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STORTINGET

Innst. 59 L

(2025-2026)

Innstilling til Stortinget
fra finanskomiteen

Prop. 156 LS (2024-2025)

Innstilling fra finanskomiteen om Endringer i ver-
dipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipa-
pirforetak)

Til Stortinget

Innledning

Finansdepartementet foreslar i proposisjonen
endringer i verdipapirhandelloven, lov om alternative
investeringsfond, finansforetaksloven og lov om E®@S-
finanstilsyn til giennomfering av EQS-regler som svarer
til Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27.november 2019 om tilsyn med verdipapirforetak
og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF,
2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU
(heretter omtalt som verdipapirforetaksdirektivet/IFD)
og Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27.november 2019 om tilsynsmessige krav til
verdipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU)
nr. 806/2014 (heretter omtalt som verdipapirforetaks-
forordningen/IFR).

Verdipapirforetaksdirektivet og -forordningen fast-
setter et nytt kapitalkravsregelverk for verdipapirfore-
tak. Formalet med rettsaktene er a innfere et kapital-
kravsregelverk med tilhgrende tilsynsoppfelging som
er mer tilpasset verdipapirforetak. Verdipapirforetak
har frem til i dag vert underlagt det samme kapital-
kravsregelverket som banker, som i hovedsak er utfor-
met pa bakgrunn av den risikoen banker star overfor.
Verdipapirforetaksdirektivet og -forordningen regule-

rer langt pa vei de samme temaene som reguleres i kapi-
talkravsregelverket for banker, men er tilpasset verdipa-
pirforetakenes virksomhet og den risikoen som verdi-
papirforetakenes virksomhet medfarer.

Sakens dokumenter er tilgjengelige pa sakssiden pa
stortinget.no.

Komiteens merknader

Komiteen, medlemmene fra Arbeider-
partiet, Frode Jacobsen, lederen Tuva
Moflag, Tellef Inge Mgrland, Even A. Roed
og Maria Aasen-Svensrud, fra Fremskritts-
partiet, Hilde Grande, Martin Virkesdal
Jonsterhaug, Hans Andreas Limi og Tom
Staahle, fra Heyre, Henrik Asheim og
Nikolai Astrup, fra Sosialistisk Venstre-
parti, Marthe Hammer, fra Senterpartiet,
Bjgrn Arild Gram, fra Redt, Mimir
Kristjansson, fra Miljepartiet De Grognne,
Margit Bye, fra Kristelig Folkeparti, Jorgen
H. Kristiansen, og fra Venstre, Abid Raja,
viser til at regjeringens forslag til lovendringer
behandles i denne innstillingen. E@S-komiteens beslut-
ning om innlemmelse av verdipapirforetaksdirektivet
og -forordningen i E@S-avtalen behandles i Innst. 60 S
(2025-2026).

Komiteen viser til at lovforslaget vil innebzre at
Norge innferer et nytt EU-regelverk (IFD/IFR). De nye
reglene bestemmer hvor mye kapital og likvide midler
verdipapirforetak ma ha, og hvordan de skal vurderes
og folges opp.



Komiteens flertall, alle unntatt medlemmene
fra Sosialistisk Venstreparti og Radt, viser videre til at
foretakene i dag er underlagt mange av de samme krave-
ne som bankene. De nye reglene er ment  gjgre kravene
bedre tilpasset foretakenes egenart og & gjere kravene
mer treffsikre og bedre tilpasset risikoen i bransjen.

Flertallet merker seg at forslaget i proposisjonen
ikke medferer gkte kostnader for staten. Endringene vil
kunne medfgre noe gkt arbeid for Finanstilsynet, men
dette skal dekkes innen dagens rammer.

Flertallet ber regjeringen legge til grunn regel-
verkets intensjon om harmonisering og like konkurran-
sevilkari hele E@S-omradet i arbeidet med innforingen
av endringene.

Flertallet slutter seg med dette til forslaget om
lovendringer.

Komiteens medlemmer fra Sosialistisk
Venstreparti og Redt garimotinnlemmelse i EQS-
avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU)
2019/2033, og viser til egne merknader i Innst. 60 S
(2025-2026).

Disse medlemmer er kritiske til at departe-
mentet ikke velger & benytte handlingsrommet i verdi-
papirforetaksdirektivet til 4 innfore strengere nasjonale
regler for bonustak, hvor stor variabel godtgjerelse kan
vere i forhold til fast godtgjerelse, slik Finanstilsynet
opprinnelig anbefalte.

Disse medlemmer viser til at hovedformalet
med et slik bonustak ifglge departementet er «a motvir-
ke hey risikotaking hos foretakene, og pd den maten
ivareta finansiell stabilitet».

Disse medlemmer mener hensynet til finansiell
stabilitet ber veie tyngre enn et gnske om a folge EUs an-
befaling om «harmonisering og forenkling av regelverk i
finanssektoren for a styrke Europas konkurransekraft».

Komiteens tilrading

Komiteens tilrdding fremmes av medlemmene i ko-
miteen fra Arbeiderpartiet, Fremskrittspartiet, Hoyre,
Senterpartiet, Miljgpartiet De Grgnne, Kristelig Folke-
parti og Venstre.

Komiteen har for gvrig ingen merknader, viser
til proposisjonen og rar Stortinget til & gjore folgende

vedtak til lov

om endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav
for verdipapirforetak)

I
Ilov 29.juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel gjgres fol-
gende endringer:
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§ 8-1 forste ledd skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg IX forordning (EU) nr. 600/
2014 (om markeder for finansielle instrumenter (verdi-
papirmarkedsforordningen)) som endret ved forord-
ning (EU) nr. 1033/2016, forordning (EU) 2019/2033 og
forordning (EU) 2022/858 gjelder som lov med de til-
pasninger som falger av vedlegg IX, protokoll 1 til avta-
len og avtalen for gvrig.

