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HORING - FORSLAG OM INNFORING AV GEBYR VED OVERTREDELSE
AV VERDIPAPIRHANDELLOVEN

Vi viser til Finansdepartementets heringsbrev datert 13. desember 2005 vedlagt
Kredittilsynets heringsnotat med forslag om innfering av administrativt gebyr ved
overtredelse av verdipapirhandelioven,

Utgangspunkt og sammendrag

Det fremgér av heringssaken at et sentralt motiv bak forslaget er & effektivisere
hindhevningen pa de aktuclle omrddene og samtidig fpne for en mor nyansert bruk av
sanksjonssystemet,

PKOKRIM har samme utgangspunkt, nem]i g at hdndhevingen av reglene i
verdipapirmarkedet skal veere mest mulig effektiv. Men etter vart syn cr det ogsd viktig &
foreta en grundig avveining av hensynet til effektivitet sett opp mot hensynet til en
rettssikkerhetsmessig tilfredsstillende behandiing av overtredelsessakene.

WKOKRIM mener at en hjemmel for Kredittilsynet til 4 ilegge administrative sanksjoner
vil veere hensiktsmessig ved overtredelse av enkelte av verdipapirhandellovens
bestemmelser. Dette gielder forst og fremst regelbrudd som narmest ulgjor
formalovertredelser, som brudd p3 meldeplikt og listeforingsplikt. P4 den andre siden mi
det etter vart syn stilles vesentlige spersmél om hvorvidt administrative sanksioner mot
andre lovbruddstyper vil vaore rettssikkerhetsmessig tilfredsstilende og hensikismessig.
Slike sporsmal er ikke berort i heringsnotatet. GKOKRIMs vurdering er at en
gebyrordning for andre overtredelser enn formalovertredelser 1allfall ikke ber innferes nd
for den lovmessige oppfelgingen av NOU 2003: 15,

Generelle synspunkier

Sanksjonslovutvalget foretok en generell giennomgang av spersmal om administrative
sanksjoner i NOU 2003: 15. 1 heringsnotatets pkt. 1.1 heter det at spersmalet om
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Kredittilsynets adgang til 4 ilegge overtredelsesgebyr ikke ber avvente
Sanksjonsutvalgets utredning.

OKOKRIMs syn er at vurderingen av Kredittilsynets sanksjonsmuligheter for s& vidt
gielder andre overtredelser av verdipapirhandelloven enn det som nedenfor omtales som
formalovertredelser, ber avvente den lovgivaingsmessige oppfalgningen av
Sanksjonsutvalget. Ett av hovedhensynene bak Sanksjonsutvalgets generelle tilnarming
var at det skulle foretas en gjennomgéende vurdering av ulike administrative sanksjoner
innenfor alle sektorer i forvaltningen. Dette hensynet bar gis stor vekt, Vi kan ikke se
hvilke viktige hensyn som skulle gjere det nadvendig fremskynde avgjerelsen i forhold
til verdipapirhandelloven og Kredittilsynet. | heringsnotatet anferes ikke noe hensyn som
begrunner en slik fremskyndelse. Etter vart syn reiser innfering av administrative
sanksjonshjemler i et sa stort omfang som foreslast prinsipielie spersmal som fordrer en
langt grundigere og mer helhetlig gjennomgang av de ulike hensyn som gjor seg
gieldende, enn det som fremgér av heringsnotatet.

Ett grunnleggende sparsmél er om innforing pi ett forvaltningsomréde av administrative
sanksjoner som alternativ til straff, for lovbrudd som dels gielder komplekse straffebud
og dels er sa straffverdige at de har evre strafferammer pa linje med annen grov
skonomisk kriminalitet, er et steg i en utvikling mot et “sektorpoliti” uten politi- og
pétalemyndighetens tradisjon og kultur for avveiningen mellom saksopplysningshensyn
og rettssikkerhetshensyn. Spersmalet ber drefies i en bredere kontekst.

Et annet spersmdl som fortjener drefting er hvordan det at enhver straffesanksjonert regel
i verdipapirhandelioven kan metes med gebyrer, i praksis vil pavirke innretningen i en
pétalemyndighet som lapende ma prioritere strengt mellom ulike saker og sakstyper.

