett. Det kan gjores ved & gjenta bestemmelsene i lov
eller forskrift (transformasjon) eller ved & vedta en bestemmelse som henviser til EU-
forordningen (inkorporering).”® I norsk rett er forordninger gjerne gjennomfort ved inkorpore-

ring.

Eventuelle muligheter til & vedta bestemmelser som avviker fra forordningene, vil fremga av
forordningenes tekst. Et spersmal er hvor langt nasjonale myndigheters handlingsfrihet strek-
ker seg for MAR artikkel 19. Av MAR artikkel 19 nr. 2 fremgér det at det tas "forbehold af
medlemsstaternes ret til at fastsaette andre underretningsforpligtelser end dem, der er omhand-
let i denne artikel". Ordlyden kan tolkes slik at medlemsstatene kan vedta helt andre regler
enn de som fremgér av artikkel 19. Dersom dette hadde vaert meningen ville det trolig veert
tydeligere. Av MAR artikkel 30 fremgar det eksempelvis uttrykkelig at det er opp til nasjona-
le myndigheter 4 fastsette sanksjonene. Etter MAD kunne medlemsstatene etter ordlyden i
kommisjonsdirektiv 2004/72/EF artikkel 6 nr. 1 forste punktum: "ud over", fastsette ytterlige-
re forpliktelser i tillegg til de som fremgikk av direktivet. Sett i ssmmenheng med at malset-
tingen med forordningen er enhetlig lovgivning i hele EU/EQS, er konklusjonen at medlems-
statene kan vedta andre meldepliktregler i tillegg til de som fremgar av artikkel 19.

I Danmark velges generelt sett en regulering som ligger tett opp til EU-retten, selv der nasjo-
nale myndigheter er ilagt et spillerom.”” Hensynet til en lojal etterlevelse av E@S-rettslige
forpliktelser har blitt vektlagt ved implementering av EU-rett i norsk rett, noe som blant annet
fremgér av forarbeidene til implementeringen av MAD.”® Som eksempel p4 tolkningen av
spillerommet etter MAR artikkel 19, kan nevnes at Sverige har valgt & ikke beholde regler

o - 59
som gér lenger enn forordningen, >~ se nedenfor.

34 Forholdet til annen meldeplikt

Primerinnsideres meldeplikt gjelder i tillegg til annen meldeplikt. Ved erverv av sterre aksje-
poster og/eller rettigheter til aksjer utloses flaggeplikt etter verdipapirhandelloven § 4-3. Etter
verdipapirhandelloven § 6-8 forste ledd forste punktum skal utlesning av tilbudsplikt meldes

til det regulerte markedet. Uavhengig av om disse meldepliktene er overholdt, skal det inn-

> Avtale om Det europeiske okonomiske samarbeidsomrade (vedlegg til EGS-loven).
*% Europalov (b).

37 Andersen (2014) side 49.

% Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 97-98.

*? SOU 2014:46 side 413.
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sendes melding om at transaksjonen er foretatt av en primarinnsider. Denne informasjonen

har, som nevnt ovenfor, selvstendig verdi for markedet.

Det samme gjelder i EU. Bestemmelser om flaggeplikt og tilbudsplikt fremgar av henholdsvis

rapporteringsdirektivet og direktivet®” om overtakelsestilbud.

0 Ep/Rdir 2004/25/EF.
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4 Sammenlikning av norsk og EU-rettslig regulering

4.1 Innledning

I det folgende skal bestemmelsene om primarinnsideres meldeplikt i henholdsvis verdipapir-
handelloven og MAR presenteres og analyseres med det formal & identifisere likheter og for-
skjeller i reguleringene. I den utstrekning det er avvik vil norsk rett métte endres. Hvorledes
og 1 hvilken grad det ma foretas endringer er som nevnt innenfor verdipapirlovutvalgets man-
dat.

4.2 Bestemmelsenes virkeomrade

421 Innledning

Temaet i dette underkapittelet er hvilke primarinnsidere som er underlagt henholdsvis verdi-
papirhandellovens og MARs regulering, samt pd hvilke handelsplasser utstederselskapet ma

ha notert instrumenter for at dets primerinnsidere skal vare underlagt meldeplikt.

4.2.2 Utstederselskapets hjemstat og registreringsland
Hvilke meldepliktregler primarinnsiderne ma folge fremgér av verdipapirhandelloven § 4-1,
jf. § 5-4 annet til fjerde ledd og MAR artikkel 19 nr. 2 annet ledd forste punktum.

Verdipapirhandellovens bestemmelse gjelder primarinnsidere i foretak med Norge som hjem-
stat, jf. verdipapirhandelloven § 4-1, jf. § 5-4 annet til fjerde ledd.

Aksjeutstedere fra E@S-land som har forretningskontor i Norge har Norge som hjemstat, jf. §
5-4 annet ledd nr. 1. Hvor foretaket har forretningskontor fremgar av vedtektene, jf. allmenn-
aksjeloven § 2-2 forste ledd nr. 3.

Aksjeutstedere fra land utenfor EQS har Norge som hjemstat, dersom Norge er det landet der
verdipapirene forst ble tilbudt offentligheten, jf. verdipapirhandelloven § 5-4 tredje ledd forste
punktum nr. 1. Det er etter ordlyden uten betydning hvilken handelsplass verdipapirene ble

omsatt pa.

Norge er ogsé selskapets hjemstat dersom det er her utsteder seker notering pa regulert mar-

ked for forste gang, jf. tredje ledd ferste punktum nr. 2.

Dersom enten nr. 1 eller nr. 2 er oppfylt i Norge og det andre alternativet er oppfylt i et annet

E@S-land, kan utsteder velge Norge som hjemstat, jf. tredje ledd annet punktum.

I tillegg kan utsteder som ikke faller innunder annet eller tredje ledd velge Norge som hjem-
stat dersom foretaket har forretningskontor i1 landet eller det har verdipapirer notert pd norsk

regulert marked, jf. fjerde ledd forste og annet punktum.
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Utstedere med et annet EQS-land enn Norge som hjemstat, som har verdipapirer opptatt til
handel pd norsk regulert marked anses for & ha Norge som vertsstat, jf. verdipapirhandelloven
§ 5-4 femte ledd. Disse foretakene er underlagt meldepliktreglene i sin hjemstat, jf. § 4-1 tred-
je punktum, og er ikke forpliktet til & melde transaksjoner til markedet i vertsstaten. Av hen-
syn til markedets informasjonsbehov anbefaler Oslo Bers at slike foretak videresender mel-
dingen til bersen, jf. Lopende forpliktelser for bersnoterte selskaper® pkt. 13.2.2. ellevte ledd

siste punktum.

Oslo Bers publiserer en oversikt over noterte selskapers hjemstat pa sin nettside.®* 12. januar
2017 var det sammenlagt 18 selskaper notert pa Oslo Bers og Oslo Axess med en annen stat
enn Norge som hjemstat.”’ Eksempelvis har de bersnoterte selskapene Funcom N.V. og Napa-

tech A/S Norge som vertsstat og henholdsvis Nederland og Danmark som hjemstat.**

Etter MAR artikkel 19 nr. 2 annet ledd ferste punktum er primarinnsiderne underlagt reglene
som gjelder i EU-landet der utstederforetaket er registrert. Primarinnsidere i et utstedersel-
skap som er registrert i Sverige er altsd underlagt MAR artikkel 19, jf. endringsloven til lag
om anmilningsskyldighet® § 3, herunder den terskelverdi og eventuelle tilleggsregler vedtatt

av svenske myndigheter.

Et spersmal er hvorvidt foretak etter norsk rett er registrert i det landet foretaket har sitt for-
retningskontor, slik at primarinnsiderne i dag ikke kan bli underlagt dobbel meldeplikt. Fore-
taksregisterloven § 2-1 krever at norske foretak skal vaere registrert i Norge. "Norske foretak"
er de foretak som har "hovedkontor" i Norge, jf. foretaksregisterloven § 1-2. Foretak med
hovedkontor i Norge ma altsé vare registrert i landet. Selskapets "hovedkontor" er ikke ned-
vendigvis det samme som selskapets "forretningskontor", jf. Rt. 1991 s. 943 og allmennaksje-
loven § 13-25 forste ledd, som skiller mellom hovedkontor og forretningskontor. Det er etter
foretaksregisterloven ikke registreringsplikt for selskaper som har forretningskontor i Norge.
Denne konklusjonen medforer at et selskap kan ha forretningskontor i Norge og vare regi-
strert i Sverige. Primarinnsidere i1 dette selskapet vil vaere underlagt bade norsk rett etter ver-
dipapirhandelloven § 4-1 og svensk rett etter MAR artikkel 19, og séledes dobbel meldeplikt.

Foruten dette spraklige avviket, har MAR 1 tillegg et videre anvendelsesomrdde enn verdipa-

pirhandelloven. Verdipapirhandelloven gjelder som nevnt ikke for primarinnsidere i utsteder-

%1 Oslo Bers (2017¢)
62 Oslo Bers (2017b).
% Oslo Bers (2017b).
% Oslo Bers (2017b) side 3 og 4.

6 Lag om dndring i lagen (2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.
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selskaper som ikke har Norge som hjemstat. MAR gjelder etter artikkel 19 nr. 2 annet ledd

tredje punktum ogsa for primerinnsidere i utstederselskaper som ikke er registrert i EU.

Primerinnsidere i utstederselskaper som ikke er registrert i EU, skal melde handler til EU-
landet hvor utsteder skal registrere opplysninger etter prospektdirektivet, jf. artikkel 19 nr. 2
annet ledd tredje punktum, jf. rapporteringsdirektivet artikkel 2 nr. 1 bokstav i. Melding gis til
kompetent myndighet for markedsplassen dersom et slikt EU-land ikke foreligger, jf. artikkel
19 samme sted. Det vil si at primarinnsidere i norske selskaper, altsa selskaper som ikke er
registrert 1 EU, etter ordlyden i forordningen er meldepliktige etter denne, dersom selskapene
er notert pa en handelsplass i et EU-land. Som nevnt i underkapittel 1.2, behandles ikke

MARSs ekstraterritorielle effekt naermere.

Droftelsen har for det forste vist at utstederselskapets hjemstat ikke nedvendigvis vil vaere det
landet der selskapet er registrert, og for det andre at MAR har et videre anvendelsesomrade

enn verdipapirhandelloven.

4.2.3 Handelsplasser

Bestemmelsene i verdipapirhandelloven og MAR gjelder for primarinnsidere i1 utstederselsk-
aper som har instrumenter opptatt til handel pa bestemte handelsplasser. Hvilke dette er frem-
gér av verdipapirhandelloven § 4-1 forste punktum og av MAR artikkel 19 nr. 4 bokstav a og
b.

Etter verdipapirhandelloven § 4-1 forste punktum gjelder § 4-2 for "aksjer opptatt til handel
pa regulert marked". Et “regulert marked” er et foretak med tillatelse til & drive virksomhet
som marked og som tar opp finansielle instrumenter til handel, samt organiserer eller driver et
multilateralt system for omsetning av verdipapirer, jf. bersloven § 3 forste ledd. Bestemmel-

sen gjelder ogsa for tilsvarende regulerte markeder i andre E@S-land.®

MAR artikkel 19 gjelder for primarinnsidere i selskaper med instrumenter opptatt til handel
pa regulerte markeder, MHFer og OHFer, jf. artikkel 19 nr. 4 bokstav a og b. "Regulert mar-
ked" er definert i MiFID II artikkel 4 nr. 1 pkt. 21 pé liknende méte som i norsk rett.

Forordningens meldepliktregler far anvendelse bade nér utsteders finansielle instrumenter er
tatt opp til handel pa en av disse handelsplassene og dersom det er sekt om, anmodet om eller
gitt tillatelse til opptakelse til handel pa slike handelsplasser, jf. artikkel 19 nr. 4 bokstav a og
b.

% Finanstilsynet (2014) side 31.
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Verdipapirhandelloven og MAR avviker altsd pa to punkter. Det ene gjelder hvilke handels-
plasser som er regulert. Ettersom driften av MHFer og OHFer er investeringstjenester, faller
de utenfor ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-1, pa tross av at omsetning pA MHF foregér 1
Norge. Oslo Bers har drevet Merkur Market siden 2016.°” Borsen har fastsatt egne regler for
markedsplassen, herunder meldeplikt for primerinnsidere, jf. Lopende forpliktelser for Mer-
kur Market nr. 6.°® Meldeplikten i reglementet er tilpasset MAR.* I forbindelse med imple-
menteringen av MiFID II i norsk rett har verdipapirlovutvalget foreslétt etablering av OHF,
som en ny type handelsplass.”

Det andre avviket er at en primarinnsider under MAR er forpliktet til & melde allerede fra
tidspunktet det er inngitt seknad om notering, mens i norsk rett oppstar meldeplikten forst nar
egenkapitalinstrumentene er opptatt til handel.

Nér meldeplikt innferes for flere typer handelsplasser vil flere primarinnsidere underlegges
plikten,”" for eksempel primerinnsidere i selskaper opptatt til handel pa Merkur Market. Et-
tersom meldeplikten pa Merkur Market ikke folger av lov i dag, kan ikke primerinnsiderne

palegges sarlige plikter direkte, s& meldeplikten pahviler i stedet utstederselskapet.””

4.3 Meldepliktens subjekt

4.3.1  Primaerinnsiderne

Hvilke personer som anses som "primerinnsidere" fremgar av verdipapirhandelloven § 4-2
forste ledd forste punktum og MAR artikkel 19 nr. 1.

Det skilles mellom primerinnsidere og evrige innsidere etter hvordan personkretsene fér til-
gang til innsideinformasjon. Primarinnsidernes antatte informasjonsinnehav er basert pa deres
serlige tilknytning til utstederselskapet. @vrige innsidere har fétt tilgang til informasjon av
andre grunner, jf. verdipapirhandelloven § 3-5, jf. § 3-2.

I norsk rett onsket ikke departementet at det skulle bero pd skjenn hvorvidt en person er pri-
merinnsider. Dette er sarlig viktig nar bestemmelsen er straffesanksjonert.”” Verdipapirhan-

delloven er derfor til en viss grad utformet slik at primarinnsiderens stilling er avgjerende,

57 Oslo Bers (b).

% Oslo Bers (2017d).

% Oslo Bers (2016) side 17-18.
"NOU 2017:1 side 24.

! Prop. 2015/16:120 side 158.

2 Oslo Bers (2016) side 18.

7 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 34.
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ikke faktisk tilgang til relevant informasjon.”* Dersom reguleringen hadde lagt opp til en mer
vidtgdende skjonnsutevelse kunne det blitt vanskeligere for primarinnsiderne & avgjere hvor-
vidt de matte melde. Dette kunne resultert i flere overtredelser, fordi enkelte ikke ansa seg
omfattet. I tillegg kunne det fort til en del unedvendige meldinger fra akterer som ville forsik-
re seg mot overtredelse. En skjonnsmessig regel ville i tillegg vert mer ressurskrevende, etter-
som det hadde vart nedvendig med en konkret vurdering i hvert enkelt tilfelle for a avgjere

om en bestemt stilling medforte at vedkommende var primerinnsider.

Etter § 4-2 gjelder meldeplikten for de samme personene som er underlagt undersekelsesplikt
etter verdipapirhandelloven § 3-6. Det vil si "styremedlem, ledende ansatt, medlem av kon-
trollkomité eller revisor tilknyttet utstederforetaket (...) varamedlem, observater, styresekre-
teer og direksjonssekretar til styret i utstederforetaket", jf. § 3-6 forste ledd ferste og annet
punktum.

Styremedlemmer, varamedlemmer og observaterer velges av generalforsamlingen, jf. all-
mennaksjeloven § 6-3 forste ledd, og eventuelt av de ansatte, jf. allmennaksjeloven § 6-4.
Valg av varamedlemmer er frivillig, jf. allmennaksjeloven samme sted. Varamedlemmer del-
tar som regel kun i styret ved styremedlemmenes fraver, noe som kan vere sjelden eller aldri.

Enkelte varamedlemmer innehar séledes ikke selskapsintern informasjon i praksis.

"Kontrollkomité" var tidligere et obligatorisk organ for finansforetak, jf. den nd opphevede
finansieringsvirksomhetsloven (1988) § 3-11. Ordningen er ikke viderefort i finansforetakslo-
ven. Verdipapirhandellovens henvisning til "medlem av kontrollkomité" har altsd begrenset

praktisk betydning i dag.

Hvorvidt utstederforetaket har en fast styresekretaer og/eller direksjonssekreteer mé bero pa
foretakets interne organisering. Dersom selskapet har ansatt noen med en slik stillingsbeteg-
nelse, vil de vaere underlagt meldeplikt. For & ivareta hensynet bak meldeplikten burde ikke
tittelen pa stillingen vaere avgjerende. Det ber vurderes konkret hvorvidt vedkommende i rea-
liteten opptrer som styresekreter eller direksjonssekretaer, selv om den formelle stillingsbe-

tegnelsen er en annen.

