
Finansdepartementet
Postboks8008 Dep
0030 Oslo

Ogsåsendt pr. e-post: ostmottak fin.de .no

Deres ref.: Dok. nr.: 158752 Saksbehandler: Trude Molvik 15.06.2013

08/2930 tm@advokatforeningen.no

T +47 22 03 50 46

Høring — Forslag til nye eierkontrollregler for børser og verdipapirregistre

i. Innledning

Viviser til departementets høringsbrevav 22.3.2013vedrørende ovennevntehøring.

Det er en prioritert oppgaveforAdvokatforeningenå drive rettspolitisk arbeid gjennom
høringsuttalelser.Advokatforeningenhar derfor en rekkelovutvalginndelt etter fagområder. I
våre lovutvalgsitter advokatermed særskiltekunnskaper innenfor det aktuellefagfeltoghvert
lovutvalgbestår av advokatermed ulik erfaringsbakgrunnogkompetanse innenfor fagområdet.
Arbeidet i lovutvalgeneer frivilligogulønnet.

Advokatforeningenser det som sin oppgaveå være en uavhengighøringsinstans med fokuspå
rettssikkerhet ogpå kvaliteten avden foreslåtte lovgivningen.

I saker som angår advokatersrammevilkårvil imidlertid regelendringenogsåbli vurdert opp mot
advokatbransjensinteresser. Detvil i disse tilfellenebli opplystat vi uttaler oss som en berørt
bransjeorganisasjonogikke som et uavhengigekspertorgan.Årsakentil at vi sondrer mellom
disse rollene er at vi ønsker å opprettholde ogvidereutvikleden troverdighetAdvokatforeningen
har som et uavhengigogupolitisk ekspertorgani lovgivningsprosessen.

I den foreliggendesak uttaler Advokatforeningenseg som ekspertorgan.Sakener forelagt
lovutvalgetfor børs- ogverdipapirhandelsrett. Lovutvalgetbestår av SusanneMunchThore
(leder),AndersArnkværn,Lars KnemChristieogToneMerete Østensen.

Advokatforeningenavgirfølgendehøringsuttalelse:

2. Sakens bakgrunn

I høringsbrevav 22. mars 2013 foreslår Finansdepartementet innføring avnye eierkontrollregler
for børser ogverdipapirregistre.Bakgrunnenfor lovforslageter EFTA-domstolensavgjørelseav
16.juni 2012 der domstolenkom til at de norske eierbegrensningsreglenegår lengre enn det som
anses nødvendigfor å ivaretahensynene bak de norske reglene,ogderfor er i strid med EØS-
avtalensprinsipp om fri flytavkapital ogetableringsretten.
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Basertpå redegjørelseni Finanstilsynetshøringsnotat av 5. mars 2013ser Advokatforeningenat
endringsforslageneer vurdert opp mot gjeldenderettstilstand innenfor EØS-områdetfor øvrig.
Det norske lovforslageter fortsatt basert på en rekkekriterier som fremstår som mer
skjønnsmessigeenn de man finner i andre E0S-land. Utfordringen,i lys av EFTAdomstolens
vedtak oguttalelser, er omkriteriene, eventueltmyndighetenesanvendelseav disse,vil anses å
være i samsvarmed EØS-retten.

Advokatforeningenhar følgendekommentarer/merknader til forslaget:

2. Kommentarer til de enkelte forslagene

2.1 Generelt- E nethetsvurderin

Finansdepartementet foreslår å erstatte dagens eierbegrensningsreglerfor børser og
verdipapirregistremed et skjønnsbasert systemmed terskelverdier.Det er foreslått at det som i
dag skal fastsettes like eierskapsreglerfor børser ogverdipapirregistre.

Advokatforeningenstiller segpositivtil forslagetom å erstatte dagens forbudsgrensemed et
skjønnsbasert systemmed terskelverdierogmener forslageter hensiktsmessigogmarkedsrettet.
Advokatforeningener videre enig i Finanstilsynetsforslagom at det fortsatt skalgjeldelike regler
for børser ogverdipapirregistre,da dagens situasjonmed bare ett verdipapirregistermedfører
særligbehovfor å sikre tilliten til denne institusjonen.

