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1 Innledning

1.1 Horingsnotatets hovedinnhold

Regjeringen onsker at selskapslovgivningen skal innrettes slik at den innenfor
bearekraftige rammer stimulerer til verdiskaping i naeringslivet. Selskapslovgivningen skal
legge til rette for effektive kapitalmarkeder hvor kapital tilflyter verdiskapende prosjekter
og selskaper. Selskapenes tilgang til utenlandsk kapital er av vesentlig betydning for norsk
naringsliv, og regjeringen er opptatt av at regelverket skal legge til rette for utenlandske
investorer 1 norske selskaper. Ved utforming av regelverket sgker regjeringen & oppné en
god balanse mellom hensynet til dpenhet, selskapenes kapitaltilgang og ekonomiske og
administrative byrder, samt aksjeeiernes innflytelse i norske selskaper.

Nearings- og fiskeridepartementet legger 1 dette heringsnotatet frem forslag til endringer 1
aksjeloven, allmennaksjeloven og verdipapirsentralloven, samt forslag til ny forskrift om
formidlere mv. Endringene vil gi gkt apenhet om aksjeeiere, sikre likebehandling av alle
aksjeeiere og kan styrke norske selskapers tilgang til utenlandsk kapital. I tillegg foreslas
en ny lov om rgystingsradgjevarar. Enkelte endringer er ogsé foreslatt for & oppfylle
Norges forpliktelser etter EQS-avtalen.

Utenlandsk kapital har spilt en viktig rolle 1 norsk naringsliv siden tidlig pa 1900 -tallet.
Integrasjonen 1 EU med E@S-avtalen har bidratt til & gi mer integrerte kapitalmarkeder.
Om lag 30 prosent av aksjene i selskaper notert pa Oslo Bers eies av utenlandske
aksjeeiere. 1 2016 var den storste eiergruppen pa Oslo Axess utenlandske eiere, med totalt
46 prosent eierandel.

En stor andel utenlandske aksjeeiere har ikke eierskapet registrert direkte i
aksjeeierregisteret 1 verdipapirsentralen, men holder aksjer via tredjeperson (forvalter),
sakalt «forvalterregistrering». Ved forvalterregistrering innferes forvalteren i
aksjeeierregisteret i stedet for aksjeeier, med den folge at aksjeeieres identitet ikke
fremkommer av registeret. Informasjonen om disse aksjeeierne er heller ikke offentlig
tilgjengelig. Norske aksjeeiere har ikke anledning til & holde norske aksjer pd denne
maten. Forvalterregistrering gjor det enklere 4 eie aksjer i norske selskaper, og kan bidra
til & gi selskapene tilgang til utenlandsk kapital.

Kapitalutvalget gjennomgar i NOU 2018: 19 Kapital i omstillingens tid — Neeringslivets
tilgang til kapital kapitalsituasjonen for norske selskap, og fremhever betydningen av
utenlandsk kapital. Ifelge tall departementet har mottatt fra Verdipapirsentralen ASA 1
november 2019 utgjer markedsverdien pé aksjer notert pa Oslo Boers som er eid av
utlendinger om lag 1 043 milliarder kroner. Det tilsvarer om lag 40 prosent av
markedsverdien av alle aksjer notert pa Oslo Bors. Av dette er markedsverdien av aksjer
tilsvarende 679 milliarder kroner holdt gjennom forvalterkontoer. Dette tilsvarer om lag
26 prosent av markedsverdien til aksjene notert pd Oslo Bers.

Endringsforslagene far forst og fremst praktisk betydning for forvalterregistrerte aksjer.
Departementet foreslar at selskaper med forvalterregistrerte aksjer periodisk skal



offentliggjore opplysninger om aksjeeierne. Selskapet har i dag rett til 4 fa denne
informasjonen, men allmennheten har kun rett til innsyn i aksjeeierregisteret.

I juridisk teori er det anfort at registrering i aksjeeierregisteret er et vilkér for & uteve
aksjeeierrettigheter. Departementet er ogsa kjent med at det enkelte selskaper nekter eiere
av forvalterregistrerte aksjer & delta og stemme pé generalforsamling. Dette inneberer at
aksjene méd omregistreres til en ordiner verdipapirkonto fer aksjerettighetene kan uteves.
Usikkerheten har opphav 1 allmennaksjelovens bestemmelse om forvalterregistrering og
lovens bestemmelse om innforing i aksjeeierregisteret som vilkar for & uteve
aksjeeierrettigheter. Ulik selskapspraksis medferer usikkerhet for aksjeeiere knyttet til
deres mulighet for & ivareta sine aksjeeierrettigheter og kostnader for utenlandske
aksjeeiere som ensker a vere aktive. Departementet legger til grunn at det er mindre
attraktivt & investere i selskaper nar eierskap ikke gir innflytelse. Departementets forslag
har som mal a klargjere reglene for utevelse av mete- og stemmerett for
forvalterregistrerte aksjer. Forslagene vil etter departements vurdering, samlet sett kunne
styrke norske selskapers tilgang til utenlandsk kapital.

At aksjeeierne fér relevant informasjon i tide, samt enkel adgang til 4 delta og stemme pa
generalforsamlingen, er en viktig forutsetning for at aksjeeierne skal kunne uteve sine
rettigheter. Opplysninger om aksjeeiers identitet og kontaktinformasjon vil lette
kommunikasjonen mellom selskapet og aksjeeierne. I noen tilfeller er det flere akterer
mellom selskapet og aksjeeieren, i dette heringsforslaget samlet betegnet som formidlere.
Departementet foresléar at formidlere skal gi selskapet opplysninger om aksjeeieren og at
de skal videreformidle meldinger mv. mellom selskapet og aksjeeier. Departementet
foreslar at det er den som eier aksjer fem virkedager for generalforsamlingen som kan
delta og stemme pa selskapets generalforsamling. Dette vil gi selskapet, forvaltere og
andre formidlere tid til & identifisere hvem som er aksjeeiere for generalforsamling.

Departementets forslag gjennomfoerer endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD II /
Shareholder Rights Directive 1) til aksjonarrettighetsdirektivet 2007/36/EF (SRD 1)
artikkel 3a til 3f. Etter SRD II artikkel 3j skal EQS-statene fastsette regler for
voteringsradgivere. Dette er selskaper som tilbyr aksjeeiere tjenester om avstemning pa
generalforsamling. Departementet foreslar en ny lov om ragystingsradgjevarar. Loven
gjennomferer SRD II artikkel 3.

Departementet foresldr en bestemmelse om teknologineytral kommunikasjon i
allmennaksjeloven§ 1-7. En slik bestemmelse ble tatt inn i aksjeloven § 1-7 ved
endringslov 16. juni 2017 nr. 71 og tradte i kraft 1. juli 2017. I proposisjonen som 14 til
grunn for aksjeloven § 1-7, Prop. 112 L (2016-2017) Endringer i aksjelovgivningen mv.
(modernisering og forenkling) vurderte departementet behov for & se nermere pé en
lignende regel 1 allmennaksjeloven. I proposisjonen pé side 36 star det:

«For en bestemmelse om teknologingytral kommunikasjon kan tas inn 1 allmennaksjeloven,
ma det foretas en naermere vurdering bade av behovet for endret regelverk, og av de sarlige
regler, tekniske losninger og hensyn som gjor seg gjeldende for allmennaksjeselskaper.
Departementet foreslar derfor bare endring i aksjeloven. Departementet vil komme tilbake
med endringsforslag 1 allmennaksjeloven ndr spersmélene er nermere utredet.»



Departementet har ikke mottatt negative tilbakemeldinger om aksjeloven § 1-7 etter at
bestemmelsen trédte i kraft. En bestemmelse om teknologinegytral kommunikasjon i
allmennaksjeloven vil gjore det enklere for allmennaksjeselskaper & kommunisere med
aksjeeierne. Forslaget gjelder ikke barsnoterte selskaper, sa lenge det er samtykkeplikt for
digital kommunikasjon med aksjeeier etter Europaparlamentets- og radsdirektiv
2004/109/EU (rapporteringsdirektivet) artikkel 17 nr. 3.

Departementets forslag om apenhet om aksjeeiere imgtekommer innenfor sitt virkeomrdde
Stortingets anmodningsvedtak fra 16. juni 2014 om ekt &penhet om eierskap i1 norske
selskaper. Den 5. juni 2015 fattet Stortinget et anmodningsvedtak hvor regjeringen ble
bedt om fremme forslag om et norsk offentlig eierskapsregister for & sikre &penhet om
eierskap i norske selskaper og styrke innsatsen mot skattekriminalitet, korrupsjon og
hvitvasking. Lov om register over reelle rettighetshavere ble vedtatt i 2019. Registeret
skal bare angi fysiske personer som i siste instans eier eller kontrollerer en juridisk
person, arrangement, enhet eller annen sammenslutning. Forslaget 1 heringsnotatet gér
lenger enn lov om reelle rettighetshavere, siden det foresléds & periodisk offentliggjore
opplysninger om samtlige aksjeeiere i1 alle allmennaksjeselskaper og i aksjeselskaper som
tillater forvalterregistrerte aksjer. Samtidig er det kun den forste aksjeeieren i1 rekken av
eventuelle andre personer med eierskap eller kontroll forslaget omfatter.

1.2 Tidligere hering, endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD Il) og
aksjonaerrettighetsdirektiv (2007/36/EF) (SRD I)

Tidligere horing

Departementet sendte den 31. januar 2019 heringsnotat om forslag til giennomforing av
direktiv (EU) 2017/828 i norsk rett og endringer i aksjeloven og allmennaksjeloven § 8-
10. Forslag til endringer i aksjeloven, allmennaksjeloven, verdipapirhandelloven mv. pa
alminnelig horing. Forslagene gjaldt blant annet gjennomfering av SRD II.

Regjeringen fremmet Prop. 135 L (2018-2019) for Stortinget 21. juni 2019. 1
proposisjonen er det foreslatt regler for & gjennomfere deler av SRD II. Proposisjonen er
til behandling 1 Stortinget. Det fremgér av proposisjonen at enkelte av bestemmelsene i
SRD II vil bli behandlet separat. Etter departementets vurdering er det behov for endringer
sammenlignet med heringsnotatet av 31. januar 2019. Departementet sender derfor dette
heringsnotatet pd alminnelig hering. Horingsnotatet behandler blant annet forslag til
gjiennomfering av SRD II artikkel 3a til 3e og 3j og Kommisjonens
gjiennomferingsforordning 2018/1212 av 3. september 2018 om fastsettelse av
minimumskrav vedrorende gjennomforingen av bestemmelsene i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2007/36/EF for sd vidt angdr identifikasjon av aksjeeiere,
videreformidling av opplysninger og tilretteleggelse for utovelse av aksjeeierrettigheter.
Nedenfor folger en kort gjennomgang av forordningen.



Endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD Il) og aksjoncerrettighetsdirektivet (2007/36/EF)
(SRD I)

For en generell omtale av SRD I og II vises det til Prop. 135 L (2018-2019) punkt 2.1.
SRD II inneholder fire artikler og i disse foreslas endringer til SRD I. I heringsnotatet
omtales SRD IIs endringer av artiklene i SRD I som artiklene i SRD II for enkelthets
skyld, selv om det ikke er en helt presis gjengivelse.

SRD II gjelder selskaper som har forretningskontor i en E@S-stat og hvis aksjer er tatt opp
til notering pa et regulert marked i, eller som opererer 1, en E@S-stat, jf. SRD I artikkel 1
nr. 1. Departementet har foreslatt at enkelte regler skal gis anvendelse ogsa pa unoterte
allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer. Departementets
vurderinger knyttet til materielt virkeomrade for de enkelte reglene er behandlet lapende 1
heringsnotatet.

1.3 Gjennomferingsforordning (EU) 2018/1212

Om forordningen

Kommisjonens gjennomferingsforordning 2018/1212 av 3. september 2018 om
fastsettelse av minimumskrav vedrorende gjennomforingen av bestemmelsene i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2007/36/EF for sa vidt angdr identifikasjon av aksjeeiere,
videreformidling av opplysninger og tilretteleggelse for utovelse av aksjeeierrettigheter er
gitt med hjemmel i SRD II artikkel 3a nr. 8, 3b nr. 6 og 3c nr. 3.

Et formal med SRD II er & sikre ensartede vilkér for gjennomferingen av bestemmelser
om identifikasjon av aksjeeiere, formidling av opplysninger og tilrettelegging for utovelse
av aksjeeierrettigheter, jf. fortalen punkt 46. Uensartet gjennomfering kan fere til at det
vedtas nasjonale standarder som er innbyrdes inkompatible. Dette kan oke risikoen og
kostnadene forbundet med transaksjoner over landegrensene, jf. fortalen punkt 47.
Kommisjonen har derfor gitt en gjennomferingsforordninger som skal harmoniseres i
samtlige EQS-stater. Etter hva departementet er kjent med er det ikke tidligere gitt en slik
forordning som skal implementeres direkte 1 norsk selskapsrett.

Departementet foreslar ogsa at enkelte av bestemmelsene i forordningen gis tilsvarende
anvendelse for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer.
Det vil si at virkeomrédet utvides utover selskaper med aksjer tatt opp til handel pa
regulert marked. Virkeomradet er behandlet lepende 1 heringsnotatet.

Departementet foresldr at forordningen gjennomferes i forskrift om formidlere mv. § 5
som omtalt i kapittel 5. Forordningen palegger plikter og rettigheter for selskaper 1 tillegg
til formidlerne. Departementet foresldr derfor av informasjonshensyn & vise til
forordningen ogsa 1 forskrift til allmennaksjeloven.

Definisjoner (artikkel 1)

I artikkel 1 er sentrale begreper i forordningen definert. Dette inkluderer blant annet
utsteder, selskapshendelse, aksjeeierhandling og registreringsdato.



Standardiserte format, interoperabilitet og sprak (artikkel 2)

Opplysninger angitt i gjennomferingsforordningen artikkel 3 til 8, skal sendes fra
selskapet til formidlere og videreformidles til aksjeeier 1 samsvar med standardiserte
format. Formatene folger av tabellene vedlagt gjennomferingsforordningen.
Opplysningene fra utsteder skal vere pa samme sprak som regnskapet og pa et alminnelig
sprak i internasjonal finansverden. Selskapet kan etter en konkret vurdering unnlate a
sende meldinger pa annet sprak, dersom det ikke er nedvendig ut fra aksjeutstederens
aksjeeierbase.

Informasjonsutveksling mellom formidlere skal skje elektronisk i maskinlesbart format pa
en industristandard som for eksempel ISO eller en standard som er kompatibelt med ISO.

Formidlere skal gi aksjeeierne tilgang til informasjon og eventuelle losninger for utevelse
av aksjeeierhandlinger, med mindre noe annet er avtalt med aksjeeieren.

Anmodning om d avgi informasjon om aksjeeiers identitet — og svar (artikkel 3)

En anmodning fra utsteder til formidler om aksjeeiers identitet skal vere i samsvar med
minimumskravene som er angitt tabell 1 1 bilaget til forordningen. Svar fra formidler skal
oppfylle minimumskravene angitt i tabell 2 1 bilaget. Tabellene skal folges ogsd dersom
foresporselen avbrytes eller om det er endringer.

Utsendelse av moteinnkalling (artikkel 4)

Minimumskravene til innhold for innkalling til generalforsamling felger av tabell 3 i
bilaget til forordningen. Kravene skal folges ogsé ved endringer eller kansellering av
meteinnkallingen.

Bekreftelse av retten til a utove aksjeeierrettigheter pa generalforsamling (artikkel 5)

Siste formidler i en formidlerkjede skal, pd anmodning fra aksjeeieren eller tredjeperson
utpekt av aksjeeieren, bekrefte om aksjeeieren var mote- og stemmeberettiget per
registreringsdatoen. Er det flere enn én formidler 1 en formidlerkjede, skal siste formidler
pase at posisjonen er sammenfallende med den forste i formidlerkjeden.

Formidler trenger ikke & gi slik bekreftelse dersom posisjonen er kjent eller om den vil bli
sendt utsteder eller den forste formidleren i formidlerkjeden.

Minimumskravene til bekreftelse av slik informasjon folger av tabell 4 i bilaget til
forordningen.

Melding om deltakelse som aksjeeier pa generalforsamling (artikkel 6)

Dersom utsteder krever forhdndsvarsel om deltakelse pa generalforsamling og nér
aksjeeier anmoder om det, skal formidler videreformidle melding fra aksjeeier om
deltakelse pa generalforsamling.

Inneholder meldingen referanse til utevelse av stemmerettigheter, skal siste formidler 1
kjeden pése at informasjonen om utgvelse av aksjeeierrettighetene er i samsvar med antall
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aksjer aksjeeieren er mote- og stemmeberettiget pa vegne av. Om meldingen formidles for
registreringsdatoen, skal formidler oppdatere meldingen slik at informasjonen samsvar
med meldingen per registreringsdatoen.

Minimumskravene til melding om deltakelse folger av tabell 5.

Format pa bekreftelse av mottak, registering og opptelling av stemmer (artikkel 7)

Minimumskravene til elektronisk bekreftelse pa stemmeavgivning skal veere i samsvar
med tabell 6 1 bilaget til forordningen. Tabell 6 angir ogsd minimumskravene til
bekreftelse pd at stemmene er gyldig avgitt og medregnet som del av stemmegrunnlaget.

Utsendelse av opplysninger for andre hendelser enn generalforsamlinger (artikkel 8)

Opplysninger som skal formidles av utsteder til formidlerne, og eventuelle meldinger som
skal formidles, skal inkludere all nekkelinformasjon om selskapshendelsen som er
nedvendig for at formidleren skal kunne gjennomfere forpliktelsene etter SRD II.

Minimumskravene for tidsfrister, datoer og innhold felger av artikkel 2 annet ledd.
Minimumskravet til format og innhold folger av tabell 8 i bilaget til forordningen. Etter at
selskapshendelsen er gjennomfort, skal formidlere og utsteder informere om utfallet av
handlingen.

Frister som utstedere og formidlere skal overholde ved selskapshendelser og
aksjeeieridentifikasjonsprosessen (artikkel 9)

Utsteder skal gi informasjon til formidler innen rimelig tid, senest samme virkedag som
selskapshandlingen blir offentliggjort etter nasjonal lov. Formidlere skal sikre at
aksjeeieren har rimelig tid til & reagere pa informasjonen den mottar fra formidleren.

De nermere kravene til tidsfrister folger av artikkel 9 nr. 2, 3, 4, 5 og 6. Formidlerne skal
pafere tidsstempel pé alle meldinger referert til i artikkel 9.

Minimumskrav til sikkerhet (artikkel 10)

Utsteder og formidler skal implementere nedvendige tekniske og organisatoriske verktoy
og virkemidler for & sikre hensynet til sikkerhet, integritet og autentisering av
informasjon. Formidlere skal verifisere avsender av foresporsler etter forordningen.

lkrafttredelse og anvendelse (artikkel 11)

Gjennomfoeringsforordningen trer i kraft i EU 3. september 2020. Forordningen er pé
navaerende tidspunkt ikke innlemmet 1 EQS-avtalen.

1.4 Forvalter, formidler og aksjeeier

Aksjer i1 selskaper med aksjeeierregister kan i1 utgangspunktet holdes pa to méter.
Hovedregelen er at aksjene registreres pa enkeltkontoer til den enkelte eieren og eierens
navn stdr da oppfort i aksjeeierregisteret. Aksjene kan ogsa registreres pa en
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forvalterkonto som stér i forvalterens navn. Sistnevnte kalles forvalterregistrering, og er
per i dag kun tillatt for utenlandske aksjeeiere. Selskapet kan vedtektsfeste at
forvalterregistrering ikke er tillatt. Selskapet og offentlige myndigheter har rett til & fa vite
hvem som er aksjeeiere. Direkteregistrerte aksjeeiere fremgér av aksjeeierregisteret og er
lett tilgjengelig for selskapet. Det er ikke en lopende tilgjengelig oversikt over
forvalterregistrerte aksjer, og identiteten til aksjeeieren er i utgangspunktet derfor ikke lett
tilgjengelig. Departementet er kjent med at det 1 praksis kan veare tidkrevende for
selskapene a fa informasjon om hvem som er eier forvalterregistrerte aksjer.

Forvaltere er som regel banker og andre finansforetak som er godkjent av Finanstilsynet.
Det er i dag 222 godkjente forvaltere. Forvaltere er etter gjeldende rett palagt plikt til &
opplyse om aksjeeiers identitet etter henholdsvis aksjeloven, allmennaksjeloven og
verdipapirregisterloven. Forvalters plikter etter verdipapirregisterloven er gjennomgéende
foreslatt viderefort i lov av 15. mars 2019 nr. 6 om verdipapirsentraler og
verdipapiroppgjer mv. (verdipapirsentralloven), som ikke er tradt i kraft.
Verdipapirsentralloven § 12-2 endrer enkelte bestemmelser i aksjeloven og
allmennaksjeloven.

I SRD II vises det til at aksjer kan holdes gjennom en kompleks kjede av «formidlere»
(engelsk: intermediaries), jf. fortalen punkt 4. Med formidlere siktes det til en person som
tilbyr tjenester for oppbevaring av aksjer, forvaltning av aksjer eller vedlikehold av
verdipapirkontoer pa vegne av aksjeeiere eller andre personer, jf. SRD II art. 2 bokstav b
d). Se nermere beskrivelse av definisjonen i punkt 5.2.

Alle forvaltere av aksjer etter allmennaksjeloven § 4-10 omfattes av formidler-
definisjonen. Imidlertid er ikke alle formidlere & anse som forvalter etter
allmennaksjeloven § 4-10. For & gjennomfore direktivforpliktelsene etter SRD II er det
ikke tilstrekkelig & regulere forvalteres plikter. Departementet foresldr derfor blant annet
at formidleres plikter fastsettes i forskrift. Utkast til forskrift er vedlagt heringsnotatet og
nermere omtalt i kapittel 5. Etter forslagene til endringer i1 aksjeloven og
allmennaksjeloven vil ogsé formidlere blant annet pélegges & gi opplysninger om
aksjeeiere.

Formalet med SRD II er blant annet 4 tilrettelegge for okt aksjeeierengasjement. For &
stimulerer til dette oppstilles blant annet krav for EQS-statene til & sikre aksjeeiernes rett
til 4 delta og stemme pé generalforsamlingen, samt selskapets rett til 4 identifisere sine
aksjeeiere.

Departementet ser at det kan oppstéd spersmédl om hvem som er aksjeeier. Hvem som er
aksjeeier er ikke definert SRD I og SRD II. Av SRD I artikkel 2 om definisjoner
fremkommer at ‘shareholder’ means the natural or legal person that is recognised as a
shareholder under the applicable law. Spersmél om eierskap vil med andre ord avgjeres
etter nasjonal rett. Hvem som er aksjeeier vil bero pd en konkret vurdering sett opp mot
hvem som har aksjeeierrettighetene. Aksjeeierrettighetene kan imidlertid 1 enkelte stater
splittes. For eksempel kan de skonomiske og administrative rettighetene deles.
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Selv om eieren av forvalterregistrerte aksjer ikke fremgar av aksjeeierregisteret, har
selskapet rett til 4 f4 informasjon om aksjeeieren fra forvalteren, jf. asal. § 4-10 fjerde
ledd. Forvaltere som ikke oppfyller plikten til & gi opplysninger kan sanksjoneres med
sperring av konto, jf. lov av 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finansielle instrumenter
(verdipapirregisterloven) § 6-4 annet ledd jf. forste ledd. Departementet kan i forskrift
fastsette regler om tvangssalg av finansielle instrumenter der forvalteren ikke oppfyller
opplysningsplikten, jf. verdipapirregisterloven § 6-4 tredje ledd. Ved ikrafttredelsen av
verdipapirsentralloven vil ikke lenger selskapene vare pliktig til & benytte norsk
verdipapirregister. Verdipapirsentralloven gjelder kun norske verdipapirsentraler. Det ble
derfor foreslétt 4 innta hjemmel i allmennaksjeloven § 4-10 nytt sjette ledd for Kongen til
a gi nermere bestemmelser i forskrift om tvangssalg for brudd pé forvalters
opplysningsplikt, jf. Prop. 7 L (2018-2019) punkt 22.3.4 og 22.5.5. Bestemmelsen er
basert pa tilsvarende bestemmelse i verdipapirregisterloven § 6-4 tredje ledd.

Departementet har erfart at selskapene i1 varierende grad far tilgang til opplysninger om
eiere av forvalterregistrerte aksjer. Departementet legger til grunn at dette er en
konsekvens av blant annet kompleksiteten i1 kjeden av formidlere (herunder forvaltere og
andre akterer som driver oppbevaring, forvaltning eller vedlikehold), og omfanget av
sekretessebestemmelser.

Bakgrunn for forvalterregistreringsordningen

Adgangen til 4 ha forvalterregistrerte aksjer ble innfort 1 aksjeloven 1976 § 3-14 ved lov
av 14. juni 1985 nr. 70 om endringer i lov 4. juni 1976 nr. 59 om aksjeselskaper m.m.
(Verdipapirsentralen). Bakgrunnen for lovfestingen var at det allerede hadde utviklet seg
en praksis med forvalterregistrering av aksjer. Det fremgikk imidlertid ikke om aksjene
var eid av forvalteren selv eller om det var et forvalteroppdrag. Videre var ordningen
utbredt i andre land, blant annet i Sverige. I Ot.prp. nr. 84 (1984—85) kapittel 5.6 fremgar
det at «et krav om at alle utenlandske investorer 1 norske aksjer skal ha konto hos en norsk
kontoferende institusjon kan synes lite praktisk, og kan bidra til & hemme omsetningen av
norske aksjer i utlandet». Dermed var det et onske om & gi norske selskaper bedre tilgang
til utenlandsk kapital. Det ble ogsé pekt pa ensket om 4 redusere antall omregistreringer 1
VPS, og at forvalterregistrerte aksjer avhjalp dette.

I det samme kapittelet i proposisjonen ble problemstillingen om ukjente aksjeeiere
behandlet. Det ble pekt pa selskapets og andre aksjeeieres behov for & vite hvem som er
aksjeeiere og hvor stor andel av aksjene disse eier. Videre at selskapets ledelse og ovrige
aksjeeiere ikke skal risikere at det pa generalforsamlingen dukker opp en ukjent aksjeeier
med stor og kanskje dominerende innflytelse. Offentlighetens behov for & vite hvem som
sitter med store aksjeposter og dermed makten i selskaper av stor samfunnsmessig
betydning, ble ogsé trukket frem. Som et siste punkt ble behovet for kontroll i forbindelse
med beskatning nevnt.

I NOU 2000: 10 Lov om registrering av finansielle instrumenter gjennomgikk utvalget
gjeldende rett for forvalterregistrering av aksjer. Utvalget viste til fordelene som
begrunnet at man har regler om forvalterregistrering, herunder verdien av at norske
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markedet oppfattes som attraktivt av utenlandske investorer og hensynet til hoyest mulig
likviditet 1 norske aksjer, jf. side 118. Utvalget pekte imidlertid pa utfordringen
forvalterregistrering medferer med hensyn til & fa oversikt over reelle eierforhold i norsk
naeringsliv, jf. side 119. Dette har betydning for blant annet kontrollmyndigheter,
muligheten til effektiv markedsovervékning og namsmyndighetens mulighet til & {4 arrest
og utlegg 1 formuesgoder. Utvalget pekte videre pa at mange forvaltere har problemer med
a sikre at de har oversikt over de til enhver tid reelle eierne av aksjene, jf. side 120. Dette
fordi eierskifte kan skje uten at forvalteren registrert i aksjeeierregisteret far vite om dette.
Utvalget foreslo videre regler om at forvalterne skal vare pliktige til & opplyse om de
reelle eiernes identitet, jf. side 127.

Finansdepartementet sluttet seg til utvalgets vurderinger i Ot.prp. nr. 39 (2001-2002).
Departementet viste blant annet til at effektiv tilgang til registrerte opplysninger er av stor
betydning for offentlige myndigheters kontrollvirksomhet. Tilgangen skal vare lik,
uavhengig av om opplysningene ligger i et register eller hos forvalteren, jf. side 112.
Forvalterens opplysningsplikt ble lovfestet i verdipapirregisterloven § 6-3.

I NOU 2005: 13 Om forvalterregistrering av aksjer i norske selskaper ble
forvalterordningen gjennomgatt. Det ble ogsé her vist til fordelene forvalterregistrering
innebzrer med hensyn til utenlandske aksjeeiere, jf. kapittel 9. Utvalget loftet imidlertid
ogsa problemstillingen rundt «anonymitetseffekten» av forvalterregistrering, jf. side 38.
Utvalget fremhevet deretter ordningens betydning for patale-, skatte- og
namsmyndigheter, eierstyring og aksjeeierdemokrati, informasjonsflyt i markedet og
hensynet til offentligheten, se side 46 flg. Utvalget foreslo at utenlandske aksjeeiere
fortsatt skulle ha adgang til a eie forvalterregistrerte aksjer, men at det ikke skulle vaere
tillatt for innenlandske aksjeeiere, jf. side 9.

I kapittel 6 kom utvalget til at diskrimineringsforbudet 1 E@S-avtalen artikkel 4 ikke er til
hinder for & utvide rettigheter for utlendinger sammenlignet med innledninger. Utvalget
vurderte deretter om forbudet er negativ diskriminering. Utvalget utelukket ikke at den
ulike reguleringen kan anses som en restriksjon 1 E@S-rettslig forstand, men at
restriksjonen 1 tilfellet er nedvendig blant annet grunnet hensynene nevnt over. I den
sammenheng vurderte utvalget forholdet til EQS-avtalen og adgangen til & nekte akterer &
tilby forvaltertjenesten til norske aksjeeiere. I utredningen punkt 6.2 E@JS-avtalens
hoveddel skriver utvalget:

«I den utstrekning det & fremstd som eier i aksjeeierregisteret for en annen er & anse som en
tjeneste, synes det klart at begrensninger 1 adgangen for innenlandske eiere av norske aksjer
til 4 la seg forvalterregistrere, er en restriksjon pa adgangen til & yte tjenester over
landegrensene. Denne begrensningen er imidlertid nedvendig for & ivareta tungtveiende
allmenne hensyn, gitt det beskyttelsesnivd som er valgt, jf. gilennomgangen i kapittel 9
nedenfor. Dette medferer igjen at EQS-rettens negative krav til innholdet i norsk rett ikke
legger merkbare foringer pa vurderingen av spersmaélet om adgangen til 4 la seg
forvalterregistrere ber omfatte ogséd innenlandske aksjeeiere.»

Utvalgets forslag om ulik regulering av norske og utenlandske personer ble opprettholdt i
Ot.prp. nr. 11 (2006-2007), se side 9. I proposisjonen ble serlig tilretteleggingsbehovet

for utenlandsk kapital for norsk naringsliv vektlagt. Som argument mot 4 la ordningen
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med forvalterregistrering inkludere innenlandske aksjeeiere ble det vist til redusert
mulighet til effektiv myndighetskontroll, begrensninger med hensyn til apenhet og
informasjon om eierforhold, eierstrukturer og maktforhold i neringslivet, jf.
proposisjonen side 9.

Forbudet mot forvalterregistrering for innenlandske eiere reduserer innlendingenes
valgfrihet med hensyn til hvordan de kan forvalte sine investeringer. Forbudet er
begrunnet i tungtveiende hensyn som transparens og kontroll som beskrevet i Ot.prp. nr.
11 (2006-2007). Forslaget som legges frem i dette horingsnotatet innebaerer okt dpenhet
om eierskap for forvalteregistrerte aksjer og derved gkte muligheter for innsyn. Dette kan
pavirke behovet for begrensningen av norske innlendingers rett til forvalterregistrering.
Spersmalet er ikke en del av direktivet og er ikke vurdert serskilt av departementet nd. Vi
vil komme tilbake til dette spersmaélet ved en senere gjennomgang av aksjelovene.
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2 Identifisering og apenhet om aksjeeiere

2.1 Selskapets rett til a identifisere aksjeeiere

2.1.1 Gjeldende rett

Etter lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven, asl.) og lov av 13. juni
1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven, asal.) skal det fores oversikt
over hvem som er aksjeeiere i selskapet. Det gir selskapet informasjon om kjep og salg av
aksjer, samt opplysninger om aksjeeierne. Dermed kan informasjon fra selskapet sendes
rette vedkommende og selskapet kan vurdere hvem som har mete- og stemmerett pa
generalforsamlingen. Nar et aksjeselskap er stiftet, skal styret uten opphold serge for at
det opprettes en aksjeeierbok, jf. asl. § 4-5 forste ledd. Aksjeeierboken skal blant annet
opplyse om aksjeeiernes navn og antallet aksjer de eier, jf. aksjeloven § 4-5 annet ledd.
Det kan i vedtektene fastsettes at selskapets aksjer skal registreres i et verdipapirregister,
jf. asl. § 4-4 forste punktum. Er selskapets aksjer registrert i et verdipapirregister, gjelder
allmennaksjelovens regler om slik registrering for aksjene, jf. asl. § 4-4 annet punktum.
Det er i lov av 15. mars 2019 nr. 6 om verdipapirsentraler og verdipapiroppgjor mv.
(verdipapirsentralloven) § 12-2 vedtatt endring av blant annet aksjeloven § 4-4. Det
innfores et krav om at det skal fremga av vedtektene hvilket verdipapirregister aksjene er
registrert 1, jf. § 4-4 annet punktum. Loven er ikke tratt i kraft.

Nér et allmennaksjeselskap er stiftet, skal styret uten opphold serge for at det opprettes et
aksjeeierregister i et verdipapirregister, jf. asal. § 4-4 forste ledd forste punktum. Av
registeret skal det blant annet fremgé hvem som er aksjeeiere og antallet aksjer de eier, jf.
§ 4-4 annet ledd nr. 4 og 5.

Hovedregelen er at aksjeeierne fremgar direkte av aksjeregisteret, sakalt
direkteregistrering. Bestemmelsene om forvalterregistrering i allmennaksjeloven § 4-10
gjor unntak fra dette. Forvalterregistrering i et verdipapirregister innebarer at aksjeeierens
aksjer er registrert pa konto i forvalters navn. En bank eller annen forvalter kan fa
godkjenning til & fores inn 1 aksjeeierregisteret i stedet for en aksjeeier, jf. asal. § 4-10
forste ledd foerste punktum. Pa forvalterkonto oppbevares ofte aksjer pd vegne av mange
aksjeeiere. Aksjeeiernes navn fremgar ikke av registeret ved slik registrering.
Opplysningene om disse aksjeeierne er dermed ikke tilgjengelig gjennom
aksjeeierregisteret.

Det er i utgangspunktet krav om at aksjene i selskapet er notert pa norsk regulert marked,
jf. asal. § 4-10 forste ledd forste punktum. Det er kun utenlandske aksjeeiere, ikke norske,
som kan oppbevare norske aksjer pa en forvalterkonto, jf. § 4-10 forste ledd forste
punktum. Etter annet punktum defineres utenlandsk aksjeeier som selskap registrert i
utlandet, med mindre selskapets hovedkontor befinner seg i Norge, samt utenlandsk
statsborger som ikke er bosatt her i Norge. Det kan gis samtykke til forvalterregistrering
ogsa 1 andre tilfeller s& lenge aksjeeieren er utenlandsk, jf. asal. § 4-10 forste ledd tredje
punktum. Det er 1 dag 222 foretak som har tillatelse til &4 vaere forvaltere.
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Aksjeeierregisteret inneholder opplysninger om forvalterens navn og adresse, samt at
denne er forvalter av aksjene, jf. asal. § 4-10 annet ledd og lov av 5. juli 2002 nr. 64 om
registrering av finansielle (verdipapirregisterloven, vprl.) § 6-3. Det skal ogséd fremgé av
registeret hvor mange aksjer forvalteroppdraget til enhver tid omfatter, jf. asal. § 4-10
annet ledd.

Selskapet og offentlige myndigheter har rett til & fa opplysninger fra forvalter om hvem
som eier aksjene forvalteroppdraget omfatter, og antall aksjer den enkelte eier, jf. asal. §
4-10 fjerde ledd og vprl. § 6-3.

Etter ordlyden i allmennaksjeloven § 4-10 omfatter opplysningsplikten opplysninger om
juridisk eier av aksjene. Etter sin ordlyd gjelder plikten, uavhengig av om det er flere
formidlere mellom forvalteren og aksjeeieren, og den er ikke begrenset til opplysninger
kun om det neste leddet i kjeden. Etter departementets vurdering har forvalteren plikt til &
sette seg i posisjon til & oppfylle den lovbestemte plikten.

Etter verdipapirregisterloven § 6-3 fjerde ledd plikter forvalter av forvalterregistrerte
aksjer & gi «opplysninger om de reelle eierne i samme omfang og pad samme mate som
verdipapirregisteret plikter & gi opplysninger etter § 8-2 eller annen lov». Departementet
kan fastsette nermere regler om forvalterens opplysningsplikt i forskrift, jf. vprl. § 6-3
fjerde ledd annet punktum. Forskriftshjemmelen er ikke benyttet. Bestemmelsen i
verdipapirregisterloven § 6-3 er med visse endringer viderefort i verdipapirsentralloven §
4-4. Verdipapirsentralloven har ikke tradt i kraft.

Verdipapirregisterloven § 6-3 fjerde ledd og allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd
regulerer ikke format og tidsfrister pa foresporsel og svar om opplysninger om aksjeeier.

Forvalter innfort 1 aksjeeierregisteret md vare godkjent av Finanstilsynet, jf. vprl. § 6-3 og
asal. § 4-10 forste ledd. For banker, kredittforetak, verdipapirforetak, verdipapirsentral
eller forvaltningsselskap for verdipapirfond er det ikke krav om tillatelse for & kunne vare
innehaver av forvalterkonto etter den nye verdipapirsentralloven § 4-3 forste ledd, jf.
Prop. 7L (2018-2019) kapittel 14. Aksje- og allmennaksjeselskaper kan vedtektsfeste at
aksjene ikke kan forvalterregistreres, jf. asal. § 4-10 forste ledd siste punktum.