Nér det gjelder "styremedlem i foretak i samme konsern", jf. verdipapirhandelloven § 3-6
forste ledd tredje punktum, er det et tilleggskrav at vedkommende "normalt kan antas & fa
tilgang til innsideinformasjon". Ordlyden er uklar med hensyn til om det er tale om innsidein-
formasjon om utstederselskapet eller konsernselskapet. Det ma ut fra formélet bak meldeplik-

ten antas at informasjonen ma vere egnet til 4 pavirke kursen pa utstederselskapets instrumen-

™ Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 34.
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ter, jf. verdipapirhandelloven § 3-2 forste ledd. Hvorvidt vilkaret er oppfylt mé bero péd en
konkret vurdering. Forholdet mellom konsernselskapene, herunder informasjonsflyten mellom
dem vil trolig veere relevant, i tillegg til styrets eventuelle sarlige oppgaver og dets ansvars-

omrade.

Innholdet i begrepet "ledende ansatt", jf. § 3-6 forste ledd ferste punktum og tredje punktum,
er mer uklart. Begrepet skal omfatte de som ikke faller innunder noen av de nevnte stillinge-

ne, men som ber omfattes av meldeplikten grunnet deres informasjonstilgang.”

Etter en naturlig spréklig forstéelse kan en relativt vid personkrets hevdes a vere ledende an-
satte, ogsd de som ikke innehar selskapsintern informasjon. Eksempelvis kan det argumente-
res for at sjefen for vedlikehold av kontoromridet eller lederen for meteromsavdelingen, er
"ledende ansatt" i den forstand at de har en lederrolle med ansvar for andre ansatte. Ettersom
disse personene formodentlig ikke har tilgang til relevant informasjon, gjer imidlertid ikke

hensynet bak meldeplikten seg gjeldende.

Ordet "ledende" virker samtidig begrensende pa personkretsen. Enkelte personer som har til-
gang til relevant informasjon faller utenfor, fordi de ikke kan anses for & ha en "ledende" stil-
ling. Dette gjelder eksempelvis regnskapsmedarbeidere, en personlig assistent til administre-
rende direkter og forskere i et selskap som utvikler medisiner.

Ordlyden gir altsd ikke et klart svar pd hvilke personer det siktes til med "ledende ansatt".
Forarbeidene til verdipapirhandelloven av 1997 virker til en viss grad oppklarende. Det skal
ifolge proposisjonen foretas en konkret vurdering, hvor visse momenter vil vare av sarlig
betydning. Departementet har fremhevet at det ber vurderes hvorvidt personen kan pédvirke
kurssensitive disposisjoner som selskapet foretar, samt hvorvidt vedkommende har regelmes-
sig tilgang til tilsvarende informasjon som en administrerende direktor. Det er ikke mengden,
men typen informasjon som er viktig.”® Stillingsbetegnelsen kan tillegges noe vekt, men er

ikke avgjorende.’’

Etter ordlyden i verdipapirhandelloven gjelder meldeplikten for ledende ansatte. Et spersmal
er om personer som er midlertidig engasjert 1 utstederselskapet er underlagt meldeplikt, ek-
sempelvis konsulenter som er ansatt i et konsulentfirma og utleid til selskapet. Hensynet bak
meldeplikten taler for at konsulenter md anses som ansatte i utstederselskapet, ettersom de har

tilgang til selskapsintern informasjon pa lik linje med personer med fast ansettelse. Bechmann

3 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
6 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 34.
" Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 34.
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m.fl. mener at slike personer i realiteten ma anses for & vere ansatt i utstederselskapet, og at
de derfor er omfattet.”® Det er usikkert hva som er riktig. For ikke & utfordre legalitetsprinsip-
pet mé ordlyden legges til grunn, slik at konklusjonen er at konsulenter ikke er omfattet av
meldeplikten.

Videre er enkelte juridiske personer underlagt meldeplikt. "Foretak som eier bersnoterte ak-
sjer 1 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 melde handler i sist-
nevnte foretaks aksjer, jf. § 4-2 forste ledd tredje punktum. Normalt anses ikke foretak for &
veere representert i styret, ettersom et styreverv i utgangspunktet er personlig.” Styremed-
lemmet kan imidlertid gi informasjon vedkommende mottar som styremedlem videre til sin
arbeidsgiver uten at det nedvendigvis er et brudd p4 taushetsplikten.*” P4 denne bakgrunn kan
foretaket ofte anses for 4 inneha samme informasjon som styremedlemmet.®' Nar aksjonzrfo-
retaket som sddant da foretar transaksjoner i selskapet anses det & vere basert pa styremed-
lemmets tilgang pa selskapsintern informasjon. Transaksjonen mé derfor meldes. Det kreves

ikke at aksjonzrforetaket er notert pa regulert marked.*

Det ma etter forarbeidene vurderes konkret hvorvidt det fysiske styremedlem ma regnes som
representant for aksjonzrforetaket.”> Vedkommende skal i utgangspunktet representere samt-
lige aksjonarers interesser,* jf. allmennaksjeloven § 6-12 forste ledd. I vurderingen er stor-
relsen péd aksjonerforetakets eierandel i utstederselskapet og styrerepresentantens stilling i

aksjonzrselskapet relevante vurderingsmomenter.®

Etter § 3-6 tredje ledd, jf. forskrift om meldeplikt® § 1 forste punktum, plikter utstederselska-
pet & sende Oslo Bers en oversikt over primarinnsiderne. Disse kan sekes opp 1 det sdkalte

"primzrinnsiderregisteret" pa bersens nettsider.®’

Nér det gjelder EU-retten, fremgar det av MAR artikkel 19 nr. 1 og 2 at meldeplikten gjelder

for "personer med ledelsesansvar". Kretsen er naermere definert i artikkel 3 nr. 25.

¥ Bechmann (2002) side 113-114.

7 Bechmann (2002) side 2011.

8 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
1 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
%2 Bechmann (2002) side 211.

3 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
¥ Bergo (2014) side 273.

5 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
8 Forskrift 6 desember 2007 nr. 1359.
¥7 Oslo Bers (c).
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Etter artikkel 3 nr. 25 bokstav a er "medlem af den enheds administrations-, ledelses- eller
tilsynsorgan" omfattet av meldeplikten. Hvilke stillinger og personer dette er vil trolig matte
bero pa det enkelte selskaps organisering, og ma saledes vurderes konkret. Etter ordlyden kan
kretsen bli forholdsvis vid. Administrasjonen i et selskap defineres av enkelte selskaper slik at
det inkluderer personer som neppe innehar selskapsintern informasjon, eksempelvis resep-

sjonsmedarbeidere.

Den svenske Finansinspektionen har lagt til grunn at administrerende direkter, styremedlem-
mer, samt deres vararepresentanter er omfattet av artikkel 3 nr. 25 bokstav a.*® Ordlyden i
Finansinspektionens veiledning kan tyde pé at tilsynet mener det kun er disse personene som
faller innunder bokstav a i svensk rett. Forordningens ordlyd tyder pa at det er en for snever
tolkning. Innenfor "tilsynsorgan" er det eksempelvis naturlig a inkludere revisor. Finansin-

spektionen er ingen autoritativ kilde til tolkning av EU-retten.

Videre gjelder meldeplikten for ledende ansatte som faller utenfor forordningen artikkel 3 nr.
25 bokstav a, men som har regelmessig tilgang til selskapsintern informasjon og kan treffe
beslutninger som pavirker utstederselskapets fremtid pa lik linje med ledelsen, jf. artikkel 19

nr. 25 bokstav b. Vurderingen vil nedvendigvis vare konkret.

Etter forordningens ordlyd er det ikke et vilkdr at "personer med ledelsesansvar" er ansatt i

selskapet. Det vil si at eksempelvis konsulenter er underlagt meldeplikten etter MAR.

Ordet "personer" refererer til bade fysiske og juridiske personer, jf. MAR artikkel 3 nr. 13.
Det er imidlertid mest praktisk med fysiske personer i nevnte stillinger.

Verdipapirhandelloven og MAR er langt pa vei sammenfallende nar det gjelder kretsen av

primarinnsidere, selv om ordlyden avviker.

Stillingene som er konkret angitt i verdipapirhandelloven § 3-6 forste ledd vil nok vare dek-
ket av artikkel 3 nr. 25 bokstav a i MAR. Muligens hadde det veert umulig med en tilsvarende
angivelse av bestemte stillinger i MAR. Stillingenes tittel og innhold varierer antakelig mer
mellom selskapene innad i EU enn mellom selskapene innad i Norge.

Avgrensningen av "ledende ansatt" i norsk rett og "leder" i forordningen vil trolig langt pa vei
vare den samme, ettersom enkelte av vurderingsmomentene som fremgar av de norske forar-

beidene fremgar av forordningens tekst.

% Finansinspektionen (2016) side 19.
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Etter ordlyden i MAR er ikke styremedlemmer i konsernselskaper primerinnsidere i1 utsteder-
selskapet, slik som etter verdipapirhandelloven. Foretak representert i annet foretaks styret, jf.
§ 4-2 forste ledd tredje punktum vil potensielt kunne vare nerstdende til primarinnsideren
etter MAR, se nedenfor.

MAR kan ramme en noe videre personkrets enn verdipapirhandelloven pa grunn av ordlyden i
artikkel 3 nr. 25 bokstav a, hvoretter vurderingen nok vil vaere mer omfattende sammenliknet
med norsk rett, fordi det er mer uklart hvilke stillinger som er omfattet. Samtidig er det enkel-

te personer som er omfattet av verdipapirhandelloven, men ikke av MAR.

4.3.2  Primezerinnsidernes nserstaende

Meldeplikten gjelder ogsa for transaksjoner foretatt av primarinnsidernes narstaende, jf. ver-
dipapirhandelloven § 4-2 tredje ledd, jf. § 2-5 nr. 1, 2 og 4 og MAR artikkel 19 nr. 1, jf. artik-
kel 3 nr. 26. Bestemmelsene er ment & hindre primarinnsidere i & gjennomfere transaksjoner

gjennom andre fysiske eller juridiske personer og siledes omga meldepliktreglene.”

Verdipapirhandelloven § 2-5 definerer "narstdende" som ektefeller, samboere og mindreérige
barn av vedkommende selv eller av vedkommendes ektefelle/samboer, uansett om de deler
bosted med primarinnsideren. I tillegg omfattes slektninger som primerinnsideren har bodd
sammen med 1 minst ett ar, jf. § 4-2 tredje ledd.

Nér det gjelder begrepet "slektninger" kan det stilles spersmél om hvor fjerne slektninger som
er omfattet. Etter ordlyden i verdipapirhandelloven er det ingen begrensninger. Det vil si at
eksempelvis bade tremenninger’ og firmenninger er omfattet, dersom de har bodd sammen

med primarinnsideren i minst ett ar.

De personer som regnes som primarinnsiderens narstdende vil i praksis stort sett veere perso-
ner i samme husholdning som primarinnsideren. Familierelasjon er ikke avgjerende, foreldre
og sasken er eksempelvis ikke omfattet, med mindre de deler husholdning med primarinnsi-
deren. Bakgrunnen for dette kan vaere at kretsen ikke skal bli for stor og meldingene for
mange. [ tillegg vil primerinnsideren, som etter norsk rett har ansvaret for & melde transak-
sjonene, trolig ha en viss oversikt over handler foretatt av noen i vedkommendes husholdning,
slik at det er mulig & overholde regelen uten for store vanskeligheter. Sannsynligheten for at
informasjon tilflyter andre personer er ogsa sterre innenfor husholdningen. Hertil nevnes at

handler foretatt av andre personer primerinnsideren deler husholdning med, eksempelvis i

¥ Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
% Bergo (2014) side 274.
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kollektiv, ikke mé& meldes. Det kan vare fordi denne bosituasjonen anses mindre vanlig blant

de aktuelle personene.

Foruten & omfatte visse fysiske personer, kan ogsa juridiske personer vere narstaende til pri-
merinnsideren. Det vil si selskaper hvor primarinnsideren eller en naerstaende fysisk person
har bestemmende innflytelse, jf. § 2-5 nr. 4. "Bestemmende innflytelse" foreligger der ved-
kommende eier en stor nok aksjepost til & ha stemmeflertall, og der vedkommende har rett til
a velge et flertall av styremedlemmene i selskapet, jf. aksjeloven § 1-3 annet ledd, allmennak-
sjeloven § 1-3 annet ledd og selskapsloven § 1-2 annet ledd. Regelen er praktisk, da det er
vanlig at investorer eier aksjer gjennom et aksjeselskap. Et eksempel: A er styremedlem i sel-
skap X, og saledes primarinnsider i dette. A eier 80 % av aksjene i selskap Y, og har altsd
bestemmende innflytelse i dette. Selskap Y kjoper aksjer i selskap X. Handelen ma meldes av
A, fordi selskap Y er As narstdende.

Etter MAR er primerinnsiderens ektefelle/partner og barn under vedkommendes forsergelse
narstdende ("personer med neer tilknytning") til primerinnsideren, jf. artikkel 3 nr. 26 bokstav
a og b. Det samme gjelder "familiemedlemmer, som har vaeret medlem af samme husstand i

mindst et ar pa datoen for den pigaldende transaktion", jf. bokstav c.

Videre er det fire alternative kriterier for & anse en juridisk person, et trust eller annet partner-

skap for & vaere primarinnsiders nzrstdende, jf. artikkel 3 nr. 26 bokstav d.”'

For det forste gjelder det en juridisk person "hvis ledelsesansvar varetages" av en primarinn-
sider eller dennes nearstdende fysiske person. Ordet "ledelsesansvar" er ogsd benyttet i artikkel
3 nr. 25. Det er n@rliggende 4 anta at innholdet 1 "ledelsesansvar" etter nr. 26 er det samme
som etter nr. 25. Det vil si at primarinnsideren ma vaere medlem av administrasjon-, ledelses-,
eller tilsynsorgan, eller vaere leder i den juridiske personen for at denne skal vare vedkom-
mendes narstaende, jf. nr. 25 bokstav a og b.

Dansk finanstilsyn ser ut til & legge til grunn en annen losning. Tilsynet har uttalt at styremed-
lemmer ikke nedvendigvis omfattes av nr. 26 bokstav d. Det md vurderes konkret hvorvidt
vedkommende kan uteve innflytelse pa selskapets investeringer.”> Stillingen som styremed-
lem er imidlertid tilstrekkelig for & vere en "person med ledelsesansvar" etter nr. 25 bokstav
a. Det ser ikke ut til & foreligge autoritative kilder som tilsier at det danske Finanstilsynets syn
er riktig. Av denne grunn antas det at et selskap er narstaende til primarinnsideren, dersom

primarinnsideren har en slik stilling i selskapet som nevnt i artikkel 3 nr. 25 bokstav a eller b.

o Finanstilsynet (Danmark) (2016a).
o2 Finanstilsynet (Danmark) (2016a).
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For eksempel dersom A er styremedlem i X (primerinnsider i X) og 1 tillegg administrerende
direktor i foretak Y, s& vil Y vaere narstdende til A. Ys transaksjoner i Xs aksjer mé meldes.
Y og A identifiseres altsa pé liknende méte som etter verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd
tredje punktum. Etter loven ma imidlertid Y eie aksjer i X og A anses som Ys representant i

Xs styre, for at Y blir meldepliktig for transaksjoner i Xs aksjer.

For det annet kan en n@rstdende vere en juridisk person som er direkte eller indirekte kontrol-
lert av primerinnsideren/en narstdende. Primarinnsideren/den narstdende ma anses & kont-
rollere en slik juridisk person nar vedkommende eier mer enn 50 prosent av aksjene i foreta-
ket eller kan velge et flertall av styremedlemmene, * slik som etter verdipapirhandelloven §
2-5 nr. 4.

For det tredje vil en juridisk person opprettet til primarinnsiderens/en naerstaendes fordel
vare & regne som primerinnsiderens narstdende. Ordlyden gjor det nerliggende a sarlig ten-
ke pa norske stiftelser. Stiftelser opprettes imidlertid til fordel for sterre formal, ikke for en
enkeltperson, jf. stiftelsesloven § 2. Regelen virker upraktisk for norsk rett.

Til sist er en juridisk person nzrstdende til primarinnsideren, dersom denne juridiske perso-
nen i betydelig grad har sammenfallende ekonomisk interesse med primarinnsideren/en naer-
stdende. Dersom en primerinnsider i selskap X eier en betydelig aksjepost 1 allmennaksjesel-
skap Y, kan Y tenkes 4 ha sammenfallende interesser med primearinnsideren, ettersom selska-
pets interesser kan defineres som aksjonerenes interesser, jf. allmennaksjeloven § 5-1 forste
ledd. Kriteriet "i betydelig grad" medferer at aksjeposten mé vaere av en viss sterrelse, og gjor
at regelen ikke blir for vidtgdende.

Det er noen ulikheter mellom verdipapirhandelloven og MAR nér det gjelder kretsen av naer-

staende.

For kretsen av fysiske personer er barn av primarinnsiderens ektefelle eller samboer ikke

nevnt i forordningen.

Videre benytter den danske sprakversjonen av MAR begrepet "familiemedlemmer" som etter
en naturlig spraklig forstéelse er snevrere enn det norske ordet "slektninger". I den engelske
versjonen benyttes "relative", som det er naturlig & oversette med "slektning". Det m4 antas at

det i realiteten ikke er avvik mellom verdipapirhandelloven og forordningen pa dette punktet.

