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1 Proposisjonens hovedinnhold

1.1 Innledning

Finansdepartementet fremmer i denne proposisjonen forslag til ny lov om
registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven). Lovforsla-
get bygger pa Verdipapirsentrallovutvalgets innstilling som er trykket som
NOU 2000: 10. Lovforslaget vil erstatte lov 14. juni 1985 nr. 62 om Verdipapir-
sentral (verdipapirsentralloven).

Verdipapirmarkedets hovedoppgave er a formidle kreditt og egenkapital.

Dette bidrar til kapitaloppbyggingen i samfunnet, og til at kapitalen kanalise-
res dit den kaster mest av seg. Et effektivt verdipapirmarked bidrar til ekt
effektivitet i fordelingen av samfunnets ressurser. Verdipapirmarkedet kan
bare virke etter hensikten hvis deltakerne har tillit til maten det fungerer pa.
Dette har betydning i flere retninger. For det forste er det viktig med generelle
handelsregler som skaper tillit til prisfastsettelsen i markedet og hensiktsmes-
sige virksomhetsregler som innebarer at verdipapirforetak (mellommenn)
har tilstrekkelig integritet og uavhengighet slik at kundenes interesser ivare-
tas pa en betryggende mate. Slike handels- og virksomhetsregler finnes i ver-
dipapirhandelloven. Det er ogsa viktig med hensiktsmessige regler om orga-
niseringen av markedsplassen for finansielle instrumenter (dvs berser og
autoriserte markedsplasser). Slike regler er gitt i bersloven. Videre er det av
sentral betydning at investorene faktisk far levert de finansielle instrumentene
som er ervervet pa markedsplassen, og at andre ikke kan kreve rett til de
samme instrumentene i ettertid. I betalingssystemloven er det gitt regler om
oppgjer av verdipapirhandler. I verdipapirsentralloven er det gitt regler om
registrering av finansielle instrumenter og rettigheter til slike.

Etter gjeldende regler er Verdipapirsentralen (VPS) gitt et lovfestet mono-
pol til 4 drive et rettighetsregister for finansielle instrumenter med de virknin-
ger som er fastsatt i lov. Et slikt rettighetsregister er av seerlig betydning i
Norge, siden finansielle instrumenter normalt ikke lenger eksisterer i fysisk
form (som aksjebrev mv.), men kun som registreringer i VPS. En ny lov om
verdipapirregistrering kan derfor ha stor samfunnsekonomisk betydning.

1.2 Lovens formal og virkeomrade

Lovens formal er a legge til rette for sikker, ordnet og effektiv registrering av
finansielle instrumenter og rettigheter til slike. Det anses verken nedvendig
eller hensiktsmessig med en lovbestemmelse om lovens stedlige eller saklige
virkeomrade.

1.3 Enerett, konsesjon og organisasjonsform

I lovforslaget foreslas a erstatte VPS' loviestede monopol med et konsesjons-
krav. Etter departementets syn vil opphevelse av monopolet kunne legge til
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rette for mer effektive losninger enn i dag, og konsesjonskravet vil kunne
bidra til at registeret fungerer pa en tilstrekkelig sikker mate. Konsesjonskra-
vet vil utleses av registrering av finansielle instrumenter med de rettsvirknin-
ger som folger av loven. Konsesjonsmyndigheten foreslas lagt til Finansdepar-
tementet. Det foreslas innfert en saksbehandlingsfrist pa seks maneder.

Verdipapirsentralen er i dag organisert som en selveiende stiftelse. Depar-
tementet foreslar at foretak som gis konsesjon som verdipapirregister i
utgangspunktet skal organiseres som et allmennaksjeselskap. Denne sel-
skapsformen har vist seg & gi mulighet for effektive beslutningsprosesser og
fleksibel ledelse, samtidig som den gir kreditorer et visst vern. Allmennaksje-
selskapsformen vil ogsa kunne legge til rette for eventuell integrasjon med
andre deler av verdipapirkjeden. Det vises til at verdipapirregistrene i Sverige
og Danmark er organisert som aksjeselskap. I forslaget er det lagt opp til at de
alminnelige reglene i allmennaksjeloven om organer, ledelse, vedtekter, kapi-
talkrav mv. i sterst mulig grad skal gjelde for verdipapirregistre organisert
som allmennaksjeselskap.

Det foreslas a gjore et unntak fra kravet om allmennaksjeselskap for ver-
dipapirregistre som er etablert i en annen E@QS-stat. Slike foretak vil imidlertid
pa vanlig mate matte ha konsesjon fra norske myndigheter.

1.4 Virksomhets- og eierbegrensninger

I forslaget legges det opp til at et verdipapirregister med konsesjon bare skal
kunne drive virksomhet som har naturlig sammenheng med registervirksom-
heten. Dette innebaerer at annen konsesjonspliktig virksomhet (som f.eks.
bersvirksomhet) ikke skal kunne drives i samme foretak som et verdipapirre-
gister. Det foreslas imidlertid ikke et generelt forbud mot at et verdipapirre-
gister har eierinteresser i andre foretak (herunder andre foretak i verdipapir-
kjeden), med mindre eierinteressene kan svekke registerets integritet og uav-
hengige stilling.

Det foreslas at ingen i utgangspunktet skal kunne eie mer enn 10 pst. av
aksjene i et verdipapirregister. Dette skal bl.a. sikre registerets uavhengighet
og motvirke eventuelle interessekonflikter. Det foreslas imidlertid en dispen-
sasjonshjemmel. Tilsvarende eierbegrensningsregler gjelder for bers.

1.5 Rett og plikt til registrering

Registrering i et register vil kunne effektivisere forvaltningen og omsetningen
av finansielle instrumenter, og disse fordelene ber etter departementets syn i
storst mulig grad veere tilgjengelige for alle typer finansielle instrumenter. I
forslaget legges det derfor opp til at samtlige finansielle instrumenter i
utgangspunktet skal kunne registeres. Departementet skal imidlertid i seer-
skilte tilfeller begrense registreringsretten. Videre apnes det for at andre for-
muesobjekter enn finansielle instrumenter skal kunne registreres etter neer-
mere regler gitt av departementet.

I enkelte tilfeller vil utstedere og investorer ikke snske a registrere de
finansielle instrumentene. Det foreligger imidlertid offentlige hensyn som til-
sier registreringsplikt i visse situasjoner. Slike offentlige hensyn kan bl.a.
veere skattekontroll- og tilsynshensyn. I forslaget foreslas a viderefore regis-
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treringsplikt for aksjer i norske allmennaksjeselskaper og for norske ihende-
haverobligasjoner. Det foreslas imidlertid & oppheve registreringsplikt for
derivater og utenlandske aksjer som er bersnoterte i Norge.

1.6 Forvalterregistrering

Etter gjeldende regler har utenlandske investorer adgang til 4 registrere sin
beholdning av finansielle instrumenter pa en konto som star i en annens navn
(en sk. forvalter). Norske investorer har ikke en slik mulighet. I andre land er
det vanlig & tillate forvalterregistrering.

I forslaget apnes det for forvalterregistrering av obligasjoner, derivater og

andeler i verdipapirfond. Det foreslas imidlertid & viderefore gjeldende forbud
mot forvalterregistrering av aksjer (for norske investorer). Departementet tar
sikte pa a iverksette en naermere utredning av de ulike hensyn som taler for
og 1 mot forvalterregistrering av aksjer.

I lys av at det foreslas en viss utvidelse av adgangen til forvalterregistre-
ring, foreslas strengere regler om hvem som kan opptre som forvalter, forval-
ters opplysningsplikt og hvilke sanksjoner en skal kunne anvende overfor for-
valtere som ikke oppfyller sine forpliktelser.

1.7 Innfgring og registrering i et verdipapirregister

Den naermere utforming av regler for registerets virksomhet vil i stor grad
avhenge av tekniske lgsninger og de til enhver tid gjeldende strukturer i mar-
kedet. Dette er forhold som vil veere i kontinuerlig utvikling. Det foreslas der-
for at verdipapirregistre i storre grad enn i dag selv bor kunne fastsette de neer-
mere regler om registreringsvirksomheten, og at loven kun ber angi de mest
grunnleggende regler.

Det foreslas a lovfeste at det er utsteder som skal treffe beslutningen om

instrumentene skal registreres, og eventuelt hvilket register de skal registre-
res 1. Registeret vil etter forslaget ha begrenset adgang til 4 nekte en utsteder
a registrere sine instrumenter.

Det legges i forslaget opp til at departementet skal kunne gi forskrifter om
registerets naermere innhold.

Det foreslas ingen saerskilte regler om registeret (som VPS i dag) skal
matte benytte kontoferere.

En investor vil veere avhengig av a kunne opprette en konto i et verdipapir-
register for 4 kunne erverve finansielle instrumenter. Det foreslas derfor a lov-
feste en kontraheringsplikt for registeret i forhold til investor.

Dersom det oppstar tvist ved registrering, foreslas at registeret ikke skal
matte ta stilling til de underliggende rettsforhold tvisten reiser.

Det foreslas at investor og registeret i stor grad skal kunne avtale hvor ofte
investor skal motta oversikter over investors beholdning av finansielle instru-
menter.

Siden et register etter omstendighetene vil kunne oppné en viss markeds-
makt, foreslas det 4 gi departementet hjemmel til 4 gi regler om det vederlag
registeret skal kunne kreve for sine tjenester.
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1.8 Rettsvirkninger av registrering

Et av de sentrale formalene med registrering i et verdipapirregister, er & oppna
rettsvern for ulike transaksjoner. I forslaget foreslas rettsvernsregler som byg-
ger pa tradisjonelle grunnsetninger i norsk tingsrett. Dette innebaerer at den
som forst har anmeldt en rettighet i registeret, skal vinne rett i forhold til en
kolliderende rettighet (herunder kreditorkrav) som anmeldes i registeret pa
et senere tidspunkt. Av hensyn til de ulike tekniske forhold som gjer seg gjel-
dende, foreslas imidlertid at registeret skal kunne fastsette regler for nar slik
»anmeldelse» skal anses for 4 ha skjedd. Slike regler skal godkjennes av
departementet.

1.9 Taushetsplikt og innsynsrett

I likhet med gjeldende rett foreslas a begrense offentlighetens innsynsrett i et
verdipapirregister.

Ansatte ved et slikt register ber i utgangspunktet underlegges taushets-
plikt, men det foreslas i likhet med gjeldende rett & gjore unntak fra taushets-
plikten (og dermed apne for innsyn) i tilfeller hvor noen med hjemmel i lov har
krav pa registrerte opplysninger. Dette vil saerlig fa betydning for offentlige
institusjoner med et tilsyns- og kontrollansvar.

1.10 Erstatningsansvar

Det foreslas a lovfeste et erstatningsansvar for verdipapirregistre dersom det
oppstar et skonomisk tap hos noen som felge av en feil innenfor registerets
kontroll (sk. kontrollansvar), i den grad feilen har tilknytning til registrerings-
virksomheten. Av hensyn til de store belop som handteres i et register, fore-
slas a begrense dette ansvaret oppad til 500 millioner kroner.

1.11 Klage over registrering

I forslaget legges det opp til at registeret skal palegges a opprette en uavhen-
gig klagenemd. Dette synes viktig for a sikre tilliten til registeret. Kredittilsy-
net skal fore tilsyn med klageordningen.

1.12 Avvikling

Verdipapirregistre innehar en viktig funksjon i verdipapirmarkedet. Det fore-
slas derfor saerregler for slike situasjoner. Det foreslas at avvikling av registre
i hovedsak skal skje etter reglene om offentlig administrasjon i banksikrings-
loven.

1.13 Tilsyn med verdipapirregistre

Departementet foreslar at verdipapirregistre skal underlegges tilsyn av Kre-
dittilsynet. De ordineere tilsynsregler i tilsynsloven vil fa anvendelse. I tillegg
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foreslas enkelte seerregler spesielt utformet med tanke pa tilsyn med verdipa-
pirregistre.

1.14 Omdannelse

Som nevnt vil VPS matte omdanne seg til allmennaksjeselskap. Omdanning
foreslas a skulle skje ved at registerets eiendeler og forpliktelser overfores til
et nystiftet allmennaksjeselskap. Aksjene skal legges ut for offentlig salg til
heystbydende. Formuen som oppstar ved salget av aksjene skal dels overfores

et finansmarkedsfond, og dels til staten. Den selveiende stiftelsen VPS avvi-
Kles.

1.15 Enkelte endringer i verdipapirhandelloven

Det foreslas a endre definisjonen av oppgjersvirksomhet i verdipapirhandell-
oven, slik at ogsa oppgjersvirksomhet i tilknytning til aksjer vil utlese konse-
sjonsplikt. Forslaget er basert pa et forslag fra Norsk Oppgjoerssentral (NOS).

Videre foreslas 4 senke grensen for nar «flaggeplikten» ved erverv av
aksjer i et bersnotert selskap inntrer. I dag inntrer den forste flaggeplikten
overfor bersen ved erverv av 10 pst. Det foreslas a senke denne grensen til 5
pst. Forslaget er basert pa et forslag fra Oslo Bors.
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2 Bakgrunn for lovforslaget

Verdipapirsentrallovutvalget ble oppnevnt ved kongelig resolusjon 11. desem-
ber 1998. Utvalget ble gitt felgende mandat.

«Utvalget skal gjennomgéa verdipapirsentralloven med sikte pa revi-
sjon.

Utvalget skal vurdere endringer i verdipapirsentralloven utfra hen-
synet til et sikkert, effektivt og velfungerende verdipapirmarked, her-
under oppgjer av handler i finansielle instrumenter. Det skal tas
hensyn til endringer i strukturen i verdipapirmarkedet som folge av
EdS-avtalens regler som tilsvarer investeringstjenestedirektivet og
som folge av den teknologiske utvikling, herunder problemstillinger
knyttet til grenseoverskridende virksomhet. Det skal videre tas hen-
syn til internasjonale anbefalinger om verdipapiroppgjer.

Utvalgets utredning skal bl.a. omfatte en vurdering av folgende:

— organisering av virksomhet som verdipapirsentral

— erstatnings- og ansvarsregulering

— rett eller plikt til registrering i VPS

— kontofererfunksjonen

— rettsvernssporsmal

— innsyn i VPSregisteret, herunder spersmal knyttet til forvalterre-
gistrering

— virksomhetshestemmelser.

Utvalget skal legge til grunn at oppgjersvirksomhet og registre-
ring knyttet til finansielle instrumenter skal kreve tillatelse fra offent-
lige myndigheter. Det skal videre legges til grunn at slik virksomhet
skal drives i et eget rettssubjekt som i begrenset grad driver annen
virksomhet.

Utvalget skal utrede de skonomiske og administrative konsekven-
sene av de forslag som fremmes.

Utvalget skal avgi sin innstilling innen 31. desember 1999.

Finansdepartementet kan gjere endringer, utdypninger og tillegg
til mandatet.»

Utvalget hadde folgende medlemmer (titler og arbeidsgiver er angitt for opp-
nevnelsestidspunktet):

—Amanuensis Trygve Bergsaker (leder)

—Avdelingsdirektor Cecilie Ask (Finansdepartementet)

—-Direktor Tor G. Birkeland (Oslo Bers)

—Assisterende direktor Else Marie Bathun (Norges Bank)

—Amanuensis Irene Dahl

—Daglig leder Anne Ekeren Bjone (Norges Fondsmeglerforbund)
—Seksjonssjef Anne Johnsrud Hagen (Neaeringslivets Hovedorganisasjon)
—Administrerende direkter Jan S. Hellstrom (Verdipapirsentralen)
—-Direktor Gunnar Jergensen (Aksjesparerforeningen i Norge)
—Underdirektor Eystein Kleven (Kredittilsynet)

—Advokat dr. juris Kjetil Krokeide

—Assisterende direktor Sven L'Abée-Lund (Sparebankforeningen i Norge)
—Advokat Torill Wergeland (Norges Forsikringsforbund)

—-Direktor Bernt Zakariassen (Verdipapirfondenes Forening)
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—Administrerende direkter Bjorn O. Qiulfstad (Norsk Oppgjerssentral ASA)
—Advokat Lisbeth Okland (Den norske Bankforening)

Forstekonsulent Kjeld Tore Norgaard (Finansdepartementet) og juridisk rad-
giver Elin Rostveit (Verdipapirsentralen) har fungert som sekretaerer for
utvalget.

Verdipapirsentrallovutvalget avga sin innstilling til Finansdepartementet
28. april 2000. Utredningen er trykket som NOU 2000: 10 Lov om registrering
av finansielle instrumenter.

Lovutvalgets utredninger ble sendt pa hering ved Finansdepartementets
brev av 23. juni 2000. Heringsfristen ble satt til 23. september 2000. Folgende
heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets utredning:

—Arbeids- og administrasjonsdepartementet
—Datatilsynet

—-Finansnaeringens Hovedorganisasjon
—Justisdepartementet
—Konkurransetilsynet

—Kredittilsynet

-Landsorganisasjonen i Norge
—Norges Bank

—Norges Fondsmeglerforbund
—Norsk Oppgjoerssentral

—Nerings- og handelsdepartementet
—Neringslivets Hovedorganisasjon
—Oslo Bers

—Skattedirektoratet
—Sparebankforeningen

—Statistisk sentralbyra
—Utenriksdepartementet
—Verdipapirfondenes Forening
—Verdipapirsentralen

—@Kkokrim

Folgende instanser har opplyst at de ikke har merknader til utredningen:
—Akademikerne

—Barne- og familiedepartementet
—Brenneysundregistrene

-Fiskeridepartementet

—Forbrukerradet

—Forsvarsdepartementet

—Handels- og Servicenzeringens Hovedorganisasjon
—Kirke-, utdannings- og forskningsdepartementet
-Kommunal- og regionaldepartementet
-Landbruksdepartementet

-Landslaget for Regnskapskonsulenter
-Miljeverndepartementet

—Norges Eiendomsmeglersforbund
—Regjeringsadvokaten

—Riksadvokaten

—Sosial- og helsedepartementet
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3 Lovens formal og virkeomrade

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar en regel om lovens saklige virkeomrade, jf. utkastet § 1-1.
Det foreslas at loven skal regulere «registrering av finansielle instrumenter i
et rettighetsregister med virkninger som bestemt i denne lov». Utvalget leg-
ger til grunn at loven ikke vil veere til hinder for at det etableres registre uten
slike rettsvirkninger, jf. NOU 2000: 10 s. 169. Utvalget foreslar ingen regel om
lovens stedlige virkeomrade.

Utvalget foreslar heller ingen regel om lovens formal.

Heringsinstansenes merknader

Norges Fondsmeglerforbund mener det saklige virkeomradet er noe upresist
utformet, og det vises til at loven ogsa regulerer organisering av registervirk-
sombhet.

Kredittilsynet reiser spersmal ved om lovens stedlige virkeomrade ber

angis, og uttaler:

«Det vises til at det, dersom det i fremtiden skjer en internasjonal inte-
grering av rettighetsregistrering, og med den teknologiske utvikling
innenfor dette omradet, vil kunne oppsta tvil om hvor registrerings-
virksomheten finner sted. En mate 4 lose dette pa, er & angi det stedli-
ge virkeomradet til Norge, ved a tilfoye dette i forslagets § 1-1, samt &
innfere en hjemmel for departementet til & gi naeermere regler om lo-
vens stedlige virkeomrade.

Pa den annen side inneberer lovforslaget at det kun er i den ut-
strekning et register ensker a kunne tilby de rettsvirkninger som frem-
gar av lovforslaget, at lovens bestemmelser kommer til anvendelse. I
safall vil det antakelig ikke vaere noe behov for angivelse av stedlig vir-
keomrade.»

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Departementet viser til at lovens saklige virkeomrade vil fremgéa av de enkelte
bestemmelser om konsesjonspliktig virksomhet, organisering av virksomhe-
ten mv., og at en generell lovregel om saklig virkeomrade bare vil ha en infor-
mativ funksjon. Etter departementets syn er for evrig utvalgets forslag til sak-
lig virkeomrade noe snevert i forhold til de ulike forhold som vil reguleres i
loven. Departementet finner det derfor verken nedvendig eller hensiktsmes-
sig med en lovregel om lovens saklige virkeomrade. Det vises for evrig til at
lov 17. november 2000 nr. 80 om bersvirksomhet m.m. (bersloven) ikke inne-
holder en lovregel om lovens saklige virkeomrade.

Et annet spersmal er om det ber inntas en lovregel om lovens stedlige vir-
keomrade. Det er vanlig a innta en lovregel om stedlig virkeomrade i lover
som palegger konsesjonsplikt for en viss type virksomhet, se for eksempel
bersloven § 1-2. Et spesielt trekk ved det foreliggende lovforslaget er imidler-
tid at utevelse av registreringsvirksomhet i seg selv ikke vil utlose konsesjons-
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plikt. Konsesjonsplikt inntrer bare dersom foretaket ensker & drive registre-
ringsvirksomhet med de sarskilte rettsvirkninger som folger av loven. Det
vises i den forbindelse til at utenlandske «registerforetak» i utgangspunktet vil
kunne etablere seg i Norge eller yte grensekryssende registreringstjenester
inn i Norge, uten at foretaket vil matte seke om saerskilt tillatelse. Foretaket
ma imidlertid ha tillatelse og i utgangspunktet oppfylle de lovbestemte organi-
sasjonskrav dersom foretaket ensker at registreringen skal utlese de rettsvirk-
ninger som folger av loven. Det er derfor etter departementets syn ikke ned-
vendig 4 angi nar selskapet driver virksomhet i Norge, jf. tilsvarende i Kredit-
tilsynets heringsuttalelse. Departementet vil pa denne bakgrunn ikke foresla
en lovregel om lovens stedlige virkeomrade. Det vises for ogvrig til at det ikke
gjelder harmoniserte regler for registreringsvirksomhet innen EQS-omradet.
Den enkelte EQS-stat star derfor friere til 4 gi regler om registreringsvirksom-
het enn tilfellet ville veert hvis det var gitt harmoniserte regler.

Etter departementets syn ber imidlertid loven ha en formalsbestemmelse.
En slik bestemmelse er bl.a. gitt i bersloven § 1-1 og verdipapirhandelloven §
1-1. En formalsbestemmelse vil bl.a. kunne ha betydning ved lgsningen av
ulike tolkingsspersmal som matte oppsta. Departementet foreslar derfor a lov-
feste at lovens formal skal veere a «...legge til rette for sikker, ordnet og effektiv
registrering av finansielle instrumenter og rettigheter i slike med de rettsvirk-
ninger som er bestemt i denne lov».
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4 Enerett og konsesjon

4.1 Opphevelse av Verdipapirsentralens enerett

4.1.1 Gjeldende rett

VPS har etter vpsl. § 1-1 forste ledd forste punktum «enerett til & foreta regis-
treringer av verdipapirer med de virkninger som er omtalt i denne lov og til-
herende lovgivning». Det er de deler av registreringsforlepet som leder til
bestemte rettsvirkninger som omfattes av eneretten. Dette medferer at for
finansielle instrumenter som er registrert i VPS er det bare registrering i VPS
som gir rettsvern og legitimasjonsvirkninger. Registrering i VPS gir i stor grad
bade positiv og negativ troverdighet, jf. neermere nedenfor i kapittel 11.

Eneretten omfatter ikke tjenester som gar utover selve registreringen, jf.
Ot.prp. nr. 83 (1984-85) pkt. 4.2.3. Dette medferer at andre tjenester VPS yter
innenfor virksomhetsbegrensningen, ikke er omfattet av eneretten.

Pa bakgrunn av Verdipapirsentralen lovfestede enerett inneholder ikke
verdipapirsentralloven regler om konsesjon.

4.1.2 Utvalgets forslag

Utvalgets flertall foreslar at dagens enerett for VPS oppheves og erstattes av
en konsesjonsordning. Etter flertallets syn er viktige hensyn ved reguleringen
av verdipapirregistrering og oppgjer av verdipapirhandel at virksomheten fun-
gerer effektivt, funksjonelt og sikkert. Flertallet mener dette forutsetter en
drift som er kostnadseffektiv, har gode muligheter til 4 tilpasse seg endringer
i finansmarkedene, samt at oppgjor og rettighetsregistrering skjer pa en slik
mate at den skonomiske risikoen for akterene begrenses. Flertallet uttaler om
dette bl.a. (NOU 2000: 10 s. 48):

«Det vil i denne sammenheng kunne hevdes at virksomhet som drives
under monopolistiske rammevilkar ikke vil ha motivasjon for 4 tilpasse
seg et marked med internasjonal konkurranse. En monopolsituasjon
kan f.eks. utnyttes til 4 ta hoyere priser enn i et system med fri konkur-
ranse. Videre vil en konkurransesituasjon lettere kunne tenkes a gi be-
dre fleksibilitet og incitament til at verdipapirregisteret innretter seg
etter markedets skiftende behov. P4 den annen side vil det kunne hev-
des at en monopolsituasjon er mindre betenkelig dersom det kreves at
virksomheten organiseres som en stiftelse og under forutsetning om
at eventuelt overskudd skal kanaliseres tilbake til brukerne. Det er
uvisst om det i et lite verdipapirmarked som det norske vil vaere rom
for etablering av flere verdipapirregistre. Selv om den lovregulerte
eneretten for VPS til 4 foreta rettighetsregistrering oppheves, er det
ikke gitt at en vil oppna konkurranse ved at det etableres flere registre.
Det vil i sa fall eksistere en faktisk monopolsituasjon. En institusjon
som har faktisk monopol, og som er organisert som et aksjeselskap,
kan utsettes for et press om & utdele et hoyere utbytte. Kostnadene ved
okt utbytteutbetaling kan bli overfort pa brukerne i form av heyere pri-
ser. Utvalget antar imidlertid at muligheten for at det kan etableres
konkurrerende virksomhet i seg selv vil kunne vere et incitament til
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god og rasjonell drift, ved at institusjonen virker under «trussel» om
nyetablering av konkurrerende virksomhet. Videre antar utvalget at
selv med et lite verdipapirmarked som det norske vil det kunne veere
aktuelt med etablering av nye verdipapirregistre. Det vil for eksempel
kunne vere aktuelt med etablering av «spesialregistre» for enkelte fi-
nansielle instrumenter, for eksempel for derivater eller lokale aksjesel-
skaper.»

Flertallet mener videre at det ogsa er en mulighet for at utenlandske registre
vil enske & etablere seg i det norske markedet.

Flertallet viser dessuten til at ved en integrering av de ulike deler av verdi-
papirkjeden vil en bers, som opererer i et konkurranseutsatt marked, fa en
serskilt fordel overfor andre berser dersom denne inngér i et konsernforhold
eller lignende med et verdipapirregister som har enerett til 4 foreta registre-
ringer i Norge.

Flertallet ser imidlertid at en opphevelse av eneretten kan ha visse mindre
positive sider, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 48):

Pa den annen side kan det anfores at et system med flere rettighetsre-
gistre kan virke uoversiktelig for akterene og kontrollmyndighetene.
Det vises i denne forbindelse til begrunnelsen for dagens enerett, jf.
ovenfor pkt. 9.1. Dersom det etableres flere rettighetsregistre, og sys-
temet med kontoferere viderefores av registrene, vil kontofererne mat-
te forholde seg til flere verdipapirregistre. Dette vil kunne medfere en
okt arbeidsbyrde for kontofererne, og derigjennom ekte kostnader for
sluttkundene. Den enkelte aksjoneer vil kunne holde seg oppdatert om
sine eierposisjoner ved a forholde seg til sin kontoferer, men det kan
ses pa som en ulempe at eierposisjonene er registrert i flere registre.
Det kan i denne sammenheng anferes at et monopol vil kunne vaere en-
klere og bli billigere for brukerne enn et system med fri konkurranse.»

Flertallet har videre vurdert hvorvidt det ber etableres et offentlig rettighets-
register for finansielle instrumenter organisert pa samme mate som Brenney-
sundregistrene, men har ikke funnet & anbefale en slik lgsning.

Utvalgets mindretall, medlemmet Krokeide, legger til grunn at det ma
skilles mellom Verdipapirsentralens virksomhet som rettighetsregister og
som oppgjerssystem. Etter dette medlemmets syn ber registerfunksjonen
viderefores som en selveiende institusjon med et rettslig monopol.

Flertallet foreslar at eneretten erstattes med et krav om konsesjon. Flertal-
let mener at et krav om konsesjon vil gi et godt grunnlag for betryggende til-
syn og derigjennom gi brukerne okt sikkerhet. Flertallet mener dessuten at et
krav om konsesjon gir en hensiktsmessig kontroll av at de lovmessige vilkar
for virksomheten er oppfylt. Det vises til utvalgets dreftelse i NOU 2000: 10 s.
57.

4.1.3 Hoeringsinstansenes merknader

Justisdepartementet uttrykker tvil om hvorvidt VPS' monopol ber oppheves.
Justisdepartementet viser til at stordriftsfordelene ved denne type virksomhet
ma anses a vaere store, noe som kan vanskeliggjore reell konkurranse. Justis-
departementet uttaler om dette:

Selv i de store finansmarkedene i verden der det er apent for fri kon-
kurranse om disse tjenestene, er det - etter det vi har foreslatt - innen-
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for den enkelte verdipapirkategori i praksis bare en institusjon som
opererer som register. Det méa derfor antas at selv om man apner for
fri konkurranse, vil det ogsa i fremtiden bare veere ett verdipapirregis-
ter for den enkelte verdipapirtype i Norge. Det kan tenkes at det vil
vaere et norsk register (i sa fall sannsynligvis dagens Verdipapirsentral
i eksisterende eller privat form) eller et register lokalisert i utlandet
som er representert i Norge. Etter det vi kan se star man dermed i
praksis overfor et valg mellom dagens ordning, et offentlig og rettslig
monopol pa verdipapirregistertjenester. Det er ingen tvil om at offent-
lig monopol pa vare - eller tjenesteytelser erfaringsmessig kan ha sine
svake sider. For eksempel kan det hevdes at en ordning med offentlig
monopol kan innebare en fare for ineffektivitet og at den tekniske opp-
dateringen kan bli tregere enn ellers. Det er imidlertid ingen selviolge
at dette er noe man kan se bort i fra hvis man har et privat monopol. I
tillegg kan det ved et privat monopol vaere en risiko for at institusjonen
utnytter sin markedsstilling ved a heve prisene pa de tjenester som til-
bys. Flertallet i utvalget antar at muligheten for at det kan bli etablert
et konkurrerende register vil motvirke at et register med faktisk mo-
nopol utnytter sin markedsposisjon pa denne maten. Det er imidlertid
ikke apenbart at dette vil oppfattes som en reell trussel nar det kom-
mer til stykket. Vi viser blant annet til at kostnadene ved etablering av
et verdipapirregister ma antas a veere meget store.»

Justisdepartementet mener videre at nar akterene i verdipapirmarkedet og
offentlige myndigheter ma forholde seg til flere registre kan dette gi praktiske
og juridiske problemer som kan tenkes a oppveie de eventuelle samfunnsmes-
sige gunstige effektene av konkurranse.

Justisdepartementet mener at de funksjoner Verdipapirsentralen utferer i
relativt stor utstrekning har preg av offentlig myndighetsutovelse, og at dette
taler mot at monopolet oppheves. Det uttales om dette bl.a.:

«Hovedformalet med et verdipapirregister er & dokumentere forskjel-
lige akterers rettigheter til formuesgoder. Denne hovedfunksjonen
har ogsa tilsvarende registre som grunnbekene for fast eiendom og de
forskjellige rettighetsregistrene for ulike typer losore (skip, luftfartey-
er mv.). Alle disse registrene drives i dag av staten. Hensikten med sli-
ke rettighetsregistre er at de pa neytral méate skal ivareta kryssende
interesser mellom forskjellige aktergrupper, blant annet avhendere og
erververe av de aktuelle formuesgoder, panthavere, avhendernes og
erververnes kreditorer, offentlig skatte- og tilsynsmyndigheter osv.
Dersom et verdipapirregister skal tilby registertjenester pa kommersi-
ell basis har man etter Justisdepartementets syn i utgangspunktet ikke
like god sikkerhet for at alle akterers interesser blir ivaretatt pa en
upartisk mate som der dette utferes av en selvstendig offentlig in-
stans.»

Justisdepartementet mener at ogsa sikkerhetsmessige hensyn kan tale for at
registreringsvirksomheten er offentlig drevet. Det heter om dette:

«Gjennom Verdipapirsentralen er eier- og rettighetsforholdene til sto-
re verdier i det norske samfunn dokumentert og systematisert. Regis-
teret er helt IT-basert, noe som er effektivt, men samtidig gjor det
sarbart. En sterre svikt i systemet pa grunn av teknisk kollaps eller be-
visst angrep kan medfere enorme skadevirkninger for rettighetshaver-
ne og samfunnet generelt. De sikkerhetsmessige utfordringer ved IT-
samfunnet fremheves i Sarbarhetsutvalgets utredning, NOU 2000: 24
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Et sarbart samfunn - Utfordringer for sikkerhets- og bedredskapsar-
beidet i samfunnet. Om telesektoren uttales det at markedsliberalise-
ringen har fort til svekket sikkerhet mot sterre krisesituasjoner fordi
privat akterer i mindre grad har insitament til & verne seg mot slike fa-
rer, jf. NOU 2000: 24 s. 55-56. Det er synspunkter som etter vart syn
ogsa har relevans for rettighetsregistre som drives pa kommersiell ba-
sis.»

Justisdepartementet mener dessuten at «en privatisering» av verdipapirregis-
treringsvirksomhet ma antas 4 nedvendiggjore et mer intenst tilsyn fra offent-
lige kontrollinstanser, saerlig Kredittilsynet, og at de skte kostnader som dette
medferer ma tas med i beregningen av om privatiseringen er samfunnsekono-
misk lennsom totalt sett.

Statistisk sentralbyra (SSB) uttaler:

«Ut fra konkurransemessige hensyn kan vi forsta at det settes spors-
malstegn ved at en privat akter (stiftelse) skal ha monopol for & drive
registrering av verdipapirer. Vi er likevel forbauset over at utvalget
ikke har viet storre oppmerksomhet til hvorvidt VPS burde knyttes
neermere opp til offentlig forvaltning, siden det er knyttet flere retts-
vernvirkninger til registreringen i registeret. I stedet havner utvalget
pa den konklusjonen at registreringen ber ivaretas av flere private ak-
terer med konsesjon. Utvalget sier ( side 48-49) at de har vurdert hvor-
vidt det ber etableres et offentlig rettighetsregister, men har kommet
til den konklusjonen at «en slik organisering ikke vil veere den mest ef-
fektive og gi de beste incitamentene til en drift som vil virke best for kun-
dene». SSB savner argumenter bak denne konklusjonen. Mangelen pa
drefting baerer preg av at utvalgets flertall kun har tatt hensyn til mar-
kedsakterene, og at det glemmes at offentlige etater med lovpalagte
oppgaver ogsa er brukere av VPS tjenester.

SSB er usikker pa om opphevelse av eneretten til registreringen vil
lose de utfordringene man star overfor med & sikre et enkelt, kostnads-
effektivt og godt system for & kartlegge finansielle stremmer og formu-
er, og mener utvalget i for liten grad har vurdert alternative losninger
eller sett pd kostnader som vil falle pa offentlige etater som i dag er
storforbrukere av VPS-opplysningene. Utvalget har heller ikke i til-
strekkelig grad vurdert konsekvensene av at det kan oppsta et faktisk
monopol for registrering av verdipapirer.»

SSB viser til at VPS gir en effektiv kartlegging og oversikt over finansielle
stremmer og formuer. Det vises til at en styrke ved registeret er samlingen av
verdipapirbeholdningene som samtidig muliggjer en enkel spredning av data-
ene. Statistisk sentralbyra viser til droftelsen av enerettspersmalet i Ot.prp. nr.
83 (1984-85) og mener at de samme argumentene gjor seg gjeldende i dag.
SSB papeker at nyetableringer av verdipapirsentraler vil kunne skape en
uoversiktlighet som bl.a. vil gjere det mer krevende for myndighetene a skaffe
informasjon fra det totale verdipapirmarkedet.

Pa den annen side ser SSB at det er grunn til & drefte om det er mulig &
redusere kostnadene gjennom alternativ organisering av registreringen av
verdipapirer. Det heter videre bl.a.:

Store deler av argumentasjonen til flertallet i utvalget om opphevelsen
av monopolet, knytter seg til effektivisering av driften og reduserte
brukerpriser grunnet fjerning av etableringshindringer. Utvalgets
mindretall hevder imidlertid at organiseringen av VPS gir de styrende
organer i institusjonen et sterkt incitament - ogsa ekonomisk - til 4 ser-
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ge for at VPS drives mest mulig effektivt. Etter SSBs oppfatning har ut-
valget veert for snever i sin drefting av kostnadsaspektet, og kun sett
pa bedriftsekonomisk «lennsomhet». Opphevelse av eneretten vil - ved
siden av redusert oversiktlighet - bl.a. kunne medfere at data til tilsyns-
, skatte- og statistikkformal ma fremskaffes pa alternativ mate. Dette
kan resultere i okte kostnader for myndighetene, samt okt rapporte-
ringsbyrde, ekstrakostnader og irritasjon fra rapporterenes side. At
opplysningene uansett ma innhentes for & dekke myndighetenes be-
hov, kan snu en eventuell gevinst som folge av lavere brukerpriser til
et tap for rapporterene. Etter SSBs oppfatning baerer forslagene séle-
des preg av a ikke ha vert vurdert opp mot rapporteringsbyrden som
vil falle pa rapporterene. Forslagene ser fra SSBs stasted ut til 4 kom-
me i konflikt med intensjonene i blant annet Oppgaveregisteret i
Brenneysund og «Et enklere Norge», hvor hensikten er a redusere og
forenkle neaeringslivets rapportering. Alt i alt er det SSBs oppfatning at
de samfunnsekonomiske kostnadene i storre grad burde veert trukket
inn nar en vurderer kostnadsaspektet ved VPSs monopolstilling.»

SSB mener videre at opprettelsen av flere nasjonale registre ikke er i trad med
internasjonal utvikling. Det fremheves dessuten at siden VPS er nasjonal tilde-
ler av ISIN vil VPS kunne stilles i en faktisk monopolstilling i forhold til kon-
kurrerende registre.

Konkurransetilsynet stiller seg sporrende til om det vil vaere rom for mer
enn ett verdipapirregister i Norge. Konkurransetilsynet uttaler:

Som utvalget har papekt vil et almenaksjeselskap trolig gi bedre incen-
tiver til effektiv drift i et marked med flere konkurrerende akterer. Det-
te behever imidlertid ikke veere tilfelle i et marked med bare én akter.
Konkurransetilsynet savner derfor en bredere vurdering av de sam-
funnsekonomiske konsekvensene av en slik endring i selskapsform i
det tilfelle at VPS far et de facto monopol.»

Skattedirektoratet har «ingen prinsipielle motforestillinger» mot en eventuell
opphevelse av eneretten, men mener at dette, i hvert fall i en overgangsperi-
ode, vil kunne skape merarbeid for ligningsmyndighetene. Skattedirektoratet
mener videre at skattekontrollen og rapporteringen vil kunne gjennomferes
mer smidig og effektivt dersom skattemyndighetene kan forholde seg til ett
register.

Okokrim er noe tvilende til om det kan opprettholdes en like effektiv kon-
troll med verdipapirhandellovens bestemmelser om melde- og flaggeplikt i en
desentral registreringsform. Det heter videre bl.a.:

«Stikkordene i denne forbindelse er rask og effektiv kontroll uten ster-
re publisitet. I tillegg vil en slik omlegging skape store problemer for
skattekontroll og for JKOKRIMs vedkommende, oke kompleksiteten
i etterforskningen av eventuelle straffbare forhold. Det er hevet over
en hver tvil at det ut ifra etterforskningstaktiske vurderinger vil veere a
foretrekke en sentral registrering fremfor desentrale losninger, ikke
minst nar det gjelder tidsfaktoren for & samle inn nedvendige opplys-
ninger fra flere steder.»

Verdipapirsentralen (VPS) er enig i vurderingen til utvalgets flertall at en kan
opprettholde en effektiv og rasjonell registreringsordning selv om eneretten
oppheves, og at en opphevelse kan tenkes a gi incitamenter til storre fleksibi-
litet og til 4 utvikle en enda sterre tilpasningsevne i forhold til markedets
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behov. VPS er enig med utvalget i at selv med et lite verdipapirmarked som
det norske vil det kunne vere aktuelt med etablering av nye verdipapirregis-
tre, for eksempel etablering av spesialregistre for enkelte finansielle instru-
menter eller lokale aksjeselskaper. VPS mener imidlertid at opphevelse av
eneretten vil innebaere enkelte nye praktiske problemstillinger. Det uttales
om dette bl.a.:

«Nar det er flere konkurrerende registre som kan utstede en type fi-
nansielt instrument, ma noen velge hvilket register instrumentet skal
utstedes i. Etter VPS skjonn er det eneste praktiske at dette valget fore-
tas av utstederen av det finansielle instrumentet. Det vil derfor veere
slik at aksjer i selskap A kan veere registrert i et register, mens aksjene
i selskap B kan veere registrert i et annet register. Investorer som on-
sker & investere i aksjer i begge selskapene ma derfor ha konto hos
begge registrene dersom det ikke er noen samordning mellom regis-
trene. En situasjon hvor investorene ma forholde seg til flere ulike re-
gistre innenfor et sa lite marked som det norske vil veere lite enskelig,
ikke minst fordi dette vil kunne virke unedig tungvint og ressurskre-
vende. Dette vil imidlertid kunne avhjelpes for eksempel ved at norske
registre kan fore samlekonti hos hverandre, jf. utvalgets forslag om at
allmennaksjeloven endres for a gjore dette mulig ogsa for norskeide
aksjer. Den enkelte investor kan med denne ordningen velge hvilket
register vedkommende snsker a registrere sine aksjer i uavhengig av
i hvilket register de finansielle instrumentene er utstedt. Etter VPS syn
er en adgang til bruk av samlekonti verdipapirregistre imellom derfor
en forutsetning for en rasjonell registreringsordning i et lite marked
med konkurrerende registre. Det krever et visst samarbeid mellom de
konkurrerende registrene a fa etablert slike samlekonti hos hveran-
dre. Samarbeidet ber i utgangspunktet tuftes pa frivillige avtaler mel-
lom registrene, men det kan tenkes at et register med en serlig
dominerende posisjon i markedet, ikke vil enske & innga avtaler av
denne karakter for & vanskeliggjore etableringen for konkurrerende
registre. Dette er forhold som ber hensyntas nar det gis konsesjon til
registrene.»

