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Hgring om eierkontroliregler for bgrser og verdipapirregistre

Det vises til hgringsbrev av 22. mars 2013 med vedlagt hgringsnotat utarbeidet av
Finanstilsynet, som foreslar eierkontrollregler som alternativ til eierbegrensninger for
barser og verdipapirregistre.

Etter bgrsloven § 35 kan ingen eie aksjer som representerer mer enn 20 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene i en bgrs. Finansdepartementet kan innvilge tidsbegrenset
unntak fra dette. Videre kan bgrser eies 100 prosent av et holdingselskap, og
Finansdepartementet kan tillate at foretak som i det vesentlige driver eller eier regulert
marked, kan eie mer enn 20 prosent av kontrollen i en bgrs etter en egnethetsvurdering.

Etter verdipapirregisterloven § 5-3 forste ledd kan ingen eie mer enn 20 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene i et verdipapirregister. Tilsvarende unntak som i bgrsloven
finnes ogsa for verdipapirregistre.

Finansdepartementet har i sitt hgringsbrev foreslatt 8 endre eierkontrollreglene i
bgrsloven og verdipapirregisterloven. Foranledningen til forslaget om endringer er EFTA-
domstolens dom fra juni 2012 hvor det sl3s fast at dagens regler om eierbegrensning er i
strid med E@S-rettens fri flyt av kapital og etableringsrett. Hgringsnotatet beskriver
bakgrunnen for forslaget til lovendringen og hva som er gjeldende rett i enkelte andre
land.

Nedenfor vil enkelte utviklingstrekk for regulerte markeder og verdipapirregistre de siste
arene bli beskrevet. Det vil ogsa bli redegjort for de saerskilte hensyn og samfunnsansvar
som gjor seg gjeldende for denne type virksomhet. Avslutningsvis vil det bli gitt
merknader til enkelte av endringsforslagene til Finansdepartementet.

Oslo Bgrs ASA (Oslo Bgrs) og Verdipapirsentralen ASA (VPS) er begge hgringsinstanser i

saken. Selskapene inngar i samme konsern, og det avgis et felles hgringssvar for begge
selskapene.

1 Utviklingstrekk
1.1 Oslo Bgrs og VPS

Oslo Bgrs ble privatisert i 2001. VPS ble privatisert i 2003. Begge virksomhetene er
under tilsyn av Finanstilsynet og Finansdepartementet.

Oslo Bers VPS Holding ASA Phone P +47 22 34 17 00 Org.no : NO 983 268 617
Tollbugata 2, N-0152 Oslo Fax 1 +47 22 41 65 90 Internet . www.osloborsvps.no
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Eierbegrensningsreglene i bgrsloven kan fgres tilbake til privatiseringen og omdannelse
av bgrsen til allmennaksjeselskap i 2001. I forarbeidene til tidligere bgrslov av

17. november 2000 ble det drgftet om det burde innferes eierbegrensningsregler for
norske bgrser. I NOU 1999:3 er blant annet fglgende uttalt:

«Etter utvalgets oppfatning er det en viktig forutsetning for integritet at
markedsplassen har flere eiere. I denne forbindelse er eierbegrensninger et
virkemiddel som er brukt for sentrale institusjoner i finansmarkedet.

Samtidig er borsen en sentral del av infrastrukturen i verdipapirmarkedet.
Eierbegrensningsregler vil medvirke til maktspredning p8 dette omr&det og vil
hindre at enkelteiere og saerinteresser skaffer seg en dominerende innflytelse som
kan true borsens selvstendighet og integritet, samt svekke tilliten til
infrastrukturen. »

Tilsvarende eierbegrensningsregler ble gjort gjeldende for verdipapirregistre med
verdipapirregisterloven av 2002, under henvisning til at mange av de samme hensyn
som tilsa eierbegrensningsregler for bgrs, ogsa gjorde seg gjeldene for
verdipapirregistre.

Det ble innfgrt eierbegrensning pa 10 prosent. Som det fremkommer av hgringsbrevet
ble terskelen i 2009 hevet til 20 prosent, noe som blant annet medfarte at DNB
permanent kunne opprettholde sin eierandel pa 20 prosent i Oslo Bgrs VPS Holding. Etter
DNB er KLP stgrste eier i Oslo Bgrs VPS Holding med 10 prosent eierandel.