% The City of London Law Society (2015) side 14.
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Nér det gjelder kretsen av juridiske personer er ulikhetene storre. Etter verdipapirhandelloven
omfattes handler foretatt av allmennaksjeselskap, aksjeselskap, ansvarlige selskaper og kom-
mandittselskaper. Forordningen gjelder ogsé trust og andre partnerskap. Trusts kan ikke opp-
rettes etter gjeldende norsk rett.”* Betegnelsen "annet partnerskap" &pner for at alle typer

sammenslutninger omfattes, eksempelvis samvirkeforetak.

Forste, tredje og fjerde alternativ 1 artikkel 3 nr. 26 bokstav d, slik det er omtalt ovenfor, gér

lenger enn verdipapirhandelloven.

Det er altsé flere juridiske personer som anses som narstdende etter MAR sammenliknet med

verdipapirhandelloven.

4.3.3  Utstederselskapet
Utstederselskapets transaksjoner i egne aksjer skal meldes etter ordlyden i verdipapirhandel-

loven § 4-2 forste ledd annet punktum.

Utsteders transaksjoner i egne aksjer er etter ordlyden i artikkel 19 ikke omfattet av MAR.
Norge har likevel anledning til & beholde denne regelen ogsé etter implementeringen av for-
ordningen etter MAR artikkel 19 nr. 2 forste ledd. Svenske myndigheter mente for ovrig at det
ikke var forenlig med forordningen og beholde regelen i svensk rett.”” Dette begrunnes med at
Europaparlamentet og Radet har foretatt et bevisst valg med hensyn til hvilke situasjoner det

er nodvendig 4 regulere for & forhindre markedsmisbruk.”

4.3.4  Ansvaret for overholdelse av meldeplikten
Hvilke personer som har ansvar for at meldeplikten overholdes fremgér av verdipapirhandel-
loven § 4-2 forste og tredje ledd og MAR artikkel 19 nr. 1.

I norsk rett har primarinnsideren alltid ansvaret for & melde. Nar det gjelder egne transaksjo-
ner fremgér dette av ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste punktum, som
lyder "[p]ersoner som nevnt i § 3-6 forste ledd skal..." Det samme gjelder for transaksjoner
foretatt av en naerstdende etter § 4-2 tredje ledd, hvor "meldeplikten" refererer til den plikt
som er pdlagt primarinnsideren etter forste ledd.

Ved transaksjoner mellom en primerinnsider og dennes narstdende, eller mellom to neersta-

ende, er primerinnsideren etter ordlyden i § 4-2 altsa forpliktet til & melde bade salget og kjo-

%4 NOU 2016:27 side 199.
%5 SOU 2014:46 side 413.
% SOU 2014:46 side 413.
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pet. Dette er ogsa lagt til grunn av Finanstilsynet.”” Finanstilsynet har bemerket at markedet i
slike tilfeller ikke far noen informasjon om primarinnsiderens syn pa selskapets fremtidsut-
sikter.” Det antas at det siktes til at § 4-2 identifiserer primarinnsideren og den nerstiende
nédr det gjelder informasjonsinnehav, slik at nerstdendes transaksjoner ma meldes fordi de
anses & vere basert pa primerinnsiderens sarlige informasjonstilgang. I disse situasjonene er
det altsd vanskelig & tolke hvorvidt vedkommende mener det er gunstig & erverve eller & av-
hende aksjer. I enkelte tilfeller kan informasjonen imidlertid vaere av interesse: Det at en pri-
merinnsider selger aksjer til en nerstdende kan sende andre signaler om selskapets fremtids-
utsikter enn et salg til et ukjent akter som primarinnsideren "ikke bryr seg om". Ettersom det
ikke foreligger tilstrekkelig grunnlag for & fravike ordlyden, ma det legges til grunn at bade
kjop og salg ma meldes.

Etter ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-2 forste og annet ledd kreves det ikke at transak-
sjonene rent praktisk mé utferes av primarinnsideren selv. Primarinnsiders transaksjoner ma

saledes meldes uavhengig av hvem som utforte dem.”

Transaksjoner foretatt i fremmed navn for egen regning var tema i Gulating lagmannsretts
dom LG-2013-52571-2 (Acta-dommen).'” Hovedtiltalte i saken var salgsdirekter i Acta ASA
og senere styremedlem i1 morselskapet Acta Holding ASA, og sdledes & anse som primarinn-
sider.'”’ Seks personer hadde gjennomfert transaksjoner i Acta-aksjer over en periode.
Spersmalet 1 saken var om de handlet for hovedtiltaltes regning og risiko, og séledes gjen-
nomfoerte transaksjoner hovedetiltalte ikke hadde anledning til & foreta selv uten & melde fra til

markedet.'”?

Fem av de seks medtiltalte ble funnet & vere pro forma eiere av aksjene. Hoved-
tiltalte ble domfelt for overtredelse av meldepliktreglene for deres transaksjoner. De fem med-

tiltalte ble domfelt for medvirkning.'”

Selve transaksjonen vil i mange tilfeller i praksis foretas av en mellommann, gjerne et verdi-
papirforetak. P4 Oslo Bors kreves det at investorer handler gjennom et verdipapirforetak som

o 104
er medlem pa bersen.

Handelen foregar da i mellommannens navn og for primarinnside-
rens regning. Primearinnsideren har ansvaret for & melde. Dette md gjelde selv om mellom-

mannen ikke har fatt spesifikke instruksjoner om & foreta transaksjoner i utstederselskapet,

°7 Finanstilsynet (2014) side 38.

% Finanstilsynet (2014) side 38.

? NOU 1996:2 side 108.

1% Anke nektet fremmet for Hoyesterett, jf. HR-2016-623-U.
" LG-2013-52571-2 side 75.

12 LG-2013-52571-2 side 70-71.

1% Dissens 6-1.

1% Oslo Bors (d).
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ellers risikerer man omgéelser og tvilsomme tilfeller der det er uklart hvilke instruksjoner som

er gitt.

Det er likevel ikke noe i veien for at utstederforetaket eller et verdipapirforetak serger for at

meldeplikten overholdes.'”

Et spersmal i forlengelsen av dette er om primarinnsideren kan
fritas fra sitt ansvar for & melde dersom vedkommende far profesjonell hjelp og mangler
kunnskap om reglementet, eller det er avtalt at mellommannen skal serge for meldingen. Etter
ordlyden i verdipapirhandelloven &pnes det ikke for unntak fra primarinnsiderens ansvar.

Hensynet til 4 unngd omgaelser taler for at plikten pahviler primarinnsideren uansett.

I praksis kan det imidlertid oppstd en forventning om at mellommannen overtar ansvaret, et-
tersom mellommennene er profesjonelle aktorer som forutsettes & kjenne regelverket.'” Ver-
dipapirforetak skal utvise god forretningsskikk ved utevelsen av sin virksomhet, jf. verdipa-
pirhandelloven § 10-11, herunder ivareta kundens interesser pa best mulig méte, jf. § 10-11
forste ledd annet punktum. Bersmedlemmer skal i tillegg utvise god bersskikk etter barsfor-
skriften § 14. I enkelte tilfeller kan verdipapirforetaket pa bakgrunn av disse bestemmelsene
vaere forpliktet til 4 se til at meldeplikten overholdes.'”” Nar verdipapirforetaket er klar over at
investoren ikke kjenner reglene, vil det neppe vare i overensstemmelse med foretakets for-

pliktelser & ikke informerer om eller serger for overholdelse av meldeplikten.

Selv om verdipapirforetaket pd nevnte grunnlag kan holdes ansvarlig for ikke & ha besorget
meldeplikten, er dette ikke et tilstrekkelig grunnlag for & fravike ordlyden i verdipapirhandel-
loven hva gjelder primarinnsiders ansvar. Konklusjonen er derfor at primarinnsideren ikke

fritas for ansvaret i slike tilfeller.

Ogsé transaksjoner primerinnsideren foretar 1 eget navn for fremmed regning er etter ordly-

den i § 4-2 og ifelge Finanstilsynet underlagt meldeplikt.'"®

Eksempler pé dette kan vere der
primarinnsideren opptrer som mellommann eller forvalter, eller der vedkommende foretar en
transaksjon for en venns regning. Det kan stilles spersmél om hensynet bak meldeplikten gjor
seg gjeldende for slike transaksjoner, ettersom primarinnsideren ikke tar noen ekonomisk
risiko. Det kan imidlertid vere vanskelig & avgjore hvorvidt primarinnsideren har vert delta-
kende i investeringsbeslutningen. Hensynet til 4 unngd omgaelser og til a forenkle handhevel-

sen av regelverket taler for at Finanstilsynets synspunkt legges til grunn.

1% Finanstilsynet (2014) side 32.
1% Finanstilsynet (2014) side 39.
17 Finanstilsynet (2014) side 39.
" NOU 1996:2 side 108.
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En tredje situasjon er der primarinnsiderens handel foregér bade i fremmed navn og for
fremmed regning. Primarinnsideren kan eksempelvis ha myndighet til & handle pa vegne av
en annen akter, som foresatt eller for en venn. Verdipapirhandellovutvalget uttalte 1 1996 at
transaksjoner foretatt bade i fremmed navn og for fremmed regning av hensiktsmessighets-
grunner ikke burde omfattes av reglene.'” Bakgrunnen for dette kan vare at en primaerinnsi-
der skal kunne arbeide som megler eller forvalter uten & underlegges meldeplikt. Altsa skal
vedkommende kunne vere ansatt i et verdipapirforetak og handle for kundens regning i ver-

dipapirforetakets navn. Verdipapirhandellovutvalgets syn ma legges til grunn.

Ved selskapets handel 1 egne aksjer ligger meldeplikten pé selskapet som sadant, jf. verdipa-
pirhandelloven § 4-2 forste ledd annet punktum og ordlyden "[d]et samme gjelder...", som vil
si det samme som i forste punktum. Hvilke personer innad i selskapet som er ansvarlige for at
meldeplikten overholdes mé avgjeres internt.''’ T prinsippet ligger ansvaret hos daglig leder,
ettersom vedkommende har ansvar for "den daglige ledelse av selskapets virksomhet", jf. all-
mennaksjeloven § 6-14.

Ansvaret for overholdelse av meldeplikten ligger ogsé pa foretaket som sadant der et foretak
er representert i annet foretaks styre, jf. verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd tredje

punktum.'"!

Etter ordlyden i MAR artikkel 19 nr. 1 "[p]ersoner med ledelsesansvar og personer, der er
naert knyttet til dem, skal underrette ..." er primarinnsider og nerstaende personer palagt en
individuell meldeplikt. Primarinnsideren skal altsd ikke melde fra om nerstdendes transak-

sjoner.

For primerinnsiders transaksjoner foretatt av et verdipapirforetak gjelder det samme som i
norsk rett, nemlig at transaksjonen skal meldes av primarinnsideren. Innenfor transaksjoner
primarinnsideren/narstdende skal melde etter artikkel 19 nr. 1 faller "transaktioner foretaget
af en person, der som ledd i sit erhverv organiserer eller gennomferer transaktioner", jf. nr. 7
bokstav b og artikkel 3 nr. 28. Under bokstav b faller ogsa forvaltere av fond eller aksjeporte-
folje, jf. ogsa kommisjonsforordning 2016/522 artikkel 10 nr. 2 bokstav o og n. ESMA har
uttalt at meldeplikten inntrer uavhengig av om primarinnsideren/den narstdende har instruert
forvalteren om at transaksjonen skal gjennomfores.''> Hensynet til 4 unngd omgaelser taler for

at en slik tolkning mé legges til grunn.

' NOU 1996:2 side 108.

10 Bechmann (2002) side 211.

" Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 47.
"2 ESMA (2015) side 42.
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Ordlyden 1 MAR apner ikke for at meldeplikten kan delegeres eller at primarinnsideren/en
narstdende kan fritas fra denne. Dette er lagt til grunn i en avgjoerelse fra dansk finanstilsyn av
den 13. september 2016, der en primarinnsider i et bersnotert selskap hadde avtalt med sin
bank at sistnevnte skulle melde fra med én gang bestemte transaksjoner var gjennomfort. Det-
te ble ikke gjort. Dansk finanstilsyn konstaterte at avtalen med banken ikke fritok primaerinn-

sideren fra ansvaret for meldeplikten. Vedkommende ble funnet a ha brutt plikten for to trans-
aksjoner, jf. MAR artikkel 19 nr. 1.'"

Nér det gjelder handler for fremmed regning fremgar det av forordningens ordlyd at de mel-
depliktige kun skal melde "alle transaktioner, som de udferer for egen regning" (min kursive-
ring), jf. MAR artikkel 19 nr. 1 bokstav a. Det vil si at handler i eget eller fremmed navn for

fremmed regning faller utenfor.

Det er altsd enkelte avvik mellom verdipapirhandelloven og MAR nar det gjelder meldeplik-
tens subjekt. Den storste forskjellen er at naerstdende personer selv skal melde sine transak-
sjoner etter MAR. En mindre forskjell er at prima&rinnsidere/deres nerstdende ikke skal melde

transaksjoner for fremmed regning etter forordningen.

4.3.5 Sammenfatning

Nér det gjelder meldepliktens subjekt har underkapittelet vist enkelte relativt betydelige for-
skjeller mellom verdipapirhandelloven og MAR. De storste avvikene er for det forste at utste-
derselskapets handel i egne aksjer ikke skal meldes etter MAR og for det annet at primarinn-
siderne og deres narstaende er palagt en individuell meldeplikt etter forordningen.

44 Meldepliktige instrumenter

441 Innledning

Meldeplikten gjelder transaksjoner i visse finansielle instrumenter. Hvilke dette er fremgar av
verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd og MAR artikkel 19, jf. kommisjonsforordning
2016/522 artikkel 10 nr. 2 (kommisjonsforordningen). Artikkel 10 er etter kommisjonsforord-
ningens fortale pkt. 29 ikke uttemmende.

4.4.2  Egenkapitalinstrumenter
Etter verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste punktum, jf. § 4-2 fjerde ledd, gjelder

meldeplikten for transaksjoner 1 aksjer og egenkapitalbevis.

'3 Finanstilsynet (Danmark) (2016b).
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Primerinnsiderens transaksjoner i egenkapitalinstrumenter utstedt av selskaper 1 samme kon-
sern som primerinnsiderens selskap skal ogsd meldes, jf. § 4-2 forste ledd ferste punktum, jf.
fjerde ledd. Det er etter ordlyden uten betydning hvorvidt konsernselskapet er notert pa norsk
regulert marked eller ikke, noe som ogsa er uttalt av Finanstilsynet.''* Tilknytningen mellom
selskap i ssmme konsern medforer at forholdene i ett av dem kan fa betydning for de andre.'"
Primaerinnsiders investering i et av konsernselskapene sier derfor noe om vedkommendes syn

pa hele konsernet, herunder utstederselskapet.

Det fremgar av § 4-2 forste ledd annet punktum at bestemmelsens forste punktum skal gjelde
for selskapets handel i1 egne aksjer. Etter ordlyden i annet punktum plikter altsé ikke selska-
pet, 1 motsetning til primerinnsiderne, jf. forste punktum, & melde fra om transaksjoner i ak-

: . 116
sjer utstedt av selskaper i samme konsern.

Et spersmal er hvorvidt en handel i unoterte instrumenter ma meldes dersom utstederselska-

pets instrumenter for evrig er notert.''’

Det fremgér av bersforskriften § 5 forste ledd at seknad om notering skal gjelde alle aksjer
innenfor samme aksjeklasse. Nar selskapet har flere aksjeklasser ma vilkarene for notering

vaere oppfylt for alle disse, jf. opptaksreglene''®

pkt. 2.8. Det kan tenkes situasjoner hvor vil-
karene ikke er oppfylt for samtlige aksjeklasser, slik at enkelte aksjer forblir unoterte. En an-
nen situasjon kan oppstd ved prospektpliktige kapitalforheyelser. De nye aksjene kan i en
periode vare notert pa et eget ISIN (identifikasjonsnummer for verdipapirer) i padvente av
prospektgodkjennelse, jf. verdipapirhandelloven § 7-3 og 7-7. Frem til prospektet godkjennes

er disse aksjene unoterte.

Etter ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-1 gjelder bestemmelsene i kapittel 4 for "aksjer
opptatt til handel pé regulert marked" (min kursivering). Ordlyden kan tolkes slik at melde-
plikt kun inntrer ved transaksjoner i noterte aksjer. § 4-2 kan tyde pd det motsatte. Det frem-
gér av verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd ferste punktum at primarinnsidere skal melde
fra om "kjop, salg (...) av aksjer utstedt av selskapet" (min kursivering). Det er etter ordlyden
ikke noe krav om at instrumentene det handles i er noterte. §§ 4-2 og 4-4 i sammenheng kan
tolkes slik at det er to vilkar for at transaksjonen skal meldes. For det forste at det er en trans-
aksjon i aksjer utstedt av selskapet og for det annet at det aktuelle selskapet har noen aksjer
opptatt til handel pa regulert marked. Etter § 4-2 annet ledd forste punktum er det pa det rene

' Finanstilsynet (2014) side 33.
5 Bechmann (2002) side 214.
1% Bergo (2014) side 273.

"7 Degré (1999) side 4.