Advokatforeningener viderepositivtil Finanstilsynetsforslagom at børsloven§47 annet ledd
kan benyttes som skranke mot uegnet stemmerettsutøvelsei børser, samt at tilsvarende regel
inntas i verdipapirregisterloven.Advokatforeningenbemerker imidlertid at for eiere som har fått
tillatelse til å inneha relevant eierandel,bør egnethetsvurderingensom et klart utgangspunkt
foretas på søknadstidspunktet. Detbør derforvære rent unntaksvis at stemmeretten begrenses i
etterkant som følgeav at eieren anses uegnet.Advokatforeningenmener derfor at det bør
innføres en kvalitativbegrensningi adgangentil etterfølgendestemmerettsbegrensningsom bør
fremgårklart av ordlyden,herunder at eieren har opptrådt ellerhar til hensikt å opptre på en
måte som anses i strid med kriteriene for egnethetsvurderingeni henholdsvisbørsloven§35 og
verdipapirregisterloven§5-3, eller for øvrighar opptrådt på en måte som er i strid med vilkårene
for tillatelsen.

2.2 Terskelverdier

Finanstilsynethar foreslått at det innføres terskelverdierpå 20, 30 og50 %i tilleggtil dagens
grense på 10%.Detvisestil at tilsvarende terskelverdiergjelderfor finansinstitusjoner.
Finanstilsynethar videre foreslått å fierne dagensgrenser på 2/3 og 90 %.Somen konsekvensav
forslagetinnebærer det at eiere fritt kan øke sin eierandelmellomf.eks.10%og 19%.

Advokatforeningenhar ingen merknader til de foreslåtte terskelverdiene,herunder forslagetom
fjerning av dagensterskelverdierpå 2/3 og90 %.Advokatforeningenbemerker videre at de
foreslåtte terskelverdienesynes å sammenfallemed rettstilstanden i andre nordiske land og
fremtrer på denne bakgrunn som hensiktsmessigogmarkedsrettet.

2. Momenter som særli bør vektle es i vurderin en

Finanstilsynethar forslått at gjeldendekriterier i børsloven§35 tredje ledd og
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verdipapirregisterloven§5-3 tredje ledd videreføresmed unntak av dagenskriterium for
vektleggingavkonkurransemessigeforhold.Viderehar Finanstilsynetforeslått å innføre et nytt
kriterium relatert til hvorvidtdet er grunn til å anta at det i forbindelsemed ervervetforegåreller
vilbli gjort forsøkpå hvitvaskingavpenger eller finansieringav terrorvirksomhet eller at ervervet
vil økerisikoenfor dette. Advokatforeningener positivtil innføringen av sistnevntekriterium.

Advokatforeningentiltrer forslagetom å fierne dagenskriterium om vektleggingav
konkurransemessigeforhold,herunder begrunnelsen om at en konkurransemessigvurdering
utelukkendebør skje i medhold avkonkurranseloven.Hvagjelderde øvrigekriterier, er det
avgjørendeat disse anses å være i tråd med EØSretten. Advokatforeningenser at det kan være
rom for diskusjonrundt dette. Blant annet bør momentene knyttes til objektive,ikke-
diskriminerende oguttømmende kriterier for avslag.I så måte kan det vurderes om momentene
skal omskrivessom uttømmende grunner til avslagogi enkeltetilfellerobjektiviseres.For
eksempeler kriteriene i bokstav c) oge) ikkedirekte utformet slikat de fremstår som
egnethetskriteriumder vurderingstema er objektivegrunner knyttet til erverver,men omfatter
bredere skjønnsmessigtema.

2. Av *ørelsesm di het

Finanstilsynethar foreslått å videreføreløsningeni gjeldendesystemved at det lovfestesat
Finanstilsynettar stillingtil betydeligeeierandeler opp til ogmed 20 % av aksjekapitaleneller
stemmene, mens andre saker avgjøresav Finansdepartementet. Finanstilsynetskalvære
saksforberedendeorgan i de saker som skaltil departementet, slikat alle saker skal fremmesfor
Finanstilsynet.

Advokatforeningenhar ingen merknader til forslagetsom syneshensiktsmessig.

2. Tidsfrist for m ndi hetenes behandlin

Finanstilsynethar foreslått at tillatelse til ervervskal anses gitt dersom søknaden ikkeer avgjort
innen tre måneder fra Finanstilsynethar mottatt allenødvendigeopplysninger.