§ 9-4 forste ledd nr. 4 skal lyde:
4. §§9-39til 9-57,

§ 9-16 forste ledd nr. 10 oppheves.
§ 9-16 fjerde ledd oppheves.
Navearende femte ledd blir fjerde ledd.

§ 9-36 fjerde ledd skal lyde:

(4) Krav om tillatelse etter forste ledd gjelder ikke
dersom Finanstilsynet har truffet vedtak om likeverdig-
het i medhold av dttende ledd og foretaket har tillatelse
etter artikkel 46 til 49 i verdipapirmarkedsforordnin-
gen. Krav om tillatelse etter forste ledd gjelder heller ikke
dersom det ytes tjenester direkte fra forretningssted
utenfor E@S utelukkende pa kundens eget initiativ. Et
slikt initiativ fra en kunde gir ikke rett til 8 markedsfore
nye kategorier av investeringsprodukter eller inves-
teringstjenester overfor den bergrte kunden uten tilla-
telse. Dersom tredjestatsforetaket retter henvendelser til
kunder eller potensielle kunder i Norge, herunder gjen-
nom en enhet som opptrer pd dets vegne, giennom en en-
het som har neere forbindelser til foretaket, eller en person
som opptrer pd en slik enhets vegne, skal tjenesten ikke
anses ytt utelukkende pd kundens eget initiativ, med for-
behold for gruppeinterne forbindelser.

§ 9-36 nytt sjette ledd skal lyde:

(6) Filial av tredjestatsforetak skal drlig rapportere
om folgende til Finanstilsynet:

1. sterrelsen og omfanget av de tjenester som ytes, og
den virksomhet som drives, av filialen heririket,

2. for tredjestatsforetak som driver virksomhet som
nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 3, deres mdnedlige mini-
mums-, giennomsnitts- og maksimumseksponering
overfor motparter i EQS-omrddet,

3. for tredjestatsforetak som yter tjenester som nevnt i
§ 2-1 forste ledd nr. 6, den samlede verdien av finan-
sielle instrumenter med opprinnelse hos motparter i
EQ@S som det er gitt fulltegningsgaranti for, eller som
er plassert med fulltegningsgaranti de siste tolv
mdnedene,

4. omsetningen og den samlede verdien av midler som
knytter seg til tjenester som ytes, og virksomhet som
drives, her iriket,
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5. en detaljert beskrivelse av investorbeskyttelsesord-
ningene som er tilgjengelige for filialens kunder, her-
under kundenes rettigheter etter erstatningsordnin-
gensom nevntiannetleddnr. 7,

6. risikostyringspolitikken og -ordningene som filialen
anvender ved tjenesteyting og virksomhet her i riket,

7. styringsordningene, herunder personer med nokkel-
funksjoneri filialens virksomhet,

8. annen informasjon som Finanstilsynet finner nod-
vendig for @ muliggjore en allsidig overvdkning av
filialens virksomhet.

Naverende sjette og syvende ledd blir syvende og nytt
attende ledd.

§§ 9-39 til 9-49 oppheves.
I kapittel 9 skal avsnitt VIII lyde:
VIII Kapitalforhold mv.

§ 9-39 Verdipapirforetaksforordningen

(1) E@S-avtalen vedlegg IX nr. 19c forordning (EU)
2019/2033 (om tilsynskrav for verdipapirforetak (verdi-
papirforetaksforordningen)) gjelder som lov med de til-
pasninger som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avta-
len og avtalen for gvrig.

(2) Nar det i lov eller forskrift vises til verdipapir-
foretaksforordningen, menes forordningen slik den er
gjennomfert i forste ledd.

(3) Verdipapirforetak som nevnt i verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 1 nr. 2 og 5 skal folge reglene
i finansforetaksloven kapittel 13 til 15, 17, 18 og 22 med
forskrifter, slik disse gjelder for kredittforetak. Reglene i
§8§ 9-42 til 9-57 gjelder ikke for slike verdipapirforetak.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her og i forskrift gjore endringer i,
herunder fastsette unntak fra, bestemmelsene gjen-
nomfort i forste ledd til giennomfering av Norges for-
pliktelser etter EQS-avtalen.

§ 9-40 Tilsynsregime for store verdipapirforetak

(1) Finanstilsynet kan bestemme at verdipapirfore-
tak som har tillatelse til & yte investeringstjenester eller
drive investeringsvirksomhet som nevnt i § 2-1 forste
ledd nr. 3 og 6, og som har samlede verdier pa et belgp i
norske kroner som minst svarer til 5 milliarder euro, be-
regnet som et gjennomsnitt over de siste tolv manede-
ne, skal vere underlagt forordning (EU) nr. 575/2013,
som gjennomfprt i forskrift fastsatt med hjemmel i fi-
nansforetaksloven § 1-8, forutsatt at ett av folgende vil-
Kkar er oppfylt:

1. verdipapirforetaket driver virksomheten i et slikt
omfang at dets sammenbrudd eller betalings-
vanskeligheter kan fore til systemrisiko,

2. verdipapirforetaket er et clearingmedlem som defi-
nert i verdipapirforetaksforordningen artikkel 4 nr.
1 punkt 3,

3. Finanstilsynet anser det rettferdiggjort og forholds-
messig i lys av stgrrelsen, arten, omfanget og kom-
pleksiteten til verdipapirforetakets virksomhet, tatt

i betraktning:
a. verdipapirforetakets betydning for gkonomien
i EQ@S eller i Norge,

b. omfanget av verdipapirforetakets grensekrys-

sende virksomhet, eller

c¢. ihvilken grad verdipapirforetaket er sammen-

vevd med det finansielle systemet.

(2) Tilbakekall av en beslutningetter farste ledd skal
meddeles verdipapirforetaket uten opphold.

(3) Beslutning etter forste ledd bortfaller nar verdi-
papirforetaket ikke lenger oppfyller belgpsterskelen,
beregnet over en sammenhengende periode pad tolv
maneder.