"% Oslo Bers (2017e).
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at det for meldepliktens inntreden ikke kreves at rettigheter til aksjer er noterte, se nedenfor.
Formalet bak meldeplikten, altsd informasjon til markedet om primarinnsideres syn pa sel-
skapets fremtidsutsikter, samt hensynet til & unngé omgaelser av reglene taler for at transak-

119

sjoner i unoterte instrumenter ma meldes. Det samme er lagt til grunn av Bergo.”~ Det méa

etter dette konkluderes med at meldeplikten ogsa gjelder unoterte egenkapitalinstrumenter.
MAR artikkel 19 gjelder transaksjoner i "aktier", jf. artikkel 19 nr. 1 bokstav a.

Egenkapitalbevis er ikke nevnt i forordningen. Et spersmal er om egenkapitalbevis faller in-
nenfor anvendelsesomradet til MAR. Maten de finansielle instrumentene er angitt i MAR, jf.
artikkel 19 nr. 1 bokstav a om "aktier eller geeldsinstrumenter (...) eller derivater eller andre
finansielle instrumenter, som er forbundet hermed", samt kommisjonsforordningen som utfor-
lig ramser opp instrumenter, tyder pd at Europaparlamentet og Radet har ment 4 dekke alle
typer egenkapitalinstrumenter. Bakgrunnen for at egenkapitalbevis ikke er nevnt i MAR er
trolig at det er et sernorsk aksjeliknende verdipapir som er utviklet for at sparebanker skal
kunne hente inn kapital, jf. finansforetaksloven § 10-9. Selve forordningen gjelder for "finan-
sielle instrumenter”, jf. artikkel 2 nr. 1 bokstav a og b. Begrepet "finansielle instrumenter” er
ogsé benyttet flere steder i artikkel 19, eksempelvis i nr. 4 bokstav a. Finansielle instrumenter
er definert i MiFID artikkel 4 nr. 1 nr. 15, jf. bilag 1 del C nr. 1 og omfatter "verdipapirer".
Egenkapitalbevis er etter sin art et verdipapir og dermed et finansielt instrument. Hensynet
bak meldeplikten gjor seg i samme grad gjeldende for transaksjoner i slike egenkapitalinstru-
menter. Konklusjonen er at meldeplikten etter MAR kommer til anvendelse for transaksjoner i

egenkapitalbevis.

Selv om egenkapitalbevis ikke skulle vaere omfattet av MAR, &pnes det 1 artikkel 19 nr. 2

forste ledd for at Norge utvider meldeplikten til & gjelde slike instrumenter.

Etter ordlyden i MAR artikkel 19 nr. 1 bokstav a skal det kun meldes om transaksjoner i in-
strumenter fra "pégaldende utsteder". Transaksjoner 1 konsernselskapers aksjer skal altsd ikke

meldes.

ESMA har fastslatt at det er uten betydning hvor selve transaksjonen i de finansielle instru-
mentene blir gjennomfort.'*” Transaksjoner i unoterte aksjer skal altsd meldes, dersom utste-
derselskapet har enkelte aksjer eller gjeldsinstrumenter opptatt til handel pa regulert marked,
MHEF eller OHF.

9 Bergo (2014) side 273.
20ESMA (2015) side 43.
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Det konkluderes med at de samme egenkapitalinstrumentene er omfattet av verdipapirhandel-
loven og MAR.

443 Gjeldsinstrumenter

Etter ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste punktum er kun transaksjoner i
egenkapitalinstrumenter omfattet av bestemmelsen. Handel i obligasjoner har i norsk rett blitt
ansett for & ha liten informasjonsverdi for markedet.'”' Kursen pa obligasjoner er ikke i sam-
me grad som aksjer avhengig av selskapsspesifikke forhold, og avkastningen av obligasjonene
er ikke er basert pa selskapets resultat.'*” Transaksjoner i obligasjoner utstedt av primaerinnsi-

derens selskap mé derfor ikke meldes.

Transaksjoner i obligasjoner skal meldes etter MAR, jf. artikkel 19 nr. 1 bokstav a og kommi-
sjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav g. Det er som for aksjer uten betydning om trans-
aksjonen i gjeldsinstrumentene foretas pa en handelsplass eller utenfor ("over the counter”
(OTC)).'*?

444  Lan med rett til utstedelse av aksjer

Etter § 11-1 i de norske aksjelovene kan et aksjeselskap/allmennaksjeselskap innga en ldneav-
tale med eksempelvis en primarinnsider som gir vedkommende en rett til & {4 utstedt aksjer
mot et senere pengeinnskudd ved siden av lanet, eller en rett til & fa utstedt aksjer mot at for-
dringen motregnes mot aksjene (konvertible obligasjoner).'** Retten til 4 fa utstedt aksjer gjor
at slike 1an ma meldes, selv om gjeldsinstrumenter ellers ikke er omfattet av verdipapirhandel-
loven, jf. § 4-2 annet ledd ferste punktum.

Det samme gjelder etter MAR. Léneavtaler som gir rett til utstedelse av aksjer mé falle inn-
under kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav f som en "rettighet" eller en "war-

125

rant" (forarbeidene til aksjeloven (1976) omtaler slike avtaler som en warrant ~”). Omdannelse

av finansielle instrumenter, herunder konvertible obligasjoner, skal meldes etter bokstav j.

445 Rettigheter knyttet til egenkapitalinstrumenter
En rekke rettigheter knyttet til aksjer er omfattet av verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd
forste punktum. Det vil si "tegningsretter, opsjoner og tilsvarende rettigheter".

2L Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 46.
122 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 46.
2 ESMA (2015) side 43.
24 NOU 1992:29 side 50.
2 NOU 1992:29 side 50.
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Etter ordlyden i § 4-2 annet ledd kreves det ikke at rettighetene er notert pa regulert marked,

sa lenge de er knyttet til noterte egenkapitalinstrumenter.

Innenfor "tegningsretter" faller aksjeeiernes fortrinnsrett til aksjer ved forheyelse av aksjeka-
pitalen etter allmennaksjeloven § 10-4 forste ledd, aksjeeieres rett ved kapitalforheyelser til
senere 4 kunne kreve aksjer utstedt etter allmennaksjeloven § 11-10 forste ledd, samt frittsta-

ende tegningsretter etter allmennaksjeloven § 11-12 forste ledd.'*

Et spersmal er hvilken type opsjoner det siktes til. Ordlyden, "opsjoner", dpner for at transak-
sjoner i bade kjop- og salgsopsjoner ma meldes. Hensynet bak meldeplikten gjor seg gjelden-
de for begge typer, ettersom primerinnsiders transaksjoner i slike sier noe om vedkommendes
syn pé selskapet. Det er videre lagt til grunn i praksis fra tingretten at salgsopsjoner skal mel-
des, jf. Oslo tingretts dom TOSLO-2014-108244 (Intex Resources-dommen).

Dommen gjaldt blant annet markedsmanipulasjon og brudd pé flere innsideregler. Tiltalte var
styreleder 1 Intex Resources og sdledes primarinnsider i selskapet. Da hovedaksjoneren ville
selge seg ut av selskapet inngikk primerinnsideren en avtale med hovedaksjonaren om a kjo-
pe en stor andel av aksjene for & oke markedets interesse for selskapet. Hovedaksjonaren lan-
te ham penger til kjopesummen, i tillegg til at tiltalte inngikk en avtale med hovedaksjonarens
sosterselskap om en salgsopsjon. Salgsopsjonen ble ikke meldt til markedet for aret etter kjo-

pet,'*” noe som innebar brudd pa meldeplikten.

Finanstilsynet'*® og Bergo'” hevder ogsa at bade kjopsopsjoner og salgsopsjoner omfattes.
Det ma vare konklusjonen.

I tillegg til tegningsretter og opsjoner, er "tilsvarende rettigheter" omfattet, jf. verdipapirhan-
delloven § 4-2 annet ledd forste punktum. Alle andre avtaler om fremtidige aksje- eller egen-
kapitalutstedelser mellom en primerinnsider og utstederforetaket mé falle innunder dette be-

grepet,*” for eksempel ansatteopsjoner.

Det er etter § 4-2 annet ledd annet punktum uten betydning hvorvidt instrumentet gir rett til
fysisk eller finansielt oppgjer. Dette er av departementet begrunnet i at hensynene bak melde-

plikten gjor seg gjeldende uavhengig av oppgjersmetoden.””’ Avtaler som ikke innebzrer

12 Degré (1999) side 6.

27 TOSLO-2014-108244 side 17.
'8 Finanstilsynet (2014) side 34.
1% Bergo (2014) side 273.

30 Bechmann (2002) side 217.

Bl prop. 84 L side 53.
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utstedelse av egenkapitalinstrumenter vil saledes ogsé kunne utlese meldeplikten. Etter ordly-
den 1 forste punktum ma det vere en viss tilknytning mellom avtalen og utsteders aksjer, el-
lers vil instrumentet ikke tilsvare opsjoner og tegningsretter, og hensynet bak meldeplikten

ville ikke inntre.

Enkelte former for rettigheter til aksjer har kommet opp til behandling for lavere rettsinstanser
for klargjeringen i annet punktum kom inn i verdipapirhandelloven. P& bakgrunn av annet
punktum og foreliggende praksis skal det vurderes hvorvidt sakalte differansekontrakter, To-

tal return swaps, kredittapsforsikringer og panteretter faller innunder "tilsvarende rettigheter".

Differansekontrakter innebarer at investoren vurderer om vedkommende tror kursen vil ga
opp eller ned fra en avtalt pris ved avtaleinngaelsen og frem til avtalens utlep. Hvorvidt ved-
kommende vinner pa investeringen avhenger av differansen mellom avtalt pris og markeds-
prisen ved avtalens utlep."** Oppgjeret er finansielt. Lagmannsretten i Acta-dommen la det til
grunn som utvilsomt at handler med differansekontrakter er meldepliktig etter verdipapirhan-
delloven § 4-2."%° Hovedhensynet bak meldeplikten gjor seg ogsa gjeldende ettersom inngéel-
se av en slik avtale reflekterer primarinnsiderens syn pé utviklingen i det underliggende in-

strumentet. Differansekontrakter er altsd omfattet av verdipapirhandelloven.

Séakalte Total return swaps (TRS-avtaler) gar ut pa at det tas utgangspunkt i et bestemt kursni-
vé for en aksje. Kjoper tjener penger tilsvarende aksjens kursstigning i lepet av en viss tid.
Dersom kursen faller fra det avtalte nivéet frem til et bestemt avregningstidspunkt, skal kjeper
derimot betale differansen mellom aksjekursen og det avtalte nivaet til selger.”* TRS-avtaler

kan ha fysisk eller finansielt oppgjor.'>

Dersom avtalen har fysisk oppgjer vil det i realiteten
vare tale om et kjop og salg av finansielle instrumenter med utskutt oppgjerstidspunkt, som er

meldepliktig etter ordlyden i § 4-2 forste ledd, jf. "kjop" og "salg".

Det er i praksis lagt til grunn at ogsd TRS-avtaler med finansielt oppgjer md meldes. Dette
fremgar av LB-2008-027119 (SeaDrill-dommen)."*® Sakens hovedspersmal var hvorvidt det
var grunnlag for konsolidering ved inngéelse av TRS-avtaler mellom et meglerforetak og sel-
skapet SeaDrill. SeaDrill ville kjope opp selskapet Eastern Drilling. SeaDrill var pa bakgrunn
av aksjeinnehav i Eastern Drilling representert i selskapets styre, og saledes meldepliktig,">’
jf. verdipapirhandelloven (1997) § 3-1 ferste ledd tredje punktum, jf. verdipapirhandelloven

B21,G-2013-52571-2 side 25.
33 1,G-2013-52571-2 side 26.
1 Bergo (2014) side 53-54.

13 Bergo (2014) side 54.

36 1,B-2008-027119 side 17.

BT TOSLO-2007-39572 side 38.
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(2007) § 4-2 forste ledd tredje punktum (ordlyden og innholdet er tilneermet den samme som i
1997-loven). Meldeplikten ble fastslatt av tingretten og lagt til grunn uten naermere behand-

ling av lagmannsretten.

Det ble ogsé tidlig lagt til grunn av Oslo Bers at TRS-avtaler med finansielt oppgjer méa mel-
des. Borsen fant i 2002 at TRS-avtaler Storebrand inngikk i1 forbindelse med sine bonusord-

138 TRS-avtaler mé altsé meldes etter norsk rett.

ninger var meldepliktige.
En kredittapsforsikring (credit default swap) er en form for derivat med en kredittrisiko som
underliggende.'” Selgeren av en kredittapsforsikring garanterer for kredittverdigheten til det
underliggende instrumentet, eksempelvis et 1an.'** Kjoperen betaler selgeren for denne sik-
kerheten. Et spersmél er om inngéelse av slike avtaler utleser meldeplikt etter verdipapirhan-
delloven. Tilknytningen til utsteders aksjer er fjern, slik at hensynet bak meldeplikten 1 liten
grad aktualiseres. Dersom underliggende er et lan i forbindelse med en investering i aksjer og
der aksjene er stilt som sikkerhet for lanet, har avtalen en viss tilknytning til utsteders aksjer,
men kredittapsforsikringer har likevel en fjernere tilknytning til utsteders instrumenter enn
eksempelvis TRS-avtaler. Ettersom underliggende er et gjeldsforhold, og gjeldsinstrumenter
ikke er omfattet av meldepliktreglene i norsk rett,'*' virker det mest riktig 4 konkludere med

at kredittapsforsikringer ikke omfattes av verdipapirhandelloven.

Videre er det uklart om en panterett er en "tilsvarende rettighet". Det vil si der primarinnsider
er panthaver med panterett i utstederselskapets finansielle instrumenter. Dersom pantsetter
ikke overholder sine forpliktelser kan primerinnsideren seke dekning i instrumentene, jf.
tvangsfullbyrdelsesloven § 10-4. Primerinnsideren kan saledes hevdes & ha en rettighet til
aksjene, jf. § 4-2 annet ledd forste punktum. Vedkommende har godtatt instrumentet som pan-
teobjekt og kan siledes hevdes & ha vurdert dets verdi. Det kan imidlertid argumenteres for at
primarinnsideren kun har en rett til & f4 dekket sitt krav, og ikke en rett til aksjene som

sadanne. Konklusjonen ma vare at panteretter ikke méa meldes.

MAR med kommisjonsforordningen har en mer utforlig angivelse av hvilke finansielle in-
strumenter som er omfattet av reguleringen, og virker sdledes klargjorende sammenliknet med

verdipapirhandelloven bade nar det gjelder opsjoner og rettigheter til aksjer.

138 Oslo Bors (2003) side 166.
BYNOU 2006:3 side 45-46.

MONOU 2006:3 side 45-46.

1 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 46.
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Forst kan det konstateres at transaksjoner i derivater utleser meldeplikt uavhengig av om de
gir rett til fysisk eller finansielt oppgjer, jf. kommisjonsforordningen artikkel 10 bokstav d,
slik som i norsk rett.

Det er videre klart at tegningsretter er omfattet, ettersom alle de nevnte former for tegningsret-
ter faller innunder "rettigheder" i kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav f.

Finansinspektionen har tolket MAR slik at det ikke kreves melding nar eksisterende aksjeeie-

re blir tildelt tegningsretter basert pa deres aksjeinnehav.'**

Bakgrunnen for dette er trolig at
aksjeinnehavet ikke endrer seg forholdsmessig, samt at investorene ikke foretar noen investe-
ringsbeslutninger. Etter ordlyden skal imidlertid alle rettigheter meldes, noe som ma legges til
grunn som utgangspunkt, ettersom det svenske finanstilsyn ikke er noen autoritativ kilde for

tolkning av forordningen.

Det fremgér uttrykkelig av ordlyden i bokstav f at bade transaksjoner i1 kjepsopsjoner og
salgsopsjoner skal meldes. Det samme gjelder warrants, jf. bokstav f. Warrants er en form for
opsjon, som ofte utstedes av en finansinstitusjon.'*> Instrumentet faller siledes innunder ord-

lyden i verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd forste punktum.

Nér det gjelder differansekontrakter, TRS-avtaler, kredittapsforsikringer og panteretter frem-
gér det, 1 motsetning til etter norsk rett, eksplisitt av ordlyden i kommisjonsforordningen at
inngéelsen av differansekontrakter mé meldes etter kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2
bokstav e, equity swaps, som vil omfatte TRS-avtaler etter artikkel 10 nr. 2 bokstav ¢ og kre-
dittapsforsikringer etter artikkel 10 nr. 2 bokstav h.

Det fremgér ikke av forordningens ordlyd hvorvidt primerinnsider som panthaver md melde
panterett i utsteders instrumenter. Ettersom pantsettelse er regulert (se ovenfor) og rettsaktene
er sapass detaljerte, s& hadde trolig en panterett vaert nevnt i ordlyden dersom slike var ment a
vaere omfattet. Det vises ellers til droftelsen av dette like ovenfor. Panteretter antas a falle
utenfor MAR.

Verdipapirhandelloven og MAR omfatter altsd de samme rettighetene knyttet til egenkapital-
instrumenter, unntatt kredittapsforsikringer.

' Finansinspektionen (2017).