1 heringsnotatets punkt 1.1 vises ti] at "Kredittilsynet avdekker hvert &r en rekke
overtredelser av bestemmelsene i vphl kapitiel 2 og 3.7 Tn forvaitningsrettslig vurdering
av hva som ligger i en "overiredelse” samsvarer ikke nadvendi gvis med en strafferettslig
vurdering av hva som utgjer en overtredelse. Den strafferetisli ge vurderingen fordrer en
grundig og dyptgéende etterforsking for at man skal kunne ta stilling til om reglenes
objektive og subjektive vilkar er bevist utover enhver rimelig tvil. De fleste av
BROKRIMs saker pd verdipapiromradet bygger pa anmeldelse fra Kredittilsynet. Vér
erfating er at sakene p& anmeldelsestidspunktet langt fra ¢r opplyst pé en slik méte at de
inndrir straffercttslige beviskrav. Vi kan derfor vanskelig se at Kredittilsynets behandling
av slike saker gir grunnlag for & si at def foreligger en "overtredelse” ay reglene, Det
heter 1 haringsnotatets punkt 6.1 at ileggelse av administrative sanksjoner vil baseres pa
en tilsvarende grundig vurdering som foretas av politi og patalemyndighet i en
strafferetislig efterforsking. Vi er enige i at det ma vare slik. Men dette vil altsd kreve
en mye mer omfattende og dyptplayende behandling enn hva som giennomieres 1 dag,

straffeprosessen setter rammer for etterforskingen som skal ivareta grunnJeggende
rettssikkerhetsgarantier for de involverte, samtidig som den n@ye regulerer mistenktes
rettsstilling, Tilsvarende rammer vil ikke gjelde ved Kredittilsynets saksbehandling,
Straffeprosessen setter ogsd rammer for behandlingen av saken etter avsluttet
etterforsking; ved domstolsbehandling som belyser fakta i saken slik at retten som
uavhengig organ og med et best mulig grunnlag kan ta stilling til spersmélet om
overtredelse og sanksjon. Den 1 havingsnotatets pkt 6 foresldtte saksbehandlingen i saker
om overtredelsesgebyr vil sd vidt vi kan se bli mindre grundig enn strafferettslig
etterforsking og patalevurdering, avgjarelsen om gebyr vil ikke tas av et uavhengig organ



og man vil p& langt neer ha samme offentlighet rundt spersmalet om overtredelse som ved
en domstolsbehandling. For evrig etterlater heringsnotatets drefielse av
seksbehandlingen ubesvarte spersmal om bl a domstolspraving, herunder sparsmél om
seksmélsbyrde og provingsrettens omfang,

GKOKRIM mener at det ovennevnte ber lede 1 at man ikke ng — uavhengig av
oppfalgningen av NOU 2003: 15 — innforer en ordning med overtredelsesgebyr for sa
vidt gjelder alle de adferdsreglene som foreslss i heringsnotatet. Vi mener vurderingen
av hvilke adferdsregler som evt skal kunne sanksjoneres pé denne méiten bor foretas pa
basis av en langt mer inngdende droftelse av de grunnieggende hensyn. For s§ vidt
gielder meldepliktsovertredelser mv stottet vi i vart brev til Finansdepartementet 18. maj
2000 - forrige gang spersmélet var oppe - forslaget om innforing av en gebyrordning,

Av Sanksjonsutvalgets fem hensyn ved yurderingen av om en handling skal
kriminaliseres — gjengitt i heringsnotatets pkt 2.1 — foranlediger Kredittilsynets lovforslag
noen bemerkninger rundt hindhevingshensynet; Nir en overtredelse gjeres straffbar, ber
det veere en forutsetning at straffbare handlinger i praksis vil bli sokt avdekket og
straffetrusselen hdndhevet. Etter @KOKRIMSs syn er det er gnskeli g med strafferettslig
etterforsking og iretteforing av et sterre antall saker enn Hva som er tilfelic 1 dag, Slik er
det for @vrig pd en rekke keiminalitetsomréder, og "misforholdet” er neppe starre pd
verdipapithandelsomrédet enn pa andre omrader.