Advokatforeningenforstår at det kan være vanskeligå fastsette en absolutt frist, spesieltder det
må innehentes opplysningerfra utenlandske tilsynsmyndigheter.Etter forslagettil
vedtektsreguleringeri børsforskriften §28a ogforskrift om eierkontrolli verdipapirregistre § i
skal meldingenom ervervinneholdevisseopplysninger.I den grad Finanstilsynethar behovfor
ytterligere opplysninger,blant annet der saksbehandlingenavdekkerbehovfor å innhente
ytterligere dokumentasjonm.v.,kan saksbehandlingenbli uforholdsmessiglang.
Advokatforeningenforeslår at det innføreskrav om at Finanstilsynetinnen en måned etter
mottak avmeldingom ervervmå fremsette krav omytterligere opplysninger/dokumentasjon
dersom de har behovfor dokumentasjonm.v. som ikkefremgår avkravene til meldingen.

2.6 Andre s ørsmål

Finanstilsynetfremmer forslagom videreføring/klargjøringavgjeldendereglervedrørende
følgende:

Eierkontrollregleneskal gjeldetilsvarende i konsesjonsbehandlingen;
Konsolideringsregleneskalvidereføresved en skjønnsbasert eierkontroll;
Eierkontrollforskriftensregler om melding om nye eiere avkvalifiserteeierandeler
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videreføres;
Kravom meldingved nedsalg som passerer terskelverdieneforeslåsvidereført;
Videreføringavhjemmel for vandelsattest for verdipapirregistresamt innføring av
tilsvarende for børser;
Likestillingmed aksjeeieav ervervavrett til å bli eier av aksjer når dette må anses som
reelt ervervav aksjene.

Advokatforeningenhar ingen merknader til forslagene.

2. Forholdetmellombørser o andre re ulerte markeder

Finanstilsynethar foreslått at eierkontrollsystemetikke skal innføres for regulerte markeder som
ikke er børser. For å unngå at eierkontrollmed børser reguleresi to forskjelligebestemmelser,
foreslår Finanstilsynetat børsloven§ 17endres slikat den bare gjelderandre regulerte markeder
enn børser, mens §35vilgjeldefor børser.

Etter Advokatforeningensvurdering innebærer dette i praksis at for regulerte markeder som ikke
er børser, sliksom OsloAxess,vilman fortsette med samme reguleringsom i dag,hvoretter
ervervpå 10%ellermer utløser meldeplikt,oghvor Finanstilsynethar tre måneder fra mottak av
slikmeldingtil å nekte samtykke.Samtykkekan nektes dersom vedkommendeaksjeeierikke
anses egnet til å sikre en god ogfornuftigforvaltningav foretaket.Til forskjellfor hva som er
foreslått for børser, foreliggerdet etter hvaAdvokatforeningenfinner i lovverketingen føringerpå
denne egnethetsvurderingen.Advokatforeningenforeslår derfor at de kriterier som gjelderfor
vurdering etter børsloven§35 (2) bokstav a til g ogsågjøresgjeldendefor egnethetsvurderingen
etter børsloven§ 17.Detvisesi denne forbindelsetil at innholdet i meldingensom skalgis etter
børsloven § 17og §35 er den samme,jf. forslagettil reguleringi børsforskriften§28a, herunder
blant annet informasjonmed betydningfor egnethetsvurderingen.Detvisesvidere til at regulerte
markeder i Norgefor allepraktiske formål fremstår som likeverdigetilbud til børser for noterte
selskaperog investorer, slikat hensynet til markedets tillit er tilsvarende til stede ogsåi denne
sammenhengen.Videretilsier hensynet til forutberegnelighetat eiere avregulerte markeder i
forkant er kjent med hvilkekriterier som vilbli vektlagti forbindelsemed en eventuell
egnethetsvurdering.

For øvrighar Advokatforeningeningen bemerkninger til Finanstilsynetsforslagsom synes
hensiktsmessig.

2.8 Stemmerettsbe rensnin er

Finanstilsynethar foreslått å opphevestemmerettsbegrensningenei børsloven§36 og
verdipapirregisterloven§5-4 da EFTA-domstolenhar konkludert med at disse er i strid med
EØS-retten.

Advokatforeningenhar ingen bemerkninger til forslaget.

Vennlighilsen

Erik Keiserud Merete Smith
leder generalsekretær
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