VPS viser videre til at skattetrekk og rapportering vil kompliseres dersom det
er forvalterregistrering av nordmenn registrene i mellom. VPS mener imidler-
tid at dette kan avhjelpes ved et samarbeid mellom registrene. Det vises som
eksempel til at utstederregisteret kan overfore hele utbyttet til forvalterregis-
teret som deretter foretar skattetrekketihenhold til de gjeldende satser. Dette
er i folge VPS en ordning som ikke er uvanlig i land med forvalterregistrering.

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) tror ikke det vil veere ekono-
misk grunnlag for, eller rasjonelt, med mer enn ett verdipapirregister som iva-
retar de samme funksjoner som dagens VPS. FNH viser til at flere registre vil
matte innebzere at akterene ma forholde seg til «ulike distribusjonskanaler,
ulike rutiner og forskjellige regler for tidspunkt for rettsvern og oppgjer
avhengig av i hvilken sentral det finansielle instrument er registrert». FNH er
likevel «Kklart i faver av & oppheve VPS' lovbestemte monopol». Det heter
videre i heringsuttalelsen:

«At det foreligger muligheter for akterene til & etablere et verdipapir-
register ved siden av (til erstatning for) VPS gir incentiver for VPS til
drive virksomheten effektivt og utvikle tjenester i trdd med akterenes
behov.
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FNH vil ikke utelukke at VPS kan fa konkurranse nar det gjelder
registrering i spesielle finansielle instumenter der registreringsplikt
ikke foreligger, for eksempel fondsandeler. Selv om de egne registre
som fores av forvaltningsselskapene for fond ikke er rettsvernsregistre
konkurrerer VPS med andre leveranderer om 4 tilby systemer for a
fore andelseierregistre.

Med unntak av eventuelle spesialregistre vil FNH tro at en utvik-
ling i retning av konsolidering/sammenslaing av verdipapirregistre
over landegrensene vil vaere en mer sannsynlig utvikling enn flere kon-
kurrerende registre i samme land. En sammenslaing av verdipapirre-
gistrene i to (eller flere ) land vil teknisk sett ikke fremstd som
uoverkommelig. Dersom registeret skal kunne handtere rettighetsov-
erdragelser basert pa omsetning i ulike valutasorter vil det trolig veere
sterst problemer med 4 etablere effektive systemer for pengesiden av
oppgjerene. Konsolidering av verdipapirregistre vil derfor veere en-
klest a fa til mellom land som benytter samme valuta (euro). Det stor-
ste hinder for konsolidering/sammenslaing over landegrensene vil
likevel veere ulik regulering landene i mellom land nar det gjelder virk-
somhet som verdipapirregister, tilknyttede tjenester og verdipapirmar-
kedet generelt.»

Kredittilsynetstotter flertallets forslag om a oppheve monopolet for Verdipapir-
sentralen. Kredittilsynet mener at rene kontrollhensyn kan tale for at monopo-
let bevares. Det vises bl.a. til at i tilfeller der private foretak skal ivareta offent-
lige oppgaver som rettighetsregistrering, kan det tenkes at det vil oppsta kon-
flikter mellom foretakenes bedriftsskonomiske motiver og ivaretagelsen av
disse oppgavene. I folge Kredittilsynet er dette en problemstilling som kan
tenkes & vaere enda mer utpreget i de tilfeller der det foreligger et faktisk
monopol. Kredittilsynet mener imidlertid at ensket om fleksibilitet i forhold til
den fremtidige organiseringen av infrastrukturen i verdipapirsektoren, samt
effektivitetshensyn taler for en opphevelse av monopolet. Kredittilsynet leg-
ger videre vekt pa at registrering av finansielle instrumenter ikke er underlagt
monopol i Sverige og Danmark.

Norges Fondsmeglerforbund er av den oppfatning at en effektiv og rasjonell
registreringsordning kan opprettholdes selv om eneretten oppheves og stot-
ter derfor forslaget. Norges Fondsmeglerforbund tror at en opphevelse av
eneretten kan gi incitamenter til en bedre tilpasning av VPS sine tjenester i for-
hold til markedets behov. Det heter videre:

«Selv om det er lite trolig at det i overskuelig fremtid vil bli etablert
konkurrerende verdipapirregistre, vil selve det forhold at mulighetene
er til stede, herunder en mulighet for registrering i registre basert i an-
dre land, bidra til en forbedring av VPS'tjenester til det norske verdi-
papirmarkedet».

Ogsa Norsk Oppgjorssentral ASA(NOS) mener at en opphevelse av eneretten
kan ha positiv betydning for effektiviteten i markedet. Norsk Oppgjerssentral
mener det ogsa er viktig for fleksibiliteten i den finansielle infrastruktur at
markedet selv finner den mest optimale lesningen for hvorledes verdipapirre-
gistre skal organiseres i verdipapirkjeden og hvorledes registrering skal
forega. Det heter videre:

«For eksempel kan det tenkes at derivater registreres i naermere til-
knytning til oppgjerssentraler. VPS har i dag ikke noen vesentlig opp-
gave knyttet til registrering av derivater ut over skatterapportering.
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Avregnings- og andre funksjoner knyttet til oppgjer av derivater ligger
i dag i NOS. Registrering av derivater kan da likesa gjerne tenkes fore-
tatt av et register knyttet til NOS. Den norske ordningen er pa dette
omradet i dag saeregen.»

Oslo Bors stetter forslaget om & oppheve Verdipapirsentralens enerett til ret-
tighetsregistrering. Oslo Bers viser til at dersom rettighetsregistreringen som
i dag drives av VPS integreres med bersvirksomhet eller eventuelt andre deler
av verdipapirkjeden taler hensynet til rettferdig konkurranse for en opphe-
velse av eneretten.

Norges Bank, Neeringslivets Hovedorganisasjon, Sparebankforeningen og
Verdipapirfondenes Forening stotter ogsa forslaget om a oppheve Verdipapir-
sentralens enerett til registrering av visse finansielle instrumenter.

4.1.4 Departementets vurdering

Utvalgets flertall foreslar at gjeldende enerett for Verdipapirsentralen til &
foreta registreringer med bestemte rettsvirkninger ikke viderefores i lov om
registrering av finansielle instrumenter. Flertallet har bl.a. lagt vekt pa evnen
til 4 tilpasse seg et marked med skiftende behov. Heringsinstansene er ogsa
delt i synet pa hvorvidt eneretten ber viderefores eller ikke.

Departementet viser til at viktige hensyn ved regulering av verdipapirmar-

kedet, herunder registrering av finansielle instrumenter, er at dette fungerer
effektivt, funksjonelt og sikkert. Dette innebaerer bl.a. at sentrale tjenesteleve-
randerer bor ha fleksibilitet og incitament til 4 tilpasse endringer i markedet.
Den teknologiske utviklingen og reduserte rettslige hindringer for kapitalflyt
over landegrensene har i stor grad bidratt til integrasjon av de internasjonale
kapitalmarkedene. Etter departementets syn er det viktig at den norske infra-
strukturen i verdipapirmarkedet er hensiktsmessig organisert for 4 meote
denne utviklingen. I kapittel 5 foreslar departementet at verdipapirregistre
skal organiseres som allmennaksjeselskap. Bakgrunnen er at denne organisa-
sjonsformen anses best egnet til 4 mate de krav som integreringen av det inter-
nasjonale kapitalmarkedet stiller. Etter departementets syn forutsetter en
organisering som allmennaksjeselskap med private eiere at eneretten opphe-
ves. Etter departementets syn bor det ikke veere aktuelt 4 gi en enkelt aktor
enerett dersom vedkommende har mulighet til & utnytte denne monopolsitu-
asjonen til egen fordel. Det har av enkelte heringsinstanser veert hevdet at det
vil kunne veere uheldig med organisering som allmennaksjeselskap - ogsaien
situasjon der eneretten oppheves - dersom Verdipapirsentralen vil inneha et
faktisk monopol.

Generelt vil departementet bemerke at en hey markedsandel i seg selv
ikke gir markedsmakt. Dersom nye akterer har en reell mulighet til 4 etablere
seg i1 det samme markedet som et foretak med hey markedsandel, vil denne
muligheten alene kunne virke begrensende pa foretakets prising og markeds-
adferd for evrig. Dersom foretaket seker a haste monopolfordeler i form av for
eksempel hoye priser, vil nye akterer kunne komme til i det aktuelle marke-
det. Den korrigerende effekten av mulige konkurrenter er etter departemen-
tets syn ikke avhengig av at det faktisk er etablert en konkurrent i markedet,
slik enkelte heringsinstanser synes a forutsette.
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Verdipapirsentralen har et lovbestemt monopol knyttet til registrerings-
pliktige instrumenter. Verdipapirsentralen er samtidig en stiftelse, som ikke
har fortjeneste som formal. En ma legge til grunn at allmennaksjeselskaper,
herunder en omdannet Verdipapirsentral, vil tillegge fortjeneste til sine aksjo-
narer betydelig vekt ved sine tilpasninger. Hva markedsprisen for registre-
ring av verdipapirer vil bli etter at Verdipapirsentralen eventuelt er omdannet,
og sentralens rettslige monopol har bortfalt, vil avhenge av en rekke forhold.
Sveert viktig i denne sammenheng er det om kostnadsstrukturen ved registre-
ring av verdipapirer er slik at denne aktiviteten utgjer et sakalt naturlig mono-
pol. Et naturlig monopol er kjennetegnet ved relativt hoye faste produksjons-
kostnader, og relativt lave kvantumsavhengige kostnader. Et annet forhold av
betydning for prisdannelsen er om «trusselen» om etablering vil pavirke pris-
dannelsen. Hvorvidt dette er tilfelle kan avhenge av hvor raskt den enkelte til-
byder er i stand til & endre egne priser. Dersom eksisterende tilbyder kan
sette ned prisen raskt og betydelig ved en eventuell etablering vil det bli van-
skelig for potensielle etablerere a drive lennsomt. Potensielle etablerere vil i
slike tilfeller trolig velge a ikke benytte seg av retten til 4 etablere seg, og den
eksisterende tilbyderen kan saledes bestemme prisen uten a ta hensyn til trus-
selen om etablering.

Om man far en situasjon med én tilbyder som er profittmaksimerende kan
prisen for registrering under visse forutsetninger bli om lag som monopolpri-
sen. Det er bl.a. pa denne bakgrunn nedvendig & se naeermere pa hvordan det
offentlige skal handtere situasjoner hvor akterer i markedet eventuelt antas a
misbruke sin markedsmakt. I den grad det etablerte foretaket faktisk oppnar
markedsmakt, vil det foreligge offentligrettslig grunnlag til 4 forhindre mis-
bruk av en slik posisjon. For det forste vil Kredittilsynet til en viss grad kunne
ivareta konkurransehensyn ved konsesjonsbehandlingen og vurderingen av
registerets virksomhetsregler. For det andre vil de relevante konkurranse-
myndighetene kunne gripe inn mot eventuelt misbruk av markedsmakt. Det
vises i denne sammenheng ogsa til omtalen av vederlag for registreringstje-
nester i avsnitt 10.5.8.

Justisdepartementet har vist til at hovedformalet med et verdipapirregister
er 4 dokumentere rettigheter til formuesgoder tilsvarende registre som
grunnbekene for fast eiendom og forskjellige rettighetsregistre for losere.
Departementet er enig med Justisdepartementet i at en viktig funksjon til et
verdipapirregister er a gi oversikt over rettigheter til registrerte finansielle
instrumenter. Departementet vil imidlertid vise til at det var andre hensyn det
seerlig ble lagt vekt pa ved opprettelsen av Verdipapirsentralen. For det forste
var det saerlig viktig a effektivisere omsetningen av verdipapirer ved & innfere
et dokumentlost system. Dernest var det et enske om a gjore det mulig med
aksjesparing med skattefradrag og kunne fore en effektiv skattekontroll. Det
vises til dreftelsene i Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 3 og NOU 2000: 10 s. 15.

Justisdepartementet har videre vist til Sarbarhetsutvalgets vurderinger i
NOU 2000: 24 og mener at sikkerhetsmessige hensyn kan tale for at registre-
ringsvirksomheten er offentlig drevet. Departementet vil for det forste presi-
sere at Verdipapirsentralen etter gjeldende regulering ikke er a anse for en
offentlig institusjon, men en privat selveiende institusjon opprettet ved lov.
Departementet er heller ikke ubetinget enig i at en opphevelse av eneretten
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vil ga ut over sikkerheten til systemet. Det vises til at tilsvarende utenlandske
institusjoner ikke har en lovfestet enerett til & drive registreringsvirksomhet.
Det er i den sammenheng ikke grunn til 4 anta at dette innebaerer darligere
sikkerhet i registreringssystemene i disse landene. Departementet viser i
denne sammenheng til at en organisering som aksjeselskap vil gi foretaket
eiere med ansvar for driften av virksomheten. Departementet viser videre til
at virksomheten til et verdipapirregister vil vaere konsesjonspliktig og under-
lagt tilsyn, jf. kapittel 16.

Statistisk sentralbyra har hevdet at flere nasjonale registre ikke i er i trad
med den internasjonale utviklingen. Departementet viser til at det for sentrale
aktorer i det internasjonale verdipapirmarkedet pagar stadige strukturendrin-
ger. Etter departementets syn kan det godt tenkes at det ikke opprettes flere
registre internasjonalt, men det er vanskelig forutsi resultatet av disse endrin-
gene. Departementet viser imidlertid til at det internasjonalt ikke er vanlig
med enerett for bestemte institusjoner til & foreta registrering av finansielle
instrumenter. Det vises i denne sammenheng til at svenske VPC og danske VP
ikke har enerett til & foreta registrering av finansielle instrumenter. Etter
departementets syn vil sdledes en opphevelse av den lovbestemte eneretten
ikke veere i strid med den internasjonale utviklingen. For evrig kan ikke depar-
tementet slutte seg til Statistisk sentralbyras anfersel om at konsekvenser av
opphevelsen av eneretten er mangelfullt utredet.

Verdipapirsentralens enerett er bl.a. begrunnet i «systemets effektivitet»,
jf. uttalelsen i Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 26 gjengitt i NOU 2000: 10 s. 46. Et
forhold som er papekt er at det ville kunne vaere uoversiktlig dersom utste-
dere, kontoferere og investorer matte forholde seg til flere registre. Etter
departementets syn har den teknologiske utviklingen medfert at dette motar-
gumentet ikke lenger er av en slik styrke at det kan veere av avgjerende betyd-
ning. Departementet viser til at registrene etter forslaget kan ha forvalterkonti
hos hverandre. Dette vil etter departementets syn ivareta investorer og even-
tuelle kontofereres behov for oversikt. Det vises til Verdipapirsentralens
heringsuttalelse om dette.

Departementet vil for evrig vise til at Kredittilsynet stotter utvalgets for-
slag om ikke & viderefore Verdipapirsentralens enerett, selv om tilsynet bl.a.
uttaler at rene kontrollhensyn taler for monopol.

Departementet foreslar pa bakgrunn av det ovennevnte at eneretten for
Verdipapirsentralen til & registrere finansielle instrumenter ikke viderefores i
verdipapirregisterloven. Departementet foreslar at slik virksomhet blir under-
lagt konsesjon. Det vises til utvalgets vurdering av behovet for et krav om kon-
sesjon i NOU 2000: 10 side 57 som departementet slutter seg til. Det vises for
ordens skyld til at ingen av heringsinstansene har gatt imot en konsesjonsplikt
dersom eneretten ikke viderefores.

4.2 Omfanget av konsesjonskravet

4.2.1 Utvalgets forslag

Utvalget viser til at VPS' virksomhet naturlig kan deles i tre hoveddeler. Det
skilles mellom virksomhet som rettsvernsregister, VPS' avregnings- og opp-
gjorsvirksomhet for handler som inngar i VPO (Verdipapiroppgjeret) og til-
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leggstjenester som ligger utenfor hva som karakteriseres som kjerneomradet
for virksomheten.
Utvalget mener det er Kkjernevirksomheten som i utgangspunktet ber

underlegges en konsesjonsordning, og foreslar saledes at konsesjonsplikten
ikke skal omfatte tilleggstjenester som ytes innenfor virksomhetsbegrensnin-
gen.

Utvalget har lagt til grunn at rettighetsregistrering med de rettsvirkninger
som vil folge av verdipapirregisterloven, ber veaere konsesjonspliktig. Det
heter videre (NOU 2000: 10 s. 58):

«Utvalget viser til at selv om VPS sin virksomhet i dag omfatter bade
rettighetsregistrering og avregningsvirksomhet ifm. pengeoppgjoret,
vil dette ikke nedvendigvis vere situasjonen i fremtiden. VPS eller
eventuelle nyetablerte virksomheter kan anse det hensiktsmessig
bare a utfere én av disse oppgavene. Det kan for eksempel tenkes at
rettighetsregistreringen foretas av en nyetablert institusjon, mens opp-
gjors- og avregningsvirksomheten knyttet til finansielle instrumenter
utfores av andre, for eksempel en oppgjersbank. Utvalget mener den
rettslige reguleringen av virksomheten ikke beor stenge for en organi-
sering som akterene finner hensiktsmessig. Dersom et verdipapirre-
gister ogsa i fremtiden skal drive avregningsvirksomhet knyttet til
pengeoppgjoeret, vil slik virksomhet drives av et konsesjonspliktig sel-
skap under tilsyn. Spersmalet er imidlertid hvorvidt oppgjers- og av-
regningsvirksomhet uavhengig av rettighetsregistreringen ber vere
konsesjonspliktig.

Utvalget viser til at verdipapiroppgjerssystemer vil omfattes av lov
17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer mv., jf. § 4-1, jf. § 1-2.
Loven medferer at oppgjer i et verdipapiroppgjerssystem vil kunne
gjennomfores selv om en deltaker i systemet kommer under insolvens-
behandling. Reglene innebzerer unntak fra de generelle regler om
rettsvern i de tilfeller en deltaker kommer under insolvensbehandling.
De saerskilte regler skal gjelde for systemer med minst tre deltakere.
Forslaget bygger pa bestemmelser som folger av Rdir. 98/26/EF om
endeleg oppgjer i betalingssystem og i oppgjerssystem for verdipapir
(oppgjersdirektivet).

Etter lovens § 4-1 skal de saerskilte rettsvernsregler gjelde for «ver-
dipapiroppgjerssystemer etter saerskilt godkjennelse av Kredittilsy-
net.» Dette medferer at oppgjers- og avregningsvirksomhet som
omfattes av lov om betalingssystemer, vil veere underlagt et krav om of-
fentlig godkjennelse. Etter utvalgets syn er det hensiktsmessig at sam-
me type virksomhet ikke blir underlagt krav til godkjennelse i flere
regelsett. Utvalget mener i denne sammenheng det er enskelig a til-
strebe enkelhet i regelverket. Utvalget legger til grunn at et verdipapir-
system vil enske 4 komme inn under de serskilte rettsvernsregler/
motregningsregler som vil folge avlov om betalingssystemer. Utvalget
antar derfor det i praksis er lite sannsynlig at det vil bli etablert verdi-
papiroppgjerssystemer som ikke vil veere underlagt krav om offentlig
godkjennelse. Dersom det skulle bli etablert verdipapiroppgjerssyste-
mer med faerre enn tre deltakere, kan utvalget ikke se at det er behov
for et krav om offentlig tillatelse. Utvalget foreslar derfor ingen seer-
skilte konsesjonskrav for oppgjers- og avregningsvirksomhet knyttet
til verdipapiroppgjoret, i tillegg til godkjenningsordningen som er
nevnt over.»
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Pa bakgrunn av det ovennevnte har utvalget foreslatt at konsesjonsplikten
omfatter registrering av finansielle instrumenter som foretas med de rettsvirk-
ninger som folger av lovforslaget.

4.2.2 Horingsinstansenes merknader

Justisdepartementet er enig med utvalget i at konsesjonsplikten bare ber gjelde
verdipapirregisterets virksomhet innenfor det tjenesteomradet Verdipapirsen-
tralen har enerett i dag, og at konsesjonsplikten saledes i utgangspunktet ikke
ber omfatte andre typer tjenester registeret tilbyr.

Kredittilsynet legger til grunn at konsesjonsplikten etter forslaget kun
omfatter verdipapirregistre som ensker a tilby de rettsvirkninger som folger
av loven og anser dette som hensiktsmessig. Etter Kredittilsynets syn er det
liten reell grunn a forby etablering av registre som ikke kan tilby de rettsvirk-
ninger loven legger opp til. Det heter om dette:

Dersom verdipapirregistrering uten slike rettsvirkninger skulle under-
legges lovens bestemmelser, ville det kunne medfere at norske selska-
per ikke kunne opptre som forvaltere, og det ville ogsa sette store
begrensninger pa hvem som eventuelt kunne pata seg a fore eksem-
pelvis aksjonaerregistre for et selskap som ikke er registrert i et slikt
register som loven omhandler.»

Norges Bankser i likhet med utvalget ikke behov for sarskilte konsesjonskrav
i lov om verdipapirregistrering for verdipapiroppgjerssystemer, da slike vil
falle inn under reglene i lov om betalingssystemer. Norsk Oppgjorssentral ASA
(NOS) gir uttrykk for lignende synspunkter.

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) slutter seg til lovutvalgets for-
slag om at virksomhet som verdipapirregister underlegges konsesjon. Etter
FNHs syn er det i forste rekke et verdipapirregister som rettsvernsregister
som taler for bestemmelser om konsesjon og tilsyn. FNH mener imidlertid at
ogsa virksomhet knyttet til avregning og oppgjer av finansielle instrumenter
ber underlegges krav om konsesjon. Det heter om dette:

Dette av hensyn til den betydning slike systemer har for forutberegne-
lighet og sikkerhet i selve oppgjeret av verdipapirer. Videre har verdi-
papiravregning og verdipapiroppgjerssystemer betydning for den
finansielle stabilitet. Dernest vil slike systemer samvirke med inter-
bankssystemer som skal underlegges konsesjon etter Lov om beta-
lingssystemer m.v. (bsl) kapittel 2. Verdipapiroppgjerssystemene har
ogsa direkte betydning for palagt sikkerhetsstillelse i interbanksyste-
mer.»

FNH slutter seg til utvalgets syn om at avregning- og oppgjersvirksomhet ikke
ber reguleres i en lov om verdipapirregistrering, men derimot at dette regule-
res i lov om betalingssystemer. FNH mener, i motsetning til utvalget, at gjel-
dende regler i lov om betalingssystemer ikke gir en tilfredsstillende regule-
ring av slike systemer. FNH uttaler videre:

«Arsaken til dette er:

— Bsl inneholder ikke krav til konsesjon for verdipapiroppgjorssys-
tem. Bsl. § 4-1 sammenholdt med Ot.prp. 96 s. 44 forutsetter at det
kun er verdipapiroppgjerssystemer som skal omfattes av de sar-
lige rettsvernsbestemmelser som skal godkjennes av Kredittilsy-
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net. Det er ikke uten videre gitt at avtaler om rettsvern etter bsl
kapittel 4 vil redusere deltakernes risiko i alle sammenhenger.
Deltagerne i et verdipapiroppgjerssystem kan derfor la veere a
seke om konsesjon etter bsl. § 4-1. I slike tilfeller vil verdipapiropp-
gjorssystemet ikke bli underlagt konsesjon.

— Deltagerne i verdipapiroppgjerssystem i Norge kan velge at annen
EOS-stats lovgivning skal gjelde for avtale om rettsvern (dersom
en av deltagerne har hovedkontor i de aktuelle EOS-land). I slike
tilfeller gjelder ikke bsl § 4-1 1. ledd (krav om konsesjon fra Kredit-
tilsynet) - jf bsl § 4-1 3. ledd. I andre EQS-land kan det vaere tilstrek-
kelig at det sendes inn melding om at avtale om rettsvern er inn-
gatt. I slike tilfeller vil ikke et verdipapiroppgjerssystem som dri-
ves i Norge vaere underlagt konsesjon i det hele tatt.»

Norges Fondsmeglerforbund er ogsa av den oppfatning at virksomhet knyttet til
avregning og oppgjer ber underlegges krav om konsesjon og at en slik konse-
sjonsplikt ber tas inn i lov om betalingssystemer.

4.2.3 Departementets vurdering

Utvalget har foreslatt at konsesjonskravet etter lov om registrering av finansi-
elle instrumenter skal omfatte registrering av finansielle instrumenter med de
virkninger som folger av loven. Avregnings- og oppgjersvirksomhet, tilknyttet
virksomhet innenfor virksomhetsbegrensningen og registrering av finansielle
instrumenter med andre rettsvirkninger slik som for eksempel foretas av for-
valtere, omfattes etter forslaget ikke av konsesjonsplikten. Samtlige av
heringsinstansene er enig med utvalget i at konsesjonsplikten etter lov om
registrering av finansielle instrumenter kun ber omfatte registreringsdelen av
den virksomhet Verdipapirsentralen driver i dag. Enkelte av heringsinstan-
sene mener imidlertid at et verdipapirregisters avregnings- og oppgjersvirk-
somhet ber underlegges konsesjonsplikt etter lov 17. desember 1999 nr. 95
om betalingssystemer m.v.

Departementet er enig med utvalget og heringsinstansene i at konsesjons-

plikt etter lov om registrering av finansielle instrumenter kun ber omfatte
registrering av finansielle instrumenter med de rettsvirkninger som omfattes
av loven. Annen virksomhet registeret driver (herunder tilleggstjenester og
oppgjersvirksomhet) ma eventuelt anses som tilknyttet virksomhet. Dette
medferer bl.a. at den registrering som en forvalter nedvendigvis ma utfere for
a holde oversikt over hvem som er eiere av finansielle instrumenter pa en for-
valterkonto ikke omfattes av konsesjonsplikten. Videre vil heller ikke elektro-
nisk foring av aksjeboken i et aksjeselskap, jf. aksjeloven § 4-5 forste ledd,
utlese et krav om konsesjon. Slik registrering vil da heller ikke utlese de retts-
virkninger som felger av verdipapirregisterloven.

Et annet spersmal er om oppgjersvirksomhet ber utlose konsesjonsplikt
etter betalingssystemloven. Departementet viser til at det etter lov om beta-
lingssystemer er frivillig for et verdipapiroppgjerssystem a seke godkjennelse
av Kredittilsynet. Slik godkjennelse méa imidlertid innhentes dersom systemet
onsker de sarskilte rettsvirkningene som lov om betalingssystem gir.

Utvalget har vist til at dersom et verdipapirregister ogsa i fremtiden skal
drive et verdipapiroppgjerssystem, vil slik virksomhet drives av et selskap
under offentlig tilsyn. Oppgjors- og avregningsvirksomheten vil i sa tilfelle
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matte regnes som tilknyttet virksomhet. Departementet legger til grunn at til-
synsmyndighetene ogsa vil kunne gi palegg knyttet til slik tilknyttet virksom-
het og vil ved konsesjonshehandlingen kunne sette vilkér.

Dersom et verdipapirregister ikke ensker a drive avregnings- og oppgjors-
virksomhet, vil det nedvendigvis matte veere tilknyttet et eller flere systemer
som driver slik virksomhet. Ogsa ved en slik organisering vil det kunne veere
aktuelt a sette krav ovenfor registeret knyttet til hvordan avregning og oppgjer
av handler med finansielle instrumenter registrert i registeret skal gjennomfe-
res. Det bor bl.a. ved behandlingen av konsesjonsseknad fra verdipapirregis-
ter legges vekt pa at avregning og oppgjer utferes av verdipapiroppgjorssys-
tem som er underlagt regulering og tilsyn. Departementet vil pa bakgrunn av
det ovennevnte ikke foresla endringer i betalingssystemloven som innebaerer
konsesjonsplikt for verdipapiroppgjerssystemer.

4.3 Konsesjonsbehandlingen - konsesjonsmyndighet,
konsesjonssgknad mv.

4.3.1 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at konsesjonsmyndigheten legges til Finansdepartementet.
Utvalget foreslar at det stilles krav til innholdet av konsesjonsseknader.
Utvalget uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 59):

«Utvalget foreslar at ssknad om konsesjon skal inneholde de opplys-
ninger og dokumentasjon som er nedvendig for at konsesjonsmyndig-
heten skal kunne vurdere om lovens vilkar for drift av et
verdipapirregister er oppfylt. Seker ma saledes dokumentere organisa-
sjonsform, organsammensetning, styremedlemmer og ledelsens eg-
nethet og opplysninger om eierstruktur i selskapet som skal foresta
virksomheten, organisering av internkontrollen, mv.

For at konsesjonsmyndighetene skal kunne vurdere hvorvidt fore-
takets kapital er forsvarlig, ber det etter utvalgets syn fremlegges
driftsplan for de naermeste tre ar. Denne skal blant annet beskrive
planlagt virksomhet og strategi. Foretakets kapital pa konsesjonstids-
punktet bor kunne dokumenteres ved revisorerklaering.»

Utvalget foreslar at konsesjonsmyndigheten gis rett til & kreve fremlagt ytter-
ligere opplysninger dersom det som er fremlagt vurderes som utilstrekkelig
for & behandle seknaden.

For a sikre en effektiv behandling av saken, foreslar utvalget at det fastset-
tes en frist for konsesjonsmyndighetene pa seks maneder & ferdighehandle
saken. Det heter om dette (NOU 2000: 10 s. 59):

«En slik frist er gitt for konsesjonsbehandlingen av verdipapirforetak,
jf. verdipapirhandelloven § 7-3 tredje ledd. Tilsvarende frist er ogsa
foreslatt av Banklovkommisjonen i NOU 1998:14 om finansforetak i
lovforslaget § 3-7 annet ledd, og av Berslovutvalget i utkastet til ny
berslov § 2-3 annet ledd. Fristen vil lope fra det tidspunkt konsesjons-
myndighetene har mottatt den dokumentasjon som er nedvendig for &
fatte vedtak i konsesjonssaken.»

Utvalget har videre lagt til grunn at konsesjonsmyndigheten vil kunne stille
vilkar for konsesjonen hvis det anses nedvendig av hensyn til de formal loven
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skal fremme. Det anses fra utvalgets side at en slik adgang felger av alminne-
lig forvaltningsrett.
Utvalget har, nar det gjelder spersmalet om det skal kunne gis betinget

konsesjon, vist til den dreftelsen Borslovutvalget har foretatti NOU 1999: 3 s.
239. Betinget konsesjon innebaerer at det gis konsesjon med vilkar om at kon-
sesjonspliktig virksomhet ikke kan starte opp fer visse vilkar for konsesjonen
er oppfylt. Utvalget slutter seg til de vurderinger som er gjort av Berslovutval-
get, og har derfor ikke foreslatt et forbud mot betinget konsesjon.

4.3.2 Horingsinstansenes merknader

Norsk Oppgjorssentral ASA(NOS) har «ikke vesentlige innsigelser» mot at
konsesjonsmyndigheten legges til departementet, men peker pa at et alterna-
tiv kan veere a legge denne myndigheten til Kredittilsynet. NOS viser til at
dette vil kunne ha betydning i forhold til klagereglene, og til at dette bidrar til
«en harmonisering» av konsesjonsmyndigheten for verdipapiroppgjerssyste-
mer etter lov om betalingssystemer.

Kredittilsynet uttrykker stotte for utvalgets vurderinger knyttet til bruk av

betingede konsesjoner. Kredittilsynet uttaler:

Erfaring fra behandling av konsesjonsseknader for verdipapirforetak
viser at tildeling av konsesjoner som er betinget av at bestemte forut-
setninger skal oppfylles i ettertid, normalt ikke ber benyttes. Det ber
imidlertid ikke nedfelles noe eksplisitt forbud i lovverket mot bruk av
slike konsesjoner i tilfeller der dette likevel anses & veere den mest hen-
siktsmessige losningen.»

4.3.3 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at konsesjonsmyndigheten bor legges
til Finansdepartementet.
Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at det lovfestes naer-

mere regler om hva en konsesjonssgknad skal inneholde, og at departementet
skal kunne be om ytterligere opplysninger dersom det som er framlagt vurde-
res som utilstrekkelig for 4 behandle seknaden. Utvalget har foreslatt at det
fastsettes en frist for konsesjonsmyndigheten pa seks maneder for a ferdighe-
handle saken. Det er i noen sammenhenger satt frist for konsesjonsbehand-
ling pa finansomradet. Dette har bakgrunn i EJS-forpliktelser. Det er ikke
slike forpliktelser med hensyn til denne type konsesjonssaker. En tilsvarende
frist gjelder imidlertid for seknader etter bersloven. Departementet foreslar
derfor at det fastsettes en slik frist ogsa i lov om registrering av finansielle
instrumenter. Fristen skal lope fra det tidspunkt konsesjonsmyndighetene har
mottatt all nedvendig informasjon for a fatte vedtak. Det understrekes at en
eventuell overskridelse av fristen ikke vil gi seker et rettskrav pa konsesjon.

Departementet er enig med utvalget og Kredittilsynet i at det ikke ber lov-
festes noe forbud mot betingede tillatelser, men viser til utvalgets og Kredittil-
synets synspunkter nar det gjelder & utvise forsiktighet ved bruk av betingede
tillatelser. Departementet slutter seg til dette.

Departementet viser til at utvalget har lagt til grunn at konsesjonsmyndig-
heten pa grunnlag av alminnelig forvaltningsrett vil ha anledning til 4 sette vil-
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kar for tillatelsen dersom det anses nedvendig av hensyn til de formal loven
skal fremme. Departementet slutter seg til utvalgets vurdering pa dette punkt.

4.4 Endring og tilbakekall av konsesjon

4.4.1 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at departementet pa visse vilkar helt eller delvis skal kunne
endre, herunder sette nye vilkar, eller tilbakekalle tillatelse til & drive verdipa-
pirregister.

For det forste foreslas det at adgang til 4 endre/tilbakekalle konsesjonen
skal foreligge hvor konsesjonshaver ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv
maneder, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller har opphert a drive verdipa-
pirregistreringsvirksomhet i mer enn seks maneder.

Videre foreslds det at adgang til 4 endre/tilbakekalle konsesjonen skal
foreligge i de tilfeller hvor konsesjonshaver har fatt tillatelsen ved hjelp av
uriktige opplysninger eller andre uregelmessigheter. Som eksempel pa aktu-
elle tilfeller viser utvalget til tilfeller hvor det er gitt feilaktige opplysninger i
konsesjonsseknaden. Utvalget uttaler i denne forbindelse at konsesjonsmyn-
dighetene, etter omstendighetene, ma kunne se an situasjonen i slike tilfeller.
Dersom feilen ikke beror pa en bevisst feil, ma konsesjonsmyndighetene
ifelge utvalget kunne vurdere a godta at feilen rettes opp.

Utvalget foreslar videre at adgang til 4 endre/tilbakekalle konsesjonen
skal foreligge hvor konsesjonshaver ikke lenger oppfyller de vilkar som kre-
ves for tillatelsen, herunder kravene til ansvarlig kapital. Det uttales i denne
forbindelse folgende (NOU 2000: 10 s. 66):

«Dersom lovens vilkar for konsesjon ikke lenger er oppfylt, er det ut-
valgets syn at konsesjonen i utgangspunktet skal trekkes tilbake
straks. Dette gjelder f.eks. dersom verdipapirregisteret ikke lenger
har en ledelse eller et kapitalgrunnlag som oppfyller lovens forutset-
ninger. Konsesjonsmyndighetene ma imidlertid etter omstendighete-
ne kunne gi foretaket en frist for & rette pa forholdet, dersom dette
anses forsvarlig utfra hensynet til foretaket selv, dets kunder og verdi-
papirmarkedet for ovrig.»

Ogsa andre alvorlige brudd pa relevant lovgivning vil kunne medfere tilbake-
kall av konsesjon. Utvalget uttaler om dette (NOU 2000: 10 s. 66):

«Slik inndragning kan vaere aktuelt dersom foretaket, et styremedlem,
daglig leder eller annen person som deltar i ledelsen av virksomheten
foretar alvorlige eller systematiske overtredelser av bestemmelser gitt
i eller i medhold av verdipapirmarkedslovgivningen. Beslutning om til-
baketrekning vil blant annet vaere avhengig av overtredelsens grovhet,
eller om forholdet er et enkeltstaende tilfelle eller ikke.»

Utvalget mener videre at konsesjonen skal kunne trekkes tilbake dersom fore-
taket begar mislige forhold som gir grunn til 4 frykte at en fortsettelse av virk-
somheten kan skade allmennhetens interesser. Etter utvalgets syn vil dette
typisk kunne veere forhold som skader tilliten til verdipapirmarkedet, eller for-
hold som konkret kan sette verdipapirmarkedet i fare for en systemkrise f.eks.
slik at verdipapiroppgjeret stanser opp.
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Utvalget foreslar at konsesjonen ogsa skal kunne trekkes tilbake der fore-
taket ikke etterkommer palegg fra tilsynsmyndighetene.

4.4.2 Horingsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

4.4.3 Departementets vurderinger

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at departementet under
visse omstendigheter, skal ha adgang til helt eller delvis & endre, herunder
sette nye vilkar, eller tilbakekalle tillatelse til & drive verdipapirregister. Det
vises til lovforslaget § 3-3. En tilsvarende bestemmelse gjelder for berser og

autoriserte markedsplasser etter bersloven § 2-3.
Departementet slutter seg ogsa til utvalgets forslag om at tilbakekall av

eller endring i tillatelsen skal kunne foretas dersom foretaket ikke gjor bruk
av tillatelsen innen tolv maneder, gir uttrykkelig avkall pa tillatelsen eller har
opphert a drive registeret i mer enn seks maneder. Videre skal tillatelsen
kunne endres eller tilbakekalles dersom foretaket har fatt tillatelsen ved hjelp
av uriktige opplysninger eller andre uregelmessigheter.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at tilbakekall av eller
endring i tillatelsen skal kunne foretas dersom foretaket ikke lenger oppfyller
de vilkar som kreves for tillatelsen, uavhengig av om det aktuelle vilkaret er
fastsatt i lov eller i medhold av lov.

Utvalget har foreslatt at konsesjonen skal kunne endres eller tilbakekalles
dersom verdipapirregisteret, styremedlem, daglig leder eller annen person
som deltar i ledelsen av virksomheten eller deler av denne eller i andre fore-
taksorganer foretar alvorlige eller systematiske overtredelser av bestemmel-
ser gitt i eller i medhold av lov. Departementet viser til at det i verdipapirhan-
delloven § 12-5 nr. 5 og bersloven § 2-3 annet ledd bokstav d) er fastsatt at til-
latelsen helt eller delvis kan tilbakekalles dersom foretaket foretar alvorlige
eller systematiske overtredelser av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov.
Departementet foreslar at en benytter denne losningen ogsa overfor verdipa-
pirregistre, dvs. at adgangen til 4 endre/tilbakekalle tillatelsen knyttes til lov-
overtredelser begétt av foretaket. Departementet legger til grunn at lovbrudd
foretatt av de personer som var nevnt i utvalgets forslag etter en konkret vur-
dering vil kunne fa konsekvenser for foretaket. Ordlyden legger ingen begren-
singer pa hvilke lovbrudd som omfattes av bestemmelsen. Seerlig relevant vil
imidlertid veere brudd pa lover eller forskrifter av stor betydning for den virk-
somheten et verdipapirregister driver.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at tillatelsen skal kunne
endres eller tilbakekalles dersom mislige forhold hos verdipapirregisteret gir
grunn til & frykte at en fortsettelse av virksomheten kan skade allmenne inter-
esser, jf. lovforslaget § 3-3.

Departementet slutter seg ogsa til utvalgets forslag om at tillatelsen skal
kunne endres eller trekkes tilbake dersom verdipapirregisteret ikke etter-
kommer palegg gitt av Kredittilsynet. For ovrig viser departementet til den
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alminnelige adgang til 8 omgjere enkeltvedtak etter forvaltningsloven § 35. En
slik omgjeringsadgang vil ogsa kunne omfatte konsesjonsvedtak.

For berser gjelder en regel om at konsesjonen bortfaller ved konkurs eller
offentlig akkordforhandling. Departementet viser i denne sammenheng til for-
slaget om at reglene om offentlig administrasjon skal gjelde ved avvikling av
verdipapirregister jf. kapittel 15.

4.5 Sammenslding og deling av verdipapirregister og avhendelse av
virksomhet

4.5.1 Gjeldende rett

Gjeldende verdipapirsentrallov inneholder ingen regler om sammenslaing,
deling og avhendelse av virksomhet.

4,5.2 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at vedtak om sammenslaing og deling av verdipapirregister
skal treffes av generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendring. Til-
svarende er foreslatt gjelde for avhendelse av en vesentlig del av foretakets
virksomhet. Det er foreslatt at departementet i tvilstilfelle kan avgjere om en
avhendelse omfatter en vesentlig del av foretakets virksomhet. Utvalget fore-
slar videre at vedtak om sammenslaing og deling av verdipapirregister, og
avhendelse av en vesentlig del av foretakets virksomhet skal meddeles depar-
tementet for vedtaket gjennomfoeres. Etter utvalgets forslag kan departemen-
tet innen tre maneder nekte vedtaket gjennomfert eventuelt sette vilkar for
gjennomferingen eller endre den foreliggende konsesjon. Det vises til utkas-
tet 8§ 3-4 og 4-5.