2.1.2 Endringsdirektivets krav

Formalet med endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD II) til aksjonerrettighetsdirektivet
2007/36/EF er ifolge fortalen & tilrettelegge for okt langsiktig aksjeeierengasjement. En
forutsetning for & ha aktive aksjeeiere er at selskapet kan kommunisere med aksjeeierne
og raskt formidle relevant informasjon. Dersom selskapet selv vet hvem aksjeeierne er og
har kontaktinformasjon, kan kommunikasjonen skje mer effektivt. SRD II oppstiller derfor
rett for selskapet eller tredjeperson utpekt av selskapet til & vite hvem som er aksjeeiere,
jf. artikkel 3a nr. 1. Det oppstilles en tilsvarende plikt for formidlere til & gi opplysninger
om aksjeeiers identitet, jf. artikkel 3a nr. 2. Opplysningene skal uten opphold gis til
selskapet.

Opplysninger om aksjeeiers identitet er blant annet navn, kontaktinformasjon,
identifikasjonsnummer og antall aksjer, jf. SRD II artikkel 1 (2) som foreslar endringer 1
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SRD I artikkel 2 ny bokstav j. Plikten til & medvirke til & gi opplysninger om aksjeeiere
gjelder alle som er formidlere (intermediary) etter SRD IIs definisjon som innferes i SRD
I artikkel 2 ny bokstav d. Formidler defineres som person som yter tjenester i form av
oppbevaring av aksjer, forvaltning av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkontoer pa
vegne av aksjeeiere eller andre personer. Se n@rmere om formidlere i punkt 1.4 og
kapittel 5.

Nér det er flere enn én formidler i en kjede av formidlere, skal foresporselen om
opplysninger om aksjeeiers identitet uten opphold videresendes i kjeden. Formidleren som
besitter de etterspurte opplysningene skal gi den direkte til selskapet eller tredjeperson
utpekt av selskapet. Etter SRD II skal E@QS-statene sorge for at formidlingsplikten gjelder
samtlige formidlere i kjeden, jf. artikkel 3a nr. 3. Samtlige forpliktelser etter artikkel 3a til
3f som gjelder formidlere, skal ogséd gjelde formidlere i tredjestater, selv om formidlerne
hverken har forretningsadresse eller hovedkontor i EOS.

SRD II dpner for at EQS-statene kan fastsette at retten til & f4 opplysninger om aksjeeiere
1 selskaper med registrert forretningssted 1 den aktuelle EQS-staten, bare skal gjelde
aksjeeiere som eier mer enn en viss prosentandel av aksjene eller stemmerettighetene, jf.
artikkel 3a nr. 1 forste punktum. Terskelen kan ikke vaere over 0,5 prosent, jf. nr. 1 tredje
punktum. For Norges del betyr det at terskelen kan settes for aksjeselskaper og
allmennaksjeselskap, siden disse skal ha forretningskontor i Norge, jf.
foretaksregisterloven § 3-1 forste ledd nr. 3 og asal. § 2-2 forste ledd nr. 3. Med andre ord
kan det ikke i norsk rett settes en terskel for norske formidleres plikt til & gi opplysninger
om aksjeeiere i andre selskaper i EQS. Dersom EQS-statene velger en begrenset
aksjeeieridentifikasjon, skal dette rapporteres til Den europeiske verdipapir- og
markedstilsynsmyndigheten (ESMA). ESMA skal offentliggjore disse opplysningene pé
sin hjemmeside, jf. art. 3a nr. 7.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 3 annet avsnitt kan E@QS-statene fastsette at selskapet kan
anmode en verdipapirsentral, formidler eller tjenestetilbyder om & innhente informasjon
om aksjeeiers identitet, inkludert fra evrige formidlere, og videreformidle disse
opplysningene til selskapet. I tillegg kan det fastsettes at formidleren uten opphold skal gi
kontaktopplysninger om den neste formidler i kjeden. Etter nr. 6 skal EQS-statene sikre at
formidlers videreformidling av informasjon etter artikkel 3a ikke er brudd pa taushetsplikt
som eventuelt gjelder etter kontrakt, lov eller 1 administrative bestemmelser.

SRD II artikkel 3a nr. 8 gir Kommisjonen adgang til nermere regulering av informasjon
om aksjeeiere som skal gis etter artikkel 3a nr. 2. Slik regulering er vedtatt ved
Kommisjonens gjennomferingsforordning 2018/1212 av 3. september 2018 vedlegg med
tabell, se omtale 1 punkt 1.3 og 3.1. Dette er en minimumsforordning, jf. forordningens
fortalen punkt 3. Formdlet med & fastsette naermere regler er a sikre en ensartet,
elektronisk og smidig gjennomfering av formidling av informasjon om aksjeeiere, jf.
fortalen punkt 5. Dette gjelder for format for anmodning og informasjon om aksjeeierne,
herunder sikkerhet og interoperabilitet, samt frister. Med interoperabilitet siktes det til den
evne IT-systemer med tilherende forretningsprosesser har til & utveksle data og dele
informasjon og kunnskap. Selskapets foresporsel om aksjeeieridentitet og formidlernes
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svar pa selskapets foresporsel skal foretas i et fastsatt format, jf. forordningen artikkel 3.
Krav til anmodningen og svaret fremkommer i forordningens bilag tabell 1 og 2.

2.1.3 Departementets forslag

2.1.3.1 Innledning

Aksje- og allmennaksjeselskaper har i dag rett til 4 vite hvem som er aksjeeiere,
uavhengig av om aksjene er registrert pa enkeltkonto eller forvalterkonto. Den faktiske
muligheten til & fa slik informasjon kan imidlertid vaere begrenset, se punkt 1.4.
Departementet foreslar a lovregulere selskapets rett til & motta opplysninger om aksjeeiere
fra alle formidlere mellom selskapet og aksjeeier. Departementet foreslar & viderefore og
presisere forvalteres opplysningsplikt overfor selskapet og offentlige myndigheter. Det
foreslés at identifikasjonsprosessen skal skje pa standardisert format og uten opphold.
Forslaget kan bidra til en effektivisert informasjonsutveksling. Dette kan blant annet
tilrettelegge for bedre kommunikasjon med aksjeeierne, vurdering av inhabilitet og
nzrstdendeavtaler, samt bedre strategiske valg i forbindelse med kapitalforheyelser.
Effektive regler om selskapets rett til 4 identifisere aksjeeierne er ogsé en forutsetning for
okt apenhet om aksjeeiere, se punkt 2.2.

For aksjer registrert pa enkeltkonto, fremgér opplysninger om aksjeeierne direkte av
registeret.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 1 kan E@S-statene begrense selskapets rett til & ettersporre
opplysninger om aksjeeiers identitet fra formidlerne til kun aksjeeiere som holder en
bestemt andel av aksjene eller stemmerettene. Departementet foreslo i heringsnotat av 31.
januar 2019 ikke & benytte handlingsrommet. Ingen heringsinstanser var negative til
forslaget. Departementet vurderer spersmalet som tilstrekkelig hort.

2.1.3.2 Selskapets rett til a identifisere sine aksjeeiere

Selskapets rett til d motta opplysninger om aksjeeieres identitet fra formidlere

Departementet foreslar at formidler som besitter opplysninger om aksjeeier pa foresporsel
fra selskapet eller tredjeperson utpekt av selskapet, uten opphold skal gi opplysningene
direkte til selskapet. Der det er en kjede av formidler, skal de formidlerne som ikke
besitter opplysninger om aksjeeiers identitet videreformidle informasjonen i kjeden.
Forslaget gjennomferer selskapets rett overfor formidlerne etter SRD II artikkel 3a nr. 2
og nr. 3 forste avsnitt.

Med opplysninger om aksjeeiers identitet menes de opplysninger som er nedvendig for &
identifisere aksjeeieren, herunder navn, kontaktinformasjon og antall aksjer, samt dersom
selskapet ber om det, aksjeklasse og ervervstidspunkt, jf. SRD IIs tillegg til SRD I artikkel
2 ny bokstav j.

Foresporselen fra selskapet om opplysninger om aksjeeiers identitet, videreformidling av
forespoerselen og svaret pa foresporselen skal folge kravene etter Kommisjonens
gjennomferingsforordning (EU) 2018/1212. Departementet foreslar & regulere krav til
format mv. for selskapets foresparsel til forvalter og formidlere i forskrift med hjemmel 1
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allmennaksjeloven § 1-8 tredje ledd. Forordningen foreslds gjennomfoert i forslag til ny
forskrift om formidlere mv. § 5 med hjemmel i forslag til verdipapirsentralloven ny § 4-5
tredje ledd. Selskapets rett til motta opplysninger om aksjeeiernes identitet fra formidlerne
foreslas tatt inn i allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd tredje punktum.

Selskapets rett til a be forvalter besorge innhentet opplysninger om aksjeeiernes identitet

Departementet foreslér & viderefore og presisere gjeldende rett 1 allmennaksjeloven § 4-10
fjerde ledd der selskapene kan be forvalterne om & beserge innhentet opplysninger om
aksjeeiers identitet for aksjene pa deres forvalterkonto. Etter departementets vurdering er
forslaget ikke i strid med SRD II artikkel 3a nr. 3 forste avsnitt.

Bestemmelsen foreslds viderefort med enkelte endringer 1 allmennaksjeloven § 4-10 fjerde
ledd.

Selskapets adgang til a be en verdipapirsentral, formidler eller tjienesteyter om d innhente og
sammenstille opplysninger om aksjeeiers identitet

E@S-statene kan tillate at selskapet ber en verdipapirsentral, formidler eller
tjenestetilbyder om & innhente opplysninger om aksjeeieres identitet og gi opplysningene
til selskapet, inkludert fra samtlige formidlerne i formidlerkjeden, jf. SRD II artikkel 3a
nr. 3 annet ledd.

Det er ikke bestemmelser 1 norsk rett som hindrer at selskapene kan bruke tjenester levert
av tredjeperson for 4 innhente og sammenstille opplysninger om samtlige aksjeeierne.
Serlovgivningen kan imidlertid stille krav til hdndtering av informasjon, herunder
personopplysninger. Etter departementets vurdering kan det a tilrettelegge for at
selskapene har anledning til & bruke tredjepersoner i mange tilfeller vaere
kostnadseffektivt fremfor at hvert selskap ma utvikle og drifte egne systemer.

For & effektivt pdlegge utenlandske formidlere & gi opplysninger, mé det etter
departementet vurdering lovfestes adgang for selskapet til & kunne benytte tredjepersoner 1
forbindelse med innhenting av opplysninger om selskapets aksjeeiere. Dette er en tjeneste
selskapet kan be om, men som tredjepersoner ikke har en plikt a levere.

Departementet foreslar derfor at selskapene kan be verdipapirsentral, formidler eller
tjenesteyter om & innhente, sammenstille og overlevere opplysninger om samtlige
aksjeeiere til selskapet. Bestemmelsen foreslds tatt inn i allmennaksjeloven § 4-10 fjerde
ledd forste punktum.

Virkeomrade

Departementet har vurdert hvilke selskaper de nye bestemmelsene om rett til & identifisere
aksjeeier skal gjelde for. SRD II gjelder kun selskaper med aksjer tatt opp til handel pa
regulert marked 1 E@S. For norske selskaper er det dermed bare allmennaksjeselskaper
med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked som omfattes.

Departementet ser at det kan vere hensiktsmessig at prosedyren er lik for identifisering av

eiere av forvalterregistrerte aksjer 1 aksjeselskaper og evrige allmennaksjeselskaper. Dette
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gir selskapene en mer effektiv adgang til & fa opplysninger om aksjeeierne. Departementet
antar enkelte selskaper kan ha begrenset med ressurser til 4 folge kravene til format,
handtering og sammenstilling av opplysninger om aksjeeier. Dette kan avhjelpes ved at
selskapene kan benytte tjenesteleveranderer for & gjennomfoere prosessen.

Etter departementets vurdering vil ulike lgsninger for noterte allmennaksjeselskaper og
ovrige selskaper som tillater at aksjene forvalterregistreres, gi et unedvendig fragmentert
regelverk. Departementet vurdering er at et harmonisert regelverk er enklere & hdndtere
for akterene, og foreslar derfor lik regulering for samtlige selskaper med
forvalterregistrerte aksjer.

2.1.3.3 Selskapets rett til informasjon om gvrige formidlere

SRD II gir E@S-statene et handlingsrom til & palegge formidlerne plikt til & opplyse om
hvem som er neste formidler i kjeden av formidlere pa forespeorsel fra selskapet eller
tredjeperson utpekt av selskapet, jf. art. 3a nr. 3 tredje avsnitt. Departementet foreslar
under tvil at handlingsrommet ikke skal benyttes.

Departementet ser selskapenes behov for & vite hvem formidlerne i kjeden er, serlig ved
brudd pa den enkelte formidlers plikter. Ved & fa opplysninger kan selskapet i slike
tilfeller folge opp direkte overfor den enkelte formidler.

Samtidig kan en utstrakt bruk av meldinger fra selskapet til formidler skape enkelte
utfordringer. Formidleren ma i slike tilfeller forholde seg til meldinger fra et selskap de
ikke har et avtaleforhold med, herunder autentisere selskapet eller tredjeperson utpekt av
selskapet for de gir opplysninger om aksjeeiers identitet. Dette vil generere kostnader og
kan by pa praktiske utfordringer. Det er en risiko for at uvedkommende legitimerer seg
som selskapet og far opplysninger om aksjeeierne. Dersom foresporselen kommer via
formidlerkjeden vil det innebare ferre praktiske implikasjoner.

Departementet antar at den foresldtte ordningen med nye krav til format og tidsfrister,
sammen med sanksjonsmulighetene vil vare tilstrekkelig effektive, se punkt 5.6.
Departementet vurderer at det ikke er hensiktsmessig & pélegge akterene en
opplysningsplikt om neste formidler 1 kjeden.

2.2 Apenhet om aksjeeiere

2.2.1 Innledning

Departementet foreslér at selskaper som tillater forvalterregistrering av aksjene skal
offentliggjere opplysninger om sine aksjeeiere. Forslaget omfatter bade aksjeselskaper
med aksjeeierregister i et verdipapirregister og allmennaksjeselskaper, sa lenge de ikke
har vedtektsfestet forbud mot forvalterregistrering. Forslaget skal bidra til ekt &penhet om
aksjeeiere 1 slike selskaper, herunder 8penhet om hvem som eier aksjene som er
forvalterregistrert. Dette er informasjon som ikke er offentlig tilgjengelig i dag. Forslaget
innebarer en utvidet apenhet om eierskap i norske aksje- og allmennaksjeselskaper.

Departementet foreslér at en generell bestemmelse om offentliggjering tas inn 1

allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd og at utfyllende bestemmelser gis 1 forskrift, slik at
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regelverket enkelt kan tilpasses blant annet teknologiutviklingen og erfaringer fra reglene
som gjennomferer SRD II.

Det er gkende grad av oppmerksomhet om offentlighet rundt ekonomiske forhold i
selskaper fra offentlige myndigheter, media og interesseorganisasjoner bade nasjonalt og
internasjonalt. Sterre apenhet er blant annet et virkemiddel for & avdekke og hindre
okonomisk kriminalitet. Apenhet om eierforhold, eierstrukturer og maktforhold i
neringslivet fremheves som en grunnleggende verdi som kjennetegner det norske
samfunnet, jf. Ot.prp. nr. 11 (2006—-2007) side 33.

Den 16. juni 2014 fattet Stortinget et anmodningsvedtak om & etablere en offentlig lasning
med informasjon om eiere av aksjer i aksjeselskaper for & sikrer storre apenhet. Den 5.
juni 2015 fattet Stortinget et anmodningsvedtak om & etablere et offentlig register med
informasjon som sikrer storre apenhet om eierskap i norske selskaper, basert pa Financial
Action Task Forces (FATF) anbefalinger og relevant EU-regulering. Stortinget vedtok den
1. mars 2019 nr. 2 lov om register over reelle rettighetshavere. Formalet med loven er &
legge til rette for rapporteringspliktiges, myndighetenes og andres tilgang til opplysninger
om reelle rettighetshavere, jf. § 1. Den reelle rettighetshaveren defineres som fysisk
person som i siste instans eier eller kontrollerer en juridisk person, arrangement, enhet
eller sammenslutning, jf. § 3 annet ledd. Loven er ikke tradt i kraft.

Apenhet om aksjeeiere i selskaper gir allmennheten et bedre bilde av deler av
kompleksiteten i eierstrukturen. Isolert sett gir informasjonen ikke nedvendigvis et
fullstendig bilde av den reelle maktstrukturen i selskapene. Avtalekonstellasjoner,
avledede rettigheter, storre utenlandske konsernstrukturer mv. vil ikke belyses gjennom
publisering av informasjon om selskapets aksjeeiere. Ved & inkludere informasjon om
eierne av de forvalterregistrerte aksjene, blir det imidlertid langt sterre 4penhet om
eierforholdene enn i dag.

Ifolge horingssvar fra Tax Justice Network Norway (TINN) til heringsnotat av 31. januar
2019 viste tall fra Verdipapirsentralen ASA at over en femdel av verdiene pa Oslo Bars
var registrert pa forvalterkonto i desember 2018. TINN skrev at de fleste selskapene bare
oppgir forvalter nar de rapporterer om de 20 storste aksjeeierne, ikke hvem som er
aksjeeier av de forvalterregistrerte aksjene.

Departementet er ikke kjent med andre EQS-stater som offentliggjor opplysninger om
samtlige aksjeeiere i aksje- og allmennaksjeselskaper. Utstrakt bruk av enkeltkontoer i
verdipapirsentral i kombinasjon med innsyn i aksjeeierregisteret, medferer forholdsmessig
stor dpenhet 1 europeisk sammenheng.

Ved utforming av regler om &penhet, ma fordelene som begrunner dpenhet vurderes opp
mot ulemper, kostnader og risiko for norske selskaper og deres tilgang til utenlandsk
kapital. Departementet ber s@rskilt om informasjon om de ekonomiske konsekvensene og
effekten for det norske kapitalmarkedet. Horingsinstansene bes ta utgangspunkt 1 arlig,
halvarlig eller kvartalsvis publisering av informasjon om samtlige eller bare
forvalterregistrerte aksjer og ulike publiseringsmater. Se n&ermere om vurderinger i punkt
2.24.
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2.2.2 Gjeldende rett

For omtale av gjeldende rett knyttet til selskapets identifisering av aksjeeiere vises det til
punkt 2.1.1.

Enhver kan kreve innsyn 1 aksjeeierregisteret, jf. asal. § 4-5 forste punktum.
Hovedbegrunnelsen for offentlighetens innsyn i aksjeeierregisteret er behovet for &penhet
rundt eier- og maktforholdene i aksjeselskapene, jf. NOU 2005: 13 om
forvalterregistrering av aksjer i norske selskaper side 38.

Det kan i forskrift gis n@rmere regler om innsynsrett, herunder om adgang til & kreve
godtgjoerelse for innsyn, jf. asal. § 4-5 siste punktum. Innsynsretten er nermere regulert i
forskrift av 4. november 1976 nr. 1 om aksjebokens offentlighet i aksjeselskaper og
kommandittaksjeselskaper. Forskriften kommer til anvendelse bade for aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper. Etter forskriften skal aksjeeierboken/aksjeeierregisteret vaere
tilgjengelig pé selskapets kontor i kontortiden, jf. § 1. En eventuell utskrift skal ikke vere
eldre enn tre méneder.

Som behandlet i punkt 2.1.1 fremgér det ikke av aksjeeierregisteret hvem som er eier av
forvalterregistrerte aksjer. Etter allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd skal forvalteren gi
opplysninger om hvem som eier aksjene forvalteroppdraget omfatter, og antall aksjer hver
enkelt eier. Selskapet eller en offentlig myndighet kan kreve slike opplysninger.

Offentlige myndigheter kan kreve 4 fi informasjon om hvem som er eiere av
forvalterregistrerte aksjer, jf. asal. § 4-10 fjerde ledd og vprl. § 6-3. Det er i1 dag ikke en
periodisk rapporteringsplikt.

Aksjeselskaper skal arlig gi skattemyndighetene opplysninger om forhold som har
betydning for skattlegging av aksjonzrene, jf. skatteforvaltningsloven § 7-7 forste ledd.
Verdipapirsentralen ASA (VPS) rapporterer for selskaper som er registrert der.
Opplysningene legges inn 1 Skatteetatens aksjonarregister, for videre behandling for
skatteformal. Dette registeret gir blant annet en oversikt over aksjeeierne i selskapet og
deres andel av aksjene pr. 31.12 i1 inntektsaret. Opplysninger om aksjeeiernes eierforhold
er ikke underlagt taushetsplikt, og det kan kreves innsyn i disse opplysningene.
Opplysningene om aksjeeiernes eierforhold utleveres ogsé til media, som tilgjengeliggjor
informasjonen pa internett.

Etter regnskapsloven skal enkelte aksje- og allmennaksjeselskaper opplyse om selskapets
20 starste aksjeeiere og deres eierandeler i noter til arsregnskapet, jf. § 7-26 annet ledd
forste punktum. Selskapene kan velge ikke & opplyse om aksjeeiere som eier under én
prosent av aksjene.

Aksjeselskaper som regnes som «sma foretak» etter regnskapsloven § 1-6 skal bare
opplyse om de ti storste aksjeeierne, jf. § 7-42 annet ledd. Disse selskapene kan velge ikke
a opplyse om aksjeeiere som eier under fem prosent av aksjene. Etter regnskapsloven
regnes er «sma foretak» selskaper som pa balansedagen ikke overskrider grensene for
minst to av felgende vilkar: «1. salgsinntekt: 70 millioner kroner, 2. balansesum: 35
millioner kroner, 3. gjennomsnittlig antall ansatte 1 regnskapséret: 50 drsverk.», § 1-6
forste ledd.
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I tillegg til reglene omtalt ovenfor, er det gitt egne regler om sakalt «flagging» av enkelte
endringer i eierskapet for selskap med eierandeler opptatt til handel pé regulert marked.
Det folger av verdipapirhandelloven § 4-3 at det skal meldes fra til utsteder nar en
aksjeeiers andel av aksjer og/eller rettigheter til aksjer, eller en tilsvarende andel av
stemmene, overstiger eller faller under 5 prosent, 10, prosent, 15, prosent, 20, prosent, 25
prosent, 1/3, 50 prosent, 2/3 og 90 prosent. Etter forskrift av 6. desember 2007 nr. 1359
om innsendelse og offentliggjoring i forbindelse med flagge- og meldepliktig
verdipapirhandel § 1 forste punktum skal slike meldinger ogsé gis til regulert marked,
som skal offentliggjere meldingen, jf. forskriften § 2. Meldeplikten omfatter ogsé enkelte
andre typer avtaler enn erverv. Reglene er gitt for & gjennomfore EQS-rett.

2.2.3 Endringsdirektivets krav

SRD II regulerer noterte selskapers og aksjeeiernes rettigheter. SRD II regulerer dermed
ikke forst og fremst de @vrige aksjeeiernes, markedets eller myndighetenes
informasjonsbehov, og behandler derfor ikke allmennhetens tilgang til opplysninger om
aksjeeiere, kun selskapets rett til & f4 opplysningene. Det er etter nr. 4 tredje ledd adgang
for E@S-statene til 4 tillate anvendelse av opplysningene om aksjeeiere til andre formal
enn kommunikasjon vedrerende aksjeeierrettigheter.

Bestemmelsene 1 SRD II om personvern og oppbevaring av opplysninger om aksjeeieres
identitet er omhandlet i punkt 2.4.3.

2.2.4 Departementets forslag

2.2.4.1 Apenhet om aksjeeiere

Departementet foreslér at selskaper som tillater forvalterregistrering av aksjene skal
offentliggjore oversikt over aksjeeierne. Forslaget innebarer en utvidelse av
offentlighetens tilgang til informasjon om eierstrukturer 1 norske selskaper. Forslaget er
ikke basert pa en direktivforpliktelse.

Ifolge Granavolden-plattformen skal regjeringen «[s]tette internasjonalt arbeid og jobbe
for apenhet om kapitalplasseringer og kapitalbevegelser mellom land, og stette det
internasjonale arbeidet som skal sikre mer effektiv og rettferdig beskatning av globale
selskaper.». Departementets forslag om dpenhet vil gi sterre transparens rundt
kapitalplasseringer.

Et samlet Storting stilte seg bak anmodningsvedtaket fra 2014 om ekt 4penhet om
aksjeeiere og det er etter departementets vurdering et klart politisk enske om gkt apenhet.

For markedet, myndighetene og allmennheten er &penhet om aksjeeiere av betydning.
Velfungerende verdipapirmarkeder er viktig for & sikre naeringslivet tilgang til kapital og
bidra til okt verdiskaping. Det skal ogsa vare et plasseringsalternativ for sparere og
investorer. Tillit til verdipapirmarkedene er grunnleggende om de skal vere
velfungerende. En forutsetning for at verdipapirmarkedene skal fungere optimalt, er at
investorer far tilgang til informasjon som er egnet til & pavirke deres
investeringsbeslutninger. Det inkluderer hvem som sitter pa sterre eierposisjoner i
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selskaper og deres transaksjoner. | NOU 2005: 13 om forvalterregistrering av aksjer i
norske selskap omtalte utvalget pavirkningene i markedet av apenhet om eierforhold og
anonymitetseffekten. Utvalget skrev at dpenhet om aksjeeierregisteret innebarer at
offentligheten raskt kan fa informasjon om investorers kjop og salg av aksjer. Ifolge
utvalget mente enkelte markedsakterer at slik informasjon kan ha innvirkning pd markedet
og kan pavirke aksjeprisen selv om flaggegrensene ikke passeres. Om effekten av dette og
forholdet til forvalterregistrerte aksjer skrev utvalget pa side 38:

«Dersom markedet forventer at investoren vil kjope seg videre opp, for eksempel fordi det
er en uttalt eller kjent strategi at vedkommende investor skal opp i en minste eierandel i de
selskapene det investeres 1, kan dette medfere at aksjekursen eker pa grunn av ekt
ettersporsel i markedet. Likeledes kan aksjekursen gé ned nér det blir kjent at en slik
investor er 1 ferd med a selge seg ut. Dette er fra denne investorens side & anse som en
ulempe, fordi disse markedsmekanismene kan ha negativ effekt pa det skonomiske
resultatet av vedkommendes disposisjoner. Denne ulempen kan utenlandske investorer
beskytte seg mot gjennom 4 la seg forvalterregistrere, sé lenge flaggegrensene ikke
passeres. En forvalterregistrert aksjoner kan sdledes sies 4 nyte godt av en
«anonymitetseffekt» av forvalterregistreringen.»

Kjop og salg som medferer betydelige eier- eller stemmeandeler i selskaper med aksjer
tatt opp til handel pé regulert marked, er omfattet av reglene om flaggeplikt, og eierskapet
ved passering av flaggegrensene er dermed tilgjengelig for markedet, se punkt 2.2.2.

Offentlighetens tillit til det norske kapitalmarkedet kan styrkes noe gjennom regler om okt
transparens. Samtidig bidrar ekt dpenhet til & ansvarliggjere aksjeeierne. Departementet
antar at det kan ha positive virkninger for styringen av selskapet. Videre ensker pressen
opplysninger om aksjeeiere for & gi allmennheten informasjon om eierforhold i norske
selskaper.

Departementet viser til heringsnotat av 16. desember 2015 om etablering av en losning
for ad sikre okt dpenhet om registrerte aksjeeiere — Mulige alternative losninger. Notatet
behandler blant annet hensynet til 4penhet, brukervennlighet, tillit og legitimitet,
personvern og forenklingshensyn. Som nevnt i punkt 2.2.1 er det ulemper og risiko som
ma vurderes ved utforming av regler om dpenhet om aksjeeiere.

En forutsetning for at selskapene skal kunne offentligjere opplysninger om aksjeeiere, er
at selskapet innhenter disse. Prosessen for identifisering av eiere av forvalterregistrerte
aksjer etter SRD II inneberer direkte kostnader for akterene. Utsendelse og formidling av
forespersel om opplysninger om aksjeeiere, rapportering, sammenstillingen og
publiseringen av opplysningene krever ressurser. SRD II med forordning tilrettelegger for
at prosessen skal automatiseres. Omfanget og innholdet av foresporselen fra selskapet kan
kreve ulik grad av manuell prosessering. Etter gjennomferingsforordningen skal
forespoarsel om identifisering av aksjeeiere folge kravene i tabell 1. Selskapet kan
etterspoarre spesifikke opplysninger, men som det fremgér av kommentaren, kan omfanget
av de opplysninger som ettersporres «affect the straight through processing of the
requesty, jf. eksempelvis tabell 1 bokstav A nr. 8.

Kostnadene forbundet med identifisering og publisering av opplysninger om aksjeeier vil i

forste omgang bares av selskapet, formidlerne eller begge. Okte administrative kostnader
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for formidler forbundet med identifikasjon og offentliggjering antas & ofte ende hos eieren
av de forvalterregistrerte aksjene gjennom gebyr e.l. For aksjeeieren kan hoyere
administrative byrder ved identifikasjon og publisering av opplysninger om aksjeeiere,
resultere 1 lavere samlet avkastning for aksjeeieren. Departementet ser at det kan innebaere
risiko for at investeringsviljen i norske selskaper avtar dersom kostnadene forbundet med
identifisering av aksjeeierne blir hoye. Dette kan igjen redusere norske selskapers tilgang
til seerlig utenlandske investorer, og svekke konkurransedyktigheten mot sammenlignbare
selskaper som ikke er underlagt tilsvarende krav.

Ogsa offentlige myndigheter har interesse av at kostnadene forbundet ved & investere 1
norske aksjer er lave. Dette for a sikre norske selskapers tilgang til utenlandsk kapital.
Dette kan bidra til & eke verdiskapingen i Norge. Okt verdiskapning kan blant annet bidra
til okt sysselsetting og heyere skatteinntekter.

Okt apenhet kan bidra til ekt tillit til kapitalmarkedet. Det er imidlertid ikke klart at krav
om identifikasjon og offentliggjering av aksjeeiere ubetinget vil bidra til ekt tillit i et
bredere perspektiv. Eksempelvis foretrekker ofte storre internasjonale investorer
forutsigbarhet og harmonisert regelverket, inkludert pa tvers av nasjonal lovgivning.

Nasjonale regler som vesentlig avviker fra andre staters lovgivning kan ha en negativ
effekt.

Offentliggjoring av opplysninger om aksjeeiere kan ogséd skape markedsforstyrrelser
dersom opplysningene ikke er korrekte, se punkt 2.2.4.2.

Etter departementets vurdering er ikke argumentene mot offentliggjoring tilstrekkelig
tungtveiende til ikke & ha en hovedregel om offentliggjering av opplysninger om
selskapets aksjeeiere, herunder de forvalterregistrerte. Dette medferer at dpenhet bor vaere
hovedregelen, og at unntak krever s@rskilt begrunnelse. Per i dag har enhver innsyn i
eierskapet 1 norske aksje- og allmennaksjeselskaper, med unntak av forvalterregistrerte
aksjer. Etter departementets vurdering er det tungtveiende hensyn som begrunner at ogsé
slike aksjeeiere bar underlegges krav til apenhet. Ved den nermere utformingen av
reglene om hvordan og hvor ofte opplysningene skal offentliggjeres, ma imidlertid
hensynene som nevnt ovenfor tillegges atskillig vekt. Det ber ogsé tas i betraktning at
opplysningene som skal offentligjeres ikke er lopende tilgjengelige for selskapet og mé
innhentes. Etter departementets vurdering besvarer forslaget til offentliggjering av
opplysninger om aksjeeiere innenfor sitt virkeomrade Stortingets anmodningsvedtak av
16. juni 2014.

Departementet foreslér at kravet til &penhet inntas i allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd.
Departementet foreslar a utvide og flytte forskriftshjemmelen i § 4-5 forste ledd forste
punktum, til et nytt fjerde ledd. Departementet foreslar at forskriftshjemmelen legges til
departementet.

Departementet ber s@rskilt om heringsinstansenes innspill til at det innferes krav om at
selskaper skal offentliggjere en oversikt over sine aksjeeiere, herunder fordeler, kostnader
og risiko forbundet med departementets forslag.
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2.2.4.2 Offentliggjaring av opplysninger om aksjeeiere pa selskapets nettside
Departementet har vurdert hvordan opplysninger om aksjeeiere skal offentliggjores.

Departementet har blant annet vurdert om samtlige transaksjoner av forvalterregistrerte
aksjer skal rapporteres i et offentlig register i en verdipapirsentral eller hos en annen
registerforer, hvor innfering har rettsvirkninger. Departementet ser at et slikt register i
praksis vil ha betydelige likheter med et ordinert aksjeeierregister. Det er vanskelig a se
hvordan et slikt nasjonalt register, uten internasjonalt koordinerte regler, kan la seg
gjennomfoere juridisk og teknisk. En slik lgsning vil vere ressurs- og kostnadskrevende,
og kan undergrave flere av fordelene som forvalterregistrering innebarer for utenlandske
aksjeeiere.

Etter departementets vurdering er det hensiktsmessig at selskapene selv offentliggjor
opplysningene pa sine nettsider. Dette gir selskapene forutsigbarhet og fleksibilitet.
Selskapene er ogsd nermest til & kreve opplysningene, oppdage feil og & foreta rettinger.
Det er ogsé selskapet som er nermest til & handtere at enkelte formidlere ikke oppfyller
opplysningsplikten. Departementet foreslar derfor at selskapet skal ha publiseringsplikten.

Et annet spersmal er hvem som skal vaere ansvarlig for at opplysningene om aksjeeierne
som publiseres er korrekt. Ufullstendig eller feil informasjon om aksjeeiere kan som nevnt
ha negative virkninger. Selskapet er avhengig av at de mottar opplysninger fra forvalter
eller andre formidlere som besitter informasjon om hvem som er aksjeeier, og at
opplysningene er korrekt og reflekterer eierforholdet pé en naermere angitt dato.

Dette vil nedvendigvis medfere at det er vanskelig & legge ansvaret for at opplysningene
er korrekte pa selskapet. Departementet vil peke pa at bevisst feilaktig rapportering eller
publisering av opplysninger om aksjeeier vil vere 1 strid med blant annet
allmennaksjeloven regler. Slike rettsbrudd kan vare ansvarsbetingende. Det forventes pa
denne bakgrunn at selskapet utforer en viss kontroll og avstemming av opplysningene for
de offentligjeres. Manglende oppfylling av formidlerplikter kan medfere konsekvenser for
formidlerne.

Etter departementets vurdering kan ulempen ved publisering av ufullstendig eller feil
informasjon om aksjeeiere avhjelpes noe ved at det fremkommer at informasjonen ikke
tilsvarer et sanntidsbilde, og at det tas forbehold for at mindre feil kan forekomme.
Forsinket offentliggjoring kan redusere risikoen for markedsforstyrrelse. Forsinket
offentliggjoring vil gi vesentlig mer informasjon enn dagens situasjon, og det vil vare en
betydelig endring i retning av 4 gi mer informasjon om hvem som eier aksjene 1 norske
selskaper.

Departementet foreslar derfor at offentliggjeringen av informasjon om aksjeeiere skal
publiseres pa selskapets nettside. Det foreslds at publiseringsmetode og hyppighet tas inn 1
forskrift med hjemmel i allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd. Departementet vil sende
forslag til forskrift pd egen hering.

2.2.4.3 Tidsintervall for offentliggjoring av aksjeeiere
Departementet har vurdert hvor hyppig opplysninger om aksjeeiere skal offentliggjores.
Departementet foreslér at dette reguleres i forskrift.
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Opplysninger om eierforhold pr. 31.12 1 inntektsaret i Skatteetatens aksjonarregister
utleveres 1 dag til media, som publiserer informasjon i trykte medier og pa internett. For sé
vidt gjelder forvalterregistrerte aksjer, er det bare opplysninger om forvalteren som
fremkommer. Se nermere om dette i punkt 2.2.2.

Departementets forslag inneberer at allmennheten vil fa tilgang til informasjon om alle
eiere av aksjer 1 selskaper som tillater forvalterregistrering. Etter allmennaksjeloven § 4-5
er det en alminnelig innsynsrett 1 aksjeeierregisteret. Siden opplysninger om eiere av
forvalterregistrerte aksjer ikke er registrert i aksjeeierregisteret, omfattes opplysninger om
slike aksjeeiere ikke av gjeldende regler om innsynsrett.

Etter departementets vurdering ber opplysninger om aksjeeierne minimum offentliggjores
arlig. Sjeldnere rapportering vil etter departementets grunnlag ikke bygge opp under de
hensyn som begrunner prinsippet om apenhet, herunder at samfunnet skal fa innsikt i
eierforhold. Spersmaélet er om selskapene ber offentliggjere informasjon om aksjeeierne
halvarlig, kvartalsvis eller oftere.

Regjeringen ensker ikke 4 pdlegge n@ringslivet flere rapporteringsbyrder enn nedvendig,
jf. Granavolden-plattformen side 36.

Spersmaélet om dpenhet knyttet til forvalterregistrerte aksjer ble behandlet 1 heringsnotat
av 16. desember 2015 om etablering av en losning for a sikre okt dpenhet om registrerte
aksjeeiere — Mulige alternative losninger. Pa side fem stér det:

«Avhengig av hvilke innsynslesninger det tilrettelegges for, er det imidlertid en risiko for at
okt innsyn 1 enkeltpersoners eierposisjoner kan gjore det mulig & avdekke og & misbruke
enkeltinvestorers handelsstrategier. I tillegg er det en viss risiko for at norske sarregler om
innsyn kan gjere det norske markedet mindre attraktivt for utenlandske investorer, noe som
vil kunne bidra til mindre utenlandsk kapital til norsk naringsliv.»
Problemstillingen er fortsatt aktuelle og mé vektlegges ved vurdering av hyppighet pa
offentliggjeringen.

Departementet kjenner ikke til tilsvarende bestemmelser om apenhet i sammenlignbare
stater. Det kan dermed oppfattes som noe fremmed for utenlandske akterer a besvare
foresporsler om aksjeeiere jevnlig, og da serlig uten annet grunnlag enn at det skal
offentliggjores. I dag er det ingen foresporsler om informasjon om aksjeeiere som har
grunnlag 1 krav om offentliggjering.

Departementet har ikke grunnlag for & vurdere hvordan forslaget om offentliggjering av
opplysninger om aksjeeiere vil bli mottatt i markedet. Departementet antar at markedets
respons vil vere mer avdempet desto mindre omfattende bestemmelsene om kravet til
offentliggjering er. Et hoyt antall identifikasjonsprosesser kan medfere kostnader som kan
ga ut over avkastningen for utenlandske investorer.