Oslo Bgrs VPS Holding er et resultat av fusjonen mellom Oslo Bors Holding og VPS
Holding som fant sted i november 2007. Denne fusjonen etablerte en samlet
infrastruktur for det norske kapitalmarkedet.

1.2 Internasjonal utvikling bgrser

Det har de siste arene funnet sted en betydelig konsolidering mellom bgrsene i Vest-
Europa. Som et resultat er det svaert f selvstendige bgrser i Vest-Europa, og innslaget
av amerikansk eierskap er betydelig.

Tabellen nedenfor oppsummerer bgrs og eierskapet i Vest-Europa:

Eierskap og konsolidering i Vest-Europa

7 Stockholm
Oslo Bers Oslo Helsinki
e London Kebenhavn
Milano Nasdag OMX Island
Paris Tallin
Amsterdam Riga
NYSE Euronext
Brussel Vilnius
] Lisboa Bolsa de Madrid Madrid
SIX Swiss Zurich Wiener Borse Wien
Deutche Bourse Frankfurt Irish Stock Exchange Dublin
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Oslo Bgrs er den eneste selvstendige og ikke-amerikanskeide bgrsen i Nord-Europa.
Amerikanske barser eier i dag 12 «nasjonale» bgrser i Europa.

Nasdaq OMX er en av verdens storste bgrsgrupperinger. Nasdaq-konsernet, som eier
Nasdaqg-bgrsen i USA, kjopte i 2007 bgrsene i Sverige, Danmark, Finland, Island samt i
de tre baltiske landene. Nasdag-gruppen eier og driver globalt 24 markedsplasser, tre
clearingsentraler og fem verdipapirregistre. De stgrste eierne av Nasdaq er Investment
Corp. of Dubai (ca. 18 %) og Investor AB (ca. 12 %) som er et svensk
investeringsselskap notert pa Nasdag OMX med Wallenberg Stiftelsen som
hovedaksjonzer.

Far de gvrige nordiske bgrsene ble amerikanskeid skjedde det en nordisk konsolidering. I
perioden 2003 til 2006 ervervet eierselskapet til Stockholmbgrsen (OM AB) bgrsene i
Helsinki, Kgbenhavn og Reykjavik. En nordisk bgrsliste og en nordisk finansplass i
Stockholm var det strategiske rasjonale til denne konsolideringen, i tillegg til reduserte
teknologikostnader. Oslo Bgrs ble invitert inn i gruppen, men bgrsens eiere valgte & st3
utenfor den nordiske konsolideringen. Oslo Bgrs hadde allerede et teknologisamarbeid
med de nordiske bgrsene som senere ble flyttet til en avtale med London Stock
Exchange.

Det har veert flere forsgk pa konsolidering av bgrs- og verdipapirkonserner de siste
drene. De fleste har blitt stoppet av henholdsvis eiere, nasjonale myndlgheter eller
europeiske konkurransemyndlgheter Det kan nevnes Nasdags forsgk pa & overta London
SE, Singapore SEs tilbud pa den australske bgrsen, London SE og Torontos fusjonsforsgk,
samt Deutsche Borse og NYSE Euronexts fusjonsforsgk. I disse dager er det bud fra ICE
pa NYSE Euronext. Her ligger det etter overtakelsen en plan for salg av den europeiske
delen som bestdr av Euronext-bgrsene. Det har blitt spekulert i at det vil skje en
nedleggelse av bgrsene i Amsterdam, Brussel og Lisboa til fordel for en samlet enhet i
Paris.