143 Oslo Bors (e).
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446 Fondsandeler

Et spersmal er om transaksjoner i fondsandeler utleser meldeplikt etter norsk rett. Transaksjo-
ner i fondsandeler er indirekte transaksjoner i aksjer, og kunne saledes vart omfattet av ordly-
den § 4-2 forste ledd ferste punktum. Tilknytningen til utstederselskapets aksjer er imidlertid
sépass fjern og eksponeringen mot aksjene er gjerne liten, slik at hensynet bak meldeplikten i
liten grad gjor seg gjeldende.'** Sakalte Exchange Traded Funds er passive verdipapirfond,
som kan bersnoteres pa Oslo Bers. Etter Oslo Bers' mening utleser transaksjoner i ETF-

145

andeler ikke meldeplikt. ™ Begrunnelsen er serlig at eksponeringen i ETF-andeler ofte ikke

er basert pa et onske om eksponering i utstederselskapet, men 4 oppnd en veldiversifisert por-

146

tefolje. ™ Det legges etter dette til grunn at transaksjoner i fondsandeler ikke er meldepliktige

etter verdipapirhandelloven.

Det er de imidlertid etter MAR. Det fremgér av kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2
bokstav m at transaksjoner i andeler i verdipapirfond, inkludert alternative investeringsfond

ma meldes.

4.4.7  Livsforsikringspoliser

Livsforsikringer (Unit Link) er en form for sparing. Ved investering i en livsforsikring kan
forsikringstaker selv (delvis) bestemmer hvordan investeringsportefoljen skal vaere sammen-
satt."*’ Selv om forsikringsselskapet eier portefoljen, har forsikringstakeren risikoen for av-
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kastningen av det innskutte belopet. ™ Hovedhensynet bak meldeplikten gjor seg til en viss

grad gjeldende nér primearinnsideren som forsikringstaker kan pavirke investeringene.

Transaksjoner innen livsforsikringspoliser faller utenfor ordlyden i verdipapirhandelloven § 4-
2, men er omfattet av MAR, jf. artikkel 19 nr. 7 bokstav c. Forutsetningene er at forsikrings-
takeren har investeringsrisikoen, jf. bokstav ¢ punkt i og ii, og kan treffe investeringsbeslut-
ninger eller foreta transaksjoner knyttet til konkete instrumenter i livsforsikringspolisen, jf.
bokstav ¢ punkt iii.

448  Sammenfatning
Underkapittel 4.4 har vist at transaksjoner 1 gjeldsinstrumenter, kredittapsavtaler, fondsande-
ler og livsforsikringspoliser faller utenfor verdipapirhandelloven, men er omfattet av MAR.

144 Oslo Bors (2006) side 122.

143 Oslo Bors (2006) side 122.

146 Oslo Bors (2006) side 122.

147 Regjeringen (2016b).

'8 Finanstilsynet (2012) side 1-2.
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4.5 Meldepliktige transaksjoner

451 Innledning

Hvilke typer transaksjoner som ma meldes fremgér av verdipapirhandelloven § 4-2 forste og
annet ledd og MAR artikkel 19 nr. 1 bokstav a og nr. 7, jf. kommisjonsforordningen.

I dette underkapittelet vil det tas utgangspunkt i verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste
punktum og annet ledd forste punktum, hvoretter kjop, salg, bytte, tegning, konvertible 14n og
inngéelse av rettigheter skal meldes. Det vurderes hva som narmere ligger i dette, og deretter

undersekes det hvorvidt samme type transaksjoner ma meldes etter MAR.

4.5.2 Innehav av finansielle instrumenter
Selve innehavet av finansielle instrumenter trenger ikke meldes etter ordlyden i verdipapir-

handelloven.'*

Dersom en person har ervervet aksjer i et selskap vedkommende senere blir
primarinnsider i, er det ikke nedvendig 4 melde aksjeinnehavet. Disse aksjene ble ervervet for
vedkommende fikk tilgang til eventuell selskapsintern informasjon. Dersom vedkommende
etter & ha blitt primerinnsider endrer aksjeinnehavet, utleses meldeplikten. Opplysninger om
hvem som er aksjeeiere i selskapet skal for ovrig fremgé av arsberetningen, jf. verdipapirhan-

delloven § 5-8a.

Det samme gjelder etter MAR. Det fremgér av ordlyden i artikkel 19 nr. 1 bokstav a at de

meldepliktige skal melde "om alle transaktioner, som de udferer" (min kursivering).

453 Kjgp og salg

Primerinnsidere skal gi melding om "kjop" og "salg" av egenkapitalinstrumenter og rettighe-
ter til slike, jf. verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste punktum og annet ledd forste
punktum.

Etter ordlyden stilles det ikke krav til hvordan kjepet/salget foregér. Det vil si at primarinnsi-
derens aksept av et frivillig eller tvungent tilbud, jf. verdipapirhandelloven kapittel 6, altsd
betingede kjop, ma meldes."”’ Det samme gjelder terminhandler, hvor partene inngar en avtale
om at selger skal levere et bestemt antall finansielle instrumenter til kjoper pd et fremtidig
tidspunkt og til en pa forhand fastsatt pris, eksempelvis sakalte forwards eller futures."”' Det
er ogsa uttrykkelig uttalt av lagmannsretten i den nevnte Acta-dommen at kjopekontrakter

med utsatt oppgjor ma meldes.'”* Uavhengig av hvordan kjepet/salget foregar i praksis er

149 Bechmann (2002) side 218.
' Finanstilsynet (2014) side 34.
"I Bergo (2014) side 50.

2 LG-2013-52571-2 side 25.
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transaksjonen basert pa primerinnsiderens investeringsbeslutning, som er av interesse for

markedet.

Begrepene "kjop" og "salg" inneberer etter alminnelig ordbruk en gjensidig ytelsesutveks-

ling."” Erverv av finansielle instrumenter ved arv eller gave er derfor etter ordlyden i § 4-2
ikke omfattet. Hovedhensynet bak bestemmelsen gjor seg ikke gjeldende ved slike disposisjo-

ner, fordi passive erverv ikke sier noe om vedkommendes syn pa selskapsinterne forhold.

Hovedhensynet gjor seg heller ikke tydelig gjeldende for sakalte repoforretninger og short-
salg. Det kan séledes stilles spersmél om repoforretninger skal meldes. En repoforretning be-
star av et salg av et finansielt instrument, kombinert med en avtale om at selger kjoper instru-
mentet tilbake pd et bestemt tidspunkt og til en pé forhdnd fastsatt pris. I utgangspunktet faller
transaksjonene innunder ordlyden "kjeop" og "salg" i § 4-2 ferste ledd forste punktum. Kursri-
sikoen ligger imidlertid hele tiden hos selger, slik at hensynet bak meldeplikten ikke gjor seg
gjeldende. Finanstilsynet mener dette ikke er tilstrekkelig til & tolke ordlyden innskrenken-
de,”* og det mé ogsa vaere riktig. Ettersom ordlyden er klar ma konklusjonen vere at repofor-
retninger ma meldes. Transaksjonen meldes da som en avtale om spotsalg og et tilbakekjop pa

. 155
termin.

Shortsalg gér ut pé at en akter selger verdipapirer vedkommende ikke eier pa avtaletidspunk-
tet, jf. shortsalgforordningen artikkel 2 nr. 1 bokstav b. Shortselgeren plikter & ha tilgang til
instrumentene, gjerne ved & lane dem for levering til kjoper, jf. shortsalgforordningen artikkel
12 nr. 1. Det er altsa i realiteten tale om et salg, et 1an og et senere kjop. Kjop og salg skal
meldes etter ordlyden i § 4-2 forste ledd ferste punktum. Det er imidlertid neppe behov for &
melde om at det er tale om en shortposisjon ettersom investorer har en selvstendig plikt til &
rapportere shortposisjoner i aksjer opptatt til handel pd regulert marked og MHF etter verdi-
papirhandelloven § 3-14, jf. shortsalgforordningen artikkel 5 og 6. Konklusjonen er derfor at
shortselgeren mé melde om kjop og salg av instrumentene, men trenger ikke opplyse om at
det er tale om et shortsalg.

Nér det gjelder 1an kan det stilles spersmal om innlan og utlan av finansielle instrumenter ma
meldes. Den som léner verdipapirer kan disponere over disse i en bestemt periode mot a beta-
le vederlag til utlaner."*® Risikoen forblir hos utlaner, og det er saledes ikke naturlig & anse ldn
for a falle innunder "kjop" og "salg" i § 4-2 forste ledd forste punktum. Et l&n har imidlertid

133 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 45.
1> Finanstilsynet (2014) side 37.

'3 Finanstilsynet (2014) side 37.

13 Myklebust (2011) side 231.
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likhetstrekk med et salg kombinert med et tilbakekjop pa termin, slik at det ikke er helt fjernt

4 anse det for omfattet av ordlyden."”’

Hertil nevnes at etter § 4-3 om flaggeplikt skal "innl&n"
og "tilbakelevering av aksjer til utlaner" regnes som "erverv og avhendelse", jf. § 4-3 tredje
ledd. Verdipapirlovutvalget har foreslatt & ogsa gjore utldn flaggepliktig i forbindelse med
implementeringen av endringsdirektivet til rapporteringsdirektivet."® "Erverv" og "avhendel-
se" kan imidlertid hevdes & vere videre begreper enn "kjop" og "salg", slik at ordlyden i § 4-2

i storre grad ma utvides for & inkludere 14n sammenliknet med ordlyden i § 4-3.

Det er videre uttalt i forarbeidene til verdipapirhandelloven av 1997 at innlén/utlén i utgangs-
punktet faller utenfor forbudet mot innsidehandel.'” Pa bakgrunn av forarbeidsuttalelsene er
det lagt til grunn av Oslo Bers'® og av Bechmann m.f1.'" at innlén og tilbakelevering til utla-
ner ikke er meldepliktig med mindre det i virkeligheten er tale om en realisasjon. Det ma da
vurderes konkret hvorvidt det er tale om et innldn/utlén eller en realisasjon.'®® Et sentralt mo-
ment er om risikoen gir over pa innléner i laneperioden.'® Det foreligger etter dette ikke til-
strekkelige grunner til & tolke ordlyden utvidende. Konklusjonen er at utlan/innlén av verdi-
papirer ikke ma meldes.

Der primarinnsideren 1ner penger for 4 finansiere en aksjeinvestering er det vanlig & benytte

aksjene som pantesikring, jf. panteloven § 4-1."**

Primerinnsiders trenger etter ordlyden i § 4-
2 ikke 4 melde pantsettelsen, fordi det ikke faller innunder noen av begrepene "kjop, salg,

bytte eller tegning", jf. forste ledd forste punktum.

Et sporsmal i forlengelsen av dette er om primarinnsidere ma melde tvangssalg av deres fi-
nansielle instrumenter. Etter en naturlig spraklig forstaelse er et "salg" en frivillig disposisjon.
Tvangssalg faller dermed utenfor ordlyden i § 4-2 forste ledd forste punktum. Heller ikke gjor
hensynet bak meldeplikten seg gjeldende nédr primerinnsideren ikke selv beslutter & selge
instrumentene. Finanstilsynet har lagt til grunn at et tvangssalg gjennom namsmyndighetene 1
utgangspunktet ikke ma meldes, fordi det ikke er frivillig,'® jf. tvangsfullbyrdelsesloven §§

10-1 og 10-4. Det ma pa denne bakgrunn konkluderes med at tvangssalg ikke ma meldes.

7 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 29.
¥ NOU 2016:2 side 30.

139 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 30.
10 Oslo Bers (2000) side 98-99.

1! Bechmann (2002) side 213.

12 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 30.
1 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 30.
1% Finanstilsynet (2014) side 36.

' Finanstilsynet (2014) side 36.
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Konklusjonen kan imidlertid veere en annen nar pantsetter, altsd primarinnsideren, er delaktig
1 salget. Nar panteobjektet er et finansielt instrument notert pa regulert marked kan det inngés
en forhdndsavtale om at et tvangssalg skal skje gjennom en uavhengig megler, jf. tvangsfull-
byrdelsesloven § 1-3 annet ledd annet punktum, jf. § 10-2. Transaksjonen er da mer frivillig,
og kan séledes lettere omfattes av ordlyden. Hovedhensynet bak meldeplikten gjor seg ogsa til
en viss grad gjer seg gjeldende. Etter Finanstilsynets mening skal slike tvangssalg meldes.'*®
For 4 unnga tvilsomme tilfeller, hvor graden av frivillighet m4 opp til vurdering, er det hen-
siktsmessig at det trekkes et skille mellom ufrivillige salg og salg som er helt eller delvis fri-
villig fra primerinnsiders side. Konklusjonen er derfor at tvangssalg ma meldes dersom pri-

merinnsideren bidrar til salget.

Spersmalet er sd hvilke transaksjoner som er omfattet av MAR, jf. kommisjonsforordningen
artikkel 10 nr. 2.

Kommisjonsforordningen benytter begrepene "erhvervelse" og "athandelse" 1 stedet for
"kjop" og "salg", jf. artikkel 10 nr. 2 bokstav a. Ferstnevnte begreper kan som nevnt hevdes a
veaere videre. Kjop og salg, herunder aksept av frivillig og tvungent tilbud er uten tvil omfattet.
Det samme gjelder kjop pa termin. Repoforretninger er som nevnt en kombinasjon av et spot-

salg og tilbakekjop pa termin, som ogsd er omfattet av ervervelse og avhendelse.

Norsk rett omfatter som nevnt ikke arv, gave, 14n, tvangssalg og pant. Erverv ved arv, dona-
sjoner og gave er 1 EU-retten uttrykkelig nevnt i artikkel 10 nr. 2 bokstav k. Det folger av
kommisjonsforordningen artikkel 10 bokstav p at l&n og utldn av finansielle instrumenter ma

meldes.

Etter artikkel 19 nr. 7 bokstav a omfattes pantsettelse av finansielle instrumenter av eller pa
vegne av en primerinnsider/en nerstdende. Bakgrunnen for & gjore pantsettelser meldeplikti-
ge er etter fortalen i MAR at pantsettelsen medferer en risiko for en plutselig avhendelse av
verdipapirene som folge av at primarinnsideren ikke kan oppfylle sine forpliktelser.'®” Mar-
kedet burde bli gjort oppmerksom pa denne risikoen for endringer i selskapets eierstruktur.'®®
Mot dette kan det innvendes at ettersom aksjer er fritt omsettelige vil det alltid vaere en sjanse
for at det kan skje endringer i eierstrukturen.

1% Finanstilsynet (2014) side 36.
7 EP/Rfo 596/2014 EU pkt. 58.
18 EP/Rfo 596/2014 EU pkt. 58.
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Ettersom pantsettelser i seg selv er meldepliktige etter MAR, jf. artikkel 19 nr. 7 bokstav a, og
dette etter fortalen skal forberede markedet pa et mulig tvangssalg, antas det at et senere
tvangssalg ikke trenger 4 meldes i tillegg.

MAR omfatter altsa flere former for erverv og avhendelse enn verdipapirhandelloven.

454  Bytte
Bytte av aksjer og rettigheter til aksjer er meldepliktig etter § 4-2 forste ledd forste punktum,
jf. annet ledd ferste punktum. Omfattet er eksempelvis bytte av aksjer i et selskap mot aksjer i

et annet selskap, eller aksjer benyttes som betaling for en rettighet til aksjer.

Ved bade fusjoner og fisjoner foretas det bytte av aksjer, som faller innunder ordlyden i ver-
dipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste punktum. Ved fusjon har aksjonarene i det over-
dragende selskap rett til aksjer i det overtakende selskapet som vederlag for aksjene de hadde
i det overdragende selskap etter allmennaksjeloven § 13-2 forste ledd nr. 1. Aksjonarene i
overdragende selskap har rett til aksjer i et eller flere av de overtakende selskapene ved fisjon
etter allmennaksjeloven § 14-2 forste ledd nr. 1. Etter Finanstilsynets mening omfattes ikke

slike transaksjoner pa tross av at de faller innunder ordlyden.'®

Hovedhensynet bak melde-
plikten gjor seg ikke gjeldende, ettersom aksjebyttet er basert pa en lovfestet rett, og det der-
for ikke sier noe om primarinnsiderens vurdering av selskapet. Markedet blir informert om
selve fusjonen/fisjonen, og fir da indirekte informasjon om aksjebyttene. Pa tross av at ordly-

den er klar, legges det til grunn at aksjebytte ved fusjoner og fisjoner ikke ma meldes.

Aksjebytte ma meldes ogsé etter MAR, noe som fremgér av ordlyden i kommisjonsforord-
ningen artikkel 10 nr. 2 bokstav a "ombytning", men i den grad EU-landene har en tilsvarende
lovgivning som i Norge, tilsier hensynet bak meldeplikten altsa at det ikke er nedvendig &
melde dette.

455 Tegning
Primerinnsidere mé melde tegning av egenkapitalinstrumenter, jf. § 4-2 forste ledd forste

punktum, jf. allmennaksjeloven kapittel 10 om kapitalforheyelser.

Alternativet "tegning av aksjer" er ikke aktuelt ved utstederselskapets handel i egne aksjer, da

et foretak ikke kan tegne egne aksjer, jf. allmennaksjeloven § 9-1 forste ledd forste

1% Bergo (2014) side 69.
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punktum.'”

171

Utstedelse av nye aksjer eller rettigheter til aksjer er ikke meldepliktige for sel-
skapet.

Ogsé etter MAR skal tegning av aksjer (og gjeldsinstrumenter) meldes, jf. kommisjonsdirek-
tiv 2016/522 artikkel 10 nr. 2 bokstav a og g.