4,5.3 Horingsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt materielle merknader til utvalgets for-
slag.

4,54 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at vedtak om sammenslaing og deling
av verdipapirregister ber treffes av generalforsamlingen med flertall som for
vedtektsendring. Dette folger imidlertid allerede av allmennaksjeloven § 13-3
annet ledd og § 14-6 forste ledd for henholdsvis fusjon og fisjon, som vil
komme til anvendelse for et verdipapirregister.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at vedtak om avhen-
delse av en vesentlig del av den konsesjonspliktige virksomhet skal treffes av
generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendringer. Utvalgets forslag
gar her lenger enn hva som folger av allmennaksjeloven. Etter departementets
oppfatning tilsier et verdipapirregisters samfunnsmessige betydning at de
samme Kkrav stilles til foretakets avgjerelse om & avhende en vesentlig del av
den konsesjonspliktige virksomhet, som til avgjerelser om sammenslaing og
deling av virksomheten. Det vises til lovforslaget § 4-6.

Utvalget har foreslatt at vedtak om sammenslaing og deling av verdipapir-
register og avhendelse av en vesentlig del av den konsesjonspliktige virksom-
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heten ber underlegges myndighetenes kontroll og krav om samtykke. Det
vises til at dette vil gi konsesjonsmyndigheten bedre mulighet til & vurdere om
forutsetningene for konsesjon fortsatt vil vaere oppfylt for det foretak som skal
viderefore den konsesjonspliktige virksomhet. Departementet er enig i utval-
gets forslag. Det vises til lovforslaget § 4-6.
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5 Organisasjonsform

5.1 Gjeldende rett

Verdipapirsentralen er etter gjeldende rett organisert som en selveiende insti-
tusjon organisert etter reglene i verdipapirsentralloven, jf. vpsl. § 2-1. Pa bak-
grunn av at VPS etter gjeldende lov har enerett til 4 foreta registreringer, er
det saledes ikke adgang til 4 etablere verdipapirregistre som aksjeselskap.
VPS kan heller ikke uten lovendring omdannes til en annen selskapsform.

5.2 Utvalgets forslag

Utvalget har foretatt en gjennomgang av ulike organisasjonsformer med tanke
pa hvilken organisasjonsform som vil vaere hensiktsmessig for verdipapirre-
gistre, jf. NOU 2000: 10 s. 51 felgende. I vurderingen av de ulike organisasjons-
former uttaler utvalget bl.a. (NOU 2000: 10 s. 54):

«Rettighetsregistrering av og oppgjoret ved transaksjoner med finansi-
elle instrumenter er en viktig del av verdipapirkjeden. For & oppna et
konkurransedyktig verdipapirmarked ber organiseringen av et verdi-
papirregister bidra til at registeret vil kunne ha effektiv og funksjonell
drift. Videre ber organiseringen veere tillitsskapende og ta hensyn til
et marked med stadig ekende konkurranse.»

Utvalget viser til at en organisasjonsform med eiere som har rett til andel av
virksomhetens overskudd normalt vil medfere at disse stiller krav til virksom-
hetens lennsomhet og avkastning. Utvalget uttaler videre (NOU 2000: 10 s.
54):

«] en situasjon med konkurranse vil dette kunne gi reduserte priser for
sluttkundene. Pa den annen side vil et krav om utbytte, og eventuelt
ensidig fokusering pa kortsiktig avkastning, kunne veere i strid med
onsket om moderat pris pa registerets tjenester, og vil ogsa kunne
svekke det langsiktige driftsgrunnlaget til et verdipapirregister. Der-
som det ikke etableres konkurrerende virksomhet, vil en omdannelse
av VPS til aksjeselskap ikke automatisk fore til en mer rasjonell drift.
Det vil derimot eksistere en (faktisk) monopolsituasjon som vil kunne
komme eierne til gode. I motsetning til ved stiftelsesformen vil et even-
tuelt overskudd i et aksjeselskap ikke nedvendigvis kanaliseres tilbake
til brukerne. Utvalget har pa denne bakgrunn vurdert hvorvidt VPS
ber gis anledning til omdannelse til aksjeselskap sa lenge denne er den
eneste tilbyder av disse tjenestene i det norske markedet. Tatt i be-
traktning den ekende internasjonale konkurransen innen registre-
rings- og oppgjerstjenester, jf. kap. 7.2, og at utvalgets flertall foreslar
en opphevelse av registreringsplikten, mener utvalget at VPS har sma
muligheter til & utnytte en faktisk monopolsituasjon og likevel forbli
konkurransedyktig. Etter flertallets syn vil aksjeselskapsformen sale-
des vaere den mest hensiktsmessige organisasjonsform ogsa for VPS,
jf. nedenfor.

Ved eventuell opprettelse av nye registre vil aksjeselskapsformen
gi bedre muligheter for egenkapitalfinansiering, gjennom adgang til
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utstedelse av aksjer mot nytegning, opptak av konvertible 1an o.1. Vide-
re gir selskapsformen et godt grunnlag for etablering av konsernmo-
deller, hvor ulike deler av virksomheten kan isoleres i enkeltstaende
juridiske enheter/resultatomrader av hensyn til ulikeartede risikoas-
pekter, virksomhetsfokusering mv. Aksjeselskapsformen anses videre
velegnet for eventuell sammenslding og integrasjon med andre virk-
somheter mv.

Aksjeselskapsformen er den dominerende organisasjonsform for
andre institusjoner i det norske finansmarkedet, som forretningsban-
ker, verdipapirforetak, oppgjorssentraler mv. I denne sammenheng er
selskapsformen ogsa velkjent for tilsynsmyndighetene. Disse er imid-
lertid ikke direkte sammenlignbare med et verdipapirregister, i og
med at det vil knyttes rettsvernsvirkninger til registreringen i et verdi-
papirregister. Til ssmmenligning kan det nevnes at tinglysning knyttet
til fast eiendom, sa vidt utvalget kjenner til, ikke har veert vurdert lagt
til et privat aksjeselskap, heller ikke av utvalget som har vurdert orga-
niseringen av forsteinstansdomstolene (NOU 1999:22 Domstolene i
forste instans). Den virksomhet som uteves ved pliktig registrering,
kan sammenlignes med utevelse av offentlig myndighet. Eierne av et
aksjeselskap vil, etter reglene i aksjelovgivningen, ha mulighet til 4 leg-
ge ned virksomheten. I sa fall vil en kunne fa en situasjon med regis-
treringsplikt for visse finansielle instrumenter, uten at det eksisterer et
register disse kan registreres i. Utvalget anser imidlertid denne mulig-
heten for lite sannsynlig, og dette ber kunne reguleres hensiktsmessig
gjennom regler for avvikling. Utvalget viser ellers til at VPC i Sverige
og APK i Finland er organisert som aksjeselskap, og til at Veaerdipapir-
centralen i Danmark, etter de planene utvalget kjenner til skal omdan-
nes til aksjeselskap.»

Utvalget er etter en helhetsvurdering kommet til at verdipapirregistre ber
kunne etableres og drives i aksjeselskapsform.

Utvalget har videre vurdert hvorvidt verdipapirregistreringsvirksomhet
ber kunne drives som en stiftelse (selveiende institusjon). Det vises i den sam-
menheng til Boerslovutvalgets dreftelse av denne organisasjonsformen i NOU
1999: 3 s. 180.

Utvalgets flertall uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 55-56):

«Flertallet ser at det finnes enkelte fordeler med selskapsformer der
overskuddet skal fordeles pa brukerne i form av lavere priser pa de tje-
nester registeret yter. Pa den annen side antar flertallet at slike sel-
skapsformer vil veere mindre hensiktsmessige i en situasjon der det
ser ut til & ga mot ekt integrasjon av bade borser, verdipapirregistre og
oppgjerssentraler i det europeiske verdipapirmarkedet. Dersom det
fortsatt skal veere apent om virksomhet som verdipapirregister skal
drives som selveiende institusjon er det etter flertallets syn ikke opp-
lagt at dette ber begrenses til stiftelser, slik Borslovutvalget synes a
legge til grunn. Ogsa skonomiske foreninger og samvirkeforetak vil
kunne veere aktuelt. Uavhengig av hvilke av disse institusjonene det
apnes for, vil det matte fastsettes saerlige regler i en ny verdipapirregis-
terlov, idet gjeldende regelverk for stiftelser mv. ikke i tilstrekkelig
grad ivaretar de krav som etter flertallets syn ber stilles til verdipapir-
registreringsvirksomhet.»

Flertallet antar at aksjeselskapsformen vil veere best egnet bade for Verdipa-
pirsentralen og eventuelle nyetableringer. Etter flertallets syn ber derfor ver-
dipapirregistreringsvirksomhet, herunder VPS, drives som aksjeselskap. Fler-
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tallet anser i denne sammenheng sporsmalet om organisasjonsform for a veere
sa viktig og grunnleggende at det ber vaere opp til lovgiver a ta stilling til om
VPS skal omdannes til aksjeselskap eller ikke.

Et mindretall i utvalget (1 medlem) legger til grunn at VPS i dag i hoved-
trekk fungerer godt, og at det i hvert fall ikke er avdekket prinsipielle mangler
ved organisasjonsformen som selveiende institusjon. Dette mindretallet utta-
ler (NOU 2000: 10 s. 56):

«VPS er i stor grad brukerstyrt. Ved at effektiv drift og rasjonelle ruti-
ner kommer brukerne til gode bade gjennom lavere priser fra VPS, og
gjennom tjenester tilpasset brukernes behov, foreligger et meget
sterkt incitament - ogsa skonomisk - for de styrende organer til 4 sorge
for at VPS drives mest mulig effektivt.

Mindretallet viser til at selveiende institusjoner er en velkjent orga-
nisasjonsform ogsa for andre virksomheter innen finansnaringen,
bl.a. for sparebanker. Det er intet som tyder pa at denne organisasjons-
formen har medfert at sparebanker drives mindre effektivt enn forret-
ningsbanker. Tvert imot preges sparebankene av hoy lennsomhet.

Mindretallet viser ogsa til at verdipapirregistervirksomhet ligger
neert opp til tinglysingsvirksomhet, jf. tinglysing av fast eiendom og
Losereregisteret, som anses som en offentlig oppgave og ikke egnet
for drift med formal & optimalisere et overskudd.

Spesielt er mindretallet skeptisk til at VPS omdannes til aksjesel-
skap sa lenge den er i faktisk monopolsituasjon. Optimalisering av sel-
skapets overskudd vil i s fall fere til at aksjeeierne i VPS vil kunne ta
ut en monopolgevinst. En hjemmel for & regulere VPS' priser vil dels
kunne gi bare et begrenset vern mot dette, dels vil en streng prlsregu-
lering kunne motvirke de fordeler en ellers mener 4 kunne oppna gjen-
nom aksjeselskapsformen.

Mindretallet er enig med flertallet i at det er gunstig med konkur-
ranse, og at det ma apnes for etablering av nye verdipapirregistre. Det
er mest sannsynlig at slike nyetableringer vil bli foretatt dersom nyeta-
bleringene tillates & bruke aksjeselskapsformen. Mindretallet er der-
for likevel enig i at loven ber apne adgang til 4 etablere
verdipapirregistre som aksjeselskap.

Fra det tidspunkt da det er etablert et konkurrerende verdipapirre-
gister med fullt tjenestespekter, er et hovedargument mot omdanning
av VPS borte. Mindretallet antar under noen tvil at VPS da ber tillates
a omdanne seg til aksjeselskap. Avgjorelsen bor tas av VPS' egne orga-
ner.

Mindretallet er spesielt uenig i flertallets konklusjon om at VPS
skal ha plikt til 4 omdanne seg til aksjeselskap (og uavhengig avom det
er etablert et konkurrerende verdipapirregister). Utover momentene
nevnt ovenfor, viser mindretallet til Barslovutvalgets utredning, NOU
1999:3. Et enstemmig utvalg gikk inn for at det skulle vaere opp til Oslo
Bors selv om bersen skulle omdannes til (allmenn)aksjeselskap. Min-
dretallet kan ikke se at VPS star i noen annen stilling. Mindretallet vi-
ser ogsa til Banklovkommisjonens utredning nr 4 om finansforetak
(NOU 1998:14), der flertallet foreslo at sparebanker skal ha adgang til
a omdanne seg til (allmenn) aksjeselskap, men ingen i Banklovkommi-
sjonen gikk inn for plikt til slik omdanning.

Et verdipapirregister organisert som selveiende institusjon ber et-
ter mindretallets syn gis mulighet til egenkapitalfinansiering ved utste-
delse av grunnfondsbevis.

Lovteknisk foreslar mindretallet at kapittelet om foretaksform og
organer bygges opp pa samme mate som i Berslovutvalgets utredning,
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der seerreglene for selveiende institusjoner begrenset seg til ett ekstra
ledd i § 3-2 om generalforsamling. Samtidig ber det tilfoyes regler om
utstedelse av grunnfondsbevis, etter menster av NOU 1998:14 Finans-
foretak mv. §§ 6-7 og 6-8 jf. § 5-2.

Mindretallet tilfoyer at VPS ogsa i faktisk monopolsituasjon ber
kunne tillates & omdanne seg til aksjeselskap som ledd i en konsern-
modell sammen med andre sentralledd i verdipapirkjeden, f.eks.
sammen med Oslo Bers og Norsk Oppgjerssentral ASA (NOS), forut-
satt at det faktiske morselskap etableres som selveiende institusjon.
Vilkarene for omdanning av VPS ber handheves av konsesjonsmyndig-
heten.»

Et annet mindretall uttaler (NOU 2000: 10 s. 189):

«Et annet mindretall, medlemmet Krokeide, gar inn for at registeret vi-
derefores som en selveiende institusjon organisert ved en saerlov. Det-
te forslaget har sammenheng med det delingsforslaget som dette
medlemmet samtidig har fremsatt under kapittel 23 om omdannelse,
og gjelder dermed i praksis bare for registerdelen av ndvaerende VPS.»

Nar det gjelder spersmalet om verdipapirregistre skal organiseres som aksje-
selskap og/eller allmennaksjeselskap uttaler utvalget:

«Utvalget viser til at oppgjerssentraler og verdipapirforetak skal orga-
niseres som allmennaksjeselskap, og til at dette ogsa er foreslatt for
berser. I Ot.prp. nr. 29 (1996-97) side 120 la departementet blant annet
vekt pa at de mer restriktive regler om selskapsorganer mv. som folger
av allmennaksjeloven burde gjelde for oppgjerssentraler. Organise-
ring som allmennaksjeselskap medferer videre at selskapet har anled-
ning til & innhente kapital ved emisjoner rettet mot allmennheten, jf.
begrensningen for aksjeselskaper i aksjeloven § 10-1 forste ledd tredje
punktum. Utvalget legger videre vekt pa at allmennaksjeloven stiller
strengere krav til aksjekapital enn hva som gjelder for private aksjesel-
skap.»

Utvalget foreslar at verdipapirregistre skal drives som allmennaksjeselskap.

5.3 Hegringsinstansenes merknader

Justisdepartementet er enig med utvalgets mindretall i at mye taler for & videre-
fore VPS som en selvstendig stiftelseslignende institusjon selv om Verdipapir-
sentralens rettslige monopol oppheves. Justisdepartementet uttaler videre:

«Vi vil serlig fremheve at Verdipapirsentralen i dag er styrt gjennom
representanter for registerets brukergrupper. Det er derfor vanskelig
a se at argumentet om at stiftelser generelt har en svak lojalitetsforank-
ring til brukergruppene skulle ha noen vekt her, jf. sitatet fra Borslov-
utvalgets utredning (NOU 1999: 3 s. 180) pa s. 55. Vi er heller ikke
overbevist om at argumentet om at stiftelser kan ha vanskeligere til-
gang pa egenkapital, tilsier et forbud mot bruk av stiftelsesformen.

Pa den andre side kan hensynet til en enkelt og hensiktsmessig
lovstruktur tilsi at man begrenser valgadgangen nar det gjelder orga-
nisasjonsformer som tillates. Seerlig hvis det i praksis bare vil finnes ett
verdipapirregister ogsa i fremtiden, kan det virke overdrevent a belas-
te lovteksten med regler som apner for flere mulige organisasjonsfor-
mer. Vi er derfor av den oppfatning at man i hvert fall ber begrense
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valgadgangen til 4 gjelde formen selveiende institusjon og allmennak-
sjeselskap.

Nar det gjelder et eventuelt krav om at verdipapirregistre skal dri-
ves i form av allmennaksjeselskap, ma det imidlertid vurderes om det-
te er forenlig med Norges forpliktelser etter EQS-avtalen. Vi viser til at
et slikt krav innebarer en etableringsplikt for utenlandske selskaper
som vil drive verdipapirregister i Norge. Videre innebarer det at uten-
landske akterer som ensker a drive verdipapirregister i det norske
markedet, er nedt til 4 etablere et norsk datterselskap».

Sparebankforeningen i Norge stotter forslaget om at verdipapirregistre skal
kunne organiseres som allmennaksjeselskap. Sparebankforeningen mener at
a apne for denne selskapsformen vil gjere det mer sannsynlig at det etableres
konkurrenter til VPS, og slik konkurranse anses prinsipielt enskelig. Spare-
bankforeningen mener imidlertid at verdipapirregistre ogsa ber kunne orga-
niseres som selveiende institusjon. Sparebankforeningen uttaler:

«Sparebankforeningen kan imidlertid ikke se at flertallet i utvalget har
framkommet med noen overbevisende argumentasjon for at verdipa-
pirregister ikke lenger skal kunne etableres som selveiende institu-
sjon. Flertallets argumenter pa s 55-56 er i hovedsak en oppregning av
hvorfor flertallet anser ASA som en bedre selskapsform, og ikke hvor-
for selveiende institusjon er uegnet. Etter vart syn vil det kunne vare
fordeler og ulemper ved begge selskapstyper, og valget ber tas av det
enkelte register. I det hele framstar det som en noe merkverdig mot-
setning at utvalgets flertall, som legger sa stor vekt pa deregulering,
ikke tor overlate valg av selskapsform til registrene selv.

Som det framgér vil Sparebankforeningen her gi klar stotte til dis-
sensen fra utvalgets mindretall (L'Abée-Lund), og viser til mindretal-
lets naermere begrunnelse pa s 56 i utredningen.

Som Kjent foreslo et enstemmig berslovutvalg (NOU 1993:3) at det
skulle veere valgfritt for berser om de ville organisere seg som ASA el-
ler som selveiende institusjon. Sparebank-foreningen kan ikke se at
verdipapirregistre star i noen annen stilling. A opprettholde selveiende
institusjon som alternativ nedvendiggjorde ett ekstra ledd i én paragraf
(borslov-utvalgets lovutkast § 3-2 annet ledd). Samme teknikk kan be-
nyttes ogsa i ny lov om verdipapirregistre, og adgangen til 4 etablere
verdipapirregistre som selveiende institusjon vil altsa ikke veere seerlig
kompliserende lovgivningsmessig.

I trdd med dette kan Sparebankforeningen ikke se tilstrekkelig
grunn til 4 palegge dagens Verdipapirsentral & omdanne seg til ASA.
VPS er i stor grad brukerstyrt. Ved at effektiv drift og rasjonelle rutiner
kommer brukerne til gode bade gjennom lavere priser fra VPS, og
gjennom et tjenestetilbud tilpasset brukernes behov, foreligger et me-
get sterkt incitament - ogsd skonomisk - for de styrende organer til &
serge for at VPS drives mest mulig effektivt. Om VPS likevel skulle
mene at ASA-formen er bedre, vil Sparebankforeningen som utgangs-
punkt ikke ha innvendinger mot det. Vart poeng er at valget ber over-
lates til VPS selv.»

Konkurransetilsynetuttaler bl.a.:

«Som utvalget har papekt vil et allmennaksjeselskap trolig gi bedre in-
centiver til effektiv drift i et marked med flere konkurrerende akterer.
Dette behever imidlertid ikke veere tilfelle i et marked med bare én ak-
tor. Konkurransetilsynet savner derfor en bredere vurdering av de
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samfunnsekonomiske konsekvensene av en slik endring i selskaps-
form i det tilfelle at VPS far et de facto monopol».

Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH) mener at det vil veere nedvendig at
et verdipapirregister organiseres slik at registeret raskt kan tilpasse seg end-
ringer i markedsforhold og teknologi. FNH mener at organisering som aksje-
selskap i sd mate fremstar som hensiktsmessig. Det heter videre:

«Tillegges et verdipapirregisters sentrale betydning for et stort antall
akterer og behov for egenkapital ut fra risikoen knyttet til slik virksom-
het, bor registeret organiseres som allmennaksjeselskap.

Bedret effektivitet i verdipapirmarkedet, krever at alle leddene i
verdipapirkjeden vurderes i sammenheng. Lovgivningen ber ikke
veere til hinder for at disse leddene i infrastrukturen ogsa ma kunne
vurderes i en strukturell og organisasjonsmessig sammenheng for a
kunne oppna rasjonell losninger. Det er disse forhold som FNH legger
hovedvekt pa nar vi gar inn for at et verdipapirregister (herunder VPS)
som hovedregel skal organiseres som allmennaksjeselskaper.

FNH mener likevel at det ber vaere anledning for konsesjonsmyn-
dighetene 4 tillate aksjeselskapsform og annen styresammensetning
(mindre enn fem styremedlemmer) dersom det er tale om verdipapir-
register som kun driver virksomhet innenfor spesielle finansielle instu-
menter og at disse kun omsettes gjennom et begrenset antall
verdipapirforetak.»

Kredittilsynet stotter utvalgets flertall i at verdipapirregistre bare kan organise-
res som allmennaksjeselskap. Kredittilsynet anser denne selskapsformen som
bedre egnet til 4 ivareta hensynet til effektivitet og fleksibilitet i forhold til den
fremtidige organiseringen av infrastrukturen i verdipapirsektoren enn andre
mulige organisasjonsformer. Kredittilsynet viser ogsa til at en slik organise-
ring vil kunne forenkle prosessen for tilfersel av ny kapital. Tilsynet legger
dessuten vekt pa at aksjeselskapsformen fremstar som en gjennomregulert
selskapsform, bade for sa vidt gjelder organisering og ansvarsforhold.

Ogsa Norges Bank stotter utvalgets flertall i at verdipapirregistre skal eta-
bleres og drives som allmennaksjeselskap. Norges Bank legger vekt pa at
aksjeselskapsformen ikke krever utvidet seerlovgivning, og at en slik form vil
veere mest hensiktsmessig hvis utviklingen gar mot ekt integrasjon av verdi-
papirregistre, berser og oppgjerssentraler i bade det norske og internasjonale
verdipapirmarkedet. Norges Bank mener videre det er et viktig moment at
aksjeselskapsformen er velkjent og ofte brukt i tilsvarende utenlandske insti-
tusjoner.

Verdipapirsentralen stotter utvalgets flertall i at verdipapirregistre skal
organiseres som allmennaksjeselskap, og at dette innebaerer en tvungen
omdannelse av VPS. Verdipapirsentralen uttaler:

«Aksjeselskapsformen er en hensiktsmessig organisasjonsform i for-
hold til behovet for fleksibilitet i forbindelse med den raske utviklingen
i verdipapirmarkedet - seerlig i forhold til eventuelle behov for integra-
sjon mellom ulike ledd i verdipapirkjeden. Aksjeselskapesformen er
dessuten kjent og velregulert og behovet for seerregulering blir derfor
mindre enn ved andre organisasjonsformer i tilsvarende utenlandske
institusjoner og at det vil vaere en ubetinget fordel at norske register
har en organisasjonsform som er Kkjent blant internasjonale akterer».
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Norsk Oppgjorssentral ASA og Verdipapirfondenes Forening gir uttryKkk for til-
svarende synspunkter som Norges Bank og VPS.
Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) er ogsa av den oppfatning at virk-

somheten ber drives i et allmennaksjeselskap. NHO uttaler:

«NHO er enig i at VPS ikke lenger ber veere en selveiende institusjon,
men omdannes til aksjeselskap. En organisering som selveiende insti-
tusjon har flere uheldige sider. Det er uheldig at man ikke har en eier-
innflytelse med aktivt eiermakt. Aktivt eierskap sikrer at noen er villige
til 4 ta sterre ansvar for virksomheten.

En selveiende institusjon har ikke mulighet til 4 skaffe egenkapital,
men er avhengig av fremmedkapitalfinansiering. Muligheten til & skaf-
fe risikovillig kapital er mindre nar man ikke har eiere som er villig til
a ta bade ansvar og risiko.

En selveiende institusjon er i dag organisert slik at organisasjons-
formen vanskeliggjor organisatoriske tilpasninger i forhold til det som
gjelder for andre selskapsmodeller. Selveiende institusjoner kan for
eksempel ikke fusjoneres med andre selskaper.

NHO finner det derfor direkte uheldig a organisere en verdipapir-
sentral som en selveiende institusjon da dette vil kunne vaere et hinder
for nedvendig omorganisering og strukturendringer.»

Arbeids- og administrasjonsdepartementet mener en endring av organisasjons-
form til allmennaksjeselskap vil kunne legge til rette for internasjonale fusjo-
ner og allianser som vil kunne styrke effektiviteten i det norske markedet.
Ogsa Norges Fondsmeglerforbund og Oslo Borser enig med utvalgets flertall i
at verdipapirregistre skal organiseres som allmennaksjeselskaper.

5.4 Departementets vurdering

Sentrale hensyn bak regler for registrering av finansielle instrumenter er a
legge til rette for et sikkert, effektivt og velfungerende verdipapirmarked. Det
ma i denne sammenheng tas hensyn til den frie flyt av kapital over landegren-
sene som synes a veere gkende. Som nevnt i kapittel 4 har den teknologiske
utviklingen og reduserte lovfestede hindringer for kapitalflyt over landegren-
sene medfert en integrasjon av kapitalmarkedene. Dette har medfoert at det er
relativt enkelt for norske investorer a investere i utenlandske kapitalmarke-
der, samtidig som utenlandske investorer har en enkel tilgang til det norske
markedet. Denne utviklingen vil trolig fortsette. Regelverket for organiserin-
gen av verdipapirregistrering ber utformes slik at hensynet til et sikkert, effek-
tivt og velfungerende verdipapirmarked ivaretas, samtidig som det tar hensyn
til den fremtidige utviklingen i verdipapirmarkedet.

Departementet antar at organisering som allmennaksjeselskap vil kunne
ivareta disse hensynene ved at denne selskapsformen gir mulighet for effek-
tive beslutningsprosesser og fleksibel ledelse. Allmennaksjeselskapsformen
gir videre en hensiktsmessig regulering av styrets og ledelsens ansvar og opp-
gaver. Det vises ogsa til at allmennaksjeloven inneholder regler om vern av
kreditorer og et krav til forsvarlig egenkapital i forhold til virksomhetens
omfang og risiko. Organisering som allmennaksjeselskap gir videre mulighet
for direkte innflytelse fra eierne til selskapets ledelse noe som vil kunne bidra
til rasjonell og skonomisk drift.
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Allmennaksjeselskapsformen vil ogsa gi muligheter for egenkapitalfinan-
siering gjennom adgang til utstedelse av aksjer mot nytegning, opptak av kon-
vertible 1an mv. Allmennaksjeselskapsformen vil legge til rette for etablering
av holdingmodeller, hvor ulike deler av virksomheten kan isoleres i enkeltsta-
ende juridiske enheter av hensyn til bl.a. ulikeartede risikoaspekter. Allmenn-
aksjeselskapsformen vil ogsa apne for eventuell integrasjon med andre deler
av verdipapirkjeden. Det vises ogsa til at verdipapirregistrene i Sverige og
Danmark er organisert som aksjeselskap.

Departementet viser videre til at det de siste arene ogsa har skjedd en inte-
grasjon mellom de nordiske verdipapirmarkedene, forst fremst ved at de nor-
diske bersene har inngatt i Norex samarbeidet. Dette samarbeidet innebaerer
at de nordiske borsene vil ha én felles ordrebok. Det kan heller ikke utelukkes
at integrasjonen pa sikt vil forsterkes. Etter departementets syn ber et norsk
verdipapirregister organiseres pa en mate som gjor det mulig a tilby oppgjers-
og registreringstjenester som tilfredsstiller de behov som handel over lande-
grensene vil medfore. Dette innebarer bl.a. at registeret ber kunne tilby tje-
nester som gjor det enkelt for investorer a vaere eksponert i de forskjellige
nasjonale markedene. Slike tjenester kan for eksempel veere konti som dekker
en investors totale beholdning, uavhengig av hvor de finansielle instrumen-
tene er omsatt og uavhengig av utsteders hjemheorighet. Etter departementets
syn vil slike tjenester lettere kunne tilbys dersom verdipapirregisteret kan
innga allianser eller samarbeid med utenlandske verdipapirregistre, og da
seerskilt de nordiske. Departementet antar at slike allianser lettere vil kunne
inngas dersom virksomheten organiseres som aksjeselskap.

Det har veert anfert at Verdipapirsentralen ikke ber kunne organiseres
som aksje-/allmennaksjeselskap sa lenge den vil veere den eneste tilbyder av
registreringstjenester i det norske markedet, og saledes ikke vil veere under-
lagt konkurranse. Departementet viser for det forste til det ovennevnte vedre-
rende integreringen av de nordiske markedene. Det kan i den sammenheng
anfores at et norsk register, en omdannet Verdipapirsentral eller eventuelle
nyetableringer, til en viss grad allerede vil veere underlagt konkurranse fra
andre nordiske tilbydere av registreringstjenester. Departementet viser
videre til at hoy markedsandel ikke i seg selv er ensbetydende med markeds-
makt. Dersom nye aktorer har en reell mulighet til 4 etablere seg i det samme
markedet som en akter med hey markedsandel, vil denne muligheten alene
kunne virke begrensende pa foretakets prising og markedsadferd for ovrig.
Det vises i den forbindelse til dreftelsen i kapittel 4.

Et mindretall i utvalget har foreslatt at Verdipapirsentralens virksomhet
deles i en registerdel og en oppgjersdel, hvor registerdelen viderefores som
en selveiende institusjon mens oppgjersdelen organiseres som aksjeselskap.
Etter departementets syn er det usikkert hvorvidt en slik modell vil kunne
dekke de behov som verdipapirmarkedene etterspor. I et slikt tilfelle vil regis-
teret kunne ha monopol (faktisk eller rettslig), mens oppgjersvirksomheten
vil veere underlagt konkurranse. Akterene i verdipapirmarkedet vil saledes
kunne velge a gjore opp handlene i andre oppgjerssystemer mens registrerin-
gen pa den enkelte konto, for sa vidt gjelder norske verdipapirer som eventu-
elt er underlagt pliktig registrering, ma gjores i registerdelen. Dette vil for det
forste kunne medfere at det norske oppgjerssystemet far lavere likviditet noe
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som igjen vil kunne medfere gkte kostander pr. transaksjon. Videre vil en slik
losning kunne medfere at norske investorers beholdninger av utenlandske
finansielle instrumenter i storre grad registreres i et utenlandsk register.
Registerdelen vil sdledes kunne tape volumer. Pa bakgrunn av at et register
har en hey andel faste kostnader vil dette kunne medfere okte kostnader knyt-
tet til den enkelte registrering. Videre vil det ut fra tilsyns- og kontrollhensyn,
herunder skatterapportering kunne sies a vaere en fordel at norske investorer
har sine beholdninger av finansielle instrumenter registrert i et norsk register,
ogsa i de tilfeller der disse investorene innehar utenlandske finansielle instru-
menter. Departementet har pa bakgrunn av det ovennevnte kommet til at det
ikke vil foresla en losning som bestar i en deling av virksomheten i en regis-
terdel og en oppgjersdel.

Et annet mindretall i utvalget har foreslatt at verdipapirregistrering skal
kunne drives i selveiende institusjon, uten at virksomheten deles i en register-
del og en oppgjersdel. Etter departementets syn vil organisering som selvei-
ende institusjon ikke i samme grad som et verdipapirregister organisert som
aksjeselskap kunne mete de utfordringer som et marked i rask utvikling inne-
baerer. Bl.a. vil organisering som selveiende institusjon gi mindre fleksibilitet
til 4 mete eventuelle strukturendringer. Det vises i denne sammenheng til at
andre sentrale institusjoner i verdipapirkjeden er organisert som aksjesel-
skap, og til at verdipapirregistrene i bl.a. Danmark og Sverige har en tilsva-
rende organisasjonsform. Flere heringsinstanser har pekt pa at Berslovutval-
get foreslo valgrett mht. organisasjonsform for berser NOU: 1999: 3 s. 178.
Utvalgets forslag ble imidlertid ikke fulgt opp pa dette punktet og resultatet
ble at ogsa berser ma organiseres som aksjeselskap, jf. neermere omtale i
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) s. 48-49 og Innst. O. nr. 3 (2000-2001) s. 15

Departementet mener pa bakgrunn av det ovennevnte at et verdipapirre-
gister best kan mete de krav som stilles til virksomheten dersom det organi-
seres som allmennaksjeselskap. Departementet er for evrig enig med utvalget
i at spersmalet om organisasjonsform ma anses a vaere et sa viktig struktur-
spersmal at det ber avgjeres av lovgiver. Det ber derfor etter departementet
syn ikke legges opp til at spersmalet om organisasjonsform avgjeres av Verdi-
papirsentralens egne organer.

Departementet er enig med utvalget i at verdipapirregistrering ma stiftes
og drives som allmennaksjeselskap. Det foreslas derfor ikke at det gis anled-
ning til & drive slik virksomhet organisert som aksjeselskap. Departementet
mener i likhet med utvalget at et verdipapirregister ber ha anledning til &
hente inn egenkapital ved emisjoner til allmennheten, og at det strengeste
regelsett med hensyn til bl.a. krav til aksjekapital, styresammensetning, regn-
skapskrav, fusjon og fisjon, skal komme til anvendelse. Departementet viser
for evrig til at bade verdipapirforetak og oppgjerssentraler etter verdipapir-
handelloven, og berser og autoriserte markedsplass etter bersloven, skal
veere organisert som allmennaksjeselskap. Departementet foreslar pa bak-
grunn av det ovennevnte at konsesjon til verdipapirregistrering i utgangs-
punktet kun kan gis til allmennaksjeselskap.

Et seerskilt spersmal er om det ber gjelde et tilsvarende krav overfor uten-
landske verdipapirregistre som ensker a drive konsesjonspliktig virksomhet i
Norge. Det vil etter departementets syn kunne vere sarlig uheldig dersom én
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stor akter oppnar markedsmakt i Norge, jf. omtale av markedsmakt i kapittel
4. Et absolutt krav om etablering av datterselskap i Norge vil kunne vanskelig-
gjore nyetableringer i det norske markedet. Videre kan ikke departementet se
at det foreligger tungtveiende offentligrettslige hensyn i mot at utenlandske
verdipapirregistre gis anledning til & drive konsesjonspliktig virksomhet i
Norge uten a etablere et norsk allmennaksjeselskap. Departementet foreslar
derfor at utenlandske verdipapirregistre gis adgang til & drive konsesjonsplik-
tig virksomhet i Norge uten a etablere et norsk allmennaksjeselskap. Det pre-
siseres at virksomheten uansett vil matte ha tillatelse fra norske myndigheter.
Det vil i den forbindelse kreves at registeret underlegges de alminnelige virk-
somhetsreglene, mens de organisatoriske krav ikke vil matte veere identiske.
Det vises til at det ikke gjelder et sk. «single passport» for registertjenester
innen EAS. Det foreslas at departementet gis hjemmel til & fastsette naermere
regler for slike utenlandske registre. I en slik forskrift vil det bl.a. matte foretas
en narmere vurdering av i hvilken grad det er behov for seerskilte unntak fra
lovens bestemmelser for utenlandske registre. Dette gjelder bl.a. selskaps-
rettslige bestemmelser, virksomhets- og eierbegrensningsregler og reglene
om registrering av rettigheter til finansielle instrumenter. Departementet leg-
ger imidlertid til grunn at reglene om rettsvirkninger av registrering ma gjelde
for slike utenlandske registre, siden det er disse rettsvirkningene konsesjons-
plikten er knyttet til. Videre ma det kunne kreves at utenlandske registre
underlegges de alminnelige reglene om taushetsplikt og innsynsrett. Dette
har seerlig sammenheng med reglene om registreringsplikt som er naermere
omtalt i kapittel 8, og departementets forslag om at registreringsplikten vil
kunne oppfylles ved registrering i et slikt utenlandsk register. Det vil ogsa
veere serlig viktig at det utenlandske registeret oppfyller lovbestemte plikter
i forbindelse med skattekontroll og effektivt tilsyn av verdipapirmarkedet. Et
minstekrav i den forbindelse er at registeret oppfyller de plikter som settes til
forvalter i et norsk verdipapirregister, jf. naermere omtale i pkt 9.3.
Departementets forslag innebaerer at Verdipapirsentralen palegges en
plikt til & omdanne seg til allmennaksjeselskap, og det vil dermed vaere behov
for overgangsregler knyttet til dette. Overgangsreglene er omtalt i kapittel 17.
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6 Krav til organisering - organer, ledelse, vedtekter,
kapitalkrav etc.

6.1 Gjeldende rett

Regler om Verdipapirsentralens organer og ledelse er gitt i vpsl. kapittel 2.

Representantskapet er VPS' gverste organ, jf. vpsl. § 2-4. Representantska-
pet oppnevnes av Kongen etter naeermere regler gitt i forskrift 25. oktober 1985
nr. 3040. Reglene for sammensetningen av representantskapet innebaerer at
brukerne av VPS' tjenester er representert. Representantskapet fastsetter
VPS' vedtekter.

Representantskapet velger Verdipapirsentralens styre, som er gverste uto-
vende organ. Styret skal sammen med administrerende direktor serge for en
tilfredsstillende organisering og drift av VPS' virksomhet i samsvar med
reglene i verdipapirsentralloven, vedtektene og representantskapets vedtak,
jf. vpsl. § 2-8. Styret ansetter administrerende direkter som har ansvaret for
den daglige driften av VPS' virksomhet.

Videre skal VPS etter vpsl. § 2-11 ha en kontrollkomité som har i oppgave
a fore tilsyn med styrets disposisjoner, kontrollere at regler fastsatt for virk-
somheten blir fulgt og vurdere virksomheten ut fra et sikkerhetsmessig syns-
punkt.

Det folger av vpsl. § 2-3 at Verdipapirsentralen skal ha vedtekter. Vedtek-
tene fastsettes av representantskapet. Vedtektene og senere endringer skal
godkjennes av Kongen.

Verdipapirsentralen er underlagt forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om klar-
gjoring av kontrollansvar, dokumentasjon og bekreftelse pa den interne kon-
trollen.

Verdipapirsentralen er etter gjeldende rett ikke underlagt lovfestede kapi-
talkrav. Bakgrunnen er at dersom sentralen selv ikke kan dekke en forplik-
telse, kan den kreve at denne skal dekkes av kontofererne.

Utvalget har redegjort for gjeldende organisering av Verdipapirsentralen
i NOU 2000: 10 s. 24 flg.

6.2 Endringsforslag

Et flertall av utvalget har foreslatt at et verdipapirregister, herunder VPS, skal
organiseres som et allmennaksjeselskap. Et samlet utvalget er av den oppfat-
ning at organiseringen av verdipapirregistreringsvirksomhet i storst mulig
grad ber felge av alminnelige selskapsrettslige regler. Utvalget har derfor lagt
opp til, sa langt det har funnet det hensiktsmessig, a la den selskapsrettslige
reguleringen av verdipapirregistre folge av den nye aksjelovgivningen.

Et mindretall i utvalget finner det naturlig 4 ha stort sett samme organise-
ring for registerdelen av naveerende VPS som for naeringsdrivende stiftelser.
Dette forslaget har sammenheng med dette mindretallets forslag til omdan-
nelse. Det vises til NOU 2000: 10 s. 189.
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6.2.1 Generalforsamling

Utvalgets forslag

Utvalget viser til at generalforsamlingen er et allmennaksjeselskaps everste
organ, der aksjonarene utever sitt eierskap i selskapet. Utvalget har ikke fun-
net grunn til 4 foresla seerregler for generalforsamlingen utover de regler som
folger av allmennaksjeloven.

Heringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

Departementets vurdering

Det folger av allmennaksjeloven at generalforsamlingen vil veere overste
organ for verdipapirregister organisert som allmennaksjeselskap. Departe-
mentet finner i likhet med utvalget ikke grunn til & foresla seerregler om gene-
ralforsamlingen i et verdipapirregister.

6.2.2 Bedriftsforsamling
Utvalgets forslag

Utvalget foreslar ikke saerregler om bedriftsforsamling for verdipapirregistre.
Det vil si at allmennaksjelovens ordineere regler om bedriftsforsamling vil
gjelde.

Heringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at det ikke gis seerregler om
bedriftsforsamling for verdipapirregistre, slik at allmennaksjelovens alminne-
lige regler vil gjelde.

6.2.3 Styret og daglig ledelse

Utvalgets forslag

Etter asal. § 6-1 skal allmennaksjeselskap ha et styre med minst tre medlem-
mer. Utvalget foreslar at styret i et verdipapirregister skal bestd av minst fem
medlemmer. Utvalget uttaler bl.a. (NOU 2000: 20 s. 61):

«Etter gjeldende vpslov skal styret ha syv medlemmer med varamed-
lemmer, og fire av styrets syv medlemmer skal representere kontofe-
rerne. Utvalget viser til at Banklovkommisjonen i NOU 1998:14
foreslar at styret i finansforetak (unntatt datterselskap i finansforetak)
skal ha minst fem medlemmer. Dette er en videreforing av dagens
krav til styret i forretningsbanker. Med de funksjoner, virksomhet og
den samfunnsmessige betydning verdipapirregistre ma forventes a ha,
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kan det etter utvalgets oppfatning vaere behov for et storre styre enn
asalovens minimum. Utvalget foreslar derfor at styret i et verdipapirre-
gister skal besta av minst fem medlemmer. Krav om at styret skal be-
std av minst 5 medlemmer er foreslatt ogsa for berser, jf. NOU 1999:3,
utkastet § 3-3. Det enkelte verdipapirregister ma imidlertid ut fra sin si-
tuasjon vurdere om det for eksempel ut fra risiko for at styret pa grunn
av habilitetsmangler ikke skal vaere vedtaksdyktig, skal vedtektsfestes
et hoyere antall.»