Erfaringene fra andre europeiske land viser at konsolidering av store internasjonale
bersgrupper har fgrt til en endring i de enkelte bgrsmarkedene. Storste bgrs i gruppen
har blitt sentral, og viktige bgrsfunksjoner flyttet dit, hvorved markedsaktivitetene etter
hvert har lokalisert seg rundt denne. Dette synes 8 ha medfart en svekkelse av de
mindre bgrsene ved at funksjoner og kompetanse har blitt flyttet til hovedmarkedet.
Markedene fremstdr som betydelig redusert med hensyn til internasjonal synlighet og
aktivitet, til ugunst for spesielt mlndre lokale selskaper og flnansnaermgen i de respektive
land. Kapitalinnhentingen for sma og mellomstore lokale bedrifter fremstar som
vanskeliggjort, og antall nynoteringer har gatt ned. Som eksempel nevnes at antall
noterte selskaper i Belgia og Nederland har blitt betydelig redusert etter at bgrsene i
Brussel og Amsterdam gikk inn i en felles barsgruppe med Paris-bgrsen hgsten 2000.
Signaler fra lokalt nzeringsliv uttrykker en gkende bekymring spesielt for mindre
bedrifter. Blant annet har det utspilt seg en stgrre kamp om det skulle opprettholdes
«lokale» bgrslister for de enkelte land i Euronext-gruppen. Paris ble valgt til hovedsete
for bgrsene, og det har kun vaert fgrstehdndsmarkedet i Paris som fremst3r som et sterkt
marked etter konsolideringen. Emisjons- og listingaktiviteten i Belgla og Nederland har,
markedsforholdene tatt i betraktning, falt markant etter sammenslamgen Effekten ble
ytterligere forsterket da NYSE kjgpte bgrsgruppen i 2009. I dag fremstar bgrsene i
Amsterdam og Brussel som mindre representasjonskontorer for Paris-bgrsen.
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Noe tilsvarende synes a ha skjedd i Norden etter at de ovrige nordiske bgrsene dannet
OMX-gruppen som deretter ble kjgpt av Nasdaq. Frem til for fa &r siden eksisterte fire
aktive og internasjonalt kjente kapitalmarkeder i Norden i tillegg til Island. Etter
opprettelsen av Nasdaq OMX har kapltalmarkedene i Danmark og Finland blitt mer
anonyme i global sammenheng. Bade tidligere Ksbenhavn Fondsbgrs og Helsinki-bgrsen
fremstar i dag (i felge lokale aktgrer) som regionale skygger av Stockholmsbgrsen. For
de store bgrsnoterte selskapene i disse markedene er dette sannsynligvis uproblematisk,
men for de mindre bedriftene er avtagende synlighet et problem, spesielt i forhold til
tilgang til risikokapital. Statistikk over IPO-virksomhet i disse markedene fgr og etter
Nasdags overtakelse viser at Helsinki og Kgbenhavn har redusert IPO-tilfanget kontra
Stockholm som har gkt i samme periode.

1.3 Internasjonal utvikling verdipapirsentraler

VPS er foruten VP i Danmark den eneste verdlpaplrsentral i Norden som ikke er kjgpt opp
av Nasdaq eller Euroclear. Det har sa langt skjedd fa endringer i de lokale markedene.
Dette forventes imidlertid 8 endre seg som fglge av ny CSD lovgivning og innfgring av
T2S, samt ved vedtagelsen av planlagt Securities Law legislation (SLL). Fgrstnevnte
regulering har blant annet til formal 8 gke konkurransen mellom CSDer. Det forventes en
gkende grad av konsolidering av CSDer i Europa over tid, som felge av de nevnte
reguleringene og T2S. Vi mener at ogsa verdlpaplrsentraler pa I|k hn]e med bﬁrser ma
kunne tillates @ utkontraktere for 8 dele systemer, for pa den maten 3 oppn3 reelle
alternativer til konsolidering.

2 Viktigheten av et effektivt kapitalmarked for sm& og mellomstore bedrifter

Dagens regler om elerbegrensnlng har som formal & fremme velfungerende og effektive
finansmarkeder, samt 3 sikre uavhengigheten, ngytraliteten og integriteten til den
finansielle infrastruktur. EFTA-domstolen anerkjenner at slike hensyn kan begrunne
nasjonale regler som begrenser retten til fri flyt av kapital og etablerlng Domstolen
legger videre til grunn at det ikke foreligger harmomserte regler pa E@S-niva, herunder
under MIFID, om nadr noen kan anses som egnet til 3 utgve betydelig innflytelse over en
bers, slik at det kan gis nasjonale regler om de kriterier som skal benyttes. En ordning
med egnethetsprgving av eiere kan, innenfor de rammer som domstolen trekker opp,
veere tilpasset den konkrete situasjonen i det nasjonale markedet og den konkrete
virksomheten som foretaket driver.