Etter dette skal tegning meldes bade etter verdipapirhandelloven og MAR.

456 Inngaelse av rettigheter til egenkapitalinstrumenter

"Inngaelse" av rettigheter til aksjer ma meldes etter verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd
forste punktum. Det kan stilles spersmal om hva som ligger i dette utover inngéaelse av avtaler
som gir primerinnsideren rettigheter knyttet til utsteders aksjer.

Pa grunnlag av en naturlig spréklig forstdelse av "inngéelse" antar Finanstilsynet at melde-
plikten ogsd omfatter tilfeller der ansatte i et foretak blir tildelt vederlagsfrie opsjoner.'”
Denne tolkningen fremstér ikke helt dpenbar, ettersom gaver som nevnt ikke skal meldes. De
ansatte "betale" imidlertid for opsjonene med arbeidsinnsats, slik at det i realiteten beror pé et
gjensidig avtaleforhold. Med et slikt synspunkt gjer hensynet bak meldeplikten seg gjeldende.

Det legges etter dette til grunn at vederlagsfrie ansatteopsjoner méd meldes.

Nér det gjelder MAR mé inngéelse av equity swaps og differancekontrakter meldes etter
kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav ¢ og e.

"[A]ccept" av opsjoner meldes etter bokstav b, herunder tildeling av vederlagsfrie opsjoner.

"Accept" mi anses & innebare det samme som det norske begrepet "inngéelse".
Inngaelse av rettigheter ma altsd meldes etter bade loven og forordningen.

4.5.7 Sammenfatning
Kapittel 4.2. har vist at arv, gave, 14n, tvangssalg og pant md meldes etter MAR, men ikke
etter verdipapirhandelloven. Foruten dette er reguleringen den samme hva gjelder meldeplik-

tige transaksjoner.

' Finanstilsynet (2014) side 37.
' Finanstilsynet (2014) side 37.
' Finanstilsynet (2014) side 34.
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4.6 Tidspunktet for meldepliktens inntreden

4.6.1 Innledning

Tidspunktet for meldepliktens inntreden fremgar indirekte av verdipapirhandelloven § 4-2 og
MAR artikkel 19 nr. 1 bokstav a og nr. 7, jf. kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2. Fris-

ten for & sende inn melding om transaksjonen etter at meldeplikt er utlost behandles nedenfor.

Ved de fleste transaksjoner inntrer meldeplikten pa tidspunktet for avtaleinngéelsen. For en-
kelte avtaler ber dette presiseres nermere. Det gjelder for terminavtaler, betingede avtaler,

"alt eller intet"-ordre, tegning og ved inngaelse av opsjoner.

4.6.2  Utgangspunktet

Ordlyden 1 verdipapirhandelloven § 4-2 forste og annet ledd er uklar med hensyn til det neer-
mere tidspunktet for utlesning av meldeplikten. Kjop, salg, bytte og tegning kan hevdes & fo-
religge enten ved avtaleinngéelsen eller nar ytelsene er utvekslet. Det fremgér imidlertid av
forarbeidene at meldeplikten som utgangspunkt utleses nér det er inngétt bindende og endelig
avtale om transaksjonen.'”” Det vil gjerne vere et tidligere tidspunkt enn utvekslingen av ytel-
sene. Hensynet til rask informasjonstilgang for markedet taler derfor for forarbeidenes los-

ning. Utgangspunktet er etter dette at meldeplikten utlgses nér det er inngétt bindende avtale.
g. Utgangsp p g

Tidspunktet for avtaleinngaelsen fastslds ved en alminnelig avtalerettslig vurdering av om-
stendighetene rundt avtalen. Ved handel pa regulert marked er avtalen inngatt nar ordrene

matches i systemet.'™*

Ensidige tilbud er etter alminnelige avtalerettslige regler bindende ved aksept innenfor en

eventuell akseptfrist. Dette er for meldeplikten uttrykkelig uttalt av Finanstilsynet.'”

Nér det gjelder MAR kan det stilles spersmal om hva som er hovedregelen. Ordlyden i artik-
kel 19 nr. 1 bokstav a, hvoretter "transaktioner, som de udforer" (min kursivering) skal mel-
des, tilsier at meldeplikten inntrer nér transaksjonen er gjennomfert. En transaksjon kan hev-
des & vere utfort enten ved avtaleinngdelsen eller ved ytelsesutvekslingen. Nér bindende avta-
le har kommet i stand beror gjerne selve ytelsesutvekslingen pé praktiske forhold. Det er séle-
des mest nerliggende a legge til grunn at transaksjonen er utfert péd tidspunktet for bindende
avtale. Hensynet til rask informasjonstilgang for markedet taler som nevnt for denne lgsning-

cn.

173 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 46.
174 Bechmann (2002) side 212.
!> Finanstilsynet (2014) side 34.
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Konklusjonen er at hovedregelen ogsé etter MAR er at meldeplikt inntrer pa tidspunktet for
bindende og endelig avtale.

4.6.3 Terminavtaler
Nevnte utgangspunktet gjelder ogsé for terminavtaler, selv om det er et lenger tidsrom mel-

lom avtaleinngéelse og utveksling av ytelser.'”®

I enkelte tilfeller blir partene i lopet av terminens lopetid enige om et nytt og senere leverings-
tidspunkt enn opprinnelig avtalt ("rullering"). Partene vil i slike tilfeller gjerne foreta en av-
regning frem til tidspunktet for endringene, og eventuelt redigere terminkursen. Ved rullering
skal det etter Finanstilsynets mening inngis en ny melding om terminhandelen, noe som er 1
trad med utgangspunktet, ettersom det i realiteten inngés en ny bindende terminavtale. Det ber

oppgis i meldingen at det er tale om en rullering.'”’

Nér plikten inntrer for terminavtaler etter MAR er uklart. Det ber av hensynet til markedets
informasjonsbehov legges til grunn at terminavtaler skal meldes ved avtaleinngaelsen. Hvor-
vidt det ma meldes pa nytt ved rullering etter MAR er uklart, men ettersom det i realiteten

inngés en ny avtale, burde det ogsa meldes.

Det konkluderes med at meldeplikten ved terminavtaler inntrer pd samme tidspunkt etter ver-
dipapirhandelloven og MAR.

4.6.4 Betingede avtaler
I trdd med det nevnte utgangspunktet, skal ogsa betingede avtaler om kjop, salg eller tegning
meldes ndr avtalen er bindende inngétt etter verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd forste

178 For dette
179

punktum. Bindende avtale foreligger nar betingelsene har inntruffet eller falt bort.

tidspunktet er ikke partene forpliktet til & yte noe. Dette er lagt til grunn av Finanstilsynet.

Etter MAR skal det meldes bade om inngéelsen av betingede kontrakter og effektuering av
disse etter ordlyden i kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav i. Det fremgar imid-
lertid av kommisjonsforordningens fortale pkt. 30 at det ikke er nedvendig, og at meldeplikten
inntrer nar betingelsene foreligger. Det samme er lagt til grunn av ESMA nar det gjelder be-

tingede godtgjerelseskontrakter.'®’

'7¢ Finanstilsynet (2014) side 37.
' Finanstilsynet (2014) side 37.
78 Degré (1999) side 26.
' Finanstilsynet (2014) side 34.
OESMA (2017) side 9.
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Det bemerkes at selve inngaelsen av en betinget avtale, eksempelvis om kjop av aksjer, kan
vare av interesse for markedet, fordi det signaliserer at primerinnsider er interessert i selska-
pet. For & begrense antallet meldinger ber det imidlertid ikke meldes nar det ikke er klart om

det kommer til & foreligge et kjop/salg/bytte.

Betingede avtaler mellom utsteder og en primarinnsider hvor betingelsenes inntreden av-

o . 181
henger kun av den ene parten mé anses som en opsjonsavtale. - Se nedenfor.

Etter bade verdipapirhandelloven og MAR inntrer meldeplikt altsd ndr betingelsene foreligger

og den betingede avtalen kan iverksettes.

4.6.5 "Alteller intet"-ordre
Et spersmal er nir meldeplikten inntrer ved en sdkalt "alt eller intet"-ordre ("all or nothing"-
ordre).

"Alt eller intet"-ordre gér ut pa at en megler, eksempelvis et verdipapirforetak, far beskjed fra
en kunde om & kjope et visst antall aksjer. Kunden er ikke forpliktet til & motta aksjene og

megleren er ikke forpliktet til & levere for det avtalte volumet er fremskaffet.'™

Hensynet til at kurssensitiv informasjon raskt tilflyter markedet tilsier at hver enkelt transak-
sjon ma meldes separat ved slike avtaler. Selve avtalen er imidlertid ikke bindende for volum-
kravet er oppfylt. Nevnte utgangspunkt tilsier derfor at avtalen ikke trenger & meldes for dette
tidspunktet.

At meldeplikten inntrer forst nir volumkravet er oppfylt fremgar av Oslo tingretts dom
03/2621M/30 (Tomra-dommen). Saken gjaldt blant annet medvirkning til brudd pa melde-
pliktreglene. En megler i et verdipapirforetak mottok en ordre om & kjope 800 000 aksjer i et
selskap pd vegne av finansdirektoren og tre toppledere i selskapet, som altsd var primarinnsi-
dere. Det ble konstatert brudd pd meldeplikten for aksjer kjopt for en "alt eller intet"-ordre
hadde kommet i stand, men ikke for de aksjer som var handlet pa grunnlag av en slik ordre og

innmeldt etter at volumkravet var oppfylt.'®

Det samme er lagt til grunn av Finanstilsynet.'®* Det ma pa denne bakgrunn konkluderes med

at meldeplikten inntrer forst nar volumkravet er oppfylt ved "alt eller intet"-ordre.

'8! Finanstilsynet (2014) side 34-35.

' Finanstilsynet (2014) side 35.

'3 De ble anket over straffeutmalingen, se LB-2003-13038 inntatt i RG 2004 s. 1136.
'8 Finanstilsynet (2014) side 35.
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Finanstilsynet gjor imidlertid unntak fra dette der "alt eller intet"-ordren ikke er sdkalt "regu-
ler". Det vil si der kunden mottar delleveringer for det avtalte volumet er fremskaffet.'® Det-
te er naturlig ettersom levering normalt markerer at transaksjonen er ferdig. Hvorvidt ordren
er regular, beror pa en konkret helhetsvurdering.'® Relevante vurderingsmomenter vil blant
annet vere ordrens innhold, forutsetningene knyttet til ordren, kommunikasjonen mellom
partene, samt bakgrunnen for valget av type ordre.'®” Dersom det er sarlig tilrettelagt for opp-
fyllelse av ordren, eksempelvis ved et s&rlig lavt volumkrav, taler det for at ordren ikke er

188

reguler. ™ En ordre vil heller ikke vare reguler nir hensikten med den i hovedsak er & omga

meldeplikten.'®

190

Meldeplikten kan i utgangspunktet ikke unngas ved at erverv settes inn pa en
annen konto.  En forutsetning for at det kan vere tale om en "alt eller intet"-ordre er derfor
at verdipapirforetaket som har verdipapirene pd konto mens innkjepene foregar tar en reell

risiko.!!

Et spersmal i Tomra-dommen var om det var avtalt en "alt eller intet"-ordre. Den opprinnelige
avtalen ble av retten ansett for uklar til at det kunne legges til grunn at en "alt eller intet"-ordre

forela.!?

Hensynet til tillit til markedet ble sarlig vektlagt. Retten vurderte deretter om det i
en etterfolgende telefonsamtale ble avtalt mellom partene at det var tale om en "alt eller in-
tet"-ordre. Momenter i vurderingen var partenes forstaelse av avtalt antall, kurs og tid, forsta-
else av hva en "alt eller intet"-ordre innebar, samt praktiske hensyn. Det konkluderes med at
det ble avtalt en "alt eller intet"-ordre fra tidspunktet for denne siste samtalen. For dette tids-
punktet hadde megleren kjopt 110 000 aksjer. Meldeplikten for disse aksjene inntradte da
megleren foretok handelen (bindende avtale foreligger ndr ordrene matches i systemet), uav-
193 Pa bakgrunn av dette ble det fastslatt brudd pa

meldeplikten for de forste 110 000 aksjene, men ikke for de resterende 690 000.

hengig av om kjeper var informert om den.

Neste sporsmal er hvorvidt "alt eller intet"-ordrer kan meldes forst nir volumkravet er oppfylt
etter MAR. Ettersom fristen for innmelding er pa tre dager etter transaksjonen burde det ikke
vaere noe 1 veien for at flere transaksjoner meldes samtidig, sa lenge det foregér innenfor

maksfristen.'”* Ved "alt eller intet"-ordre kan det argumenteres for at de praktiske hensyn er

'3 Finanstilsynet (2014) side 35.

'% Finanstilsynet (2014) side 35.

"% Finanstilsynet (2014) side 35-36.
'8 Finanstilsynet (2014) side 36.

'% Finanstilsynet (2014) side 36.

%0 Oslo Beors (2002) side 107.

I Bechmann (2002) side 213.

192 Oslo tingrett 03/2621M/30 side 8.
13 Oslo tingrett 03/2621M/30 side 11.
P4 ESMA (2015) side 66.
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sterke nok til at transaksjonen ikke meldes "straks". Konklusjonen er derfor at "alt eller intet"-

ordre kan meldes nér volumkravet er oppfylt sa lenge det er innenfor MARs tredagersfrist.

"Alt eller intet"-ordre kan altsd etter norsk rett meldes nér volumkravet er oppfylt uavhengig
av hvor lang tid det tar. Etter MAR kan melding i alle fall utsettes til fristen utleper for den

forste transaksjonen i ordren.

46.6 Tegning

Pa tidspunktet en tegning er bindende inngatt kan det vare uklart om primerinnsideren vil bli
tildelt aksjer, eller hvor mange aksjer som vil bli tildelt, jf. allmennaksjeloven § 10-7."” Et
sporsmél er om det likevel m& meldes pa dette tidspunktet, slik det nevnte utgangspunkt til-

sier.

Gode grunner taler for at det ikke ma meldes for det er klart om primearinnsideren far aksjer.
Dersom alle "lgse" arrangementer métte meldes, ville markedet motta en del unedvendig in-
formasjon som kan gjere det uoversiktlig og fore til gal prising. Plikten til & melde oppstar
etter Finanstilsynets veiledning ikke for tidspunktet for selve tildelingen,'”® altsi nir ved-

kommende mottar melding om tildelingen,'”’

jf. allmennaksjeloven § 10-1 tredje ledd. Etter-
som hverken ordlyd eller forarbeider til verdipapirhandelloven tilsier noe annet, konkluderes

det med at tegning i m& meldes for ved tildelingen.

I praksis kan det for ovrig vere enskelig for selskapet & melde (der utstederselskapet beserger
meldingen for primarinnsideren) selv om tildelingen ikke er pd det rene. Selskapet kan enske
a vise at interessen og troen pa selskapet er stor blant primarinnsiderne, og saledes oppmuntre

flere til & investere 1 selskapet.

MAR og kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav g er ikke tydelig pd nar melde-
plikten inntrer ved tegning. Etter fortalen pkt. 30 kan det virke forvirrende for markedet der-
som det meldes om betingede kontrakter som ikke gjennomferes fordi betingelsene ikke inn-
trer. Samme synspunkt kan anferes for tegning. Det legges derfor til grunn at ndr det er usik-
kert om primerinnsideren/en nerstdende vil fi aksjer inntrer meldeplikten ved tildelingen
ogsé etter MAR.

'3 Finanstilsynet (2014) side 36.
1% Finanstilsynet (2014) side 36.
T Degré (1999) side 26.
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4.6.7 Opsjoner

Et sporsméil er om det etter norsk rett skal meldes bade om kjop/salg/inngaelsen av opsjonen
og innlgsningen av den. Nar opsjonen innleses foreligger et kjop/salg av aksjer som faller
innunder ordlyden i § 4-2 forste ledd ferste punktum. Meldingen om innlgsningen av opsjo-
nen gir ikke egentlig ny informasjon til markedet, ettersom bade inngéelsen av opsjonen og
innlesningen er basert pa den samme vurderingen av selskapet. Hensynet til & ikke & belaste
de meldepliktige mer enn nedvendig og til at informasjonsmengden ikke skal bli for stor og
uoversiktlig for markedet tilsier at innlesningen av en opsjon ikke meldes. Det er imidlertid
lagt til grunn i teorien at det skal meldes fra nar rettighetene benyttes,'”® og det gjores ogsa i
praksis, eksempelvis meldte Orkla ASA om innlgsning av 40 000 opsjoner i Orkla-aksjer den
21. februar 2017." Det foreligger etter dette ikke tilstrekkelige argumenter til & fravike ord-

lyden. Konklusjonen er at bade innlgsning av opsjoner ma meldes.

Dette er tydeliggjort i MAR. Etter kommisjonsforordningen artikkel 10 nr. 2 bokstav b skal

ogsa innlgsningen av en opsjon meldes.