(4) Denne bestemmelsen gjelder ikke for vare- og
utslippskvoteforhandlere, innretninger for kollektive
investeringer eller forsikringsforetak.

(5) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 9-41 Startkapital

(1) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte inves-
teringstjenester eller drive investeringsvirksomhet som
nevnti § 2-1 forste ledd nr. 3 og 6 skal ha en startkapital
pa et belgp i norske kroner som minst svarer til 750 000
euro.

(2) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte inves-
teringstjenester eller drive investeringsvirksomhet som
nevnti§ 2-1 ferste ledd nr. 1, 2, 4, 5 og 7 og som ikke har
tillatelse til & handtere kunders finansielle instrumenter
eller finansielle midler, skal ha en startkapital pa et be-
lgp i norske kroner som minst svarer til 75 000 euro.

(3) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte inves-
teringstjenester eller drive investeringsvirksomhet som
nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 9 og som handler for egen
regning eller har tillatelse til det, skal ha en startkapital
pa et belgp i norske kroner som minst svarer til 750 000
euro.

(4) Verdipapirforetak som ikke er omfattet av forste,
annet eller tredje ledd, skal ha en startkapital pa et be-
lgp i norske kroner som minst svarer til 150 000 euro.

(5) Startkapitalen skal vere sammensatt i samsvar
med verdipapirforetaksforordningen artikkel 9.

§ 9-42 Vurdering av samlet kapital- og likviditetsbehov

(1) Et verdipapirforetak som ikke oppfyller vilkare-
ne i verdipapirforetaksforordningen artikkel 12 nr. 1,
skal ha betryggende, effektive og omfattende rutiner,
strategier og prosedyrer for lopende & vurdere og opp-
rettholde omfanget, typen og fordelingen av intern ka-



pital og likvide midler som det anser tilstrekkelig til &
dekke arten og omfanget av risikoene som verdipapir-
foretaket kan utgjore for andre, og som det selv er eller
kan bli utsatt for.

(2) Rutinene, prosedyrene og strategiene etter forste
ledd skal vaere hensiktsmessige og std i forhold til arten,
omfanget og kompleksiteten til verdipapirforetakets
virksomhet og skal vere underlagt regelmessig intern
gjennomgang.

(3) Finanstilsynet kan, i den utstrekning det anses
hensiktsmessig, be om at kravene i fgrste og annet ledd
anvendes av et verdipapirforetak som oppfyller vilkare-
ne i verdipapirforetaksforordningen artikkel 12 nr. 1.

§ 9-43 Anvendelsesomrddet for §§ 9-44 til 9-51

(1) 8§ 9-44 til 9-51, unntatt § 9-47 forste ledd nr. 1, 3
og 4, gjelder ikke for verdipapirforetak som oppfyller
vilkarene i verdipapirforetaksforordningen artikkel 12
nr. 1.

(2) Oppfyller et verdipapirforetak vilkarene i verdi-
papirforetaksforordningen artikkel 12 nr. 1 etter forst
ikke a ha gjort det, gjelder forste ledd nér verdipapir-
foretaket har oppfylt vilkarene i seks ssmmenhengende
maneder og verdipapirforetaket har gitt Finanstilsynet
melding om dette.

(3) Finner et verdipapirforetak at det ikke lenger
oppfyller vilkirene i verdipapirforetaksforordningen
artikkel 12 nr. 1, skal det gi melding om dette til Finans-
tilsynet og anvende §§ 9-44 til 9-51 innen 12 méneder
fra dette tidspunktet. Kravene i § 9-49 skal uansett an-
vendes for godtgjerelse tildelt i regnskapsaret som et-
terfolger regnskapsaret hvor verdipapirforetaket fant at
det ikke lenger oppfyller de nevnte vilkarene.

(4) Ved konsolidert tilsyn etter verdipapirforetaks-
forordningen artikkel 7 gjelder kravene i §§ 9-44 til 9-51
for verdipapirforetaket pa individuelt og konsolidert
grunnlag. Dette gjelder likevel ikke for datterforetak
etablert i en tredjestat dersom morforetaket i E@S godt-
gjor at anvendelsen av kravene i §§ 9-44 til 9-51 ikke er
tillatt etter denne tredjestatens lovgivning.

(5) Ved anvendelse av gruppekapitalkravet i verdi-
papirforetaksforordningen artikkel 8 gjelder kravene i
§§ 9-44 til 9-51 for verdipapirforetaket pa individuelt
grunnlag.

§ 9-44 Virksombhetsstyring

(1) Etverdipapirforetak skal ha robuste styringsord-
ninger, herunder:

1. en Kklar organisasjonsstruktur med klart definerte,
gjiennomsiktige og konsistente ansvarslinjer,

2. effektive fremgangsmater for a identifisere, styre,
overvake og rapportere risikoene som verdipapir-
foretaket er eller kan bli utsatt for, eller risikoene
som det utgjor eller kan utgjere for andre,
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3. tilstrekkelige interne kontrollordninger, herunder
betryggende administrasjons- og regnskapsrutiner,

4. en kjennsneytral godtgjorelsesordning og -praksis
som er i samsvar med og fremmer betryggende og
effektiv risikostyring.

(2) Ved fastleggelsen av ordningene i forste ledd skal
det tas hensyn til bestemmelsene i §§ 9-46 til 9-50.

(3) Ordningene i forste ledd skal veere hensiktsmes-
sige og sta i forhold til arten, omfanget og kompleksite-
ten i de iboende risikoene ved verdipapirforetakets for-
retningsmodell og virksomhet.

§ 9-45 Land for land-rapportering

(1) Et verdipapirforetak som er etablert i et annet
land gjennom filial eller gjennom datterselskap som er
en finansinstitusjon som definert i forordning (EU) nr.
575/2013 artikkel 4 nr. 1 punkt 26, skal for hvert land ar-
lig offentliggjore folgende:

1. datterselskapers og filialers navn, virksomhetsom-
rader og geografiske beliggenhet,

2. omsetning,

3. antall arsverk,

4. resultat for skatt,

5. skatt,

6. mottatte offentlige tilskudd/subsidier.