Finanstilsynet trekker frem at hverken ESA eller EFTA-domstolen uttrykkelig har erklaert
at et generelt forbud mot & eie mer enn en nasrmere angitt prosentsats av en bgrs eller
et verdipapirregister ikke kan vaere i overenstemmelse med E@S-retten. Tilsynet er
likevel av den oppfatning at et generelt forbud vil vaere en restriksjon som krever god
begrunnelse, og at det vil vaere vanskelig a argumentere for at ingen er egnet til 3 eie for
eksempel 30 prosent eller mer av en bors pa permanent basis. Fmansdepartementet har
i sitt forslag bygget videre pa dette, og foreslar oppheving av kontrollforbudet pa 20
prosent I stedet foreslas egnehetsprravmg ved passering av enkelte kontrollterskeler som
ogsa samsvarer med reglene i andre EU/E@S land.

Oslo Bgrs og VPS understreker viktigheten av at en eventuell ny ordning med eierprgving

utformes slik at den tar hensyn til det norske kapitalmarkedet og den virksomhet som
Oslo Bers og VPS utfgrer som del av et aktivt kapitalmarked.
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Norge er et land med en stor andel kapltalkrevende nzering. Dette g]elder selvfglgelig
innenfor olje- og energisektoren, men ogsa innen andre virksomhetsomrader. Det norske
kapitalmarkedet er det markedet i Norden som henter inn mest kapital til naerlngslrvet,
Det er viktig med regelverk som stgtter opp om og sikrer gode og stabile rammevilkar for
norsk neeringsliv. Dette gjelder all naeringslovgivning, herunder eierreglene for bgrser og
verdipapirsentraler. Hensynene kan godt ivaretas innenfor rammene fastsatt i EEIS-
avtalen. Det er ikke slik at E@S-avtalen forbyr ivaretakelse av lokale hensyn, sa lenge
dette skjer pa en ikke-diskriminerende mate. EFTA-domstolens avgjgrelse som
Finansdepartementet viser til i sitt hgringsnotat gir uttrykk for tilsvarende.

Finansiering av sm& og mellomstore virksomheter er saerlig avhengig av det lokale
kapitalmarkedet. Erfaringene fra andre europeiske land viser reduksjon i
kapitalinnhenting og antall nynoteringer for SMB-selskaper etter at selvstendige bgrser
har blitt en del av sterre grupperinger. Bgrsens rolle og hvordan man velger a styre
utviklingen av det naeringsliv som finansieres gjennom bgrsen er viktig. Store
internasjonale konsern med gode historiske resultater over tid vil normalt fa
oppmerksomhet uten stor medvirkning fra markedsplassen. Det er imidlertid ikke det
samme for mindre og mellomstore bedrifter som ogsd trenger kapital for & drive og
utvikle sin virksomhet. I dag har Norge en finansstruktur som ivaretar mindre,
mellomstore og ikke minst nyetablerte selskapers interesser. Det er mulig for dlsse
selskapene a fa synlighet blant investorer og andre markedsaktgrer, slik at de kan
kapitalisere seg og iverksette planer for utvikling og naturlig vekst. Dette er bra for de
bergrte selskapene, men ogsa viktig for det norske samfunnet. Vanskeliggjgring av
mindre og mellomstore bedrifters tilgang til kapital vil kunne ha negativ innvirkning pa
virksomhetenes levedyktighet, sysselsettmg, norsk eksport- og importsektor og
naeringslivets skattegrunnlag. Det er sdledes avgjﬂrende at fremtidig regulering og
eierskap ikke medfgrer svekkelse for norske sma, mellomstore og nyetablerte
virksomheters muligheter for vekst og utvikling.