Utvalget har videre foreslatt at daglig leder ikke kan veere medlem av styret.
Utvalget har lagt vekt pa de samme hensyn som Banklovkommisjonen har i
NOU 1998: 14. Det vises til utvalgets begrunnelse i NOU 2000: 10 s. 62.

Utvalget viser til at styrets oppgaver er regulert i asal. §§ 6-12 og 6-13.
Utvalget anser allmennaksjelovens regler for styrets oppgaver og ansvar for a
veere anvendelige ogsa for verdipapirregistre, og har derfor ikke foreslatt saer-
regler om dette. Utvalget har heller ikke ansett det nedvendig med seerregler
for ansatterepresentasjon i styret.

Utvalget foreslar at det stilles seerskilte krav til styremedlemmers og ledel-
sens kvalifikasjoner, og uttaler i denne sammenheng bl.a. (NOU 2000: 10 s.
62):

«I reguleringen av institusjoner som er akterer i finansmarkedet, er
det som hovedregel stilt saerlige krav i loven til styremedlemmenes og
ledelsens kvalifikasjoner. Det er gitt regler om dette i verdipapirhan-
delloven § 6-1 for oppgjerssentraler, § 7-2 for verdipapirforetak, § 8 i
forretningsbankloven, § 3 i sparebankloven og § 3-3 i finansieringsvirk-
somhetsloven. Etter Banklovkommisjonens forslag til ny lov om fi-
nansforetak § 3-9 skal tillatelse etter loven nektes bl.a. dersom
«[..] styremedlemmene, daglig leder eller andre personer som skal
delta i ledelsen av virksomheten eller deler av denne:
a) ikke kan antas 4 ha de nedvendige kvalifikasjoner og yrkeserfaring
til & uteve stillingen eller vervet, eller
b) ved straffbart forhold eller annen utilberlig atferd gir grunn til &
anta at stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas pa forsvarlig
mate.»

Om oppgjerssentraler heter det i vphl. § 6-1 tredje ledd at «Den
som faktisk leder oppgjersvirksomheten skal ha relevant erfaring og
ha fort en hederlig vandel».

Tilsvarende regler er for verdipapirregistre gitt i dansk og svensk
rett, og er foreslatt av Borslovutvalget i utkastet til ny bersl. § 3-3 annet
hedd. O)m begrunnelsen uttaler Borslovutvalget i NOU 1999: 3 bl.a. (si-

e 186):

«Pa bakgrunn av bersens samfunnsmessige betydning anser utval-
get det som viktig at ledelsen i en bers har den nedvendige erfaring og
kvalifikasjoner, og at den enkelte har fort en god vandel som borger for
vedkommendes integritet. Utvalget mener derfor at regler om egnet-
hetsvurdering av ledelsen slik det er for finansinstitusjoner, oppgjors-
sentraler og verdipapirforetak ogsa ber gjelde for berser. Med dette
oppnas ensartede regler som folge av sammenfallende bakenforlig-
gende hensyn. Det vises til utvalgets utkast § 3-3 annet ledd.»

Utvalget legger til grunn at disse synspunktene kan gjores gjelden-
de ogsa for verdipapirregistreringsvirksomhet, og foreslar at tilsvaren-
de regler gis for verdipapirregistre. Etter utvalgets syn ber
egnethetskravet ogsa komme til anvendelse ved endringer i styrets
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sammensetning (og ved endring av daglig ledelse, jf. nedenfor). Utval-
get foreslar derfor en regel om at et verdipapirregister skal gi Kredit-
tilsynet melding ved endring av styrets sammensetning, skifte av
daglig leder eller andre personer som faktisk deltar i ledelsen av virk-
somheten. Videre gis Kredittilsynet kompetanse til 4 gi palegg om at
endringer ikke skal iverksettes dersom denne kan antas & medfere at
egnethetskravet ikke lenger er oppfylt. Det vises til utkastet § 4-2.»

Utvalget viser videre til at et allmennaksjeselskap etter asal. § 6-12 og § 6-14
skal ha daglig leder som skal sta for den daglige ledelsen av selskapet. Utval-
get foreslar ingen saerregler for daglig ledelse i forhold til allmennaksjeloven.
Det vises for gvrig til hva som er sagt ovenfor om styremedlemmers og ledel-
sens kvalifikasjoner.

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet stotter utvalgets forslag om kvalifikasjonskrav for styre og daglig
ledelse av et verdipapirregister. Kredittilsynet uttaler:

«Kredittilsynet finner grunn til & understreke at selv om det her ikke i
lovteksten er gjennomfert en differensiering av kravene til styremed-
lemmer og faktisk ledelse i foretaket, og det heller ikke er foretatt spe-
sifisering av kravene til kvalifikasjoner og yrkeserfaring, vil det veere
nedvendig ved handhevelsen av regelverket a se hen til hvilken rolle
den enkelte skal spille i foretaket. Det vil for eksempel veere naturlig a
fastsette kravene til den daglige og faktiske ledelsen i foretaket slik at
alle funksjoner er tilfedsstillende ivaretatt. I den grad noen i ledelsen
besitter nedvendig kompetanse pa et omrade, vil det ikke veere ned-
vendig for samtlige i ledelsen & besitte den samme kompetansen. Det
samme vil gjelde for kravene som stilles til styrets medlemmer. Vurde-
ring av styrets kompetanse ma gjores pa en slik mate at styret som kol-
legium besitter den kompetanse som er nedvendig for a fylle styrets
oppgaver i en bedrift av denne type.»

Kredittilsynet mener det i enkelte tilfeller kan vaere vanskelig a innhente for-
handsgodkjennelse ved endringer i ledelsen. Tilsynet er derfor av den oppfat-
ning at kravet til forhdndsgodkjennelse bor lempes noe, eksempelvis ved at
det i bestemmelsen inntas «sa vidt mulig». Verdipapirsentralengir uttrykk for
lignende synspunkter.

Norges Fondsmeglerforbund ser behovet for at Kredittilsynet skal kunne
forhandsvurdere enkeltpersoner, men er usikre pa om dette alltid kan gjen-
nomferes. Fondsmeglerforbundet stiller ogsa spersmal ved om det bor fast-
settes frister for melding til Kredittilsynet, og for Kredittilsynets vurdering av
de aktuelle personer.

Departementets vurdering

Departementet mener i likhet med utvalget at de funksjoner, den virksomhet
og den samfunnsmessige betydning et verdipapirregister vil kunne ha, tilsier
lovfesting av krav om et hoyere antall styremedlemmer enn det minimum pa
tre medlemmer som folger av asal. § 6-1. Departementet viser i denne forbin-
delse til at bersl. § 3-2 bestemmer at bersen skal ha et styre med minst fem
medlemmer. Departementet viser videre til at Banklovkommisjonen i NOU
1998: 14 foreslar at finansforetak (unntatt datterselskap i finansforetak) skal
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ha minst fem medlemmer, noe som er en videreforing av dagens krav til styret
i forretningsbanker. Departementet slutter seg av den grunn til utvalgets for-
slag om at styret i et verdipapirregister skal besta av minst fem medlemmer.

Etter asal. § 6-1 kan daglig leder i allmennaksjeselskap ikke velges som
styreleder. Det er imidlertid etter allmennaksjeloven ikke noe forbud mot at
daglig leder er medlem av styret. Banklovkommisjonen har i sin fjerde utred-
ning om finansforetak (NOU 1998: 14) foreslatt at daglig leder i finansforetak
ikke skal kunne veere medlem av styret. Bakgrunnen for Banklovkommisjo-
nens forslag er et enske om & gi styret en mer selvstendig stilling i forhold til
den daglige ledelse i foretaket. Departementet mener i likhet med utvalget at
de samme hensyn gjor seg gjeldende for verdipapirregister, og slutter seg til
utvalgets forslag om at daglig leder ikke skal kunne vaere medlem av styret.
Dette er i trad med hva som gjelder for bers, jf. borsl. § 3-2 forste ledd annet
punktum.

Utvalget har ikke ansett det nedvendig med seerregler for ansatterepre-
sentasjon i styret. Asal. §§ 6-4 og 6-5 gir de ansatte, dersom foretaket har flere
enn 30 ansatte og ikke har bedriftsforsamling, rett til & velge et antall styre-
medlemmer og observaterer avhengig av antall ansatte. Dersom foretaket har
flere enn 200 ansatte og ikke bedriftsforsamling, felger det av allmennaksjelo-
ven en plikt til & ha ansatterepresentanter i styret. Til forskjell fra gjeldende
verdipapirsentrallov, der ansatterepresentantene kun skal supplere styret ved
behandlingen av administrative saker, vil de ansattes representanter etter all-
mennaksjeloven veere fullverdige styremedlemmer. Departementet slutter
seg til utvalgets forslag om at de alminnelige reglene i allmennaksjeloven om
ansattes representasjon i styret skal gjelde for verdipapirregister.

Departementet finner i likhet med utvalget ikke grunn til & foresla seerlige
regler som avviker fra allmennaksjelovens regler om styrets oppgaver, eller
om fordeling av myndighet i forholdet mellom styret og daglig ledelse.

Departementet slutter seg videre til utvalgets forslag om at det ikke gis
serregler i verdipapirregisterloven for daglig ledelse i et verdipapirregister.

Departementet foreslar i trad med utvalgets forslag at styremedlemmer,
daglig leder og andre som faktisk deltar i ledelsen av foretaket skal ha rele-
vante kvalifikasjoner og yrkeserfaring. Avgjerelsen av hvem som faktisk deltar
i ledelsen ma etter departementets syn bero pa en konkret vurdering. Kredit-
tilsynet har bemerket at det ved handhevelsen av kvalifikasjonskravet til styre
og ledelse vil veere nedvendig a se hen til hvilken rolle den enkelte skal ha i
foretaket. Departementet slutter seg til Kredittilsynets merknader pa dette
punkt, og viser til at begrepet «relevante kvalifikasjoner og yrkeserfaring» i
forslaget gir mulighet til 4 legge vekt pa kvalifikasjonenes og erfaringens rele-
vans i forhold til den stillingen som skal fylles.

Utvalget har foreslatt at styremedlemmer, daglig leder og andre som fak-
tisk deltar i ledelsen av verdipapirregisteret skal ha fort en hederlig vandel og
for evrig ikke ha gjort seg skyldige i straffbare forhold eller annen utilberlig
adferd som gir grunn til 4 anta at stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas
pa en forsvarlig mate. Tilsvarende var foreslatt for bers i NOU 1999: 3. 1 Ot.prp.
nr. 73 (1999-2000) s. 55 heter det:

«Departementet anser kriteriet «gjort seg skyldig i straffbare forhold»
for a veere overfladig ved siden av kravet til hederlig vandel. Departe-
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mentet legger til grunn at det ved vurderingen av om en leder eller et
styremedlem oppfyller kravene til hederlig vandel, vil veere naturlig a
ta utgangspunkt i vandelsattest utstedt av politiet. Departementet fin-
ner ikke grunn til 4 forseke a gi noen uttemmende oversikt over hvilke
straffbare forhold som vil innebzere at vandelskravet ikke er oppfylt,
men viser til at aktuelle lovbrudd typisk vil veere brudd pa verdipapir-
handellovgivningen, vinningsforbrytelser, brudd pa selskapslovgivnin-
gen og for evrig sdkalt «ekonomisk kriminalitet». Ved vurderingen ber
det ses hen til hvor alvorlig det aktuelle forhold er. Det ber ogsa kunne
ses hen til hvor lang tid som er gatt siden det aktuelle forhold fant sted.
I utgangspunktet bor det foreligge dom for et straffbart forhold, men
dette bor etter departementets syn ikke vaere noe ufravikelig krav. Det
ber imidlertid etter departementets syn utvises forsiktighet med a leg-
ge til grunn at en person ikke oppfyller kravet til hederlig vandel der-
som det ikke foreligger dom pa straffbart forhold. Departementet
finner ikke grunn til & konkretisere hva som kan veere utilberlig ad-
ferd, som gjor en person uskikket til & veere leder eller styremedlem i
bers, men viser til at den utilberlige adferden ma vaere av en slik art at
den gir grunn til 4 anta at stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas
pa en forsvarlig mate.»

Departementet antar at tilsvarende kan legges til grunn for kvalifikasjonskra-
vet for styre og ledelse i et verdipapirregister. Departementet slutter seg ellers
til utvalgets forslag. Det vises til lovforslaget § 4-1.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at et verdipapirregister

skal gi Kredittilsynet melding ved endringer i foretakets styre og ledelse, og
til at Kredittilsynet gis kompetanse til & palegge at endringer ikke skal iverk-
settes dersom disse medferer at kravene til styre og ledelse ikke lenger vil
veere oppfylt. Departementet er enig med Kredittilsynet og Norges Fondsme-
glerforbund i at det ikke alltid vil veere mulig & innhente forhandsgodkjennelse
ved endringer i ledelsen. I forslaget er det derfor tatt inn forbeholdet «sa vidt
mulig» i trdd med Kredittilsynets merknader. Departementet er imidlertid
ikke enig med Norges Fondsmeglerforbund i at det er behov for frister for
melding til Kredittilsynet og for Kredittilsynets vurdering av de aktuelle per-
soner. Departementet viser til at den paleggskompetansen som er foreslatt
lagt til Kredittilsynet ma innbefatte kompetanse til & gi palegg om at en end-
ring ikke skal kunne gjennomfoeres for den er vurdert av tilsynet. Nar det gjel-
der eventuell frist for Kredittilsynet til 4 fatte vedtaket viser departementet til
at det folger av forvaltningsloven § 11a at avgjerelse skal skje uten ugrunnet
opphold. Departementet mener det derfor ikke er behov for en fristregel som
foreslatt. Det vises til lovforslaget § 4-1.

6.2.4 Kontrollkomité

Utvalgets forslag

Utvalget viser til at VPS etter gjeldende lov § 2-11 skal ha en kontrollkomité,
og at denne skal fore tilsyn med styrets disposisjoner, kontrollere at reglene
som er fastsatt for virksomheten blir fulgt, og vurdere virksomheten ut fra et
sikkerhetsmessig synspunkt. Utvalget viser videre til at det gjelder et lovmes-
sig krav til kontrollkomité for kredittinstitusjoner, forsikringsselskaper og
oppgjerssentraler. Utvalget viser ogsa til de vurderinger som er gjort av Bank-
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lovkommisjonen i NOU 1998: 14 Finansforetak s. 96 flg. og Berslovutvalget
NOU 1999: 3 s. 189.

Utvalgets flertall ser ikke et behov for en ordning med kontrollkomité.
Etter flertallets syn vil de regler om tilsyn, internkontroll mv. som foreslas
veere tilstrekkelig til at et verdipapirregister organiseres og drives pa en for-
svarlig mate. Flertallet mener at et system med kontrollkomité vil kunne med-
fore en pulverisering av ansvar som i utgangspunktet tilligger andre sel-
skapsorganer. Flertallet slutter seg til Banklovkommisjonens vurderinger i
NOU 1998: 14 s. 96, og gar inn for at det ikke gis regler om kontrollkomité.

Utvalgets mindretall (ett medlem) mener en kontrollkomité kan ses som
et seerskilt sikkerhetsorgan som skal pase at virksomheten drives forsvarlig.
Mindretallet antar at hensynet til virksomhetens saerpreg og tekniske egenart
som er vektlagt av Borslovutvalget ogsa kan anses a gjelde for et verdipapirre-
gister, og slutter seg i det vesentligste til de vurderinger som er gjort av
Borslovutvalget og i Ot.prp. nr. 29 (1996-97) side 119. Mindretallet gar derfor
inn for et krav om at et verdipapirregister skal ha kontrollkomité valgt av gene-
ralforsamlingen, og at generalforsamlingen fastsetter kontrollkomitéens
instruks.

Heringsinstansenes merknader

Finansnceringens Hovedorganisasjon, Norges Bank, Sparebankforeningen 1
Norge og Verdipapirfondenes Foreningstotter utvalgets flertall om ikke a lov-
feste krav til kontrollkomite.

Verdipapirsentralen (VPS) tar utvalgets forslag «til etterretning». VPS leg-
ger imidlertid til grunn at verdipapirregistre frivillig kan opprette kontrollko-
mite dersom det skulle veere enskelig.

Kredittilsynet stotter utvalgets mindretall i at de samme hensyn som
begrunner et krav om kontrollkomite for bers gjer seg gjeldende ogsa for ver-
dipapirregistre. Kredittilsynet uttaler:

«I Ot. prp. 73 (1999-2000) om lov om bersvirksomhet m.m. er det fore-
slatt kontrollkomite for bers, jf. utkastets § 3-3. I begrunnelsen for for-
slaget (Ot. prp. 73 s. 55-56), er det sarlig lagt vekt pa virksomhetens
seerpreg og tekniske risikoelementene, og de virkninger svikt i de tek-
niske vil kunne fa for verdipapirmarkedet. Dette er ogsa i trad med
Kredittilsynets heringsuttalelse til NOU 1999: 3 om organiseringen av
bersvirksomhet, se s. 15-16. Kredittilsynet er av den oppfattning at dis-
se momentene er minst like sentrale for verdipapirregistre. Kredittilsy-
net kan ikke se at det foreligger grunner som skulle tale for at bers og
verdipapirregister lovmessig behandles forskjellig her. Kredittilsynet
ser det videre slik at det foreliggende forslag for bers gir hensiktsmes-
sige rammebetingelser for kontrollkomitéens sammensetning og virk-
somhet. Kredittilsynet foreslar derfor at det utformes en bestemmelse
i trad med forslaget til ny berslov § 3-3.»

Ogsa Norsk Oppgjorssentral ASA (NOS) mener at virksomhetens saerpreg og
tekniske egenart tilsier at det er behov for et serskilt sikkerhetsorgan for a
pase at virksomheten drives forsvarlig. NOS viser til at et verdipapirregister
utever viktige samfunnsfunksjoner, og til at et krav om kontrollkomite gjelder
for oppgjerssentraler og var foreslatt for berser. NOS mener at ordningen med
kontrollkomite for NOS sin del fungerer sveert tilfredsstillende.
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Departementets vurdering

Utvalget har som nevnt veert delt i spersmalet om det bor lovfestes et krav om
at verdipapirregister skal ha kontrollkomité. Flertallet mener det ikke er
behov for en ordning med kontrollkomité, og mener at de regler utvalget har
foreslatt om tilsyn, internkontroll mv. vil veere tilstrekkelig til at virksomheten
vil drives pa forvarlig mate. Flertallet mener videre at kontrollkomité vil kunne
medfere en pulverisering av ansvar som i utgangspunktet tilligger andre sel-
skapsorganer. Et mindretall av utvalget mener at virksomhetens sarpreg og
tekniske egenart gjor det hensiktsmessig med et saerskilt sikkerhetsorgan
som skal pase at virksomheten drives forsvarlig. Departementet slutter seg til
utvalgets mindretall og foreslar et krav om at verdipapirregister skal ha kon-
trollkomité. Departementet viser til at ordningen med kontrollkomité for Ver-
dipapirsentralen, og for oppgjerssentral etter vphl. § 6-1 femte ledd synes 4 ha
fungert etter hensikten. Departementet viser videre til at bors etter bersl. § 3-
3 skal ha kontrollkomité. Departementet slutter seg til Norsk Oppgjoerssentral
ASAs, Kredittilsynets og utvalgets mindretalls vurdering av at virksomhetens
seerpreg og tekniske egenart, som tilsier et lovfestet krav om kontrollkomité
for berser, ogsa tilsier et slikt krav for verdipapirregistre.

Departementet er videre enig med Kredittilsynet i at bestemmelsen om
kontrollkomiteen ber utformes i trdd med den tilsvarende bestemmelse i
bersl. § 3-3. Departementet foreslar derfor at kontrollkomité for verdipapirre-
gister skal ha minst tre medlemmer valgt av generalforsamlingen. Det foreslas
at kontrollkomitéens oppgave skal veere a fore tilsyn med at verdipapirregiste-
ret folger lover, forskrifter og konsesjonsvilkar, samt vedtekter og vedtak truf-
fet av foretakets organer, og herunder vurdere sikkerhetsmessige forhold ved
virksomheten. Det foreslas at generalforsamlingen skal fastsette instruks for
kontrollkomitéen, og at instruksen skal godkjennes av Kredittilsynet. Det
foreslas videre at det gis en hjemmel for Kredittilsynet til & fastsette naermere
regler om sammensetningen av og om virksomheten til kontrollkomitéen. Det
vises til lovforslaget § 4-2.

6.2.5 Vedtekter

Utvalgets forslag

Utvalget viser til at det folger av asal. § 2-2 at et allmennaksjeselskap skal ha
vedtekter. Utvalget foreslar at selskapets vedtekter, herunder endringer i
disse, skal godkjennes ev departementet. Det foreslas videre at departementet
skal kunne gi naermere regler om vedtektenes innhold og godkjenning.

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet slutter seg til at forslaget om at vedtektene ber vaere gjenstand
for offentlig godkjenning. Kredittilsynet uttaler:

«Kredittilsynet slutter seg til forslaget om at vedtekter i verdipapirre-
gistre bor vaere gjenstand for offentlig godkjenning. Normalt ber ved-
tekter fastsettes med endelig virkning av det foretak som har
konsesjon. Tatt i betraktning verdipapirregistrenes sentrale plassering
i verdipapirkjeden er Kredittilsynet likevel av den oppfatning at det kan
vaere formalstjenlig at enkelte elementer i vedtektene er gjenstand for
godkjennelse. Den offentlige inngripen i selskapsrettslige forhold ber
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imidlertid ikke vaere mer omfattende enn strengt nedvendig. Det er
viktig at ansvaret for 4 utforme og iverksette de vedtekter som regule-
rer den daglige driften av foretaket plasseres i bedriftens egne styren-
de organer. Kredittilsynet stotter derfor forslaget om at departementet
kan avgrense hvilke elementer i forskriftene som krever godkjennelse
ved tildeling av konsesjon og ved eventuelle endringer.»

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknad til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at et verdipapirregisters
vedtekter skal godkjennes, og til at kompetansen til & gi godkjenning legges
til departementet.

Departementet slutter seg videre til utvalgets forslag om at vedtektsend-
ringer i utgangspunktet krever godkjenning. Enkelte endringer i vedtektene
vil imidlertid kunne gjelde interne selskapsrettslige forhold. Det foreslas der-
for at departementet skal kunne gi naermere regler om innhold og godkjen-
ning av vedtekter. Det vil herunder kunne bestemmes i forskrift at visse typer
av vedtektsendringer ikke behever godkjenning. Det vises til lovforslaget § 4-
3.

6.2.6 Internkontroll, habilitet og egenhandel

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at styret skal fastsette retningslinjer for internkontroll og for-
visse seg om at internkontrollen etableres, gjennomferes og dokumenteres pa
en forsvarlig mate i samsvar med styrets retningslinjer og palegg. Det foreslas
at Kredittilsynet skal kunne gi neermere bestemmelser om gjennomferingen
av slik internkontroll. Etter utvalgets forslag skal daglig leder serge for at
internkontroll etableres og gjennomferes i henhold til lov og forskrift. Det
samme gjelder for styrets vedtatte retningslinjer og palegg. Utvalget viser til
at finansinstitusjoner, Verdipapirsentralen, oppgjerssentraler og forvaltnings-
selskaper for verdipapirfond i dag er underlagt forskrift av 20. juni 1997 nr.
1057 om Kklargjering av kontrollansvar, dokumentasjon og bekreftelse pa den
interne kontroll. Etter utvalgets syn vil det veere hensiktsmessig med lovre-
gler om internkontroll ogsa for verdipapirregistre. Utvalget mener skjerpet
fokus pa styrets ansvar for internkontrollen vil sikre hensynet til forsvarlig
drift og internorganisering.

Heringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at det skal lovfestes at styret
skal fastsette retningslinjer for internkontroll, og at Kredittilsynet skal kunne
gi neermere bestemmelser om gjennomferingen av slik internkontroll. Depar-
tementet viser til at Verdipapirsentralen og andre institusjoner i finansmarke-
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det er underlagt regler om internkontroll etter forskrift 20. juni 1997 nr. 1057
om Kklargjering av kontrollansvar, dokumentasjon og bekreftelse pa den
interne kontroll. Departementet viser videre til at bers og autoriserte mar-
kedsplasser er underlagt tilsvarende regler etter bersl. § 3-4. Etter departe-
mentets forslag skal styret forvisse seg om at internkontrollen etableres, gjen-
nomfores og dokumenteres pa en forsvarlig mate i samsvar med styrets ret-
ningslinjer og palegg. Daglig leder skal serge for at internkontroll etableres og
gjennomferes i henhold til lov og forskrifter. Det samme gjelder for styrets
vedtatte retningslinjer og palegg. Det vises til lovforslaget 4-4. Departementet
viser til at det i barsl. § 3-7 er fastsatt habilitetsregler for ansatte og tillitsvalgte
i bers. Departementet viser videre til at det i bersloven § 3-8 forste ledd er
bestemt at en bors ikke kan eie finansielle instrumenter opptatt til notering pa
vedkommende bers, med unntak av obligasjoner og sertifikater utstedt av en
EQS-stat. I bestemmelsens annet ledd er det gitt regler som gir begrensninger
for bersenes ansatte og tillitsvalgte til & erverve eller avhende finansielle
instrumenter.

Reglene i bersl. §§ 3-7 og 3-8 er en viderefering av regler som fulgt av
bersloven av 1988, og er i hovedsak i samsvar med Berslovutvalgets forslag i
NOU 1999: 3. Verdipapirsentrallovutvalget har ikke foreslatt tilsvarende
regler i utkastet til lov om registrering av finansielle instrumenter.

Departementet viser til at et verdipapirregister har en noe annen rolle i
verdipapirkjeden enn en bers. Bl.a. har en bers oppgaver knyttet til markeds-
overvakning. Imidlertid er hensynet til tillit og integritet viktig ogsa ved regu-
leringen av foretak som driver verdipapirregister. Departementet har derfor
vurdert hvorvidt det ber innferes regler tilsvarende bersl. §§ 3-7 og 3-8 gjel-
dende for verdipapirregistre.

Departementet viser til at et verdipapirregisters adgang til 4 eie finansielle
instrumenter vil veere regulert i lovforslaget § 5-1.

Behovet for egenhandelsregler for ansatte i Verdipapirsentralen ble vur-
dert i Ot.prp. nr. 84 (1997-98). Departementet fant da ikke grunn til 4 gjere
reglene i verdipapirhandelloven kapittel 2a gjeldende for ansatte i Verdipapir-
sentralen. Det ble bl.a. vist til Verdipapirsentralens interne regler om ansattes
egenhandel.

Nar det gjelder ansattes adgang til & eie finansielle instrumenter viser
departementet til at verdipapirhandellovens regler om innsidehandel og mar-
kedsmanipulasjon gjelder generelt. Forbudet mot ulovlig innsidehandel med-
forer at ingen kan foreta handler med finansielle instrumenter dersom ved-
kommende har opplysninger som kan pavirke kursen pa de finansielle instru-
mentene og disse opplysningene ikke er offentliggjort eller allmenn kjent i
markedet. Ansatte og tillitsvalgte i et verdipapirregister vil sdledes veere avska-
ret fra & handle pa bakgrunn av opplysninger som mottas i kraft av stilling eller
tillitsverv, dersom disse opplysningene er d anse som innsideopplysninger.

Departementet legger i samsvar med vurderingen i Ot. prp. nr. 84 (1997-
98) til grunn at det ikke na er behov for sarlige lovfestede regler for at perso-
ner tilknyttet et verdipapirregister skal omfattes av egenhandelsreglene i ver-
dipapirhandelloven kapittel 2a. Departementet foreslar imidlertid at det lovfes-
tes et krav om at foretakets styre skal utarbeide interne retningslinjer for de
ansatte og tillitsvalgtes handel med finansielle instrumenter, samt habilitetsre-
gler gjeldende for disse. Det foreslas i tillegg at departementet skal kunne gi
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narmere regler om disse forhold dersom det senere skulle vise seg at slike
interne retningslinjer ikke er tilstrekkelig for & ivareta hensynet til tillit og inte-
gritet. Et slikt vedtak vil bl.a. kunne innebzere at verdipapirhandelloven kapit-
tel 2a gjores gjeldende for ansatte og tillitsvalgte i et verdipapirregister.

6.2.7 Regnskap og revisjon
Utvalgets forslag

Flertallet i utvalget har foreslatt at verdipapirregistre skal organiseres som all-
mennaksjeselskap. Utvalget antar at det ikke vil veere behov for saerregler for
regnskap og revisjon.

Heringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

Departementets vurdering

Departementet viser til at et verdipapirregister, som etter forslaget skal orga-
niseres som allmennaksjeselskap, vil ha regnskapsplikt etter regnskapsloven.
Videre folger det av allmennaksjeloven at revisor skal velges av generalfor-
samlingen. Verdipapirregister vil ha plikt til & la arsregnskapet bli revidert av
minst én registrert eller statsautorisert revisor, eventuelt av revisjonsselskap
som er godkjent av Kredittilsynet og som skal utpeke en ansvarlig revisor som
er registrert eller statsautorisert revisor for oppdraget, jf. revisorloven § 2-2.
Departementet finner det pa denne bakgrunn ikke nedvendig & ta inn bestem-
melser om disse forhold i lov om registrering av finansielle instrumenter.

6.2.8 Kapitalkrav
Utvalgets forslag

Utvalget viser til at gjeldende regler ikke inneholder kapitalkrav for Verdipa-
pirsentralen. Dette ma imidlertid ses i sammenheng med bestemmelsen i
vpsl. § 2-2 annet ledd der det heter at «dersom Verdipapirsentralen ikke selv
kan dekke en kreditor, kan Verdipapirsentralen kreve at forpliktelsen dekkes
av kontofererne». Utvalget viser videre til at et allmennaksjeselskap skal ha en
aksjekapital pa minst 1 million norske kroner, jf. asal. § 3-1, og til enhver tid ha
en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksom-
heten i selskapet, jf. asal. § 3-4. Det gjelder en handleplikt for styret dersom
det ma antas at egenkapitalen er lavere enn forsvarlig ut fra risikoen ved og
omfanget av virksomheten, jf. asal. § 3-5. Utvalget viser videre til at andre insti-
tusjoner i finansmarkedet er underlagt lovfestede kapitalkrav, og at et slikt
krav er gitt for verdipapirregistreringsvirksomhet i Danmark. Det gjelder der-
imot ikke et slikt krav for tilsvarende virksomhet i Sverige. Etter utvalgets syn
ma eventuelle kapitalkrav begrunnes og vurderes ut fra den risiko virksomhe-
ten medferer. Det heter om dette (NOU 2000: 10 s. 65:

«] folge utvalgets forslag skal et verdipapirregister ikke ta motpartsri-
siko ved oppgjeret knyttet til handel ved finansielle instrumenter. Med
unntak av risikoen for a4 padra seg erstatningsansvar vil normalt ikke
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verdipapirregisterets risiko vaere spesiell i forhold til annen type virk-
somhet. Risikoen for erstatningsansvar er naeermere omtalt i kapittel
20, og foreslas etter utvalgets utkast a skulle dekkes ved forsikring el-
ler annen garantistillelse. Videre vil et verdipapirregister etter forsla-
get vaere underlagt tilsyn av Kredittilsynet.»

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn at det i loven kun gis et forsvarlighets-
krav med hensyn til sterrelsen pa egenkapitalen.

Heringsinstansenes merknader

Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH) deler utvalgets syn pa at det med
unntak av erstatningsansvaret, normalt ikke vil veere forhold knyttet til den
lepende virksomhet som skulle tilsi spesielle kapitalkrav. FNH mener imidler-
tid at det kan vaere spesielle forhold knyttet til avviklingen av et verdipapirre-
gister som kan gi grunnlag for sarlige kapitalkrav. FNH uttaler bl.a.:

«Etter FNHs vurdering ber det fastsettes krav til at egenkapitalen til
enhver tid gir et tilstrekkelig skonomisk grunnlag for at investorenes
verdier og andre rettigheter kan viderefares ogsa dersom virksomhe-
ten avvikes. A kvantifisere et slikt krav kan veere vanskelig, men kravet
kan ses i forhold til omfang av virksomheten i registeret. FNH vil anty-
de krav til egenkapital svarende til o ars driftskostnader, dog mini-
mum NOK 40 millioner - jf kravet i dansk lovgivning.»

Norges Fondsmeglerforbund gir uttrykk for tilsvarende synspunkter som
Finansnaeringens Hovedorganisasjon.

Ogsa Justisdepartementetmener det er et behov for & sikre at institusjonen
har tilstrekkelig egenkapital til & kunne gjennomfere en forsvarlig avvikling
uten at det medferer store ulemper for rettighetshaverne og andre brukere av
registeret. Justisdepartementet mener derfor det ber vurderes om det skal
oppstilles et generelt minimumskrav til egenkapital, eller eventuelt en ordning
der kontrollmyndighetene i det enkelte tilfelle oppstiller spesifikke egenkapi-
talkrav.

Kredittilsynet er enig i at et verdipapirregister ikke ber palegges lovfestede
krav til kapitaldekning. Kredittilsynet mener imidlertid at det ber fastsettes
hjemmel til & gi regler om minstekrav til ansvarlig kapital. Kredittilsynet fore-
slar at det tas inn en bestemmelse om kapitalkrav utformet etter menster av
bersloven § 4-5.

Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget og enkelte av heringsinstansene i at det
ikke er spesielle forhold knyttet til den lepende driften av et verdipapirregister
som tilsier et behov for saerskilte kapitalkrav ut over hva som folger av all-
mennaksjeloven. Det vises i denne sammenheng til at det foreslds sarlige
regler for et verdipapirregisters erstatningsansvar og for sikkerhetsstillelse
for et eventuelt ansvar. Departementet er imidlertid enig med Finansneerin-
gens Hovedorganisasjon og Justisdepartementet i at det kan vaere forhold
knyttet til & sikre en forsvarlig avvikling av virksomheten som kan tilsi at det
oppstilles kapitalkrav. Departementet viser til at Kredittilsynet har foreslatt at
bestemmelsen om kapitalkrav utformes etter monster av bersl. § 4-5. Denne
bestemmelsen inneholder et krav om ansvarlig kapital som er forsvarlig ut fra
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risikoen ved og omfanget av virksomheten. Bestemmelsen i bersl. § 4-5 inne-
holder videre en hjemmel for departementet til & gi neermere regler om hva
som skal regnes som foretakets ansvarlige kapital, samt regler om minstekrav
til ansvarlig kapital. Departementet viser videre til de regler som foreslas ved-
rorende avvikling, jf. kapittel 15 og lovforslaget kapittel 11. P4 bakgrunn av at
det foreslas at vedtak om avvikling ma godkjennes av departementet antar
departementet at det er tilstrekkelig for a ivareta de forhold som papekes av
Justisdepartementet og Finansnaeringens Hovedorganisasjon at det fastsettes
et forsvarlighetskrav med hensyn til sterrelsen pa den ansvarlige kapitalen,
kombinert med en hjemmel for departementet til a fastsette minstekrav.
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7 Virksomhets- og eierbegrensninger

7.1 Virksomhetsbegrensninger

7.1.1  Gjeldende rett

Etter vpsl. § 1-1 kan VPS «ikke drive annen virksomhet enn det som er knyttet
til eneretten» til & foreta registrering av verdipapirer. I praksis har det veert
antatt at VPS kan drive virksomhet som er naert knyttet til virksomhetsomra-
det for eneretten dersom det anses som seerlig rasjonelt at den utferes av VPS.
Kongen avgjor i tvilstilfeller <hva slags virksomhet som er knyttet til Verdipa-
pirsentralens enerett», jf. § 1-1 annet ledd.

I tillegg til 4 vaere et register over eierforhold mv. til finansielle instrumen-
ter, driver VPS ogsad avregnings- og oppgjersvirksomhet ved handel med
finansielle instrumenter der handelen inngér i Verdipapiroppgjerssystemet
(VPO). Videre yter VPS tilleggstjenester i form av tjenester knyttet til rentebe-
regning og -avregning ved obligasjonslans renteterminer, uttrekning og
avregning ved obligasjoners avdragsterminer, avregning ved obligasjoner og
sertifikatlans forfall, aksjeselskapers utbytteberegning og -utbetaling, og visse
tjenester knyttet til selskapers emisjoner, fusjoner, fisjoner e.l., samt selskaps-
oppkjop. For forvaltningsselskaper for verdipapirfond omfatter tjenestene
foring av andelseierregister, samt rapportering til andelseiere/generell opp-
lysningsplikt til myndigheter. Utvalget har redegjort for Verdipapirsentralens
virksomhet i NOU 2000: 10 s. 24-35. Disse tjenestene er, sammen med deler
av tjenesteytingen tilknyttet verdipapiroppgjoret, ikke regulert av verdipapir-
sentralloven. Selv om tjenestene ansees som tilknyttede tjenester i henhold til
virksomhetsbegrensningene i loven, er ikke tjenestene underlagt lovpalagt
enerett, og kan saledes ogsa drives av andre enn VPS.

7.1.2 Utvalgets forslag

Utvalget viser til at det vil kunne vaere interessant for et verdipapirregister a
drive annen virksomhet enn rettighetsregistrering. Utvalget viser videre til at
det i naeringslivet generelt ikke er satt alminnelige begrensninger pa hvilken
type virksomhet et foretak kan drive, men til at slike begrensninger gjelder for
Verdipapirsentralen etter gjeldende lov og for andre sentrale akterer i finans-
markedet. Om begrunnelsen for virksomhetsbegrensninger uttaler utvalget
(NOU 2000: 10 s. 75):

«Begrunnelsen for virksomhetsbegrensningene for slike institusjoner
er at disse utever en funksjon som anses 4 ha viktige samfunnsmessige
sider, slik at kjernevirksomheten beor skjermes mot ansvar og risiki og
annen pavirkning fra annen virksomhet. Dette hensynet kan sies a
vaere spesielt viktig nar foretaket er underlagt saerskilte krav til ansvar-
lig kapital og kapitaldekning tilpasset og fastsatt av hensyn til kjerne-
virksomheten.

I tillegg kan virksomhetsbegrensninger begrunnes i behovet for a
verne om disse institusjonenes integritet og tillit. Det er vesentlig at et
verdipapirregister har tillit i finansmarkedet. Dersom et verdipapirre-
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gister driver virksomhet som for eksempel medferer at den er konkur-
rent til sine kunder, kan det oppsta spersmal om institusjonen tar
sidehensyn nar den inngar kundeforhold i kjernevirksomheten eller
ved betjeningen av kunder. Ved & begrense virksomhetsomradet for
verdipapirregistre, reduseres saledes faren for at det kan oppsta habi-
litetskonflikter.»

Utvalget mener videre at virksomhetsbegrensninger kan ha betydning i for-
bindelse med tilsynet med virksomheten. Det heter om dette (NOU 2000: 10
s. 75):

«Det er kjernevirksomhetens art som er begrunnelsen for at institusjo-
nen er underlagt tilsyn og konsesjonsplikt. For a sikre et effektivt til-
syn, er det etter utvalgets syn en fordel at den virksomhet som er
under tilsyn og som er underlagt seerregulering, drives adskilt fra an-
nen virksomhet. En oppnar pa denne maten en oversiktlig struktur i
driften, som gjeor det mulig for tilsynsmyndighetene a folge kjernevirk-
somheten, uten «stey» fra annen integrert virksomhet. Utvalget viser
for evrig til NOU 1999:3 (side 206) hvor Berslovutvalget foreslar a vi-
derefore regler om virksomhetsbegrensninger for berser. Det vises vi-
dere til at det feolger av utvalgets mandat at virksomhet som
verdipapirregister skal drives i et eget rettssubjekt som i begrenset
grad driver annen virksomhet.»

Utvalget legger til grunn at verdipapirregistre ogsa i fremtiden ber vere
underlagt virksomhetsbegrensninger. I folge utvalget ber begrensningene sa
langt som mulig ivareta hensynet til & kunne organisere virksomheten pa en
mate som er mest mulig rasjonell. Etter utvalgets syn ber begrensningene
ikke ga lenger enn det begrunnelsen tilsier, og reguleringen bor ikke veere til
hinder for at verdipapirregistre driver virksomhet som har naturlig sammen-
heng med rettighetsregistreringen.

Utvalget legger til grunn at spersmalet om tilstrekkelig sammenheng fore-

ligger, vil falle inn under Kredittilsynets tilsynsarbeid. Dersom den nedven-
dige sammenheng ikke foreligger, vil Kredittilsynet eventuelt kunne gi palegg
om at den aktuelle virksomheten méa opphere. Et eventuelt palegg som nevnt
vil vaere et enkeltvedtak i forvaltningslovens forstand som kan bringes inn for
domstolene etter de alminnelige forvaltningsrettslige regler. Spersmalet om
hva som har naturlig sammenheng med verdipapirregistreringsvirksomheten
ma etter utvalgets syn undergis en konkret og dynamisk vurdering over tid.

Utvalget foreslar videre en hjemmel for Kredittilsynet til & kunne gi palegg
om at virksomhet som ikke inngar i kjernevirksomheten, men som anses som
tilknyttet virksomhet, skal skilles ut i datterforetak dersom risikoeksponering,
interessekonflikter eller tilsynsmessige hensyn tilsier en slik utskillelse.

Etter utvalgets vurdering kan en generell dreftelse av hva slags virksom-
het som har naturlig sammenheng med virksomhet som verdipapirregister,
delesi to kategorier. Den ene kategorien er aktiviteter som har preg av bivirk-
somhet til det & veere et verdipapirregister. Den andre kategori er virksomhet
knyttet til andre deler av verdipapirkjeden enn selve registreringsvirksomhe-
ten.