Aktoerene vil ha investerings- og driftskostnader for & ha systemer som oppfyller kravene
etter SRD II og forordningen med standardiserte meldinger og knappe tidsfrister.
Departementet har ikke kostnadsanslag péa hva investeringskostnaden for disse systemene
vil veere. Departementet har heller ikke anslag pd hva de variable kostnaden knyttet til &
anmode og svare pa anmodningen om opplysninger om aksjeeier vil vere. Departementet
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antar at det er investeringen 1 fungerende, automatiserte systemer som utgjor den storste
kostnadsbereren, og at de variable kostnadene ved enkeltsporringer vil reduseres i takt
med at behovet for manuell behandling avtar.

Departementet ser at det serlig i starten etter ikrafttredelse av SRD Il i EU (og senere
EOS) kan vare utfordringer med a fa systemene til samtlige formidlere i kjeden til &
utveksle informasjon tids- og kostnadseffektivt. Det kan vare en rekke formidlere mellom
aksjeutstederen (selskapet) og aksjeeier, herunder bade formidlere fra badde EQS og
tredjestater. Departementet vil se hen til kostnadsbilde ved vurdering av hensiktsmessig
frekvens for offentliggjering.

I lys av vurderingene ovenfor foreslar departementet at n@ermere regler om
offentliggjering vedtas i forskrift med hjemmel i allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd
annet punktum, se forslag til lovtekst. Departementet ber s@rskilt om innspill fra
heringsinstansene vedregrende antallet offentliggjeringer, herunder tekniske, praktiske
eller ekonomiske effekter av arlig, halvérlig eller kvartalsvis offentliggjering av
opplysninger om aksjeeiere.

2.2.4.4 Periode for offentliggjaring

Etter SRD II artikkel 3a nr. 4 skal selskap eller formidler slette opplysninger om den
tidligere aksjeeieren innen 12 méneder etter at de far opplysninger om aksjeoverdragelsen.
Dette gjelder imidlertid bare oppbevaring av opplysninger for & kommunisere med
aksjeeieren. Om selskapets adgang til & oppbevare opplysninger om aksjeeiernes identitet
vises det til punkt 2.4.4.

For a sikre at personopplysninger om tidligere aksjeeier ikke er offentlig tilgjengelig
lenger enn nedvendig etter at selskapet fikk melding om aksjeoverdragelsen, foreslar
departementet at oversiktene over aksjeeiere pa nettsiden ikke skal vere eldre enn 12
maneder.

Departementet foresldr at bestemmelser om dette reguleres i forskrift med hjemmel 1
allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd annet punktum.

2.2.4.5 Informasjon som skal offentliggjares

Departementet foreslar at opplysningene som skal offentliggjeres om eiere av
forvalterregistrerte aksjer, er aksjeeierens navn, andel aksjer, aksjeklasse, fedselsar,
postnummer og sted.

Dersom en forvalter eller formidler ikke etterkommer anmodningen om informasjon om
aksjeeieren, skal det oppgis hvor mange aksjer vedkommende forvalter og at
vedkommende ikke har besvart foresporselen.

Departementet har vurdert behovet for & innfere en terskel. Det vil si at selskapene kun
skal opplyse om aksjeeiere som eier minimum en viss andel av aksjene eller
stemmerettighetene 1 selskapet.

Departementet ser at innfering av terskler for identifisering kan ha noen uheldige
konsekvenser. Eierskap som for eksempel er spredt pa flere selskaper i samme konsern vil
kunne ha vesentlig informasjonsverdi. Slikt eierskap vil vanskeligere kunne sammenstilles
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ved innfering av en terskelverdi. Enkelte aksjeeiere kan ogsa forseke 4 omga regelverket
ved & eie aksjer gjennom flere ulike forvaltere. Departementet ser pd den andre siden at
regler om offentliggjering av alle aksjeeiere har et kostnadselement. Kostnaden forbundet
med & identifisere en aksjeeier er uavhengig av sterrelsen pé aksjeposten. Kostnadene
forbundet med identifisering er kostnader som investoren vil bere, og ikke selskapet.
Relativt sett innebarer kostnadene forbundet med identifiseringen en storre byrde for
eiere av mindre aksjeposter. Formdlet med apenhet rundt aksjeeierne er a bidra til okt
apenhet om makt og innflytelse 1 samfunnet. Departementet ser at opplysninger om svert
sma aksjeposter kan sies & ha begrenset verdi 1 dette perspektivet, samtidig som det lett
kan vere en byrde for de det gjelder.

Departementet ber heringsinstansene om innspill pa behovet for terskel, og en eventuell
hensiktsmessig grense.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 6 er det klart at selskapets rett til opplysninger om
aksjeeierens identitet ikke skal begrenses av nasjonale bestemmelser. I fortalen punkt 52
uttales det at personopplysninger skal hdndteres 1 samsvar med EQS -rettslige
personvernregler, herunder GDPR. Dette innebrer blant annet at aksjeeierne skal
informeres om selskapets hindtering av persondata, inkludert at dataen offentliggjores.
Offentliggjoring av opplysninger om aksjeeier som er graderte etter nasjonal lovgivning er
ikke omfattet av plikten til offentliggjering. Dette innebzarer blant annet at
kontaktinformasjon til for eksempel fysisk personer med fortrolig adresse ikke omfattes av
plikten til offentliggjering. Etter departementets vurdering har aksjeeierne i den
forbindelse anledning til & informere selskapet om legitimt grunnlag for at enkelte
opplysninger ikke skal offentliggjores.

Departementet foreslér at nermere bestemmelser om opplysninger som skal
offentliggjores reguleres 1 forskrift med hjemmel i allmennaksjeloven § 4-5 tredje ledd
annet punktum.

Departementet foreslér at forskriftskompetansen etter allmennaksjeloven § 4-5 legges til
departementet.

2.2.4.6 Apenhet, Grunnloven og EMK

Aksjeeiere har vern etter retten til privatliv etter Grunnloven § 102 og Den europeiske
menneskerettighetskonvensjonen (EMK) artikkel 8, jf. lov av 21. mai 1999 nr. 30 om
styrking av menneskerettighetenes stilling i norsk rett (menneskerettsloven) § 2.
Grunnloven § 102 skal tolkes 1 lys av EMK artikkel 8, jf. Rt. 2015 side 93 avsnitt 57.
Hoyesterett la til grunn at inngrep i Grunnloven § 102 er legitimt dersom inngrepet har
tilstrekkelig hjemmel, forfolger et legitimt formal og er forholdsmessig, jf. avsnitt 60.
Etter EMK artikkel 8 nr. 2 er inngrep 1 den enkeltes rettigheter kun tillatt dersom
inngrepet er 1 samsvar med lov, er nedvendig 1 et demokratisk samfunn og ivaretar et eller
flere av de opplistede legitime formalene. Kravet til nedvendighet er i praksis formulert
som et krav til at det foreligger forholdsmessighet mellom inngrepet og det formalet som
sokes oppnédd. Departementet viser til Prop. 56 LS (2017-2018) side 34 flg. for en
naermere omtale av Grunnloven og EMK pa personvernomrédet.

29



GDPR artikkel 6 nr. 1 bokstav c jf. nr. 3 oppstiller ogsa rammer for nasjonale regler om
plikt til offentliggjering av personopplysninger. Behandlingen er lovlig dersom
offentliggjeringen er nedvendig for & oppfylle en rettslig forpliktelse som pahviler den
behandlingsansvarlige, og det gis et supplerende rettslig grunnlag.

Opplysningene som skal publiseres etter lovforslaget i dette horingsnotatet faller ikke inn
under sarlige kategorier av personopplysninger vernet etter GDPR artikkel 9 om blant
annet etnisitet, religion mm. og artikkel 10 om straffbare forhold. GDPR artikkel 6 nr. 1
bokstav c jf. nr. 3 oppstiller pa dette punktet ikke et strengere vern enn vernet etter
Grunnloven og EMK. Etter departementets vurdering er det derfor tilstrekkelig & vurdere
forslaget i lys av EMK artikkel 8 og Grunnloven § 102.

Departementet legger til grunn at forslaget om regler om apenhet og offentliggjering av
opplysninger om aksjeeiere er et inngrep i den enkeltes rett til privatliv etter bade EMK
artikkel 8 og Grunnloven § 102. Avgjerende er dermed om inngrepet er begrunnet i et
legitimt formal, er i samsvar med lov og er nedvendig i et demokratisk samfunn.

Departementet vurderer at lovkravet er oppfylt. Forslaget foreslds regulert i
allmennaksjeloven §§ 4-5 tredje ledd og 5-11 b nr. 4. Krav til offentliggjering for
aksjeselskaper folger av aksjeloven § 4-6 annet ledd. Naermere regler om publisering
foreslas gjennomfort i forskrift.

Formélet med apenhet og offentliggjering av opplysninger om aksjeeierne er blant annet a
oke transparens rundt eierskap i norske selskaper. Apenhet rundt eierforhold og
maktstrukturer har blant annet betydning for landets skonomiske velferd. Departementets
vurdering er pa denne bakgrunn at kravet om legitimt formal er oppfylt.

Norsk rett bygger dessuten pa en lang tradisjon med offentlighet rundt aksjeeiere. Bade
aksjeeierbok og aksjeeierregister skal vaere «tilgjengelig for enhver», jf. asl. § 4-6 og asal.
§ 4-5. Innsynsbegja@ringer behever ikke grunngis av den som ensker innsyn.
Hovedbegrunnelsen for offentlighetens innsyn i aksjeeierregisteret er behovet for dpenhet
rundt eier- og maktforholdene i aksjeselskapene, jf. NOU 2005: 13 side 39. Bestemmelsen
skal blant annet ivareta hensynet til pressen, selskapets kreditorer og allmennheten for
ovrig. Selskapenes eierforhold rapporteres arlig til skattemyndighetene, se punkt 2.2.2.

Apenhet om eierforhold, eierstrukturer og maktforhold i naringslivet er fremhevet som en
grunnleggende verdi som kjennetegner det norske samfunnet, jf. Ot.prp. nr. 11 (2006—
2007) side 33. Se ogsd nermere omtale i punkt 2.2.1.

Forslaget om offentliggjering av aksjeeiere, bdde periodisk og i forbindelse med
deltakelse pa generalforsamlingen er ogséd begrunnet i et legitimt formal.

Etter Grunnloven § 102 og EMK artikkel 8 skal det vere forholdsmessighet mellom
inngrepet og det legitime formalet som sgkes oppnadd.

Etter forslaget skal selskaper offentliggjere opplysninger om aksjeeiere, herunder eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Det er ikke foreslatt tiltak som begrenser adgangen til
massenedlasting. De nermere reglene om opplysningene, herunder lengden pé perioden
dataene skal vere offentlig tilgjengelig for de skal fjernes, er foreslatt regulert i forskrift.
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Departementet har som utgangspunkt foreslatt at opplysninger om alle aksjeeiere skal
publiseres, ogsd de under 18 ar.

Som det fremgar ovenfor vil fysiske aksjeeiere ha rett til & {4 rettet opplysninger etter
GDPR artikkel 16 jf. popplyl. § 1. Som en konsekvens av offentliggjeringen vil likevel
ikke aksjeeierne effektivt fa rettet personopplysningene etter disse er offentliggjort. Dette
fordi andre akterer kan innhente informasjonen og bruke denne videre. Tilsvarende vil
retten til & bli glemt, jf. GDPR artikkel 17, vaere ineffektiv nar personopplysningene blir
offentliggjort.

Ved vurderingen av hva slags opplysninger om aksjeeierne som skal publiseres, har
departementet vektlagt hensynet til den enkeltes personvern. Det er derfor ikke foreslatt at
selskapene skal offentliggjere informasjon ut over hva som er nedvendig for at
aksjeeierne kan identifiseres.

Formalet med lovforslaget er & gke apenheten om aksjeeierskap. Som det fremgar ovenfor
er dette et legitimt formal innenfor rammene av EMK artikkel 8 og Grunnloven § 102.
Departementet ser ikke hensiktsmessige alternativer for & oppné dette formalet ut over a
innfore regler hvor selskapene palegges 4 offentliggjere opplysninger om sine aksjeeiere.
Etter departementets vurdering vil kravet til periodisk offentliggjering synliggjere enkelte
endringer 1 eierstrukturer, maktforhold og eierforhold over tid. Reglene om
offentliggjering av deltakere pé generalforsamlingen, som foreslatt i punkt 4.4, bidrar pa
sin side til & gi informasjon om hvem som deltar i selskapets gverste organ,
generalforsamlingen.

Grunnet den begrensede mengde personopplysninger som offentliggjeres, avveid mot
hensynene som begrunner inngrepet, er det departementets vurdering at forslaget er
nodvendig i et demokratisk samfunn. Departementets vurdering er pa denne bakgrunn at
inngrepet er forholdsmessig og at forslaget er innenfor rammen av EMK artikkel 8 og
Grunnloven § 102.

2.3 Gebyrer for identifikasjon av aksjeeier.

Departementet foresldr pa ndvaerende tidspunkt ikke & benytte det nasjonale
handlingsrommet om & forby formidlere 4 ta gebyr for tjenestene de er forpliktet til & yte
etter direktivet, jf. SRD II artikkel 3d nr. 3. Departementet foreslar en forskriftshjemmel,
slik at spersmalet kan behandles dersom det oppstér behov.

Departementet foreslér at selskapet skal kunne be formidlere gi opplysninger om
aksjeeiernes identitet. Selskapet skal innhente opplysninger om aksjeeiere dersom dette er
lovpalagt, se for eksempel forslag om offentliggjoring av opplysninger om aksjeeiere i
punkt 2.2.

Departementet legger til grunn at formidlernes kostnader 1 stor utstrekning vil kreves
dekket ved gebyr fra aksjeeierne. Departementet legger til grunn at investor kan sette seg
inn 1 de faktiske kostnadene forbundet med tjenestene som ytes, og har valgfrihet ved valg
av forvalter. Se ogsa omtale i punkt 5.5 om krav til at gebyrene skal vare offentlige, ikke-
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diskriminerende og forholdsmessige sammenholdt med faktiske kostnader ved & utfore
tjenesten.

For 4 realisere formalet i SRD II om okt aksjeeierengasjement, er det sentralt at
kostnadene ved identifikasjon av aksjeeierne er lave. Departementet har per i dag ikke
informasjon som gir grunnlag for & estimere hva kostnadene ved slik identifikasjon vil
belape seg til, og ber om innspill om dette. I det tilfellet at kostnadsniviet utvikler seg pa
en mate som inneberer at det pavirker muligheten for & oppné formélet med direktivet
negativt, er det etter departementets vurdering hensiktsmessig & kunne regulere omfang og
fordeling av gebyrer mm.

Departementet foreslar derfor en forskriftshjemmel i medhold av allmennaksjeloven § 4-
10 sjette ledd til & gi nermere regler om gebyr.

2.4 Personvern, oppbevaring og offentliggjering av informasjon
om aksjeeiere mv.

241 Innledning

Departementet foreslér i dette heringsnotatet regler om identifikasjon og kommunikasjon
mellom selskap, formidler og aksjeeiere. Forslagene forutsetter at opplysninger om
aksjeeieres identitet oppbevares og utveksles mellom de ulike akterene. Dette omfatter
bade fysiske og juridiske aksjeeiere.

Etter departementets vurdering er personvern et sentralt hensyn som ma tillegges vekt ved
utforming av regelverket. Inngrep 1 den enkeltes personvern skal kun gjennomfoeres nar
det foreligger et legitimt formél, og inngrepet er nadvendig og proporsjonalt for & oppné
formélet. Ved vurderingen mé allmennhetens interesser veies opp mot den enkeltes
personvern.

Forslagene 1 punkt 2.1 gjelder kun selskaper med forvalterregistrerte aksjer. Dette
omfatter alle allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper som har aksjeeierregister i en
verdipapirsentral og som ikke har vedtektsfestet forbud mot forvalterregistrering av
aksjene. Nedenfor behandles forslag om oppbevaring, retting av opplysninger og innsyn i
lys av lov om behandling av personopplysninger (personopplysningsloven) og SRD II.

Departementet foreslar at hovedforpliktelsen om oppbevaring av opplysninger om eiere av
forvalterregistrerte aksjer skal gjennomfoeres 1 allmennaksjeloven § 4-10 femte ledd annet
punktum. I verdipapirsentralloven § 12-2 er det vedtatt et nytt femte ledd 1 gjeldende
allmennaksjeloven § 4-10, dette blir etter forslaget nytt sjette ledd. Loven har ikke tratt i
kraft. For formidlere foreslas dette regulert 1 forskrift med hjemmel 1
verdipapirsentralloven § 4-5 tredje ledd

2.4.2 Gjeldende rett

For aksjeselskaper som har aksjeeierregisteret i en verdipapirsentral gjelder
allmennaksjelovens regler om slik registrering, jf. asl. § 4-4 annet punktum. Ved
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ikrafttredelse av verdipapirsentralloven vil relevant hjemmel vare aksjeloven § 4-4 tredje
punktum.

Ved eierskifter skal den tidligere eieren straks sende melding til verdipapirregisteret om
overdragelsen, jf. asal. § 4-7. Etter verdipapirregisterloven § 6-6 forste ledd skal registeret
rette feil i registeret dersom det finner at registreringen er uriktig. Bestemmelsen er
foreslétt viderefort i verdipapirsentralloven § 5-4 forste ledd.

Opplysninger som slettes fra register skal oppbevares i minst ti ar, jf. vprl. § 6-6 tredje
ledd. Oppbevaringsplikten er foreslatt viderefort 1 verdipapirsentralloven § 5-4 tredje ledd.
Etter bestemmelsen har verdipapirsentralen plikt til & oppbevare opplysninger om tidligere
aksjeeiere i minst ti ar etter at de er fjernet fra aksjeeierregisteret. Etter
verdipapirsentralloven § 6-3 skal kontoferer oppbevare dokumentasjon om grunnlaget for
registreringen i registeret i minimum ti ar, jf. tredje ledd. Oppbevaringslengden er
tilsvarende for de aksjeselskap som forer aksjeeierbok i stedet for aksjeeierregister, jf. asl.
§ 4-7 tredje ledd. Det er aksjeselskapet som er ansvarlig for at opplysningene oppbevares
pa en betryggende mate, jf. asl. § 1-7 forste ledd ferste punktum.

Begrunnelsen for oppbevaringstid pa minst ti ar er blant annet effektiv skattekontroll og
bekjempelse av gkonomisk kriminalitet. I Prop. 7 L (2018-2019) Ny verdipapirsentrallov
punkt 17.5.3.1 omhandles forholdet til kontoferers oppbevaringsplikt p4 minimum 10 ar
for dokumentasjon knyttet til grunnlaget for registreringen. Det vises der til at
verdipapirregisteret etter verdipapirsentralforordningen EU 909/2014 artikkel 29 og
gjiennomferingsforordningen (EU) 2017/392 har plikt til & oppbevare nermere angitt
dokumentasjon i 10 ar. I proposisjonen angis behandlingsformaélet til & vaere at
myndighetene skal kunne fore tilsyn med at forordningens krav er oppfylt.

Selskapet kan fa opplysninger om aksjeeier av forvalterregistrerte aksjer ved a henvende
seg til forvalteren, jf. asal. § 4-10 fjerde ledd. Oppbevaringstiden for opplysninger om eier
av forvalterregistrerte aksjer er ikke direkte regulert.

Behandling og innsamling av personopplysninger er regulert i personopplysningsloven
(popplyl.). Loven gjennomferer forordning (EU) 2016/679 om vern av fysiske personer i
forbindelse med behandling av personopplysninger og om fri utveksling av slike
opplysninger samt om oppheving av direktiv 95/46/EF (generell personvernforordning)
(GDPR) som norsk lov, jf. personopplysningsloven. § 1. Med personopplysninger menes
enhver opplysning om en identifisert eller identifiserbar fysisk person (den registrerte), jf.
GDPR artikkel 4 nr. 1. Dette er typisk navn, fedselsdato, telefonnummer mv. Loven
regulerer kun opplysninger knyttet til fysiske personer, ikke juridiske personer, jf. GDPRs
fortale punkt 14. Det innebarer at opplysninger innsamlet og oppbevart om juridisk
person som eier aksjer, faller utenfor personopplysningslovens virkeomréde.

Personopplysningsloven og forordningen gjelder behandling av personopplysninger som
utfores av en behandlingsansvarlig som driver virksomhet i Norge, jf.
personopplysningsloven § 4.

De registrerte har s®rlige rettigheter etter GDPR. GDPR skal sikre vern av deres
grunnleggende rettigheter og friheter, serlig deres rett til vern av personopplysninger, jf.
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GDPR artikkel 1 nr. 2. Personopplysninger skal behandles pa lovlig, rettferdig og apen
mate med hensyn til den registrerte, jf. GDPR artikkel 5 nr. 1 bokstav a. GDPR artikkel 5
bokstav b til f oppstiller krav til at personopplysninger kun skal benyttes i samsvar med
sitt formél, at kun data som er nedvendig for & oppna formélet kan lagres, at
opplysningene er korrekte, at opplysningene kun lagres for en begrenset periode og at de
vernes pa en mate som sikrer integritet og konfidensialitet. Den behandlingsansvarlige er
ansvarlig for behandlingen av personopplysninger, jf. art. 5 nr. 2.

Norsk lovgivning regulerer ikke serskilt formidleres oppbevaring og innsamling av data
for juridiske aksjeeiere. Informasjon som er lagret, kan likevel ha vern etter andre regler,
eksempelvis dagens lov om kontroll med markedsfering og avtalevilkér mv.
(markedsferingsloven) § 28 om bedriftshemmeligheter, som ogsé kan fa vern etter forslag
til lov om forretningshemmeligheter som er til behandling i Stortinget.

Aksjeeierne nyter ogsa vern etter Grunnloven og EMKs bestemmelser om vern av
privatliv, se punkt 2.2.4.6.

2.4.3 Endringsdirektivets krav

Formalet med selskapets rett til & fa opplysninger om aksjeeierne er tilrettelegging for
direkte kommunikasjon mellom selskapet og aksjeeierne, jf. SRD II fortalen punkt fire.
Det fremheves ogsé i1 punkt fire at dette er viktig der det er formidlere mellom selskapet
og aksjeeieren, ved kommunikasjon over landegrensene og ved elektroniske losninger.

Selskapet har derfor etter artikkel 3a nr. 1 forste ledd rett til &4 f4 opplysninger om
aksjeeierne. EQS-statene kan tillate at retten til & f4 opplysninger om aksjeeiere ikke
gjelder mindre aksjeposter, definert som inntil 0,5 prosent av aksjene eller
stemmerettighetene. Informasjonen skal minimum inkludere navn, kontaktinformasjon,
identifikasjonsnummer/registreringsnummer, antall aksjer og, dersom selskapet krever
det, aksjeklasse og nar aksjene ble kjopt, jf. SRD II art. 2 bokstav j. Personopplysninger
kan ikke brukes til andre formal enn & kommunisere med aksjeeierne, med mindre
nasjonal lovgivning har regler om bruk av aksjeeierens personopplysninger til andre
formal, jf. artikkel 3a nr. 4.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 4 annet avsnitt kan ikke selskapet eller formidlere lagre
personopplysninger de har fatt etter reglene i SRD II artikkel 3a for formalet som er
spesifisert i bestemmelsen, utover 12 maneder. Etter bestemmelsen er det apning for
lagring utover 12 méneder dersom andre sektorspesifikke EU-rettsakter gir grunnlag for
det.

EOS-statene er gitt handlingsrom til & fastsette regler om behandling av aksjeeiers
personopplysninger til andre formal, jf. art. 3a nr. 4 tredje avsnitt.

Juridiske personer har rett til & {4 rettet ufullstendige eller uriktige opplysninger om sin
aksjeeieridentitet, jf. art. 3a nr. 5.
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2.4.4 Departementets forslag

Selskapets oppbevaring av opplysninger

Departementet foreslar at aksje- og allmennaksjeselskaper som tillater
forvalterregistrering av aksjene, skal oppbevare opplysninger om eier av
forvalterregistrerte aksjer i minst fem ar og ikke lenger enn syv ar. Departementet vil
komme tilbake til oppbevaringstiden for opplysninger om ovrige aksjeeiere.

Utgangspunktet etter SRD II artikkel 3a er at selskapet kan oppbevare personopplysninger
om aksjeeierne i opptil 12 méneder etter at de ble klar over at personen oppherte & vaere
aksjeeier. Behandlingsformaélet etter bestemmelsen er & identifisere aksjeeier for lettere a
kunne kommunisere direkte med aksjeeieren i forbindelse med utevelse av aksjeeiers
rettigheter og aksjeeierengasjement, jf. fortalen punkt 7. Formalet folger ogsa
forutsetningsvis av bestemmelsen.

I punkt 2.2 foreslas regler om okt dpenhet. Departementet foreslar lovregulert plikt for
selskapet til 4 offentliggjore en oversikt over sine aksjeeiere. Som en konsekvens ma
selskapet innhente informasjon om aksjeeiernes identitet ogsa til dette formalet.

Etter departementets vurdering mé selskapet ha adgang til & lagre persondata for & oppné
disse formélene. Kommunikasjon med aksjeeierne for & tilrettelegge for
aksjeeierengasjement og utevelse av aksjeeiers rettigheter er legitime formal, og kan vere
i aksjeeiernes og selskapets interesse. Direkte kommunikasjon kan bidra til & redusere
kostnader forbundet med formidling av opplysninger i en formidlerkjede. Departementet
viser imidlertid til GDPRs forbud mot & viderebehandle personopplysninger pd en méte
som er uforenlig med formélet det er innsamlet for, jf. GDPR artikkel 5 nr. 1 jf.
personopplysningsloven § 1.

En forutsetning for reglene om apenhet rundt aksjeeiere, jf. punkt 2.2, er at selskapet
innhenter opplysninger om selskapets aksjeeiere. For direkteregistrerte aksjeeiere er
relevante opplysninger allerede 1 aksjeeierregisteret, med unntak av digital adresse 1
allmennaksjeselskap som né foreslas innfert, se punkt 3.1.2. Som det fremgar av punkt
2.4.2, skal slike opplysninger oppbevares 1 minst 10 &r av hensyn til effektiv
skattekontroll, bekjempelse av skonomisk kriminalitet og myndighetenes kontroll med
virksomhetene. Departementet ser at dette hensynet gjor seg gjeldende ogsa med hensyn
til forvalterregistrerte aksjer.

Behovet for kontroll med beskatning og bekjempelse av gkonomisk kriminalitet kan
oppsta lenge etter at aksjene er overdratt. Dersom det oppstér tvil om det er begatt et
lovbrudd er det sentralt & f4 opplysninger om hvem som eide aksjene pa et gitt tidspunkt.
Enkel tilgang til slike opplysninger kan vare tids- og kostnadsbesparende, for bade
offentlige myndigheter og den tidligere aksjeeieren. Lagring over en lenger periode kan ha
en preventiv effekt ved at det gker risikoen for at lovstridig adferd avdekkes.
Departementet antar det ogsa kan redusere risikoen for feilaktig rettsforfolgelse. I dag er
foreldelsesfristen fem &r for & ta ut tiltale for straff etter aksjeloven og allmennaksjeloven,
jf. aksjelovene kapittel 19. Straff etter verdipapirhandelloven folger de vanlige
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foreldelsesregelen i straffeloven. Departementet vurderer at oppbevaringstid pd minst fem
ar er tilstrekkelig for 4 ivareta hensynene nevnt ovenfor. Departementet vurderer at
selskapene bor fé en sletteplikt etter syv ar. Dette vil gi selskapene tilstrekkelig med tid til
a slette opplysningene, samt ta eventuelle skritt for & sikre fristavbrytelse dersom dette er
aktuelt.

Departementet foresldr i punkt 2.2.4 at selskapet har plikt til 4 serge for offentliggjoring
av opplysninger om aksjeeier. Departementet vurderer at hovedargumentene for forslaget
ogsa gjer seg gjeldende ved vurdering av hvem som skal ha oppbevaringsplikten.

Selskapene, kontoferer, forvalter, formidler og offentlige myndigheter er akterer det er
aktuelt & palegge oppbevaringsplikten. Som det fremgar av punkt 2.4.2 har kontoferer
plikt til & oppbevare enkelte opplysninger etter verdipapirsentralloven. Det er i dag
begrenset adgang til & gjennomfoere identifikasjonsprosessen pa eget initiativ. Slik rett er i
dag betinget av at dette har grunnlag i avtaler mellom de involverte akterene.
Departementet legger til grunn at det er selskapet som 1 de fleste tilfeller har en tilnermet
komplett oversikt over aksjeeierne, eller er nermest til & skaffe seg en slik oversikt.

Etter departementets vurdering er det ogsé selskapene som er det mest naturlige
kontaktpunktet for offentlige myndigheter, aksjeeierne og andre som har en legitim
interesse i 4 fa tilgang til denne informasjonen. Departementet antar aksjeeierne har lettere
for & forholde seg til selskapet, enn til andre aktorer, kanskje med unntak av den naermeste
formidleren. Aksjeeiernes rett til & fa rettet ufullstendige eller feilaktige opplysninger vil
som oftest veere mest effektiv om selskapet har det samlede ansvaret for oppbevaring av
opplysninger om eiere av forvalterregistrerte aksjer. Disse opplysningene kan oppbevares
digitalt, og byrden ved en slik oppbevaringsplikt vil etter departementet vurdering derfor
vare begrenset, se asl. § 1-6 forste ledd og asal. § 1-6 forste ledd.

Departementet foresldr derfor at selskapene skal oppbevare opplysninger om eier av
forvalterregistrerte aksjer. Det foreslas at oppbevaringsplikten og oppbevaringstiden
reguleres 1 allmennaksjeloven § 4-10 femte ledd. Gjennom dagens henvisning i aksjeloven
§ 4-2 forste ledd gjelder allmennaksjeloven § 4-10 aksjeselskaper med aksjeeierregister.
Departementet vurderer at det dette er tilstrekkelig hjemmel for forslaget.

Formidleres oppbevaring av opplysninger

Behandlingsformélet etter SRD II artikkel 3a er & identifisere aksjeeier for & kunne sende
meldinger og informasjon fra selskapet til aksjeeier.

Formidlere skal ikke lagre personopplysninger om aksjeeier lenger enn 12 méneder etter
at de ble klar over at aksjeeieren ikke lenger eier aksjene. Departementet foreslar at
formidlerne kun kan bruke personopplysningene mottatt i identifiseringsprosessen for &
oppfylle rettigheter og plikter som folger av lov, herunder kommunikasjon med
aksjeeieren i1 egenskap av & vare aksjeeier. Bruk av personopplysninger mottatt til andre
formaél er ulovlig, med mindre det folger av lov eller eksplisitt samtykke mellom partene.
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SRD II artikkel 3a nr. 4 regulerer oppbevaring av personopplysninger for formidlere. SRD
IT oppstiller ingen begrensning i formidleres adgang til & oppbevare opplysninger om
juridiske aksjeeiere. Opplysninger om juridiske personer er ikke 4 regne som
personopplysninger i GDPRs forstand, og juridiske personers behov for vern skiller seg
fra fysiske personers behov. Departementet foresldr derfor ingen regulering av
oppbevaringen av opplysninger om juridiske aksjeeieres identitet. Det bemerkes imidlertid
at aksjeeiere som er juridiske personer etter omstendighetene kan ha vern etter
supplerende regelverk, herunder bestemmelser 1 ndvaerende markedsferingslov om vern av
forretningshemmeligheter og kommende lov om forretningshemmeligheter.

Departementet foresldr a regulere formidleres oppbevaring av persondata i forskrift med
hjemmel i verdipapirsentralloven § 4-5 annet ledd. Det vises for ovrig til punkt 5.3 om
formidlingsplikt.

Opplysninger som skal oppbevares

Departementet foreslér at opplysningene om eiere av forvalterregistrerte aksjer skal vere
tilsvarende opplysninger som skal fremgé av aksjeeierregisteret. Departementet vurderer
at disse opplysningene er tilstrekkelig for & identifisere hvem som eide aksjene og kun
strengt nedvendige opplysninger om eierskapet. Oppbevaring av opplysninger om
tidligere eller navaerende aksjeeier utover dette ma bero pa et annet grunnlag.

Departementet foreslar at opplysninger om eiere av forvalterregistrerte aksjer som skal
oppbevares, kan knyttes til krav til publisering eller nér selskapet foretar en sperring.
Dette vil redusere byrdene for akterene ved a foreta flere spoerringer om opplysninger om
aksjeeierne enn nedvendig. Departementet vil foresla nermere bestemmelser 1 forskrift pa
et senere tidspunkt.

Rette uriktig eller ufullstendig informasjon

Fysiske personer som er aksjeeiere har rett til & fa rettet uriktige eller ufullstendige
personopplysninger lagret hos selskapet eller andre, jf. GDPR artikkel 16 jf.
personopplysningsloven § 1. Juridiske personer som er aksjeeiere har ikke et tilsvarende
vern etter GDPR og personopplysningsloven. Etter SRD II artikkel 3a nr. 5 skal juridiske
personer ha rett til & fa rettet uriktige eller ufullstendige opplysninger om deres identitet.

Departementet foreslar at juridiske personer som er aksjeeiere kan kreve a fa rettet
opplysninger overfor formidlere. Bestemmelsen foreslas tatt inn i forskrift med hjemmel 1
verdipapirsentralloven § 4-5 annet ledd.

Departementet foreslér at juridiske personer som er aksjeeiere kan kreve 4 {4 rettet
opplysninger selskapet oppbevarer. Bestemmelsen foreslas innfort i allmennaksjeloven §
4-5 annet ledd.

Innsyn i lagrede opplysninger
En forutsetning for & kreve retting av opplysninger er at aksjeeieren har kjennskap til data
selskapet og formidlerne oppbevarer om vedkommende. Fysiske personer som er
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aksjeeiere har innsynsrett etter GDPR artikkel 15, jf. personopplysningsloven § 1. En
forutsetning for at juridiske personer som er aksjeeiere skal ha en effektiv rett til & kreve
opplysninger rettet, er at de har tilgang til opplysningene. Det er derfor nedvendig & gi
aksjeeierne en slik innsynsrett. Etter departementets vurdering ma innsynsretten begrenses
til opplysninger som er lagret om aksjeeieren selv. Departementet foreslér at juridiske
personer som er aksjeeiere far innsynsrett i opplysninger hos selskapet og formidlere som
er registrert om dem.

Departementet foreslar at innsynsretten 1 opplysninger hos formidlere reguleres i forskrift
1 medhold av verdipapirsentralloven § 4-5 annet ledd, samt opplysninger hos selskapet i
aksjeloven § 4-6 annet ledd og allmennaksjeloven § 4-5 annet ledd.
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3 Formidling av opplysninger

3.1 Elektronisk kommunikasjon mellom selskapet og aksjeeiere
mv.

3.1.1 Gjeldende rett

Allmennaksjeloven § 18-5 regulerer bruk av elektronisk kommunikasjon mellom selskapet
og aksjeeierne. Etter forste ledd kan selskapet bare benytte seg av elektronisk
kommunikasjon til & sende meldinger, varsler mv. til aksjeeieren dersom aksjeeieren
uttrykkelig har godtatt dette. Hovedregelen er derfor at kommunikasjon fra selskapet til
aksjeeieren skal skje pa papir. Aksjeeieren kan bare gi meldinger mv. til selskapet ved
bruk av elektronisk kommunikasjon til den e-postadressen eller pa den maten selskapet
har angitt for dette formaélet, jf. annet ledd.

For allmennaksjeselskap med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked gjelder
verdipapirhandelloven § 5-9 sjette ledd. Den har tilsvarende regulering av elektronisk
kommunikasjon som allmennaksjeloven § 18-5. Etter verdipapirhandelloven § 5-9 forste
ledd skal aksjeutstederen serge for tilrettelegging og at opplysninger som er nedvendig for
at aksjeeierne skal kunne uteve sine rettigheter, er tilgjengelig i Norge. Videre skal
aksjeutsteder sorge for at dataintegriteten ivaretas. Verdipapirhandelloven § 5-9 sjette ledd
gjiennomferer Europaparlamentets- og radsdirektiv 2004/109/EU (rapporteringsdirektivet)
artikkel 17 nr. 3. For disse selskapene gjelder ogsa forskrift av 6. juli 2009 nr. 983 om
selskapets opplysningsplikt for og etter generalforsamlingen i visse
allmennaksjeselskaper. Forskriften regulerer blant annet tilgjengeliggjoring av
informasjon for aksjeeierne pa selskapets hjemmeside for generalforsamlingen.
Forskriften gjennomforer aksjonarrettighetsdirektivet (SRD I) 2007/36/EF artikkel 5.

Ved lov av 16. juni 2017 nr. 71 om endringer i aksjelovgivningen mv. (modernisering og
forenkling) ble det vedtatt en ny § 1-7 Meldinger mv. i aksjeloven (asl.). Paragrafen
regulerer all kommunikasjon mellom selskapet og aksjeeierne som skjer i medhold av
aksjeloven. Den omfatter blant annet varsler, informasjon, meldinger, dokumenter,
underretninger og liknende. Forste ledd overlater til styret 4 bestemme
kommunikasjonsméte nér selskapet sender meldinger mv. til aksjeeierne, sa lenge denne
er betryggende og hensiktsmessig. Aksjeeierne kan alltid sende melding mv. til selskapet
til selskapets digitale adresse og postadresse, jf. annet ledd. Bestemmelsen erstattet
aksjeloven § 18-5. Departementet kan 1 forskrift gi nermere bestemmelser.
Forskriftshjemmelen er ikke benyttet.

3.1.2 Departementets forslag

Departementet foreslér & innfore en teknologingytral hovedregel om kommunikasjon
mellom allmennaksjeselskap og aksjeeiere. Departementet foreslar ogsa at aksjeeiernes
digitale adresse skal innfores i aksjeeierregisteret. I tillegg foreslas at aksjeeieren barer
ansvaret for at adressen er korrekt.