3 Viktigheten av et effektivt kapitalmarked innenfor saerskilte sektorer

Det norske kapitalmarkedets fokus pa sterke sektorer har bidratt til et milje (banker,
corporate, analyse, oppgjer og advokater) med hgy kompetanse, sterk distribusjonskraft,
og til gkt investeringsvilje fra utlandet. Bgrsen og VPS har en viktig rolle i 8 styrke dette
miljget gjennom sitt markedsarbeid og sektorsatsing. Det bemerkes at Oslo Bgrs er
verdens stgrste sjgmatbgrs og nummer to pa oljeservice og shipping globalt. Den sterke
sektorsatsingen er viktig for at det trekkes risikovillig kapital til Norge, bade innenfor
disse sektorene og til andre naeringer som finansierer seg i det norske kapitalmarkedet.
Regulering som medfgrer at disse sektorene flyttes fra norske bgrser til markeder i andre
land, vil ikke farst og fremst skade bgrsen som institusjon, men kan medfare en
svekkelse av kapitalinnhenting til naeringer hvor Norge har opparbeidet seg globale
posisjoner, i tillegg til den synlighet disse naeringene ogsa gir til andre deler av norsk
naeringsliv. Norges sterke posisjon og distribusjonskraft i kapitalmarkedet innenfor
energi, shipping og sjemat vil kunne bli skadelidende. Nar vi i dag ser store bgrseieres
strategi i forhold til de mindre markedene, styrkmg av hovedkontor, nedbygging av
lokale funksjoner, mulig nedleggelse av sma lokale markeder, vil det veere lite sannsynlig
at en «sterk sektor-strategi» for et lite marked kan innpasses i den markedsprofil disse i
dag utgver.

Utviklingen i sma land hvor mfrastruktur som bgrs og verdipapirregister er blitt del av

store strukturer, tilsier etter var oppfatning at eiere som kan gve betydelig innflytelse
over bgrs og verdipapirregistre, i tillegg til de foreslatte egnethetskriteria, bgr vurderes i
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forhold til evne og historikk for sterk Iokalsatsmg og videreutvikling av og tilstedevaerelse
i det lokale kapitalmiljget. Malsetningen m& her veere at det norske kapitalmarkedet
forblir en klide til finansiering av kapitalkrevende wrksomhet For verdipapirregistre er
det viktig @ opprettholde en robust infrastruktur for 3 sikre et palitelig og effektivt
oppg]ﬁr i forbindelse med handel i omsettelige verdipapirer. Dette samfunnsansvaret er
etter var oppfatning ngdvendig for eierne av bgrs og verdipapirregister. Det er videre
viktig at rammene for elerprﬂvmg gir norske myndigheter mulighet for 8 sette vilkar for
erverv som er ngdvendig for & ivareta de hensyn som eierprgving skal sikre.

4 Offentligrettslige oppgaver

Et seertrekk ved det norske verdipapirmarkedet er det store omfanget av
offentligrettslige oppgaver som regulerte markeder utfgrer. Disse oppgavene stiller
saerlig krav til uavhengighet og ngytralitet. Det er viktig at alle som er avhengige av det
regulerte markedet, har tillit til at det treffer beslutninger ut fra sin egen rolle og ikke ut
fra sine eieres saerinteresser. Under amerikansk eierskap av bgrser i Europa har
bgrseierne hatt liten interesse for offentligrettslige oppgaver, disse er hovedsakelig sgkt
overfgrt til andre myndigheter pa lik linje med amerikansk modell.

Organiseringen av infrastrukturen for verdipapirmarkedet skal sikre at det etableres
effektive og velordnede institusjoner som samtldlg er uavhengige av og naytrale i forhold
til aktgrene i dette markedet. Sikkerhet og pallteltghet for registrerte verdier ma vaere et
overordnet hensyn ved drift av rettighetsregistre og oppgjerssystemer. Dette er formal
som favner vidt, og er etter sitt vesen forskjellige fra vanlig naeringsvirksomhet.

Det understrekes at @ bevare ngytralitet og integritet for Oslo Bgrs og VPS er viktig.
Selskapene ma til enhver tid veere hevet over mlstanke om uheldig eierstyring.
Vurderingen av egnethet for betydelige eiere ma fortsatt utformes og praktiseres slik at
de er et effektivt bidrag til & underbygge tilliten til virksomhetene og de oppgaver de
utfgrer.

5 Samfunnsansvar

Oppgavene til Oslo Bgrs og VPS innen finansiell infrastruktur er vesentlige i forhold til
pavirkning av samfunnsmessige forhold. Det er derfor viktig at det stilles krav til
egnethet hos eierne og forventet utvikling av foretakene som er tilpasset norske behov.