Mindre overiredelser av formaliserte regler som meldeplikt og flaggeplikt behandies i
politidistriktenc, og de fleste av disse sakene ender ofte med vedtatte forelegg pé
batestrall. Ved opprettelsen av gkoteam juli 2005 ble politidistriktene satt i bedre stand
ressurs- og kompetansemessig til & behandle skonomiske straffesaker — ogsd vedrarende
verdipapirkriminalitet. Etter hvert som akoteamene utvikles, ber det kunne forventes at
politidistriktene vil behandle flere og sterre saker pa dette omradet enn hva som er filfelle
i dag.

Sterre saker om overtredelser av bestemmelsene med seks ars strafferamme vil antakelig
ogsé i de neermeste drene i ganske stor grad bli handtert ved GKOKRIM, Det har
forekommet at vi utfra en vardering av bl a tilgiengelig kapasitet har besluttet 4 ilke ta
inn slike salker, jf haringsnotatets pkt 1.1 hvor Kredittilsynet anser det som et problem at
de “overtredelser " man der avdekker ikke folges opp strafferettslig i tilstrekkelig grad.
Men antallet er sdpass begrenset al hadde vare etterforskerressurser pad omrédet veert
moderat styrket, ville slike tifeller knapt ha forekommet gitt det antaliet henvendelser vi
sa langt har £8tt p& omradet.

Vi tillater oss & pépeke at 1 dette perspektivet fremstir det som vel s3 nerliggende §
vurdere en viss styrking av ressursene ved @KOKR IMs Verdipapirteam, som & innfere en
alternativ sanksjon til straff - for overtredelser som lovgiver 1 dag anser som like
straffverdige som annen grov gkonomisk kriminalitet. Vi antar (heringsnotatet drafter
ikke administrative og gkonomiske konsckvenser) at hindheving av en gebyrordning som
foreslatt vil kreve en personellmessig styrking ved Kredittilsynet. En kan for s vidt si at
spersmaélet or om styrkingen ber komme i forvaliningsorganet, eller om den ber komme i
politiet. I dette perspektivet burde den vurderingen av samarbeidet mellom Oslo Bers,
Kredittilsynet og FKOKRIM som omtales i Regjeringens handlingsplan mot ekonomisk
kriminalitet (2004), veert gjennomfert for en vurderte behovet for administrative
sanksjoner pé verdipapirhandelsomridet generelt,



Adferdsreglenes karakter — formalovertredelser og andre overtredelser

Det framgér ovenfor at en ved vurderingen om mnfering av administrative sanksjoner bar
avveie hensyn som fér ulik vekt avhengig av om det gjelder lovbrudd som nesrmest utgjer
formalovertredelser, eller om det gjelder mer komplekse straffebud med til dels sterre
straffverdighet. Vi bruker i denne sammenheng for enkelhets skyld begrepet
“formalovertredelser” som en fellesbetegnelse p4 regelbrudd der overtrederen (i) ikke har
opplylt sine formelle plikter og (ii) aktsomhetskravet er s& strengt at spersmalet om
skyldkravet er oppfylt som utgangspunkt ikke er bevismessi g problematisk.

Nar bevisbildet vedrerende overtrederenes subjektive skyld er mindre komplisert, giat
retissikkerhetshensyn seg gjeldende i mindre omfang. Dette er et viktig poeng som etter
vért syn underbygger hensikismessigheten ved administrative sanksjoner for
formalovertredelser.

Motsatt md rettssikkerhetshensynene gis sterre vekt for s8 vidt gielder regelbrudd som
ikke har karakter av formalovertredelser. Ved slike brudd vil det (i) ikke dreic seg om
manglende oppfyllelse av formelle plikter, men heller spersma) om brudd pa mer
skisnnsmessige vitkdr der den juridiske tolkningen i mange tilfeller vil vaere usikker og
(if) spersmalet om de subjektive vilkér er oppfylt pa mistenktes side er et sentralt og
vanskelig bevistema. Ved slike overtredelser mener @KOKRIM at stratfesaksbehandling
og straffereaksjon bar viere eneste sanksjon.

Forskjellen mellom de to typene overtredelser i vér forenklede inndeling kan illustreres
av meldepliktovertredelse sett opp mot innsidehandel.