Nar det gjelder virksomhet som har preg av a veaere bivirksomhet til den
konsesjonspliktige virksomheten uttaler utvalget (NOU 2000: 10 s. 76-77):
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<Tjenester som forskjellige typer uttrekninger og avregninger, tjenes-
ter knyttet til emisjoner, fusjoner, fisjoner osv vil etter utvalgets syn ha
en naturlig sammenheng med verdipapirregistreringsvirksomheten,
og ber derfor fortsatt kunne utferes av et verdipapirregister uten a
komme i strid med virksomhetsbegrensningen. Utvalget antar videre
at bl.a. utvikling og salg av datatekniske losninger og systemer vil kun-
ne ha en naturlig sammenheng med virksomhet som verdipapirregis-
ter. Dersom tilsynsmessige hensyn skulle tilsi det, ber det imidlertid
vurderes om slik virksomhet ber drives i et eget datterselskap.»

For sa vidt gjelder den andre kategorien, virksomhet som er knyttet til eller
utgjer andre ledd i verdipapirkjeden enn virksomhet som rettighetsregister,
drofter utvalget hvorvidt bersvirksomhet, virksomhet som autorisert mar-
kedsplass og oppgjersvirksomhet etter verdipapirhandelloven kapittel 6 kan
anses som tilknyttet virksomhet for et verdipapirregister og hvorvidt et verdi-
papirregister skal kunne drive slik virksomhet.

Utvalget droefter forst om bersvirksomhet og virksomhet som autorisert

markedsplass kan anses som tilknyttet virksomhet for et verdipapirregister,
og uttaler blant (NOU 2000: 10 s. 77):

«Virksomhet som bers bestar i 4 organisere og drive markedsplass for
annenhandsmarkedet for finansielle instrumenter. Et verdipapirregis-
ter vil drive rettighetsregistrering og/eller oppgjersvirksomhet i for-
bindelse med omsetningen av finansielle instrumenter. Disse
virksomhetene har etter utvalgets syn en klar ssmmenheng ved at de
begge inngar i verdipapirkjeden. Begge virksomhetstypene vil videre
veere underlagt konsesjon og tilsyn.»

Utvalgets flertall mener imidlertid at bersvirksomhet og virksomhet som auto-
risert markedsplass ikke kan anses for tilknyttet virksomhet for et verdipapir-
register. Flertallet legger derfor til grunn at et verdipapirregister ikke skal
kunne drive bersvirksomhet. Etter flertallets syn tilsier ogsa risiko- og tilsyns-
forhold at bers- og verdipapirregistreringsvirksomhet ikke drives i samme
rettssubjekt.

Det dreftes videre hvorvidt oppgjersvirksomhet etter verdipapirhandell-

oven kapittel 6 kan sies a veere tilknyttet virksomhet til et verdipapirregister.
Flertallet i utvalget uttaler (NOU 2000: 10 s. 78):

«Flertallet viser videre til at oppgjerssentraler er underlagt virksom-
hetsbegrensninger. Etter vphl. § 6-3 kan en oppgjerssentral bare «dri-
ve virksomhet som har naturlig sammenheng med utevelsen av
oppgjersvirksomheten».

Etter flertallets syn kan det anferes at oppgjersvirksomhet som
nevnt i vphl. kapittel 6 vil kunne ha en naturlig sammenheng med virk-
somhet som verdipapirregister. Det vises til at oppgjersvirksomheten
gjelder oppgjoer av visse finansielle instrumenter som vil kunne veere
registrert i et verdipapirregister. I den grad derivater vil veere regis-
trert i et verdipapirregister viser flertallet til at oppgjerssentralen og
det register det aktuelle finansielle instrument er registrert i, begge vil
kunne delta i oppgjeret av handelen. Det kan anfores at dette tilsier at
det er en naturlig sammenheng mellom oppgjersvirksomheten og
verdipapirregistreringsvirksomheten. Det kan pa den annen side hev-
des at oppgjersvirksomhet etter vphl. § 6-1 ikke har en naturlig sam-
menheng med verdipapirregistreringsvirksomhet dersom det aktuelle
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verdipapirregister ikke registrerer de samme finansielle instrumenter
som cleares i oppgjerssentralen.

Flertallet viser til at en oppgjerssentral og et verdipapirregister vil
kunne veere utsatt for forskjellig risikoeksponering. Det vises til at en
oppgjerssentral trer inn som part eller pd annen mate garanterer for
oppiyllelse av de aktuelle finansielle instrumenter, og patar seg saledes
en ikke ubetydelig risiko. Videre vil virksomhetene vaere underlagt
forskjellige krav til kapital og sikkerhet, og forskjellige konsesjonsre-
gimer. Etter flertallets syn tilsier risikoeksponering, faren for interes-
sekonflikter og tilsynsmessige hensyn at et verdipapirregister ikke
driver oppgjersvirksomhet. Flertallet mener derfor i utgangspunktet
at et verdipapirregister ikke ber kunne drive oppgjersvirksomhet etter
vphl. § 6-1.»

Det fremgar av det ovennevnte at utvalgets flertall mener at et verdipapirregis-
ter ikke bor kunne drive bersvirksomhet, virksomhet som autorisert markeds-
plass og oppgjersvirksomhet etter verdipapirhandelloven kapittel 6. Flertallet
mener videre at et verdipapirregister ikke ber kunne eie foretak som driver
slik virksomhet. Derimot mener som nevnt flertallet at et verdipapirregister
ber kunne inng3 i et konsernforhold med andre deler av verdipapirkjeden.
Utvalgets mindretall (1 medlem) er uenig med flertallets forslag til virk-
somhetsbegrensninger og uttaler (NOU 2000: 10 s. 78):

«Et mindretall, bestaende av Birkeland, vil ogsa med hensyn til spers-
malet om virksomhetsbegrensningen fremheve betydningen av at ver-
dipapirregisteret kan drive virksomhet ut over de snevre rammer
flertallet legger opp til. Dette mindretallet legger til grunn at Kredittil-
synet ogsa pa dette punkt kan gis kompetanse til & avgjere hvorvidt et
verdipapirregister skal kunne drive annen virksomhet knyttet til verdi-
papirkjeden, sa som bersvirksomhet og clearingvirksomhet. Mindre-
tallet mener en beskrankning som flertallet her legger opp til vil
forhindre en fremtidig rasjonell organisering av verdipapirkjeden som
vil kunne svekke registerets og dermed verdipapirkjedens konkurran-
sekraft, og folgelig skade interessene til utstedere og investorer. Det
vises for ovrig til mindretallets dissens under kapittel 12.»

7.1.3 Heringsinstansenes merknader

Sparebankforeningen i Norge stotter utvalgets forslag til virksomhetsbhegrens-
ning.

é}?‘inansnwringens Hovedorganisasjon (FNH) slutter seg til «de vurderinger
lovutvalget fremforer for a lovfeste virksomhetsbegrensninger for verdipapir-
registre». FNH mener dessuten at hensynet til & unnga effektivitetstap som
folge av kryssubsidiering mellom virksomhet som har faktisk monopol og
konkurranseutsatt virksomhet vil kunne tilsi bestemmelser om virksomhets-
begrensninger. FNH stotter videre flertallet i utvalget i synet pa at bersvirk-
somhet ikke kan anses som tilknyttet virksomhet for et verdipapirregister, og
dermed at verdipapirregisteret ikke skal kunne drive bersvirksomhet.

Kredittilsynet slutter seg til utvalgets begrunnelse for & foresla virksom-
hetsbegrensninger.

Kredittilsynet er av den oppfatning at departementet ber kunne gi naer-
mere bestemmelser om hvilken virksomhet verdipapirregister kan drive bade
i form av enkeltvedtak og i forskriftsform. Den foreslatte ordlyd i annet ledd
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indikerer imidlertid at slike naermere regler kun kan gis i forskrift. Kredittilsy-
net foreslar derfor at bestemmelsen omformuleres, slik at det klart fremgéar at
slike regler ogsa skal kunne gis ved enkeltvedtak.

Nar det gjelder hvilken virksomhet et verdipapirregister ber kunne drive
utover «kjernevirksomheten», slutter Kredittilsynet seg til utvalgets vurderin-
ger for sa vidt gjelder virksomhet som har karakter av «bivirksomhet».

Kredittilsynet viser til at flertallet konkluderer med at et verdipapirregister
ikke skal kunne drive bors- og/eller oppgjersvirksomhet. Kredittilsynet slut-
ter seg til flertallets vurdering av at virksomhet som er knyttet til, eller utgjor
andre deler i verdipapirkjeden, normalt ikke kan anses som tilknyttet verdipa-
pirregistreringsvirksomhet, og at slik virksomhet ikke ber drives av et verdi-
papirregister. Kredittilsynet viser videre til at flertallets forslag innebzerer at et
verdipapirregister ikke vil kunne drive bers- og/eller oppgjersvirksomhet,
verken i samme juridiske enhet eller skilt ut i eget foretak. Etter Kredittilsy-
nets syn kommer denne forstaelsen bare frem av en tolkning av «naturlig sam-
menheng». Kredittilsynet anser dette som et meget sentralt punkt ved den
foreslatte virksomhetsbegrensning, og stiller derfor spersmaél ved om flertal-
lets vurdering burde kommet klarere til uttrykk i lovteksten.

Kredittilsynet mener videre det ber vurderes & innta et vilkar om at virk-
somheten ikke ma svekke tilliten til verdipapirregisterets integritet og uav-
hengige stilling. Kredittilsynet uttaler:

«Det vises her til forslaget til barslov § 5-2 i Ot. prp. nr. 73 (1999-2000)
om lov om bersvirksomhet m m. I den utstrekning en i det videre lov-
arbeidet skulle komme til at virksomhet knyttet til andre deler av ver-
dipapirkjeden kan anses som tilknyttet virksomhet, evt. at flertallets
forstaelse av «naturlig sammenheng» ikke kommer klarere til uttrykk,
vil det seerlig veere behov for en slik tilfoyelse.»

Kredittilsynet mener videre det kan reises spersmal om den foreslatte bestem-
melse om virksomhetsbegrensning vil veere til hinder for at et verdipapirregis-
ter har eierinteresser i andre selskaper, og uttaler om dette:

«Kredittilsynet kan ikke se at dette er behandlet i utredningen. Hensy-
nene bak virksomhetsbegrensningsregelen vil ogsa kunne gjores gjel-
dende for verdipapirregisterets eierinteresser i foretak som driver
virksomhet som ikke har naturlig sammenheng med registrerings-
virksomheten.

Kredittilsynet vil derfor foresla at det inntas en bestemmelse tilsva-
rende verdipapirhandelloven § 8-3 tredje ledd, som regulerer verdipa-
pirforetaks adgang til & inneha eierandeler i foretak som driver annen
virksomhet. Bestemmelsen vil veere til hinder for at verdipapirregister
har eierinteresser av en viss storrelse, evt. deltar aktivt i driften, i fore-
tak dersom dette svekker verdipapirregisterets uavhengige stilling.

Ovennevnte bestemmelse vil imidlertid ikke uten videre lose
spersmalet om eierposisjoner av et visst omfang ber likestilles med
drift i samme juridiske enhet. Kredittilsynet kan ikke se avgjerende
grunner til at et verdipapirregister skal kunne drive virksomhet i dat-
terselskaper som ikke kunne veert drevet i samme juridiske subjekt
som verdipapirregistreringen. Kredittilsynet foreslar derfor at dette ut-
trykkelig reguleres. Den foreslatte bestemmelsen er utformet etter
menster av forslag til virksomhetsregler for finansforetak, jfr. NOU
1998: 14 s. 196.»
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Norges Bank er enig med i utvalgets flertall i at en streng virksomhetsbegrens-
ning kan bidra til 4 redusere risikoen i verdipapirregistre. Hvorvidt virksom-
hetsbegrensningen ogsa ber omfatte verdipapiroppgjer og bersvirksomhet er
etter Norges Banks syn av mindre betydning.

Norsk Oppgjarssentral ASA (NOS) er enig i at det bor foreligge virksom-
hetsbegrensninger for verdipapirregistre, og at det apnes for & kunne drive
virksomhet som har naturlig sammenheng med virksomheten som verdipa-
pirregister. NOS er enig i at det ber gis anledning til at ulike virksomheter i
verdipapirkjeden kan drives i en holdingmodell.

Oslo Bors er enig i at den nye loven ber viderefore regler om virksomhets-
begrensninger, og mener at den foreslatte rettslige standard om Kkrav til
«naturlig sammenheng» virker hensiktsmessig. Oslo Bers viser til at flertallet
har lagt til grunn at bers- og verdipapirregistreringsvirksomhet ma drives i for-
skjellige rettssubjekter. Oslo Bers mener at det kreves saerlig gode grunner
dersom man skal gi et slikt palegg, og at hensynet til tilsyn og risikobegrens-
ning ikke i seg selv er god nok grunn. Oslo Bers uttaler om videre:

«Etter Oslo Bers» oppfatning ber det derfor ikke stilles opp noen abso-
lutte skranker mht i hvilken grad virksomhet som har tilknytning til de
ulike ledd i verdipapirkjeden skal kunne drives i samme rettssubjekt.
Det bor overlates til tilsynsmyndigheten (Kredittilsynet) a avgjore sli-
ke spersmal i det enkelte tilfelle.»

Verdipapirsentralen(VPS) stotter utvalgets forslag om at det skal vere
begrensninger i hvilke typer virksomhet som kan drives av et verdipapirregis-
ter. VPS er imidlertid skeptisk til at utvalget bruker begrepet «naturlig sam-
menheng» som hovedKkriterium for at en virksomhet skal kunne drives av et
verdipapirregister. VPS uttaler:

«Begrepet gir ikke noe godt grunnlag for & avgjere hvilken virksomhet
som kan drives av et verdipapirregister. Etter VPS mening kan Kriteri-
et om naturlig sammenheng bare benyttes til & utelukke virksomhet
som apenbart ikke har noen tilknytning til verdipapirregistreringen. I
praksis vil det som regel veere slik at nar et verdipapirregister ensker
a utvide sin virksombhet, vil dette vaere fordi den nye virksomheten har
en sammenheng med verdipapirregistreringen som gjor at verdipapir-
registeret anser det som hensiktsmessig 4 ga i gang med den nye virk-
somheten. Verdipapirregisteret kan for eksempel ha en spesiell type
kompetanse eller en posisjon i markedets infrastruktur som gjer at det
er hensiktsmessig 4 ogsa uteve den nye virksomheten, eller det kan
veere at man ensker & utvide virksomheten for & tilby kundene pa re-
gisterdelen et mer komplett produkt. Dersom et register skal nektes a
bedrive en slik virksomhet, ma dette etter VPS syn veaere begrunnet i
at det er saerlige forhold ved selve virksomheten som gjer at den ikke
ber kunne drives av et verdipapirregister.»

VPS stotter utvalgets synspunkt om at det i hovedsak er skonomisk risiko,
hensynet til registerets tillit og integritet, samt hensynet til et effektivt tilsyn
som kan begrunne virksomhetsbegrensninger. VPS mener hensynet til en
begrenset skonomisk risiko og et effektivt tilsyn, langt pa vei vil kunne avhjel-
pes ved at tilknyttet virksomhet skilles ut i egne selskaper som er eiet av ver-
dipapirregisteret, men som er adskilt fra registervirksomheten. Det uttales
videre:
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«Virksomhetsbegrensninger som er begrunnet i ekonomiske eller til-
synsmessige forhold ber derfor begrenses til de tilfeller hvor det ikke
kan foretas organisatoriske tilpasninger som kan gi et tilfredsstillende
resultat. For virksomhet som kan skade registerets tillit er det imidler-
tid vanskelig a se at dette kan avhjelpes ved organisatoriske grep. Han-
del med papirer som er registrert i registeret vil for eksempel kunne
danne grunnlag for tvil om registerets integritet selv om den skjer
gjennom et heleid datterselskap.

Nar utvalget fremhever at bersvirksomhet ikke kan anses som til-
knyttet virksomhet for et verdipapirregister vil dette kunne danne
grunnlag for en unedvendig snever fortolkning av virksomhetsbe-
grensningen. Med en sa snever fortolkning av hva som kan sies a ha
naturlig tilknytning til verdipapirregistreringen, vil en kunne komme
til & avskjaere typer av virksomhet som det ikke er andre innvendinger
mot enn at de har en fjernere tilknytning til registreringsvirksomheten
enn hva bersvirksomhet har.

Det bor derfor klargjeres at virksomhetsbegrensninger skal be-
grunnes i en konkret risikovurdering og at begrepet naturlig sammen-
heng bare er ment & utelukke virksomhet som er helt perifer i forhold
til verdipapirregistreringen. Vi nevner her at utvalget i sin framstilling
av hovedhensyn ved verdipapirregistrering pa side 45 annen spalte an-
net avsnitt skriver at «I mange tilfeller vil det veere effektivt at et regis-
ter tilbyr servicetjenester i forbindelse med registreringen. Etter
utvalgets syn ber lovgivningen ikke sperre for slike lgsninger med
mindre det er gode grunner for det.»

Som eksempel pa virksomhet som etter var mening ma kunne dri-
ves av et verdipapirregister er foredling og videresalg av informasjon
om utstederselskapene. En annen mulighet er at et verdipapirregister
opptrer som «custodian» etter oppdrag fra en bank. Vi nevner for ovrig
at vi finner det noe uheldig nar utvalget sa klart gar imot at et verdipa-
pirregister kan drive en autorisert markedsplass uten & ga seerlig inn
pa begrunnelsen for dette. En autorisert markedsplass vil ikke ha alle
de funksjoner en bers har og det er derfor ikke gitt at den samme vur-
deringen kan legges til grunn. Det finnes flere grunner til at det kan
vaere hensiktsmessig at en markedsplass drives av et verdipapirregis-
ter. Vi viser her til at utvalgets flertall har fremhevet som en fordel ved
forvalterregistrering at forvaltere kan tilby sikalte «crossing»-mulig-
heter, beskrevet som at investorer som bruker samme forvalter kan
handle med hverandre til de kurser som noteres i markedet.»

VPS kan ikke se at det utgjor noen vesensforskjell om virksomheten drives
ved at det plasseres et holdingselskap pa toppen eller om den drives i et direk-
teeiet datterselskap.

Norges Fondsmeglerforbund gir uttrykk for tilsvarende synspunkter som
Verdipapirsentralen.

7.1.4 Departementets vurdering

Departementet gar i likhet med utvalget inn for at det fastsettes begrensnin-
ger for hvilken virksomhet som kan drives av et verdipapirregister. Det vises
til lovforslaget § 5-1. Departementet kan i hovedsak slutte seg til utvalgets
begrunnelse for a viderefere en slik regel.

Utvalget foreslar at et verdipapirregister utover kjernevirksomheten bare
skal kunne drive virksomhet som har «naturlig sammenheng» med registre-
ringsvirksomheten. Departementet slutter seg til utvalgets vurderinger pa
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dette punkt. Enkelte av heringsinstansene har hatt merknader til begrepet
«naturlig sammenheng». Departementet viser til at dette er en rettslig stan-
dard som ogsa benyttes i virksomhetsbegrensningsregelen for bers, jf. borsl.
§ 5-2 . Departementet er videre enig med utvalget i at spersmalet om hva som
har naturlig sammenheng med verdipapirregistreringsvirksomheten ma
undergis en konkret og dynamisk vurdering over tid. Departementet slutter
seg til utvalgets forslag om at departementet skal kunne gi naermere regler om
hvilken virksomhet et register skal kunne drive. I samsvar med Kredittilsy-
nets horingsuttalelse foreslas det dessuten at departementet kan treffe enkelt-
vedtak om dette

Utvalget har vurdert hvorvidt et verdipapirregister skal kunne drive virk-
somhet knyttet til andre deler av verdipapirkjeden, det vil si virksomhet som
bers, autorisert markedsplass og/eller oppgjersvirksomhet etter verdipapir-
handelloven kapittel 6. Flertallet i utvalget mener et verdipapirregister ikke
ber kunne drive slik virksomhet. Etter flertallets syn ber et verdipapirregister
heller ikke kunne eie datterselskap som driver slik virksomhet. Flertallet
mener det ber lovfestes at en integrering av de ulike deler av verdipapirkjeden
bare skal kunne skje ved at de aktuelle virksomhetene eies av et holdingsel-
skap som selv ikke driver annen virksomhet enn a veere eier.

Departementet er enig med utvalget i at et verdipapirregister, innen
samme rettssubjekt, ikke ber kunne drive med bersvirksomhet, virksomhet
som autorisert markedsplass eller oppgjersvirksomhet etter verdipapirhan-
delloven kapittel 6. Hensynet til klart avgrensede kjernevirksomheter for kon-
sesjonspliktig virksomhet, bl.a. pa bakgrunn av forskjellig risiko ved virksom-
hetene, og av tilsynsmessige hensyn tilsier at disse virksomhetene ikke drives
i samme rettssubjekt. Det vises til utvalgets begrunnelse som departementet
slutter seg til. Det presiseres at oppgjers- og avregningsvirksomhet slik denne
utferes av VPS i dag vil kunne drives i samme foretak som registeret - som til-
knyttet virksomhet.

Spersmalet om hvorvidt et verdipapirregister skal kunne eie foretak som
utgjer andre deler av verdipapirkjeden vil dels bero pa registerets virksom-
hetsbegrensninger og dels pa eventuelle eierbegrensningsregler for den aktu-
elle institusjonen. Departementet viser i denne sammenheng til at det for bers
og oppgjorssentral gjelder eierbegrensningsregler, som det i «serlige tilfel-
ler» kan gjeres unntak fra.

Departementet mener lovverket ikke ber legge unedige hindringer for
konstellasjoner som akterene finner hensiktsmessig. Etter departementets
syn tilsier heller ikke hensynene bak virksomhetsbegrensningene et absolutt
forbud mot at et verdipapirregister skal kunne ha eierinteresser i andre fore-
tak, herunder foretak som utgjer andre deler av verdipapirkjeden. Departe-
mentet mener det pd det navaerende tidspunkt er vanskelig & forutsi hvordan
infrastrukturen i verdipapirmarkedet vil utvikles. Departementet mener av
den grunn at det ikke ber lovfestes et forbud i verdipapirregisterloven mot at
et verdipapirregister har eierinteresser i et annet foretak i verdipapirkjeden.
Departementets forslag innebaerer saledes ikke en lovfesting av holdningmo-
dellen for integrering av de ulike deler av verdipapirkjeden slik utvalgets fler-
tall har foreslatt. Departementet mener derimot at et verdipapirregister ikke
ber ha eierinteresser i andre foretak der dette kan svekke registerets integri-
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tet og uavhengige stilling. Det vises til Kredittilsynets uttalelse om dette som
departementet slutter seg til. Departementet foreslar av den grunn en bestem-
melse om at et verdipapirregister ikke kan inneha eierinteresser i andre sel-
skaper dersom dette kan svekke registerets integritet og uavhengige stilling.
Det foreslas videre en kompetanse for Kredittilsynet til &4 palegge foretaket a
drive tilknyttet virksomhet i eget foretak og at annen konsesjonspliktig virk-
somhet alltid skal drives i eget foretak. Det foreslas dessuten, i samsvar med
Kredittilsynets heringsuttalelse, en regel tilsvarende vphl. § 8-3 tredje ledd
som regulerer adgangen til & inneha eierandeler i foretak som driver annen
virksomhet. Det vises til lovforslaget § 5-1.

7.2 Eierbegrensninger

7.2.1 Gjeldende rett

Verdipapirsentralen er etter gjeldende rett en selveiende institusjon, jf. vpsl. §
2-1 forste punktum. Selveiende institusjoner er bl.a. kjennetegnet ved at de er
organisert som stiftelser hvor det ikke kan uteves alminnelig eierinteresse i
kapitalen. Det eksisterer derfor ikke regler om eiermessige forhold i et verdi-
papirregister.

7.2.2 Utvalgets forslag

Generelt om eierbegrensninger

Utvalget viser til at en rekke institusjoner i finansmarkedet er underlagt eier-
begrensninger. Utvalget viser til at eierbegrensningsregler er gitt for a sikre
eierspredning i institusjonene, og at begrunnelsen for eierspredning er et
onske om & forhindre maktkonsentrasjon i institusjoner som har vesentlig
samfunnsmessig betydning, herunder sikre en hensiktsmessig konkurranse-
struktur. Etter utvalgets syn vil disse hensynene ikke vaere avgjerende ved
vurderingen av om det bor fastsettes regler om eierbegrensninger for verdipa-
pirregistre. Det heter i denne sammenheng bl.a. (NOU 2000: 10 s. 69):

«Utvalget viser til at Borslovutvalgets forslag til eierbegrensningsre-
gler har en noe annen begrunnelse enn hva som tradisjonelt har veert
bakgrunnen for slike regler gjeldende overfor finansinstitusjoner.
Boerslovutvalget har lagt avgjerende vekt pa behovet for tillit fra mar-
kedsakterene. Etter utvalgets syn har et verdipapirregister en viktig
rolle i infrastrukturen i det norske verdipapirmarkedet, idet et doku-
mentlost system etter utvalgets syn er av stor betydning for verdipapi-
romsetningen. I dagens marked har VPS dessuten viktige funksjoner i
verdipapiroppgjeret. Utvalget antar at verdipapirregistre vil ha en vik-
tig betydning i verdipapirmarkedet ogsa i fremtiden. Dette gjelder uav-
hengig av i hvilken grad registrering i et register gjores pliktig eller
frivillig. Utvalget mener det vil vaere vesentlig at et verdipapirregister
nyter tillit fra akterene. I denne sammenheng vil eierbegrensningsre-
gler kunne medvirke til maktspredning og hindre at enkelteiere og
seerinteresser skaffer seg en dominerende innflytelse som kan svekke
tilliten til verdipapirmarkedet.»
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Utvalget har ogsa vurdert om hensynet til 8 motvirke uheldige sarinteresser
vil kunne ivaretas gjennom en vurdering av egnetheten til direkte og indirekte
eiere av kvalifiserte eierandeler, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 69-70):

«En slik regel er i samsvar med svensk og dansk rett, og benyttes bl.a.
overfor verdipapirforetak jf. ovenfor pkt. 12.1.2. Ordningen medferer
at tilsynsmyndighetene kan nekte erverv av betydelig eierandeler der-
som vedkommende aksjeeier ikke anses egnet til & sikre en god og for-
nuftig forvaltning av selskapet. Utvalget kan se klare fordeler med et
slikt system, og er usikker pa om det er nedvendig med eierbegrens-
ninger for verdipapirregistre. Utvalget mener imidlertid etter en hel-
hetsvurdering at det ber fastsettes eierbegrensningsregler for
verdipapirregistre. Dette er i hovedsak begrunnet i at eierbegrens-
ningsregler er foreslatt av Berslovutvalget for berser. Etter utvalgets
syn er det viktig med konsistens i regelverket for disse institusjonene.
Utvalget vil i likhet med Berslovutvalget understreke behovet for akti-
ve eiere. Nar det likevel foreslas eierbegrensningsregler er dette for a
forhindre utilsiktede virkninger mht. samarbeid eller konsernetable-
ringer nar det gjelder sentrale institusjoner som bers, oppgjerssentral
og verdipapirregister.»

Utvalget mener i likhet med Borslovutvalget at utilsiktede virkninger av eier-
begrensningsreglene kan avhjelpes ved unntaksregler.

Nar det gjelder nivaet for eierbegrensningene mener utvalget at behovet
for eierspredning ma avveies mot et enske om aktive eiere, og at det ma tas
hensyn til eventuelle unntak og dispensasjonsadgang. Utvalget uttaler (NOU
2000: 10 s. 70):

«Utvalget antar at vurderinger av nivaet for eierbegrensninger for ver-
dipapirregistre ikke skiller seg vesentlig fra tilsvarende vurderinger
for berser og oppgjerssentraler. Pa den annen side er det ikke gitt en
konkret vurdering av nivaet pa eierbegrensningene for de nevnte insti-
tusjonene. Utvalget viser likevel til flertallets vurderinger i Borslovut-
valgets innstilling NOU 1999: 3 side 196 flg. og foreslar at nivaet for
eierbegrensninger for verdipapirregistre settes til 20 prosent. Det un-
derstrekes at i den grad lovgiver legger til grunn en annen begrens-
ning enn den foreslatte for berser, ber tilsvarende gjelde for
verdipapirregistre (og omvendt).»

Et mindretall i utvalget (1 medlem) mener det ikke er behov for eierbegrens-
ningsregler selv under forutsetning av at man gar over fra et monopol til et
konsesjonssystem (og uten deling av navaerende VPS). Det vises til mindretal-
lets begrunnelse NOU 2000: 10 s. 189-190.

Unntak og dispensasjon fra eierbegrensningsreglene

Utvalget foreslar at det gis unntak og mulighet til & dispensere fra hovedrege-
len om eierbegrensning. For det forste ser utvalget det som viktig at reglene
ikke er til hinder for hensiktsmessige allianser for eksempel mellom VPS og
andre sentrale institusjoner i infrastrukturen i verdipapirmarkedet.

Flertallet i utvalget ser betenkeligheter ved at henholdsvis bers, verdipa-
pirregister og oppgjerssentral skal kunne ha direkte kontroll over en eller
flere av de ovrige institusjonene. Flertallet mener at en eventuell konsern-
struktur ber organiseres uten direkte eie mellom disse. Flertallet uttaler bl.a.
(NOU 2000: 10 s. 71):
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«Dette kan gjores ved at det forutsettes at morselskapet i et eventuelt
konsern ikke skal drive annen virksomhet enn & forvalte sine eierinte-
resser i datterselskapene og at bade bers, verdipapirregister og opp-
gjorssentral skal eies 100 prosent av morselskapet. I et §1ikt tilfelle vil
de tre institusjonstypene bli sosterselskaper. Utvalget ) antar at det
ved eventuelle konserndannelser i verdipapirmarkedet ikke bor leg-
ges avgjorende vekt pa hvilke av de aktuelle institusjonene som even-
tuelt eier en annen institusjon. Dette medferer at berslovgivningen og
verdipapirhandellovens regler om oppgjerssentraler etter utvalgets
syn ber tilpasses til konsernmodellen som hovedregel for organisering
av eF ir]ltegrering av de ulike ledd i verdipapirkjeden.

Pa bakgrunn av det ovennevnte antar utvalget at det ber gis et unn-
tak for at et verdipapirregister eies 100 prosent av et foretak som ikke
driver annen virksomhet enn & forvalte sine eierinteresser i dattersel-
skaper og datterselskapene ikke driver annen virksomhet enn virk-
somhet som bers, autorisert markedsplass, oppgjerssentral eller
verdipapirregister. P4 denne maten muliggjeres en integrering av de
ulike ledd i verdipapirkjeden. Utvalget mener en forutsetning for en
slik konsernmodell er at kravet til eierspredning gjores gjeldende for
morselskapet. Etter utvalgets syn tilsier hensynene bak eierbegrens-
ningsreglene (jf. ovenfor) at ogsa holdingselskapet underlegges slike
regler pa lik linje med selve verdipapirregisteret. Dette vil veere i sam-
svar med eierbegrensningsregler gjeldende for finansforetak og
berslovutvalgets utkast til ny berslov.»

Et mindretall i utvalget (1 medlem) fremhever betydningen av at de ulike opp-
gavene knyttet til verdipapirkjeden skal kunne organiseres pa en mate som gir
utstedere og investorer rasjonelle og kostnadseffektive tjenester. Mindretallet
kan ikke se at det er behov for a lovregulere at konserndannelser bestdende
av rettssubjekter som driver for eksempel bers og verdipapirregister, skal
organiseres som en holdingmodell. Mindretallet mener Kredittilsynet i ned-
vendig utstrekning har evnene til  stille krav til de enkelte tilsynsobjektene,
slik at virksomheten organiseres pa en mate som pa tilberlig vis ivaretar de
hensyn som flertallet angir som begrunnelse for a lovregulere konserndannel-
ser.

Utvalget foreslar videre en generell dispensasjonsadgang for saerlige tilfel-
ler. Utvalget mener en slik regel vil kunne fungere som en sikkerhetsventil for
konkrete situasjoner der hensynene som begrunner eierbegrensninger tilleg-
ges begrenset vekt. Utvalget nevner at det vil kunne vaere aktuelt & gjore unn-
tak fra eierbegrensningene ved opprettelse av «spesialregistre». Som eksem-
pel nevnes register som registrerer utelukkende bestemte typer finansielle
instrumenter, og register som drives svaert begrenset virksomhet, for eksem-
pel begrenset til aksjeboken for aksjeselskap. Utvalget uttaler videre (NOU
2000: 10 s. 72):

«Etter utvalgets syn ber det i seerlige tilfeller kunne gjores unntak slik
at et verdipapirregister skal kunne eie en bers/oppgjerssentral direk-
te. Et slikt eierskap avhenger ogsa av reglene i bors- og verdipapirhan-
delloven. Dersom en bers eller en oppgjerssentral skal eie et
verdipapirregister kreves det unntak fra eierbegrensningsreglene. Et
slikt unntak vil kunne gis med hjemmel i den generelle dispensasjons-

1) Skal veere flertallet
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regelen. Videre vil regelen apne opp for at et verdipapirregister eier et
annet verdipapirregister dersom saerlig grunner taler for det. Utvalget
vil papeke at virksomhetsregler og eierbegrensningsregler for berser,
oppgjerssentraler og verdipapirregister bor utformes mest mulig likt.»

Utvalget foreslar ikke et unntak for «strategiske samarbeidsavtaler» lik det
unntaket Borslovutvalget foreslo for berser i NOU 1999: 3, men uttaler NOU
2000: 10 s. 72):

«Etter Verdipapirsentrallovutvalgets syn er det ikke grunn til & fastset-
te noen serskilt dispensasjonsadgang knyttet til samarbeidsavtaler.
Som nevnt over vil allianser med utenlandske institusjoner etter om-
stendighetene kunne anses som et saerlig tilfelle som tilsier unntak fra
eierbegrensningsreglene. Tilsvarende ma gjelde samarbeidskonstella-
sjoner mellom norske institusjoner. Selv om utvalget ikke foreslar et
konkret unntak fra eierbegrensningsreglene ved «strategiske samar-
beidsavtaler», understreker utvalget viktigheten av at regelverket for
berser og verdipapirregistre blir mest mulig samsvarende. Dersom en
slik regel blir gitt for berser, ber en tilsvarende regel gis for verdipapir-
registre.»

Stemmerettsbegrensninger

Etter utvalgets syn vil eierbegrensningsregler medfere at regler om stemme-
rettsbegrensninger har begrenset betydning fordi eierne ikke kan stemme for
flere aksjer enn de eier. P4 den annen side vil fraveer av oppmete kunne styrke
den relative stemmevekt for de som er tilstede pa generalforsamlingen.

Utvalgets flertall kan i likhet med flertallet i Borslovutvalget, jf. NOU 1999:
3, ikke se at det er behov for stemmerettsbegrensninger i tillegg til regler om
eierbegrensninger. Etter flertallets syn er eierbegrensninger med tilherende
konsolideringsregler tilstrekkelig for a ivareta de hensyn som begrunner slike
regler. Flertallet mener stemmerettsbegrensninger vil kunne vanskeliggjore
et ellers snskelig aktivt eierskap.

Utvalgets mindretall (tre medlemmer) foreslar at det blir gitt regler om at
ingen kan stemme for mer enn 20 prosent av de stemmer som er representert
pa generalforsamlingen. Mindretallet uttaler (NOU 2000: 10 s. 73).

«Stemmerettshegrensninger relatert til antall stemmer representert
pa generalforsamlingen vil etter mindretallets syn kunne hindre ufor-
holdsmessig stor innflytelse fra enkeltaksjonzerer ved lavt fremmeote.
For slike tilfeller kan det, etter mindretallets syn, hevdes a vare for-
malstjenlig med regler om hvor stor del av aksjene det kan stemmes
for relatert til fremmeotte stemmer, i tillegg til eierbegrensningsregle-
ne. Mindretallet slutter seg derfor til Banklovkommisjonen og
Berslovutvalgets mindretall og foreslar at det blir gitt regler om at in-
gen kan stemme for mer enn 20 prosent av de stemmer som er repre-
sentert pa generalforsamlingen.»

Mindretallet foreslar videre at konsolideringsreglene som er foreslatt gjort
gjeldende for eierbegrensningsreglene ogsa gis anvendelse for stemmeretts-
begrensningsreglene. De bakenforliggende hensyn vil etter mindretallets syn
veere de samme.
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Konsolideringsregler

Utvalget viser til at det for a forhindre omgaelser av eierbegrensningsreglene
er nodvendig a fastsette konsolideringsregler. Utvalget mener at finansvl. § 2-
6 om konsolidering av eierandeler er en velegnet mal for en slik regel, og fore-
slar at det gis en tilsvarende bestemmelse i verdipapirregisterloven. Utvalget
uttaler videre (NOU 2000: 10 s. 72 flg.):

«En tilsvarende regel er foreslatt av Berslovutvalget. For & sikre en for-
svarlig gjennomfering av eierbegrensningsreglene og hindre omgael-
ser av regelen, ber verdipapirregisterloven ha en tilsvarende
bestemmelse. Praksis i henhold til finansieringsvirksomhetslovens
konsolideringsregler ber kunne vaere veiledende for hvordan bestem-
melsen skal praktiseres for eierskap i selskaper som driver verdipapir-
registreringsvirksomhet. Det presiseres imidlertid at seerhensyn kan
gjore seg gjeldende i forhold til de ulike regelsettene. Det vises til lov-
utkastet § 6-4.»

7.2.3 Heringsinstansenes merknader
Eierbegrensninger

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) slutter seg til utvalgets forslag om
en hovedregel om en eierbegrensning pa 20 prosent og en adgang for depar-
tementet til & gjore unntak for eierposisjoner utover 20 prosent som ledd i en
strategisk samarbeidsavtale. FNH kan imidlertid ikke se at det ma veere sam-
menheng mellom eierbegrensning for bers og for verdipapirregistre, og viser
til at den grunnleggende virksomhet er forskjellig. FNH gar derfor i mot utval-
gets forslag om a koble en eierbegrensningsregel for verdipapirregistre til den
tilsvarende regel for bers. Norges Fondsmeglerforbundgir uttrykk for lignende
synspunkter.

Justisdepartementeter enig med utvalget i at den grad det apnes for privat
eierskap i verdipapirregister, vil det veere behov for eierbegrensningsregler
for & opprettholde tilliten til registerets neytralitet. Det uttales imidlertid:

«Justisdepartementet anbefaler likevel at det vurderes naermere om
det er i samsvar med EQS- avtalenes regler om etableringsrett & kreve
at akterer fra andre EJS-stater oppfyller de aktuelle eierskapsbegrens-
ninger, jf. utkastet § 6-2 siste punktum, som bestemmer at eierbegren-
singsreglene i § 6-1 gjelder for morselskap til heleid datterselskap som
driver verdipapirregistervirksomhet. Det fremgar av utredningen at
mange sentrale EQS-stater har mindre strengere regler m.h.t. eier-
skapsbegrensninger. Det ma siledes antas at selskaper som driver
verdipapirregistervirksomhet i andre europeiske land, ofte ikke vil ha
eiersammensetning som er i samsvar med loven.

Det er noe usikkert i hvilken grad EJS-retten forbyr ikke-diskrimi-
nerende restriksjoner innenfor etableringsretten. Det ma uansett leg-
ges til grunn at nasjonalstatene kan palegge akterene tyngre byrder
nar de etablerer seg i et EJS-land enn nar de bare yter tjenester der fra
et annet land i EOS-omradet.»

Kredittilsynet slutter seg til utvalgets vurdering av behovet for eierbegrensnin-
ger og til vurderingen av at disse med fordel kan vaere like for verdipapirregis-
ter og bors. Kredittilsynet mener dette vil skape en mer transparent og enhet-
lig regulering av institusjoner som er en del av den finansielle infrastrukturen.
Kredittilsynet er av den oppfatning at en eierbegrensningsregel pa 10 prosent
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er mer egnet til 4 ivareta hensynet til 4 redusere faren for maktkonsentrasjon,
og folgelig styrke foretakets tillit og integritet. Dersom nivaet pa eierbegrens-
ningene settes til 20 prosent mener Kredittilsynet at det ber gjelde en regel om
egnethetsvurdering av eiere over 10 prosent.

Norges Bank og Oslo Borsstetter forslaget til eierbegrensning og at nivaet
bor samsvare med hva som gjelder for bers. Oslo Bers mener videre det i en
overgangsperiode, for & gi naveerende VPS en saerlig beskyttelse, er gode
grunner for fastsette en strengere eierbegrensning enn 20 prosent dersom
dette nivaet vedtas.

Neeringslivets Hovedorganisasjonstetter forslaget om en eierbegrensnings-
regel og mener nivaet bor ligge pa 20 prosent. Sparebankforeningen i Norge
gir ogsa uttrykk for stotte til flertallets forslag. Verdipapirfondenes Foreninger
«i tvil om nedvendigheten av a ha eierbegrensningsregler» men kan subsidi-
ert stotte utvalgets forslag om en begrensning pa 20 prosent.