Som regulert marked er Oslo Bgrs opptatt av at noterte selskaper i prinsippet har fritt
omsettelige aksjer. Oslo Bgrs VPS Holding gnsker som utsteder selv 8 opptre s langt
mulig som om selskapet var notert og etterleve det regelverk som gjelder for bgrsnoterte
selskaper. Likevel understrekes at Oslo Bgrs og VPS ikke er alminnelige selskaper. Begge
selskapene ivaretar viktige samfunnsmessige oppgaver. Selskapene er brikker i en
finans- og naeringsstruktur som er viktig a opprettholde for et lite land med stor
avhengighet til internasjonal r15|kokap1tal Samfunnsansvaret ligger fglgelig til
selskapenes administrasjoner 3 fglge opp lepende. Dette m3 likevel gjgres innenfor de
rammer som styre og eiere setter. Er ikke eierne av Oslo Bgrs og VPS bevisste sitt
seerskilte samfunnsansvar, vil dette gjenspeiles nedover i organisasjonen. Det er saledes
seerdeles viktig at Flnanstllsynet og Finansdepartementet i sin egnehetsprgving har
tilstrekkelig spillerom for & kunne vektlegge de saerskilte hensyn og samfunnsansvar som
gjer seg gjeldene for Oslo Bgrs og VPS, og at de under sin behandling har mulighet til &
sette adekvate vilkar for eierskapet i disse selskapene, og eventuelt andre bgrser og
verdipapirsentraler dersom aktuelt.
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5.1 Den norske verdipapirregisterloven — krav til investorkonti

VPS tilbyr, som andre nordiske CSDer og en deI andre europeiske CSDer, investorer
mulighet til 3 ha sine papirer direkte registrert pa investorens egne konti i CSDen Det
diskuteres i forelgpige utkast til CSDR og SLL om det skal palegges alle CSDer i EU & tilby
slike konti, men det er ikke klart hvorvidt dette vil vaere tilfelle. Sentrale fordeler ved den
"direct- holdmg modell” som pabys verdipapirregistre med konsesjon  etter
verdipapirregisterloven er at den bidrar til allmennhetens kunnskap om de reelle eierne
av norske selskaper, og dermed allmennhetens innsikt i eierforhold, eierstrukturer og
maktforhold.

Lesningen bidrar ogsa til myndlghetenes mulighet til & avdekke ulovlige forhold som
innsidehandel mv., samt til @ uteve en effektiv skattekontroll. VPS gir gjennom et
sentrallsert reglster myndighetene et effektivt verktgy for skattekontroll. VPS rapporterer
hvert ar til Skattedirektoratet (SKD) beholdninger og transaksjoner i instrumenter
reglstrert i VPS. VPS har systemer tilrettelagt for rapportering til SKD, faglig kompetanse
pa omradet og en god dialog med SKD i forhold til krav og endringer fra deres side.

At opplysninger om hvem som er reelle innehavere av finansielle instrumenter 0g
opplysninger om transakf,}oner i slike er samlet i stor grad i et sentralt reglster er ogsa
viktig for statistiske formal for eksempel for Norges Bank og Statistisk Sentralbyra.

For den enkelte investor bidrar Igsningen til 8 gke s:kkerheten bade generelt gjennom
det rettsvern innfgring i verdipapirregisteret gir, men ogsa spesielt i forhold til eventuelle
konkurser blant markedsaktgrer. I sistnevnte tllfeller kan sentralisert registrering
medvirke til en raskere og mer effektiv prosess for 3 fa oversikt over, samt eventuelt
frigitt den enkelte investors rettigheter. Dette er gunstig for investorer og for markedet,
og det forenkler rettslige prosesser i forbindelse med en konkurs.

VPS har i dag sdledes en viktig samfunnsgkonomisk rolle som rettighetsregister,
aksjeeierregister og som bindeledd og relasjon til offentlige registre i forbindelse med
skatterapportering m.v. Ved vurderingen av egnethet for eierne av VPS bgr det s3ledes
blant annet stilles krav til kontinuitet og opprettholdeise av virksomheten, kvalitet samt
vilje til 3 investere i ngdvendig utvikling. Dette er ogsa reflektert i EU- kommrSJonens
forslag til CSD-forordning hvor det i artikkel 25 foreslds: “The CSD shareholders and
persons who are in a position to exercise, directly or indirectly, control over the
management of the CSD shall be suitable to ensure the sound and prudent management
of the CSD."