(2) Opplysningene skal revideres i henhold til lov
20. november 2020 nr. 128 om revisjon og revisorer.
Opplysningene skal, om mulig, publiseres som et ved-
legg til verdipapirforetakets arsregnskap, eller eventuelt
verdipapirforetakets konsoliderte drsregnskap.

§ 9-46 Styrets rolle i risikostyringen

(1) Et verdipapirforetaks styre skal godkjenne og
regelmessig vurdere strategier og retningslinjer for ver-
dipapirforetakets risikovilje og for & styre, overvake og
kontrollere risikoer som verdipapirforetaket er eller
kan bli utsatt for, i lys av makrogkonomiske forhold og
verdipapirforetakets virksomhet.

(2) Styret skal sette av tilstrekkelig tid til & sikre en
grundig vurdering av forholdene som omfattes av forste
ledd, og skal tildele tilstrekkelige ressurser til styringen
av alle materielle risikoer som verdipapirforetaket er ut-
satt for.

(3) Verdipapirforetaket skal etablere rapporterings-
linjer til styret for enhver vesentlig risiko og for enhver
risikostyringsordning som fastsettes eller endres.

(4) Et verdipapirforetak som har balanseferte og
ikke-balanseforte eiendeler pa et belgp i norske kroner
som minst svarer til 100 millioner euro, beregnet som et
giennomsnitt over en firearsperiode umiddelbart forut
for innevaerende regnskapsar, skal ha et risikoutvalg.

(5) Risikoutvalget etter fjerde ledd skal veere sam-
mensatt av styremedlemmer som ikke inngar i den fak-
tiske ledelsen av verdipapirforetaket. Medlemmene av
risikoutvalget skal ha tilstrekkelig kunnskap, kvalifika-
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sjoner og erfaring til fullt ut a forstd, styre og overvake
verdipapirforetakets risikostrategi og risikovilje. Risiko-
utvalget skal gi rad til styret om verdipapirforetakets
samlede aktuelle og fremtidige risikovilje og risikostra-
tegi og bista styret i overvikningen av den gverste ledel-
sens gjennomfering av strategien. Styret skal beholde
det gverste ansvaret for verdipapirforetakets risikostra-
tegier og -ordninger.

(6) Styret, og risikoutvalget dersom det er opprettet,
skal sikre seg tilgang til informasjon om risiko som ver-
dipapirforetaket er eller kan bli utsatt for.

§ 9-47 Risikostyring

(1) Et verdipapirforetak skal ha robuste strategier,
retningslinjer, fremgangsmater og systemer for a identi-
fisere, male, styre og overvake folgende:

1. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for kun-
der og enhver vesentlig innvirkning pad ansvarlig
kapital,

2. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for mar-
keder og enhver vesentlig innvirkning pa ansvarlig
kapital,

3. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for verdi-
papirforetaket, serlig slike som kan bruke opp ver-
dipapirforetakets tilgjengelige ansvarlige kapital,

4. likviditetsrisiko innenfor relevante tidshorisonter,
herunder innenfor samme dag, for a sikre at verdi-
papirforetaket opprettholder et tilstrekkelig niva av
likvide ressurser, herunder for 4 hdndtere vesentlige
risikokilder som nevntinr. 1 til 3.

(2) Strategiene, retningslinjene, fremgangsmatene
og systemene i forste ledd skal std i forhold til verdipa-
pirforetakets kompleksitet, risikoprofil og virksomhets-
omfang og risikotoleransen som er fastsatt av styret, og
skal gjenspeile verdipapirforetakets betydning i hver
E@S-stat hvor verdipapirforetaket driver virksomhet.

(3) Verdipapirforetaket skal vurdere behovet for an-
svarsforsikring.

(4) Som vesentlige kilder til risiko for verdipapir-
foretaket regnes blant annet vesentlige endringer i den
bokferte verdien av eiendeler, herunder krav mot til-
knyttede agenter, betalingsudyktighet hos kunder eller
motparter, posisjoner i finansielle instrumenter, uten-
landsk valuta, utenlandske varer og forpliktelser etter
ytelsesbaserte pensjonsordninger.

(5) Et verdipapirforetak som mé avvikle eller inn-
stille sin virksomhet, skal, ved 4 ta hensyn til levedyktig-
heten og barekraftigheten til dets forretningsmodell og
-strategi, legge tilberlig vekt pa krav og nedvendige res-
surser som er realistiske med hensyn til tidsramme og
opprettholdelse av ansvarlig kapital og likvide midler,
gjennom hele forlgpet med uttreden fra markedet.

(6) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 9-48 Godtgjorelsesordninger

(1) Et verdipapirforetaks godtgjerelsesordning skal,
foransatte med arbeidsoppgaver av vesentlig betydning
for verdipapirforetakets risikoprofil eller midlene det
forvalter, herunder ledende ansatte, ansatte med kon-
trollfunksjoner og ansatte med tilsvarende godtgjorelse
som ledende ansatte, oppfylle folgende krav:

1. godtgjerelsesordningen skal vere klart dokumen-
tert, veere hensiktsmessig og std i forhold til verdipa-
pirforetakets stgrrelse og interne organisasjon og
virksomhetens art, omfang og kompleksitet,

2. godtgjorelsesordningen skal vaere i samsvar med
verdipapirforetakets forretningsstrategi og mal og
ta hensyn til langsiktige virkninger av foretatte
investeringsbeslutninger,

3. godtgjerelsesordningen skal inneholde tiltak for &
unnga interessekonflikter, oppfordre til ansvarlig
forretningsforsel og fremme risikobevissthet og for-
siktig risikotaking,

4. verdipapirforetakets styre skal vedta og regelmessig
gjennomga godtgjorelsesordningen og skal ha det
gverste ansvaret for  overvike gjennomforingen av
den,