39



I NOU 2016: 22 Aksjelovgivning for okt verdiskaping ble det foreslétt & innfore en
teknologingytral bestemmelse om kommunikasjon i1 allmennaksjeloven § 1-6.
Heringssvarene ble behandlet i Prop. 112 L (2016—2017) Endringer i aksjelovgivningen
mv. (modernisering og forenkling) punkt 4.3.4. Samtlige heringssvar var i utgangspunktet
positive til & innfere en teknologingytral bestemmelse om kommunikasjon i
allmennaksjeloven. P4 bakgrunn av heringssvar fra blant annet Advokatforeningen,
Neeringslivets handelsorganisasjon og Verdipapirsentralen ASA anséa departementet at det
var behov for ytterligere utredning. Det vises til punkt 4.3 i proposisjonen.

Det har de siste arene skjedd en stor utvikling og utbredelse av elektronisk
kommunikasjon. Regelen i allmennaksjeloven § 18-5 om at selskapet skal sende
meldinger mv. til aksjeeieren pa papir med mindre aksjeeieren uttrykkelig godtar bruk av
elektronisk kommunikasjon, er utdatert. Digital kommunikasjonsmate kan bare benyttes
om aksjeeieren har gitt uttrykkelig samtykke, jf. asal. § 18-5 forste ledd. Departementet
har derfor vurdert 4 foresld en teknologineytral lesning for kommunikasjon mellom
allmennaksjeselskap og aksjeeiere. Dette vil for enkelte selskaper kreve investering i
teknologiske systemer. Departementet antar likevel at denne kostnaden over tid vil
oppveies av besparelsene ved reduksjon i bruk av ordinzr fysisk post.

Elektronisk kommunikasjon er mer tids- og kostnadseffektivt enn kommunikasjon pa
papir. Det er i tillegg mer barekraftig. Den teknologiske utviklingen innebarer at enkelte
teknologiske losninger er sikrere enn bruk av papir. For eksempel kan risikoen for at
meldinger kommer pé avveie reduseres, informasjon kan krypteres, autentisering ved
palogging og det kan gis eyeblikkelig lesebekreftelse. Se mer om dette i Prop. 112 L
(2016-2017) kapittel 4. Dette er av betydning ved kommunikasjon mellom selskapet og
aksjeeier da mange av meldingene mv. etter allmennaksjeloven utleser rettigheter og
rettsvirkninger. En teknologineytral bestemmelse om kommunikasjon er etter
departementets vurdering det mest hensiktsmessige for & sikre okt aksjeeierengasjement,
forenkling for selskapene og en best mulig gjennomfering av endringsdirektiv (EU)
2017/828 (SRD II) til aksjonearrettighetsdirektivet 2007/36/EF (SRD I).

Departementet ser behov for & gi allmennaksjeselskapene samme fleksibilitet som
aksjeselskapene har fatt gjennom aksjeloven § 1-7. Ved en tilsvarende bestemmelse i
allmennaksjeloven, vil det vare lettere & realisere en mer effektiv kommunikasjon mellom
selskapet og aksjeeier. Dette vil styrke direktivets formal om gkt aksjeeierengasjement. Pa
grunn av rapporteringsdirektivets krav om eksplisitt samtykke fra aksjeeier ved bruk av
elektronisk kommunikasjon kan ikke en slik losning gjelde allmennaksjeselskaper med
aksjer tatt opp til handel pa regulert marked. Departementet mener likevel at
allmennaksjelovens hovedregel om kommunikasjon ber endres, slik at den blir
teknologingytral. Dette vil medfere storre frihet for selskapene, med rom for mer
kostnadseffektiv kommunikasjon med aksjeeierne. For selskaper med aksjer tatt opp til
handel pé regulert marked vil verdipapirhandelloven § 5-9 sjette ledd om samtykke fra
aksjeeieren fortsatt gjelde.

Videre bor det vaere opp til styret & fastsette kommunikasjonsméte. Dermed er det
anledning for selskapet til 4 fortsatt bruke fysisk post, enten til alle eller de som ikke har
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oppgitt korrekt digital adresse eller ikke har oppgitt digital adresse. Det vil vere styret
som bearer ansvaret for at kommunikasjonsméten er hensiktsmessig og betryggende. Se
nermere om begrepene hensiktsmessig og betryggende i Prop. 112 L (2016-2017)
merknadene til aksjeloven § 1-7. Departementet foresldr en teknologingytral hovedregel
om kommunikasjon i allmennaksjeloven. For allmennaksjeselskap med aksjer tatt opp til
handel pé regulert marked gjelder likevel kravet til eksplisitt samtykke ved bruk av digital
kommunikasjon, jf. blant annet verdipapirhandelloven § 5-9.

Departementet foreslar derfor en ny § 1-7 i allmennaksjeloven, med nesten tilsvarende
innhold som aksjeloven § 1-7. Det vises til punkt 4.3 i Prop. 112 L (2016-2017) og
merknaden til aksjeloven § 1-7 i den samme proposisjonen.

Departementet foreslar at kommunikasjonsméten mellom selskapet og aksjeeiere av
forvalterregistrerte aksjer ogsd reguleres i § 1-8 i allmennaksjeloven. Tilsvarende
bestemmelse foreslas ogsa i aksjeloven ny § 1-8.

Dersom det skal vaere anledning til & kommunisere elektronisk med aksjeeierne er det en
forutsetning at selskapet har aksjeeierens digitale adresse. Departementet foreslar derfor at
denne skal innfores i1 aksjeeierregisteret, se forslag til allmennaksjeloven § 4-4 annet ledd
nr. 4. Det er opp til aksjeeieren hvilken digitale adresse vedkommende oppgir.

Departementet ser utfordringen med 4 holde en oppdatert oversikt over aksjeeiernes
digitale adresse i aksjeeierregisteret. Departementet anser det derfor nedvendig at det er
aksjeeieren som har ansvar for at rett digital adresse er oppgitt. Aksjeeieren ma folgelig
bere risikoen dersom den digitale adressen ikke lenger er korrekt. Selskapet ber seke &
gjore aksjeeieren oppmerksom pa at den digitale adressen ikke er korrekt eller at det
kommer feilmeldinger, uten at det foreligger ansvar for selskapet forbundet med
manglende varsling. Dersom aksjeeieren ikke holder sin adresse oppdatert, er dette
aksjeeierens eget ansvar. Departementet vurderer at aksjeeieren ber ha ansvaret for at
opplysninger om vedkommende i aksjeeierregisteret etter allmennaksjeloven § 4-4 annet
ledd nr. 4 er korrekte. Departementet ser videre hensiktsmessigheten av at aksjeeiers
adresse som er innfort 1 et verdipapirregister kan overfores fra verdipapirregisteret til
aksjeeierregisteret. Dette ma imidlertid bero pé samtykke fra aksjeeieren.

Departementet foreslar derfor at aksjeeierens plikt til & ha oppdaterte opplysninger i
aksjeeierregisteret inntas i allmennaksjeloven § 4-4 tredje ledd.

Ved bruk av forvalterregistrerte aksjer er det forvalteren som fores inn i registeret,
istedenfor den utenlandske aksjeeieren. Departementet foreslér at forvalterens digitale
adresse skal fores inn i1 aksjeeierregister, og foreslar en endring av ordlyden i
allmennaksjeloven § 4-10 annet ledd.

Departementet anser det som hensiktsmessig at det gis en forskriftshjemmel 1
allmennaksjeloven § 1-7. Departementet kan 1 forskrift regulere spersmal knyttet til
kommunikasjon na&rmere, herunder hva som er en betryggende kommunikasjonsmate.
Departementet mottar gjerne innspill til hensiktsmessig regulering 1 forskrift av format og
relaterte spersmél. Kommisjonsforordning (EU) 2018/1212 (gjennomferingsforordning)
stiller blant annet krav til tidsfrister og format for kommunikasjon mellom selskapet og
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aksjeeier nar det er formidlere involvert. Departementet foreslar nermere regler om slike
meldinger i § 1-8. Dette er regulering departementet anser hensiktsmessig & implementere
i forskrift.

3.2 Informasjon fra selskapet til aksjeeiere

3.2.1 Gjeldende rett

Allmennaksjeselskaps opplysningsplikt overfor aksjeeiere i forbindelse med
generalforsamling

Allmennaksjeselskap har plikt til & sende skriftlig innkalling til generalforsamling til alle
aksjeeiere med kjent adresse, jf. asal. § 5-10 forste ledd forste punktum.

Forskrift av 6. juli 2009 nr. 983 om selskapets opplysningsplikt for og etter
generalforsamlingen i visse allmennaksjeselskaper stiller ytterligere krav til
opplysningsplikten for allmennaksjeselskaper som har aksjer tatt opp til handel pa regulert
marked.

For det forste har selskapene utvidet informasjonsplikt i innkallingen til
generalforsamling, jf. forskriften § 2. Innkallingen skal inneholde tydelig og noyaktig
beskrivelse av fremgangsmatene aksjeeierne mé folge for 4 kunne delta og stemme jf.
forste ledd. Dette omfatter opplysninger om aksjeeiernes rettigheter, fremgangsmaéte for 4
avgi stemme ved fullmakt og & avgi stemme elektronisk eller per brev, jf. henholdsvis
bokstav a, b og c. For det annet har selskapet plikt til & holde enkelte opplysninger
tilgjengelig pd selskapets hjemmeside fra senest 21 dager for generalforsamlingen frem til
og med dagen for generalforsamlingen, jf. § 3. Dette inkluderer innkallingen,
opplysninger om samlede antall aksjer og stemmeretter pa dato for innkallingen,
dokumentene som skal legges frem pa generalforsamling, forslag til beslutning og
eventuelle uttalelser fra styret og skjemaer som brukes for & stemme ved fullmakt eller per
brev, jf. § 3 forste ledd. Har styret mottatt forslag til beslutninger fremsatt av en aksjeeier
etter allmennaksjeloven § 5-11, skal disse legges ut pa selskapets nettsider sa fort som
praktisk mulig, jf. annet ledd.

For det tredje skal selskapet offentliggjore utfallet av avstemningene pa hjemmesiden
senest 15 dager etter avholdt generalforsamling, jf. § 4.

For allmennaksjeselskap med Norge som hjemstat og aksjer tatt opp til handel pa regulert
marked, gjelder i tillegg kravene til innkalling etter verdipapirhandelloven § 5-9 annet og
tredje ledd, jf. asal. § 5-10 femte ledd. Reglene ble innfert som del av gjennomferingen av
rapporteringsdirektivet. Reglene er materielt sett sammenfallende med allmennaksjelovens
ovrige regler om innkalling, jf. Ot.prp. nr. 46 (2008-2009) side 19. Virkeomradet er
imidlertid noe ulikt. Det folger av bestemmelsen at selskapet som del av innkallingen til
generalforsamlingen skal oppgi antall aksjer og stemmerettigheter, gi opplysninger om
rettighetene til aksjeeierne og vedlegge et skjema for fullmakt til & stemme.
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Aksjeeierregisteret inneholder blant annet opplysninger om aksjeeierens navn og adresse,
jf. asal. § 4-4 annet ledd. Selskap som har tillatelse til & drive virksomhet i registrering av
finansielle instrumenter med virkninger som folger av verdipapirregisterloven, har plikt til
a fore inn innehaverens navn og adresse jf. forskrift av 21. mai 2003 nr. 620 § 9 nr. 2 om
hvilke opplysninger som skal fremga av verdipapirregister. Den praktiske hovedregel er
dermed at adressen oppfert i verdipapirregisteret vil vaere kjent for selskapet, jf. asal. §
5-1 ferste punktum, og selskapet vil sende innkalling til denne adressen.

Forvalterregistrerte aksjer innebarer et unntak fra den praktiske hovedregel hvor selskapet
har kjennskap til aksjeeiernes adresse. Etter allmennaksjeloven § 4-10 forste ledd kan
bank eller annen forvalter godkjent av Kongen fores inn i aksjeeierregisteret i stedet for en
utenlandsk aksjeeier nar aksjene er tatt opp til handel pa norsk regulert marked.
Opplysninger om aksjeeiers navn og adresse vil for denne kategorien av aksjeeiere ikke
fremgé av aksjeeierregisteret. Etter allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd kan selskapet
kreve & fa utlevert informasjon om hvem som eier de aksjene forvalteroppdraget omfatter.
Dette vil gi selskapet mulighet til & fa kjennskap til adressen til aksjeeiere som eier aksjer
gjennom ¢én forvalter. Identifisering av aksjeeiere som eier aksjer gjennom flere ledd med
formidlere, vil imidlertid fortsatt vaere vanskelig tilgjengelig for selskapet. Det vises til
punkt 1.4.

Selskapet har ikke en selskapsrettslig plikt til & formidle innkalling eller annen
informasjon til forvaltere, og forvalterne har ikke en lovregulert plikt til & videreformidle
slik informasjon. Departementet antar at mange selskaper likevel sender innkalling til
formidler dersom aksjeeiers adresse er ukjent, og at en del formidlere videreformidler
innkallingen 1 formidlerkjeden. Bestemmelsene i loven er ikke til hinder for at eiere av
forvalterregistrerte aksjer selv tilkjennegir sin adresse overfor selskapet for & fa
innkalling. Tilsvarende gjelder opplysninger som tilgjengeliggjores for selskapets
aksjeeiere 1 forbindelse med generalforsamling. Dersom en forvalterregistrert aksjeeier
godtgjer sitt erverv, kan ikke selskapet holde tilbake slike opplysninger.

Allmennaksjeselskaps informasjonsplikt overfor aksjeeiere om andre hendelser enn
generalforsamling

Allmennaksjeloven pédlegger ikke styret & gi aksjeeierne lgpende informasjon om daglig
drift.. Selskapets ledelse mé& vurdere omfang og hyppighet pa informasjon fra selskapet til
aksjeeiere eller markedet for ovrig. Generell informasjon som en aksjeeier mottar 1 kraft
av & vaere aksjeeier, skal etter likhetsgrunnsetningen sendes alle aksjeeiere av aksjer 1
selskapet, eventuelt aksjeeiere av aksjer i samme klasse der det er relevant, jf. asal. § 4-1
forste ledd. SRD I artikkel 4 har ogsé et likebehandlingsprinsipp av aksjeeiere i samme
situasjon hva gjelder meote- og stemmerett pa generalforsamlingen.

Etter allmennaksjeloven har selskapet en betinget opplysningsplikt overfor aksjeeierne.
Dette gjelder blant annet ved forsinket innbetaling av innskudd, jf. § 2-13 tredje ledd,
registrering 1 aksjeeierregisteret, jf. § 4-9, og varsel til rettighetshavere i forbindelse med
forkjepsrett, jf. § 4-20. Enkelte av reglene omhandler kun formidling av informasjon
direkte til én aksjeeier, mens andre regler gjelder formidling av informasjon som skal
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sendes alle aksjeeiere 1 en aksjeklasse. Loven har ogsé regler hvor tredjepersoner skal gi
melding til aksjeeierne, eksempelvis ved tvangsinnlesning av aksjer i datterselskap, jf. §
4-25.

Selskap med aksjer som er tatt opp til handel pa regulert marked og som har eller har valgt
Norge som hjemstat, jf. vphl. § 5-4 forste ledd, har opplysningsplikt overfor markedet og
aksjeeier etter verdipapirhandelloven kapittel 5, avsnitt II Periodisk informasjonsplikt mv.
Reglene ble innfort som del av gjennomferingen av rapporteringsdirektivet, jf. Ot.prp. nr.
34 (2006-2007) side 336. Selskapet skal sorge for at fasiliteter og opplysninger som er
nedvendig for at aksjeeierne skal kunne uteve sine rettigheter, er tilgjengelig i Norge, jf.
vphl. § 5-9 forste ledd. Etter femte ledd skal selskapet offentliggjere opplysninger om
tildeling, utbetaling av utbytte, utstedelse av nye aksjer og eventuelle ordninger for
tildeling, tegning, annullering og konvertering. Naermere regler om krav til
offentliggjoring fremgér av verdipapirhandelloven § 5-12. Departementet har kompetanse
til & fastsette nermere regler om informasjon til aksjeeier i forskrift, jf. vphl. § 5-9
syvende ledd.

Reglene i allmennaksjeloven § 5-11 bokstav b og verdipapirhandelloven § 5-5 flg. omhandler
enten krav til informasjon som skal offentliggjeres eller krav til innholdet og frister for
oversendelse av informasjon til aksjeeierne. Reglene hjemler ikke plikt for selskapet eller
utsteder til & informere aksjeeiere om selskapshendelser ut over generalforsamlingen, eller til &
informere formidlere av forvalterregistrerte aksjer. Det er heller ingen plikt for formidlere til &
videreformidle informasjon til aksjeeierne etter disse reglene.

Aksjeselskaps opplysningsplikt overfor aksjeeierne

Reglene om aksjeselskaps opplysningsplikt overfor sine aksjeeiere er basert pa samme
utgangspunkt som for allmennaksjeselskap. Aksjeselskaps opplysningsplikt for forhold i
tilknytning generalforsamling og forhold ut over generalforsamling behandles i det
folgende samlet.

Aksjeselskap har plikt til & sende innkalling til generalforsamling til alle aksjeeiere med
kjent adresse jf. asl. § 5-10 forste ledd. Innkallingen skal tydelig angi de saker som skal
behandles om generalforsamlingen jf. tredje ledd. Aksjeselskap er ikke underlagt samme
detaljerte krav til innkallingen (informasjon om aksjeklasser, rettigheter mv.) som noterte
allmennaksjeselskap. Det er ikke krav til at opplysninger skal offentliggjeres pa selskapets
nettsider. Protokoll fra selskapets generalforsamling skal imidlertid holdes tilgjengelig for
aksjeeierne hos selskapet, jf. asl. § 5-16 tredje ledd.

Det er kun aksjene til et allmennaksjeselskap som kan opptas til handel pé et regulert
marked med tillatelse som bers, jf. verdipapirforskriften § 13-2 forste ledd. Unoterte
allmennaksjeselskap og aksjeselskap er derfor ikke underlagt reglene om lgpende eller
periodisk informasjonsplikt overfor aksjeeierne etter verdipapirhandelloven §§ 5-1 og 5-5.

Aksjeselskap har imidlertid betinget opplysningsplikt til aksjeeierne, pd lik linje med
allmennaksjeselskap. For eksempel ved melding om at innskudd ma gjeres ved forsinket
innbetaling, jf. § 2-13, aksjebevis, jf. § 4-10, melding om nektelse av samtykke til
aksjeerverv, jf. § 4-16. I aksjeloven er ogsé tredjepersoner gitt plikt til 4 gi melding til
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aksjeeierne 1 enkelte tilfeller, eksempelvis ved morselskaps tvangsinnlgsning av
minoritetsaksjeeiere i datterselskap, jf. asl. § 4-26.

3.2.2 Endringsdirektivets krav

Formélet med SRD II er & tilrettelegge for regler som fremmer langsiktig
aksjeeierengasjement og som gker d&penheten mellom selskapet og investorer, jf. fortalen
punkt tre. I punkt 14 papekes at et effektivt og baerekraftig aksjeeierengasjement er en av
hjernesteinene i foretaksstyringsmodellen i bersnoterte selskaper, som er avhengig av god
maktfordeling mellom de ulike organer og berorte planer. En forutsetning for at aksjeeiere
skal kunne engasjere seg og utgve sine rettigheter er at det tilrettelegges for direkte
kommunikasjon mellom aksjeeierne og selskapet, jf. punkt fire. Der kommunikasjon fra
selskapet ikke gar direkte til aksjeeier, men gjennom en kjede av formidlere, avhenger
utgvelsen av aksjeeierrettighetene i stor grad av effektiviteten 1 formidlerkjeden. Et av
direktivets mél er & forbedre formidlingen av opplysninger gjennom kjeden av formidlere
for & tilrettelegge for utevelsen av aksjeeierrettigheter for eiere av slike forvalterregistrerte
aksjer, jf. punkt 8.

SRD II artikkel 3b nr. 1 bokstav a fastlegger naermere hva slags informasjon som er
underlagt plikten til &4 formidle og videresende informasjon. Direktivforpliktelsen gjelder
informasjon selskapet skal sende selskapets aksjeeiere for at de kan uteve sine rettigheter,
og som sendes alle eiere av aksjer 1 respektive aksjeklasse. Er denne informasjonen
allerede gjort tilgjengelig for aksjeeierne pa nettsidene til selskapet, er det tilstrekkelig
med en melding til aksjeeierne som angir hvor informasjonen er tilgjengelig, jf. bokstav b.

Etter artikkel 3b nr. 6 kan Kommisjonen vedta forordning som nermere spesifiserer
minimumskravene til informasjonen som skal formidles til aksjeeierne etter artikkel 3b,
herunder type, format og tidsfrister for informasjonen som skal formidles. Slik forordning
er gitt ved gjennomferingsforordningen. Forordningen er gjennomgétt i punkt 1.3. De
relevante artiklene om informasjonsutveksling mellom selskapet og aksjeeier er kort
gjengitt under.

Forordningen artikkel 2 oppstiller krav til standardiserte format, sprak mv. pa
opplysninger som formidles mellom selskapet, formidlere og aksjeeiere.

Artikkel 4 omhandler krav til oversendelse av innkalling til generalforsamling.
Bestemmelsen innebarer ikke nye kvalitative krav til hva slags informasjon som skal
formidles, men oppstiller nye krav til formatet pa informasjonen som skal formidles til
aksjeeierne. Informasjonen som skal formidles er den som fremgar av SRD I 3b forste,
annet, tredje og femte ledd, og som allerede er gjennomfort i norsk rett som del av
gjiennomferingen av aksjonarrettighetsdirektivet. Slik informasjon skal folge de krav som
fremgar av tabell 3 i vedlegget til forordningen.

Etter artikkel 4 nr. 2 gjelder kravene om informasjon etter forste ledd tilsvarende ved
meldinger om endringer og kansellering av generalforsamling.

Artikkel 8 gjelder formidling av informasjon knyttet til selskapshendelser ut over
generalforsamling. Med selskapshendelser menes etter forordningen en handling initiert
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av utsteder (selskapet) eller en tredjeperson som involverer utavelse av
aksjeeierrettigheter, og som kan eller ikke kan pavirke den underliggende andelen i
selskapet, jf. artikkel 1 tredje ledd. Dette kan for eksempel vare fordeling av utbytte.

Det er serlige tidsfrister for selskapet og formidler ved selskapshendelser og ved
identifikasjon av aksjeeier etter artikkel 9. Etter nr. 1 skal en utsteder som initierer en
selskapshendelse formidle informasjon til forvalter «i god tid», og senest samme virkedag
som selskapshendelsen annonseres 1 samsvar med nasjonal lovgivning.

Artikkel 10 oppstiller krav til sikkerhet i forbindelse med informasjonsutveksling mellom
selskapet, forvaltere, aksjeeiere og eventuelle tredjepersoner.

3.2.3 Departementets forslag

Innledning

Effektiv kommunikasjon mellom selskapet og aksjeeierne bidrar til effektiv styring og
kontroll av selskap. En effektiv maktbalanse mellom selskapets ledelse og aksjeeierne
forutsetter at aksjeeierne mottar informasjon 1 god tid fer aktuelle selskapshendelser.
Langsiktig aksjeeierengasjement forutsetter at aksjeeierne opptrer aktivt, og at de far
tilstrekkelig informasjon til & gjere bruk av sine aksjeeierrettigheter pa en effektiv méte.
Effektiv kommunikasjon mellom selskapet og aksjeeierne kan medfere okt kapitaltilgang
for norske selskap. Badde ved at det skaper tillit i markedet og ved at aksjeeierne rent
faktisk far informasjon om og mulighet til & tegne seg for aksjer ved tilbud om emisjon
o.l.

Utovelse av aksjeeierrettigheter forutsetter at aksjeeierne kan gi melding til selskapet om
hvordan de ensker & disponere sine aksjeeierrettigheter. Nar det er flere ledd av formidlere
mellom selskapet og aksjeeieren, ma slike meldinger videreformidles effektivt om et av
hovedformélene med SRD II om okt aksjeeierengasjement skal realiseres.

I norsk rett er formidling av samme informasjon til ulike aksjeeiere innenfor samme
aksjeklasse et utslag av likhetsgrunnsetningen, det vil si at alle aksjer gir lik rett 1
selskapet, jf. asl. og asal. §§ 4-1. SRD I artikkel 4 har ogsa et likebehandlingsprinsipp av
aksjeeiere 1 samme situasjon hva gjelder moate- og stemmerett pd generalforsamlingen.

Som del av formélet i SRD II om okt aksjeeierengasjement, tilrettelegges det for utevelse
av aksjeeierrettigheter, herunder for eiere av forvalterregistrerte aksjer. De skal ha lik rett
og mulighet til 4 utove aksjeeierrettigheter som ovrige aksjeeierne.

Informasjon til aksjeeiere i forbindelse med generalforsamling

Etter departementets vurdering innforer ikke SRD II nye materielle krav til selve
generalforsamlingsinnkallingen eller annen informasjonsutveksling i forbindelse med
generalforsamling.

Etter allmennaksjeloven § 5-10 forste ledd skal innkalling til generalforsamling sendes
alle aksjeeiere med kjent adresse. Departementet ser behov for & klargjere at innkallingen
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og annen informasjon i forbindelse med generalforsamlingen ogsa skal sendes formidlere
for forvalterregistrerte aksjer dersom aksjeeieren er ukjent. Denne plikten folger ogsa av

SRD II artikkel 3b nr. 1. Departementet foreslar at plikt til & sende melding til formidler

av forvalterregistrerte aksjer tas inn i allmennaksjeloven § 1-8 forste ledd.

Gjennomfoeringsforordningen artikkel 4 nr. 2 oppstiller krav for selskapet og formidlere til
a formidle informasjon knyttet til endring av innkallingen til eller kansellering av
generalforsamlingen. En slik plikt fremgar ikke uttrykkelig av ordlyden i
allmennaksjeloven.

Departementet foreslér & klargjore at det gjelder en slik informasjonsplikt for alle
allmennaksjeselskap, og at dette presiseres i allmennaksjeloven § 5-10 fjerde ledd.
Tilsvarende plikt foreslas inntatt i nytt fjerde ledd i aksjeloven § 5-10.

Informasjon til aksjeeiere om selskapshendelser ikke knyttet til generalforsamling

SRD II stiller krav til informasjonsformidling mellom selskapet, formidlere og eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Opplysninger selskapet skal formidle til selskapets aksjeeiere
slik at de skal kunne uteve aksjeeierrettighetene, og som gjelder alle aksjeeiere i
aksjeklassen, skal sendes pa en standardisert méte og i god tid, jf. artikkel 3b nr. 1 og 2.
Etter sin ordlyd er ikke kravet til informasjonsutveksling og opplysningsplikt begrenset til
opplysninger i tilknytning til generalforsamling. Plikten kan ogsa gjelde opplysninger ut
over generalforsamling. Det vil etter direktivet bero pa nasjonale regler hvilken
informasjon selskapet er pilagt a gi aksjeeieren.

Etter allmennaksjeloven er utgangspunktet at selskapets opplysningsplikt overfor
aksjeeierne er knyttet til avholdelse av ordiner generalforsamling. En rekke av reglene i
allmennaksjeloven, herunder regler om kapitalendringer, fusjon, fisjon, erverv av egne
aksjer mv., krever involvering av selskapets aksjeeiere. I disse tilfellene skal selskapet
innkalle til ekstraordinaer generalforsamling. Ut over dette er ikke selskapet palagt
lapende eller periodisk informasjonsplikt overfor sine aksjeeiere.

Selskap har imidlertid visse betingede opplysningsplikter overfor aksjeeierne. Det varierer
hvorvidt dette er informasjon som skal sendes til kun én aksjeeier, og dermed ikke er
underlagt direktivforpliktelsen, eller om det er informasjon som skal sendes alle aksjeeiere
1 en aksjeklasse, jf. SRD II artikkel 3b nr. 1 bokstav a. Dette vil bero pé en tolkning av
den enkelte bestemmelse, og vurderes 1 lys av selskapets vedtekter. For eksempel kan
selskapet vedtektsfeste at alle aksjeeiere 1 en aksjeklasse har forkjepsrett til aksjer dersom
disse omsettes, jf. asal. § 4-19. Melding med varsel til aksjeeierne vil 1 slike tilfeller vere
underlagt direktivets krav til formidling fra selskapet til formidler, videreformidling fra
formidler til aksjeeier eller 1 formidlerkjeden, og kravene til format og tidsfrister som
folger av forordningen. Andre forpliktelser, som melding om forsinket innbetalt kapital,
jf. asal. § 2-13, er melding som kun sendes bestemte aksjeeiere. Disse er ikke underlagt
SRD IIs krav til kommunikasjonsmetode.

For 4 sikre alle aksjeeiere lik informasjon vurderer departementet at meldinger mv.
selskapet etter allmennaksjeloven er pdlagt 4 sende aksjeeiere i samme aksjeklasse, ogsa
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sendes formidleren av forvalterregistrerte aksjer. Har selskapet adressen til aksjeeieren,
kan selskapet sende informasjon direkte til aksjeeieren.

Etter departementets vurdering er det hensiktsmessig at selskapet palegges a sende alle
meldinger mv. til formidleren dersom de ikke sender melding mv. direkte til aksjeeieren.
Dette omfatter ogsd opplysninger som ikke er utledet av direktivforpliktelsen.

Aksjeeieren har et legitimt behov for a kunne motta slike opplysninger, og uten
opplysningene kan ikke aksjeeieren ivareta sine rettigheter fullt ut. Etter departementets
vurdering vil slike meldinger mer effektivt kommer frem til aksjeeieren hvis
informasjonen som sendes formidler oppfyller de serskilte krav til format og tidsfrister
som fremgér av SRD II og forordningen.

Departementet ser problemstillingen med SRD II ikke regulerer formidleres plikt overfor
eiere av aksjer i selskaper som ikke har aksjer tatt opp til handel pa regulert marked.
Departementet antar likevel at formidling av slike opplysninger vil forenkles ved at man
bruker det systemet som er tilrettelagt for informasjonsutveksling mellom selskapet,
formidlere og aksjeeiere.

Departementet foreslér at forslagene ovenfor tas inn 1 allmennaksjeloven ny § 1-8.

Allmennaksjeloven har enkelte bestemmelser om at tredjeperson skal gi melding til
aksjeeierne, for eksempel ved tvangsinnlesning av aksjer 1 datterselskap, jf. § 4-25. Der
morselskap har fastsatt frist for & akseptere tilbudet, og ikke alle aksjeeierne har «kjent
adresse», skal tilbud om innlegsningssum kunngjeres i Bronngysundregistrenes
elektroniske kunngjeringspublikasjon, jf. § 4-25 tredje ledd. Virkningen av at aksjeeieren
ikke gir melding innen fristen er at tilbudet anses akseptert. Bestemmelsens ordlyd
oppstiller ikke direkte en plikt for selskapet eller morselskapet til & sende formidler
melding dersom eieren av forvalterregistrerte aksjer er ukjent. Det er kun utenlandske
aksjeeiere som kan eie forvalterregistrerte aksjer, jf. asal. § 4-10 forste ledd.
Departementet legger til grunn at disse i mindre grad er kjent med
Brenngysundregistrenes elektroniske kunngjeringspublikasjon.

Nér allmennaksjeloven stiller krav om informasjon til aksjeeier ber det etter
departementets vurdering vere en plikt for tredjeperson & sende melding mv. til
formidleren hvor aksjeeieren er ukjent. Departementet ser behov for at eiere av
forvalterregistrerte aksjer ogsd skal motta slik informasjon sa raskt som mulig.
Departementet vurderer det som hensiktsmessig at meldinger mv. formidles 1 samsvar
med kravene etter forordningen, men er likevel av den oppfatning at det i enkelte tilfeller
kan vare ukurant 4 benytte dette formatet. Da kan tredjeperson be selskapet bistd med &
fremskaffe aksjeeiers identitet, og sende melding direkte til aksjeeieren. Departementet
foreslédr at denne plikten inntas i1 allmennaksjeloven ny § 1-8. Bestemmelsen er nermere
gjennomgatt i punkt 3.1.2.

Aksjeselskap og unoterte allmennaksjeselskaper

SRD II gjelder bare selskaper med aksjer tatt opp til handel pd regulert marked. Norge har
gitt aksjeselskap mulighet til & fastsette i vedtektene at aksjene skal registreres i et
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verdipapirregister, jf. asl. § 4-4. I slike tilfeller gjelder blant annet allmennaksjeloven § 4-
10 om forvalterregistrering. Selskapet har anledning til & vedtektsfeste at det ikke er
adgang til & ha forvalterregistrerte aksjer. Ogsé for aksjeselskaper er det kun utenlandske
aksjeeiere som kan forvalterregistrere sine aksjer, jf. asal. § 4-10 forste ledd.

Likhetsgrunnsetningen taler for at norske og utenlandske aksjeeiere ber fa samme
informasjon uavhengig av selskapstype. Etter departementets vurdering ber derfor reglene
om informasjon for forvalterregistrerte aksjer i aksjeselskaper og unoterte
allmennaksjeselskaper vare tilsvarende bestemmelsene for noterte allmennaksjeselskaper.

Ved innfering av direktivforpliktelsene for noterte allmennaksjeselskaper ma akterene
utvikle og ta i bruk egnede systemer for formidling av informasjon. Dette taler mot a
innfore tilsvarende bestemmelser for aksjeselskap, da det vil medfere en ekstra byrde.
Departementet legger til grunn at en de fleste formidlerne av forvalterregistrerte aksjer i
aksjeselskap, ogsa er formidlere underlagt kravene etter SRD II med forordning. Dermed
vil det ikke oppstd betydelige merkostnader knyttet til innfering av systemer ved innforing
av slike regler.

For & oppna at eierne av forvalterregistrerte aksjer 1 aksjeselskaper far tilgang til
informasjon, ber det gjelde en tilsvarende plikt for selskapet til & gi informasjon til
formidlere av forvalterregistrerte aksjer i tilfeller hvor melding mv. ikke sendes direkte til
aksjeeieren. Departementet foreslar & innta henvisning til at allmennaksjeloven § 1-8
gjelder for slike selskaper i aksjeloven § 1-7 tredje ledd.

For at aksjeeierne kan ivareta sine rettigheter ma aksjeeierne far informasjon i rett tid, og
meldinger til selskapet ma komme til selskapet innen fristutlep.

For utenlandske aksjeeiere vil det innebare en forenkling og skape storre forutsigbarhet at
de standardiserte kommunikasjonsmatene i SRD II og gjennomferingsforordningen
benyttes. Forutsigbarhet og tillit knyttet til investeringer i norske aksjeselskaper kan oke
selskapenes tilgang pa utenlandsk kapital. Videre er det en faktisk forutsetning for
utovelse av aksjeeierrettighetene at utenlandske aksjeeiere far relevant informasjon
tidsnok.

For formidlerne vil det vere en fordel & fa informasjonen i samme format og standard som
meldinger de mottar fra allmennaksjeselskap. Dette reduserer behovet for manuell kontroll
av innhold i meldingene. Formidlere som tilbyr formidlingstjeneste for
allmennaksjeselskap kan ta i bruk eksisterende system for videreformidling av
informasjon. Dette vil veere mer kostnad- og tidseffektivt enn om det ikke er krav til
format og standard pa informasjonen formidlerne skal forholde seg til.

Departementet ser imidlertid at regelverket kan oppleves som komplisert og vere
kostnadskrevende for aksjeselskaper og unoterte allmennaksjeselskaper. Dette gjelder
serlig mindre aksjeselskaper som har begrenset med ekonomiske og administrative
ressurser. Departementet mener det kan vare hensiktsmessig & vurdere spersmélet om
detaljgrad nermere og foreslér at dette reguleres 1 forskrift.

Departementet foresldr at allmennaksjeloven § 1-8 skal gjelde tilsvarende for

aksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer. Departementet foreslar at henvisningen tas
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inn 1 aksjeloven § 1-7 nytt tredje ledd, slik at allmennaksjeloven § 1-8 gjelder.
Navaerende tredje ledd blir nytt fjerde ledd.

Departementet foreslar at forslag til allmennaksjeloven § 1-8 gjelder uavhengig av om
allmennaksjeselskapet er notert eller unotert.
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4 Tilrettelegging for utovelse av aksjeeierrettigheter

4.1 Innledning

Departementet foreslér at retten til 4 mote og stemme pa generalforsamling for
allmennaksjeselskaper og enkelte aksjeselskaper knyttes til hvem som eier aksjene fem
virkedager for generalforsamling. Datoen som gir mete- og stemmerett kalles
«registreringsdatoeny.

Regler om registreringsdato foreslds innfert for alle allmennaksjeselskaper. Forslaget
foreslds ogsa innfort for aksjeselskaper som tillater forvalterregistrerte aksjer.
Aksjeselskaper kan vedtektsfeste forbud mot forvalterregistrering, og dersom selskapet
har vedtektsfestet slikt forbud viderefores gjeldende rett om at den som eier aksjene pa
dato for generalforsamlingen har rett til 4 mote og delta pd generalforsamlingen.

I tillegg foreslas serregler for eiere av forvalterregistrerte aksjer i tilknytning deres
deltakelse pa generalforsamling. Det er sentralt at eiere av forvalterregistrerte aksjer kan
mete og delta pa generalforsamlinger. Samtidig vil selskapene ha behov for & kontrollere
deres identitet i forbindelse med avholdelse av generalforsamling. Departementet foreslar
derfor at eiere av forvalterregistrerte aksjer skal gi selskapet melding om deltakelse innen
tre virkedager for generalforsamlingen. Meldingen ma vare mottatt av selskapet innen
fristen, den skal bekrefte at aksjeeieren var eier av aksjene per registreringsdatoen, og for
ovrig skal den sendes 1 samsvar med de kravene som folger av endringsdirektiv (EU)
2017/828 (SRD 1I) til aksjonaerrettighetsdirektivet 2007/36/EF (SRD I).

Formalet til SRD II er & gke det langsiktige aksjeeierengasjementet. Som del av dette far
aksjeeierne utvidet rettigheter til informasjon fra selskapet og deltakelse pé
generalforsamling. Etter departementets vurdering er forslaget om registreringsdato og
melding om deltakelse pa generalforsamling nedvendig for & sikre effektiv avholdelse av
generalforsamling. Alle aksjeeiere skal ha rett til & mote pd generalforsamling, enten
personlig eller ved en fullmektig. I punkt 5.4 behandles formidleres plikt til 4 tilrettelegge
for deltakelse pa generalforsamling for eiere av forvalterregistrerte aksjer.