6 Merknader til enkelte av endringsforslagene
6.1 Egnethetsvurdering

Oslo Bgrs og VPS ser at det kan vaere vanskelig 3 opprettholde generelle eier-
/stemmerettsbegrensnmgsregler i lys av EFTA-domstolens avgjgrelse. Pa den annen side
er det grunn til a uttrykke en viss bekymring med hensyn til om et skjgnnsbasert system
med terskelverdier i tilstrekkelig grad er egnet til & ivareta de hensyn
eierbegrensningsregimet har hatt som formal 3 ivareta, og som EFI'A domstolen har
konkludert med at er relevante. En egnethetsvurdering vil utfgres pa ervervstidspunktet,
og det vil kunne vaere vanskelig 8 forutse den aktuelle erververens hensikter og
mtenSJoner med hensyn til den videre forvaltningen av foretaket. Etter gjeldende forslag
vil ogsa senere eierskifter i erverver vaere utenfor myndighetens kontroll. Riktignok kan
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Finanstilsynet etter bgrsloven § 47 andre ledd og forslaget til tilsvarende regel i
verdipapirregisterloven forby aksjeeier som eier betydelig eierandel 3 benytte
stemmerettighetene dersom vedkommende aKSJeeler ikke anses egnet til 3 sikre en god
og fornuftig forvaltning av foretaket. Dette fremstar imidlertid som et tvangsmiddel ved
misbruk av eiermakt, og det antas at terskelen for et slikt inngrep vil vaere relativ hgy.
Dette fremstar heller ikke som et aktuelt virkemiddel dersom vedkommende eier med
myndighetenes tillatelse har ervervet 100 prosent av foretakets aksjer.

Etter var oppfatning vil det foreslatte eierkontrollregimets evne til i tilstrekkelig grad 3
ivareta de relevante hensyn, avhenge av myndighetenes praktisering av dette innenfor
lovens rammer og fastlagte krlterler Ilys av ovennevnte presiseres betydningen av en
restrlktlv praksis med hensyn til a tillate erverv pa hﬂyere terskelverdier enn bgrsloven i
dag 8pner for (20 prosent). Spredt eierskap kan bidra til 3 sikre uavhengighet, ngytralitet
og integritet. Videre vil en restriktiv praktisering av eierkontrollregimet kunne redusere
risikoen for en svekkelse av et velfungerende og effektivt norsk finansmarked gjennom
eierendringer. Som Finanstilsynet papeker i sin vurdering har verken ESA eller EFTA-
domstolen erklzert at eierbegrensninger i seg selv er i strid med E@S-retten sa lenge
restriksjonene er godt begrunnet En velbegrunnet restriktiv praktisering av et
eierkontrollregime skulle saledes vaere forenelig med E@S-retten.

Videre gjentas og presiseres viktigheten av bruk av vilkdr som et virkemiddel for 3
redusere risikoen ved en skjonnsbasert eierkontroll. Slike vilkar kan tilpasses den
konkrete situasjon og dessuten ta hgyde for omstendigheter som kan oppsta i
tilknytningen til den aktuelle erververen. Det kan for eksempel stilles som vilkar at
ytterligere erverv krever ny tillatelse uavhengig av om erverver passerer en ny terskel.

For gvrig gnsker Oslo Bgrs og VPS & foresld et nytt kriterium som bgr innga i
egnethetsvurderingen og som mer spesifikt retter seg mot eierens evne til 3 ivareta
markedsaktgrenes interesser. Som det fremgar ovenfor vil norsk bgrs og
verdipapirregister i de aller fleste sammenhenger fremstd som et lite og kanskje det
minste markedet i en konsolidering. Med de erfaringer man kan trekke fra andre mindre
markeder er en risiko for en svekkelse av tilbudet til norsk naeringsliv derfor klart til
stede. Etter Oslo Bgrs og VPS’ oppfatning er dette forhold som ma vektlegges i en
prgving av eiers egnethet Det er neppe noe i veien for 8 hensynta dette allerede slik
bersloven § 35 foreslds a lyde. Viktigheten tilsier likevel at det tas inn et saerskilt punkt i
bestemmelsen hvor det eksplisitt fremkommer at eiers evne til 3 ivareta
markedsaktgrenes interesser knyttet til vekst, synlighet og kapitalinnhenting vil vaere
gjenstand for prgving.