5. gjennomferingen av godtgjgrelsesordningen skal
minst arlig undergis en sentral og uavhengig intern-
kontroll av en kontrollfunksjon,

6. ansatte med kontrollansvar skal vere uavhengige
av forretningsomradene de kontrollerer og ha ned-
vendig autoritet og skal godtgjgres i samsvar med
maloppnaelse knyttet til deres funksjoner, uavhen-
gig av resultatet i forretningsomradene de kontrol-
lerer,

7. godtgjorelsen av den gverste ledelsen i risikosty-
rings- og kontrollfunksjonene skal veere underlagt
direkte tilsyn av godtgjarelsesutvalget, eller av sty-
ret dersom et godtgjarelsesutvalg ikke er opprettet,

8. godtgjorelsesordningen skal skille klart mellom kri-
teriene for & fastsette henholdsvis fast og variabel
godtgjorelse,

9. det skal veaere et passende forholdstall mellom fast
og variabel godtgjgrelse, og den faste delen av godt-
gjorelsen skal veare tilstrekkelig hey til at verdipa-
pirforetaket kan unnlate a utbetale den variable
delen av godtgjorelsen.

(2) Departementet kan i forskrift gi utfyllende be-
stemmelser om hvilke ansatte som skal anses & ha ar-
beidsoppgaver av vesentlig betydning for verdipapir-
foretakets risikoprofil eller midlene det forvalter, og kan
for gvrig fastsette utfyllende forskrifter til bestemmel-
sen her.

§ 9-49 Variabel godtgjorelse

(1) Variabel godtgjerelse som tildeles og utbetales
av et verdipapirforetak til ansatte med arbeidsoppgaver
av vesentlig betydning for verdipapirforetakets risi-



koprofil eller midlene det forvalter, skal oppfylle krave-

ne i denne bestemmelsen pa en mate som er hensikts-

messig for verdipapirforetakets stgrrelse og interne or-
ganisering og virksomhetens art, omfang og kompleksi-
tet.

(2) Variabel godtgjgrelse som tildeles og utbetales,
skal oppfylle folgende krav:

1. resultatavhengig variabel godtgjorelse skal baseres
pé en kombinasjon av vurdering av vedkommende
person, vedkommende forretningsenhet og verdi-
papirforetaket som helhet,

2. ved vurderingen av den ansattes prestasjoner skal
det tas hensyn til bade finansielle og ikke-finansi-
elle kriterier,

3. vurderingen av resultatene etter nr. 1 skal veere
basert pa en flerarsperiode, som tar hensyn til verdi-
papirforetakets forretningssyklus og -risikoer,

4. denvariable godtgjgrelsen skal ikke svekke verdipa-
pirforetakets evne til & sikre et betryggende kapital-
grunnlag,

5. garantert variabel godtgjgrelse kan bare benyttes
ved nyansettelser, begrenset til det forste aret, og
bare der verdipapirforetaket har et solid kapital-
grunnlag,

6. sluttvederlag ved oppher av arbeidsforhold skal til-
passes de resultater som er oppnadd over tid, og
utformes slik at manglende resultater ikke blir
belpnnet,

7. godtgjorelsesavtaler som gjelder kompensasjon
eller utlgsning fra arbeidskontrakt i tidligere
arbeidsforhold, skal vere tilpasset verdipapirfore-
takets langsiktige interesser,

8. ved maling av resultater skal det tas hensyn til alle
typer aktuelle og fremtidige risikoer og kostnader
som gjelder behov for kapital og likviditet etter ver-
dipapirforetaksforordningen,

9. tildelingen av variable godtgjerelseskomponenter i
verdipapirforetaket skal ta hensyn til alle typer
aktuelle og fremtidige risikoer.

(3) Minst halvparten av arlig variabel godtgjerelse
skal gis i form av aksjer eller andre egenkapitalinstru-
menter utstedt av verdipapirforetaket eller et annet
foretakigruppen det tilhorer, elleri form av betinget ka-
pital som avspeiler verdipapirforetakets verdiutvikling.

(4) Minst 40 prosent av den variable godtgjerelsen
skal utsettes utbetalt over en periode pa minst tre ar.
Dersom den variable godtgjgrelsen utgjor et meget stort
belgp sett ilys av blant annet verdipapirforetakets virk-
somhet og lennsnivaet i verdipapirforetaket, skal minst
60 prosent av den variable godtgjgrelsen utsettes utbe-
talt over en periode pd minst tre ar. Perioden skal ta
hensyn til verdipapirforetakets underliggende forret-
ningssyklus, virksomhetens art og risiko og den aktuelle
ansattes arbeidsoppgaver.
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(5) Opptil 100 prosent av variabel godtgjgrelse skal
reduseres dersom resultatutviklingen i verdipapirfore-
taket eller etterfolgende resultater tilsier dette. Verdipa-
pirforetaket skal fastsette spesifikke kriterier for fradrag
og tilbakebetaling som serlig skal hensynta situasjoner
hvor den ansatte har deltatt i eller veert ansvarlig for at-
ferd som har resultert i betydelig tap for verdipapirfore-
taket, og situasjoner hvor den ansatte ikke lenger anses
egnet og skikket.

(6) Dersom en ansatt forlater verdipapirforetaket
for pensjonsalder, skal verdipapirforetaket tilbakehol-
de skjgnnsmessig fastsatte pensjonsytelser i form av in-
strumenter som er nevnt i tredje ledd, i en periode pa
fem ar. Nar en ansatt nar pensjonsalder og gar ut i pen-
sjon, skal de skjgnnsmessig fastsatte pensjonsytelsene
utbetales i form av instrumenter som er nevnt i tredje
ledd, etter en periode pa fem ar.

(7) Personer som nevnt i forste ledd skal ikke ha av-
taler eller forsikringer som sikrer mot bortfall av varia-
bel godtgjerelse. Verdipapirforetaket ma ogsa pase at
variabel godtgjgrelse ikke utbetales gjennom finansiel-
le ordninger eller metoder som innebzrer en omgaelse
av godtgjerelsesreglene eller verdipapirforetaksforord-
ningen.