Norsk Oppgjorssentral ASA (NOS) gar i mot eierbegrensningsregler som
foreslatt av utvalget. NOS uttaler bl.a.:

«NOS kan ikke se behov for de sarnorske eierbegrensningsreglene
som utvalget har foreslatt, og anser de mer skjennspregede regler som
bla finnes i Sverige og Danmark - og ellers gjelder for verdipapirfore-
tak i henhold til vphl - for tilstrekkelig til & hensynta de relevante for-
hold. Det nevnes av utvalget at begrunnelse for
eierbegrensningsreglene i finansnaeringen bla er begrunnet i konkur-
ransehensyn, men utvalget har ikke tillagt dette forhold vesentlig vekt
ved vurderingen. NOS vil her tilfoye at de seernorske eierberensnings-
reglene likesa gjerne kan virke konkurransehemmende ved at de kan
vanskeliggjore nyetableringer og utlendingers inntreden i det norske
markedet. De sarnorske eierbegrensningsreglene kan ogsa virke
hemmende for nyetablering og den internasjonalisering som institu-
sjoner i den norske verdipapirkjeden star foran. Ogsa hensynet til ak-
tivt eierskap er av Dbetydning. Utvalget har pekt pa at
eierbegrensningsregler vil kunne ha betydning for tilliten til et verdi-
papirregister. Etter NOS sin oppfatning vil tilliten til et verdipapirregis-
ter vaere avhengig av en rekke andre faktorer enn eierskap, og det kan
neppe hevdes at mangel pa eierbegrensningsregler har fort til at uten-
landske verdipapirregistre har darlig tillit i markedet. Det kan heller
ikke anferes som et avgjorende moment at det er foreslatt eierbegrens-
ninger for berser. Verdipapirregistre og berser har forskjellige funk-
sjoner, og det er ikke uten videre gitt at de vurderinger som er gjort for
berser har tilsvarende vekt nar det gjelder verdipapirregistre. Det kan
ogsa nevnes at det ikke er foreslatt seerskilte eierbegrensningsregler
for autoriserte markedsplasser.»

NOS mener videre at dersom det skal lovfestes eierbegrensninger ber disse,
uavhengig av som gjelder for bers, ikke vaere mindre enn 20 prosent. Det vises
bl.a. til eierbegrensningene for oppgjerssentraler og til at «markedsplasser
kan etableres i ulike nivaer og med ulike eierbegrensninger».

Verdipapirsentralen (VPS) mener det vil veere tilstrekkelig med en vurde-
ring av egnetheten til store eiere uten noen begrensninger pa hvor stor del av
selskapet den enkelte investor kan eie. VPS uttaler bl.a.:

«VPS mener det er uheldig om en i Norge har eierbegrensningsregler
som ikke er vanlig i andre land, iseer innenfor EAJS. Seerregler om eier-
begrensninger medferer bl.a. at den norske del av verdipapirmarkedet
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i EOS blir mindre effisient, med de uheldige virkninger dette vil kunne
ha for bl.a. kursdannelsen.

VPS nevner for ovrig at selv om myndighetene har kommet til at
det er behov for eierbegrensningsregler i finansinstitusjoner, er det
ikke dermed gitt at argumentene er like tungtveiende nar det gjelder
verdipapirregistre. Et verdipapirregister har en mer avgrenset «makt»
enn en finansinstitusjon eller et finanskonsern. Dessuten har ikke et
verdipapirregister tilsynsoppgaver med myndighetskarakter slik en
bers vil ha. Selv om et verdipapirregister uansett dette ber ha en noy-
tral og uavhengig stilling, vil dette kunne sikres ved regler om «fit and
proper»-vurderinger.

Eierkonsentrasjon gjennom eierselskap ut over 20 pst i flere fore-
tak kan tenkes. Men om dette er uheldig for konkurransesituasjonen
ber bedemmes pa grunnlag av en vurdering etter forholdene, og ikke
ut ifra regler uavhengig av den konkrete situasjon. F.eks. er en «makt-
konsentrasjon» i en liten finansinstitusjon mindre «betenkelig» enn en
maktkonsentrasjon i en stor finansinstitusjon. Der til kommer at ogsa
de storste norske finansinstitusjoner er sma etter forholdene i det in-
dre marked i EU.

VPS mener for ovrig at en ved vurderingen av spersmalet om eier-
begrensningsregler for verdipapirregistre ikke ber se bort fra at de
norske reglene om eierbegrensninger er omtvistet. Fra regelverket
ble innfort i 1980-arene har det ved flere anledninger veert diskusjon
om reglenes egnethet. Det er som en folge av dette ogsa gjort en rekke
endringer i regelverket som etter hvert har medfert enkelte liberalise-
ringer. Blant grunnene til at reglene er omtvistet er bl.a. at det faktisk
er vanskelig & pavise i hvilken grad eierbegrensingsregler medferer
okt konkurranse eller forhindrer maktkonsentrasjon. Det ber derfor
ikke vaere noen automatikk i & kopiere eierbegrensningsregler pa nye
omrader. Eierbegrensningsregler forer dessuten til at det oppstar be-
hov for ytterligere regler og medforer sidledes en komplisering av re-
gelverket, slik utkastet til kap. 6 viser. Det gjelder i forste rekke et
behov for unntaksregler, fordi det vil vaere situasjoner hvor det vil kun-
ne vere pnskelig at eierbegensningene helt eller delvis ikke gjores
gjeldene. Dessuten vil en ha behov for regler om konsolidering av flere
a11<sjeeiere, med sikte pa a forhindre omgaelse av eierbegrensningsre-
glene.»

Dersom de foreslatt eierbegrensningsreglene vedtas, stetter VPS flertallets
forslag om en begrensning pa 20 prosent.

Unntak og dispensasjonsadgang

FNH slutter seg til utvalgets forslag om at en bers ikke ber kunne eie et ver-
dipapirregister. FNH viser til at dersom en bers eier et verdipapirregister
direkte, kan det oppsta situasjoner der bersens interesser kan komme i kon-
flikt med at verdipapirregisteret legger til rette for effektive og elektroniske
forbindelser til andre markedsplasser. FNH slutter seg videre til utvalgets for-
slag til unntak fra eierbegrensningsreglene slik at et verdipapirregister skal
kunne innga i konsernforhold. FNH er imidlertid i tvil om det er hensiktsmes-
sig at loven begrenser et registers mulighet til 4 innga i konsernforhold til den
type selskaper som lovutvalget trekker frem. Det heter om dette:

«Som papekt ovenfor kan de ulike leddene i verdipapirkjeden besta av
relativt uensartet type virksomhet. Eksempelvis har virksomheten i et
verdipapirregister (VPS) kanskje feerre likhetstrekk med bersvirk-
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somhet enn virksomhet innen betalingsformidling (prosessering av
innregistrerte transaksjoner, avregning, oppgjer og bokfering pa kon-
ti). FNH mener at loven ikke ma forhindre at et verdipapirregister kan
innga i organisasjonsmessige strukturer som driver teknisk sett tilsva-
rende virksomhet. Det kan vaere grunn til & peke pa at ressurser og
kompetanse innenfor dette omradet er begrenset og mulighet for a
kunne oppna synergier, bade nar det gjelder systemer og kompetanse,
kan veere storre ved 4 tillate et verdipapirregister a innga i konsernfor-
hold med andre en de virksomheter som lovutvalget foreslar.

FNH vil videre vise til at pengeoppgjeret for verdipapirhandelen er
en sentral del av verdipapirkjeden. Krav til levering mot betaling
(DVP) og ulike avregningsformer (netto/brutto) krever en neer inte-
grasjon mellom avregning/oppgjer av verdipapirer og tilherende funk-
sjoner pa pengesiden. En utvikling av DVP ogsa ut pa investorniva vil
bringe denne integrasjonen videre ut til de systemer som genererer
transaksjoner fra og til investorenes pengekonti.»

FNH foreslar av den grunn at et verdipapirregister ber kunne innga i konsern-

forhold med foretak som driver virksomhet i trdd med betalingssystemloven.

Norges Fondsmeglerforbund gir uttrykk for lignende synspunkter.
Kredittilsynet mener videre at den modell som flertallet foreslar for kon-

serndannelser vil bidra til at troverdigheten og tilliten fra markedsakterene til
verdipapirregisteret og verdipapirmarkedet som helhet forsterkes ved at det
ikke apnes for direkte kontroll med et verdipapirregister fra en eller flere av
de ovrige institusjoner som utgjer infrastrukturen i verdipapirmarkedet.

Norges Bank stotter forslaget om at det ber veere anledning til & integrere
enhetene i den norske verdipapirkjeden, og uttaler:

«Om slik integrasjon skjer ved direkte eie mellom selskapene, all virk-
somhet i ett selskap eller etter en konsernmodell, er etter vart syn av
mindre betydning. Regelverket ber imidlertid veere mest mulig likt det
som er vanlig ellers i Europa. Norges bank slutter seg ogsa til utvalgets
forslag om at departementet i saerskilte tilfelle gis anledning til &4 gjere
unntak fra eierbegrensingsreglene.»

Stemmerettsbegrensninger

Norges Bank, Sparebankforeningen i Norge og Verdipapirfondenes Forenings-
totter flertallet i at det ikke ber innferes stemmerettsbegrensninger i tillegg til
eierbegrensningsregler.

Kredittilsynet slutter seg til mindretallets vurdering av at det ber gjelde

stemmerettsbegrensning i tillegg til eierbegrensningen.

Konsolideringsregler

Kredittilsynet foreslar at ordlyden i bestemmelsen om konsolidering av eieran-
deler harmoniseres med den tilsvarende bestemmelsen i bersloven.

7.24 Departementets vurdering

Eierbegrensninger

Departementet viser til at eierbegrensningsregler har til formal & sikre
eierspredning, og til at eierspredning bl.a. er begrunnet i behovet for & forhin-
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dre interessekonflikter mellom rollen som eier og rollen som kunde, og for &
unnga konsentrasjon av eierskap i institusjoner som har vesentlig samfunns-
messig betydning. For en mer generell droftelse av hensyn for og imot eierbe-
grensningsregler vises det til utvalgets dreftelse i NOU 2000: 10 s. 67 flg. og
Banklovkommisjonens dreftelse i NOU 1998: 14 s. 100 flg.

Flertallet i utvalget mener etter en helhetsvurdering at det ber gjelde eier-
begrensningsregler for et verdipapirregister. Dette er i hovedsak begrunnet
med at Berslovutvalget i NOU 1999: 3 foreslo eierbegrensninger for berser, og
at det i folge utvalget er viktig med konsistens i regelverket for disse institu-
sjonene.

Departementet er enig i at virksomheter som driver likeartet virksomhet
i utgangspunktet ber underlegges mest mulig like rammevilkar. Enkelte av
heringsinstansene har papekt at virksomheten til en bers og et verdipapirre-
gister ikke kan sies a veere likeartet. Departementet er for sa vidt enig i denne
vurdering og fremhever at eventuelle eierbegrensninger ma forankres i et
reelt behov for eierspredning. Sammenhengen mellom virksomheten til en
bers og virksomheten til et verdipapirregister bestar forst og fremsti at begge
institusjonene har en vesentlig rolle i verdipapirkjeden. I Ot.prp. nr. 73 (1999-
2000) la departementet bl.a. vekt pa at et hovedhensyn ved regulering av bors-
virksomhet er behovet for tillit fra markedsakterene, og at markedsplassen
fremstar som neytral og med hoy integritet. Det ble videre lagt vekt pa at bors
i Norge vil kunne ha en dominerende posisjon med stor samfunnsmessig
betydning, samt at bersen vil veere en sentral del av infrastrukturen i verdipa-
pirmarkedet.

Etter departementets syn vil ogsa et verdipapirregister kunne ha en domi-
nerende posisjon med stor samfunnsmessig betydning, og kunne utgjere en
sentral og viktig rolle i infrastrukturen i verdipapirmarkedet. Markedsmes-
sige hensyn tilsier at akterene i verdipapirmarkedet ber kunne stole pa at
registrering og oppgjer av transaksjoner i verdipapirmarkedet utfores pa en
betryggende og tillitsvekkende mate. Akterene ber videre kunne stole pa at
det ved driften av registeret legges vekt pa hva som er til det beste for marke-
det og dets aktorer og ikke eventuelle sarinteresser for store eiere som ogsa
kan vere brukere av registerets tjenester. Departementet er av den grunn
enig med utvalgets flertall og flertallet av heringsinstansene i at det ber gjelde
eierbegrensninger for verdipapirregistre.

I vurderingen av nivaet pa eierbegrensningen ma man etter departemen-
tets syn legge vekt pa hensynet til at likeartet virksomhet underlegges like
rammevilkar.

Utvalget har lagt til grunn at eierbegrensningen for verdipapirregister ber
legges pa samme niva som for bers (dvs. 10 pst.).

Som nevnt har bl.a. Finansneeringens Hovedorganisasjon og Norges
Fondsmeglerforbund uttalt at det ikke nedvendigvis er en sammenheng mel-
lom eierbegrensning for bers og for verdipapirregister. Et verdipapirregisters
virksomhet vil kunne besta av en registerdel, en oppgjersdel og eventuell til-
knyttet virksomhet, jf. NOU 2000: 10 s. 74 flg. I registerdelen fores det en over-
sikt over eierforhold mv. til finansielle instrumenter. I oppgjersdelen drives
avregning- og oppgjersvirksomhet der handelen inngar i Verdipapiroppgjors-
systemet (VPO). VPO er et system for overforing av verdipapirer mot betaling
som sikrer deltakerne ytelse mot ytelse. En lignende oppgjersfunksjon utferes
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av oppgjerssentraler (NOS ASA) etter verdipapirhandelloven kapittel 6. Opp-
gjorssentraler er underlagt en eierbegrensning pa 20 pst., jf. vphl. § 6-1
syvende ledd. Denne oppgjersvirksomheten bestar i 4 tre inn som motpart
eller pd annen mate garantere for oppfyllelse for handler med finansielle
instrumenter som nevnt i vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4-7 (clearing av forskjellige
typer derivatkontrakter), jf. § 1-6. Kredittilsynet har gitt uttrykk for at det er en
fordel med en transparent og enhetlig regulering av institusjoner som er en
del av den finansielle infrastrukturen i Norge. Departementet er enig i dette
synspunktet, og mener at nivaet pa eierbegrensningsreglene for verdipapirre-
gistre bor harmoniseres med de tilsvarende regler som gjelder for berser.
Departementet foreslar av den grunn at eierbegrensningen for verdipapirre-
gistre settes til 10 prosent.

Unntak og dispensasjonsadgang

Utvalget har foreslatt en regel om at eierbegrensningsreglene ikke skal veere
til hinder for at et verdipapirregister eies 100 prosent av et foretak som ikke
driver annen virksomhet enn 4 forvalte sine eierinteresser i datterselskaper og
datterselskapene ikke driver annen virksomhet enn verdipapirregistrering,
virksomhet som bers eller autorisert markedsplass, oppgjersvirksomhet etter
kapittel 6 eller virksomhet som har naturlig sammenheng med dette. Det fol-
ger av borsl. § 4-1 annet ledd at eierbegrensningen for bers ikke er til hinder
for at en bers eies 100 prosent av et foretak med hovedkontor i Norge som
ikke driver annen virksomhet enn & forvalte sine eierinteresser i datterselska-
per og datterselskapene ikke driver annen virksomhet enn bersvirksomhet
eller virksomhet som har naturlig sammenheng med dette. Bade etter verdi-
papirsentrallovutvalgets forslag og etter borsl. § 4-1 gjelder eierbegrensnin-
gen i tilfelle for morselskapet. Departementet foreslar en tilsvarende regel for
verdipapirregistre, jf. lovforslaget § 5-2 tredje ledd.

Departementet viser til at utvalget ikke har foreslatt et unntak fra eierbe-
grensningsreglene knyttet til strategiske samarbeidsavtaler. Utvalget har
imidlertid gitt utrykk for at en slik regel ber gjelde for verdipapirregistre der-
som en tilsvarende regel vil gjelde for berser. Departementet slutter seg til
utvalgets vurderinger pa dette punkt. Det vises i denne sammenheng til drof-
telsene i Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) om lov om bersvirksomhet m.m. (berslo-
ven) s. 68-69 som vil gjelde tilsvarende i forhold til verdipapirregistre. Det
vises til lovforslaget § 5-2 fjerde ledd.

Utvalget har videre foreslatt en generell dispensasjonsadgang for sarlige
tilfeller. Departementet slutter seg til utvalgets begrunnelse for en slik regel.
Departementet mener bl.a. at den raske utviklingen internasjonalt nar det gjel-
der endringer i infrastrukturen i verdipapirmarkedene kan medfere et behov
for i seerlige tilfeller 4 ha en dispensasjonsadgang som den foreslatte. Ved vur-
deringen av om det skal gjeres unntak fra hovedregelen vil departementet
legge vekt pd de hensyn som begrunner eierbegrensningsreglene. Det vises
til lovforslaget § 5-1 annet ledd.

Stemmerettsbegrensninger

Et mindretall av utvalget mener det er nedvendig a supplere de foreslatte eier-
begrensningsreglene med stemmerettsbegrensninger for a forhindre at
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enkeltaksjonaerer skal kunne f4 dominerende innflytelse i verdipapirregisteret
ved lavt fremmete. Departementet mener det er hensiktsmessig a fastsette en
regel om stemmerettsbegrensninger tilsvarende den som gjelder for finansin-
stitusjoner etter finansieringsvirksomhetsloven og berser etter bersloven.
Departementet slutter seg til mindretallets begrunnelse og viser ogsa til den
begrunnelse som er gitt i Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) s. 69. I likhet med det som
gjelder for berser, foreslas derfor at ingen pa generalforsamlingen skal kunne
stemme for mer enn 10 pst. av stemmene eller mer enn 20 pst. av de stemmer
som er representert pa generalforsamlingen. Det vises videre til at Banklov-
kommisjonen har foreslatt 4 viderefere en slik regel for finansforetak.

Konsolidering

Utvalget har vist til at det for & forhindre omgaelser av eierbegrensningsre-
glene er nedvendig a fastsette konsolideringsregler, og foreslar en bestem-
melse tilsvarende med hva som var foreslatt for berser og tilsvarende med
finansvl. § 2-6 om konsolidering av eierandeler. Departementet slutter seg til
utvalgets forslag, men foreslar i trdd med Kredittilsynets heringsuttalelse at
bestemmelsen harmoniseres med den tilsvarende bestemmelsen i bersloven.
Det vises til lovforslaget § 5-4. Bestemmelsen foreslas ogsa gitt anvendelse i
forhold til lovforslaget § 5-3 om stemmerettsbegrensninger.
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8 Rett og plikt til registrering

8.1 Gjeldende rett

Etter vpsl. § 1-2 bokstav a) er det registreringsplikt for aksjer og tegningsret-
ter i norske allmennaksjeselskaper. Det folger ogsa av allmennaksjeloven at
allmennaksjeselskaper skal ha aksjeeierregister og tegningsrettsregister i
VPS, jf. asal. §§ 4-4 til 4-11.

I folge forskrift 9. februar 1999 nr. 202 om grunnfondsbevis i sparebanker
§ 1 skal grunnfondsbevis i sparebanker registreres i VPS. Registreringsplik-
ten for grunnfondsbevis i kredittforeninger og gjensidige forsikringsselskaper
er regulert i forskrift 19. oktober 1990 nr. 810 og 811. Forskriftenes § 1 tolkes
slik at bersnoterte grunnfondsbevis pliktes registrert, mens registrering i VPS
for evrig er frivillig.

Vpsl. § 1-2 bokstav b) bestemmer at «norske ihendehaverobligasjoner
uansett lopetid, dog ikke spareobligasjoner utstedt av staten og premieobliga-
sjoner» skal registreres. Det er gitt utfyllende regler i forskrift 6. juli 1987 nr.
592 om overgangsregler for pliktig registrering i Verdipapirsentralen, sist
endret ved forskrift 28. juli 2000. Disse regler medferer at det er plikt til &
registrere obligasjoner utstedt av norsk utsteder i Norge, obligasjoner utstedt
av norsk utsteder i utlandet i norske kroner, og obligasjoner utstedt av uten-
landsk utsteder i Norge i norske kroner. Det er unntak fra registreringsplikten
for norsk utsteder som legger ut 1an i utlandet i norske kroner dersom lanet
er forbeholdt utlendinger.

I folge forskrift 1. desember 1997 nr. 1247 om registrering av opsjoner og
terminer mv. i Verdipapirsentralen § 1 skal finansielle instrumenter som nevnt
ivphl. § 1-2 annet ledd nr. 4 - 7 (forskjellige typer derivatkontrakter) og tredje
ledd nr. 3 (kjepsretter, tegningsretter etc.) og som er notert pa norsk bers,
registreres i VPS.

Etter forskrift 27. februar 1990 nr. 157 om registrering av utenlandske
aksjer og depotbevis for utenlandske aksjer i Verdipapirsentralen § 1 skal
utenlandske selskapers aksjer og depotbevis for utenlandske aksjer som er
notert pa norsk bers registreres i VPS. Dersom lovgivningen i det utenlandske
selskaps hjemland er til hinder for at samtlige aksjer eller depotbevis utstedt
av selskapet registreres i VPS, eller dersom aksjene eller depotbevisene ogsa
er notert pd utenlandsk bers, kan det opprettes et delregister i VPS. Delregis-
teret skal omfatte den delen av aksjene og depotbevisene som omsettes eller
meldes til norsk bers.

Etter vpsl. § 1-3 kan aksjer i norske aksjeselskaper, norske ihendehaver-
obligasjoner som ikke omfattes av registreringsplikten og andeler i norske
verdipapirfond registreres i Verdipapirsentralen. Videre kan finansielle instru-
menter som nevnt i vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4-7 og tredje ledd nr. 3 som ikke
er notert pa norsk bers registreres i Verdipapirsentralen.

I forskrift 12. desember 1990 nr. 977 om adgang til 4 registrere utenland-
ske fondsaktiver i Verdipapirsentralen § 1 er det bestemt at utenlandske finan-
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sielle instrumenter som ikke omfattes av registreringsplikten, jf. vpsl. § 1-2
med forskrifter, kan registreres i VPS. Dersom lovgivningen i et utenlandsk
selskaps hjemland er til hinder for at samtlige aksjer eller depotbevis utstedt
av selskapet registreres i VPS, kan det opprettes et delregister i VPS.

Grunnfondsbevis i kredittforeninger og gjensidige forsikringsselskaper
som ikke er registreringspliktige, kan registreres i VPS dersom utsteder
onsker slik registrering.

For sa vidt gjelder utenlandsk rett vises til utvalgets omtale i NOU 2000:
10 s. 82-83.

8.2 Registreringsrett

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at alle finansielle instrumenter slik disse til enhver tid er defi-
nert i verdipapirhandelloven skal kunne registreres i et norsk verdipapirregis-
ter. Utvalget viser til at ved & knytte registreringsretten opp mot definisjonen
av finansielle instrumenter i verdipapirhandelloven, vil eventuelle nye finansi-
elle instrumenter kunne registreres i et verdipapirregister med de rettsvirk-
ninger dette medferer. Utvalget mener registrering medferer en rekke forde-
ler, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 84):

«Utvalget har ved sin vurdering av omfanget av registreringsretten,
lagt vekt pa at registrering i et verdipapirregister vil kunne medfere
fordeler for markedsakterene ved at registrering effektiviserer forvalt-
ningen og omsetningen av finansielle instrumenter. Videreferingen av
et dokumentlost system medferer at eierskifter og andre transaksjo-
ner kan gjennomferes raskere og sikrere enn det som gjennomgaende
er tilfelle med fysiske dokumenter. Registrering i et verdipapirregister
kan dessuten forenkle gjennomferingen av selskapshendelser og av
skatterapportering, og rasjonaliserer utbyttebetalinger, uttrekninger
og rentebetalinger. Dette vil ogsa gi investor stor grad av sikkerhet for
sine investeringer, ettersom registeret etter utvalgets forslag fortsatt
vil veere underlagt tilsyn og regler om innretning av registeret, retts-
vernsregler mv.»

Utvalget viser til at dersom Varederivatutvalgets forslag blir vedtatt, jf. NOU
1999: 29, vil varederivater etter utvalgets forslag kunne registreres i et verdi-
papirregister. Utvalget mener registreringsretten ber gjelde uavhengig av om
den underliggende vare eller tjeneste kan registreres.

Utvalget mener det vil kunne tenkes finansielle instrumenter som for
eksempel pa grunn av sin kompleksitet er sa atypiske at de vil passe darlig inn
i de foreslatte registreringssystemer. Utvalget foreslar derfor en hjemmel for
departementet til i seerlige tilfeller & bestemme at visse finansielle instrumen-
ter ikke skal kunne registreres.

Utvalget antar at det vil kunne vaere praktisk at et verdipapirregister regis-
trerer andre typer formuesobjekter enn finansielle instrumenter for dermed &
forenkle omsetningen om forvaltningen av disse. Utvalget uttaler (NOU 2000:
10 s. 84):

«Utvalget antar at slik registrering vil kunne vaere aktuell bl.a. for kli-
magasskvoter, selv om slike kvoter ikke er finansielle instrumenter.
Kvoteutvalget har i NOU 2000:1 anbefalt at det vurderes om klimakvo-
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tene kan komme inn under vpsloven slik at VPS kan veere ansvarlig for
a drive det norske registeret over klimagasskvoter. Det nevnes i utred-
ningen (side 170) at det forventes at det vil stilles internasjonale krav
til registeret dersom Norge skal delta i internasjonal kvotehandel un-
der Kyotoprotokollen. Verdipapirsentrallovutvalget kan ikke se at re-
gistrering av klimagasskvoter i et norsk verdipapirregister i seg selv er
problematisk. Imidlertid mé enkelte spersmal avklares for slik regis-
trering kan pabegynnes, typisk hvilke rettsvirkninger registreringene
vil fa.»

Utvalget anser det hensiktsmessig at registrering av andre formuesobjekter
med rettsvirkninger kan skje uten seerskilt regulering i lov i det enkelte tilfelle.
Utvalget har derfor foreslatt at departementet gis hjemmel til 4 utvide registre-
ringsadgangen, med de rettsvirkninger som folger av loven, til andre formues-
objekter enn finansielle instrumenter.

Utvalget viser videre til at det kan veere et praktisk behov for at et verdipa-
pirregister registrerer annet enn finansielle instrumenter uten at disse regis-
treringene far rettsvirkninger. Utvalget uttaler om dette (NOU 2000: 10 s. 84-

85):

«Adgangen for verdipapirregisteret til  foreta denne typen registrerin-
ger ma betraktes som tilknyttet virksomhet. Verdipapirregistrene kan
derfor foreta de aktuelle registreringene, forutsatt at dette ikke er i
strid med virksomhetsbegrensningen. Denne er naermere beskrevet
under kap. 13. Ettersom disse registreringene ikke gir rettsvernsvirk-
ninger, vil de reelt sett bare vaere oversikter over rettighetene i de ak-
tuelle formuesobjektene. De vil kunne gi en forenklet oversikt for
«utsteder» og gi tilgang til tilleggstjenester tilbudt av verdipapirregis-
trene, derunder skatterapportering. VPS har fatt foresporsler om fo-
ring av slike oversikter, bl.a. over de personer som kan begunstiges
ved utdelinger fra en stiftelse opprettet av arbeidsgivere til fordel for
deres ansatte. Mange av de lgsninger som er utviklet for verdipapir-
fond vil kunne benyttes ved foringen av disse oversiktene, herunder

losninger for servicetjenester og for skatterapportering.
En forutsetning for at verdipapirregistrene skal kunne foreta regis-

treringer med andre virkninger enn de utvalget foreslar i kap. 18, er at
registrene innrettes slik at det blir klart hvilke rettsvirkninger den ak-
tuelle registreringen har. Hva som skal til for & oppna dette, ma vurde-
res i hvert enkelt tilfelle.»

Utvalget foreslar seerlige regler for a forhindre konflikt mht. rettsvirkninger.
For det forste foreslas at registrering (innfering) ikke skal kunne skje dersom
det allerede er utstedt et dokument som representerer det samme finansielle
instrument, jf. utkastet § 2-1 annet ledd. For det andre foreslas at registrering
ikke skal kunne skje dersom instrumentet allerede er registrert i et norsk
register eller i et utenlandsk register som gir rettsvirkninger som kan komme
i strid med rettsvirkningene som folger av registrering i et norsk register, jf.
utkastet § 2-1 tredje ledd.

Det vises for gvrig til omtalen av utvalgets forslag i NOU 2000: 10 s. 84-85

og s. 169-171.
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Heringsinstansenes merknader

Norges Bankslutter seg til utvalgets forslag om at verdipapirregistre ber kunne
registrere finansielle instrumenter slik disse til enhver tid er definert i verdi-
papirhandelloven. Norges Bank slutter seg ogsa til forslaget om at departe-
mentet skal kunne utvide registreringsadgangen til & omfatte andre formues-
goder. Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH), Norsk Oppgjorssentral
(NOS), Sparebankforeningen, Verdipapirfondenes Foreningog Verdipapirsen-
tralengir uttrykk for tilsvarende synspunkter. Sparebankforeningen er imidler-
tid skeptisk til &4 apne for registrering av annet enn finansielle instrumenter, i
det dette antas a reise saerskilte spersmal som ber loses i egen lovgivning.

Departementets vurdering

I det folgende vil begrepet «registrering» omfatte forste gangs registrering av
et finansielt instrument i et register (sk. «innfering», jf. neermere omtale av
begrepet i punkt 10.1).

Registrering i et register vil bl.a. kunne effektivisere forvaltningen og

omsetningen av finansielle instrumenter. Fordelene knyttet til registrering
bor etter departementets syn i utgangspunktet veere tilgjengelig ved omset-
ning av alle typer finansielle instrumenter. Departementet slutter seg derfor til
utvalgets forslag om at finansielle instrumenter, slik disse til enhver tid er defi-
nert i verdipapirhandelloven, normalt ber kunne registreres i et verdipapirre-
gister. Aksjer i aksjeselskap (som ikke er registreringspliktige), vil eksempel-
vis kunne registreres i et register dersom utsteder ensker dette. Det vises for
ovrig til utvalgets begrunnelse som departementet i det vesentligste slutter
seg til. For sa vidt gjelder varederivater, vises til departementets dreftelse i
Ot.prp. nr. 53 (2000-2001) s. 37-38.

Registrering utleser rettsvirkninger som ikke nedvendigvis vil passe for
samtlige typer finansielle instrumenter. I samsvar med utvalgets forslag fore-
slas derfor at departementet i saerskilte tilfeller skal kunne bestemme hvilke
rettsvirkninger registrering skal ha.

Fordelene knyttet til registrering vil ikke nedvendigvis veere begrenset til
finansielle instrumenter. Registeret ber derfor ha adgang til 4 registrere andre
formuesobjekter enn finansielle instrumenter (kvoter mv.) i den grad det
skulle veere ettersporsel etter slike registreringstjenester. Slik registrering
bor imidlertid bare kunne skje etter naermere regler gitt av departementet,
siden de aktuelle formuesgodene vil kunne vaere sveert forskjellige fra de
finansielle instrumentene lovens regler i forste rekke er ment a regulere. Det
vil sdledes kunne vere aktuelt & begrense rettsvirkningene av registrering av
andre formuesobjekter enn finansielle instrumenter.

Registrering i et rettighetsregister gir saerskilte rettsvirkninger. Det er i
den forbindelse viktig 4 unnga at registrerte instrumenter samtidig er under-
lagt rettsregler som kan komme i strid med rettsvirkningene som folger av
registrering. Departementet slutter seg derfor til utvalgets forslag om & inn-
skrenke registreringsretten for enkelte instrumenter for 4 unnga slike konflik-
ter. Dette gjelder for det forste instrumenter som allerede er utstedt i form av
et dokument, og instrumenter som allerede er registrert i et annet rettighets-
register (norske eller utenlandske).
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Ovenfor dreftes hvilken adgang det er for registrering av finansielle
instrumenter og andre formuesobjekter i et rettighetsregister. Et annet spors-
mal er om utsteder av slike instrumenter vil ha krav pa registrering, dvs om
registeret har kontraheringsplikt. Dette spersmalet dreftes i avsnitt 10.3.2.

8.3 Registreringsplikt

Utvalgets forslag

Utvalget viser til at det opprinnelig ikke var plikt til registrering i VPS, og til at
en slik plikt ble innfert bl.a. av hensyn til skatterapporteringen.

Utvalget har vurdert om det er behov for en viderefering av registrerings-
plikten for obligasjoner, bersnoterte derivater, samt aksjer og depotbevis i
utenlandske aksjeselskaper bersnotert i Norge. Nar det gjelder registrerings-
plikten for aksjer og tegningsretter i allmennaksjeselskaper viser utvalget til
at dette nylig er vurdert av lovgiver i forbindelse med aksjerettsreformen.
Utvalget har av den grunn ikke vurdert registreringsplikten for aksjer og teg-
ningsretter i allmennaksjeselskaper pa nytt, og foreslar at gjeldende regler om
registreringsplikt for slike instrumenter viderefores.

Utvalget viser til at den teknologiske utviklingen og reduserte lovfestede
hindringer for kapitalflyt over landegrensene medferer en integrasjon av kapi-
talmarkedene. Etter utvalgets syn ber norske akterer i verdipapirmarkedene i
storst mulig grad gis fleksible muligheter til & mote denne utviklingen. Utval-
get uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 85):

«Dersom store deler av verdipapirhandelen kanaliseres til utenland-
ske markeder, bor utstederne pa en enkel mate kunne seke kapital i
disse markedene. Det vil i sa tilfelle kunne veere hensiktsmessig for
norske utstedere som har finansielle instrumenter notert pa utenland-
ske markedsplasser, at oppgjer og registrering av deres finansielle in-
strumenter foretas i oppgjors- og registreringssystemene i disse
markedene.

Utvalget antar at det vil kunne vaere hensiktsmessig for investor at
de finansielle instrumentene er registrert i et register i vedkommendes
hjemland. En registreringsplikt i norske registre vil derfor kunne veere
en konkurranseulempe for norske selskaper som noteres i utenland-
ske markeder. Det vil imidlertid ikke i alle tilfeller veere mest tjenlig for
investor med registrering i hjemlandet. Investors kostnader knyttet til
verdipapirregistrering avhenger av hvordan det aktuelle verdipapirre-
gisteret har valgt 4 fordele kostnadene ved registreringen mellom ut-
stederne og investorene, og av hvilke priser eventuelle kontoferere og
forvaltere krever av investor. I tillegg vil en adgang til forvalterregistre-
ring kunne gjore det enklere for utenlandske investorer a handle i fi-
nansielle instrumenter registrert i et norsk verdipapirregister. Videre
har utvalget foreslatt i utkastet § 7-5 at et verdipapirregister i sine in-
terne regler skal kunne fastsette hvem som skal kunne foreta registre-
ringer direkte i registeret. Denne tilgangen kan ogsa gis utenlandske
institusjoner. Dette er naeermere dreftet i kapittel 16. Den ekende glo-
baliseringen av verdipapirhandelen medferer at det vil kunne vere
problematisk for det norske markedet om en eventuell registrerings-
plikt knyttes til notering pa norsk bers eller markedsplass. Dette kan
medfere at utstedere med enske om a innhente utenlandsk kapital vel-
ger bare 4 notere instrumentet pa utenlandsk bers.»
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Utvalget har som utgangspunkt at en plikt til registrering i et norsk verdipa-
pirregister bare bor lovfestes dersom de hensyn som begrunner en slik plikt
anses tungtveiende i forhold til hensynet til fleksibilitet. Utvalget mener hen-
synet til en effektiv skattekontroll er det mest tungtveiende hensynet bak
dagens registreringsplikt. Dersom hensynet til effektiv skatterapportering
ikke lenger har tilstrekkelig vekt i forhold til motstridende hensyn, eller der-
som skattekontrollen kan ivaretas pa annen mate, ber registreringsplikten
etter utvalgets syn ikke opprettholdes. Om mulighetene for en effektiv skatte-
rapportering uten en registreringsplikt uttaler utvalget (NOU 2000: 10 s. 86):

«Utvalget vil understreke at den enkelte skatteyter vil ha opplysnings-
plikt om alle forhold av betydning for skatteplikten, jf. ligningsloven
kapittel 4. Dette vil gjelde for obligasjoner registrert i utenlandske ver-
dipapirregistre pa lik linje med for eksempel innskudd i utenlandske
banker. Nar det gjelder spersmalet om opphevelse av registrerings-
plikten for eksempel for obligasjoner, er det derfor skattekontrollhen-
synet som kan vare avgjorende. Utvalget antar at hensynet til en
effektiv skatterapportering kan ivaretas i tilstrekkelig grad ved at rap-
porteringsplikten palegges utsteder. Utsteder vil i sa fall kunne velge
om vedkommende selv skal utfere rapporteringen eller om den skal
overlates til det aktuelle verdipapirregisteret. Utvalget anbefaler at det
vurderes en regel om at utstedelse av norske finansielle instrumenter
bare kan skje via registre som utsteder kan dokumentere oppfyller de
krav som stilles til skatterapportering dersom utsteder selv ikke skal
utfore rapporteringen. Dette kan eventuelt sikres ved at det etableres
en ordning for forhandsgodkjennelse fra norske myndigheter av de
verdipapirregistrene der norske utstedere kan la registrere de finansi-
elle instrumentene.

Utvalget legger til grunn at norske utstedere kan palegges en slik
rapporteringsplikt. Imidlertid antar utvalget at dersom en norsk debi-
tor utsteder et lan i norske kroner i utlandet, vil det ikke vaere behov
for skatterapportering dersom lanet er forbeholdt utlendinger, sam-
menlign gjeldende rett. Et eventuelt unntak ber ogsa gjelde for norske
verdipapirforetak slik at disse kan delta i tilretteleggelsen av slike lan.

Etter gjeldende rett plikter utenlandsk utsteder a registrere obliga-
sjonslan i VPS dersom lanet er denominert i norske kroner og utstedt
i Norge. Det kan stilles spersmal om en slik registreringsplikt er pro-
blematisk i forhold til EOS-reglene om fri flyt av kapital. Videre kan det
vaere vanskelig 4 vurdere hvorvidt et 1an kan sies & veere lagt ut i Norge
eller ikke. Utvalget finner det usikkert om den skisserte rapporterings-
plikten kan palegges utenlandske utstedere.

Utvalget har ikke forutsetninger for a vurdere i hvilken grad utval-
gets forslag 1 tilstrekkelig grad ivaretar skattekontrollhensynet. Det
legges til grunn at Finansdepartementet vurderer eventuelle andre los-
ninger for skattekontrollen. Detlegges videre til grunn at Finansdepar-
tementet vurderer hvorvidt utvalgets forslag krever endringer i
ligningsloven.»

Utvalget foreslar videre a oppheve negotiabiliteten til fysiske ihendehaverob-
ligasjoner. Utvalget uttaler om dette (NOU 2000: 10 s. 86):

«Bakgrunnen er at det ikke anses hverken nedvendig eller hensikts-
messig med handel i fysiske dokumenter. Dersom negotiabiliteten
oppheves, vil neppe fysiske ihendehaverobligasjoner vaere noe realis-
tisk alternativ til registrering i et register med negotiabilitetsvirknin-
ger. Det er vanskelig a fore en effektiv kontroll med omsetningen og
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beskatningen av fysiske obligasjoner. Dette illustreres ved at det for
innferingen av registreringsplikt i 1987 var et ikke ubetydelig skatte-
problem knyttet til fysiske ihendehaverobligasjoner. Utvalget foreslar
derfor en opphevelse av bestemmelsen i lov 17. februar 1939 nr. 1 om
gjeldsbrev (gbl.) § 11 annet ledd nr. 1. Denne bestemmelsen fastslar at
et gjeldsbrev er et omsetningsgjeldsbrev nar det lyder pa ihendehave-
ren eller ikke sier hvem gjelden skal betales til. Utvalget legger til
grunn at en opphevelse av gbl. § 11 annet ledd nr. 1 ikke vil veere til hin-
der for at det utstedes fysiske ihendehaverobligasjoner i markeder
som ikke reguleres av norsk rett, dersom dette skulle veere aktuelt.»

Pa bakgrunn av det ovennevnte foreslar utvalgets flertall (13 medlemmer) at
registreringsplikten oppheves for norske ihendehaverobligasjoner, bersno-
terte derivater og aksjer og depotbevis i utenlandske aksjeselskaper bersno-
tert i Norge. Flertallet viser til at en norsk bers vil kunne kreve registrering i
et verdipapirregister som vilkar for notering dersom det skulle vaere behov for
dette. I denne sammenheng vises det til at OM Stockholmsbersen i utgangs-
punktet stiller et slikt krav.

Utvalgets mindretall (3 medlemmer) er i tvil om det foreligger tilstrekke-
lig grunnlag for a oppheve registreringsplikten for obligasjoner. Mindretallet
uttaler (NOU 2000: 10 s. 87):

«Mindretallet viser til den begrunnelse utvalget har gitt under pkt.
14.3.1 med hensyn til registreringsrett. Utvalget legger der vekt pa at
videreforing av et dokumentlost system bl.a. vil kunne effektivisere
forvaltning og omsetning av finansielle instrumenter, rasjonalisere ut-
trekninger og rentebetalinger og gi investorbeskyttelse. Mindretallet
stiller seg tvilende til om opprettholdelse av registreringsplikt for obli-
gasjoner vil ha noen form for «konkurransemessig betydning» for ut-
stedere av kroneldn. Det samme gjelder for de ovrige aktuelle
instrumenter. Mindretallet har for evrig lagt saerlig vekt pa at opphe-
velse av registreringsplikten vil innebaere svekkelse av kontrollmulig-
hetene for bade Kredittilsynet og skattemyndighetene. Det vises her
til mindretallets dissens til utvalgets forslag om forvalterregistrering.

Da de nye aksjelovene ble vedtatt ble plikten til & fore aksjeeierre-
gistre opprettholdt for bade allmennaksjeselskap og aksjeselskap. Re-
gelen om full offentlighet rundt registrene ble dessuten viderefort.
Stortingets begrunnelse for viderefering av rettstilstanden var at of-
fentlighet rundt eierskap i neeringslivet er et sentralt element i et mo-
derne demokrati. Selv om hovedregelen er registreringsplikt,
foreligger det i dag ikke noen regel om offentlighet rundt eierskap i an-
dre finansielle instrumenter. Mindretallet mener at tilsvarende be-
grunnelse kan tale for offentlighet rundt eierskap i andre finansielle
instrumenter. Hvem som er tunge eiere i obligasjoner kan saledes
ogsa veere av stor samfunnsmessig betydning. Det gjores oppmerk-
som pa at muligheten til 4 etablere offentlighet i realiteten gar tapt der-
som reglene om registreringsplikt for finansielle instrumenter notert
pa norsk bers oppheves.»