Endelig foreslar departementet at noterte selskaper skal offentliggjore hvem som deltar pé
selskapets generalforsamling. Forslaget bidrar til gkt 4penhet om hvem som makt i norske
selskaper, og ma sees i sammenheng med de gvrige forslagene om gkt dpenhet som omtalt
1 punkt 2.2.

4.2 Registreringsdato for rett til 8 mote og stemme pa
generalforsamling

4.21 Gjeldende rett

Det folger av likhetsgrunnsetningen at alle aksjer gir lik rett i selskapet, jf. lov om
aksjeselskaper (aksjeloven, asl.) og lov om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven,
asal.) §§ 4-1 forste ledd forste punktum. Generalforsamlingen kan vedtektsfestes at det
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skal vaere ulike rettigheter for samtlige aksjer 1 en aksjeklasse, men ikke innad i en
aksjeklasse, jf. §§ 4-1 forste ledd annet punktum. Etter likhetsgrunnsetningen skal maten
aksjene holdes pé ikke pavirke om man kan utgve sine rettigheter som folger av
aksjeklassen. Det er derfor ikke adgang til & forskjellsbehandle aksjeeiere basert pa om
aksjene holdes pé egen konto eller gjennom en forvalters konto i verdipapirsentralen hvor
aksjene er registrert. I det folgende behandles retten til & mote og delta pa
generalforsamlingen.

For at aksjeeieren skal kunne uteve retten til & delta og stemme pd generalforsamlingen
oppstilles det vilkér i aksjelovene. Ervervet ma etter asl. og asal. §§ 4-2 forste ledd forste
punktum vare innfort i aksjeeierboken eller aksjeeierregisteret eller vaere meldt og
godtgjort, jf. asl. og asal. §§ 4-1 forste ledd forste punktum.

Etter allmennaksjeloven kan erververen og avhenderen ved eierskifte avtale at avhenderen
skal kunne uteve rettigheter som aksjeeier frem til aksjene gar over til erververen, jf. asal.
§ 4-2 annet ledd. Etter aksjeloven § 4-2 annet ledd kan avhenderen uteve rettigheter som
aksjeeier hvis ikke disse har gétt over pa erververen.

Etter allmennaksjeloven § 4-2 tredje ledd kan det vedtektsfestes at retten til & delta og
stemme pé generalforsamling bare kan uteves ndr ervervet er innfort 1 aksjeeierregisteret
den femte virkedagen for generalforsamlingen, den sakalte registreringsdatoen. For
selskaper som ikke har vedtektsfestet registreringsdato, er eierskap pa tidspunktet for
generalforsamlingen det gjeldende.

4.2.2 Aksjonezrrettighetsdirektivet 2007/36/EF

Direktiv 2007/36/EF (aksjonarrettighetsdirektivet, SRD I) gjelder blant annet aksjeeiernes
rett til & delta og stemme pé generalforsamlingen i selskaper notert pa regulert marked 1
E@S, jf. artikkel 1 nr. 1. Artikkel 7 regulerer blant annet registreringsdatoen.

Etter artikkel 7 forste ledd bokstav a skal ikke aksjeeiernes rett til & mate og stemme pé
generalforsamling vare betinget av at aksjene deponeres, overfores til eller registreres i
navnet til en annen juridisk eller fysisk person. Etter bokstav b skal det ikke vaere andre
begrensninger pa aksjenes omsettelighet i perioden mellom registreringsdatoen og
generalforsamlingen enn de som ellers gjelder.

Selskaper som 1 et aksjeeierregister har registrert informasjon om aksjeeiernes navn og
adresse pa dato for generalforsamlingen, trenger ikke & sette en registreringsdato for
deltakelse pa generalforsamling, jf. art. 7 nr. 2 annet avsnitt. Selskaper som ikke oppfyller
dette vilkéret skal sette en slik registreringsdato, jf. art. 7 nr. 2 forste avsnitt. Etter artikkel
7 nr. 2 forste ledd skal aksjeeiernes rett til & delta og stemme pa generalforsamlingen
knyttes til aksjene aksjeeieren besitter pd en bestemt dag for generalforsamlingen
(registreringsdatoen).

Artikkel 7 nr. 3 har naermere regler for fastsettelse av registreringsdatoen. Hovedregelen
er at det skal gjelde én registreringsdato for alle selskaper, jf. nr. 3 forste punktum.
Unntaket 1 annet punktum om ulik registreringsdato for ihendehaveraksjer og registrerte
aksjer er ikke relevant i Norge.
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Registreringsdatoen kan ikke vare tidligere enn 30 dager for generalforsamling, og det mé
gé minst dtte dager mellom innkallingsfristen og registreringsdatoen, jf. nr. 3 tredje og
fjerde punktum. Innkallingsdagen og dagen for registreringsdatoen skal ikke medregnes.

Det kan oppstilles krav til bevis for status som aksjeeiere, ndr det er nedvendig for &
fastsla aksjeeierens identitet. Slike krav mé sta i et rimelig forhold til formélet, jf. nr. 4.

Dersom det er krav om minste antall fremmette stemmeberettigede for & konstituere
generalforsamlingen gjelder det serregler etter nr. 3 siste punktum. Allmennaksjeloven
har ikke krav om antall fremmette for & konstituere generalforsamlingen.

Eventuell registreringsdato skal fremgé av innkallingen til generalforsamlingen. Det skal
da tydelige fremkomme at det er de som er aksjeeiere pa registreringsdatoen som har rett
til 4 delta og stemme pé generalforsamlingen, jf. SRD I art. 5 nr. 3 bokstav c.

4.2.3 Departementets forslag

4.2.3.1 Innledning

Departementet foresldr & innfore en felles registreringsdato. Departementet foreslér at
registreringsdatoen skal gjelde alle allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med
aksjeeierregister som ikke har vedtektsfestet forbud mot forvalterregistrering.

Det foreslar i tillegg krav om forhandsmelding for eiere av forvalterregistrerte aksjer, se
punkt 4.3. For andre aksjeeiere kan selskapet i tillegg oppstille krav til forhandsmelding i
vedtektene. Forslaget gjennomferer direktivforpliktelse etter SRD I artikkel 7 nr. 2 forste
avsnitt og blant annet SRD II artikkel 3c.

Fortalen til SRD II viser til at aksjer i bersnoterte selskaper ofte eies gjennom komplekse
kjeder av formidlere, jf. avsnitt fire. Formidlerkjedene kan vere en hindring for
aksjeeierengasjement og vanskeliggjore utovelsen av aksjeeierrettighetene. Dette kan ogsa
innebare at selskapene 1 praksis ofte er ute av stand til & identifisere aksjeeierne. Ulike
sider av identifikasjonsproblematikken er omtalt i blant annet Ot.prp. nr. 84 (1984-85)
punkt 5.6, NOU 2000: 10 Lov om registrering av finansielle instrumenter side 120 og
NOU 2005: 13 Om forvalterregistrering av aksjer i norske selskaper side 38 flg. Se ogsa
punkt 1.4 for neermere omtale. Departementet er kjent med at selskapene ogsa i perioden
etter giennomferingen av SRD I har hatt utfordringer med & identifisere eiere av
forvalterregistrerte aksjer.

Som del av gjennomferingen av SRD II fér selskapet rett til 4 identifisere sine aksjeeiere.
Se nermere om dette i punkt 2.1. Formidlerne plikter & medvirke til identifiseringen. SRD
IT og tilherende forordning (EU) 2018/1212 tilrettelegger for en effektiv overforing av
informasjon ved & oppstille krav til tidsfrister og standardformater for slike meldinger.
Dette er egnet til & automatisere prosessen. Som det fremgar i punkt 2.1 kan det likevel
vere behov for manuell behandling, og identifiseringen av aksjeeiere skjer 1 slike tilfeller
ikke umiddelbart.
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4.2.3.2 Registreringsdato for allmennaksjeselskaper

Etter allmennaksjeloven er det i dag ikke en felles registreringsdato. Departementet
foreslar & innfore en registreringsdato i allmennaksjeloven. Det foreslas at den skal gjelde
for alle allmennaksjeselskap, selv om direktivforpliktelsene etter SRD I og II kun gjelder
noterte allmennaksjeselskap. Departementet foreslar at den som eier aksjen fem
virkedager for generalforsamling er mate- og stemmeberettiget pd selskapets
generalforsamling. Se nermere om tidspunktet i punkt 4.2.3.4.

Utgangspunktet etter SRD I er at det skal innferes registreringsdato, jf. artikkel 7 nr. 2
forste avsnitt. Selskaper som kan identifisere sine aksjeeieres navn og adresse av et
aksjeeierregister pa dato for generalforsamlingen, trenger ikke en registreringsdato, jf. art.
7 nr. 2 annet avsnitt. Ved forvalterregistrering av aksjer, er det forvalterens navn og
adresse som fores inn i aksjeeierregisteret, jf. asal. § 4-10 annet ledd. Det skal fremgé
hvor mange aksjer forvalteroppdraget omfatter, men ikke hvem som er eier av aksjene
som forvaltes. Disse aksjeeierens navn og adresse fremgar derfor ikke av
aksjeeierregisteret. Departementet er av den oppfatning at det i enkelte tilfeller er
utfordrende for selskapene & fa opplysninger om disse aksjeeiernes identitet.
Departementet vurderer at vilkéret for ikke & ha registreringsdato etter SRD I artikkel 7 nr.
2 annet avsnitt, ikke er oppfylt.

Ved gjennomferingen av SRD I la departementet til grunn at aksjeeierregisteret oppfyller
vilkaret for unntaksbestemmelsen, jf. Ot.prp. nr. 46 (2008—-2009) side 27. Tilsvarende fant
departementet at registrering av forvalter av forvalterregistrerte aksjer 1 aksjeeierregisteret
ogsa oppfylte vilkédret. Departementet foreslo derfor ikke en obligatorisk registreringsdato
1 allmennaksjeloven. Mate- og stemmeretten knytter seg 1 utgangspunktet derfor til den
som er aksjeeier pd tidspunkt for generalforsamlingen. Det ble foreslatt adgang til &
vedtektsfeste en registreringsdato i allmennaksjeloven § 4-2 tredje ledd. Etter ordlyden er
det bare den som er innfort i aksjeeierregisteret den femte virkedagen for
generalforsamlingen som kan delta og stemme. Forslaget ble gjennomfert i lov av 19. juni
2009 nr. 77 om endringer i aksjeloven og allmennaksjeloven mv. (gjennomforing av
aksjoncerrettighetsdirektivet i norsk rett mv.).

Departementet foreslér at det skal innferes en fast registreringsdato som gjelder uavhengig
av hvordan aksjene holdes. Etter SRD I artikkel 7 nr. 3 forste og annet punktum er det
ikke adgang til & ha ulike registreringsdatoer, med unntak for ihendehaveraksjer og
registrerte aksjer. Departementet vurderer at dette uansett er en hensiktsmessig
bestemmelse som reduserer usikkerheten for akterene, som slipper & forholde seg til ulike
tidspunkter nar man har rettigheter.

Etter SRD II artikkel 3¢ skal det innferes regler som sikrer utevelse av aksjeeierrettigheter
for eiere av forvalterregistrerte aksjer. En forutsetning for at regler om mete- og
stemmerett skal fungere effektivt, er at selskapet samtidig gis mulighet til & verifisere og
kontrollere hvem som er stemme- og mateberettiget. Etter departementets vurdering
forutsetter dette at det er en registreringsdato som er forut for generalforsamlingen.

Etter SRD I artikkel 2 bokstav b defineres en aksjeeier som en fysisk eller juridisk person
som etter nasjonal rett anses som aksjeeier. Allmennaksjeloven gir ikke en direkte
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definisjon av hvem som anses som aksjeeier. Vilkarene for utevelse av aksjeeierrettigheter
folger av allmennaksjeloven § 4-2 forste ledd. En erverver ma enten vare innfort i
aksjeeierregisteret eller ha «meldt og godtgjort sitt erverv uten at det hindres pa grunn av
bestemmelsene i §§ 4-16 til 4-23». Dette gjelder likevel ikke rett til utbytte, utdelinger og
retten til nye aksjer ved kapitalforhayelse, jf. annet punktum.

Etter departementets vurdering gir § 4-2 forste ledd uttrykk for at aksjene ma vare
ervervet. Det vil si at aksjehandelen er gjennomfort og at aksjene er overfort til
erververen. Tidspunktet beror pa en tolkning av reglene som regulerer overdragelsen. Ved
handel pé regulert marked ma handelen vere gjennomfort, det vil si at det er foretatt
oppgjer og at den nye aksjeeieren enten er fort direkte inn i1 aksjeeierregisteret eller at
aksjene er overfort til en forvalters konto.

For transaksjoner utenfor regulerte markeder er i utgangspunktet skjaeringstidspunktet
innforing i aksjeeierregisteret. Dette er tidspunktet for rettsvern.

I enkelte tilfeller fremgar likevel ikke aksjeeier av aksjeeierregisteret. Da ma aksjeeieren
«melde og godtgjere» ervervet for & {4 mote og delta pd generalforsamlingen, forutsatt at
ervervet ikke hindres av bestemmelsene i allmennaksjeloven §§ 4-16 til 4-23.

Et praktisk eksempel er ved nytegning av aksjer, jf. asal. § 10-11. Utgangspunktet er at de
nye aksjene gir rettigheter 1 selskapet fra registreringen av kapitalforheyelsen i
Foretaksregisteret, jf. asal. § 10-11 forste punktum, jf. § 10-10 ferste ledd. Aksjene kan
likevel gi rettigheter pa et tidligere tidspunkt dersom dette er fastsatt i
generalforsamlingens beslutning, jf. asal. § 10-11 forste punktum.

Innfering av registreringsdato gir formidlerkjeden mulighet til & identifisere eier, og er
etter departementets vurdering en forutsetning for effektiv tilrettelegging for utevelse av
aksjeeierrettighetene til eiere av forvalterregistrerte aksjer. Se nermere om formidlers
plikt til 4 tilrettelegge for dette 1 punkt 5.4. Registreringsdatoen gir ogsd selskapet
anledning til & kontrollere hvem som kan delta og stemme pa generalforsamlingen.
Forslaget til registreringsdato ma sees i sammenheng med forslag til forhandsmelding om
deltakelse fra eiere av forvalterregistrerte aksjer i punkt 4.3. Det gir storre forutsigbarhet.

Departementet har vurdert virkeomréadet til registreringsdatoen. Forpliktelsen etter SRD I
er begrenset til noterte allmennaksjeselskaper. Departementet foreslar at
registreringsdatoen skal gjelde samtlige allmennaksjeselskap.

Departementet vektlegger at regelverket skal vere oversiktlig og enkelt & forholde seg til.
Samtidig skal reglene gi selskapene stor grad av frihet og unngé & palegge dem
uforholdsmessige byrder.

Etter departementets vurdering ber bestemmelsene 1 utgangspunktet vere like for noterte
og unoterte allmennaksjeselskaper. Det er en fordel at lovens regler om
aksjeeierrettigheter er harmonisert i sterst mulig grad, spesielt ved sentrale bestemmelser
som regulerer aksjeeierrettighetene. Dette bidrar til & redusere usikkerhet knyttet til hvilke
bestemmelser som gjelder for & uteve aksjeeierrettigheter. Ulike regelsett kompliserer
regelverket, og kan oppfattes uoversiktlig for bade investorer, formidlere og selskapet.
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Departementet ser at det kan oppsté situasjoner hvor det kan utfordre effektiv utevelse av
rettighetene til eier av forvalterregistrerte aksjer i unoterte selskaper. Departementet
vurderer at en felles registreringsdato best vil ivareta likhetsgrunnsetningen om at alle
aksjene gir lik rettighet i1 selskapet. Dette vil ogsa ivareta var forpliktelse om
likebehandling av aksjeeiere etter SRD I artikkel 4. En eventuell adgang til & vedtektsfeste
unntak kan uthule likhetsgrunnsetningen p4 enkelte aksjeeieres bekostning. Apnes det for
at selskapene kan fravike dette, er dette en beslutning som ma fattes av
generalforsamlingen pé bakgrunn av eiersituasjonen per registreringsdatoen. Det er
dermed vanskelig a se at slike regler bidrar til en praktisk forenkling for slike selskaper.
Departementet har ogsd vurdert hvorvidt selskapene kan vedtektsfeste unntak fra
registreringsdato. Etter departementets vurdering kan det a apne for unntak ved
vedtektsfesting lett fore til omgaelse av de hensyn som begrunner innfering av
hovedregelen.

Departementet foresldr en bestemmelse om registreringsdato i allmennaksjeloven § 4-2
annet ledd.

Departementet foresldr & oppheve adgangen til vedtektsfesting av registreringsdato 1
allmennaksjeloven § 4-2 tredje ledd.

Departementet ber om innspill om innferingen av registreringsdato for unoterte
allmennaksjeselskaper og om det ber tillates unntak fra en registreringsdato.

4.2.3.3 Registreringsdato for aksjeselskap med forvalterregistrerte aksjer
Departementet foreslér ikke & innfore en hovedregel om registreringsdato i aksjeloven.
Departementet foresldr imidlertid at det skal gjelde en registreringsdato for aksjeselskaper
med forvalterregistrerte aksjer. Allmennaksjelovens regler om forvalterregistrering gjelder
aksjeselskaper som har aksjene registrert i et verdipapirregister, jf. asl. § 4-4 annet
punktum. Etter ikrafttredelse av verdipapirsentralloven er hjemmelen aksjeloven § 4-4
tredje punktum. Aksjeselskaper kan derfor vedtektsfeste forbud mot forvalterregistrerte
aksjer, jf. asal. § 4-10 forste ledd siste punktum. Departementet foreslar at aksjeselskaper
med slikt vedtektsfestet forbud, ikke omfattes av bestemmelsen om registreringsdato.

Departementet vurderer at det er nedvendig med registreringsdato for selskaper som
tillater forvalterregistrerte aksjer, se punkt 4.2.3.2.

Det er i dag om lag 335 000 aksjeselskaper. S& langt departementet er kjent med er det
bare om lag 1 000 av disse som har aksjene registrert i en verdipapirsentral.
Departementet antar at enkelte av disse aksjeselskapene har forbud mot
forvalterregistrering. Dermed er det relativt fa selskaper med forvalterregistrerte aksjer.
Departementet ser at det 1 enkelte tilfeller kan vare hensiktsmessig med en
registreringsdato ogsa for evrige aksjeselskaper, men vurderer at selskapene ber ha sterst
mulig valgfrihet.

Etter departementets vurdering har det en selvstendig verdi at aksjeselskaper har storst
mulig grad av frihet. Innsnevring av selskapenes handlingsfrihet méd vere velbegrunnet.
Departementet ser at det er hensyn som taler mot fast registreringsdato for aksjeselskaper
med forvalterregistrerte aksjer. Innforingen av registreringsdato kan virke ukjent og
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fremmed for aksjeeiere. Utgangspunktet for aksjelovens bestemmelser er at overgang av
alle organisatoriske rettigheter folger med ved aksjens overgang. Det er etablert rutiner og
praksis for overtakelse og erverv av aksjer. At stemme- og meterett til neste
generalforsamling overdras med aksjene, innebarer at det er enkelt for oppkjepere &
inkludere et selskap i1 nytt konsern, kapitalisere et selskap eller overta den fulle kontroll
ved a bytte ut styre o.1.

Formélet med 4 tillate forvalterregistrerte aksjer har blant annet vert a tilrettelegge for
tilgang til utenlandsk kapital til en lavest mulig kostnad. Dersom kostnadene ved a vaere
eier av forvalterregistrerte aksjer skal vaere lavest mulig, er det en forutsetning at
kostnadene til formidlerne er lave. Ulikt regelverk er mer ressurskrevende & overholde,
bade for formidlere og aksjeeiere. Et harmonisert regelverk er pa sin side forenklende for
formidlere og aksjeeiere.

Aksjeselskaper som kan ha forvalterregistrering av aksjene, er selskaper hvor aksjene er
registrert 1 et verdipapirregister i stedet for aksjeeierbok, jf. asl. § 4-4. I praksis benytter
dermed slike aksjeselskaper tilsvarende losning som allmennaksjeselskaper. Det faktiske
rammeverket er sammenfallende, og selskapene har tilgang til tilsvarende teknologiske
losninger med hensyn til verifikasjon og kontroll av aksjeeiere,
generalforsamlingslosninger mv.

Etter departementets vurdering veier hensynet til utenlandske aksjeeiere i disse tilfellene
tyngre enn ulempen for aksjeselskapene. Sentralt ved departementets vurdering er det at
aksjeselskapene kan vedtektsfeste forbud mot forvalterregistrering, jf. asal § 4-10 forste
ledd siste punktum, jf. asal. § 4-4. Selskapet kan dermed selv bestemme hvorvidt det
onsker & apne for eierskap som utlgser krav til registreringsdato.

Aksjeselskapene ber fa anledning til & vurdere 4 vedtektsfeste en begrensning for
eventuelle regler trer i kraft. Departementet vil derfor vurdere en senere ikrafttredelse av
eventuelle bestemmelser om registreringsdato for aksjeselskaper.

Departementet foresldr en registreringsdato for aksjeselskaper som oppfyller vilkérene for
forvalterregistrering etter allmennaksjeloven § 4-10. Departementet foreslar at
bestemmelsen tas inn 1 aksjeloven § 4-2 annet ledd. Eksisterende annet ledd blir nytt
tredje ledd.

Departementet ber om innspill fra heringsinstansenes innspill til forslaget.

4.2.3.4 Tidspunkt for registreringsdato
Departementet foreslér at registreringsdatoen skal vaere fem virkedager for
generalforsamlingen.

Departementet tar utgangspunkt i at fem virkedager er tilstrekkelig tid mellom
generalforsamlingen, tidspunkt for forhdndsmelding om deltakelse og registreringsdatoen.
Departementet vektlegger ogsa at det skal vare tilstrekkelig tid fra innkallingen til
generalforsamlingen sendes og registreringsdatoen.

En registreringsdato pé fem virkedager for generalforsamling er innenfor retningslinjene
som beskrevet i The Market Standards on General Meetings utarbeidet av den europeiske
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Joint Working Group on General Meetings.! Ved forslag til gjennomfering av SRD II i
Sverige foreslas at registreringsdatoen endres fra fem virkedager til seks bankdager, jf. DS
2019: 12 Kompletteringar till nya EU-regler om aktiedgares rdttigheter side 58. Det
svenske systemet avviker imidlertid noe fra det norske. For eksempel holdes de fleste
aksjene gjennom formidlere og alle aksjeeiere méd stemmerettsregistreres for & kunne delta
og stemme pa generalforsamlinger i svenske selskaper.

Departementet ser at et forslag om registreringsdato fem virkedager for generalforsamling
kan medfere at den som har rett til 4 delta og stemme ikke lenger er aksjeeier. Dette er det
imidlertid ikke anledning til & gjere unntak fra. SRD I artikkel 7 nr. 1 bokstav a forbyr
omsetningsbegrensning i perioden mellom registreringsdatoen og generalforsamlingen.

I forslag til forhandsvarsel for deltakelse pd generalforsamling legger departementet til
grunn at to virkedager fra registreringsdatoen til frist for forhandsvarsel er nedvendig, se
punkt 4.3. Dette antas & gi formidlerne tilstrekkelig tid til & f4 sendt melding.

Virkedager avviker fra lovens alminnelige ordning for fristberegning, jf. asal. § 18-4
forste ledd. Mange forvaltere og andre formidlere er finansforetak og banker. Disse holder
som hovedregel stengt pa lerdager og helligdager. Den alminnelige fristberegningen tar
ikke hensyn til arbeidsfrie dager, med unntak av at fristen forlenges til nermeste virkedag
dersom fristen ender pd lordag, helgedag eller dag som er likestilt med helgedag, jf. § 18-4
tredje ledd.

Departementet foreslér & ta inn definisjon av virkedager i aksjelovene § 18-4 forste ledd
nytt tredje punktum.

Etter allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet punktum kan selskaper der aksjeeierne
stemmer elektronisk vedta kortere innkallingsfrist for neste generalforsamling.
Innkallingsfristen kan i slike tilfeller vaere senest to uker for matet skal holdes.

Departementet foreslér 1 dette horingsnotatet regler om registreringsdato. Etter SRD I
artikkel 7 nr. 3 skal det veere minst dtte dager mellom registreringsdatoen og
innkallingsfristen. Registreringsdatoen er foreslétt til fem virkedager for
generalforsamlingen. For & oppfylle forpliktelsen etter SRD I artikkel 7 nr. 3 er det
nedvendig & gjore endringer i allmennaksjeloven § 5-11 nr. 1 annet punktum.
Departementet vurderer at det vil vere liten forskjell mellom en eventuell forkortet frist
hvor man legger opp til at det er atte dager mellom registreringsdatoen og innkallingen, og
den alminnelige innkallingsfristen pd 21 dager. Departementet foresldr derfor & oppheve
bestemmelsen i allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 11 annet punktum.

Departementet ber heringsinstansene om innspill til forslag til registreringsdatoen.

! https://www.ebf.eu/wp-content/uploads/2017/07/Market-Standards-for-General-Meetings.pdf
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4.3 Krav til forhandsvarsel om deltakelse pa generalforsamling
for eiere av forvalterregistrerte aksjer

4.3.1 Gjeldende rett

Utgangspunktet i aksjeloven og allmennaksjeloven er at alle aksjeeiere har rett til & mote
pa generalforsamlinger, jf. §§ 5-2 forste ledd. Slik rett kan ikke begrenses i vedtektene.
Det er ikke krav om forhdndsvarsel for & delta pa generalforsamlingen. Etter
allmennaksjeloven kan krav til forhdndsvarsel vedtektsfestes, jf. asal. § 5-3 forste ledd
forste punktum. Frist for & meddele slik deltakelse kan ikke utlope tidligere enn fem dager
for generalforsamling, jf. asal. § 5-3 forste ledd annet punktum. Aksjeeier kan nektes
adgang dersom det ikke er meldt fra innen fristens utlep, jf. asal. § 5-3 annet ledd annet
punktum.

Aksjeloven regulerer ikke adgang til & vedtektsfeste krav om forhdndsmelding for & delta
pa generalforsamlingen.

Se punkt 4.2 om nar aksjeeier har mgte- og stemmerett.

Ved épning av generalforsamlingen skal det opprette en fortegnelse over aksjeeierne, samt
antall aksjer og stemmer som er representert, jf. asl. og asal. §§ 5-13 forste ledd.
Fortegnelsen er avgjorende for stemme- og meterett. Fortegnelsen kan endres av
selskapets generalforsamling med simpelt flertall, jf. asl. og asal. §§ 5-17 forste ledd.

Etter allmennaksjeloven § 4-10 tredje ledd kan ikke forvalter av forvalterregistrerte aksjer
uteve organisatoriske rettigheter pa vegne av aksjeeieren. Forvalteren kan imidlertid vaere
fullmektig etter bestemmelsene om fullmakt i aksjelovene §§ 5-2 forste og annet ledd.
Fullmakten skal vaere skriftlig, signert og datert.

4.3.2 Endringsdirektivets krav

Etter SRD II skal EQS-statene sikre at formidlere tilrettelegger for utevelse av
aksjeeierrettigheter, herunder retten til & delta og stemme pé generalforsamling, jf. SRD II
artikkel 3c nr. 1. Se mer om formidlers tilretteleggingsplikt 1 punkt 5.4.

Artikkel 3¢ nr. 1 oppstiller to alternative méter for utevelse av rettigheter. EQS-statene
skal tillate minst ett av alternativene. Statene skal sikre at formidleren selv treffer
nodvendige tiltak for at aksjeeieren eller tredjeperson utpekt av aksjeeieren kan utove
rettighetene, jf. bokstav a. Alternativt kan formidleren uteve rettighetene pa vegne av
aksjeeieren etter uttrykkelig fullmakt og til aksjeeierens fordel, jf. bokstav b.

Artikkelen konkretiserer ikke hva nedvendige tiltak for & uteve rettigheter etter bokstav a
omfatter.

Etter SRD II artikkel 3¢ nr. 3 kan Kommisjonen vedta gjennomferingsrettsakter for a
fastsette minstekrav til tilretteleggelse som nevnt ovenfor. Kommisjonen kan utdype
typene av tilretteleggingstiltak, format for oversendelse av informasjon og meldinger i
kjeden av formidlere mv. Slik rettsakt er vedtatt ved gjennomferingsforordningen (EU)
2018/1212. Se nermere om forordningen i punkt 1.3.
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SRD I og II oppstiller ikke krav til forhdndsvarsel om deltakelse pa selskapets
generalforsamling. Gjennomferingsforordningen tar heyde for at EQS-statene har fastsatt
slik frist. Informasjon om fristen for forhdndsmelding skal folge av melding fra selskapet
etter gjennomferingsforordningen vedlegg tabell 3 bokstav d nr. 2.

4.3.3 Departementets forslag
4.3.3.1 Innledning

Departementet foreslar at eiere av forvalterregistrerte aksjer skal gi forhandsvarsel for a
ha mete- og stemmerett pa generalforsamlingen. Meldingen ma veare mottatt av selskapet
innen tre virkedager for generalforsamlingen.

For a sikre at slike aksjeeiere far sendt melding til selskapet, foreslar departementet at
formidlere uten opphold skal sende meldingen til selskapet-. Se mer om formidlers plikt i
kapittel 5. Dette oppfyller ogsé direktivforpliktelsen etter SRD II artikkel 3c nr. 1 bokstav
a.

Departementet foresldr ikke endringer i1 aksjeeierens adgang til & bruke fullmektig, jf. asal.
og asl. §§ 5-2 forste ledd.

4.3.3.2 Forhandsvarsel for eiere av forvalterregistrerte aksjer

Departementet er kjent med at enkelte selskaper ikke tillater eiere av forvalterregistrerte
aksjer 4 delta og stemme pa generalforsamlingen, eller at de krever direkteregistrering av
aksjene 1 aksjeeierregisteret. Spersmalet om hvorvidt aksjeeier far mete og delta pa
generalforsamling avgjeres dels av meteleder, og er i enkelte tilfeller spesifisert i
innkallingen. Dette innebarer en usikkerhet knyttet til aksjeeiers mulighet for & uteve sine
aksjeeierrettigheter. For & unngé usikkerhet og for & vere sikret utovelse av mete- og
stemmerett pd generalforsamlingen har det oppstatt en praksis hvor enkeltaksjeeiere
midlertidig lar seg omregistrere fra forvalterregistrert konto til & bli direkteeier av aksjer 1
aksjeeierregisteret. Praksisen er blant annet omtalt i heringssvaret fra Oslo Bars ASA og
Verdipapirsentralen ASA til heringsnotatet av 31. januar 2019. Ogsd Advokatforeningen
har omtalt dette 1 sitt heringssvar.

Etter SRD I artikkel 7 nr. 4 kan bevis pa aksjeeierskapet bare kreves nar det er nedvendig
for & sikre aksjeeierens identitet. Beviskravet mé vere proporsjonalt for & nd mélet om &
sikre aksjeeierens identitet. Etter departementets vurdering har selskapene et behov for &
kunne identifisere aksjeeierne som ikke selv fremgar av aksjeeierregisteret og at disse
godtgjor sitt aksjeeierskap. Dette folger ogsé av reglene som SRD II legger opp til og som
narmere spesifiseres i gjennomferingsforordningen. Krav til forhdndsmelding er etter
departementets vurdering innenfor nedvendighetskravet etter SRD I artikkel 7 nr. 4.
Forhandsmelding er den minst inngripende maten eier av forvalterregistrerte aksjer kan
godtgjere sitt aksjeeierskap pa, og kravet er etter departementets vurdering derved
forholdsmessig.

Krav til forhdndsmelding fra eier av forvalterregistrerte aksjer er tilstrekkelig for
identifisering av slike aksjeeiere. Meldingen ma oppfylle kravene som folger av
forordningen med vedlegg.
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Departementet legger til grunn at investorer som investerer bredt vil foretrekke likeartede
regler. Dette gjelder sarlig utenlandske aksjeeiere som ofte har begrenset kjennskap til
nasjonal lovgivning, og informasjon om selskapene er mindre tilgjengelig. Klare regler
bidrar ogsa til & redusere risikoen for saksbehandlingsfeil, samt forenkler planlegging og
gjennomfering av generalforsamlingen.

Departementet ser at det kan vaere en fordel a ikke ha krav om forhdndsmelding. Det kan
medfore at flere aksjeeiere deltar pd selskapets generalforsamling, bade de som ikke rakk
a melde fra og erverver av aksjer etter frist for forhdndsmelding. Det kan ogsa redusere
risikoen for tekniske feil o.l. som medferer ansvar. I ytterste konsekvens at
generalforsamlings beslutning blir ugyldig.

For selskapene har utgangspunktet en praktisk dimensjon med hensyn til & sikre at
mgtelokalene rommer alle de fremmette. I selskaper med mange aksjeeiere kan det vere
vanskelig & forutse hvor mange aksjeeiere som vil ta del i generalforsamlingen. I Sverige,
hvor hovedregelen er at det kun tillates fysisk deltakelse pa generalforsamlingen, har
denne praktiske dimensjonen medvirket til innferingen av regler om
stemmerettsregistrering. Etter reglene mé aksjeeierne innfores i et stemmerettsregister for
a ha mete- og stemmerett pd selskapets generalforsamling. Aksjeeiere som ikke
gjennomferer stemmerettsregistreringen innen fristen er avskaret fra & delta pa
generalforsamlingen. Reglene bidrar til at selskapet far bedre oversikt over antall
aksjeeiere som egnsker a delta pa hver enkelt generalforsamling.

Departementet foreslar at mate- og stemmerett pa generalforsamlingen knyttes til den som
eier aksjen fem virkedager for generalforsamlingen (registreringsdatoen). Se mer om
forslaget i punkt 4.2.3. Et av hensynene bak er selskapets anledning til & kontrollere hvem
som er aksjeeier pd dette tidspunktet. Dermed kan selskapet vurdere hvem som er meote-
og stemmeberettiget. Krav om forhdndsmelding foreslds sammen med registreringsdato
for a sikre samtlige aksjeeiere anledning til & delta pa generalforsamlingen.

Departementet er kjent med at svaert mange aksjer holdes gjennom forvalter. Oslo Bors
ASA og Verdipapirsentralen ASA viser 1 heringssvaret til heringsnotatet av 31. januar
2019 til at en vesentlig andel av aksjekapitalen i store, norske selskaper holdes gjennom
forvalterregistrering. Det er 222 akterer som har tillatelse til & std oppfert som forvaltere
av aksjer 1 norske verdipapirregistre, jf. oversikt fra Finanstilsynet hentet ut 19. september
2019. Tallet pa unike aksjeeiere registrert gjennom forvaltere er langt hayere. I prinsippet
kan det vaere like mange aksjeeiere som det er forvalterregistrerte aksjer. Etter
departements vurdering er det sentralt at stemmeretten forvaltes av aksjeeierne i selskapet,
og at stemmeretten ikke kan forvaltes av formidler uten at selskapet kan identifisere den
reelle eieren bak stemmene. Dette er blant annet for & verne de gvrige aksjeeierne mot
misbruk og for a kunne fore effektiv kontroll av eksempelvis regler om inhabilitet ved
stemmeavgivning, jf. asal. § 5-4 fjerde ledd. For & sikre en forsvarlig gjennomfering av
generalforsamlingen samtidig som disse aksjeeierne far anledning til & delta og stemme, er
det nedvendig med forhdndsmelding.
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Departementet har vurdert 4 innfore stemmerettsregistering for aksjeeiere i bersnoterte
selskaper etter modell fra Sverige. Der ma alle aksjeeiere i bersnoterte selskaper
registreres for & delta pé selskapets generalforsamling.

Etter departementets vurdering vil en lgsning som den svenske vere unedvendig
komplisert i Norge, hvor flertallet av aksjeeierne er direkteregistrerte. For denne gruppen
kan et krav om registrering 1 forkant av generalforsamling fungere som en hindring for okt
aksjeeierengasjement og deltakelse pa generalforsamlingen. Hensynet til kontroll og
identifikasjon av denne gruppen er tilfredsstillende ivaretatt gjennom at selskapet kan
hente ut oversikt over aksjeeiere direkte fra aksjeeierregisteret. Etter departementets syn
veier hensynet til disse aksjeeierne tyngre enn selskapets behov for & vite hvor mange som
onsker a delta pa selskapets generalforsamling. Det vises her til at flere og flere selskaper
tilbyr lesninger som elektronisk deltakelse og forhandsavstemning i forbindelse med
generalforsamling. At stemmerettsregistrering er innfort i Sverige, mé sees i lys av at
fysisk oppmete pa generalforsamling er den praktiske hovedregel.

Departementet foresldr derfor 4 innfere krav til at eiere av forvalterregistrerte aksjer ma gi
selskapet melding for & ha mete- og stemmerett pa generalforsamlingen. Melding skal gis
fra aksjeeier som er eier pa registreringsdatoen. Departementet foreslér at selskapet mé ha
mottatt meldingen innen tre virkedager for generalforsamlingen.

Departementet foreslér at reglene om forhdndsvarsel inntas i allmennaksjeloven § 5-3.
Formidler skal ha plikt til & videreformidle melding fra eieren til selskapet. Meldingen ma
for gvrig veere i samsvar med kravene til melding som fremgér av punkt 4.3.3.6.

Departementet ser ikke behov for & innfere krav til melding for alle aksjeeiere. De som
eier aksjer direkte og er fort opp 1 verdipapirregisteret, kan mete helt frem til selskapets
generalforsamling. Selskapet kan imidlertid vedtektsfeste at krav om forhéndsvarsel skal
gjelde ogsé for denne gruppen, jf. asal. § 5-3.

4.3.3.3 Krav til prosess for forhdndsvarsling
Departementet foreslar at styret tillegges ansvaret for & sikre en forsvarlig prosess for
mottak og handtering av forhdndsvarsler slik at aksjeeiernes rettigheter blir ivaretatt.

Regler om forhdndsvarsel for alle aksjeeiere av forvalterregistreres aksjer méa utformes
slik aksjeeierne far utevd sine rettigheter dersom de ensker det. Dette gjelder badde med
hensyn til en tilstrekkelig enkel prosess til at det ikke innebaerer en hindring for
aksjeeierne, men ogsd at risikoen for feil er lav.