(8) Et verdipapirforetak som mottar statlige stotte-
tiltak etter finansforetaksloven § 20-28, skal ikke utbe-
tale variabel godtgjarelse til medlemmer av verdipapir-
foretakets ledelse. Variabel godtgjgrelse til andre ansat-
te skal vare begrenset til en andel av nettoinntektene
dersom variabel godtgjgrelse ville veere uforenlig med
ivaretakelsen av et forsvarlig kapitalgrunnlag og verdi-
papirforetakets rettidige uttreden fra slike statlige stot-
tetiltak.

(9) Tredje, fjerde og sjette ledd gjelder ikke for et ver-
dipapirforetak dersom verdien av balanseforte og ikke-
balansefgrte eiendeler i giennomsnitt er under et belgp
i norske kroner som minst svarer til 100 millioner euro,
beregnet som et gjennomsnitt over de siste fire regn-
skapsarene forut for innevarende regnskapsar. Tredje,
fijerde ogsjette ledd gjelder heller ikke for en ansatt med
en drlig variabel godtgjorelse pa under et belgp i norske
kroner som minst svarer til 50 000 euro, og som ikke ut-
gjor mer enn en fjerdedel av den ansattes samlede arlige
godtgjorelse.

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

§ 9-50 Godtgjorelsesutvalg

(1) Et verdipapirforetak som har balanseforte og
ikke-balanseforte eiendeler pa et belgp i norske kroner
som minst svarer til 100 millioner euro, beregnet som et
giennomsnitt over en firearsperiode umiddelbart forut
for innevarende regnskapsar, skal ha et godtgjorelses-
utvalg. Inngar verdipapirforetaket i en gruppe, kan
godtgjerelsesutvalget etableres pa gruppeniva.
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(2) Godtgjorelsesutvalget skal ha en balansert
kjgnnssammensetning og skal bestd av hele eller deler
av styret og minst en representant for de ansatte.

(3) Godtgjarelsesutvalget skal utgve en kvalifisert
og uavhengig bedommelse av godtgjgrelsesordninger
og -praksiser og insentivene for styring av risiko, kapital
og likviditet. Godtgjgrelsesutvalget skal forberede alle
saker om godtgjgrelsesordningen som skal avgjgres av
styret.

§ 9-51 Rapportering av sceerlig hay godtgjorelse

Verdipapirforetak skal gi melding til Finanstilsynet
om antall ansatte som mottar arlig godtgjerelse pa et
belgp i norske kroner som minst svarer til 1 million eu-
ro, inndelt i lennsgrupper med intervaller pa 1 million
euro og med opplysning for hver enkelt ansatt om an-
svarsomrade, forretningsomrade og hovedelementene i
lgnn, bonus, langsiktige utdelinger og pensjonsbidrag.

§ 9-52 Tilsynsmessig oppfolgning

(1) Finanstilsynet skal se til at verdipapirforetak har
hensiktsmessige og klare retningslinjer og rutiner, i
samsvar med lov og bestemmelser gitt i medhold av lov,
for vurdering, styring og kontroll av risiko og kapitalbe-
hov.

(2) Ved fastsettelsen av hyppigheten og intensiteten
i den tilsynsmessige oppfelgningen skal Finanstilsynet
ta hensyn til stgrrelsen, arten, omfanget og kompleksi-
teten til verdipapirforetakets virksomhet og verdipapir-
foretakets betydning for det finansielle systemet.

(3) Finanstilsynet skal minst hvert tredje ar etterga
verdipapirforetakenes bruk av interne modeller for ka-
pitalkravsberegning. Dersom de interne modellene ikke
er presise eller kravene til bruk av interne modeller ikke
er oppfylt, kan Finanstilsynet palegge tiltak eller trekke
tilbake tillatelsen til & bruke interne modeller.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 9-53 Retting og pdlegg
Verdipapirforetak som ikke oppfyller kravene etter

§§ 9-39 til 9-51 eller forskrifter fastsatt i medhold av dis-

se bestemmelsene, skal straks iverksette nedvendige til-

tak for & rette opp dette. Ved manglende etterlevelse av

kravene, eller i forbindelse med tilsynsmessig oppfolg-

ning etter § 9-52, kan Finanstilsynet palegge foretaket:

1. ethgyere kapitalkrav enn det som folger av verdipa-
pirforetaksforordningen artikkel 11 i samsvar med
§ 9-54, eller justeringer i krav til ansvarlig kapital og
likvide midler ved vesentlige endringer i verdipa-
pirforetakets virksombhet,

2. dendre ordninger, prosesser, mekanismer og strate-
gier for 4 etterleve kravene i §§ 9-42 og 9-44,

3. afremlegge en plan for a gjenopprette etterlevelse,
som skal legges frem senest innen tolv maneder.

Finanstilsynet kan sette en tidsfrist for gjennomfe-
ringen av planen og gi palegg om forbedringer knyt-
tet til omfang og frist,

4. a anvende en serskilt avsetningspolitikk eller
behandle eiendeler pa en bestemt mate i forbin-
delse med kravene til ansvarlig kapital,

5. aendre eller begrense virksomheten,

a redusere risikoen ved foretakets virksomhet, pro-
dukter og systemer, herunder utkontraktert virk-
sombhet,

7. abegrense variabel godtgjorelse til en prosentandel
av foretakets nettoresultat for & sikre kapital-
grunnlaget i foretaket,

8. &benytte nettoresultatet til 4 styrke ansvarlig kapi-
tal,

9. ikke & betale utbytte og rente pa kjernekapital,

10. ytterligere og hyppigere rapporteringskrav, her-
under om kapital- og likviditetsposisjoner,

11. sarskilte likviditetskrav i samsvar med § 9-55,

12. ytterligere offentliggjoringskrav.