Meldeplikten folger av vpht § 3-1. Vilkdrene er for det forste at vedkommende som
mistanken gjelder er “primarinnsider”. Begrepet fordrer sjelden storre bevismessige
sller juridiske problemer. Hovedregelen er at primarinnsidere som foretar “kiep, salg,
bytle eller tegning av aksjer uisteds av selskapet eller av selskaper i samme
konsern..straks..senest innen dpningen av barsen *, Jf § 3-1 farste ledd. De nermere
vilkdri § 3-1 er ogsé relativt presist angitt. Primeerinnsiders aktsomhetsplikt er sveert
streng. Felgelig vil bevisvurderingen i forhold til bade de objektive og de subjeltive
vilkér for overtredelse normalt ikke vaere salig problematisk. For s vidt gjer
rettssikkerhetshensyn seg gjeldende i mindre grad, Strafforfalgning av meldeplikt-
overtredelser ender i de fleste tilfefler med forelegg. Domstolsbehandling av sakene vil
derfor 1 praksis kun finne sted i de 3 tilfellene der siktede vel ger & ikke vedta forelegget.
Hensynet til uavhengig avgjerelse av domstolene og den offentli ggjering som finner sted
der i de mer alvorlige straffesakenc som ikke avgjeres ved forelegg vil derfor ogsé gielde
i mindre grad. Dersom siktede ikle vedtar, vil saken overprves av retten, slik af siktedes
rettssikkerhet ivaretas. Videre er hensynet til ngdvendigheten av straff som gjennomgatt
ovenfor mindre viktig ved denne type formaloveriredelser. Meldeplikten er i hovedsak
ment 4 vare preventiv i forhold (il bla misbruk av tnnsideinformasjon og markeds-
manipulasjon. En overtredelse av meldeplikten fremstir derved som noe mindre
straffverdig isolert setl. Vi anser ogsé at tilstrekkelig grad av etterlevelse vil kupne
oppnds ved administrative gebyr. Det vises her til at utstedelse av bater for
meldepliktovertredelser, som farst og fremst har funnet sted de siste arene, etter fleres
vurdering har virket allmennpreventivt i den forstand at det finner sted ferre
overtredelser i dag. Vernet ay av tilliten il verdipapirmarkedet varetas ogsd i
tilstrekkelig grad ved gebyrer, Med bakgrunn farst og fremst i meldeplikis-reglenes
preventive preg, mener vi som nevnt ogsa at de kan anses mindre alvorlige — forutsatt at




overtredelsc av de regler som meldeplikten er ment 4 hindre fremdeles belegges med
straff. P& denne bakgrunn tilsier hensynet til effektiv héndhevelse, avveid mot
rettssikkerhetshensyn og momentene angitt i Sanksjonsutvalgets vurdering, innfering av
adminjstrative gebyrer ved meldepliktsovertredelser.

forbudet mot innsidehandel folger av vphi § 2-3, if § 2-2 0g § 2-1. Reglene gielder for
enhvers "[t]egning, kjop, salg eller bytte av finansielle instrumenter ", 3§ 2-3 farste
ledd. S4 langt fremstdr ikke vilkérene som mer problematiske enn ved
meldepliktsovertredelser. Hvis vedkonmende har “innsideinformasjon” relatert til et
verdipapir, kan han ikke handle papiret. I definisjonen av “innsideinformasjon” fremghr
det at flere skjennsmessige og juridisk problematiske vilkar mi vare oppfylt for at
handelen skal vaere straffbar, jf vphl § 2-2. For det forste er det bevismessig og juridisk
utfordrende & etterforske og vurdere de objektive vilkdrene. Men ikke minst vil
spersmalet om hvorvidt mistenkte skjente eller burde skjgnne at han hadde
innsideinformasjon fordre en grundig og dyptpleyvende etterforsking,
Rettssikkerhetshensynene som gjennomgétt ovenfor gjor seg etter virt syn gjeldende med
stor tyngde ved denne typen overtredelser. De skjennsmessige og juridisk problematiske
vilkirene krever derved strafferettslig etterforsking og iretteforin g Nedvendigheten av
straff er etfer vér mening ogsé klar — gebyrer er ikke henstktsmessig sanksjon ut fra
allmennpreventive hensyn. Akterene i verdipapirmarkedet vil etter al} sannsynlighet se
pé overtredelse som mindre alvorlig dersom de mindre graverende tilfellene kun er
gjenstand for gebyrer, Gebyrer er derfor ikke en tilstrekkelig reaksjonsform. Videre tilsier
de samfunnsinteresser som ligger bak innsidehandelsforbudet straffesanksjonering. Det
er etter vart syn viktig for alimennprevensionen at aile klare overtredelser av de mest
sentrale regler for akterenes opptreden i verdipapitmarkedet leder til en si alvorlig
reaksjon som straff. Rettsilkerhetshensynene nevint ovenfor tilsier med styrke at disse
sakene behandles 1 en straffeprosessuelt regulert etterforsking og irettefaring. Det er ctter
dette virt syn at de momenter som gjengis 1 Sanksjonsutvalgets ulredning klarf tilsier at
bl a brudd pd innsidehandelforbudet fortsatt ber sanksjoneres utelakkende med straff.