4.6.8 Sammenfatning
Meldeplikten inntrer pad samme tidspunkt etter verdipapirhandelloven og MAR.

4.7 Terskelverdi for meldepliktige transaksjoner

Meldeplikten etter verdipapirhandelloven er etter ordlyden i § 4-2 absolutt. Plikten gjelder
altsa for alle transaksjoner uavhengig av sterrelse og tidligere handler. MAR fastsetter ters-
kelverdier for pliktens inntreden, jf. MAR artikkel 19 nr. 8 og 9 og kommisjonsforordning
2016/1011 artikkel 56 nr. 1 bokstav a (terskelforordningen (min betegnelse)).

Innforing av en terskelverdi for meldepliktige handler er tidligere vurdert innfort i norsk rett.
Verdipapirhandellovutvalget la i 1996 frem et forslag om at meldeplikten kun skulle gjelde

for transaksjoner med en verdi pa over 10 000 NOK.*”

En slik grense ble imidlertid av depar-
tementet ansett & kunne &pne for omgaelser av regelverket. I tillegg ville terskelen medfore
behov for & innfere konsolideringsregler, som igjen kunne fore til praktiske utfordringer og
innviklede avgrensningsspersmal.”’' Reglene hadde ogsa blitt vanskeligere & overholde for de
meldepliktige.*” I proposisjonen bemerkes det at en unntaksfri meldeplikt kan oppleves tyng-
ende for primarinnsiderne og saledes forhindre sparing i verdipapirmarkedet. I tillegg til at

terskelverdien ville medfere en reduksjon i antall meldinger til markedet, slik at de transak-

198 Bechmann (2002) side 216.

1 Oslo Bers (f).

22NOU 1996:2 side 110.

21 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 48.
22 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 48.
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. . . 203
sjonene som er mest interessante ble mer tydelige.

Departementet fant imidlertid ikke at
fordelene med en terskelverdi ulempene. Hertil nevnes at konsolidering ikke er nedvendig

med MARs system, ettersom meldeplikten er individuell.

Etter MAR artikkel 19 nr. 8 forste punktum inntrer meldeplikten forst nar den meldepliktige i
lopet av et kalenderér har handlet for 5 000*** EUR. Terskelverdiene skal sorge for at hensy-
net til et gjennomsiktig marked ivaretas, samtidig som antallet meldinger ikke blir sd heoyt at

informasjonsmengden blir uoversiktlig for markedet.*”

Beholdningen beregnes ved & addere verdien av alle transaksjoner uten motregning, jf. annet
punktum. For eksempel dersom primarinnsideren har kjept aksjer for 2 000 EUR og solgt for
4 000 EUR, s& har vedkommende handlet for 6 000 EUR.>*

MAR 4épner i artikkel 19 nr. 8 for at terskelen for meldepliktens inntreden settes til 20 000

EUR,*"” noe som eksempelvis er gjort i Danmark.**®

Etter ordlyden skal enhver transaksjon innmeldes etter at terskelen er nadd. En transaksjon pa
eksempelvis 1 000 EUR skal altsa meldes dersom primarinnsideren har handlet for over 5
000 EUR det kalenderéret, men ikke dersom han ikke har handlet tidligere.*”’

ESMA har uttalt at meldeplikt inntrer for hele transaksjonen som ferer til overskridelse av
terskelen.”'’ Ved et aksjekjop verdt 8 000 EUR, skal det meldes om en transaksjon pa 8 000
EUR, ikke 3 000 EUR nar terskelen er pa 5 000 EUR. Denne losningen er ogsa mest praktisk.

Nér det gjelder transaksjoner i1 andeler i verdipapirfond og ved aksjeportefoljer fremgér serli-
ge regler av terskelverdiforordningen artikkel 56 nr. 1 bokstav a om endringer i MAR artikkel
19. Tre alternative vilkar for at transaksjonen skal telle med ved beregning av terskelverdien
fremgér av det som skal innsettes som nr. la bokstav a til ¢ i artikkel 19.

Bokstav a gjelder nér primerinnsideren investerer i et verdipapirfond. Dersom eksponeringen

mot aksjene eller gjeldsinstrumentene i utstederselskapet som primarinnsider er tilknyttet

2% Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 48.

2%% Ca. 45 000 NOK ved kurs p4 ca. 8,9 (Norges Bank (26.01.2017)).
293 Ep/Rfo 596/2014 EU pkt. 58.

2% Finansinspektionen (2017).

97 Ca. 180 000 NOK ved kurs pa ca. 8,9 (Norges Bank (26.01.2017)).
2% Bekendtgerelse nr. 684.

2% ESMA (2015) side 42.

Y1 ESMA (2015) side 181.
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ikke overstiger 20 prosent av aksjene i verdipapirfondet, sa er kjopet uten betydning for mel-
deplikten. Tilsvarende gjelder der det aktuelle instrumentet gir eksponering for en aksjeporte-
folje, jf. bokstav b. Bakgrunnen for regelen er trolig at nar eksponeringen mot utsteders in-
strumenter er s lav, antas det & ligge andre overveielser bak investeringen enn selskapsinter-

ne forhold i utstederselskapet.

Det fremgar av bokstav c at transaksjoner i andeler i verdipapirfond eller i et instrument med
eksponering mot en aksjeportefolje, er uten betydning dersom den meldepliktige/den naersté-
ende ikke kjenner eller kunne kjenne til investeringssammensetningen eller eksponeringen
mot utstederselskapet, og vedkommende ikke hadde grunn til & tro at eksponeringen oversteg
grensene i bokstav a eller b. Hensynet til markedets informasjonsbehov gjeor seg ikke gjelden-
de for slike transaksjoner, fordi investoren ikke kan ha tatt med utstederselskapet i investe-

ringsvurderingen, eller utstederselskapet hadde liten betydning for beslutningen.

Dersom primarinnsideren/den narstdende har tilgang til informasjon om investeringssam-
mensetningen/eksponeringen, skal vedkommende gjore en rimelig innsats for & fa tak i disse
opplysningene, jf. nr. la annet ledd. Nar slik informasjon er offentlig kjent legger ESMA til

grunn at investoren kunne gjort seg kjent med den.”"!

Artikkel 56 nr. 1 bokstav b gjelder for fondets transaksjoner etter at den meldepliktige har
investert 1 det. Dersom fondsforvalteren med full skjennsbefoyelse utforer transaksjoner i
utsteders instrumenter skal transaksjonen ikke medregnes i den meldepliktiges kvote. Det
gjores etter ordlyden ikke unntak fra dette der eksponeringen mot utsteder overstiger 20 pro-
sent av fondets instrumenter. S& lenge primarinnsideren ikke kan pédvirke investeringene har
eksponeringsgraden ingen betydning. Bakgrunnen for unntaket i bokstav b er at transaksjonen
ikke er basert pa investorens investeringsbeslutning, slik at meldingen ikke vil tilfere marke-

det informasjon.*'?

Det folger antitetisk av ordlyden i artikkel 56 nr. 1 bokstav b at der investorene kan pavirke
fondets investeringer mé det for hver transaksjon fondet foretar vurderes om eksponeringen
mot utsteders instrumenter overstiger 20 prosent av aksjene i fondet. Overstiges grensen ma
transaksjonen medregnes. Dette er lagt til grunn av ESMA og begrunnet med at regelverket
ellers ville apnet for omgaelser.”"> For eksempel dersom primarinnsideren har investert i et
fond der eksponeringen mot utstederselskapet utgjer 17 prosent av fondets investeringer, sd

vil investeringen i fondet ikke méatte meldes. Dersom fondet senere investerer ytterligere i

2T ESMA (2015) side 46.
*12ESMA (2015) side 46.
23 ESMA (2015) side 49.
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utstederselskapet, slik at eksponeringen gker til eksempelvis 23 prosent, s ma fondets trans-

. 214
aksjon medregnes.

Nér eksponeringen overstiger 20 prosent enten i et fond primarinnsideren investerer i eller
har investert i, skal transaksjonen meldes dersom terskelen pd 5 000 EUR (eventuelt 20 000
EUR) er eller blir overskredet.>"

Ettersom narstaende personer har en selvstendig plikt til & melde transaksjoner, skal de nevn-
te terskelverdiene beregnes separat for henholdsvis primarinnsiderens og den narstdendes

transaksjoner.

ESMA har fremlagt enkelte presiseringer av reglene nér det gjelder skonomisk verdsettelse av
transaksjonene.”'® Dette mer okonomiske aspektet behandles ikke naermere her.

I forbindelse med terskelverdien for verdipapirfond er det relevant & bemerke at det i EU og i
Norge gjelder begrensninger i eksponering mot ett og samme selskap for sékalte UCITS-fond,
jf. UCITS IV*'7 og verdipapirfondloven kapittel 6. Eksponeringen mot et enkelt selskaps fi-
nansielle instrumenter kan for UCITS-fond kun overstige 20 prosent av fondets eiendeler nar
bestemte vilkér er til stede, jf. UCITS IV artikkel nr. bokstav b og verdipapirfondloven § 6-6
annet ledd nr. 2, 3 og 4. Selv om andre regler gjelder for nasjonale fond og spesialfond, jf.
verdipapirfondloven kapittel 7 og UCITS IV artikkel 1, vil dette fore til redusert betydning av
meldeplikten for fondsandeler. ESMA har uttalt at det er viktig at fondsandeler er meldeplik-

, . . : 218
tige der noen av unntakene fra eksponeringsbegrensningene kommer til anvendelse.

En innfering av terskelverdier for meldepliktens inntreden vil vare en relativt betydelig end-
ring i de norske meldepliktreglene. Det kan diskuteres om det er en hensiktsmessig regel.
Byrden for primarinnsiderne blir noe mindre nar ikke alle transaksjoner ma meldes, men pri-
merinnsiderne ma til gjengjeld holde styr pa transaksjoner foretatt langt tilbake i tid, noe som
kan veere utfordrende for akterer med stor handelsaktivitet.*”” I tillegg ma eventuelle mel-

lommenn informeres om den meldepliktiges tidligere handler.

En terskel pa 5 000 EUR er for ovrig sapass lav at den muligens far liten betydning i praksis.

De fleste transaksjoner av primerinnsidere pa Oslo Bers antas eksempelvis & vare betydelig

21 ESMA (2015) side 49.

21 ESMA (2015) side 45.

21 ESMA (2017) side 7-8 og side 45-46 og 49.
21" EP/Rdir 2009/65/EU.

28 ESMA (2015) side 47.

1% Prop. 2015/16:120 side 59.
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storre. I perioden juni til november 1996 var primerinnsideres transaksjoner pa bersen pa

gjennomsnittlig 2 546 670 NOK per transaksjon.**’

4.8 Frist for 8 melde
Fristen for & melde fra om en transaksjon fremgér av verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd
forste punktum, jf. fjerde punktum og av MAR artikkel 19 nr. 1 annet ledd.

Verdipapirhandelloven krever at meldingen sendes "straks", jf. § 4-2 forste ledd forste
punktum. Etter en naturlig spraklig forstielse av "straks" vil det si den tiden det tar & utforme

og sende meldingen.

Det fremgér av fjerde punktum at meldingen skal sendes innen det regulerte markedet &pner
pafelgende dag. Etter forarbeidene til 1997-loven gjelder denne fristen der "serlige hensyn og
den praktiske gjennomferingen" tilsier det.**' Som eksempel trekker verdipapirhandellovut-
222 Utvalget la
stor vekt pa viktigheten av at meldingen sendes sa raskt som mulig.**® Etter ordlyden i forar-

valget frem salg av store poster som kan vare vanskelige & 4 solgt under ett.

beidene virker fristen i fjerde punktum & vaere ment som et unntak fra "straks"-fristen, som
kommer til anvendelse kun i spesielle tilfeller. Likevel virker det ikke som "straks"-fristen
anvendes 1 praksis. Det ser ikke ut til & foreligge eksempler pd at Oslo Bers eller Finanstilsy-
net har konstatert brudd pa meldepliktreglene for utlopet av den lengste fristen. Det kan ha
sammenheng med at "straks"-fristen er vanskeligere & praktisere, fordi den krever en na&rmere
vurdering av omstendighetene. Borssirkulaere nr. 1/2017 kan tyde pa at bersen vil praktisere

"straks"-fristen strengere fremover.***

Fristene gjelder uavhengig av om transaksjonen foretas av primarinnsideren eller en naersta-

ende.

Etter MAR artikkel 19 nr. 1 annet ledd skal meldingen ogsé sendes "straks" eller "promptly".
Den absolutte fristen er pa tre arbeidsdager etter transaksjonen. I artikkel 19 nr. 2 annet ledd
annet punktum er "straks"-fristen utelatt, noe som tyder pa at denne ikke har noen realitet. Det
vil si at en transaksjon foretatt pa onsdag ikke trenger & meldes inn for pafelgende mandag. I
Oslo Bers sitt reglementet for handel pd Merkur Market er fristen pa tre handelsdager i sam-
svar med MAR, jf. Lopende forpliktelser for Merkur Market pkt. 6.1 forste ledd forste
punktum og pkt. 6.2 ferste ledd fjerde punktum.

220 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 49
21 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 50.
2NOU 1996:2 side 111.

P NOU 1996:2 side 111.

2% Oslo Bars (2017f) pkt. 5.
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Fristen etter MAR er altsd lenger enn fristen etter verdipapirhandelloven. Ettersom utstedere
er underlagt reguleringen i sin hjemstat, vil primarinnsidere i selskaper pa eksempelvis Oslo

Bors vaere underlagt ulike frister.””

4.9 Offentliggjering av meldingene
Plikten til & offentliggjeore de innsendte meldingene fremgér av verdipapirhandelloven § 4-4
tredje ledd og MAR artikkel 19 nr. 3 forste ledd.

I norsk rett skal melding gis til det regulerte markedet hvor aksjene er opptatt til handel, jf.
verdipapirhandelloven § 4-2 forste ledd femte punktum, jf. forskrift om meldeplikt § 1. Mel-
dingene skal offentliggjores av Finanstilsynet eller den tilsynet peker ut, jf. verdipapirhandel-
loven § 4-4 tredje ledd. Primarinnsidermeldinger kan sekes opp pé Oslo Bers sin nettside
NewsWeb.?

Basert pa denne offentlige informasjonen utarbeider norske media egne oversikter over pri-
merinnsideres handler i visse perioder, eventuelt med kommentarer til utviklingen. Et eksem-
pel pa dette er avisen Dagens Neringslivs innsidebarometer. Den 17. januar 2017 kunne avi-
sen melde om sarlig fi handler foretatt av primarinnsidere.””” I lopet av 22 handelsdager
hadde innsidere i selskapene notert pd Oslo Bers meldt om 31 handler med aksjer i egne sel-
skap, noe som utgjorde litt over 50 prosent av gjennomsnittlige antall handler i lopet av en
alminnelig maned.”*® Det offentliggjores altsa etter opplysningene i artikkelen rundt 60 pri-
merinnsidermeldinger hver maned. Innsidebarometeret medregner ikke handler med opsjo-

ner/tegningsretter og salg av aksjer ved innlesning av opsjoner, samt visse rabatterte kjop.

Det fremgér av MAR at den meldepliktige skal underrette bade utstederen av det finansielle
instrumentet og kompetent myndighet i medlemsstaten, jf. artikkel 19 nr. 1, jf. nr. 2. Utsteder-
sleskapet skal offentliggjere meldingene, jf. artikkel 19 nr. 3 forste ledd. Det samme gjelder
etter Lapende forpliktelser for Merkur Market pkt. 6.2 forste ledd fjerde punktum.

Artikkel 19 nr. 3 tredje ledd apner for at medlemsstatene bestemmer at kompetent myndighet
skal serge for offentliggjoring i stedet. Denne muligheten er benyttet i Sverige.””” Kompetent
myndighet i Norge vil trolig vaere Finanstilsynet. Hvorvidt Finanstilsynet kan delegere ansva-
ret til Oslo Bers er usikkert.

2 prop. 107 L (2011-2012) side 80.
2% Oslo Bars (f).

22T Tyvand (2017).

28 Tyvand (2017).

% Prop. 2015/16:120 side 49.
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Forordningen krever at offentliggjeringen ogsé skal skje innen tre dager etter transaksjonen,
noe som kan skape praktiske problemer dersom den meldepliktige melder fra mot slutten av

tredagersfristen.”*’

Verdipapirhandelloven oppstiller ingen frist for offentliggjeringen, men ellers samsvarer lo-
ven med MAR.

PO ESMA (2015) side 44.
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5 Avslutning

Oppgaven har vist at det er store likheter mellom norsk og EU-rettslig regulering av primaer-
innsideres meldeplikt. P& enkelte punkter avviker imidlertid EU-retten fra norsk rett. De stors-
te avvikene er at MARs meldepliktregler gjelder pa flere typer handelsplasser, naerstaende har
en individuell meldeplikt, flere typer transaksjoner ma meldes, det gjelder en verdigrense for

meldepliktige transaksjoner og fristen for & melde er lenger.