§ 9-54 Ytterligere kapitalkrav

(1) Ytterligere kapitalkrav etter § 9-53 nr. 1 skal pa-
legges dersom minst ett av fplgende vilkar er oppfylt:

1. verdipapirforetaket er utsatt for vesentlige risikoer
eller risikoelementer eller utgjgr en vesentlig risiko
for andre, og disse risikoene er ikke tilstrekkelig
dekket av kravene til ansvarlig kapital,

2. verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene i §§ 9-42
og 9-44, og det er ikke sannsynlig at andre tilsynstil-
tak vil veere tilstrekkelige til & forbedre ordningene,
prosessene, mekanismene og strategiene innenfor
en hensiktsmessig tidsramme,

3. justeringer av en forsvarlig verdivurdering av han-
delsportefaljen er ikke tilstrekkelig til at verdipapir-
foretaket kan selge eller sikre sine posisjoner innen-
for en kort periode uten & lide vesentlige tap under
normale markedsforhold,

4. tilsynet med bruk av interne modeller viser at
manglende etterlevelse av kravene til bruk av
interne modeller sannsynligvis vil fare til et util-
strekkelig kapitalniva,

5. verdipapirforetaket har gjentatte ganger unnlatt a
gke ansvarlig kapital pd bakgrunn av anbefalinger
fra Finanstilsynet.

(2) Av ytterligere kapitalkrav palagt etter § 9-53 nr. 1
skal minst tre fjerdedeler oppfylles med kjernekapital,
og minst tre fjerdedeler av kjernekapitalen skal oppfyl-
les med ren kjernekapital.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 9-55 Scerskilte likviditetskrav

(1) Saerskilte likviditetskrav etter § 9-53 nr. 11 skal
palegges verdipapirforetak som er underlagt likviditets-



krav etter verdipapirforetaksforordningen artikkel 43

nr. 1, dersom minst ett av folgende vilkar er oppfylt:

1. verdipapirforetaket er utsatt for likviditetsrisiko
eller elementer av likviditetsrisiko som er vesentlig
og ikke tilstrekkelig dekket av likviditetskravene i
verdipapirforetaksforordningen femte del,

2. verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene i §§ 9-42
0g 9-44, og det er ikke sannsynlig at andre tilsynstil-
tak vil vere tilstrekkelige til a forbedre ordningene,
prosessene, mekanismene og strategiene innenfor
en hensiktsmessig tidsramme.

(2) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 9-56 Offentliggjoringskrav

(1) Finanstilsynet kan palegge verdipapirforetak
som nevnt i verdipapirforetaksforordningen artikkel 46
nr. 1 og 2 & offentliggjore informasjonen som nevnt i
disse bestemmelsene mer enn en gang arlig og kan fast-
sette frister for slik offentliggjering. Finanstilsynet kan
ogsd gi palegg om & benytte bestemte medier og steder,
herunder verdipapirforetakets nettsider, for andre of-
fentliggjoringer enn arsregnskapet.

(2) Finanstilsynet kan pélegge morforetaket i en
verdipapirforetaksgruppe & offentliggjere pa arlig basis
en beskrivelse av gruppens juridiske, styringsmessige og
organisatoriske struktur.

§ 9-57 Verdipapirforetak med morforetak i en tredjestat

Nar to eller flere verdipapirforetak har et morfore-
taki en tredjestat og Finanstilsynet ville ha vart gruppe-
tilsynsmyndighet dersom morforetaket hadde vert
etablerti EQS, kan Finanstilsynet kreve at det opprettes
et mellomliggende holdingselskap i en E@S-stat.

§ 11-24 forste ledd nytt annet punktum skal lyde:

Anvendelsen av minste tillatte kursendringer skal
ikke forhindre det regulerte markedet fra @ matche ordrer
av stort omfangimidtpunktet mellomgjeldende kjops- og
salgspriser.

§ 17-1 forste ledd ny bokstav n skal lyde:
n. forordning (EU) 2022/2554

§ 20-1 annet ledd skal lyde:

(2) Finanstilsynet kan kreve de opplysninger fra ver-
dipapirforetakene som nevnt i ferste ledd som anses
nedvendige av hensyn til finansiell stabilitet eller for a
kontrollere at de regler som gjelder for virksomheten
herilandet, overholdes.

§ 20-2 annet ledd skal lyde:

(2) Forste ledd er ikke til hinder for at Finanstilsynet
kan foreta den stedlige kontroll som anses ngdvendig
av hensyn til finansiell stabilitet eller for & kontrollere at
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de regler som gjelder for filialens eller den tilknyttede
agentens virksomhet her i landet, overholdes.

§ 21-5 forste ledd skal lyde:

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved
overtredelse av bestemmelser i kapittel 8, kapittel 9 avsnitt
I til VII og kapittel 10 til 15, plikter som fglger av enkelt-
vedtak gitt med hjemmel i noen av disse bestemmelsene,
og forskrifter gitt til utfylling av disse bestemmelsene.

Ny § 21-5 a skal lyde:
§ 21-5 a Overtredelse av regler om verdipapirforetaks ka-
pitalforhold og virksomhetsstyring

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesgebyr ved
overtredelse av § 9-44, verdipapirforetaksforordningen
artikkel 9 nr. 1 for sa vidt gjelder forordning (EU) nr.
575/2013 artikkel 28, 52 eller 63 om utbetalinger til
innehavere av instrumenter som inngar i verdipapir-
foretakets ansvarlige kapital, verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 37 om konsentrasjonsrisiko, verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 43 om likviditetskrav ved
gjentatte eller vedvarende brudd, verdipapirforetaks-
forordningen sjette del om offentliggjering av opplys-
ninger, verdipapirforetaksforordningen artikkel 54 nr.
1 bokstav b og e om rapportering av kapitalkrav og kon-
sentrasjonsrisiko og forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene.

(2) For foretak kan det fastsettes overtredelsesgebyr
pa inntil 50 millioner kroner eller opptil 10 prosent av
den samlede arsomsetningen etter siste godkjente ars-
regnskap.