For ovrig vises til omtalen av utvalgets forslag i NOU 2000: 10 s. 85-87.

Ett medlem géar i mot flertallets forslag om a oppheve negotiabilitetsvirk-
ningene for fysiske ihendehaverobligasjoner i gjeldsbrevloven § 11 annet ledd
nr. 1, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 193):

«Dette medlemmet viser til oversikten under pkt. 14.1.1 ovenfor hvor
det fremgar at ikke alle obligasjoner som blir utstedt av norske utste-
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dere (lantakere), er registeringspliktige i VPS i dag. Folgelig er det,

selv for norske utstedere, et omrade igjen hvor gbl. § 11 annet ledd nr.

}llkan komme til anvendelse, og da kan bestemmelsen vanskelig opp-
eves.

En opphevelse vil dessuten kunne fa uheldige virkninger ved om-
setning av fysiske ihendehaverobligasjoner som er utstedt av utstede-
re i andre land, og som utlendinger maétte bringe med seg ved flytting
til Norge. Ved omsetning av slike papirer vil det fortsatt veere behov for
negotiabilitetsregler.

En opphevelse av adgangen til 4 bruke fysiske ihendehaverobliga-
sjoner blir dessuten et slag i luften hvis man ikke samtidig kombinerer
det med et forbud mot & velge utenlandsk rett, som i finansavtaleloven
av 25. juni 1999 nr. 46 § 2 (3), eller med et forbud mot & utstede navne-
gjeldsbrev som er transportert in blanco, som i en eldre forordning av
14. mai 1754 § 4, omtalt hos Augdahl, Den norske obligasjonsretts al-
minnelige del, 4. utg. 1972 s. 10.

Virkningene av slike regler vil imidlertid veere det samme som a
etablere en plikt til registering i et elektronisk register, og da kan man
like gjerne si det rett ut.»

Heringsinstansenes merknader

Horingsinstansene er delt i synet pd om registreringsplikten for norske ihen-
dehaverobligasjoner mv. ber oppheves.

Norges Bank stotter flertallets forslag om a oppheve registreringsplikten
for norske ihendehaverobligasjoner, og uttaler:

«Norges Bank stotter flertallets syn, og vil i tillegg peke pa betydnin-
gen av at norske registre er underlagt et noenlunde tilsvarende regel-
verk som i andre land. Dette kan fa betydning for norske registeres
muligheter til & delta i internasjonale strukturendringer.

Vi gjer ogsa oppmerksom pa dagens adgang til registreringsfritak
for ihendehaverobligasjoner i obligasjonslan utstedt av norske foretak
utenfor Norge palydende fremmed valuta, og andre norske obliga-
sjonslan lagt ut i utlandet forbeholdt utlendinger. Det vises i den for-
bindelse til vare heringsbrev av 18. mars 1998 og 20. mars 2000 der det
legges vekt pa at det norske regelverket ber harmoniseres i forhold til
vare naboland og den internasjonale utviklingen nar ikke tungtveiende
grunner taler imot dette. I den forbindelse nevnes at utvalget ikke kjen-
ner til noe land, muligens med unntak av Finland, som har en s om-
fattende registreringsplikt som Norge.

Utvalgets flertall drefter mulige negative folger av registreringsfri-
het. Flertallet antar at effektiv skatterapportering kan ivaretas i tilstrek-
kelig grad ved at utsteder palegges rapporteringsplikten. Utvalget
anbefaler ogsa at det vurderes en ordning med at registrering av nor-
ske finansielle instrumenter bare kan finne sted i utenlandske registre
som oppfyller de krav som stilles til skatterapportering. Dette kan
eventuelt sikres ved krav om forhandsgodkjennelse fra norske myn-
digheter.

Norges Bank er etter en samlet vurdering enig med flertallet i at
det ikke ber stilles krav til registrering i et norsk register. Det er imid-
lertid viktig at det etableres ordninger som kan ivareta tilsyns-, statis-
tikk- og skattemessige aspekter av registreringsfriheten. Norges Bank
viser her til utvalgets drefting av mulige tiltak for & ivareta myndighe-
tenes behov pa nevnte omrader. Det vil vaere behov for en godkjen-
ningsordning ogsa av utenlandske verdipapirregistre, og meldeplikt
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for de utstedere som ensker a registrere seg i et slikt register. Nar det
gjelder forvaltere, legges det opp til slik godkjenning fra Kredittilsynet
i lovforslaget § 7-3.»

Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH), Verdipapirfondenes Forening og
Norges Fondsmeglerforbundgir uttrykk for tilsvarende synspunkter. Norges
Fondsmeglerforbund peker seerlig pa at registreringsplikt ikke bor hjemles i lov
om registrering av finansielle instrumenter, men eventuelt i det regelverket
som regulerer de aktuelle instrumentene, slik det er gjort for aksjer og bors-
noterte derivater.

Norsk Oppgjorssentral (NOS) statter ogsa flertallets forslag om a oppheve
registreringsplikten. For sa vidt gjelder bersnoterte derivater, uttaler NOS
bla.:

«Nar det gjelder derivater omsatt over bers, registreres ikke derivatet
som en rettighet pa derivatets underliggende. Registreringen i VPS
skjer i dag kun av skattehensyn. Dette er forhold som méa kunne loses
ved & palegge forvaltere opplysningsplikt, slik forholdet feks fungerer
for bankinnskudd i dag, eller at opplysningsplikten palegges oppgjors-
sentralen. Det er i dag ikke noe til hinder for at NOS kan sende slik in-
formasjon til skattemyndighetene. Dette er tjenester som NOS i dag
tilbyr sine kunder, og NOS har ogsa tilstrekkelig kapasitet til & foreta
den lagring av slik informasjon som det offentlige krever i denne sam-
menheng. Derivater har ikke utsteder, og en registreringsplikt knyttet
til utsteder kan ikke gjennomferes for disse. Vi nevner ogsa at det in-
ternasjonalt ikke er vanlig med registrering av derivater.»

Verdipapirsentralen (VPS) stotter ogsa flertallets forslag om & oppheve regis-
treringsplikten. VPS medgir at det finnes argumenter som taler for og i mot
pliktig registrering, men uttaler:

«Det er imidlertid klart at hensynene som taler for en registrerings-
plikt vil variere i forhold til hvilket instrument det er tale om. For en-
kelte typer instrumenter er det sa fa hensyn som taler for en pliktig
registrering at det synes lite hensiktsmessig a péalegge registrerings-
plikt for samtlige finansielle instrumenter. Spersmalet blir dermed om
det er enkelte typer finansielle instrumenter som ber underlegges plik-
tig registrering. Etter VPS syn er det mest hensiktsmessige at en even-
tuell plikt til registrering hjemles i det regelverket som regulerer den
aktuelle instrumenttypen. Det synes lite rasjonelt & regulere alle typer
instrumenter i lov om registrering av finansielle instrumenter - seerlig
tatt i betraktning at det stadig utvikles nye varianter av finansielle in-
strumenter. En slik ordning vil veere lite fleksibel og dessuten gjore lov
om registrering av finansielle instrumenter unedig omfangsrik og
komplisert. For de instrumenter som ikke er saerskilt regulert i egen
lovgivning ber en eventuell registreringsplikt hjemles i forskrifter til
verdipapirhandelloven. Det kan i denne sammenheng nevnes at regis-
treringsplikten for aksjer i dag felger bade av allmennaksjeloven og
vpsloven. Etter VPS' mening burde det vaere tilstrekkelig at plikten
framkom av allmennaksjeloven. Vi nevner for evrig at reglene til OM
Stockholmsbersen i utgangspunktet krever at aksjene og obligasjone-
ne er registrert i VPC.

VPS er enig i utvalgets vurdering av at de problemene en opphevel-
se av registreringsplikten vil innebaere i forhold til skatterapporterin-
gen vil kunne avhjelpes ved at rapporteringsplikten palegges den
enkelte utsteder. Dette forutsetter imidlertid at utsteder far innsyn i ei-
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erforholdene til de finansielle instrumenter vedkommende har utstedt,
slik utvalget har foreslatt for obligasjonsutstedere i utkastet § 10-2. Ut-
stederen kan eventuelt oppfylle rapporteringsplikten ved a velge et ret-
tighetsregister som kan levere rapporteringstjenester.

VPS onsker ogsa & poengtere at en opphevelse av registrerings-
plikten i realiteten vil innebaere at den enkelte utsteder fritt vil kunne
velge a utstede sine finansielle instrumenter i utenlandske registre.
Det vil med andre ord si at utenlandske registre kan konkurrere om a
levere verdipapirregistreringstjenester til det norske markedet uten a
opprette et norsk selskap eller ha norsk konsesjon. For at norske re-
gistre skal ha mulighet til & konkurrere pa like vilkar med utenlandske
registre, ma de norske rammebetingelsene over tid ikke veere darlige-
re enn hva utenlandske verdipapirregistre har i sine hjemland.»

Sparebankforeningen gir uttrykk for prinsipiell stotte til flertallets forslag, men
tar ikke definitivt standpunkt siden de neaermere konsekvenser for tilsyn og
skattekontroll ikke anses tilstrekkelig utredet.

Skattedirektoratet gar i mot forslaget om & oppheve registreringsplikten

for norske ihendehaverobligasjoner, og uttaler:

«Innferingen av registreringsplikt i Verdipapirsentralen (VPS) for
1hendehaver0bl1gaS]oner og for aksjer og tegningsretter i norske sel-
skaper notert pa norsk bers i 1987 var i hovedsak begrunnet utfra hen-
synet til effektiv skattekontroll. Vi kan ikke se at de vurderinger som
ble gjorti Ot.prp. nr. 4 (1986-87) har tapt sin gyldighet. Behovet for ef-
fektiv skattekontroll synes heller sterre enn noen gang. Vi vil i tillegg
fremfore at ordningen med forhandsutfylt selvangivelse som effektivi-
serer ligningsprosessen for bade ligningsmyndighetene og skatteyter-
ne, gir ytterligere argumenter for at en slik registreringsplikt er
hensiktsmessig. De fordeler endringsforslaget er tilsiktet & gi register-
brukerne i egenskap av investorer og utstedere, ber avveies mot de
ulemper og merkostnader alternative kontrollordninger kan medfere
for disse i egenskap av oppgavepliktige og for kontrollmyndighetene.

I utredningens kapittel 7 beskrives en antatt utvikling hvor grense-
overskridende transaksjoner vil bli stadig mer vanlig. Det fremgéar av
kapittel 7.2.10 at: «Behovet for nasjonale registre for skatterapportering
og innsyn fra myndighetene vil fremdeles veere tilstede, men effekten av
disse registerne vil bli mindre etterhvert som investorene handler mer
over landegrensene slik at andelen av investeringer i verdipapiver i hjem-
landets papirer blir mindre. Denne utviklingen har skjedd for de institu-
sjonelle investorene som har store deler av sine portefoljer i utenlandske
papirer og oker i omfang ogsd for private investorer.»Disse utviklings-
trekkene representerer en stor utfordring for ligningsmyndighetene.
En svekkelse av vare kontrollmuligheter knyttet til norske akterers
disposisjoner i det norske markedet for finansielle instrumenter, vil re-
dusere skattemyndighetenes mulighet til a4 sette okt fokus pa disse ut-
fordringene.»

Skattedirektoratet uttaler videre:

«Skattekontrollhensyn taler etter var mening avgjerende mot dette for-
slaget. Utvalget antar at hensynet til en effektiv skatterapportering kan
ivaretas i tilstrekkelig grad ved at rapporteringsplikten palegges utste-
der. Vi er av den oppfatning at en slik losning ikke kan erstatte dagens
ordning med hensyn pa kvalitet og effektivitet i rapporterings- og kon-
trollarbeidet.
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[ Ot.prp. nr. 1 (1999-2000) foreslar departementet nye regler for be-
skatning av obligasjoner som er mengdegjeldsbrev. Skattedirektoratet
har 1 sitt heringsbrev uttalt at den valgte metoden for obligasjonsbe-
skatning vil veere vanskelig a forsta for skatteytere og ligningsfunksjo-
neerer. Vi har derfor ansett det som en forutsetning at nedvendige
beregninger gjores av Verdipapirsentralen og fremholdt at oppgavene
normalt uten naermere kontroll ma legges til grunn ved ordinaer lig-
ning. En ordning der rapporteringen skjer direkte fra forskjellige utste-
dere vil ikke veere en fullgod erstatning for 8 motta ensartet produserte
oppgaver fra en uavhengig tredje part: et register.»

For sa vidt gjelder registreringsplikt for bersnoterte derivater og depotbevis,
uttaler Skattedirektoratet folgende:

«Vi antar at de kortsiktige konsekvensene av a4 oppheve registrerings-
plikten for bersnoterte derivater vil veere ubetydelige da det neppe vil
vaere aktuelt at disse ikke oppfores i et register. En kan allikevel sporre
seg hvem som skal regnes som utsteder ved en eventuell rapportering-
plikt. Vi antar at det standardiserte markedet har potensiale for sterk
vekst selv om det fortsatt er mindre enn det ikke-standardiserte mar-
kedet. Dersom det standardiserte markedet vokser og deler av instru-
mentene ikke registreres, anser vi dette for a veere et kontrollproblem
pa linje med det ikke-standardiserte markedet hvor det i dag ikke fore-
ligger rapporteringsplikt.

Det er naerliggende & anta at depotbevis i utenlandske aksjeselska-
per bersnotert i Norge i serlig grad er rettet mot norske investorer.
Fra et kontrollsynspunkt er det enskelig at denne registreringsplikten
opprettholdes.»

Videre gar Statistisk sentralbyra (SSB)i mot forslaget om a oppheve registre-
ringsplikten for de angitte instrumenter, og uttaler:

«Ut fra statistikkhensyn gar SSB sterkt imot dette forslaget, og stotter
mindretallets vurdering som mener at «opphevelse av registreringsplik-
ten vil innebeere svekkelse av kontrollmuligheten for bdde Kredittilsynet
og skattemyndighetene». Oppheving av registreringsplikten av obliga-
sjoner vil vaere katastrofal for verdipapirstatistikken.

Registreringsplikt i dag

Utvalget er opptatt av at norske akterer i verdipapirmarkedene gis
fleksible muligheter til & mote den internasjonale utviklingen. Det
framheves som argument for opphevelse av registreringsplikt for de
nevnte instrumentene at det kan vaere hensiktsmessig at oppgjer og re-
gistrering skjer i registreringssystemene i markedene hvor kapitalen
innhentes. Dagens registreringsplikt er ikke til hinder for en slik til-
pasning, siden lan som tas opp i utlandet ikke er underlagt registre-
ringsplikt i VPS - med unntak av Eurokronelan forbeholdt nordmenn.
Argumentet synes heller ikke ha relevans for utenlandske aksjeselska-
per noterte pd norsk bers, siden disse utenlandske selskapene har opp-
sokt det norske markedet og faktisk benytter registreringssystemet i
dette markedet.

Okt globalisering

Utvalgets flertall tar til orde for at den ekende globaliseringen av
verdipapirhandelen kan gjore det problematisk & knytte registrerings-
plikten til notering pa norsk bers eller markedsplass, siden dette kan
medfere at utstedere med enske om a innhente utenlandsk kapital
vegler 4 notere objektet pa utenlandsk bers. Utsagnet star i et visst
motsetningsforhold til utvalgets antakelse om hensiktsmessigheten av
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at registreringen skjer i investorens hjemland. Det er vel heller ikke vi-
dere sannsynlig at Norge skal innta en rolle som et internasjonalt sen-
ter for verdipapirhandel, slik at norske foretak slipper 4 ga ut pa
utenlandske markedsplasser for d innhente utenlandsk kapital. For a
folge utvalgets egen argumentasjon, kan en registrering i norsk regis-
ter da kun skje dersom norsk regelverk og kostnader knyttet til regis-
trering er sid mye gunstigere enn regelverket og kostnadene i
investorenes hjemland at dette oppveier de andre fordelene med hjem-
landsregistrering. For at Norge skal klare & konkurrere ut de aktuelle
investorlandene pa dette omradet, ber vi nok fa god hjelp av et tung-
rodd regelverk i investorlandene, men - som utvalget selv papeker -
skjer det en rivende utvikling pa dette markedet.

Skattekontroll og rapporteringsplikt for utsteder

Utvalget peker pa at skattekontrollhensynet kan veaere avgjerende
for spersmalet om opphevelsen av registreringsplikten for obligasjo-
ner. Flertallet i utvalget antar imidlertid at effektiv skattekontroll kan
ivaretas i tilstrekkelig grad ved at rapporteringsplikten palegges utste-
der. SSB vil minne om at obligasjoner er ihendehaverpapirer som blant
annet er kjennetegnet ved at utsteder ikke kjenner langiverne. Selv om
utvalget foreslar at obligasjonsutstedere som benytter norske registre
skal ha rett til 4 fa opplyst hvem eierne er, er dette til liten hjelp for obli-
gasjonslan som ikke blir registrert i norske registre.

I kapittel 8 i Ot.prp. nr. 4, 1986-1987 om skatteopplegget for 1987
vises det til at en effektiv skattekontroll er avhengig av at opplysninge-
ne kan leveres i maskinlesbar form. Etter innfering av forhandsutfylt
selvangivelse for forskuddspliktige, antar SSB at dette behovet er for-
sterket. At rapporteringsplikten palegges utsteder er derfor neppe til-
strekkelig. Dersom SKD skal ha muligheter til a4 utnytte
opplysningene, ma det trolig veere krav om at opplysningene gis mas-
kinelt i et standardformat pa linje eller via e-post. Av hensyn til sikker-
het kan det derfor veere behov for at kvitteringsrutiner og elektroniske
signaturer etableres. Mao. kan kravet til tekniske installasjoner og ru-
tineendringer bli sa stort for utstederne at alternativet blir lite realis-
tisk. I sa fall kan man reise spersmalet om hensiktsmessigheten ved at
det offentlige investerer store ressurser i planlegging og utvikling av
et slikt system.

Hvis vi far en situasjon er det er utsteder som rapporterer til skat-
temyndighetene, frykter vi en mindre effektiv skatterapportering med
redusert mulighet for kontroll av beholdninger og avkastning av verdi-
papirer i ligningsoppgavene. Dette vil svekke selvangivelsesstatistik-
ken til SSB, som i sin tur vil pavirke kvaliteten pa nasjonalregnskapet
og finansielle sektorbalanser - hvor selvangivelsesstatistikken benyt-
tes som Kkilde - og derigjennom opplysningene om husholdningenes
inntekts- og formuesforhold.

Nytt aksjoncerregister

SSB er kjent med at Finansdepartementet og Skattedirektoratet
vurderer og etablere et heldekkende sentralt aksjonaerregister. Arbei-
det er omtalt i St.prp. nr. 1 (1999-2000) for Finansdepartementet. SSB
kan ikke se at utvalget har vurdert disse planene i sitt arbeid. Eksem-
pelvis er dreftingen rundt registreringsplikt utelukkende konsentrert
rundt spersmalet om hvorvidt det er behov for a opprettholde dagens
plikt til registrering av obligasjoner, borsnoterte derivater samt aksjer
og depotbevis i utenlandske aksjeselskaper bersnotert i Norge. Even-
tuelle behov for utvidelse av omfanget av registreringsplikten til ogsa
a omfatte aksjer i aksjeselskaper, AS, er ikke vurdert.»
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OKOKRIM gar ogsa i mot & oppheve registreringsplikten, og papeker at vik-
tige konsekvenser av flertallets forslag ikke er tilstrekkelig utredet (kontroll-
konsekvenser). For sa vidt gjelder forslaget om a viderefore gjeldende regler
for utleggelse av lan i norske kroner av norsk debitor forbeholdt utlendinger,
viser JKOKRIM til at utvalget legger til grunn at det i slike tilfeller ikke vil
veere behov for skatterapportering til Norge. Om denne pastanden, uttaler
OYKOKRIM bl.a.:

«Hvorvidt denne pastanden vil kunne ha gyldighet under hele lanets
lopetid, synes a veere beheftet med usikkerhet. Det vises i denne sam-
menheng til utvalgets argumentasjon om ekende globalisering av sam-
mensmeltinger av internasjonale Kkapitalmarkeder, der slike
verdipapirer raskt kan endre karakter og ende opp i en situasjon som
i utgangspunktet ikke var i langivers intensjon og der rapporterings-
plikten plutselig vil kunne bli utlost.»

Kredittilsynet gar i mot forslaget fra utvalgets flertall om & oppheve registre-
ringsplikten for norske ihendehaverobligasjoner, og uttaler:

«Kredittilsynet vil understreke at en opphevelse av registreringsplik-
ten vil kunne fore til en svekkelse av Kredittilsynets reelle kontrollmu-
lighet og vanskeliggjore tilsynsoppgavene. Det vises her til
Kredittilsynets merknader til §§ 7-2 og 7-3 om forvalterregistrering,
hvor de tilsynsmessige konsekvensene av forvalterregistrering er
kommentert. Disse konsekvensene er i all hovedsak parallelle i for-
hold til eventuell opphevelse av registreringsplikten.

Kredittilsynet vil for evrig presisere at dersom registreringsplikten
opprettholdes, ma denne plikten knyttes til registrering i et register
som har konsesjon i henhold til verdipapirregisterloven. Dette fordi
lovforslaget innebzerer at registrering av finansielle instrumenter som
sadan ikke underlegges konsesjonsplikt. Det er kun i den utstrekning
et slikt register skal kunne tilby de rettsvirkninger som beskrevet i lo-
ven at lovens krav til konsesjon, organisering, drift mv. kommer til an-
vendelse. Hensynene bak registreringsplikten vil ikke bli ivaretatt
dersom slik pliktig registrering kan finne sted i registre som ikke fol-
ger verdipapirregisterloven.

Kredittilsynet foreslar pa denne bakgrunn at formuleringene i gjel-
dende verdipapirsentrallov §§ 1-2 og 1-3 danner menster for bestem-
melser om registreringsrett- og plikt, likevel slik at definisjonene av
hvilke finansielle instrumenter som skal registreres samordnes med
de gjeldende definisjoner i 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel §
1-2 annet ledd.

Kredittilsynet bemerker for evrig at utenlandske obligasjoner som
kan eller skal registreres i Norge etter omstendighetene vil kunne
vaere lovregulert i det land det er utstedt. Ved en registreringsplikt
som omtalt ovenfor, vil utenlandske obligasjoner bersnotert i Norge
ogsa omfattes av norske rettsvernsregler, jf. lovforslagets kapittel 9.
Dette vil i enkelte tilfeller kunne fore til konflikt mellom rettsvernsre-
gler i henhold til utenlandsk jurisdiksjon og norske rettsvernsregler,
og da sarlig § 9-7 om utstederens innsigelser. Kredittilsynet foreslar
derfor at det gis en dispensasjonsadgang, slik at det for utenlandske
obligasjoner bersnotert i Norge kan gjores unntak fra en eller flere be-
stemmelser i lovutkastets kapittel 9.»

Justisdepartementet gir ogsa uttrykk for tvil mht. om det foreligger sterke nok
grunner til 4 oppheve registreringsplikten for obligasjoner. Justisdepartemen-
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tet gar under enhver omstendighet i mot & oppheve gjeldsbrevloven § 11 annet
ledd nr. 1. Justisdepartementet uttaler bl.a.:

«Vieritvil om det er tilstrekkelige grunner til &4 ga bort fra den gjelden-
de registreringsplikten for obligasjoner etter verdipapirsentralloven §
1-2 b, og viser til de ulemper det kan innebaere at statlige kontroll- og
statistikkmyndigheter ikke lenger kan hente de data de har behov for
ut fra et register. A oppheve registreringsplikten er heller ikke i trad
med prinsipper om apenhet omkring eierforhold i naeringslivet; et
prinsipp som det i Norges synes a vaere bred politisk enighet om vik-
tigheten av. Det kan i den sammenheng vises til Stortingets behand-
ling av de nye aksjelovene i 1997 der en samlet Justiskomite uttalte:
«Komiteen har forstaing for argumenta mot fullt innsyn, men meiner at
1 eit demokratisk samfunn er det naturleg at det er storst mogleg grad av
innsyn, ogsa nar det gjelder eigarskap 1 norsk neeringsliv», jf. Innst.O. nr.
80 (1996-97) side 25. Det vises videre til at vi gar inn for at det skal veere
en alminnelig innsynsrett i verdipapirregistrene, jf. nedenfor under
pkt. 8. Vi antar at de fleksibilitetshensyn som flertallet papeker i be-
grunnelsen for forslaget om a oppheve registreringsplikten, til en viss
grad kan ivaretas ved at det gis hjemmel for & gjore unntak fra registre-
ringsplikten, enten gjennom generelle forskrifter eller vedtak i det
konkrete tilfelle.

Justisdepartementet mener at det under enhver omstendighet er
uheldig & oppheve gjeldsbrevloven § 11 annet ledd nr. 1 slik flertallet
foreslar. Vi slutter oss til de synspunkter som er gjort gjeldende av det
dissenterende utvalgsmedlem Krokeide, jf. utredningen s. 193.

Som utvalgsmedlemmet Krokeide papeker i utredningen s. 193,
oppstar det uavklarte problemer dersom registreringsplikten for ak-
sjer i allmennaksjeselskaper skal opprettholdes samtidig som at Verdi-
papirsentralens enerett oppheves. Dette er spersmal som méa utredes
nermere dersom forslaget om privatisering av verdipapirregistrene vi-
derefores. Justisdepartementet har ikke foretatt noen inngaende vur-
dering av disse sporsmalene, men vil papeke at det under enhver
omstendighet ikke bor veere adgang til & spre registreringen av aksjer
eller rettigheter i aksjer i samme selskap pa flere registre. Det siste er
ogsa forutsatt av flertallet i utvalget, jf. utkast til ny verdipapirregister-
lov § 2-1 tredje ledd.»

Videre gar Nerings- og handelsdepartementet i mot forslaget om & oppheve
registreringsplikten, og uttaler:

«] likhet med mindretallet stiller vi oss tvilende til hvor stor positiv kon-
kurransemessig betydning en opphevelse av registreringsplikten har.
Vi vil ogsa peke pa at utvalgets flertall forutsetter at det ma etableres
andre rutiner for statistikkinnhenting og kontroll, uten at det er naer-
mere presisert hvordan dette skal skje. Etablermg og oppfelging av sli-
ke ordnmger vil imidlertid ogsa vaere kostnadskrevende, og vi kan
ikke se pa det navaerende tidspunkt se at slike ordninger Skal ha min-
dre negativ konkurransemessig betydning enn registreringsplikten.»

For sa vidt gjelder forslaget om & oppheve gjeldsbrevloven § 11 annet ledd nr.
1, stottes dette av Norges Bank uten at dette begrunnes nzermere. Pa den
annen side gar Justisdepartementet i mot forslaget, og viser til uttalelsene fra
medlem Krokeide. Sparebankforeningen synes ogsa a ga i mot forslaget om a
oppheve bestemmelsen, og uttaler:
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«Sparebankforeningen er usikker pa om dette spersmalet er tilstrek-
kelig utredet. Som det framgéar av utredningen, vil opphevelsen ikke
veere til hinder for & benytte ihendehavergjeldsbrev i marked som ikke
reguleres av norsk rett. Vi nevner at det er en ikke ubetydelig bruk av
slike ihendehavergjeldsbrev sarlig knyttet til bankenes egne laneopp-
tak i utlandet. Vi ma regne med muligheten av at slike gjeldsbrev kan
tjene et formal ogsa i marked som reguleres av norsk rett. I sa fall vil
den foreslatte opphevelsen veere uheldig. Opphevelsen er heller ikke
nedvendig ut fra ssmmenhengen med utvalgets forslag for evrig.»

Enkelte heringsinstanser etterlyser en naermere vurdering av registrerings-
plikten for aksjer og tegningsrettigheter i norske allmennaksjeselskaper. Nor-
ges Bank uttaler bl.a.:

«Verdipapirregisterlovutvalget har ikke vurdert registreringsplikten
for aksjer og tegningsrettigheter i norske ASAer, da dette ifelge utval-
get er vurdert i forbindelse med aksjerettsreformen (NOU 1996:3). Et-
ter Norges Banks syn har Aksjelovutvalget ikke vurdert opphevelse av
registreringsplikten for allmennaksjeselskaper, men behovet for en
mulighet til frivillig registrering i VPS for aksjeselskaper. Utvalget kon-
kluderte med at det ikke var behov for en slik lesning da aksjeselska-
per lett kan omdannes til ASA. Aksjelovutvalget nevner ogsa eksplisitt
at en slik bestemmelse ikke utelukker andre losninger for elektronisk
foring av aksjeeierboken i aksjeselskaper. Norges Bank mener at ogsa
registreringsplikten for aksjer og regningsrettigheter i norske all-
mennaksjeselskaper bor oppheves hvis registreringsplikten oppheves
for alle andre finansielle instrumenter. For norske ASAer vil opphevel-
se i realiteten innebzaere valgmuligheter mellom norsk og utenlandsk
verdipapirregister. Dette ville bringe Norges regelverk pa dette omra-
det pa linje med det som er vanlig i andre land.»

FNH og Verdipapirfondenes Foreningmener ogsa at registreringsplikten for
aksjer og tegningsretter i allmennaksjeselskaper ber oppheves. FNH viser
seerlig til at norske selskaper bor kunne velge registrering i et verdipapirregis-
ter i et annet land dersom en vesentlig del av aksjeomsetningen skjer i utlan-
det. Pa den annen side gar Sparebankforeningen i mot a endre registrerings-
plikten for aksjer i norske allmennaksjeselskaper. Det uttales at registrerings-
plikten «...bygger pa helt ny lovgivning, pa grunnlag av omfattende utred-
ningsarbeid, og det foreligger ikke tilstrekkelig grunnlag til & revidere denne
na.»

Departementets vurdering

Registrering av finansielle instrumenter i et rettighetsregister medferer en
rekke fordeler for utstedere og investorer, og det ma antas at det normalt ikke
er nedvendig a palegge registrering for at registrering skal skje, jf. tilsvarende
i Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 28. I enkelte situasjoner vil imidlertid utstedere og
investorer ikke enske a registrere instrumentene overhodet, eventuelt ikke
registrere instrumentene i et register underlagt norsk lovgivning. Det siste
kan veere tilfelle dersom en vesentlig del av omsetningen av det aktuelle
instrumentet skjer i et utenlandsk marked. Det finnes imidlertid viktige offent-
lige hensyn som Kkan tilsi pliktig registrering av finansielle instrumenter, uav-
hengig av hva utstedere og investorer matte enske. Slike offentlige hensyn
kan bl.a. veere skattekontroll-, tilsyns-, og statistikkhensyn. I tillegg har det
blitt lagt vekt pa at registreringsplikt for aksjer ivaretar hensynet til apenhet
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omkKkring eierforhold i neeringslivet. Det vises i den sammenheng til justisko-
mitéens uttalelse i Innst. O. nr. 80 (1996-97), jf. sitat ovenfor fra Justisdeparte-
mentets heringsuttalelse.

Vurderingen av om det bor veere pliktig registrering for enkelte finansielle

instrumenter vil bero pa en interesseavveining. Pa den ene siden vil pliktig
registrering i visse tilfeller kunne medfere betydelige fordeler av offentligret-
tslig art (skattekontroll, effektivt tilsyn av verdipapirmarkedene mv.). Pa den
annen side ma det tas hensyn til i hvilken grad konkurransesituasjonen for
norske utstedere og investorer vil kunne pavirkes negativt ved & palegge
registrering. I den forbindelse vises til reglene om frie kapitalbevegelser i
E@S-avtalen artikkel 40 og EQS-reglene som svarer til radsdirektiv 88/361/
EQF, hvoretter medlemsstatene i utgangspunktet er avskaret fra a innfere og
opprettholde restriksjoner pa kapitalbevegelser innen EJS-omradet. Kapital-
bevegelser omfatter overfering av penger, men ogsa de transaksjonene som
nedvendiggjer overforing av penger, slik som Kjop og salg av aksjer og obliga-
sjoner. EJSreglene innebarer at norske investorer vil kunne flytte sine inves-
teringer ut av Norge dersom de norske reglene oppfattes som saerskilt tyn-
gende i forhold til hva som er vanlig i andre EQS-land.

De ulike hensyn i ovennevnte interesseavveining vil kunne ha ulik tyngde
for ulike finansielle instrumenter. Departementet vil derfor i det folgende
drofte hvert enkelt av de instrumentene som i dag er underlagt pliktig regis-
trering.

Det folger av gjeldende lov § 1-2 forste ledd bokstav b at norske ihendeha-
verobligasjoner skal registreres i VPS. Utvalget er delt i synet pa om slike obli-
gasjoner fortsatt skal veere underlagt pliktig registrering.

Nar det gjelder spersmalet om registreringsplikt, er det pa den ene siden
anfort at det foreligger sarlige offentligrettslige hensyn som tilsier registre-
ringsplikt. Med offentlige hensyn vises gjerne til skattekontroll, effektivt tilsyn
og statistikkfering. For ordens skyld vil departementet presisere at rettsverns-
virkningene som oppnas ved registrering neppe kan regnes som et offentlig
hensyn som tilsier registreringsplikt. Etter departementets syn er rettsverns-
virkningene som oppnas ved registrering i et norsk register snarere et kon-
kurranseparameter som utstedere vil matte ta i betraktning ved valg av regis-
ter. Det antas at dette hensynet saerlig vil veere relevant der utsteder henven-
der seg til norske investorer. Det sentrale i denne sammenheng, er at retts-
vernsvirkningene isolert sett ikke tilsier en registreringsplikt for utstedere
som av ulike grunner ikke ensker a registrere lanet i et norsk register. For sa
vidt gjelder skattekontrollhensynet, viser departementet til at Norge i dag har
et meget effektivt system for innkreving av kapitalinntekter og -gevinster som
oppnas i tilknytning til registreringspliktige obligasjoner. Departementet kan
ikke se at denne skattekontrollen vil kunne opprettholdes ved a overlate rap-
porteringen til utsteder. Etter departementets syn tilsier dette isolert sett en
fortsatt registreringsplikt for norske obligasjoner. Videre gir registrerings-
plikt viktig statistisk informasjon om kapitalbevegelser mv. Registreringsplikt
for obligasjoner kan i tillegg begrunnes i tilsynsmessige hensyn, jf. Kredittil-
synets heringsmerknad.

Pa den annen side er det anfert at registreringsplikt svekker konkurranse-
evnen til norske utstedere i forhold til utenlandske utstedere. Departementet
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slutter seg i prinsippet til at registreringsplikt for norske utstedere av obliga-
sjoner denominert i norske kroner, vil kunne medfere en konkurranseulempe
i forhold til utenlandske utstedere av obligasjoner som normalt ikke er palagt
registreringsplikt (med mindre de legger ut kronelan i Norge). Det kan trolig
legges til grunn at investorer vil kunne oppfatte en norsk regel om absolutt
registreringsplikt som en ulempe, bl.a. pa grunn av reglene om innsyn. I til-
legg vil registreringskostnadene etter omstendighetene kunne veere hoyere i
et norsk register. Priser pa norske obligasjoner vil derfor kunne pavirkes
negativt i forhold til utenlandske obligasjoner som i andre sammenhenger
oppfattes som substitutter. Absolutt registreringsplikt vil derfor kunne
pavirke kapitalkostnaden til en norsk utsteder i forhold til en utenlandsk utste-
der som er underlagt registreringsregler som oppfattes som lempeligere enn
de norske reglene. Eksempelvis vil en norsk bank i utgangspunktet matte
registrere sine kronelan i VPS, mens en svensk bank ikke vil matte registrere
sine innlan i norske kroner eller i utenlandsk valuta. Dette kan bl.a. medfere
hoeyere kostnader for den norske banken, som igjen vil svekke dens konkur-
ranseevne. Denne konkurranseulempen er imidlertid ikke absolutt. For det
forste avhenger den av hvilke rettsvirkninger det faktisk folger av registre-
ringsplikt, bl.a. om skattemyndighetene gis innsyn og om det apnes for forval-
terregistrering. For det andre er det etter gjeldende rett gjort viktige unntak
fra registreringsplikten for norske obligasjonslan lagt ut i utlandet og forbe-
holdt utlendinger. I eksempelet ovenfor vil siledes den norske banken kunne
lane inn norske kroner fra utlendinger i det utenlandske markedet pa lik linje
med den svenske banken, dersom lanet er forbeholdt utlendinger. Etter
departementets syn er derfor konkurranseulempen som folger av registre-
ringsplikt for norske utstedere i utgangspunktet forholdsvis begrenset. En
regel om at lan forbeholdt utlendinger er unntatt registreringsplikt skaper
imidlertid et nytt problem. I praksis vil det vaere vanskelig forhindre at utlen-
dinger selger ikke-registrerte obligasjoner denominert i norske kroner videre
til nordmenn, siden man ved utstedelsen vanskelig kan kontrollere annen-
handsomsetningen av obligasjonene. Debitor vil normalt ikke kjenne obliga-
sjonseiernes identitet. Pa sikt vil et slikt «hull» i registreringsplikten kunne
lede til okt etterspersel blant nordmenn for slike uregistrerte obligasjoner
som opprinnelig var forbeholdt utlendinger. Dette vil kunne svekke markedet
for registrerte obligasjoner. Dersom registreringsplikten for norske utstedere
ikke viderefores vil det ikke veere behov for et skille mellom norske og uten-
landske investorer.

Det kan hevdes at registreringsplikt ikke er et effektivt middel til & oppna
sitt hovedmal (dvs. kartlegging av norske skatteyteres kapitalinntekter og -
gevinster), siden norske skatteytere uansett kan opprette utenlandske bank-
konti eller kjope utenlandske obligasjoner registrert i utenlandske registre
som ikke utleverer informasjon til norske skattemyndigheter. Pa sikt kan det
ikke utelukkes at ettersporselen etter slike plasseringsalternativer vil kunne
oke, noe som igjen vil kunne redusere effektiviteten av en norsk registrerings-
plikt. Etter departementets syn er imidlertid ikke dette avgjerende innsigelser
mot en fortsatt registreringsplikt. Prinsipielt ber ikke det faktum at skatteyt-
ere unndrar seg fra skatteplikt benyttes som et argument for & svekke et effek-
tivt rapporteringsregime. For det andre er det iverksatt arbeid internasjonalt
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som tar sikte pa & redusere mulighetene for unndragelse av kapitalinntekter
knyttet til bl.a. bankinnskudd og obligasjoner. Det vises i den forbindelse til
EU-kommisjonens forslag til direktiv om skattlegging av renteinntekter fra
grensekryssende investeringer av 18. juli 2001 (KOM (2001) 400 Final).

En star etter dette overfor tre ulike alternativer mht. registreringsplikt for
obligasjoner. En losning vil kunne vaere & oppheve gjeldende registrerings-
plikt for obligasjoner. Det vil da ikke ha betydning for utsteder hvorvidt inves-
tor er norsk eller utenlandsk, noe som vil gi like konkurransevilkar for norske
og utenlandske utstedere. For & ivareta skattekontrollhensyn mv. ved valg av
en slik losning, foreslar utvalgets flertall at utsteder skal kunne palegges a gi
myndighetene relevant informasjon om sine langivere. Etter departementets
syn har ikke utvalget i tilstrekkelig grad utredet hvordan en slik informasjons-
plikt for utsteder skal kunne gjennomferes i praksis. Etter en forelepig vurde-
ring finner departementet derfor en slik lesning a veere lite hensiktsmessig.
En annen losning er & palegge registreringsplikt for samtlige obligasjoner
denominert i norske kroner, uavhengig av om utsteder er norsk eller uten-
landsk og uavhengig av om lanet legges ut i utlandet eller i Norge. Pa den
maten vil konkurranseulempen for norske utstedere av kroneldn reduseres.
Etter departementets vurdering er det imidlertid tvilsomt om norske myndig-
heter har jurisdiksjon til 4 palegge utenlandske utstedere registreringsplikt,
hvis eneste tilknytning til Norge er at de laner norske kroner. En «mellomlos-
ning» ville veere & viderefore hovedtrekkene i dagens system, hvor det er sgkt
a oppna en balanse mellom offentlige hensyn (serlig skattekontroll) og kon-
kurranseevnen til norske utstedere. Ulempen ved dette systemet er som nevnt
ovenfor at det ma gjores et skille basert pa om lanet er forbeholdt norske eller
utenlandske investorer.

Etter en helhetsvurdering vil departementet foresla at hovedtrekkene i
dagens system viderefores. Norske utstedere gis i samsvar med gjeldende rett
anledning til & innhente kapital i utlandet pa lik linje med utenlandske utste-
dere, under forutsetning av at lanet er forbeholdt utlendinger. Fordelene knyt-
tet til den effektive skattekontroll mv. som oppnas ved & opprettholde dagenes
system, veier etter departementets syn tyngre enn ulempene ved a opprett-
holde et skille mellom norske og utenlandske investorer. Dersom det apnes
for forvalterregistrering av norske obligasjoner for nordmenn, vil dessuten
konsekvensene av fortsatt registreringsplikt i et norsk register fa redusert
betydning for norske investorer, jf. naeermere om forvalterregistrering i kapit-
tel 9. Det legges i likhet med gjeldende rett opp til at de naermere reglene om
registreringspliktens innhold og omfang skal gis i forskrift, jf. lovforslaget § 2-
1 annet ledd.