Aksjelovgivningen bygger pa et flertallsprinsipp hvor den enkelte aksjeeier 1
utgangspunktet ma finne seg i 4 bli nedstemt i saker hvor flertallet har et annet syn. Som
del av minoritetsvernet er det oppstilt krav om kvalifisert flertall for enkelte beslutninger.
For enkelte bestemmelser oppstiller aksjeloven krav til 2/3 flertall. For beslutninger som
inneberer at aksjeeierens rett til utbytte eller til selskapets formue reduseres, sa gjelder
krav om 9/10 flertall, jf. § 5-19 forste ledd. Ved slike beslutninger vil feil i forbindelse
med hindtering av meldinger fra aksjeeierne kunne fa innflytelse pd utfallet av
avstemninger i generalforsamlingen. Dette gjelder is@r for minoritetseiere som blir
avskdret fra & stemme. Dette kan pavirke verdien av aksjeeierens aksjebeholdning
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negativt. Feil utenfor selskapets kontroll mé aksjeeieren som hovedregel bare risikoen
for. Feil innenfor selskapets kontroll kan danne grunnlag for krav om ugyldighet eller
erstatning etter nermere regler i allmennaksjeloven. Et sentralt hensyn ved innfering av
kravet til forhandsregistrering er dermed & sikre regler som er robuste og tillitsvekkende.
Hensynet til aksjeeiers rettssikkerhet veier etter departementets vurdering tungt.

Dette gjelder sarlig for selskaper med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked. For
slike selskaper er tillit til beslutninger og forhold rundt utevelse av aksjeeierrettighetene
mer tungtveiende enn vanlig. At selskapene kan avholde generalforsamling pé en
forutberegnelig og ordnet maéte, ogsa i ekstraordinar situasjoner, er sentralt for tilliten til
kapitalmarkedet, herunder ogsé tilgang til kapital fra utenlandske investorer. Det kan
begrunne at det oppstilles strengere krav til beslutningsprosessene enn i selskaper for
ovrig.

Departementet har vurdert om man ved utvidelse av reglene om forhandsvarsel skal
oppstille standardiserte prosedyrer for gjennomfering av prosessen. Dette primart av
hensyn til aksjeeiernes rettssikkerhet. Dette kan eksempelvis gjores ved at meldingene fra
aksjeeierne skal sendes til selskapet gjennom et verdipapirregister, og at
verdipapirregisteret far ansvaret for & fore en oversikt/register over alle som har meldt fra
til selskapet. Fordelen er at verdipapirregisteret er et regulert foretak underlagt kontroll og
tilsyn, og at alle selskaper som bereres av forslaget, allerede har aksjeeierregisteret sitt i et
verdipapirregister.

Ulempen med standardiserte prosedyrer er at det gir selskapene mindre grad av
fleksibilitet. En standardisert losning vil métte ivareta mange ulike behov, og kan derfor
bli kostnadskrevende. Dersom det &pnes for flere losninger, kan det bidra til ekt
konkurransekraft, og dermed gi insentiv til utvikling av et marked for tekniske lesninger.
Styret kjenner sitt selskap best, og selskapenes behov kan variere fra selskap til selskap. I
Sverige har man en lesning hvor styret kan velge om de ensker 4 fore et
stemmerettsregister pa egen hand, eller om de vil overlate dette til et verdipapirregister.
Departementet ser flere fordeler med en regulering hvor spersmalet om prosess overlates
styret. Dette tillater styret & selv vurdere hvilke behov de har, og hvordan de vil handtere
dette. Forslaget er heller ikke 1 veien for at selskapene kan kjope tjenester fra tredjeparter.

Departementet foresldr derfor 4 viderefore og utvide reglene om forhdndsvarsel, jf. asal. §
5-3, likevel slik at nye regler for forvalterregistrerte aksjer innfores i forslag til
allmennaksjeloven nytt forste ledd.

Etter ndvaerende regler i allmennaksjeloven § 5-3 forste ledd er det tilstrekkelig at
aksjeeier har meddelt deltakelse til selskapet. Forvaltningen av selskapet herer inn under
styret, og styret skal sorge for forsvarlig organisering av virksomheten, jf. asal § 6-12.
Styrets ansvaret omfatter ogsa en forsvarlig avholdelse av generalforsamlingen, herunder
betryggende rutiner med prosessen for forhandsvarsel. For & understreke styrets ansvar,
foreslar departementet at dette presiseres i1 allmennaksjeloven § 5-3 annet ledd.

For 4 sikre at aksjeeiere og formidlere er kjent med at det er et krav om forhdndsmelding
for & kunne meote og stemme pd generalforsamling, foreslar departementet at dette skal
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fremgé av innkallingen til generalforsamlingen. Bestemmelsene foreslds innfort 1
allmennaksjeloven § 5-3 annet ledd annet punktum.

Departementet ber om innspill fra heringsinstansene om den foreslatte lasningen vil vare
tilstrekkelig sikker, trygg og fleksibel for markedsakterene. Departementet ber videre om
innspill til behov for standardiserte prosedyrer for gjennomfering av prosessen mot eiere
av forvalterregistrerte aksjer.

4.3.3.4 Virkeomrade for krav om forhandsvarsel fra eiere av forvalterregistrerte
aksjer

Departementet foreslér & innfore krav til forhandsvarsel for eiere av forvalterregistrerte

aksjer for noterte og unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper som tillater

forvalterregistrerte aksjer.

Etter allmennaksjeloven § 4-10 forste ledd kan aksjer i noterte og unoterte
allmennaksjeselskaper forvalterregistreres. Etter aksjeloven § 4-4 annet punktum gjelder
lovens regler tilsvarende for aksjeselskaper hvor aksjene er registrert i et
verdipapirregister. Selskapene kan vedtektsfeste at de ikke tillater forvalterregistrerte
aksjer, jf. asal. § 4-10 forste ledd.

Forslaget ma sees i sammenheng med forslaget til registreringsdato. Reglene om
registreringsdato er foreslatt innfort for alle allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper som
ikke har vedtektsfestet forbud mot forvalterregistrerte aksjer, jf. punkt 4.2.3. Hensynet til
enhetlig regelverk og forutsigbarhet ogsa for utenlandske aksjeeiere bor tillegges atskillig
vekt. Dette taler for at kravet om forhandsvarsel for eiere av forvalterregistrerte aksjer ber
innfores ogsa for unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med aksjene i
aksjeeierregister og som ikke har vedtektsfestet forbud mot forvalterregistrerte aksjer.

Departementet foresldr at krav til forhandsvarsel for eiere av forvalterregistrerte aksjer i
aksjeselskap inntas i1 aksjeloven ved en henvisning i aksjeloven § 4-2 annet ledd til
allmennaksjeloven § 4-2 annet ledd.

4.3.3.5 Frist for forhandsvarsel for eiere av forvalterregistrerte aksjer
Departementet foreslar at selskapet ma ha mottatt melding om deltakelse fra aksjeeier
innen tre virkedager for generalforsamlingen.

Den narmere fastsettelsen av fristen er en avveining mellom flere hensyn. Meldingen
skjer pd bakgrunn av eiersituasjonen per registreringsdatoen. P4 den ene siden mé det gis
en frist som er tilstrekkelig romslig til at melding om deltakelse rekker & passere fra
aksjeeier til selskapet i tidsperioden mellom registreringsdatoen og innen fristen. Dette
gjelder sarlig dersom det er flere formidlere i en formidlerkjede mellom aksjeeier og
selskapet. Pd den andre siden mé fristen ikke vare lengre enn at selskapet far rimelig tid
til & kontrollere og gjennomga dem som har meddelt deltakelse til selskapet, og eventuelt
sendt ut invitasjon til elektronisk deltakelse eller forhdndsavstemning pa
generalforsamlingen til slike aksjeeiere.

Erfaringen med stemmerettsregistrering i Sverige er at det har utviklet seg et marked hvor
en rekke forvaltere tilbyr automatisk stemmerettsregistrering som tjeneste. Departementet

forutsetter at det kan utarbeides tilsvarende lesninger for gruppen i Norge. Slike lgsninger
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reduserer behovet for rask respons fra aksjeeiers side, og gjor at meldingen kan gé
automatisk fra aksjeeieren umiddelbart etter registreringsdatoen. Etter departementets
oppfatning kan en stram tidsfrist bidra til & effektivisere prosessen og gi insentiv for
akterene til & utvikle gode rutiner for 4 handtere informasjon pa raskest mulig vis.

Etter departementets vurdering er det tilstrekkelig med to virkedager fra registreringsdato
til fristen for stemmerettsregistrering. Departementet foreslar derfor at meldingen ma vare
mottatt av selskapet innen tre virkedager for generalforsamling. Forslaget er tatt inn i
allmennaksjeloven § 5-3 forste ledd annet punktum.

Departementet ber om heringsinstansenes innspill til fristens lengde.

4.3.3.6 Krav til innhold i meldingen om deltakelse fra eiere av forvalterregistrerte
aksjer
Gjennomfoeringsforordningen oppstiller krav til format og standard for hva slags
informasjon som skal fremga av melding om deltakelse pd generalforsamling. I tabell 5
Notice of Participation felger det at melding skal inneholde informasjon om aksjeeiers
identitet, hvordan aksjeeieren vil delta (fullmektig, personlig oppmete, elektronisk
avstemning etc.) og informasjon om eventuell fullmektig. Dersom aksjeeierne kan delta
ved forhdndsavstemning, kan denne informasjonen fremgé av meldingen.
Gjennomforingsforordningen har ogsa enkelte krav til unikt identifikasjonsnummer for
meldingen og generalforsamlingen.

Departementet foreslar at de naermere kravene til meldinger til eiere av forvalterregistrerte
aksjer angis i forskrift. Departementet foreslar at departementet kan fastsette narmere
bestemmelser i forskrift om forhandsvarsel i nytt fjerde ledd i allmennaksjeloven § 5-3.

4.3.3.7 Viderefaring av regler om forhandsregistrering for aksjer som ikke er
forvalterregistrerte

Departementet foresldr med enkelte presiseringer & viderefore regelen om at selskapene

kan vedtektsfeste krav til forhdndsregistrering for aksjer som ikke er forvalterregistrerte,

jf. § 5-3 forste ledd.

Etter gjeldende rett er maksimumsfristen for forhandsregistreringsfrist fem dager for
generalforsamling. Departementet foreslar i punkt 4.2.3 at stemme- og meteretten pa
generalforsamling tilfaller den som eier aksjene fem virkedager for generalforsamling
(registreringsdato).

Fristen for & gi forhdndsvarsel ber utlepe for registreringsdatoen for at de som erverver
aksjer pd eller rett for registreringsdatoen skal ha tid til & gi selskapet melding om
deltakelse. Departementet vurderer det som fordelaktig at fristene er harmonisert for
direkteregistrerte aksjeeiere og eiere av forvalterregistrerte aksjer, med mindre det er
serlige hensyn som begrunner et unntak. Det er etter departementets syn ikke serlige
hensyn som tilsier unntak, og foreslir derfor at maksimumsfristen etter allmennaksjeloven
§ 5-3 forste ledd endres fra fem ordinere dager til tre virkedager.

Departementet foreslar begrepet virkedager for fristberegning av forhdndsvarsel og
registreringsdato, jf. punkt 4.2.3.4. Virkedager omfatter ikke lordager, helgedager og
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dager som etter lov er likestilt med helgedager. Departementet foreslir & innfore
virkedager ogsé for fristberegningen for evrige aksjeeiere slik at reglene er harmonisert.

Forhdndsregistrering for aksjeselskaper med forvalterregisterte aksjer

Regelen om frist for forhdndsmelding i1 allmennaksjeloven § 5-3 forste ledd er uten
parallell i aksjeloven. Departementet ser ikke vesentlige hensyn som taler mot a innfore
tilsvarende regel for de aksjeselskaper som tillater forvalterregistrerte aksjer.
Departementet har i punkt 4.2.3.3 foreslatt at bestemmelsen om registreringsdato ogsé
skal gjelde for slike aksjeselskaper. Departementet foreslar regler om forhdndsregistrering
for eiere av forvalterregistrerte aksjer i aksjeselskaper i aksjeloven § 4-2 forste ledd.

Departementet foreslar at slike selskaper ogsa skal ha rett til & vedtektsfeste krav til
forhandsregistrering for alle aksjeeiere.

4.3.3.8 Forholdet til hvitvaskingsloven

Som nevnt i punkt 4.3.3.2 foreslar departementet at det innferes krav til
forhéndsregistrering for eiere av forvalterregistrerte aksjer. Kravet inneberer at aksjeeiere
bak forvalterregistrerte aksjer ma sende en melding til foretaket eller den foretaket har
utpekt til & fore oversikt pd vegne av selskapet.

Tilrettelegging for avstemning pa generalforsamlingene for forvalterregistrerte aksjer har
til dels veert gjennomfert ved & opprette en konto i verdipapirregisteret. Etter avholdt
generalforsamling er aksjene fort tilbake til forvalterkonto, og kontoen slettet.
Departementet er kjent med at gjeldende ordning har fert til utfordringer for kontofererne
med hensyn til gjennomfering av tilstrekkelige kundetiltak etter hvitvaskingsloven.

Etter departementets vurdering vil den foreslatte ordningen, med krav til forhandsvarsel
fra eiere av forvalterregistrerte aksjer, ikke medfere etablering av kundeforhold fra
kontoferer til de forvalterregistrerte aksjon@rene som utleser krav om kundetiltak etter
hvitvaskingsloven.

4.3.3.9 Fullmakt

Etter norsk rett har aksjeeier rett til & la seg representere ved fullmektig, jf. asal. § 5-2
forste ledd. Fullmektig mé fremlegge skriftlig fullmakt som er signert og datert, jf. § 5-2
annet ledd. Fullmakten gjelder kun for ferstkommende generalforsamling dersom annet
ikke fremgar tydelig, jf. annet ledd tredje punktum. Fullmakten kan nér som helst
tilbakekalles, jf. fjerde punktum. Aksjelovens regler om fullmakt suppleres av lov av 31.
mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om fuldmagt og om ugyldige viljeserklaringer
bestemmelser i kapittel 11.

Etter SRD II artikkel 3¢ nr. 1 bokstav b, kan E@S-statene innfore regler som tillater
formidleren & uteve rettighetene knyttet til aksjen etter uttrykkelig fullmakt og instruks fra
aksjeeieren og til aksjeeierens fordel. Gjennomferingsforordningen legger opp til at

informasjon om deltakelse ved fullmektig kan sendes pa standardisert vis, jf. tabell 5
bokstav b.

Etter departementets vurdering er ikke ordlyden i allmennaksjeloven § 4-10 tredje ledd til

hinder for at forvalteren kan opptre som fullmektig etter uttrykkelig fullmakt, jf. asal. § 5-
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2. Formidleren opptrer da som fullmektig for aksjeeieren og ikke 1 kraft av rollen som
formidler.

I de nermere bestemmelsene om melding om deltakelse pd generalforsamling som folger
av giennomforingsforordningen artikkel 6 med henvisning til tabell 5 vedlagt
forordningen, er det lagt opp til at informasjon om fullmektig kan fremga av aksjeeieres
melding om deltakelse pé generalforsamlingen. Informasjon om fullmektig i meldingen
kan lette arbeidsbyrden og risikoen for selskapet og aksjeeieren. Etter departementets
oppfatning er det likevel gode grunner for a 1 tillegg opprettholde kravet til at fullmakt
skal vaere skriftlig, datert og signert. Dette skaper notoritet for at aksjeeier har gitt
uttrykkelig fullmakt. At fullmakten skal vere skriftlig innebaerer ikke at dokumentet mé
utformes pa papir. Skriftlighetskravet vil ogsa vaere oppfylt der elektroniske losninger
benyttes for utarbeidelse av fullmakten, jf. asal. § 1-6 annet ledd. Se for @vrig nermere
omtale i Prop. 112 L (2016-2017) side 23. Tilsvarende er det ikke et krav etter
aksjelovgivningen at fullmakt mé signeres ved fysisk underskrift. Elektronisk signatur er i
aksjelovene sidestilt med fysisk underskrift elektronisk. Se nermere omtale i Prop. 112 L
(2016-2017) side 29 flg.

Selv om fullmektig fremgar av meldingen som sendes til selskapet, er imidlertid ikke
aksjeeieren avskdret fra a trekke tilbake fullmakten, endre denne eller meote personlig
uavhengig av opplysninger som er formidlet i meldingen, jf. asal. § 5-2 annet ledd fjerde
punktum.

Departementet foreslar ingen endringer i allmennaksjeloven § 5-2. En fullmektig for eier
av forvalterregistrerte aksjer ma dermed fremlegge skriftlig, signert og datert fullmakt for
a delta pd selskapets generalforsamling. Departementet foreslar a tydeliggjore at formidler
kan opptre som fullmektig dersom de alminnelige bestemmelsene om fullmakt er oppfylt.
Departementet foresldr derfor a fjerne forste punktum i allmennaksjeloven § 4-10 tredje
ledd.

4.4 Apenhet om deltakelse pa generalforsamling for noterte
selskaper

4.4.1 Gjeldende rett

Etter forskrift av 6. juli 2009 nr. 983 om selskapets opplysningsplikt for og etter
generalforsamlingen i visse allmennaksjeselskaper § 4, skal noterte selskaper
offentliggjere resultatet av avstemningene pé sine nettsider. Selskapet har ikke plikt til &
offentliggjere hvem som har deltatt pa generalforsamlingen.

4.4.2 Departementets forslag

4.4.2.1 Apenhet om deltakelse pa generalforsamling for noterte selskap
Departementet foresldr at allmennaksjeselskaper med aksjer som er tatt opp til notering pa
regulert marked, jf. verdipapirhandelloven § 2-7 fjerde ledd, og som ligger i eller har
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virksomhet 1 EQS, skal offentliggjore oversikt over alle aksjeeiere som har deltatt pa
generalforsamlingen.

I punkt 2.2 foresldr departementet regler om offentlighet om eiere av forvalterregistrerte
aksjer. Selskaper med forvalterregistrerte aksjer skal periodisk opplyse om hvem som er
aksjeeiere, bade eiere av forvalterregistrerte aksjer og de som fremgar direkte av
aksjeeierregisteret. Vi viser til vurderingene knyttet til offentlighet rundt aksjeeiere i
punkt 2.2.4.

Reglene om periodisk offentliggjering gir kun et gyeblikksbilde av aksjeeierfellesskapet.
Det gir ikke informasjon om hvilke aksjeeiere som utever aksjeeierrettigheter pa
generalforsamlingen og dermed har pavirkningsmulighet. Etter departementets vurdering
er det enkelte serhensyn som tilsier at forhold rundt selskapets generalforsamling ber
vaere offentlig informasjon.

For det forst kan dpenhet om eiere som deltar og stemmer pé generalforsamlingen vare en
rettssikkerhetsgaranti for evrige aksjeeiere. Mellom tidspunkt for innhenting av
opplysninger om aksjeeier og frem til registreringsdatoen kan det skje eierskifter. Dermed
kan endringer pé eiersiden vare ukjent for selskapet, markedet og ovrige aksjeeiere. Det
at deltakerne pa generalforsamlingen offentliggjeres, inneberer at aksjeeierne og
markedet far informasjon om hvem som deltar pd generalforsamlingen. Dette kan bidra til
a fange opp lovbrudd, eksempelvis inhabilitet ved stemmeavgivelse.

For det annet kan apenhet om deltakere pé generalforsamlingen ha positiv effekt pa
etterlevelsen av andre forpliktelser etter SRD II. En betydelige andel aksjeeiere i
bersnoterte selskaper er institusjonelle investorer og kapitalforvaltere. De har ofte store
aksjeportefoljer og betydelig mulighet for & pavirke utfallet av
generalforsamlingsbeslutninger. Et av formalene med SRD Il er & skape dpenhet rundt
slike akterers investeringsstrategier og retningslinjer for aksjeeierengasjement, jf. fortalen
punkt 16. Dette kan bevisstgjore investorer, bidra til at sluttinvestoren treffer bedre
investeringsbeslutninger, bidra til & styrke aksjeeierengasjement og selskapets
ansvarlighet overfor andre parter og sivilsamfunnet, jf. fortalen punkt 16. Etter
departements vurdering kan apenhet om slike akterers deltakelse pa generalforsamlingen
virke skjerpende pé akterenes etterlevelse av egne investeringsstrategier og retningslinjer
for aksjeeierengasjement.

Departementet foresldr derfor at selskapene skal offentliggjore fortegnelsen over
aksjeeierne som har mett pd generalforsamlingen, jf. asal. § 5-13. Bestemmelsen skal kun
gjelde noterte allmennaksjeselskaper. Departementet foreslar at bestemmelsen tas inn i
allmennaksjeloven § 5-11 b nytt nr. 4. Departementet vil eventuelt pa et senere tidspunkt
vurdere om reglene ogsa ber innferes for unoterte allmennaksjeselskaper.

Mange noterte selskaper har et betydelig antall aksjeeiere. En stor andel aksjeeierne er

smdsparere og har sma aksjeposter. Det kan anferes at informasjon om slike aksjeeieres
deltakelse pa generalforsamlingen har begrenset verdi for offentligheten. Dette kan tale
imot offentliggjering. Hvorvidt disse eierne inngar i en storre eiergruppe, for eksempel
gjennom konserntilknytninger eller andre samarbeidskonstellasjoner, vil selskapet ikke
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nedvendigvis ha informasjon om. Hvis aksjeeieroversikten skal gi et samlet bilde over
eierne, ma ogsa slike aksjeposter tas med. Fordelene ved apenhet om eierforhold og
utovelse av aksjeeierrettigheter ber vaere hovedregelen, og unntak ber begrunnes serskilt,
jf. ogsa Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) side 33. Departementet kan ikke se at argumentene
imot offentliggjering er tilstrekkelig tungtveiende til 4 fravike prinsippet om offentlighet.

Departementet foresldr at de nermere bestemmelsene om offentliggjeringen skal reguleres
1 forskrift med hjemmel i allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 4.

Departementet ber om innspill fra heringsinstansene til forslag om offentlighet av
fortegnelsen av aksjeeiere etter § 5-13. Departementet ber heringsinstansene vurdere om
kun eiere av aksjer over en viss terskel ber inkluderes i en slik oversikt, og hvor hey en
slik terskel eventuelt ber vare.
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5 Formidlere mv.

5.1 Innledning

Definisjon av formidlere 1 lov av 15. mars 2019 nr. 6 om verdipapirsentraler og
verdipapiroppgjer mv. (verdipapirsentralloven) og nermere regulering av formidlernes
plikter i ny forskrift om formidlere mv. gitt med hjemmel i denne loven, samt sanksjoner
for overtredelse av pliktene foreslds i punkt 5.2 til 5.6. Verdipapirsentralloven har ikke
tréatt 1 kraft.

Virkeomradet for bestemmelsene om formidlere kan avvike fra virkeomréadet for reglene
etter aksjelovgivingen ovenfor i kapittel 2 til 4.

Reglene om forvaltere i gjeldende verdipapirregisterloven viderefores 1 stor grad i
verdipapirsentralloven bortsett fra en endring i1 kravet om tillatelse fra Finanstilsynet, jf.
Prop. 7L (2018-2019) side 210. Verdipapirsentralloven er vedtatt, men ikke tradt i kraft.
I kapittelet her vises det til den nye verdipapirsentralloven.

5.2 Definisjoner og virkeomrade

5.2.1 Gjeldende rett

Det er ingen sarskilt definisjon av formidler etter gjeldende rett.

5.2.2 Endringsdirektivets krav

Endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD 1) til aksjonerrettighetsdirektivet 2007/36/EF
definerer en formidler (intermediary) som en person som yter tjenester i form av
oppbevaring av aksjer, forvaltning av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkontoer pa
vegne av aksjeeiere eller andre personer, jf. art. 1 annet ledd bokstav d).

I direktivets definisjon er det vist til at kravene blant annet vil omfatte verdipapirforetak
som definert i direktiv 2014/65/EU (MiFID II), kredittinstitusjon som definert i direktiv
2013/36/EU (CRD IV) og verdipapirsentral som definert i forordning (EU) nr. 909/2014
(CSDR). Bestemmelsene om formidlere i SRD II kapittel 1a omfatter formidlere som yter
tjenester til aksjonerer eller andre formidlere 1 forbindelse med aksjer 1 selskaper som har
sitt registrerte forretningskontor i en E@S-stat og aksjene tatt opp til handel pé regulert
marked 1 EQS, jf. art. 1 nr. 5.

Kjeden av formidlere mellom selskapet og aksjeeier kan omfatte formidlere uten
forretningskontor eller hovedkontor i E@S, jf. SRD II fortalen punkt 12. For at formélet
med bestemmelsene i SRD II skal oppnas, er det nedvendig & sikre at formidlere fra
tredjestater ogsé underlegges samme forpliktelser og krav som formidlere innenfor EQS,
jf. punkt 12 i fortalen.

Det folger pa denne bakgrunn av artikkel 3e at bestemmelsene ogséd gjelder
tredjestatsformidlere, det vil si formidlere som yter tjenester som nevnt i artikkel 1 nr. 5,
men som verken har registrert forretningskontor eller hovedkontor 1 E@S.
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5.2.3 Departementets forslag

Departementet foresldr en definisjon av formidler 1 verdipapirsentralloven ny § 4-5 forste
ledd. En formidler vil etter forslaget vaere en person som tilbyr oppbevaring,
administrasjon av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkontoer pa vegne av aksjeeiere
eller andre personer.

Det foreslés videre at bestemmelsene om formidlere i ny forskrift om formidlere mv.
fastsatt med hjemmel i verdipapirsentralloven, omfatter norske formidlere og
tredjestatsformidlere nar formidlerne yter tjenester til aksjeeiere eller andre formidlere i
forbindelse med aksjer 1 selskaper som har sitt registrerte forretningskontor i en EQS -stat
og aksjene er tatt opp til notering pa et regulert marked 1 EQS. Se forslag til forskrift om
formidlere mv. § 1 annet ledd. Nar det forutsetningsvis angis at formidleren er norsk eller
fra et annet land innen E@S, forutsettes det at formidleren er forplikter til & folge
sektorspesifikk lovgivning i dette landet. For norske formidlere vil dette eksempelvis vaere
foretak underlagt verdipapirhandelloven, finansforetaksloven og verdipapirsentralloven.

Definisjonen av formidlere omfatter norske formidlere uavhengig av om de yter tjenester
til norske eller utenlandske aksjeeiere og uavhengig av om selskapet er norsk eller
registrert i en annen E@S-stat

En forvalter etter verdipapirsentralloven § 4-3 vil alltid veere en formidler etter
definisjonen av formidler i forslaget til ny § 4-5 forste ledd i verdipapirsentralloven. Der
virkeomrédet for reglene om forvaltere og formidlere er ssmmenfallende, vil forvalteren
derfor ogsa vare underlagt regelverket for formidlere.

For formidlere fra andre E@S-stater, kan plikter utledes av aksjelovene og
verdipapirsentrallovens regler om forvaltere, eller rettigheter og plikter som utledes av
andre E@S-staters regulering av formidlere etter SRD II mv.

I tillegg til foretak som yter tjenester relatert til oppbevaring eller forvaltning av aksjer,
omfatter definisjonen av formidler den som forer verdipapirkonto pa vegne av aksjeeier
eller andre personer. Den nye verdipapirsentralloven videreforer den gamle lovens
ordning der verdipapirsentralen forer verdipapirkontoene, hvis den ikke velger & benytte
kontoferere som angitt i verdipapirsentralloven § 6-2.

Verdipapirsentralen ASA bruker begrepet kontoferere. Av dem fins det to typer:
Kontoferer Utsteder (KU), som forer konto for utstederne, og Kontoferer Investor (KI),
som forer verdipapirkontoer for investorene. Ut fra definisjonen i direktivets artikkel 2
bokstav d jf. forslaget til verdipapirsentralloven ny § 4-5, antar departementet at en
Kontoferer Investor vil vaere en formidler, men at en Kontoferer Utsteder i utgangspunktet
ikke er 4 anse som en formidler. For Kontoferer Utsteder vil det kunne bero pé en konkret
vurdering etter hvilke oppgaver kontofereren utferer for utsteder. Det antas videre at en
verdipapirsentral vil vere en formidler, men det kan tenkes at noen av
verdipapirsentralens oppgaver faller utenfor formidlerbegrepet. Departementet viser
serlig her til skillet mellom tjenester tilknyttet «investor-CSD» og «issuer-CSD».
Heoringsinstansene oppfordres til & uttale seg om forstaelse av formidlerbegrepet i
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tilknytning til kontoferere og verdipapirsentraler, uavhengig av hvilken verdipapirsentral
som benyttes.

5.3 Formidlingsplikt mv.

5.3.1 Gjeldende rett

Plikt & formidle informasjon mellom selskapet og aksjeeierne er ikke sarskilt regulert i
gjeldende rett utover pliktene pdlagt forvalter som beskrevet i punkt 2.1.

5.3.2 Endringsdirektivets krav

Formidlernes plikter knyttet til opplysninger om aksjeeiere etter SRD II folger av artikkel
3a og er beskrevet i punkt 2.1.2.

Plikt til & formidle annen informasjon enn opplysninger om aksjeeiere mellom selskapet
og aksjeeierne etter SRD II folger av artikkel 3b og er beskrevet i punkt 3.2.2.

Kommisjonen har hjemmel til 4 fastsette utfyllende krav til opplysninger som skal
utveksles, og format pa og frister for slik utveksling, jf. art. 3b nr. 6. Dette er gjort i
kommisjonens gjennomferingsforordning (EU) 2018/1212. Departementet viser til punkt
1.3 for n@ermere gjennomgang av kravene 1 giennomferingsforordningen.

5.3.3 Departementets forslag

Formidling mv. av opplysninger om aksjeeiere

Departementet foresldr at en formidler uten opphold skal ha plikt til & formidle
opplysninger om aksjeeieres identitet ved anmodning fra selskapet eller en tredjeperson
selskapet har utpekt. Se forslag til forskrift om formidlere mv. § 2 forste ledd som
gjennomferer SRD II artikkel 3a nr. 2 for formidlernes del.

Med opplysninger om aksjeeiernes identitet menes navn, fedselsdato eller
organisasjonsnummer eller tilsvarende identifikasjonsnummer for utenlandske personer,
postnummer, sted og land, samt hvor mange aksjer den enkelte aksjeeieren eier. Dersom
selskapet ber om det, omfattes 1 tillegg aksjeklassenavn og ervervstidspunkt. Se
forskriftsforslaget § 2 annet ledd som gjennomferer definisjonen i SRD II artikkel 2
bokstav j).

Departementet foresldr at dersom det er flere ledd med formidlere, skal selskapets
anmodning uten opphold videreformidles mellom formidlerne, og opplysningene om
aksjeeierens identitet skal uten opphold gis direkte til selskapet eller tredjepersonen utpekt
av selskapet fra den formidleren som besitter den etterspurte informasjonen. Selskapet har
rett til & f4 opplysninger om aksjeeiernes identitet fra ethvert ledd i formidlerkjeden som
besitter informasjonen. Se forskriftsforslaget § 2 tredje ledd som gjennomferer SRD II
artikkel 3a nr. 3 forste ledd.

Departementet behandler formidleres oppbevaring av opplysninger om aksjeeieres
identitet 1 punkt 2.4. Departementet foreslar i1 forskriftsforslaget § 2 fjerde ledd at med
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mindre annet folger av lov eller forskrift med hjemmel i lov, skal opplysninger om
aksjeeieres identitet ikke lagres mer enn tolv maneder etter at formidleren ble klar over at
vedkommende ikke lenger er aksjeeier, jf. SRD II artikkel 3a nr. 4. Videre foreslds at
juridiske personer som er aksjeeiere kan kreve at ufullstendige eller upresise opplysninger
om deres identitet blir rettet, jf. forskriftsforslaget § 2 femte ledd jf. SRD II artikkel 3a nr.
5. Fysiske personer som er aksjeeiere har rett til & fa rettet opplysninger etter
personvernforordningen artikkel 16 som er gjennomfert i personvernopplysningsloven §
1.

I forskriftsforslaget § 7 foreslds det at formidlere som oppfyller sine forpliktelser etter
forskriften, ikke med dette skal anses & overtre bestemmelser om taushetsplikt i lov og
forskrift eller avtaler, jf. SRD II artikkel 3a nr. 6.

Videreformidling av meldinger mellom selskapet og aksjeeier

En forutsetning for aktivt aksjeeierengasjement er at aksjeeierne mottar relevant
informasjon fra selskapet. For 4 sikre at s@rlig aksjeeiere med forvalterregistrerte aksjer
mottar informasjon innen rimelig tid, mé& formidlerne ha rett og plikt til & videreformidle
informasjon mellom aksjeeier og selskapet. Departementet foreslar derfor at formidlere
skal ha plikt til & uten opphold videreformidle meldinger mellom selskapet og aksjeeier.

Departementet har vurdert hvilke opplysninger formidler skal vere forpliktet til &
videreformidle.

Etter SRD II artikkel 3b gjelder formidlingsplikten alle opplysninger som selskapet er
palagt & sende aksjeeier, slik at aksjeeier kan uteve sine aksjeeierrettigheter. Dette gjelder
opplysninger som skal sendes alle aksjeeiere 1 en aksjeklasse. Departementet viser til
naermere redegjorelse om type opplysninger i punkt 3.2.3.

Se bestemmelser om videreformidlingsplikt 1 forskriftsforslaget § 3.

Format, tidsfrister mv. for oversendelsene

I gjennomferingsforordning (EU) 2018/1212 er det fastsatt krav til opplysninger som skal
utveksles, og format pa og frister for slik utveksling, jf. omtale i punkt 1.3. Forordningen
foreslas gjennomfort i forskriftsforslaget § 5. Forordningen vil 1 praksis vare utfyllende
bestemmelser til de andre bestemmelsen 1 forskriften som gjennomferer SRD II.

Scerskilt om forvalterregistrering i flere ledd

I de tilfellene der en forvalter er innfort i verdipapirregisteret 1 stedet for den reelle eieren,
er det ikke uvanlig at det foreligger flere lag med underforvaltere. Verdipapirregisterloven
§ 6-3 fjerde ledd om forvalters opplysningsplikt om reelle eiere tolkes og praktiseres slik
at forvalteren som er innfort 1 registeret, md kunne opplyse om reell eier selv der det er
flere forvaltere 1 kjeden. Dette har ogsa vert understreket 1 Finanstilsynets godkjenninger
av forvaltere etter lovens § 6-3 forste ledd. Forvalterne har méttet sikre seg rettslig
grunnlag for & kunne f& de nadvendige opplysningene fra de andre forvalterne 1 kjeden,
enten etter avtale eller pa annen méte.
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Verdipapirregisterloven § 6-3 fjerde ledd viderefores i det vesentlige i
verdipapirsentralloven § 4-4 fjerde ledd. Serlig fordi overtredelser av den sistnevnte
bestemmelsen kan rammes av overtredelsesgebyr etter lovens § 11-9 forste ledd, foreslar
departementet en kodifisering av gjeldende rett slik at det uttrykkelig fremkommer i
lovens § 4-4 fjerde ledd at forvalteren har plikt til & besorge innhenting av opplysninger
om reell eier ogsa der det er flere ledd med forvaltere.

5.4 Formidlers plikt til a medvirke til at aksjeeieren eller
tredjeperson utpekt av aksjeeieren kan utgve sine rettigheter

5.4.1 Gjeldende rett

Etter allmennaksjelovens regler har ikke forvalter adgang til & uteve andre rettigheter enn
retten til & motta utbytte eller andre utdelinger, jf. asal. § 4-10 tredje ledd. Forvalter kan
dermed ikke uteve organisatoriske rettigheter i kraft av forvalterrollen.

Det er i dag ikke lovbestemmelser som oppstiller plikt for formidlere til & medvirke til at
aksjeeier far utovd sine rettigheter.

5.4.2 Endringsdirektivets krav

Formidlere skal tilrettelegge for utavelsen av aksjeeierrettigheter, jf. artikkel 3¢ nr. 1.
Dette omfatter blant annet retten til & mote og stemme péd generalforsamlingen.

SRD II oppstiller to mater EQS-statene kan oppfylle denne forpliktelsen pé. Det forste
alternativet er at formidlerne pélegges & gjennomfoere tiltak nedvendig for at aksjeeieren
selv kan uteve rettighetene, jf. bokstav a. Det andre er 4 tillate at formidleren utever
rettighetene péd vegne av aksjeeieren etter eksplisitt fullmakt og til aksjeeierens gunst, jf.
bokstav b. EOQS-statene skal gjennomfere minst ett av alternativene.

Etter artikkel 3¢ nr. 2 forste avsnitt skal selskapet gi bekreftelse 1 forbindelse med
elektronisk deltakelse pa generalforsamling. Nar formidlere mottar slik bekreftelse, skal
formidleren uten opphold videreformidle meldingen til aksjeeier eller tredjeperson utpekt
av aksjeeieren, jf. artikkel 3¢ nr. 2 annet avsnitt. Er det en kjede av formidlere, skal
bekreftelsen uten opphold sendes til neste formidler i kjeden, med mindre meldingen kan
sendes direkte til aksjeeier. Aksjeeieren kan ogsé utpeke en tredjeperson, og meldingen
skal da sendes til denne.

Kommisjonen har etter artikkel 3¢ nr. 3 hjemmel til 4 fastsette utfyllende krav til
opplysninger som skal utveksles, og format pé og frister for slike meldinger. Dette er gjort
1 gjennomferingsforordning (EU) 2018/1212. Departementet viser til punkt 1.3 for
n&rmere gjennomgang av kravene 1 gjennomferingsforordningen.

5.4.3 Departementets forslag

Etter SRD II artikkel 3¢ nr. 1 skal EQS-statene sikre at formidlere bidrar til at aksjeeiere
far utevet sine eierrettigheter enten direkte eller gjennom fullmakt. Hva slags bistand som
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konkret er nodvendig, mé avgjores etter selskapsretten 1 det landet der selskapet er
registrert.