(3) Overtredelsesgebyret for foretak kan fastsettes
til inntil to ganger oppnadd fortjeneste eller unngétt tap
som folge av overtredelsen, dersom dette gir hgyere ge-
byr enn utmalingen etter annet ledd.

(4) For fysiske personer kan det fastsettes overtre-
delsesgebyr pa inntil 50 millioner kroner.

(5) Departementet kan fastsette utfyllende forskrif-
ter til bestemmelsen her.

§ 21-14 nytt nr. 9 skal lyde:
9. eventuelle fplger av overtredelsen for finansiell sta-
bilitet,

Navzerende nr. 9 blir nytt nr. 10.

II
I lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alternative
investeringsfond gjgres falgende endringer:

§ 2-7 forste ledd bokstav b skal lyde:

b. slik at den ansvarlige kapitalen til enhver tid minst
skal tilsvare en fjerdedel av foretakets faste kostna-
der i det foregdende ar, beregnet i samsvar med for-
ordning (EU) 2019/2033 artikkel 13.
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§ 5-2 forste ledd bokstav b skal lyde:

b. verdipapirforetak etablert i en E@S-stat, med tilla-
telse til & yte tilknyttet tjeneste som nevnt i verdipa-
pirhandelloven § 2-6 forste ledd nr. 1 og som haren
ansvarlig kapital som minst utgjer et belgp i norske
kroner tilsvarende 750 000 euro, eller

III
I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og finans-
konsern gjores folgende endringer:

§ 1-5 fjerde ledd skal lyde:

(4) Som kredittinstitusjon regnes bank, kredittfore-
tak og foretak som nevnt i artikkel 4 nr. 1 (1) bokstav b i
forordning (EU) nr. 575/2013, som gjennomfort i forskrift
fastsatt med hjemmel i § 1-8.

§ 1-8 skal lyde:
§ 1-8 Forskrift om tilsyns- og kapitalkrav for kredittinsti-
tusjoner

Departementet kan i forskrift fastsette narmere
regler som gjennomferer E@S-regler om tilsyns- og ka-
pitalkrav for kredittinstitusjoner.

Ny § 2-8 a skal lyde:

§ 2-8 a Konsesjon som foretak som nevntiforordning (EU)

nr. 575/2013 artikkel 4 nr. 1 (1) bokstav b
(1) Verdipapirforetak som har tillatelse til & yte in-

vesteringstjenester og drive investeringsvirksomhet

som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr.

3 og 6, 0og som overskrider en av belgpstersklene i annet

ledd bokstav a eller b, ma ha tillatelse til & drive virksom-

het som kredittinstitusjon.

(2) Verdipapirforetaket skal sgke om tillatelse etter
forste ledd senest pa den datoen en av fglgende belaps-
terskler er overskredet, beregnet over en sammenheng-
ende periode pa tolv maneder:

a. gjennomsnittet av samlede manedlige eiendeler
utgjor et belgp i norske kroner som minst svarer til
30 milliarder euro,

b. foretaketinngarien gruppe med andre foretak som
har tillatelse til & yte investeringstjenester og drive
investeringsvirksomhet som nevntiverdipapirhan-
delloven § 2-1 fgrste ledd nr. 3 og 6, foretakene har
hver for seg samlede eiendeler som utgjor et belgp i
norske kroner som svarer til mindre enn 30 millio-
ner euro, og den samlede verdien av alle foretakenes
konsoliderte eiendeler utgjor et belgp i norske kro-
ner som minst svarer til 30 millioner euro.

(3) Foretaket kan fortsette 4 yte investeringstjenester
og drive investeringsvirksomhet som nevnt i verdipapir-
handelloven § 2-1 forste ledd nr. 3 og 6 i pavente av tilla-
telsen til & drive virksomhet som kredittinstitusjon.

(4) For foretak som nevnt i paragrafen her gjelder
bestemmelsene om kredittforetak i lov og forskrifter
gittimedhold av lov.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om konsesjonsbehandling for foretak som nevnt
i paragrafen her og om beregningen av belgpstersklene.

§ 3-7 forste ledd bokstav f og ny bokstav g skal lyde:

f foretaket ville utgjgre en trussel mot betalingssys-
temets stabilitet eller tilliten til det, dersom det fort-
satte sin betalingstjenestevirksomhet,

g foretaket driver bare virksomhet som nevnti § 2-8 a

og har i fem sammenhengende dr hatt gijennomsnitt-
lig samlede eiendeler under belgpstersklene som
nevntiden paragrafen.

§ 10-6 forste ledd annet punktum oppheves.

§ 20-1 forste ledd bokstav a skal lyde:

a. banker og kredittforetak, samt verdipapirforetak
som er omfattet av minstekravet til startkapital i
verdipapirhandelloven § 9-41 forste ledd,

§ 20-1 nytt fjerde ledd skal lyde:

(4) Departementet kan i forskrift fastsette utfyllende
regler om krav til ansvarlig kapital pd individuelt grunnlag
ogtilleggskrav til ansvarlig kapital for verdipapirforetak.

v
Ilov 17.juni 2016 nr. 30 om E@S-finanstilsyn gjores fol-
gende endring;

§ 1 skal lyde:
§ 1 E@S-regler om Den europeiske banktilsynsmyndighet
E@S-avtalen vedlegg IX nr. 31g (forordning (EU) nr.
1093/2010) om opprettelse av en europeisk tilsynsmyn-
dighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet) som
endret ved forordning (EU) nr. 1022/2013 og forordning
(EU) 2019/2033, gjelder som lov med de tilpasninger
som folger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avta-
len for avrig.

\%

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer. Kon-
gen kan sette i kraft de enkelte bestemmelsene til
forskjellig tid.

2. Departementet kan gi overgangsregler.

Oslo, i finanskomiteen, den 11. desember 2025

Tuva Moflag

leder

Henrik Asheim

ordferer
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