Merknader knyttet til de enkelte adferdsreglene

PKOKRIM er av den oppfatning at det ikke bar innfores overiredelsesgebyr for
innsidehandel og tilskyndelse til innsidehandel. Det vises til droftelsen Og argumentene
ovenfor.

Heller ikke overtredelser av rdgivningsforbudel egner seg ctter vart syn for
overtredelsesgebyr. For at en overlredelse skal konstateres, ma villddrene for
“innsideinformasjon” 1 § 2-2 vaeve oppfylt, jf vphl § 2-7. De samme hensyn vil derved
giore seg gieldende som for innsidehandel. Vi viser derfor til drofielsen og argumentene
ovenfor. Selv om strafferammen for radgivning er lavere enn ved innsidehandel, er vi av
den oppfatning at regelen er en av de mest sentrale for opprettholdelse av tilliten til
verdipapirmarkedet og at tilsvarende hensyn gjer seg gieldende som for
mnsidehandelsregelen mbt nedvendigheten av straff mv.

Forbudet mot markedsmanipulasjon mé sammen med reglene om misbruk av
innsideinformasjon anses som noen av de absokuit mest sentrale for opprettholdelse av
tilliten til verdipapirmarkedet. Bestemmelsen i vphl § 2-8 inncholder et stort antall
skjsnnsmessige og juridisk ukjente vilkér, som etter vést syn kan lede ti} enda starre
bevismessige utfordringer enn hva som e tilfelle for innsidehandelseforbudet.
Rettssilkerhetshensynene gjer seg gjeldende i samme grad, jf ovenfor. Vi er ueni gelat




hensynene er tilstrekkelig varetatt ved klageadgang og mulig domstolskontroll, stik det
anfores 1 heringsnotatet.

GROKRIM er enig i Kredittilsynets standpunkt i heringsnotatet mht urimelige
forretningsmetoder. Men vi bemerker at regler som for eksempel
markedsmanipulasjonsforbudet pi mange méter kan sies 4 inneholde like skjgnnsmessige
vilkar som forbudet mot urimelige forretningsmetoder. Det er etter vt syn lite helhetlig
da & foresl adminstrative sanksjonshjemler for markedsmanipulasjon — som 1 tillegg har
en mye hoyere strafferamme,

For sa vidt gielder taushetsplikt og tilberlig informasjonshandtering. Er vi uenige i
heringsnotatets forslag. Det vises forst og fremst til at bestemmelsen fordrer besittelse av
“innsideinformasjon”, i § 2-4 farste og annet ledd. Derved vil de samme vilikdr métte
varderes som ved innsidehandel og de samme argumenter mot administrativ
sanksjonskompetanse vil gjere seg gjeldende. Det vises derfor ti] vir droftelse ovenfor.
Bestemmelsen om informasjonshéndtering inneholder dessuten yiterligere
skjennsmessige vilkdr. Formuleringen i § 2-4 annet ledd er at den som har
innsideinformasjon skal “urvise tilbarlig akisomhet . Selv om bestemmelsene om
taushetsplikt og tilberlig informasjonhéndtering har en lavere strafferamme, mé serlig
taushetsplikten anses som en sentral bestemmelse for opprettholdelse av tilliten tii
verdipapirmarkedet, der eneste reaksjon ber vare straff,