Etter norsk rett kan formidler opptre som fullmektig, se punkt 4.3.3.9. Norsk rett er pa
dette punktet i samsvar med kravet etter SRD II artikkel 3¢ nr. 1 bokstav b. I punkt 4.2 og
4.3 foreslas regler om rett til & delta og stemme pa generalforsamlingen for eier av
forvalterregistrerte aksjer. Departementet foreslar at selskapet skal motta melding om
aksjeeierens deltakelse pd generalforsamling senest tre virkedager for
generalforsamlingen. Dette vil innebare at det blir enklere for eier av forvalterregistrerte
aksjer & utgve retten til & delta og stemme pd generalforsamlingen.

Departementet foreslo i heringsnotat av 31. januar 2019 i punkt 5.4.3 at den som avgir en
elektronisk stemme pa generalforsamlingen skal motta en elektronisk bekreftelse pé at
stemmen er mottatt. Departementet foreslo i samme punkt at den som har avgitt
elektronisk stemme kan be om bekreftelse pa at stemmen er gyldig registrert og tatt med i
opptellingen av stemmene, med mindre slik informasjon allerede er tilgjengelig.
Forslagene ble fremmet for 4 gjennomfere SRD II artikkel 3c nr. 2 forste og annet avsnitt.

Departementet foreslér i dette horingsnotatet at formidlere har plikt til & legge til rette for
at eier av aksjene de formidler kan uteve sine aksjeeierrettigheter. Som del av
tilretteleggingsplikten skal formidler blant annet sikre at aksjeeieren fér gitt melding til
selskapet pa format som kreves etter SRD II og gjennomferingsforordningen, og at
meldingen fra aksjeeieren sendes til selskapet. Dette gjennomferer SRD II artikkel 3¢ nr.
1 bokstav a)

Departementet foreslar en plikt for formidler til & videreformidle bekreftelse om
stemmegivning uten forsinkelse til aksjeeieren eller tredjeperson utpekt av aksjeeieren.
Dersom det er flere formidlere i1 en kjede, skal bekreftelsen videresendes mellom
formidlerne, med mindre bekreftelsen kan sendes direkte til aksjeeieren eller tredjeperson
utpekt av aksjeeieren. Forslaget gjennomferer SRD II artikkel 3¢ nr. 2 tredje avsnitt.

Forslagene foreslés tatt inn i ny forskrift om formidlere § 4.
5.5 Formidleres gebyrer

5.5.1 Gjeldende rett

Det foreligger ingen lov- eller forskriftsbestemmelser som direkte regulerer formidleres
gebyrer.

5.5.2 Endringsdirektivets krav

For & tilrettelegge for investeringer 1 selskaper 1 EQS og utevelse av aksjeeierrettigheter,
er det nedvendig med en hey grad av transparens med hensyn til gebyr og kostnader for
tjenester tilbudt av formidlere, jf. SRD II fortalen punkt 11. Forskjell 1 gebyrer for
tjenester tilbudt lokalt og pa tvers av landegrensene er kun tillatt dersom det er
rettferdiggjort og reflekterer variasjoner i faktiske kostnader, jf. fortalen punkt 11.
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SRD II oppstiller derfor krav til ikke-diskriminering, proporsjonalitet og transparens
knyttet til formidleres gebyrer.

EOS-statene skal sikre at formidlere offentliggjer kostnadene for tjenester de er forpliktet
til 4 tilby etter SRD II kapittel Ia, jf. SRD II art. 3d nr. 1. Oversikten skal spesifiseres pa
tjienesteniva, slik at gebyrer knyttet til hver av tjenestene fremgér.

Etter SRD II artikkel 3d nr. 2 forste punktum skal E@S-statene sikre at gebyrer formidlere
krever fra aksjeeierne, selskapene og andre formidlere er ikke-diskriminerende og
proporsjonale knyttet til de faktiske kostnadene formidleren har med & levere tjenesten.
Ulike gebyrer for tjenester til nasjonale og utenlandske akterer kan bare kreves der
ulikheten er behorig begrunnet og reflektert i ulike faktiske kostnader knyttet til levering
av tjenestene, jf. art. 3d nr. 3.

Etter SRD II artikkel 3d nr. 3 kan E@S-statene forby formidlere & ta gebyrer for tjenestene
de er forpliktet til 4 tilby etter bestemmelsene I SRD II artikkel 3a til 3c.

5.5.3 Departementets forslag

Departementet foresldr at formidleres gebyrer skal vere offentlig, proporsjonale til
faktiske kostnader og ikke-diskriminerende for tjenester som ytes for & gjennomfore
lovpélagte tjenester knyttet til opplysninger om aksjeeiers identitet, videreformidling av
informasjon og tilrettelegging av utevelse av aksjeeiers rettigheter. Forslaget
gjennomferer direktivforpliktelsene i1 SRD II artikkel 3d nr. 1 og 2.

Forslaget bidrar til okt transparens om formidleres gebyrer. Spesifiserte gebyrer vil i
tillegg gi akterene en bedre sammenligningsgrunnlag. Departementet antar dette kan
skjerpe konkurransen mellom formidlerne. Dette kan komme de som kjeper tjenester fra
formidlere til gode.

Departementet foresldr a gjennomfere direktivforpliktelsen i forskrift om formidlere § 6
gitt 1 medhold av verdipapirsentralloven § 4-5 tredje ledd.

EOS-statenes mulighet til & forby formidlere & ta gebyr etter SRD II artikkel 3d nr. 3 er
behandlet i punkt 2.3.

5.6 Administrative tiltak og sanksjoner

5.6.1 Gjeldende rett

Formidlernes virksomhet er ikke regulert av gjeldende rett. Lovverket oppstiller imidlertid
plikter og sanksjoner for enkelte typer formidlere.

For formidlere som opptrer som forvalter i et verdipapirregister, oppstilles det krav 1
verdipapirsentralloven § 4-3. Etter den gjeldende verdipapirregisterloven skal forvaltere
godkjennes av Finanstilsynet, jf. verdipapirregisterloven § 6-3 forste ledd. Etter den nye
verdipapirsentralloven kan verdipapirsentralen godkjenne banker, verdipapirforetak,
verdipapirregister og enkelte andre foretakstyper som forvalterne, jf.
verdipapirsentralloven § 4-3. I andre tilfeller er det nedvendig med tillatelse fra
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Finanstilsynet. Se omtale i Prop. 7 L (2018-2019) kapittel 14. For forvaltere av aksjer i
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper foreligger det ogsa et krav om godkjenning fra
Finanstilsynet etter allmennaksjeloven § 4-10.

Dersom noen er innehaver av forvalterkonto uten & oppfylle kravene etter
verdipapirsentralloven § 4-3, kan Finanstilsynet kreve kontoen til forvalter sperret, jf.
verdipapirsentralloven § 11-7 forste ledd.

Finanstilsynet kan ogsé sperre konto dersom forvalter ikke oppfyller plikt til & gi
opplysninger etter verdipapirsentralloven § 4-4 fjerde ledd.

Finansdepartementet kan 1 forskrift gi neermere regler om tvangssalg av finansielle
instrumenter nar forvalter ikke oppfyller kravene etter § 4-3. Forskriftshjemmelen er ikke
benyttet.

5.6.2 Endringsdirektivets krav

For a sikre at forpliktelsene etter SRD II gjennomferes i praksis, ber brudd pa
forpliktelsene sanksjoneres, jf. SRD II fortalen punkt 50.

Direktivet stiller krav til EQS-statene om fastsettelse av regler for tiltak og sanksjoner for
overtredelse av bestemmelsene i SRD II, jf. SRD II art. 14b forste ledd. Tiltak og
sanksjoner skal vere virkningsfulle, stéd i forhold til overtredelsen og virke avskrekkende,
jf. art. 14b annet ledd. Direktivet angir ikke hvilke tiltak og sanksjoner som kreves.
Statene stir derfor fritt til 4 vedta sanksjoner og tiltak innen SRD IIs rammer.

5.6.3 Departements forslag

For a sikre at formidlere oppfyller pliktene etter lovforslaget, og for & sikre at aksjeeiere
og selskaper far utevd sine rettigheter, foreslar departementet at formidlere underlegges
tilsyn. Departementet foresldr Finanstilsynet som tilsynsorgan fordi Finanstilsynet
allerede forer tilsyn med de foretakene som per 1 dag 1 praksis er formidlere. Hvis pliktene
som pélegges formidlere inntas i verdipapirsentralloven og forskrifter til denne, vil slikt
tilsyn folge av verdipapirsentralloven § 11-1 annet ledd, som bestemmer at Finanstilsynet
forer tilsyn med at bestemmelsene 1 verdipapirsentralen overholdes, med mindre annet er
serskilt bestemt.

Forvaltere av forvalterregistrerte aksjer er allerede underlagt tilsyn etter
verdipapirsentralloven § 11-1 annet ledd.

Etter verdipapirsentralloven § 11-9 kan en rekke typer overtredelser av loven sanksjoneres
med overtredelsesgebyr. Det gjelder blant annet forvaltere som bryter sine plikter. Et
overtredelsesgebyr er etter departementets vurdering virkningsfullt, proporsjonalt og
avskrekkende. Ved a utvide § 11-9 til & omfatte overtredelse av § 4-5 om formidlere
oppfylles kravene etter SRD II artikkel 14b annet ledd. Overtredelse av forskrift gitt i
medhold av § 4-5 vil ogsd vare omfattet.
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Departementet foreslar videre at palegg om retting etter verdipapirsentralloven § 11-5,
skal omfatte overtredelse av forvaltere og andre formidleres plikter etter henholdsvis §§ 4-
4 og 4-5, og forskrifter gitt i medhold av bestemmelsene.

Bestemmelsen om daglig lepende mulkt i finanstilsynsloven § 10 annet ledd ved
manglende oppfyllelse av et palegg vil med dette ogsa komme til anvendelse.

De utfyllende reglene 1 forvaltningsloven kapittel IX om administrative sanksjoner vil for
ovrig gjelde.
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6 Voteringsradgivere

6.1 Innledning

Voteringsrddgivere utever en gkende og sentral rolle i barsnoterte selskaper. Slike
radgivere betegnes internasjonalt som proxy advisors. Voteringsradgivere analyserer og
utarbeider anbefalinger for utevelse av stemmerett. De bistar gjerne aksjeeiere med en
spredt aksjeportefolje, som for eksempel institusjonelle investorer og kapitalforvaltere.
Voteringsradgiverne tilbyr serlig to tjenester. Den forste er rddgivning om hvordan
aksjeeier bar uteve sine rettigheter gjennom stemmegivning. Den andre er tjenester som
innebarer at aksjeeier rent faktisk kan uteve aksjeeierrettighetene pé generalforsamlingen,
enten ved deltakelse pa vegne av aksjeeieren ved fullmakt eller ved a tilrettelegge
systemer som hjelper aksjeeieren a stemme.

Voteringsrddgivere kan ha en betydelig innflytelse i sin rolle som rddgiver ved at de kan
pavirke selskapet, styret, aksjeeiere de gir rdd, og andre investorer pa en rekke ulike
mater. Selskapet Georgeson har analysert voteringsradgiveres anbefalinger og utfallet av
generalforsamlinger i de storste bersnoterte selskapene i Storbritannia, Tyskland,
Frankrike, Sveits, Nederland, Italia og Spania. I Georgeson's 2018 Proxy Season Review
vises det til at det ofte er en sammenheng mellom anbefalingene fra voteringsradgiverne
og utfallet av stemmeavgivningen. Der voteringsrddgiverne var negative, ble oftere
utfallet negativt. Denne sammenhengen er sarlig sterk i enkelte markeder, se eksempelvis
omtalen om Storbritannia i rapportens side 9. Aksjeeiersammensetningen i Storbritannia
avviker vesentlig fra den norske sammensetningen. I Storbritannia er aksjene svart spredt
og mange selskaper mangler én eller flere store aksjeeiere. Dette kan pavirke
voteringsradgivernes innflytelse.

Rapporten viser til at det ikke er uvanlig med samspill mellom ledelsen i et selskap og de
starste aksjeeierne 1 forkant av generalforsamling. Der hvor mange av aksjeeierne bruker
samme voteringsradgivere, kan dette stimulere til at ledelsen har en lignende dialog med
voteringsradgiverne for 4 fa deres stotte for generalforsamling. Fra selskapets side kan det
vaere en fordel 8 matte kommunisere med faerre antall interessenter. Samtidig vil det
kunne veare tilfeller hvor voteringsradgivernes interesser avviker fra aksjeeiernes
interesser.

Voteringsradgiverne gir ogsé rad til investorene om hvordan deres rettigheter kan uteves.
Voteringsradgiverne opptrer i den forbindelse som uavhengige radgivere.
Voteringsrddgiveres virksomhet er ikke s@rskilt regulert i norsk rett, og de er ikke pélagt
en serskilt plikt til & opplyse om faktiske eller potensielle interessekonflikter. I rapporten
Proxy Advisory Firms, Governance, Market Failure, and Regulation skriver Milken
Institute at voteringsradgivere i enkelte tilfeller har gitt rdd om utevelsen av
aksjeeierrettigheter i samme selskap som de tidligere har bistatt i forbindelse med
utarbeiding av interne retningslinjer for god selskapsstyring. Gitt voteringsradgiverne
rolle og kompetanse, er det ikke unaturlig at de ogsa bistar selskaper med slike tjenester.
Dersom investorene ikke far opplysninger om dette, har de imidlertid ikke grunnlag for &
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vurdere om dette er en potensiell interessekonflikt. Det kan 1 tur vere egnet til & skape tvil
om voteringsradgivernes uavhengighet.

Markedet for voteringsradgivere domineres av internasjonale akterer. De to sterste er
amerikanske Institutional Shareholder Services (ISS) og Glass Lewis. Departementet er
ikke kjent med at det er voteringsradgivere basert i Norge, og har bare kjennskap til én
akter 1 Norden. Departementet er kjent med at flere internasjonale voteringsradgivere gir
rad om utevelse av aksjeeierrettigheter i norske bersnoterte selskaper. Glass Lewis har
blant annet publisert en adferdsnorm for sine anbefalinger i norske selskaper.?

Det er serlig institusjonelle investorer og kapitalforvaltere som kjoper tjenester av
voteringsradgivere. Institusjonelle investorer har tradisjonelt hatt en passiv rolle, og sokt a
spre risiko og ha lave kostnader. Dette er aktorer som samlet sett eier en betydelig andel
av aksjene notert pa regulerte markeder innenfor E@QS og ellers i verden. Likevel er de
som oftest minoritetsaksjeeiere.

Departementet er kjent med at norske akterer 1 ulik grad benytter rddgivning fra
voteringsradgivere.

Lovforslaget omfatter ikke spersmal knyttet til om disse rddgiverens virksomhet kan
innebare at deres kunder identifiseres med hverandre, selskapsrettslig eller pd annen
mate.

6.2 Endringsdirektivets krav

Formalet til endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD II) til aksjonarrettighetsdirektivet
2007/36/EF er a oke aksjeeiers innflytelse og tilrettelegge for langsiktig eierskap i
bersnoterte selskaper. Fortalen viser til at institusjonelle investorer og kapitalforvaltere i
mange tilfeller bruker voteringsradgivere i forbindelse med forvaltning av
aksjeeierrettigheter i portefoljeselskaper, jf. fortalen punkt 25. Det star at
voteringsradgivere reduserer kostnadene forbundet med analyse av selskapsopplysninger.
Voteringsrddgiverne har stor innvirkning pa enkelte investorers stemmeadferd, serlig
utenlandske investorer med diversifiserte portefoljer, jf. punkt 25.

Voteringsriddgivere er 1 artikkel 1 definert som akterer som profesjonelt eller
forretningsmessig analyserer opplysningene om bersnoterte selskaper med sikte pa a gi
investorene et beslutningsgrunnlag for utevelse av deres rettigheter.

Grunnet voteringsradgivernes betydning ber disse vare underlagt krav til 4penhet og
transparens, jf. punkt 26. Hensikten er ikke & palegge voteringsradgiverne krav om
offentliggjering til skade for deres stilling 1 markedet, jf. punkt 45. De skal imidlertid
offentliggjore adferdsnormene, redegjore for hvordan de anvendes og andre s@rskilte
opplysninger, jf. punkt 26.

For a sikre voteringsradgiverne like konkurransevilkdr uavhengig av stemmeradgiverens
hjemstat, skal forpliktelsene etter SRD II ogsé f& anvendelse for voteringsradgivere

2 http://www.glasslewis.com/wp-content/uploads/2017/12/2018-Guidelines-NORWAY .pdf
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hjemmehorende i tredjestater nér de leverer analyser om selskaper hjemmeheorende 1 EOQS,
jf. punkt 27.

Etter SRD II artikkel 3j nr. 1 ferste avsnitt skal voteringsrddgivere offentliggjore en
henvisning til selskapets adferdsnormer. Det skal fremga hvordan denne anvendes.

Voteringsradgivere som ikke har adferdsnormer, skal gi en klar og begrunnet redegjorelse
for hvorfor de ikke har dette, jf. art. 3j nr. 1 annet avsnitt. Tilsvarende gjelder dersom
normene fravikes. Bestemmelsen er dermed basert pd folg eller forklar-prinsippet.
Opplysningene skal arlig offentliggjores vederlagsfritt pa voteringsrddgiverens nettside,
jf. tredje ledd.

I tillegg til adferdsnormen skal voteringsrddgiverne opplyse om enkelte serlige
opplysninger knyttet til utarbeiding av rdd og anbefalinger. Opplysningene er:

«a)Hovedtrekkene ved de metodene og modellene de anvender.
b) De viktigste informasjonskildene de bruker.

¢) Framgangsmaétene de har innfert for & sikre kvaliteten pa undersgkelsene, rddgivningen
og voteringsanbefalingene og kvalifikasjonene til ansatte som deltar.

d) Hvorvidt og eventuelt hvordan de tar hensyn til forhold i det nasjonale markedet og til
juridiske, reguleringsmessige og selskapsspesifikke forhold.

e) Hovedtrekkene i retningslinjene for stemmegivning som de anvender for det enkelte
marked.

f) Om de har dialog med selskapene som undersgkelsene, radgivningen eller
voteringsanbefalingene gjelder, og med selskapets berorte parter, og 1 sa tilfelle dialogens
omfang og karakter.

g) Retningslinjene med hensyn til forebygging og héndtering av potensielle
interessekonflikter.»

Opplysningene 1 bokstav a til g ovenfor skal offentliggjores pa rddgiverens nettsted. De
skal vere kostnadsfritt tilgjengelig 1 minst tre ar, jf. art. 3b nr. 2. annet ledd forste
punktum. Opplysninger som allerede er offentliggjort som del av adferdsnormen trenger
ikke offentliggjeres pa nytt, jf. 3b nr. 2 annet ledd annet punktum.

Voteringsradgivere skal identifisere og umiddelbart informere klientene om faktiske eller
mulige interessekonflikter eller forretningsforbindelser som kan pévirke gjennomferingen
av undersgkelser og utarbeidingen av rad og anbefalinger, jf. art. 3j nr. 3.
Voteringsrddgiverne skal opplyse om tiltak de har truffet for & fjerne, begrense eller
handtere slike faktiske eller mulige interessekonflikter.

Artikkel 3j gjelder ogsd voteringsrddgivere som verken har sitt forretningskontor eller
hovedkontor innenfor E@QS, dersom de utever virksomhet via et forretningssted innenfor
E@S, jf. art. 3j nr. 4.

Bestemmelsen skal 4 anvendelse dersom voteringsradgiverne yter tjenester til aksjeeiere
om aksjer 1 selskapet som har sitt forretningskontor i en E@QS-stat, og hvis aksjer er tatt
opp til notering pa et regulert marked som ligger i eller driver virksomhet i en E@S-stat,
jf. art. 1 bokstav d.
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Hver EQS-stat skal utarbeide regler for voteringsradgivere som har forretningskontor 1
hjemstaten, jf. art. 1 forste ledd bokstav a. Har ikke voteringsrddgiveren forretningskontor
i en EQS-stat, er det EQS-staten hvor voteringsradgiveren har sitt hovedkontor, som har
ansvaret. Har ikke voteringsrddgiveren forretningskontor eller hovedkontor i en EQS-stat,
er det E@S-staten hvor voteringsrddgiveren har et forretningssted, som har ansvaret for
utarbeidelse av regler.

E@S-statene skal innfore sanksjoner og andre virkemidler for & oppna formalet med
reglene, jf. art. 15b. Det er et nasjonalt handlingsrom ved valg av type sanksjoner.
Sanksjonene og virkemidlene skal vere effektive, proporsjonale og avskrekkende.

6.3 Svensk og finsk rett

Kravene til regulering av voteringsrddgiveres virksomhet folger av SRD II artikkel 3j. I
det folgende redegjores det kort for hovedtrekkene ved svensk og finsk regulering av
voteringsradgivere.

Svensk rett

Sverige har ikke tidligere hatt lovgivning som regulerer voteringradgiveres virksomhet.
Det er derfor foreslétt at kravene etter SRD II artikkel 3j lovreguleres ved opprettelse av
en egen lov, jf. regjeringens proposisjon 2018/19: 56 side 63.

Loven skal gjelde for svenske og for visse utenlandske voteringsrddgivere. Virkeomradet
er i trdd med SRD II begrenset til kun juridiske personer. Loven gjelder dermed ikke
voteringsradgivere som driver virksomhet gjennom enkeltpersonforetak. De materielle
reglene ligger svert tett opp til bestemmelsene i SRD II slik de er redegjort for 1 punkt
6.2.

I det svenske forslaget er voteringsrddgivning underlagt Finansinspektionens tilsyn. I
proposisjonen legges det til grunn at omfanget av voteringsradgiveres virksomhet i
Sverige ikke er av en slik art at den ber underlegges krav om tillatelse. Imidlertid innferes
det krav til at voteringsradgivere ma registrere seg hos Finansinspektionen. Formalet er &
forenkle Finansinspektionens arbeid med a utfore tilsyn. Finansinspektionen skal kunne
gripe inn mot virksomheter som ikke registrerer seg.

I det svenske forslaget legges det opp til at voteringsradgivere méa dekke kostnader
forbundet med Finansinspektionens tilsyn. Finansinspektionen er selvfinansiert.
Tilsvarende regulering er derfor normal i Sverige.

Finsk rett

Finland har ikke hatt lovgivning som regulerer n&rmere voteringsradgiveres virksomhet.
Det er derfor foreslatt at kravene etter SRD II artikkel 3j lovreguleres ved nytt kapittel 10
a 1 viardepappersmarknadslagen, jf. regjeringens proposisjon til riksdagen (RP 305/2018
rd) side 125. Det finnes ingen kjente voteringsrddgivere som utegver sin virksomhet 1
Finland, jf. side 162. Lovforslaget er materielt sett tett opp mot minimumskravene i SRD
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II, sml. forslag side 253. Voteringsradgivere er ikke underlagt tilsyn eller
registreringsforpliktelser etter det finske forslaget.

6.4 Departementets forslag

I heringsnotat av 31. januar 2019 foreslo departementet & regulere voteringsradgivere i
allmennaksjeloven. Departementet ba i heringen sarlig om innspill om plassering.
Departementet mottok ulike innspill til plassering. Departementet har pd bakgrunn av
heringsinnspill og lesninger valgt i Sverige og Finland foretatt en ny vurdering av
hvordan SRD II artikkel 3j krav om regulering av voteringsradgiveres virksomhet ber
implementeres.

Reguleringen i allmennaksjeloven skal primart gjelde sentrale rettigheter og plikter
knyttet til selskapene. Voteringsradgivning er en tjeneste enkelte aksjeeiere og selskaper
benytter for 4 forvalte eierskap 1 sin aksjeportefolje, det er dermed ikke en del av
rettigheter og plikter utledet av allmennaksjeloven. Hvordan aksjeeierne rent praktisk
utever sine aksjeeierrettigheter, er ikke en del av allmennaksjeloven, sa lenge det ikke
gjores 1 strid med allmennaksjeloven. Departementet foreslar derfor at regulering av
voteringsradgivere skilles ut i en egen lov. Lovforslaget er pa nynorsk.

I heringsnotatet av 31. januar 2019 foreslo departementet en videre definisjon av
voteringsradgivere enn det som folger av SRD II. Departementet foreslar at lov om
roystingsrddgjevarar kun skal gjelde for akterer som omfattes av SRD II artikkel 2 ny
bokstav g.

Voteringsradgivere defineres som juridiske personer som driver virksomhet som
voteringsradgivere, jf. § 1. Definisjonen sammenfaller med definisjonen i SRD II. Det
gjelder virksomhet som rddgiver om utevelse av avstemning pa generalforsamling i
noterte selskaper med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked i EQS. Mange norske
radgivere gir i dag av og til gir rdd om stemmeuteving pa generalforsamling. Det gjelde
serlig advokater, revisorer og finansielle radgivere. Direktivet er ikke ment & omfatte slik
virksomhet, men tar sikte pa 4 regulere de som pé bredt grunnlag analyserer informasjon
fra og om mélselskapet, og som pé dette grunnlag utarbeider anbefalinger. Lovens
virkeomridde omfatter ikke rettsrad eller rddgivning av mer sporadisk art.

Departementet foreslar at loven skal gjelde voteringsrddgivere som har forretningskontor i
Norge, voteringsradgivere som har hovedkontor i Norge dersom de ikke har
forretningskontor i E@QS og for voteringsrddgivere som har virksomhet i Norge, men ikke
hovedkontor eller forretningskontor innen EQS, jf. § 2.

Departementet foresldr at voteringsradgivere skal offentliggjere adferdsnormer for sin
virksomhet, jf. § 3. De skal redegjore for hvordan disse anvendes. Dersom de ikke har
adferdsnormer, skal voteringsrddgiveren offentliggjore en klar og begrunnet redegjorelse
for hvorfor de ikke har dette. Tilsvarende gjelder dersom adferdsnormene fravikes.
Offentliggjoringen skal skje pé selskapets nettside, skal vaere kostnadsfritt, allment
tilgjengelig og skal ajourfores arlig.
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Voteringsradgivere skal i tillegg opplyse om enkelte serlige opplysninger knyttet til
metode for utarbeiding av rdd og anbefalinger, jf. § 4. Dette inkluderer hovedtrekkene i
metodene de anvender, informasjonskilder, fremgangsmate mv. Departementet viser til
liste i punkt 6.2, jf. SRD II art. 3j. nr. 2. Offentliggjeringen skal skje pa selskapets
nettside, skal vaere kostnadsfritt, allment tilgjengelig 1 minst tre ar.

Departementet foreslar at opplysningene skal publiseres pa norsk eller et sprak alminnelig
anerkjent innenfor finansmarkedet. Folger opplysningene av tidligere publisert
informasjon, trenger ikke dette publiseres pa nytt.

Departementet foreslar at voteringsradgivere skal identifisere og informere klienter om
faktiske eller mulige interessekonflikter, jf. § 5. Dette skal inkludere
forretningsforbindelser som kan pavirke gjennomferingen av undersegkelser og utarbeiding
av rad og anbefalinger. Hva som er interessekonflikter ma vurderes konkret. Sentrale
momenter i vurderingen kan vare eierskap, foretak voteringsradgiveren har innflytelse
over og tidligere oppdrag utfert for selskapet. Departementet viser til at det kan vere
relevant & se hen til konfliktvurderinger for andre profesjoner som for eksempel advokater
0g revisorer.

Departementet foreslér at voteringsradgiverne skal opplyse om tiltak de har truffet eller
planlegger & gjennomfere for 4 fjerne, begrense eller hindtere slike faktiske eller mulige
interessekonflikter.

Departementet foreslér at voteringsradgivere skal underlegges tilsyn av Finanstilsynet, jf.
§ 6. Departementet foreslar at departementet gis forskriftskompetanse om naermere regler
om registreringsplikt.

Departementet antar de nye pliktene ikke vil medfere s@rlige kostnader for tilsyn i dag,
siden departementet ikke er kjent med voteringsradgivere som driver virksomhet 1 Norge.
Kostnadsdekning i forbindelse med eventuelle fremtidige voteringsradgivere vil vere
regulert av finanstilsynsloven § 9 forste ledd.

Departementet foreslar at det inntas tilsyns- og sanksjonsregler i loven. Dette vil bidra til
okt etterlevelse. Etter SRD II skal sanksjonene vare effektive, proporsjonale og
avskrekkende, jf. art. 14b.

Departementet foreslar at det ved brudd pé pliktene etter den nye loven kan ilegges péalegg
om retting og overtredelsesgebyr, jf. § 7. Den gvre grensen for overtredelsesgebyret er satt
til 10 millioner kroner. Dette gir rom for & kunne ilegge voteringsradgivere en folbar
reaksjon ved overtredelse av deres plikter, som potensielt kan fé stor skadevirkning for
aksjeeierne.

Det foreslas en foreldelsesfrist som inneberer at det ikke kan gis gebyr dersom det har
gatt mer enn fem ar etter at overtredelsen har opphert. En liknende frist vil folge av
verdipapirhandelloven § 21-11 forste ledd nar lov av 21. juni 2019 nr. 41 om endringer i
verdipapirhandelloven mv. (prospekt, markedsmisbruk, tilsyn og sanksjoner) trer i kraft.
Det foreslas at foreldelsen avbrytes ved at Finanstilsynet gir forhdndsvarsel eller fatter

vedtak om overtredelsesgebyr. Departementet foreslar at bestemmelsen tas inn i § 7 tredje

ledd.
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7 Gkonomiske og administrative kostnader

7.1 Forslagets formal og alternative lgsninger

Ved endringer i selskapslovgivningen legger departementet vekt pa at regelverket
utformes slik at det stimulerer til verdiskaping innenfor barekraftige rammer. I dette
ligger blant annet at selskapslovgivningen skal legge til rette for effektive kapitalmarkeder
hvor kapital tilflyter verdiskapende prosjekter og selskaper. Selskapenes tilgang til
utenlandsk kapital er av vesentlig betydning for norsk naringsliv. En viktig forutsetning
for effektive kapitalmarkeder er derfor at regelverket legge til rette for utenlandske
investorer 1 norske selskaper. Ved utforming av regelverket er det sekt & oppnd en god
balanse mellom hensynet til apenhet, selskapenes kapitaltilgang og byrder, samt
aksjeeiernes innflytelse 1 norske selskaper.

Horingsnotatets forslag til lovendringer skal styrke &penhet om aksjeeiere, sikre
likebehandling av alle aksjeeiere og styrke norske selskapers tilgang til utenlandsk kapital.
Det foresléds endringer i aksjeloven, allmennaksjeloven og verdipapirsentralloven. Det
fremmes ogsa forslag til ny lov om reystingsradgjevarar og en ny forskrift om formidlere.
Voteringsradgivere er akterer som tilbyr tjenester knyttet til utevelse av stemmerett. Slik
aktivitet har ikke tidligere veert lovregulert. Enkelte endringer er foreslatt for a
gjennomfere deler av endringsdirektiv (EU) 2017/828 (SRD 1) til
aksjonarrettighetsdirektivet 2007/36/EF 1 norsk rett. SRD II gjelder kun selskaper med
aksjer tatt opp til handel pd regulert marked 1 E@S. De ovrige artiklene 1 SRD II om blant
annet narstaende avtaler, retningslinjer og rapport om lederlenn ble foreslétt gjennomfert
i Prop. 135 L (2018-2019). Proposisjonen er til behandling i Stortinget.

I Prop. 135 L kapittel 7 behandles de skonomiske og administrative konsekvensene av
forslagene. Departementet viser til de generelle merknadene pé side 101 som ogsa gjer
seg gjeldende for forslagene i dette horingsnotatet. Direktivet er et minimumsdirektiv,
som hva gjelder enkelte regler, gir nasjonalt handlingsrom. Der dette ikke er tilfelle, ser
ikke departementet det som hensiktsmessig a skissere alternative losninger eller foreta full
gjennomgang av kostnadene opp mot nytten av regelverket.

Hovedtyngden av heringsnotatets lovforslag omhandler i praksis ulike aspekter ved
forvalterregistrerte aksjer. I norsk rett tillates forvalterregistrering av aksjer 1 aksjeselskap
og allmennaksjeselskap bare for utenlandske aksjeeiere. For utenlandske aksjeeiere og
akterer, samt norske akterer vil et harmonisert regelverk gjore det enklere a fa oversikt
over egne forpliktelser, og selskapenes systemer for & overholde dem kan utformes
enhetlig. Dette vil etter departementets vurdering gjore terskelen for & investere i norske
selskaper lavere og derfor vare positivt for norske selskapers tilgang til utenlandsk
kapital.

Departementets forslag innebaerer at bestemmelsene om forvalterregistrering ogsa gis
anvendelse for unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper sé sant de har
forvalterregistrerte aksjer. Dette omfatter regler om identifikasjon av aksjeeiere,
informasjon og utevelse av aksjeeierrettigheter for forvalterregistrerte aksjer. De fleste
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aksjeselskaper har mindre ressurser tilgjengelige enn noterte allmennaksjeselskaper.
Departementet har hensyntatt dette ved & foresla enkelte losninger som anses
proporsjonale ut fra selskapets storrelse og behov. Det foreslds ikke endringer for
aksjeselskaper som ikke kan ha forvalterregistrerte aksjer.

7.2 Konsekvenser for selskapene

Forslagene i heringsnotatet vil innebare noe gkte administrative byrder for
allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer. SRD IIs krav til
effektiv formidling av informasjon stiller krav til selskapenes tekniske systemer.
Selskapene vil fi investerings- og driftskostnader som felge av SRD II. Dette kan likevel
danne grunnlag for effektivisering, som i neste omgang vil kunne gi grunnlag for
besparelser. Forslaget om apenhet og offentliggjering av eiere av forvalterregistrerte
aksjeeiere kan innebere noe usikkerhet med hensyn til kapitaltilgangen for enkelte
selskaper og fra enkelte investorer. Styrkingen av aksjeeiernes rettigheter vil etter
departementets vurdering medfere en fordel for aksjeeiere med forvalterregistrerte aksjer.
Dette kan fore til det blir mer attraktivt & investere i norske selskaper, og dermed bidra til
a oke selskapenes kapitaltilgang.

Serlig vil reglene om identifikasjon av aksjeeier og videreformidlingsplikt for formidlere
av meldinger fra selskapet bidra positivt til selskapets mulighet for kapitalinnhenting.
Endringene innebarer at selskapene raskt kan na hele aksjeeierkretsen, noe som kan gjere
innhenting av kapital i forbindelse med eksempelvis rettede emisjoner enklere.

Forslaget om innforing av aksjeeiers digitale adresse 1 aksjeeierregisteret vil lette
kommunikasjonen og innebare en fordel for selskapene. Serlig gjelder det unoterte
allmennaksjeselskaper som féar en teknologingytral hovedregel om kommunikasjon med
aksjeeierne.

Departementet foreslér at selskaper med adgang til & ha forvalterregistrerte aksjer skal
sorge for publisering av opplysninger selskapets aksjeeiere. Departementet foreslér &
regulere nermere krav om dpenhet i forskrift. Forskrift vil bli sendt pa egen hering.
Dersom opplysningene skal publiseres pé selskapenes hjemmesider vil dette innebaere
kostnader knyttet til faktisk drift av nettsiden og oppdateringer ved utskiftning av
informasjon. Disse kostnadene antas & vare beskjedne.

Det kan palepe kostnader ved selve identifikasjonsprosessen av opplysninger om aksjeeier
av forvalterregistrerte aksjer. Kostnadene vil variere avhengig av blant annet antall
aksjeeiere som holder aksjer gjennom forvalter. For selskapet kan tilgang til opplysninger
om aksjeeier, herunder digital adresse, bidra til reduserte kostnader i kommunikasjonen
med aksjeeiere. Departementet ser at transparens kan gi det norske markedet et
konkurransefortrinn for investorer og kontraktsparter som seker ekt dpenhet.
Offentliggjoring av aksjeeiere kan ogsd medfore at enkelte investorer ikke vil investere 1
norske selskaper. Dette kan gjelde investorer som ikke ensker oppmerksomhet rundt
transaksjoner og eierskap, ogsd hvor det ikke foreligger ulovlige forhold. Effekten er ikke
prissatt.
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Selskapene ber gis rimelig tid til & {4 pé plass systemer for en eventuell bestemmelse om
offentliggjering trer i kraft.

Endringsforslagene soker & klargjore selskapenes forpliktelser og sikre forutberegnelighet
for selskapet, aksjeeiere og formidlere. Forutberegnelighet bidrar til 4 redusere risiko for
saksbehandlingsfeil eller at aksjeeiere ikke far benyttet sine rettigheter. Regler som
reduserer risikoen for saksbehandlingsfeil kan ha prosessdempende effekt. Klarere regler
reduserer behovet for ekstern radgivning og bidrar til mer effektive interne rutiner.
Effekten er ikke prissatt.

Departementet foreslar i punkt 4.3 at eier av forvalterregistrerte aksjer ma gi selskapet
forhandsvarsel innen tre virkedager for generalforsamling for & fé rett til 4 delta og
stemme pa generalforsamling. Investering i tjenester eller tekniske systemer for
kommunikasjon og registrering kan innebare gkte kostnader for selskapet. Kravene til
meldinger folger av gjennomferingsforordningen og ma innfores av alle akterer i EQS.
Innferingen av slike krav kan bidra til en gkt automatisering av prosessen rundt
generalforsamling og kommunikasjon med selskapets aksjeeiere. Dette kan innebare
kostnadsbesparelser for selskapet.

Det er sentralt & sikre norske selskapers tilgang pé utenlandsk kapital. Like rettigheter og
plikter for akterene bidrar til & redusere informasjonssikkerheten ved investeringer i
norske selskaper. Det kan gke utenlandske investorers investeringsvilje. Enkelte forslag
gér ut over minimumskravene etter direktivet. Som eksempel vil allmennaksjeselskaper og
aksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer ogsé fa plikter. Disse akterene mé investere
i teknisk utstyr eller tjenester for a sende meldinger til aksjeeierne i samsvar med den
tekniske standarden. Dette er isolert sett en administrativ byrde for selskapene. Ved
vurderingen har fordelene slik kommunikasjon gir for utenlandske aksjeeiere og
formidlere, bdde med hensyn til effektivitet og forutsigbarhet, blitt tillagt avgjerende vekt.
Effektene av forslagene er ikke prissatt.