Forslag til nytt punkt i bgrsloven § 35 (2):

«Om erververen vil kunne bidra til § opprettholde og videreutvikle borsens bidrag
til utstedernes vekst, synlighet og kapitalinnhenting i det globale kapitalmarkedet,
samt ivareta seerlige lokale hensyn gitt spesielle neeringsstrukturer mv.»

For verdipapirregisterloven § 5-2 foresl3s:

«Om erververen vil kunne bidra til et sikkert og effektivt verdipapirregister, samt
bidra til et effektivt oppgjer av handel i finansielle instrumenter, herunder §
ivareta de krav til allmennhetens innsyn i eierskapet som aksjelovene legger opp
til og de krav som stilles etter ligningsloven mht. rapportering til norske
skattemyndigheter.»
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6.2 Terskelverdier

Nar Finansdepartementet nd foreslar & endre dagens eierbegrensningsregler til et regime
med kun egnethetsprgving, er Oslo Bgrs og VPS enig i at det ma innferes flere terskler
for praving. Det vil bedre myndighetens kontroll og medfgre at de saerskilte krav til
eierne lettere kan folges opp, samt fastsette saerskilte vilkar i forbindelse med prevmgen
Oslo Bgrs og VPS har ingen merknader til de terskler som er forslatt, men gnsker &
understreke wktlgheten av elerprﬁwng allerede ved 10 prosent, da stor grad av kontroll
allerede vil kunne oppnas pa dette nivdet med en spredd eierstruktur.

I forslaget til bgrsloven § 35 (1) vises det til bgrsloven § 17 (2) hvor det eksplisitt
fremkommer at betydelig eierandel skal omfatte bade direkte og indirekte eierandel som
representerer minst 10 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i selskapet. Videre
fremkommer det av § 35 (2) pkt. f) at bakenforliggende eierstruktur hos erververen skal
veere i samsvar med de hensyn som ivaretas i bestemmelsen nar det gjelder egnethet.
Viktigheten av at indirekte eierskap hensyntas i en egnethetsprgving understrekes, da
reell kontroll og innflytelse gjerne kan ligge hos et eller flere overordnede selskaper eller
personer, snarere enn i det selskapet hvor eierposten faktisk er plassert. I Sverige krever
Finansinspektionen saerskilt sgknad fra alle som direkte eller indirekte blir eiere av mer
enn 10 prosent i selskaper underlagt eierprgving. Dersom selskap A for eksempel
erverver 22 prosent av aksjene i en bgrs, og selskap A er eid 100 prosent av selskap B,
vil det sdledes ikke vaere t:lstrekkellg at selskap A sgker og vurderes i forbindelse med
eierkontrollen. Selskap B ma ogsa godtgjgre sin egnethet ved szerskilt sgknad og
prgving. Det foreslas at det eksplisitt bgr fremkomme i lovteksten at hvert ledd i en
eierkjede eller tilsvarende som medfgrer kontroll over terskelverdiene skal vaere
gjenstand for saerskilt sgknad og prgving.

Verdipapirregisterloven § 5-2 (2) tilsvarer bgrsloven § 17 (2). Ovennevnte bgr ogsa
gjelde for verdipapirregistre.

Som nytt punktum til bgrsloven § 17 (2), og tilsvarende for verdipapirregisterloven § 5-2
(2) foreslas:

«Spknad sendes seerskilt for hver person som direkte eller indirekte har ervervet eierskap
i [bors]/[verdipapirregister] som medforer at eierskapet overstiger 10, 20, 30 eller 50
prosent av aksjekapitalen.»

6.3 Avgjgrelsesmyndighet

Oslo Bgrs og VPS har ingen kommentarer til hvordan Finanstilsynet og
Finansdepartementet gnsker 3 fordele kontrollen mellom seg. Oslo Bgrs understreker
imidlertid betydningen av lik og forutberegnelig saksbehandling for sgkerne. Ved at

Finanstilsynet er tiltenkt 8 vaere saksforberedende organ for de prgvinger
Finansdepartementet skal forestd, virker dette ivaretatt i forslaget.
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Heringsuttalelsen er behandlet i styrene i Verdipapirsentralen ASA og Oslo Bgrs ASA samt
styret i Oslo Bgrs VPS Holding ASA.

Med hilsen
OSLO B@RS VPS HOLDING ASA
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