Seerlig ndr det gjelder verdigrensen for meldeplikten og fristen for & melde, fremgar det av
forarbeidene til verdipapirhandelloven (1997) at det for norsk rett er foretatt bevisste valg i
lovgivningen, som det har blitt holdt fast ved i 20 ar. P& bakgrunn av konklusjonen om at
handlefriheten etter forordningen er begrenset, vil de norske meldepliktreglene métte endres
nér forordningen tas inn i E@S-avtalen. Endringene skaper behov for nye rutiner for tilsyns-

myndigheten, markedsplassene og markedsakterene.
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Kilderegister

Norske rettskilder

Lover

1814

1976

1980

1985

1988

1992

1992

1997

1997

2001

2007

2007

2011

2015

Lov 17 mai 1814 Kongeriket Norges Grunnlov (Grunnloven)
Lov 4 juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper (aksjeloven (1976)) [opphevet]
Lov 8 februar 1980 nr. 2 om pant (panteloven)

Lov 14 juni 1985 nr. 61 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven (1985))
[opphevet]

Lov 10 juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner
(finansieringsvirksomhetsloven) [opphevet]

Lov 26 juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse (tvangsfullbyrdelsesloven)

Lov 27 november 1992 nr. 109 om gjennomfering i norsk rett av hoveddelen 1
avtale om Det europeiske gkonomiske samarbeidsomrade (E@QS) mv. (EQS-
loven)

Lov 13 juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven)

Lov 13 juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven)

Lov 15 juni 2001 nr. 59 om stiftelser (stiftelsesloven)

Lov 29 juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder (barsloven)

Lov 29 juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven)

Lov 25 nov 2011 nr. 44 om verdipapirfond (verdipapirfondloven)

Lov 10 april 2015 nr. 17 om finansforetak og finanskonsern (finansforetakslo-
ven)
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Forskrifter

2007

2007

Forskrift 6 desember 2007 nr. 1359 om innsendelse og offentliggjering i for-
bindelse med flagge- og meldepliktig verdipapirhandel, samt delegering av
myndighet til & unnta fra sprékkrav etter verdipapirhandelloven (forskrift om
meldeplikt)

Forskrift 29 juni 2007 nr. 875 om regulerte markeder (borsforskriften)

Norges offentlige utredninger (NOU)

NOU 1992:29

NOU 1996:2

NOU 2003:15

NOU 2006:3

NOU 2011:1

NOU 2016:2

NOU 2016:27

NOU 2017:1

Lov om aksjeselskaper (lovdata.no) [lest 20.04.2017]
Verdipapirhandel (lovdata.no) [lest 20.01.2017]

Fra bot til bedring Et mer nyansert og effektivt sanksjonssystem med
mindre bruk av straff (lovdata.no) [lest 02.02.2017]

Om markeder for finansielle instrumenter Gjennomfering av MiFID og
transparency-direktivet Innstilling II fra Verdipapirmarkedslovutvalget
(lovdata.no) [lest 16.02.2017]

Bedre rustet mot finanskriser Finanskriseutvalgets utredning
(lovdata.no) [lest 15.08.2016]

Endringer i verdipapirhandelloven — flagging og periodisk rapportering
Gjennomfering av endringer i rapporteringsdirektivet (lovdata.no) [lest
28.10.2016]

Ny lovgivning om tiltak mot hvitvasking og terrorfinansiering II
(https://www.regjeringen.no/contentassets/135de8ebfaad4579b0bcbbel
4¢3748bd/no/pdfs/nou201620160027000dddpdfs.pdf) [lest 12.04.2017]

Markeder for finansielle instrumenter Gjennomfering av MiFID II og
MiFIR
(https://www.regjeringen.no/contentassets/9ebf27029d044bceada28637
22365ac4/no/pdfs/mou201720170001000dddpdfs.pdf)

[lest 02.02.2017]
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Proposisjoner

Ot.prp. nr. 79 (1991-1992)

Ot.prp. nr. 29 (1996-1997)

Ot.prp. nr. 12 (2004-2005)

Prop. 107 L (2011-2012)

Innstillinger

Innst. 378 L (2011-2012)

Om lov om gjennomfering i norsk rett av hoveddelen i Avtale
om Det europeiske gkonomiske samarbeidsomride (EQS) mv.
(lovdata.no) [lest 06.03.2017]

Om lov om verdipapirhandel. (lovdata.no) [lest 17.01.2017]

Om lov om endringer i verdipapirhandelloven og enkelte andre
lover (gjennomfering av MAD mv.).
(https://www.regjeringen.no/no/dokumenter/otprp-nr-12-2004-
2005-/1d394146/secl) [lest 17.01.2017]

Endringer 1 bokferingsloven, verdipapirhandelloven, eien-
domsmeglingsloven m.m. (rettsdata.no) [lest 13.01.2017]

Innstilling fra finanskoiteen om endringer i bokferingsloven,
verdipapirhandelloven, eiendomsmeglingsloven m.m. (lovda-
ta.no) [lest 08.02.2017]

Annen informasjon fra regjeringen

Regjeringen (2015a)

Regjeringen (2015b)

Regjeringen (2016a)

Regjeringen (2016b)

Nytt  lovutvalg pd verdipapiromrddet. Pressemelding nr.
22/2015.
(https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/nytt-lovutvalg-pa-
verdipapiromradet/id2413040/) [lest 02.02.2017]

Mandat verdipapirlovutvalg.
(https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/dep/fin/pressemeldinger
/2015/nytt-lovutvalg-pa-verdipapiromradet/mandat-
verdipapirlovutvalg/id2413046/) [lest 03.03.2017]

Markedsmisbruksforordningen (MAR). EQS-notat.
(https://www.regjeringen.no/no/sub/eos-

notatbasen/notatene/2012/apr/forordning-om-markedsmisbruk-
/1d2434301/) [lest 13.02.2017]

Fondskonto — unit link-produkter.
(https://www.regjeringen.no/no/aktuelt/svar-pa-sporsmal-nr.-
639-fra-stortingsrepresentant-trygve-slagsvold-
vedum/id2477135/) [lest 22.03.2017]
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Rettspraksis

Oslo tingrett saknr. 03-2621M/30 (Tomra-dommen)

TOSLO-2007-39572 (SeaDrill-dommen) (lovdata.no) [lest 16.02.2017]
LB-2008-027119 (SeaDrill-dommen) (lovdata.no) [lest 15.02.2017]
LG-2013-52571-2 (Acta-dommen) (lovdata.no) [lest 13.01.2017]
HR-2014-2431-U (lovdata.no) [lest 02.02.2017]

TOSLO-2014-108244 (Intex Resources-dommen) (lovdata.no) [lest 23.01.2017]

HE-2016-623-U (lovdata.no) [lest 02.02.2017]

Veiledninger og annen informasjon fra norske tilsyns- og overvakningsorganer

Publikasjoner fra Finanstilsynet

Finanstilsynet (2012) Kartlegging — informasjon og radgivning ved salg av individuelle livs-
forsikringsprodukter med investeringsvalg der kunden tar investerings-
beslutningene.

(https://www finanstilsynet.no/contentassets/7c4a4793c8284adc8e87f1
d04dec973e/kartlegging-av-livsforsikringsselskapenes-salg-
raadgivning-spareprodukter.pdf) [lest 19.04.2017]

Finanstilsynet (2014) Lov om verdipapirhandel — enkelte kommentarer til kapittel 3 og 4.
2014 (delvis oppdatert 18.08.2015).
(http://www.finanstilsynet.no/Global/Verdipapiromradet/Investoratferd
/Veiledning_verdipapirhandelloven-kap-3-4 04-2014.pdf)

[lest 17.01.2017]

Barssirkuleerer og annen informasjon fra Oslo Bars

Oslo Bers (2000) Vedtak og uttalelser 1999.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/cc97d1c125befd274d
bdf86906c1beel/file/file/Vedtak og uttalelser 1999.pdf)

[lest 20.02.2017]
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Oslo Bers (2002)

Oslo Bers (2003)

Oslo Bears (2006)

Oslo Bers (2016)

Oslo Beors (2017a)

Oslo Bers (2017b)

Oslo Bears (2017c¢)

Oslo Bers (2017d)

Vedtak og uttalelser 2001.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/6f73a0882caalde5e5
£558b78d291bdf/file/file/Vedtak og uttalelser 2001.pdf)

[lest 20.02.2017]

Vedtak og uttalelser 2002.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/92807cb7d82b2f775
27c1f171343c4bo/file/file/Vedtak og uttalelser 2002.pdf)

[lest 21.02.2017]

Vedtak og uttalelser 2005.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/3345a059beb1e829d
d4e0Ocaaeda89bee/file/file/Vedtak og uttalelser 2005.pdf)

[lest 21.02.2017]

Boarssirkulcerer, vedtak og uttalelser 2015.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/df993797¢0335b180
d2d69dad3af4d53/file/file/Borssirkulerer,%20vedtak%200g%20uttalel
ser%202015.pdf) [lest 15.02.2017]

Oslo Bars overtar NOTC.
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers/Nyheter-fra-
Oslo-Boers/Oslo-Boers-overtar-NOTC) [lest 19.04.2017]

Noterte selskapers hjemstat.
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Notering/Aksjer-
egenkapitalbevis-og-retter-til-aksjer/Oslo-Boers-og-Oslo-
Axess/Noterte-selskapers-hjemstat) [lest 17.01.2017]

Lopende forpliktelser for barsnoterte selskaper (lopende forpliktelser).
April 2017.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/cdedfe7ffcb8bd5ab32
10e8caa3c87ae/file/file/2017-03-
01%20Lepende%20forpliktelser%20for%20bersnoterte%20selskaper.p
df) [lest 19.04.2017]

Lopende forpliktelser for selskaper tatt opp til handel pa Merkur Mar-
ket. April 2017.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/90cda0fc2be691b915
3aaf802d822a54/file/file/2017-03-
01%20Lepende%20forpliktelser%20Merkur%20Market.pdf)

[lest 19.04.2017]
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Oslo Bers (2017e)  Opptaksregler for aksjer pa Oslo Bors.
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Regler-for-utstedere)
[lest 21.04.2017] (opptaksreglene)

Oslo Bers (2017f)  Borssirkulcere nr. 1/2017 — Endringer vedrorende tidspunktet for of-
fentliggjoring av innsideinformasjon og flaggemeldinger — enkelte opp-
dateringer i utstederreglene og retningslinjer for flaggemeldinger.
(https://www.oslobors.no/obnewsletter/download/f9f4d8d983403ea5d9
c9d8942cc31491/file/file/2017-03-
01%20Bgarssirkulere%20nr%20%201-2017.pdf) [lest 19.04.2017]

Oslo Bers (a) Om Oslo Bors. (ikke datert)
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers)
[lest 15.02.2017]

Oslo Bers (b) Tidenes bjelleseremoni dpner Merkur Market. (ikke datert)
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-0Oslo-Boers/Nyheter-fra-

Oslo-Boers/Tidenes-bjelleseremoni-aapner-Merkur-Market)
[lest 07.02.2017]

Oslo Bers (c) Sok i primceerinnsiderregisteret. (ikke datert)
(https://www.oslobors.no/Oslo-
Boers/Handel/Markedsovervaaking/Primaerinnsiderregister)
[sist besgkt 27.01.2017]

Oslo Bers (d) Medlemskap. (ikke datert)
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Handel/Medlemskap)
[lest 07.03.2017]

Oslo Bars (e) Minileksikon. (ikke datert)
(https://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers/Minileksikon)
[lest 03.03.2017]

Oslo Bers (f) NewsWeb. (ikke datert) (http://www.newsweb.no/newsweb/search.do)
[sist besgkt 09.03.2017]
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Utenlandske rettskilder

Lover

Endringsloven til

Lag om anmaélningsskyldighet SFS (2016:717) Lag om éndring 1 lagen

Forarbeider

SOU 2014:46

Prop. 2015/16:120

Bekendtgorelse nr. 684

Praksis

Finanstilsynet
(Danmark) (2016b)

(2000:1087) om anmélningsskyldighet
for vissa innehav av finansiella instru-

ment

Marknadsmissbruk I1.
(http://www.regeringen.se/49bb30/contentassets/1ab9cf6c083 14
50d8f4dcd64213962al/marknadsmissbruk-ii-sou-201446)

[lest 28.01.2017]

Tillsyn over att EU:s marknadsmissbruksforordning foljs.
(http://www.regeringen.se/496506/contentassets/08437aadf15b
450fa7d008352bb86e58/tillsyn-over-att-eus-
marknadsmissbruksforordning-foljs-prop.-201516120)

[lest 28.01.2017]

Om teerskel for indberetning af ledende medarbeijderes transak-
tioner.
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=181708
[lest 20.02.2017]

Patale - for sen indberetning af ledende medarbejders transak-
tioner, jf. artikel 19, stk. 1, i markedsmisbrugsforordningen (tid-
ligere § 28 a, stk. 1, i lov om veerdipapirhandel m.v.).
(https://www.finanstilsynet.dk/da/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Paat
ale/Paatale-for-sen-indberetning-af-ledende-medarbejders-
transaktioner) [lest 01.03.2017]
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Informasjon fra tilsynsmyndigheter

Finanstilsynet
(Danmark) (2016a)

Finansinspektionen (2016)

Finansinspektionen (2017)

EU- og EQS-rett

Direktiver og forordninger

2012/C 326/01

Rdir 89/592/EQF

EP/Rdir 2003/6/EF

EP/Rdir 2004/25/EF

Kdir 2004/72/EF

Juridiske personer som ncerstdende til ledende medarbejdere —
MAR artikel 3, stk. 1, nr. 26, litra d. 2016.
(https://www finanstilsynet.dk/da/Lovgivning/Information-om-

udvalgte-tilsynsomraader/MAR/Juridiske-personer-som-
naertstaaendetil-ledende-medarbejdere) [lest 01.03.2017].

Vigledning Bors- och MTF-bolag.
(http://www.finansinspektionen.se/contentassets/0ad00bbd1416
462e9bea0760a05da925/vaglednbors_mtf 70kt2016.pdf)

[lest 28.02.2017]

Fragor och svar.
(http://www.fl.se/sv/marknad/marknadsmissbruk-mar/fragor-
och-svar/) [lest 28.02.2017]

Konsolideret udgave af traktaten om Den europaiske union
(TEU)

Rédets direktiv af 13. november 1989 om samordning af retsfor-
skrifterne vedrerende insider-handel (direktivet om innsidehan-
del)

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar
2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
(markedsmisbruksdirektivet (MAD))

Europa-Parlamentets og Rddets direktiv 2004/25/EF af 21. april
2004 om overtagelsestilbud (direktivet om overtakelsestilbud)

Kommissionens direktiv 2004/72/EF af 29. april 2004 om gen-
nemforelse af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2003/6/EF, for sa vidt angér accepteret markedspraksis, defini-
tion af intern viden i forbindelse med varederivater, udarbejdelse
af lister over insidere, anmeldelse af ledende medarbejderes
transaktioner og af mistenkelige transaktioner
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EP/Rdir 2004/109/EF

EP/Rdir 2009/65/EU

EP/Rfo (EU) Nr. 236/2012

EP/Rdir 2013/50/EU

EP/Rdir 2014/65/EU

EP/Rfo (EU) Nr. 596/2014

Kfo (EU) 2016/522

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. de-
cember 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i for-
bindelse med oplysninger om udstedere, hvis verdipapirer er
optaget til handel pé et reguleret marked, og om @ndring af di-
rektiv 2001/34/EF (rapporteringsdirektivet)

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli
2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om
visse institutter for kollektiv investering i vardipapirer (investe-
ringsinstitutter) (UCITS IV)

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) Nr. 236/2012 af
14. marts 2012 om short selling og visse aspekter af credit de-
fault swaps (shortsalgforordningen)

Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2013/50/EU af 22. ok-
tober 2013 om @ndring af Europa-Parlamentets og Rédets direk-
tiv 2004/109/EF om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked, Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2003/71/EF om det prospekt, der skal offent-
liggeres, nar vardipapirer udbydes til offentligheden eller opta-
ges til handel, og Kommissionens direktiv 2007/14/EF om gen-
nemforelsesbestemmelser til visse bestemmelser i direktiv
2004/109/EF (endringsdirektivet til rapporteringsdirektivet)

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring
af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (MiFID II)

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) Nr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markeds-
misbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004/72/EF (markedsmisbruksforordningen
(MAR))

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/522 af 17.
december 2015 om supplerende regler til Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 for sa vidt angar en
undtagelse for visse offentlige organer og centralbanker i tredje-
lande, indikatorerne for markedsmanipulation, teersklerne for of-
fentliggorelse af viden, den kompetente myndighed for under-
retninger om udsettelse, tilladelse til handel i lukkede perioder
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EP/Rfo 2016/1011 (EU)

Andre EU-publikasjoner

Europakommisjonen (1999)

Europakommisjonen (2010)

EU

og typer af anmeldelsespligtige transaktioner udfert af ledende
medarbejdere (kommisjonsforordningen)

Europa-Parlamentet og Rédets forordning (EU) 2016/1011 af 8.
juni 2016 om indeks, der bruges som benchmarks i finansielle
instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at
méle investeringsfondes ekonomiske resultater, og om @ndring
af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt forordning (EU) nr.
596/2014 (terskelforordningen)

Financial Services: Implementing the framework for financial
markets: Action Plan, COM(1999)232, 11.05.99.
(http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/actionplan/in
dex/action_en.pdf) [lest 07.02.2017]

Public Consultation on a Revision of the Market Abuse
Directive (MAD,).
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mad/docs/consu
Itation_paper_en.pdf) [lest 07.02.2017]

Den Europceiske Unions Domstol. (EU-Domstolen).
(ikke datert)
(https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-
bodies/court-justice da) [lest 03.03.2017]

Informasjon fra European Securities and Markets Authority (ESMA)
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