Det barende hensynet bak a tillate forvalterregistrering er hensynet til tilgang pa
utenlandsk kapital. Departementet foreslar tiltak som skal eke apenheten om aksjeeiere i
selskap med forvalterregistrerte aksjer. Departementet antar at serlig enkelte
institusjonelle investorer gnsker eller har krav om a plassere investeringer i markeder med
hoy grad av tillit og transparens. Forslagene kan bidra til 4 eke tilliten til det norske
markedet, og dermed oke norske selskapers attraktivitet hos utenlandske investorer.
Tilsvarende kan et forutsigbart og enkelt rammeverk ha en positiv effekt pa slike
investorers investeringsvilje. Mange investorer er forpliktet til & vaere aktive aksjeeiere pa
selskapenes generalforsamling. Enkelte selskaper krever at eiere av forvalterregistrerte
aksjer midlertidig ma omregistreres fra forvalterkonto til & bli direkteeiere i
verdipapirregisteret for & sikre utevelse av aksjeeierrettigheter. Denne praksisen kan
dempe utenlandske aksjeeieres investeringsvilje i norske selskaper. Lav investeringsvilje
kan fore til lavere likviditet 1 aksjen, noe som kan ha negativ effekt pa selskapets mulighet
til 4 hente kapital. Ved & forsterke, presisere og forenkle reglene er departementet av den
oppfatning at reglene vil bidra positivt til investeringsviljen, og dermed selskapenes
mulighet til 4 hente kapital. Effekten er ikke prissatt.
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7.3 Konsekvenser for forvaltere, formidlere og utenlandske
aksjeeiere

Lovforslaget omfatter en rekke plikter for forvaltere og andre formidlere. Utenlandske
investorer far forsterket sine aksjeeierrettigheter.

For eiere av forvalterregistrerte aksjer innebarer forslaget at mote- og stemmerett pa
generalforsamlingen ikke krever omregistrering fra forvalterkonto til egen konto i
aksjeeierregisteret. Endringen inneberer etter departementets vurdering en praktisk
forenkling for forvaltere. Forslaget utleser ikke undersekelsesplikt etter hvitvaskingsloven
og innebaerer ikke krav om opprettelse av direkteregistrert konto i et verdipapirregister.
Dette vil redusere formidlernes kostnader forbundet med aksjeeiers utovelse av
aksjeeierrettighetene. Effekten er ikke prissatt.

Forvaltere og andre formidlere far plikt til & formidle opplysninger om aksjeeier og annen
informasjon etter SRD II. Informasjonsutveksling skal skje uten opphold og i et bestemte
format. Departementet antar forvaltere og andre formidlere ma investere i systemer og
innarbeide rutiner for & overholde bestemmelsene. Departementet har ikke grunnlag for &
vurdere kostnadene ved nedvendige investeringene. Siden tidsfristene og formatet er
standardisert innen E@S, er dette kostnader akterer som opererer innenfor EU métte
foretatt uavhengig av norske regler. Innforing av standardiserte formater vil bidra til mer
effektiv kommunikasjon mellom de ulike akterene. Krav til informasjonsutveksling uten
opphold vil tvinge frem automatiserte losninger for handtering av informasjon.
Departementet anser at lgsningen vil bidra til mer effektiv kommunikasjon mellom
selskapet og aksjeeiere. Effekten er ikke prissatt.

Departementet har i tillegg foreslatt lesninger som gar ut over direktivets minimumskrav.
Dette gjelder eksempelvis krav til offentliggjering av informasjon og en utvidelse av
virkeomrédet for enkelte bestemmelser i direktivet.

Forvaltere og andre formidlere vil f& noe okte kostnader forbundet med identifisering av
aksjeeiere. Forvaltere har etter gjeldende rett plikt til & opplyse om aksjeeierne, og om
nodvendig sikre seg grunnlag for at ogsa andre formidlere i kjeden ned til aksjeeier ogsé
opplyser om dette. De gkte kostnadene antas & primert knytte seg til at
kommisjonsforordningen stiller krav til hvordan forespersler skal handteres. At
foresperslene skal sendes pa standardiserte format bidrar til heyest mulig grad av
automatiserte informasjonsutveksling, noe som vil bidra til & redusere kostnadene for hver
enkelt formidler knyttet til identifiseringen. For evrig har ikke departementet grunnlag for
a kvantifisere kostnadene forbundet med identifikasjon og offentliggjering av aksjeeiere,
men ber om heringsinstansenes innspill. Kostnadene vil i betydning ved valg av endelig
lgsning.

Departementet foresldr at forvalteres og formidleres plikter etter direktivet ogsé skal
gjelde overfor eiere av forvalterregistrerte aksjer 1 aksjeselskaper og unoterte
allmennaksjeselskaper. Dette vil medfere en kostnad for forvalterne og formidlerne, som
vil skyves over pa aksjeeierne eller selskapet. I dag er det 222 foretak som har tillatelse til
a vere forvalter. Departementet legger til grunn at de fleste forvalterne og andre
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formidlere ogsé er aktorer 1 kjeden av formidlere for barsnoterte aksjer. Aktorene ma som
folge av SRD II uansett foreta investeringer i sine systemer. For slike akterer innebarer
utvidelse av virkeomradet sannsynligvis en beskjeden kostnad. Departementet antar derfor
at fordelen for aksjeeiere ved & utvide virkeomrddet overveier ulempen for akterene.

SRD II épner for at E@S-statene kan forby formidlere & ta gebyr for tjenester som ytes i
henhold til SRD II kapittel Ia. Dette inkluderer identifikasjon av aksjeeier, formidling av
informasjon og medvirkning til utevelse av aksjeeierrettigheter. Departementet foreslar at
adgangen ikke skal benyttes. Departementet har for gvrig ikke grunnlag for a kvantifisere
kostnadene forbundet med formidlers og forvalters plikter etter lovforslaget.
Departementet ber haringsinstansene om innspill til dette.

Departementets forslag inneberer pa enkelte omrader en klargjoring av gjeldende rett.
Etter lovforslaget vil det bli klargjort at utenlandske aksjeeiere kan utove
aksjeeierrettigheter ogsd nar de er eiere av forvalterregistrerte aksjer, forutsatt at de
oppfyller kravene til forhdndsregistrering for generalforsamlingen. Den som utever
aksjeeierrettigheter elektronisk skal fa bekreftelse pé avgitt stemme. Aksjeeier kan be om
bekreftelse pa at stemmen er gyldig avgitt og inkludert i stemmegrunnlaget.
Forenklingene reduserer risikoen for rettstap ved at aksjeeier enkelt far deltatt og stemt pa
generalforsamling. Effekten av dette er ikke prissatt.

7.4 Konsekvenser for offentlig forvaltning

Forslagene vil ikke medfere vesentlige okte kostnader for offentlig forvaltning. Eventuelle
okte kostnader for offentlige myndigheter som folge av forslagene dekkes innenfor
gjeldende budsjettrammer.

En rekke av forslagene bidrar til & forenkle og klargjere reglene knyttet til
forvalterregistrerte aksjer. Ved utforming av reglene er det lagt avgjerende vekt pa regler
som tilrettelegger for kontroll og mulighet for identifikasjon. Aksjeeiere kan fa
umiddelbar bekreftelse pa elektronisk stemmeavgivning. Utenlandske investorer er sikret
deltakelse pa generalforsamling, og selskapene fér tid til 4 fore nedvendig kontroll for
generalforsamlingen dpnes. Det foreslés regler som eker transparens og apenhet knytte til
deltakelse pa generalforsamling og eierskap av aksjer. Samlet kan reglene etter
departementets vurdering ha en prosessdempende effekt. Effekten er ikke prissatt.

Departementet vurderer at forslaget om apenhet kan vare positivt for offentlige
myndigheters kontroll med ekonomisk kriminalitet, samt beskatning da offentlighet kan
virke preventivt.

Det foreslés at Finanstilsynet skal fore tilsyn med formidlere. Selv om de fleste av
formidlerne i praksis allerede vil vaere under tilsyn av Finanstilsynet, vil forslaget
innebare nye oppgaver for Finanstilsynet, noe som vil kreve ressurser. Det antas
imidlertid at merarbeidet ikke blir stort. Kostnadene ved tilsynet kan utliknes pa
formidlerne etter bestemmelsene i finanstilsynsloven § 9.

Det foreslas ogsa at Finanstilsynet skal fore tilsyn med voteringsradgivere. Departementet
kjenner ikke til voteringsradgivere med forretningskontor 1 Norge. Dersom noen
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voteringsradgivere etablerer seg i Norge, kan kostnadene ved tilsynet med dem utliknes pa
foretakene etter bestemmelsene i finanstilsynsloven § 9. Det offentliges kostnader
forbundet med tilsynsvirksomhet vil dermed vare ikke-vesentlige.
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Forslag til endringer i aksjelovgivningen mv.

I'lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper gjores folgende endringer:

§ 1-7 tredje ledd skal lyde:
(3) Har selskapet forvalterregistrerte aksjer, gjelder reglene i allmennaksjeloven § 1 -

8.

Navarende tredje ledd blir nytt fjerde ledd.

§ 4-2 annet ledd skal lyde:

(2) For selskaper med aksjer registrert i et verdipapirregister og som ikke har
vedtektsfestet forbud mot at aksjene kan forvalterregistreres, gjelder reglene i
allmennaksjeloven § 4-2 annet ledd og § 5-3.

Névearende annet ledd blir nytt tredje ledd.

§ 4-6 skal lyde:

§ 4-6 Innsynsrett i aksjeeierboken

(1) Opplysninger 1 aksjeeierboken skal vare tilgjengelige for enhver. Dette gjelder
likevel ikke aksjeeiernes digitale adresse. Departementet kan gi regler om innsynsrett etter
forste og annet punktum, og kan bestemme at selskapet etter begjering skal gi utskrift av
aksjeeierboken mot en nermere fastsatt godtgjorelse.

(2) For selskaper med aksjer registrert i et verdipapirregister og som ikke har
vedtektsfestet forbud mot at aksjene kan forvalterregistreres, gjelder reglene i
allmennaksjeloven § 4-5.

§ 5-10 forste og fjerde ledd skal lyde:
(1) Generalforsamlingen innkalles ved skriftlig henvendelse til alle aksjeeiere med

kjent adresse. Innkallingen skal angi tid og sted for metet, samt eventuell
registreringsdato og frist for forhandsvarsel etter § 4-2 annet ledd. Selskapet kan ikke
kreve noen form for godtgjering for utsendelsen av innkallingen

(4) Dersom dagsorden endres, generalforsamlingen utsettes eller avilyses, skal
aksjeeierne informeres om dette uten opphold.

Névzrende fjerde ledd blir nytt femte ledd.

§ 5-11 b skal lyde:

§ 5-11 b Adgang til d delta pd generalforsamlingen ved hjelp av elektroniske hjelpemidler
og til d bruke forhandsstemme
(1) Aksjeeierne har rett til & delta pd generalforsamling ved hjelp av elektroniske
hjelpemidler, med mindre styret finner at det foreligger saklig grunn for & nekte.
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Deltakelse ved hjelp av elektroniske hjelpemidler kan likevel bare skje nér deltakelsen og
stemmegivningen kan kontrolleres pd en betryggende maéte. I vedtektene kan det fastsettes
nermere krav til deltakelse ved hjelp av elektroniske hjelpemidler.

(2) Nar en stemme er avgitt elektronisk, skal selskapet elektronisk bekrefte mottak av
stemmen til den som har avgitt stemmen. Etter generalforsamlingen skal selskapet ved
foresporsel fra aksjeeier bekrefte at aksjeeierens stemme er gyldig registrert og medregnet,
med mindre informasjonen allerede er tilgjengelig for aksjeeieren.

(3) Det kan fastsettes i1 vedtektene at aksjeeierne skal kunne avgi sin stemme skriftlig,
herunder ved bruk av elektronisk kommunikasjon, i en periode for generalforsamlingen.
For slik stemmegivning skal det benyttes en betryggende metode for 4 autentisere
avsenderen. I vedtektene kan det fastsettes naermere krav til slik stemmegivning. Annet
ledd gjelder tilsvarende.

(4) Departementet kan i forskrift gi nermere bestemmelser om elektronisk deltakelse
pd generalforsamlingen og om bruk av forhandsstemme, herunder regler om bekreftelse
av stemmeavgivning, format og tidsfrister.

§ 18-4 forste ledd skal lyde:
(1) Ved beregning av frister som er regnet i dager, telles ikke med den dag da fristen

begynner a lope. Derimot medregnes matedagen eller den dag da den handlingen fristen
gjelder, tidligst kan foretas eller senest ma veare foretatt. For frister som regnes i
virkedager skal lordag, helgedag eller dag som etter lovgivningen er likestilt med
helgedag ikke medregnes.
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I'lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper gjores folgende endringer:

Ny § 1-7 skal lyde:

§ 1-7 Meldinger mv.

(1) Selskapets meldinger mv. til aksjeeierne etter denne loven gis pd den mdten styret
bestemmer. Styret skal informere aksjeeierne i rimelig tid for ny kommunikasjonsmdte tas
i bruk. Meldinger mv. skal gis pd en betryggende og hensiktsmessig mate. For selskap er
med aksjer tatt opp til handel pd regulert marked gjelder verdipapirhandelloven § 5-9
sjette ledd.

(2) Aksjeeiernes meldinger mv. til selskapet etter denne loven kan alltid sendes til
selskapets registrerte forretningsadresse, digitale adresse eller postadresse.

(3) Departementet kan i forskrift gi ncermere bestemmelser om krav til meldinger mv.
mellom selskapet og aksjeeierne.

Ny § 1-8 skal lyde:

§ 1-8 Scerregler om meldinger mv. til eier av forvalterregistrerte aksjer

(1) Selskapets meldinger mv. til eier av forvalterregistrerte aksjer etter denne loven
skal sendes direkte til aksjeeieren, tredjeperson utpekt av aksjeeieren, forvalter eller
annen formidler som definert i verdipapirsentralloven § 4-5 forste ledd. Tredjeperson som
plikter a sende melding mv. til eier av forvalterregistrerte aksjer, kan kreve at selskapet
bistar med dette.

(2) Forvaltere og andre formidlere, som definert i verdipapirsentralloven § 4-5 forste
ledd, skal formidle meldinger mv. som selskapet, aksjeeierne eller tredjepersoner er
forpliktet til a gi etter lov eller forskrifter.

(3) Departementet kan i forskrift gi ncermere bestemmelser om krav til meldinger mv.
mellom selskapet og eier av forvalterregistrerte aksjer, herunder format og tidsfrister.

§ 4-2 skal lyde:

§ 4-2 Innforing i aksjeeierregisteret som vilkar for d utove aksjeeierrettigheter mv.
(1) Erververen av en aksje kan bare uteve de rettigheter som tilkommer en aksjeeier

ndr ervervet er innfort 1 aksjeeierregisteret, eller nar ervervet er meldt og godtgjort uten at
det hindres pa grunn av bestemmelsene i §§ 4-16 til 4-23. Dette gjelder likevel ikke retten
til utbytte og andre utdelinger og retten til nye aksjer ved kapitalforhayelse.

(2) Retten til a delta og stemme pa generalforsamlingen, kan bare utoves av den som
er aksjeeier fem virkedager for generalforsamlingen (registreringsdatoen).

(3) Ved eierskifte kan erververen og avhenderen avtale at avhenderen kan uteve
rettigheter som aksjeeier frem til disse gér over til erververen.
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§ 4-4 annet ledd nr. 4 skal lyde:
4. aksjeeiernes navn, fedselsdato eller organisasjonsnummer eller tilsvarende

identifikasjonsnummer for utenlandske personer, digital adresse, forretningsadresse eller
bostedsadresse og eventuelt postadresse;

§ 4-4 nytt tredje ledd skal lyde:
(3) Aksjeeier innfort i aksjeeierregisteret har ansvaret for at opplysninger etter annet ledd

nr. 4 er korrekt og oppdatert.

§ 4-5 skal lyde:

§ 4-5 Innsynsrett, retting og offentliggjoring av opplysninger om aksjeeier

(1) Aksjeeierregisteret skal vere tilgjengelig for enhver. Dette gjelder likevel ikke
aksjeeiernes digitale adresse.

(2) Juridiske personer som er aksjeeiere kan kreve innsyn i opplysninger selskapet
oppbevarer om aksjeeieren. Slike aksjeeiere kan kreve rettet ufullstendige eller uriktige
opplysninger. For fysiske personer som er aksjeeiere gjelder personopplysningslovens
bestemmelser om retting og innsyn.

(3) Styret i selskaper med forvalterregistrerte aksjer skal sarge for at opplysninger om
aksjeeierne offentliggjores. Departementet kan i forskrift gi ncermere bestemmelser om
hvilke opplysninger som skal offentliggjores, begrensninger i adgangen til a
offentliggjore, samt mdte, frekvens og lengde pa offentliggjoring.

(4) Departementet kan i forskrift gi ncermere bestemmelser om innsyn etter forste og
annet ledd, retting og oppbevaring av opplysninger om aksjeeierne, samt betaling av
gebyr for innsyn.

§ 4-10 skal lyde:
§ 4-10 Forvalterregistrering

(1) En bank eller annen forvalter som er godkjent av Kongen, kan fores inn i
aksjeeierregisteret i stedet for en utenlandsk aksjeeier nar aksjene er opptatt til handel pa
norsk regulert marked. Som utenlandsk aksjeeier regnes selskap registrert 1 utlandet, med
mindre selskapets hovedkontor befinner seg her i riket, samt utenlandsk statsborger som
ikke er bosatt her i riket. Kongen kan samtykke 1 forvalterregistrering av aksjer som
tilherer utenlandske aksjeeiere ogsé i andre tilfeller enn nevnt i ferste punktum. En annen
verdipapirsentral kan etter forskrift gitt av Kongen opprette et delregister som fores inn i
aksjeeierregisteret pa vegne av aksjeeier. § 4-5 gjelder tilsvarende for delregisteret.
Selskapet kan vedtektsfeste at aksjene 1 selskapet ikke skal kunne forvalterregistreres.

(2) Aksjeeierregisteret skal inneholde opplysninger om forvalterens navn,
organisasjonsnummer eller tilsvarende identifikasjonsnummer for utenlandske personer,
digitale adresse, forretningsadresse og eventuelt postadresse og at denne er forvalter av
aksjene. Det skal ogsd fremga hvor mange aksjer forvalteroppdraget til enhver tid omfatter.

(3) En forvalter har fullmakt til @ motta utbytte og andre utdelinger pd de aksjer
forvalteroppdraget omfatter, herunder tildeling av nye aksjer ved kapitalforhoyelse.
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Forvalteren kan bare utave andre rettigheter etter uttrykkelig fullmakt fra aksjeeier, jf. §
5-2.

(4) Dersom selskapet, tredjeperson utpekt av selskapet eller en offentlig myndighet
krever det, skal forvalteren gi opplysninger om hvem som eier de aksjer
forvalteroppdraget omfatter, hvor mange aksjer hver enkelt eier, aksjeklasse og
ervervsdato. Der det er flere ledd med formidlere, skal forvalteren serge for 4 innhente
opplysninger som nevnt i forste punktum. Selskapet eller en offentlig myndighet kan ogsa
kreve at andre formidlere, som definert i verdipapirsentralloven § 4-5 forste ledd, uten
opphold formidler eller gir opplysninger etter forste punktum.

(5) Styret skal darlig sorge for d innhente opplysninger om eiere av forvalterregistrerte
aksjer som nevnt i fjerde ledd forste punktum. Opplysningene skal oppbevares i minst fem
ar og ikke lenger enn seks dr.

(6) Departementet kan 1 forskrift gi neermere bestemmelser om forvalterregistrering og
opplysnings- og videreformidlingsplikt etter fjerde ledd, herunder tidsfrister og gebyrer,
samt om oppbevaring av opplysninger etter femte ledd.

(7) Kongen kan i forskrift gi n@rmere regler om tvangssalg av finansielle instrumenter
registrert pa en forvalterkonto der kontoen forvaltes av noen uten godkjennelse etter forste
ledd, eller der forvalteren ikke oppfyller sin plikt til & gi opplysninger etter fjerde ledd
eller etter forskrift gitt i medhold av sjette ledd.

§ 5-3 skal lyde:

§ 5-3 Krav om forhandsvarsel til selskapet

(1) Eier av forvalterregistrerte aksjer pd registreringsdatoen, jf. § 4-2 forste ledd, som vil
delta og stemme pd generalforsamlingen, ma gi selskapet melding om dette. Selskapet ma
ha mottatt meldingen senest tre virkedager for generalforsamlingen. Dersom
forhdandsvarsel ikke er mottatt av selskapet innen fristen, kan aksjeeieren nektes d delta og
stemme pd generalforsamlingen.

(2) Styret skal sikre forsvarlig og betryggende prosess for registrering av
forhandsvarsler etter forste ledd. Frist etter forste ledd skal angis i innkallingen til
generalforsamlingen.

(3) I vedtektene kan det fastsettes krav om forhandsvarsel for d delta og stemme pd
generalforsamlingen for ovrige aksjeeiere. 1 sd fall gjelder forste og annet ledd
tilsvarende.

(4) Departementet kan i forskrift gi neermere bestemmelser om forhandsvarsel,
herunder krav til format og prosess for registrering av forhdndsvarsler.

§ 5-8 a tredje og nytt fjerde, femte og sjette ledd skal lyde:
(3) Nar en stemme er avgitt elektronisk, skal selskapet elektronisk bekrefte mottak av

stemmen til den som har avgitt stemmen.

(4) Etter generalforsamlingen skal selskapet ved foresporsel fra aksjeeier bekrefte at
aksjeeierens stemme er gyldig registrert og medregnet, med mindre informasjonen allerede er
tilgjengelig for aksjeeieren.

(5) I vedtektene kan det fastsettes nermere krav til elektronisk deltakelse pa
generalforsamlingen.
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(6) Departementet kan i forskrift gi ncermere bestemmelser om elektronisk deltakelse
pa generalforsamlingen, herunder regler om bekreftelse av stemmeavgivning, format og
tidsfrister.

§ 5-8 b forste ledd skal lyde:
Det kan fastsettes 1 vedtektene at aksjeeierne skal kunne avgi sin stemme skriftlig,

herunder ved bruk av elektronisk kommunikasjon, i en periode for generalforsamlingen.
For slik stemmegivning skal det benyttes en betryggende metode for 4 autentisere
avsenderen. [ vedtektene kan det fastsettes nermere krav til slik stemmegivning. § 5-8 a tredje,
fjerde og sjette ledd gjelder tilsvarende.

§ 5-10 forste og nytt fjerde ledd skal lyde:
(1) Generalforsamlingen innkalles ved skriftlig henvendelse til alle aksjeeiere med

kjent adresse. Innkallingen skal angi tid og sted for metet, registreringsdatoen jf. § 4-2,
samt eventuell frist for forhandsvarsel etter § 5-3. Selskapet kan ikke kreve noen form for
godtgjering for utsendelsen av innkallingen.

(4) Dersom dagsorden endres, generalforsamlingen utsettes eller avlyses, skal
aksjeeierne informeres om dette uten opphold.

Névearende § 5-10 fjerde og femte ledd blir femte og nytt sjette ledd.
§ 5-11 b skal lyde:

§ 5-11 b Scerregler om innkalling og informasjon til aksjeeierne om generalforsamlingen
for selskaper med aksjer som er opptatt til notering pad regulert marked mv.

For selskaper med aksjer som er tatt opp til handel pa regulert marked, jf.
verdipapirhandelloven § 2-7 fjerde ledd, som ligger i eller har virksomhet i EQS-omradet,
gjelder folgende sarregler:

1. Innkallingsfristen etter § 5-10 annet ledd forste punktum er 21 dager, om ikke
vedtektene setter en lengre frist, jf. likevel verdipapirhandelloven3 § 6-17 sjette
ledd.

2. Innkallingen skal i tillegg til kravene etter § 5-10 oppfylle kravene etter forskrift
fastsatt av Kongen til gjennomfering av direktiv 2007/36/EF artikkel 5 nr. 3.

3. Informasjon og skjemaer som gjelder generalforsamlingen, skal vere
tilgjengelig for aksjeeierne pa selskapets internettsider etter regler i forskrift
fastsatt av Kongen til gjennomfoering av direktiv 2007/36/EF artikkel 5 nr. 4 og
artikkel 14 nr. 2

4. Selskapet skal offentliggjore fortegnelsen over aksjeeierne pd
generalforsamlingen, jf. § 5-13. Departementet kan i forskrift gi ncermere
bestemmelser om offentliggjoringen.

§ 18-4 forste ledd skal lyde:
(1) Ved beregning av frister som er regnet i dager, telles ikke med den dag da fristen

begynner a lgpe. Derimot medregnes mgatedagen eller den dag da den handlingen fristen
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gjelder, tidligst kan foretas eller senest mé vere foretatt. For frister som regnes i
virkedager skal lordag, helgedag eller dag som etter lovgivningen er likestilt med
helgedag ikke medregnes.

§ 18-5 oppheves.
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I'lov 15. mars 2019 nr. 6 om om verdipapirsentraler og verdipapiroppgjer mv.
(verdipapirsentralloven) gjores folgende endringer:

§ 4-4 fjerde ledd skal lyde:
Forvalteren plikter a gi opplysninger om de reelle eierne i samme omfang og pa

samme mate som verdipapirsentralen plikter & gi opplysninger etter § 8-3 forste ledd eller
annen lov, herunder besorge innhenting av opplysninger om de reelle eierne der det er
flere ledd med forvaltere eller andre formidlere.

§ 4-4 sjette ledd skal lyde:
Departementet kan i forskrift gi neermere regler om forvaltere og forvalterkontoer

herunder forvalternes opplysningsplikt, plikt til & oppbevare opplysninger,
videreformidlingsplikt, formater, tidsfrister, gebyrer mv. og unntak fra taushetsplikt.
Reglene om gebyr mv. kan omfatte begrensninger i adgangen til d ta gebyr og krav til
offentliggjoring av hvilke gebyrer mv. forvalteren krever.

Ny § 4-5 skal lyde:

§ 4-5 Formidler

Med formidler i denne loven menes en person som tilbyr oppbevaring, administrasjon
av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkontoer pa vegne av aksjeeiere eller andre
personer.

Formidlere plikter d formidle informasjon mellom aksjeeiere og utstederen.

Departementet kan i forskrift gi regler om formidlere, herunder virkeomrdde,
oppbevaringsplikt, registreringsplikt, opplysnings- og videreformidlingsplikt, plikt til a
tilrettelegge for utovelse av aksjeeierrettigheter, formater, tidsfrister, gebyrer mv. og
unntak fra taushetsplikt. Reglene om gebyr mv. kan omfatte begrensninger i adgangen til
d ta gebyr og krav til offentliggjoring av hvilke gebyrer mv. formidleren krever.

§ 11-5 tredje ledd skal lyde:
Finanstilsynet kan gi en forvalter eller annen formidler pdlegg om retting dersom

foretaket opptrer i strid med lov, bestemmelser gitt med hjemmel i lov eller vilkar for
tillatelse.

Navarende tredje ledd blir nytt fjerde ledd

§ 11-9 forste ledd tredje punktum skal lyde:
Finanstilsynet kan ogsé ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av § 2-1, § 3-2 forste

ledd, § 3-3 annet ledd, § 4-1, § 4-2, § 4-3 forste og annet ledd, § 4-4 forste til femte ledd,
§4-5, kapittel 5, kapittel 6, § 10-1 forste ledd, § 10-2 eller §§ 11-3 til 11-5 eller forskrifter
gitt i medhold av disse bestemmelsene.
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IV

Forslag til forskrift om formidlere mv.
Fastsatt av Finansdepartementet med hjemmel 1 verdipapirsentralloven § 4-5 tredje ledd.

EOS-henvisninger: EQS-avtalen vedlegg XXII nr. <nummer> (direktiv (EU) 2017/828).

§ 1 Definisjon og virkeomrdde

(1) Med formidlere i denne forskriften menes formidlere som nevnt i
verdipapirsentralloven § 4-5 forste ledd.

(2) Bestemmelsene om formidlere i denne forskriften omfatter norske formidlerne
som yter tjenester til aksjonerer eller andre formidlere i forbindelse med aksjer i selskaper
som har sitt registrerte forretningskontor i en E@QS-stat og aksjene er tatt opp til notering
pa et regulert marked 1 EQS

§ 2 Identifisering av aksjeeiere

(1) Ved anmodning fra selskapet eller en tredjeperson selskapet har utpekt, har en
formidler plikt til uten opphold & formidle opplysninger om aksjeeieres identitet.

(2) Med informasjon om aksjeeiernes identitet menes navn, fedselsdato eller
organisasjonsnummer eller tilsvarende identifikasjonsnummer for utenlandske personer,
postnummer, sted og land, samt hvor mange aksjer den enkelte aksjeeieren eier. Dersom
selskapet krever det, omfattes ogsa aksjeklassenavn og ervervstidspunkt.

(3) Dersom det er flere ledd med formidlere, skal selskapets anmodning uten opphold
videreformidles mellom formidlerne, og informasjonen om aksjeeierens identitet skal uten
opphold gis direkte til selskapet eller tredjepersonen utpekt av selskapet fra den
formidleren som besitter den etterspurte informasjonen. Selskapet har rett til & fa
informasjonen om aksjeeiernes identitet fra ethvert ledd i formidlerkjeden som besitter
informasjonen.

(4) Med mindre annet folger av lov eller forskrift med hjemmel i lov, skal informasjon
om aksjeeiere innhentet etter denne bestemmelsen ikke lagres mer enn tolv maneder etter
at formidleren ble klar over at vedkommende ikke lenger er aksjeeier.

(5) Juridiske personer kan kreve at ufullstendige eller upresise opplysninger om deres
identitet blir rettet.

§ 3 Formidling av informasjon

(1) En formidler skal uten opphold formidle fra selskapet til aksjeeiere eller til en
tredjeperson utpekt av en aksjeeier informasjon som selskapet plikter & gi til aksjeeieren
slik at aksjeeieren kan uteve de rettigheter som knytter seg til aksjene, og som er rettet til
alle aksjonarer i samme aksjeklasse.

(2) Dersom opplysningene er tilgjengelig pa selskapets nettsted, er det tilstrekkelig &
sende informasjon til aksjeeierne om hvor de kan finne informasjonen. Plikten gjelder
ikke dersom selskapet selv formidler informasjonen direkte til aksjeeieren eller til en
tredjeperson utpekt av aksjeeieren.

(3) En formidler skal uten opphold formidle informasjon til selskapet fra en aksjeeier
nar informasjonen gjelder utovelse av aksjeeierrettigheter.
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(4) Er det flere ledd med formidlere, skal informasjon etter forste og annet ledd
videreformidles uten opphold, med mindre et av leddene allerede har formidlet
opplysningene direkte til den endelige mottaker.

§ 4 Tilrettelegging for utovelse av aksjeeierrettigheter

(1) En formidler skal legge til rette for at aksjeeier kan uteve sine aksjeeierrettigheter,
herunder retten til 4 delta og stemme pa generalforsamling. Tilretteleggingen omfatter
blant annet nedvendige tiltak for at aksjeeier eller en tredjeperson utpekt av aksjeeier kan
utove rettighetene selv, eller at formidleren utever aksjeeierrettighetene etter uttrykkelig
fullmakt og instruksjon fra aksjeeieren.

(2) En formidler skal uten opphold videreformidle til en aksjeeier eller en tredjeperson
utpekt av aksjeeier elektroniske bekreftelser som formidleren har mottatt fra selskapet om
mottak, registrering og medregning av stemmer. Tilsvarende gjelder anmodning fra
aksjeeier eller tredjeperson utpekt av aksjeeier om slike bekreftelser.

§ 5 Utfyllende bestemmelser
E@S-avtalen vedlegg [...] (forordning (EU) 2018/1212 om ...) gjelder som forskrift
med de tilpasninger som folge av vedlegg [...], protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

§ 6 Gebyrer mv.

Forvalter og andre formidlere skal offentliggjere hvilke gebyrer mv. de tar for hver
enkelt tjeneste som omfattes av denne forskriften. Gebyrene mv. skal vaere ikke-
diskriminerende og sta i forhold til de faktiske kostnadene ved utforing av tjenestene.

§ 7 Forholdet til taushetsplikt
Formidlere som oppfyller sine forpliktelser etter denne forskriften, skal ikke med dette
anses a overtre bestemmelser om taushetsplikt i lov- og forskrift eller avtaler.

§ X Ikrafttreden
Denne forskrift trer i kraft nar departementet bestemmer.
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Forslag til ny lov om reystingsradgjevarar

Forslag til ny lov om reystingsradgjevarar:

§ 1 Sakleg verkeomrdde

(1) Lova gjeld verksemd som bestar i & analysere rapporter og annan relevant
informasjon om aksjeselskap med det foremal a hjelpe aksjeeigarar med undersgkingar,
rad eller roystingstilrddingar for reysting pa generalforsamlinga.

(2) Ein reystingsrddgjevar er ein juridisk person som utferer slik verksemd.

(3) Departementet kan gje forskrift med narare foresegner om roystingsradgjevarar.

§ 2 Stadleg verkeomrdde
(1) Lova gjeld verksemd som er driven av rgystingsradgjevar med forretningskontor i
Noreg.
(2) Lova gjeld 0g verksemd som er driven av ein roystingsradgjevar frd eit anna land
om:
— reystingsrddgjevaren som har hovudkontor i Noreg, men ikkje forretningskontor
innanfor E@S, eller

— roystingsradgjevaren driv verksemd i Noreg utan at reystingsrddgjevaren har
forretningskontor eller hovudkontor innanfor EQS.

(3) Lova gjeld berre for tenester til aksjeeigarar nar det gjeld aksjar i selskap som har

sitt forretningskontor i ein EQS-stat, og viss aksjar er teken opp til handel pé ein regulert
marknad i E@S.

§ 3 Retningsliner for verksemda

(1) Ein roystingsradgjevar skal offentleggjere retningslinene som radgjevaren bruker
og rapportere om korleis desse er folgd.

(2) Om roystingsradgjevaren ikkje brukar noko retningsliner, eller ikkje folgjer ein
eller fleire delar av retningslinene, skal raystingsradgjevaren pa ein tydeleg mate gje
grunnane for dette. Om ein eller fleire delar av retningsliner ikkje er folgd og alternative
tiltak er vedtekne, mé desse o0g bli offentleggjorde.

(3) Retningslinene og annan informasjon som nemnd i fyrste og anna ledd, skal
haldast tilgjengeleg utan kostnad pd reystingsradgjevaren sin nettstad. Informasjonen skal
oppdaterast kvart ar.

(4) Opplysningane skal offentleggjerast pa norsk eller anna sprak dlment godkjenna i
finansmarknaden.

§ 4 Scerlege opplysningar
(1) Ein reystingsradgjevar skal kvart ar offentleggjere folgande opplysningar om
korleis rddgjevaren brukar undersgkingar, rdd og stemmegjevingstilrddingar:
1. Grunndraga ved dei metodane og modellane som er nytta.
2. Dei viktigaste informasjonskjeldene som er brukte.
3. Framgangsmatane som er innforte for & sikre kvaliteten pa undersegkingar,
radgjevinga og stemmegjevingstilrddingane og kvalifikasjonane til dei som deltek.
4. Om og eventuelt korleis dei tek omsyn til forhold 1 dei nasjonale marknadene og til
juridiske, reguleringsmessige og selskapsspesifikke tilhove.
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5. Grunndraga i retningslinene for stemmegjeving som dei nyttar for den einskilde
marknaden.

6. Om dei har dialog med selskapa som undersgkingane, rddgjevinga eller
stemmegjevingstilradingane gjeld, og med selskapet sine vedkomne partar, og i sa fall
dialogen si omfang og karakter.

7. Retningslinene med omsyn til ferebygging og handsaming av potensielle
interessekonfliktar.

(2) Opplysningane nemnt i bokstav a til g skal haldast tilgjengeleg utan kostnad pa

roystingsrddgjevaren sin nettstad 1 minst tre ar etter dato for offentleggjeringa.
Opplysningar som er omfatta av retningslinene treng ikkje & bli offentleggjort.

(3) Opplysningane skal bli kunngjort pa norsk eller anna sprak allment godkjent i
finansmarknaden.

§ 5 Plikt til a opplyse om interessekonfliktar

Ein roystingsrddgjevar skal identifisere og opplyse om alle faktiske og potensielle
interessekonfliktar til sine kundar, inkludert verksemdssamband som kan paverke
radgjevaren sine undersegkingar, rad eller stemmegjevingstilrddingar. Radgjevaren skal
samstundes opplyse om kva for tiltak som er tekne for & eliminere, avgrense eller handtere
desse interessekonfliktane.

§ 6 Tilsyn og forespurnad om d drive verksemd

(1) Finanstilsynet forer tilsyn med roystingsrddgjevarar si verksemd etter
finanstilsynslova.

(2) Departementet kan gje forskrift med utfyllande foresegner om plikt om a registrere
seg for & drive verksemd og raystingsradgjevarar si opplysningsplikt overfor
Finanstilsynet.

§ 7 Tiltak og sanksjoner

(1) Dersom ein reystingsrddgjevar bryt med sine skyldnadar etter denne lova eller
forskrift etter denne lova, kan Finanstilsynet paleggje radgjevaren innanfor ei viss tid &
avhjelpe lytet.

(2) Finanstilsynet kan gje gebyr ved brot pé feresegnene i lova her eller foresegner gitt
1 medhald av lova. Gebyret skal ikkje overstige NOK 10 millionar.

(3) Hove for Finanstilsynet til 4 péleggje gebyr for brot pd foresegnene vert forelda
fem éar etter at brot pé feresegnene er stansa. Fristen vert avbroten nar Finanstilsynet gjev
forehandsvarsel eller tek avgjerd om gebyr for brot pé feresegnene.

(4) Departementet kan gje forskrift med narare foresegner om tiltak og sanksjoner.

§ X Ilkrafttreding
Denne lova tek til 4 gjelde fra den dagen Kongen fastset det.
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SRD Il og forordning

Directive (EU) 2017/828 of the https://eur-lex.europa.eu/legal-

European Parliament and of the content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32017L082
Council of 17 May 2017 amending 8
Directive 2007/36/EC as regards the
encouragement of long-term
shareholder engagement (SRD II)

Commission Implementing Regulation | https://eur-lex.europa.cu/legal-
(EU) 2018/1212 content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32018R12
12&from=EN
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