©OKOKRIM statter Kredittilsynets forslag om innforing av overtredelsesgebyr ved brudd
pé listefaringsplikten. Slike brudd vil, i likhet med brudd pé meldeplikten, ha karakter av
formalovertredelser. Det vises til draftelsen ovenfor, Samme argumenter vil i stor grad
gigre seg gjeldende 1 forhold tif listeferingsregelen. Vi er ogsé enige i at straff
forbeholdes “grove™ eller "gjentaite” overiredelser, eventuelt kan man andvende
kriteriet “vesenilig” overtredelse som Sanksjonsutvalget forslo i forhold il
meldeplikisovertredelser. Begge avgrensninger &pner for ficksibilitet ved avgjorelsen av
om individueile momenter tilsier at den enkelte overtredelse skal straffesanksjoneres.

OKOKRIM stetter ikke Kredittilsynets forslag mht overtredelser av upderspkelsesplikien.
Slike overtredelser forutsetter at det foreligger “innsideinformasjon”, if vphl § 2-2.
Samme argumenter mot administrative gebyr som vi har fremholdt ovenfor vil derfor
giore seg gieldende. T tillegg skal man etter regeten om undersekelsesplikt ta stilling til
om vedkommende primeerinnsider har foretatt en “forsvarlig” undersgkelse av om det
foreligger “innsideinformasjon™ i sclskapet, i § 2-6 forste ledd. Vilkiret fordrer
skjgnnsmessig og konkret vurdering av saken og de subjeltive forhold pd
primerinnsiderens side. Dette tilsier i enda storre grad at brudd pé regelen underlegges
straffeprosessuctle rammer og at straff er eneste mulige reaksjon.
Rettssikkerhetshensynene mé etter vért syn her gis forrang, slik at administrative gebyrer
ikke innfores.

Hva gjelder investeringsanbefalinger er @K OKRIM eni g med Kredittilsynet { at
regelbrudd ber kunne reageres pa med administrative gebyr. Bt motargument er at regelen
i vphl § 2-10 inneholder dels skjonnsmessige vilkar som fordrer inngdende vurderinger
av den mistenkles subjektive forhold, ifbl.a kravet il at han har utvist “lilborlig
akisomher”. Men @KOKRIM legger til grann at innholdet i plikten vil bli detaliert
utpenslet § rundskriv mv. og at de neermere rammene for akterene dermed vil veere klarere
enn ved gvrige bestemmelser som giennomgatt ovenfor der GKOKRIM er imot
adminisirative sanksjoner. Videre legger vi til grunn at aktsomhetsplikten for dem som




utarbeider eller formidler investeringsanbefalinger vil vaere s streng at brudd p4 reglene
vil 14 en viss karakter av formalovertredelse. @KOKRIM statter pd denne bakgrunn
Kredittilsynets forslag om innfaring av overtredelsesgebyr og viser til de argumenter som
er gjennomgdit ovenfor. Vi mener imidlertid at en hjemmel til straffesanksjonering ber
beholdes slik at man kan reagere med straff p grove/gjentatte brudd, eventuelt
“vesentlige” overtredelser,

For brudd pé rapporteringsplikten foreslar imidlertid Kredittilsynet at straff bar vare
eneste sanksjon. Strafferamnmen er bater eller fengsel inntil ett 4r. FKOKRIM stotter
Kredittilsynets forslag hva gielder brudd pa rapporteringsplikten. Det vises seerlig til at
brudd pé plikien krever en vurdering av om det foreld “rimelig grunn til mistanke ", if
vphl § 2-11.

Endelig stotter JKOKRIM Kredittilsynets forslag om at overtredelsesgebyr innfores for
s vidt gjelder primerinnsideres meldeplikt. Vi er enige i at straffesanksjonering ber
vare en mulighet ved grove eller gjentatte overtredelser, eventuelt “vesentlige
overtredelser, slik at man kan reagere med straff ved de mer alvorlige brudd.
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