Flertallet reiser spersmal ved om pliktig registrering for utenlandske
utstedere vil veere 1 samsvar med EQSreglene om frie kapitalbevegelser.
Anferselen presiseres ikke naermere, men departementet antar det siktes til at
utlendingers salg av obligasjoner i det norske markedet vil kunne vanskelig-
gjores av en registreringsplikt. Etter departementets syn kan det trolig kon-
strueres en tilsvarende problemstilling i forhold til registreringsplikt for nor-
ske utstedere. Det kan hevdes at registreringsplikt for norske utstedere med-
forer en restriksjon for utenlandske Kkjopere av norske obligasjoner, siden
utlendinger vil matte opprette en investorkonto i et norsk register. Departe-
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mentet anser det imidlertid som tvilsomt om en registreringsplikt i de oven-
nevnte situasjoner vil kunne karakteriseres som en «restriksjon» pa kapitalbe-
vegelser slik dette begrepet er fortolket av EF-domstolen, siden den potensielt
handelshindrende effekten av en registreringsplikt er forholdsvis fjern og
avledet. Det vises for ovrig til at registreringsplikten ikke innebzrer en faktisk
diskriminering til fordel for norske utstedere eller investorer. Registrerings-
plikten kan siledes begrunnes ut fra leeren om «allmenne hensyn», selv om
den mot formodning skulle anses & veere en restriksjon. Etter departementets
syn vil registreringsplikten veere et proporsjonalt tiltak for & ivareta legitime
hensyn som bl.a. skattekontroll og effektivt tilsyn av verdipapirmarkedet.

Registreringsplikten vil kunne oppfylles ved registrering i et register med
konsesjon etter lovens kapittel 3. Dette innebaerer at registreringsplikten ogsa
vil kunne oppfylles ved registrering i utenlandske registre som ikke er etablert
med datterselskap i Norge, jf. neermere omtale i punkt 5.4. Det understrekes i
den sammenheng at slike utenlandske registre vil veere fullt ut underlagt
lovens bestemmelser om innsynsrett mv. I den grad det er behov for ytterli-
gere regulering av innsynsretten mv. i slike registre, vil dette skje i naermere
regler om slike utenlandske registre gitt av departementet, jf. departementets
forslag til § 3-1 tredje ledd.

Utvalget foreslar & oppheve negotiabilitetsvirkningene til fysiske ihende-
haverobligasjoner i gjeldsbrevloven § 11 annet ledd nr. 1, siden det anses
«hverken nedvendig eller hensiktsmessig med handel i fysiske dokumenter»,
jf. NOU 2000: 10 s. 86. Etter departementets syn er ikke konsekvensene av
utvalgets forslag pa dette punkt tilstrekkelig utredet. Det vises til medlem
Krokeides merknad og Justisdepartementets heringsuttalelse som departe-
mentet i det vesentligste slutter seg til. For evrig anser ikke departementet at
omsetning av fysiske obligasjoner vil utgjore et realistisk alternativ til registre-
ring i et register selv om fysiske dokumenter beholder sin negotiabilitet, sett
i lys av de omsetningstekniske fordeler registrering innebarer.

Utvalget har valgt 4 ikke vurdere gjeldende registreringsplikt for aksjer i
norske allmennaksjeselskaper, siden dette «nylig ble vurdert i forbindelse
med aksjerettsreformen». I likhet med utvalget vil ikke departementet foresla
endringer i gjeldende regler om registreringsplikt for aksjer i norske allmenn-
aksjeselskaper. Det bemerkes imidlertid at realitetsvurderingen av gjeldende
registreringsplikt ble foretatt i NOU 1992: 29 og Ot.prp. nr. 36 (1992-93), dvs
forut for ikrafttredelsen av EJS-avtalen. Pa sikt vil derfor ikke departementet
utelukke at det kan veere nedvendig a vurdere registreringsplikten naermere,
bl.a.ilys av endringer i internasjonale rammevilkar mv. og eventuelle konkur-
ransemessige implikasjoner dette vil kunne fa for norske utstedere. Konkur-
ranseulempen beror imidlertid pa det neermere innholdet i registreringsplikt,
herunder reglene om forvalterregistrering, jf. kapittel 9.

Etter gjeldende rett er det registreringsplikt for derivater og utenlandske
aksjer og depotbevis som er bersnoterte, jf. forskrift 1. desember 1997 nr. 1247
om registrering av opsjoner og terminer mv. i Verdipapirsentralen og forskrift
27. februar 1990 nr. 157 om registrering av utenlandske aksjer og depotbevis
for utenlandske aksjer i Verdipapirsentralen. Det synes som om utvalget er
delt i synet pd om registreringsplikten for slike instrumenter bor viderefores,
selv om mindretallets merknad etter sin ordlyd bare retter seg mot obligasjo-
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ner. Pa den ene side tilsier skattekontrollhensyn mv. en fortsatt registrerings-
plikt for derivater og utenlandske aksjer og depotbevis. Det vises i den anled-
ning til omtalen av obligasjoner, hvor dette hensynet ble tillagt stor vekt. Pa
den annen side er registreringsplikten for derivater og utenlandske aksjer og
depotbevis, i motsetning til situasjonen for obligasjoner og norske aksjer,
knyttet til om instrumentene er notert pa norsk bers. Etter departementets
syn er det generelt uheldig a knytte registreringsplikten til notering pa norsk
bors. Registreringsplikt basert pa markedsplassenes nasjonalitet vil kunne
lede til en konkurransemessig ulempe for norske markedsplasser. De aktuelle
instrumentene (derivater og utenlandske aksjer og depotbevis) kan lett flyttes
til en utenlandsk bers hvor det ikke oppstilles registreringsplikt. Investorer i
det norske markedet vil enkelt kunne erverve de samme aksjene i det uten-
landske markedet gjennom norske eller utenlandske megleres fjernmedlem-
skap. For sa vidt gjelder derivater, vises til at verdipapirforetaks handel i bors-
noterte derivater skal skje under medvirkning av en oppgjerssentral, jf. verdi-
papirhandelloven § 9-4 tredje ledd. Etter departementets syn er det derfor
overfladig a kreve registrering i et verdipapirregister ved siden av registrering
i en oppgjerssentral. Oppgjoerssentralen vil kunne oversende relevante opplys-
ninger til skattemyndighetene, jf. naermere i heringsuttalelsen til Norsk Opp-
gjerssentral ASA (NOS). Det vises videre til Skattedirektoratets heringsutta-
lelse, hvor det uttales at de «kortsiktige konsekvensene av & oppheve registre-
ringsplikten for bersnoterte derivater vil veere ubetydelige» siden slike uan-
sett vil oppfores i et register. Skattedirektoratet antar imidlertid at det kan opp-
sta et kontrollproblem dersom det «standardiserte markedet vokser og deler
av instrumentene ikke registreres». Departementet viser til at det foreligger
registrerings plikt i en oppgjorssentral ved verdipapirforetaks handel i bersno-
terte derivater, jf. ovenfor om verdipapirhandelloven § 9-4 tredje ledd. Etter
departementets syn er det lite trolig at investorer vil handle derivater i stor
utstrekning uten & benytte et verdipapirforetak. Departementet kan derfor
ikke se at det foreligger avgjerende hensyn mot a oppheve gjeldende registre-
ringsplikt i et rettighetsregister for bersnoterte derivater.
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9 Forvalterregistrering

9.1 Gjeldende rett

Forvalterregistrering i et verdipapirregister innebaerer at investors behold-
ning av finansielle instrumenter er registrert pa en konto i forvalters navn.
Slike konti vil normalt veere merket som forvalterkonti slik at det fremgar at
de reelle eierne er andre enn forvalteren. Forvalter vil som regel vaere en bank
eller et verdipapirforetak. Ordningen skiller seg fra tilfeller der en annen enn
rette eier er innfert i registeret uten at dette bekjentgjores for registeret og
andre (proforma).

Utgangspunktet etter gjeldende rett er at reell eier skal fremga av Verdi-

papirsentralens registre. Av allmennaksjeloven § 4-10 folger det at en bank
eller annen forvalter som er godkjent av Kongen kan fores inn i aksjeeierregis-
teret i stedet for en utenlandsk aksjeier. Aksjeeierregisteret skal inneholde
opplysninger om forvalterens navn og adresse og at denne er forvalter av
aksjene. Det skal ogsa fremga hvor mange aksjer forvalteroppdraget til enhver
tid omfatter, se asal. § 4-10 annet ledd. Forvalter plikter & gi selskapet og
offentlige myndigheter opplysninger om hvem som eier de aksjene forvalter-
oppdraget omfatter, og om hvor mange aksjer den enkelte eier, jf. asal. § 4-10
fierde ledd. Forvalter vil normalt veere legitimert til &4 rdde over investors
aksjer med de rettsvirkninger som folger av vpsl. kapittel 5. En forvalter kan
imidlertid ikke uteve andre rettigheter i selskapet enn retten til 4 motta utbytte
eller andre utdelinger pa de aksjer forvalteroppdraget omfatter, herunder til-
deling av nye aksjer ved kapitalforheyelse, se asal. § 4-10 tredje ledd.

Dagens hovedregel etter asal. § 4-10 er at forvalterregistrering bare kan
omfatte aksjer notert pa utenlandsk bers. Kredittilsynet har imidlertid benyt-
tet sin adgang til 4 gi unntak fra bestemmelsen, slik at tillatelse til & opptre som
forvalter ogsa omfatter aksjer notert pa norsk bers og unoterte aksjer. Loven
angir ikke bestemte krav til forvalteren, men vedkommende ma vaere god-
kjent av Kongen (myndigheten er delegert til Kredittilsynet). Kredittilsynet
har serlig lagt vekt pa om vedkommende er under offentlig tilsyn i hjemsta-
ten. En lang rekke institusjoner er gitt tillatelse til & opptre som forvalter i
Norge. Det er imidlertid ikke gitt tillatelse til enkeltpersoner. Som vilkar for
tillatelsen kreves at forvalteren forer et eierregister som til enhver tid viser
hvem som er de reelle eierne av aksjene forvalteroppdraget omfatter. Det kre-
ves videre at norske myndigheter til enhver tid skal ha tilgang til de opplysnin-
ger som fremgar av dette eierregisteret. Der forvalter etter sitt hjemlands rett
er underlagt taushetpliktsbestemmelser, stilles det ogsa vilkar om at forvalter
skal innhente forhandssamtykke fra hver enkelt kunde til at opplysningene
om eierforholdet kan gis til norske myndigheter. Kredittilsynet har i enkelte
tilfelle trukket tilbake tillatelsen til 4 opptre som forvalter. Arsaken har veert
manglende evne, eller vilje, til & opplyse om reell eiers identitet. Asal. § 4-10 er
i § 4-11 gitt tilsvarende anvendelse pa registreringer i tegningsrettsregisteret
som skal fores i Verdipapirsentralen. Bestemmelsen er ogsa gjort gjeldende
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for grunnfondsbevis i sparebanker, kredittforeninger og gjensidige forsi-
kringsselskap. For andre finansielle instrumenter er det ikke gitt regler om
forvalterregistrering. Imidlertid er regelverket praktisert slik at det i dag
eksisterer vps-konti i fremmed navn for obligasjoner og sertifikater.

I EOS-omradet er det bare Norge og Finland som har begrensninger pa
innlendingers adgang til forvalterregistrering. I Finland kan bare utlendinger
forvalterregistrere aksjer. Finske statsborgere og finske organisasjoner eller
stiftelser kan imidlertid forvalterregistrere obligasjoner. Utvalgets mindretall
legger for ovrig til grunn at forvalterregistrering ikke er tillatt i Hellas.

Gjeldende rett og utenlandsk rett er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 88-
92.

9.2 Generelt om adgangen til forvalterregistrering

Utvalgets forslag

Utvalget har ikke vurdert forvalterregistrering av aksjer for norske aksjeeiere,
og uttaler (NOU 2000: 10 s. 88):

«Det folger av utvalgets mandat at utredningen bl.a. skal omfatte en
vurdering av «innsyn i VPS-registeret, herunder spersmal knyttet til
forvalterregistrering». Finansdepartementet har senere overfor utval-
get presisert at innlendingers adgang til forvalterregistrering av aksjer
ikke omfattes av utvalgets mandat. For savidt gjelder aksjer legger ut-
valget derfor til grunn at det bare er spersmalet om forvalterregistre-
ring for utenlandske aksjonaerer som herer inn under dets mandat. For
andre finansielle instrumenter som er registrert i et verdipapirregister
legger utvalget til grunn at mandatet omfatter forvalterregistrering ge-
nerelt, herunder spersmalet om norske og utenlandske eiere ber ha
plikt til & la seg registrere i rettighetsregisteret under eget navn eller
skal kunne velge 4 la seg registrere via en forvalter.»

Utvalget foretar en generell gjennomgang av ulike hensyn som taler for og
imot forvalterregistrering. Utvalget understreker serlig betydningen uten-
landske investorer har for likviditeten i det norske verdipapirmarkedet, og
peker pa at forvalterregistrering er en fordel for slike investorer. Det uttales
bl.a. (NOU 2000: 10 s. 92-93):

«De fleste finner det byrdefullt & orientere seg i et fremmed marked og
et fremmed rettssystem. Utlendinger har dessuten lite kjennskap til
hvordan registrering av finansielle instrumenter skjer i Norge. For
dem har det dermed stor verdi 4 kunne overlate de praktiske forholde-
ne knyttet til investeringer i norske finansielle instrumenter til en for-
valter. Forvalteren vil bl.a. sikre at investoren far utbetalinger pa de
finansielle instrumentene og kan delta i aksjeemisjoner. Utvalget antar
ogsa at det har egenverdi for mange utenlandske investorer a benytte
seg av det systemet de kjenner fra sitt hjemland, dvs. forvalterregistre-
ring. Forvalterregistrering vil dessuten gi sterre anonymitet, hvilket
mange investorer anser positivt, idet den norske offentlighet om eier-
skap er mer omfattende enn hva som er vanlig internasjonalt.
Forvalterregistrering kan bidra til at investorer som har finansielle
instrumenter registrert i flere registre pa en enkel mate far oversikt
over sin totale portefolje. Forvalterregistrering kan saerlig veere fordel-
aktig hvis investor har investeringer i flere nasjonale markeder. Store
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forvaltere har som regel et globalt nettverk som gjor at investor kan
forholde seg til samme forvalter uansett hva slags investeringer han
gjor eller hvor han investerer. Investor unngar dermed a4 matte forhol-
de seg til en rekke forskjellige verdipapirregistre. Det har de siste are-
ne blitt betydelig mer vanlig at selv mindre investorer fordeler sine
midler globalt, og det er derfor et ekende antall investorer som kan dra
fordeler av forvalterregistrering.»

Utvalget peker imidlertid pa generelle ulemper knyttet til forvalterregistre-
ring, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 93):

«Et problem med forvalterregistrering er at ordningen gjor det vanske-
ligere & fa oversikt over de reelle eierforholdene i norsk naeringsliv.
Forvalterregistrering vil ogsa innebaere problemer for ulike kontroll-
myndigheter. Forvalterregistrering vanskeliggjor for det forste Kredit-
tilsynets tilsynsoppgaver. Seerlig nevnes oppgaver knyttet til kontroll
med innsidehandel og markedsmanipulasjon, samt oppgaver knyttet
til kontroll med verdipapirforetakene og andre foretak som star under
tilsyn. Kredittilsynets og patalemyndighetens arbeid med & bekjempe
hvitvasking av penger blir vanskeliggjort. Ogsa Oslo Bers» mulighet
til effektiv markedsovervaking, f.eks. overvaking av overholdelsen av
tilbuds-, flagge-, og meldepliktreglene, reduseres. Disse forhold kan
ha betydning for tilliten til det norske verdipapirmarkedet. Videre vil
ogsa skattemyndighetenes kontroll bli vanskeliggjort. Endelig blir det
vanskeligere for namsmyndighetene a fa oversikt over debitors eien-
deler og fa tatt utlegg og arrest i formuesgoder, noe som igjen vil kun-
ne ramme kreditorer. Imidlertid vil tilsynsmyndigheten til en viss grad
kunne avhjelpe disse problemene ved hjelp av de konsesjonskrav som
stilles til forvalterne.

Grunnen til at kontrollen blir vanskeligere er at myndighetene ma
henvende seg til hver enkelt forvalter for a fa opplysninger om de reel-
le eierforholdene, i stedet for & henvende seg til verdipapirregisteret.
A innhente opplysningene fra forvalter tar ofte bade tid og krever an-
dre ressurser. Tidsfaktoren kan, saerlig for Kredittilsynets og patale-
myndighetens oppgaver, veere vesentlig. Det har dessuten vist seg at
mange forvaltere har problemer med & sikre at de til enhver tid har
oversikt over de reelle eierne. Grunnen til dette er at investorene ofte
er forvalterregistrert i flere ledd, og at eierskifte i mange tilfelle skjer
mellom investorer registrert hos den samme underforvalteren. Ved ei-
erskifte ved forvalterregistering i flere ledd hender det at den forvalte-
ren som er registrert i verdipapirregisteret ikke far vite om
eierskiftet.»

Etter en generell giennomgang av fordeler og ulemper knyttet til forvalterre-
gistrering, gar utvalget gjennom de hensyn som gjor seg gjeldende for de
ulike finansielle instrumentene.

For sa vidt gjelder aksjer legger utvalget til grunn at forvalterregistrering
dekker et reelt behov for utenlandske investorer, ved at et forbud vil kunne
medfere redusert interesse for det norske aksjemarkedet og dermed redusere
likviditeten. Utvalget foreslar derfor a viderefore regler som gir utenlandske
aksjonaerer adgang til & benytte forvalterregistrering. Utvalget foreslar at
denne adgangen skal gjelde for alle aksjer i allmennaksjeselskap, uavhengig
av om selskapet er notert pa norsk eller utenlandsk bers. Det vises til at saer-
regler for aksjer notert pa utenlandske berser kan medfere konkurranseulem-
per for norske berser. Forslaget er i samsvar med gjeldende praksis. Nar det
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gjelder aksjer i aksjeselskaper foreslar utvalget at selskapet selv ber kunne
velge om aksjene skal kunne forvalterregistreres. Etter utvalgets syn vil det i
enkelte tilfeller kunne veere behov for forvalterregistrering ogsa for slike
aksjer. Utvalget har for evrig ikke tatt stilling til om det er hensiktsmessig med
ulike regler for utenlandske og norske investorer, siden det er lagt opp til et
slikt skille i presiseringen av mandatet.

Etter utvalgets syn gjor i hovedsak de samme hensyn som taler for forval-
terregistrering av aksjer seg gjeldende ved forvalterregistrering av obligasjo-
ner. Samtidig papekes at behovet for at reell eier fremgar av registeret er noe
mindre enn tilfellet er for aksjer, siden bl.a. kontrollmessige hensyn ikke gjor
seg gjeldende i samme grad ved omsetning av obligasjoner. Det foreslas der-
for at det apnes for forvalterregistrering av obligasjoner for utlendinger. Utval-
get er imidlertid delt nar det gjelder adgang til forvalterregistrering av obliga-
sjoner for norske investorer. Flertallet foreslar en adgang til forvalterregistre-
ring av obligasjoner tilherende innlendinger, og uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s.
95):

«Fordyrende og kompliserende forhold vil ha betydning ved valg av in-
vesteringsalternativer. Jkte kostnader for investorene medferer at ut-
stedere av rentepapirer ma oke lanerenten for & vere
konkurransedyktige. Dette tilsier at markedsmessige forhold for ut-
stedere og investorer ma tillegges stor vekt ved vurdering av regel-
verksendringer i verdipapirkjeden.

Flertallet peker pa at ogsa verdipapirregistre meter betydelig inter-
nasjonal konkurranse. Det pagar for tiden vesentlige strukturendrin-
ger pa dette felt i Europa, og de nordiske forhold er under vurdering.
Verdipapirregistrenes primare oppgave er a effektivisere handterin-
gen av verdipapirer i forbindelse med forvaltning og omsetning. For-
holdene bor derfor tilrettelegges slik at registrene kan tilby investorer
og utstedere vilkar og systemer som er konkurransedyktige. Det er
ogsa vesentlig med tanke pa eventuelle internasjonale samarbeidsal-
ternativer for norske verdipapirregistre at lovgivningen er harmoni-
sert i forhold til andre sammenlignbare land. Det norske
verdipapirmarkedets effektivitet og utvikling som sadan vil ogsa vaere
avhengig av en harmonisering av rammebetingelsene mellom, i forste
rekke, landene i EJS-omradet.»

Flertallet uttaler videre (NOU 2000: 10 s. 95-96):

«Flertallet legger ogsa vekt pa den stadige utviklingen innen kapital-
markedene, og at norsk seerregulering ikke méa hindre norske investo-
rer i & utnytte markedsmuligheter etter hvert som de utvikler seg.
Slike hinder kan fore til en svekkelse av det norske kapitalmarkedet.

Flertallet viser videre til at myndighetenes kontrollbehov nar det
gjelder handel med obligasjoner er vesentlig lavere enn for aksjer. Selv
om markedsreglene i vphl. kap 2 i utgangspunktet far anvendelse ogsa
for obligasjoner, har disse en mindre betydning i obligasjonsmarkedet
enn i aksjemarkedet. Verken meldepliktsreglene i vphl. kap 3 eller re-
glene i vphl. kap 5 om tilbudsplikt mv. far anvendelse for obligasjoner.
Disse forhold utgjer en vesentlig del av myndighetenes kontrolloppga-
ver knyttet til de finansielle markeder. Innenlandske investorer som
onsker forvalterregistering, av for eksempel skattemessige arsaker,
har ogsa i praksis et stort antall investeringsmuligheter uavhengig av
om innlendinger kan veere registrert pa forvalterkonti i VPS.
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Frie kapitalbevegelser og eierskap over landegrensene vanskelig-
gjor kontrollen av slike forhold gjennom nasjonal lovgivning. Verdipa-
pirmarkedene i Norge og sveert mange andre land er liberalisert og det
er apnet for fri handel over landegrensene. En effektiv kontroll av den-
ne type internasjonal virksomhet krever internasjonalt samarbeid.
Serskilte nasjonale regler om registreringsplikt for investorer i et ver-
dipapirregister vil derfor i begrenset grad lese myndighetenes kon-
trollbehov. Flertallet viser i denne sammenheng til at nar det for
eksempel gjelder penger er dette formuesgjenstander som typisk for-
valtes av banker som mellommenn. Det foreligger likevel tilfredsstil-
lende systemer for myndighetskontroll. I denne sammenheng vises
det ogsa til at det er adgang til forvalterregistrering for innlendinger i
de aller fleste land vi kan sammenligne oss med, uten at det foreligger
noen indikasjoner pa at det i disse landene er mer omfattende skatte-
unndragelse enn i Norge. Dette til tross for at det i flere av disse lande-
ne er hoyere kapitalbeskatning enn i Norge.

Flertallet vil ogsa papeke at en ordning i trdid med mindretallets
syn, ved at en investor er registrert i det norske verdipapirregisteret
samtidig som en forvalter ivaretar hans behov for internasjonal forval-
terregistrering og total portefoljeoversikt, vil kunne fore til okte kost-
nader for norske investorer i det norske markedet. Dette vil gjore det
norske markedet mindre attraktivt for disse investorene.

Flertallet mener ogsa at manglende adgang for norske investorer
til & forvalterregistrere obligasjoner innebaerer en forskjellsbehand-
ling i forhold til utenlandske investorer, som kan vere uheldig av kon-
kurransemessige arsaker. En slik regel vil etter flertallets oppfatning
ogsa innebaere en skjerpelse i forhold til dagens rettstilstand.

Flertallets syn er siledes at det norske regelverket for forvalterre-
gisterering ber harmoniseres i forhold til vare naboland og den inter-
nasjonale utviklingen nar ikke tungtveiende grunner taler mot dette. I
et internasjonalt marked med frie kapitalbevegelser, ber innfering av
strengere regulering enn hva som er den gjennomgaende internasjo-
nale standarden baseres pa en sarlig god begrunnelse. Forvalterregis-
trering er internasjonal praksis, og ekt internasjonalisering av
investeringene gir investorene i sterre grad enn tidligere klare skono-
miske fordeler av forvalterregistrering. Etter flertallets syn ber det gis
adgang til forvalterregistrering av obligasjoner. Muligheten for en noe
mindre effektiv skattekontroll er ikke tilstrekkelig tungtveiende til &
hindre en internasjonal tilpasning av regelverket for forvalterregistre-
ring. En antar dessuten at skattekontrollen kan ivaretas pa en tilfreds-
stillende mate gjennom muligheten til 4 innhente opplysninger fra
utstedere og forvalter, ut over den enkelte skatteyters plikt til & gi opp-
lysninger.»

Mindretallet gar i mot at det dpnes for forvalterregistrering av obligasjoner for
norske investorer, og uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 97-98):

«Mindretallet stiller seg tvilende til om registrering pa navn utgjor et
«fordyrende og kompliserende forhold» som vil ha betydning ved vur-
deringen av om det skal investeres i «norske» instrumenter. Mindre-
tallet viser til at et samlet utvalg har lagt til grunn at det ved
investeringer i obligasjoner vil veere andre forhold som er avgjoerende,
nemlig enske om tilfredsstillende avkastning sammenholdt med risi-
koen i markedet. Mindretallet bemerker at det ikke foreligger noen
dokumentasjon for at registrering pa navn i rettighetsregisteret er byr-
defullt eller kostbart. Tvert i mot har svenske myndigheter opplyst at
forvalterregistrering gjennomgaende er en dyrere lgsning for investor
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enn registrering pa navn. Utvalgets flertall har vist til at utviklingen in-
ternasjonalt gar bort fra registreringsplikt. Mindretallet vil framheve at
registrering pa reell eier, etter det mindretallet har forstatt, er situasjo-
nen i Finland og Hellas, samt i en rekke av de framvoksende markeder,
som f.eks. Taiwan hvor forvalterregistrering overhodet ikke er tillatt
og Brasil hvor forvalterregistrering ikke er tillatt for aksjer, men for
obligasjoner. I flere land hvor forvalterregistrering er hovedregelen,
reises det dessuten spersmal ved hensiktsmessigheten av ordningen.
Et baerende argument for a tillate forvalterregistrering har veert at in-
vestorer i verdipapirmarkedet bor gis storst mulig valgfrihet. Mindre-
tallet reiser spersmal om maksimal valgfrihet for investorene i seg selv
representerer noe sterkt og selvstendig argument mot registrerings-
plikt. Det ma foretas avveininger mellom ulike, og til dels motstriden-
de, interesser investorer imellom, mellom utstedere og investorer og
myndighetenes interesser. Det dreier seg i realiteten om hvilke inter-
esser som bor veie tyngst.

Mindretallet bemerker for evrig at eventuelle praktiske fordeler av
a samle oversikten over sin portefelje hos en forvalter, kan lgses innen-
for rammen av dagens system. Det er ikke noe i veien for at en investor
er registrert i Verdipapirsentralen samtidig som en forvalter ivaretar
vedkommendes behov for internasjonal forvalterregistrering, total
portefoljeoversikt, kontakt med de ulike registre, orientering om sel-
skapshendelser og radgivning, verdipapirlan m.m. Tilbudet av slike
funksjoner er med andre ord ikke knyttet til i hvilken grad investoren
er direkte registrert i rettighetsregisteret. Dette er rene tjenestefunk-
sjoner uavhengig av selve registreringsfunksjonen. Idet servicefunk-
sjonene kan tilbys uavhengig av registreringsreglene blir det etter
mindretallets syn mindre treffende & knytte diskusjonen om forvalter-
registrering opp mot disse funksjonene.

Som nevnt over foreslar ikke mindretallet opphevelse av dagens
ordning med forvalterregistering av aksjer tilherende utenlandske ak-
sjonaerer. Mindretallet vil likevel understreke at hensynet til myndig-
hetskontroll taler mot 4 tillate forvalterregistrering. I forbindelse med
underseokelser av handler er behovet for & avdekke reell eier helt av-
gjerende. Dette gjelder enten det dreier seg om undersekelser av mis-
tanke om overtredelser av innsidehandelsforbudet, forbudet mot
markedsmanipulasjon, overholdelse av flaggings- og tilbudspliktbe-
stemmelser i verdipapirhandelloven, kontroll med institusjoner under
tilsyn som banker, forsikringsselskap og verdipapirforetak, eierbe-
grensningsregler, hvitvaskingsoperasjoner eller skatteforhold. De uli-
ke forhold som her er nevnt vil ha varierende betydning etter som
hvilket finansielt instrument det er tale om. For egenkapitalinstrumen-
ter vil de alle vaere aktuelle. For obligasjoner vil ikke flagge-, tilbuds-
og eierbegrensninger vaere relevante. Reglene knyttet til innsidehan-
del og kursmanipulasjon samt hvitvasking og skatteforhold vil imidler-
tid veere like aktuelle. Kredittilsynets praktiske erfaringer viser at det
tar betydelig lenger tid & henvende seg til en forvalter for a fa opplyst
hvem som er reell eier enn a undersoke direkte i registeret. I praksis
dreier det seg ofte om forskjellen pa a fa elektronisk informasjon fra re-
gisteret i lopet av fa minutter og a fa et mer eller mindre tilfredsstillen-
de svar fra forvalteren etter maneder med brevveksling. Umiddelbar
tilgang til registeret, og dermed reell eier, gjor det ogsa mulig a foreta
undersekelser uten at det blir kjent. Dette letter selve undersekelsen
og gjor risikoen for stigmatisering av undersokelsesobjektet mindre.
Den okte vektlegging av kontroll med verdipapirmarkedet taler sile-
des mot forvalterregistrering. Mindretallet antar for evrig at registre-
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ringsplikt i norske registre, kombinert med pliktig registrering for
norske investorer vil legge forholdene langt bedre til rette for effektiv
skattekontroll enn den losning flertallet gar inn for. Endelig minner
mindretallet om at forvalterregistrering av norske investorer vil van-
skeliggjore namsmyndighetenes og skifterettens oppgaver, idet det
blir vanskelig a fa oversikt over skyldneres eiendeler og a fa tatt utlegg
og arrest i deres formuesgoder. Dette vil ogsa kunne ramme konkurs-
kreditorer. Ogsa utstedere, og for den saks skyld andre investorer, kan
ha fremtredende interesse av & kjenne i hvert fall sterre kreditorers
identitet. Mindretallet har derfor vanskelig for 4 se at investorenes be-
hov for forvalterregistrering er av en slik karakter at de veier opp for
ulempene registreringen medfoerer i forhold til overvakingen av mar-
kedet og evrige kontrollhensyn.»

Nar det gjelder forvalterregistrering av verdipapirfondsandeler, antar utvalget
at de samme hensyn gjor seg gjeldende for slike andeler som for andre finan-
sielle instrumenter. Utvalget viser imidlertid til den pagaende revisjonen av
verdipapirfondsloven, og foreslar derfor ingen lovendringer pa dette punktet.

Utvalget foreslar at det gis adgang til forvalterregistrering av derivater for
utenlandske investorer, og viser i stor grad til begrunnelsen for 4 tillate forval-
terregistrering av aksjer for utenlandske investorer. Utvalget er delt nar det
gjelder adgangen til forvalterregistrering for norske investorer. Flertallet
onsker a apne for dette, mens mindretallet gar i mot. Det vises i den forbin-
delse til argumentene ovenfor i relasjon til obligasjoner.

Heringsinstansenes merknader

En rekke heringsinstanser tar opp spersmalet om forvalterregistrering av inn-
lendingers aksjeinnehav. Norges Bank mener det bor apnes for forvalterregis-
trering av aksjer eid av innlendinger, og uttaler:

«I de fleste sammenlignbare land er registreringssystemene for finan-
sielle instrumenter bygget pa forvalterregistrering, og Norges Bank
mener dette i seg selv er grunn til & vurdere forholdet. I heringen til Ot
prp nr 36 (1993-94), aksjeloven, kom det fra ulike hold forslag om & ut-
vide adgangen til forvalterregistrering, men departementet mente at
spersmalene var sa vidt kompliserte at de burde gjores til gjenstand for
egen utredning. Norges Bank kan ikke se at NOU 1996:3 fra Aksjelov-
utvalget i seerlig grad belyse ovennevnte forhold. Vi viser til vare kom-
mentarer under avsnittet registreringsplikt og foreslar at ogsa
muligheten til forvalterregistrering for innlendinger vurderes. Norges
Bank kan ikke se saerlige hensyn som skulle tale mot forvalterregistre-
ring ogsa for innlendinger, gitt de krav som stilles til forvaltere i forsla-
get til verdipapirregisterlov § 7-3 og forutsatt at de endringer vi foreslar
i § 10-2 gjennomferes. Norges Bank vil ogsa papeke at norske investo-
rer i stadig sterre grad investerer i utenlandske markeder, og at slike
ber kunne brukes til investeringer innenlands. Statens investeringer i
Petroleumsfondet er et eksempel pa hvordan investorer benytter seg
av forvalterregistrering.»

Norsk Oppgjorssentral (NOS) mener ogsa det ber apnes for forvalterregistre-
ring av aksjer for innlendinger, og uttaler:

«Vi har tidligere papekt viktigheten av at norske akterer underlegges
de samme rammebetingelser som utenlandske akterer. Det ma fore-
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ligge saerskilt tungtveiende hensyn for at norske akterer skal ilegges
strengere vilkar enn internasjonale konkurrenter. Verdipapirregistre
er inne i en periode med internasjonale strukturendringer. Norske ver-
dipapirregistre vil kunne fa problemer & tilpasse seg internasjonale for-
hold dersom de méa benytte serskilte registreringssystemer for
innlendinger. Dette vil virke fordyrende og effektivitetshindrende.
Kontrollhensynene er av vesentlig betydning, men det ma antas at
ogsa norske myndigheter kan handtere samme typer regler som ellers
er vanlig internasjonalt, feks ved a stille krav om opplysningsplikt til
forvalterne. Dette blir pA samme mate som bankene i dag har opplys-
ningsplikt for innskudd. Vi kan ikke se at de anferte kontrollhensyne-
ne veier tyngre enn de praktiske ulemper som nektelse av
forvalterregistrering for innlendinger vil kunne medfere. Det er sale-
des NOS sin oppfatning at forvalterregistrering ma tillates for alle ty-
per finansielle instrumenter, slik at lovgivningen i Norge bringes pa
linje med hva som er vanlig i andre land.

NOS vil ogsa peke pa at mange av de hensyn som er anfert for for-
valterregistrering av aksjer for innlendinger, ikke har tilsvarende be-
tydning for andre finansielle instrumenter. Dette gjelder feks forhold
som gjelder kjennskap til eierskap, flaggingsregler, tilbudsplikt og
markedsmanipulasjon. Det er sdledes enda mindre grunn til & nekte
innlendinger forvalterregistrering av andre finansielle instrumenter
enn aksjer. Dersom forvalterregistrering av aksjer likevel skulle nek-
tes for innlendinger, mener NOS at dette er begrunnet i seerskilte for-
hold som m& forankres i aksjelovene og ikke i
verdipapirregisterloven.»

Videre mener Oslo Bors at det ber apnes for en generell adgang til forvalter-
registrering, uavhengig av om investor er norsk eller utenlandsk, og uttaler:

«De motargumenter som kan anferes, forst og fremst hensynet til
myndighetskontroll og - i forhold til aksjer - markedets interesse i 4 ha
innsyn i eierforholdene i selskaper, ber etter bersens syn ikke tilleg-
ges for stor vekt. I det alt vesentligste kan hensynet til effektiv myndig-
hetskontroll ivaretas gjennom regler om opplysningsplikt for forvalter.
Nar det gjelder hensynet til markedets behov for innsyn, er dette et
godt stykke pa vei ivaretatt gjennom flaggepliktsreglene i verdipapir-
handelloven. Et viktig poeng er ogsa at om lag en tredel av aksjene no-
tert ved Oslo Bers er eid av utlendinger. Innsynet vil sdledes uansett
vaere begrenset. Videre representerer et forbud mot forvalterregistre-
ring for norske investorer en uheldig forskjellsbehandling. Til dette
kommer at forbudet i praksis kan «omgéas» ved bruk av mellomliggen-
de investeringsselskap hjemmeheorende utenfor Norge.»

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH), Fondsmeglerforbundet, Spare-
bankforeningen og Verdipapirfondenes Foreninggir uttrykk for tilsvarende
synspunkter.

Samtlige heringsinstanser som tar til orde for forvalterregistrering av
aksjer, stotter ogsa flertallets forslag om & utvide adgangen til forvalterregis-
trering av obligasjoner og derivater.

Justisdepartementetlegger til grunn at forvalterregistrering av aksjer vil bli
utredet neermere, og uttaler:

«Det opplyses i utredningen at Finansdepartementet har angitt at en
slik vurdering falt utenfor utvalgets mandat, jf. NOU 2000: 10 s. 88. Ved
utarbeidelsen av de nye aksjelovene ble det ikke apnet for utvidet ad-



Kapittel 9 Ot.prp. nr. 39 100

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

gang til forvalterregistrering. Det ble lagt til grunn at dette spersmalet
burde vurderes i en egen utredning, jf. Ot.prp. nr. 23 (1996-97) s. 100.
Justisdepartementet mener det ville vaere en fordel om spersmalet om
utvidet adgang til forvalterregistrering ble vurdert samlet bade for ak-
sjer og andre verdipapirer. Uavhengig av hvordan arbeidet legges opp
legger vi til grunn at Finansdepartementet vil ta et hovedansvar, slik
det blant annet var forutsatt i Finansdepartementets heringsbrev om
de nye aksjelovene 24. oktober 1996 (snr. 96/1585) .»

Verdipapirsentralen synes ikke 4 ta stilling til utvalgets forslag om forvalterre-
gistrering, men gjor rede for enkelte av de argumenter som gjor seg gjel-
dende. Det uttales bl.a.:

«VPS ser at det er hensyn som taler bade for og imot forvalterregistre-
ring. Blant annet er vi enige i at forvalterregistrering i mange tilfeller
vil veere viktig av hensyn til seerlig utenlandske investorers interesse
for det norske markedet. Vi stotter her utvalgets synspunkt om at det
for mange investorer vil veere byrdefullt & orientere seg i et fremmed
marked, dog slik at betydningen av dette momentet avhenger av bl.a.
forholdene i dette markedet. For eksempel vil mange av de forslagene
som ligger i vpslovutvalgets innstilling etter var mening bidra til at det
norske markedet kan innrettes pa en mate som gjor det mer attraktivt
for utenlandske investorer. Dette gjelder ikke minst det at verdipapir-
registrene etter forslaget skal ha en omfattende fleksibilitet nar det
gjelder innretningen av registreringsvirksomheten, inkludert hvem
som kan foreta hvilke typer registreringer i et norsk verdipapirregis-
ter. Eksempelvis vil et verdipapirregister kunne velge a benytte ogsa
utenlandske representanter til & foreta registreringer. En utenlandsk
investor vil i sa tilfelle kunne forholde seg til sitt vanlige verdipapirfo-
retak, bank eller forvalter. Det vil ogsa kunne apnes for at investor ved
bruk av internettlosninger tilsvarende nettbanker selv foretar de vik-
tigste registreringene. Utvalget fremhever som et hensyn for forvalter-
registrering at forvalterne kan tilby en del tjenester som
verdipapirregistrene og kontofererne ikke har i sitt tjenestespekter,
slik som f.eks. sikalte «crossing»-muligheter. Mange av de tjenestene
forvalterne typisk tilbyr er tjenester som det ogsa vil kunne vere inter-
essant for et verdipapirregister & ha i sitt tjenestespekter, i den grad
virksomhetsbegrensningen ikke er til hinder for dette. VPS nevner for
ovrig at et viktig moment ved utformingen av reglene om forvalterre-
gistrering, bor vaere hensynet til 4 beskytte investorenes interesser. In-
vestorene vil ved forvalterregistrering ikke nyte godt av de
rettsvernsregler som gjelder ved registreringer i et verdipapirregister.
Vi vil ogsa papeke at det har veert flere tilfeller i utlandet der det har
veert registrert et storre eller et mindre antall instrumenter av et be-
stemt ISIN i underregisteret til en forvalter enn det forvalteren selv har
stdende pa sin samlekonto i rettighetsregisteret.

VPS vil gjere oppmerksom pa at forvalterregistrering verdipapirre-
gistre imellom er en forutsetning for & kunne etablere en effektiv og ra-
sjonell registreringsordning i et marked med flere registre. Dette er
nermere kommentert under punktet om enerett. Ogsa for det interna-
sjonale samarbeidet verdipapirregistre imellom er forvalterregistre-
ring en viktig forutsetning. Blant annet har ECSDA (European Central
Security Depository Association), som er en ikke-kommersiell gruppe
bestdende av de nasjonale verdipapirregistrene i en rekke europeiske
land, i sine standarder for grensekryssende verdipapirregistrering
bygget pa at registrene apner for forvalterregistrering hos hverandre.
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Det er derfor av avgjerende betydning for det internasjonale samarbei-
det at i alle fall verdipapirregistre far anledning til & fere forvalterkonti
hos hverandre. Vi anser det onskelig at et norsk verdipapirregister
ogsa i andre sammenhenger har anledning til 4 fere underkonti til en
samlekonto, ev. ved at dette gjores etter oppdrag fra en forvalter.»

Kredittilsynet gar i mot en utvidelse av adgangen til forvalterregistrering, og
gjor nermere rede for de hensyn som taler i mot forvalterregistrering av
aksjer:

«Ut fra et tilsynsmessig perspektiv vil det veere av meget stor viktighet
at det er den reelle eier av det finansielle instrument som fremgar av
selve registeret. Kredittilsynet er av den oppfatning at forvalterregis-
trering vanskeliggjor en effektiv og sikker myndighetskontroll med
verdipapirmarkedet ved at oversikten over markedet blir darligere nar
det ikke er den reelle eier som fremgar av selve registret. Dette vil gjo-
re seg gjeldende ved mistanke om eksempelvis overtredelser av forbu-
det mot innsidehandel, meldepliktsreglene, forbudet mot
markedsmanipulasjon, overholdelse av flaggings- og tilbudsbestem-
melser i verdipapirhandelloven, kontroll med institusjoner under til-
syn som banker, forsikringsselskap og verdipapirforetak,
eierbegrensningsregler og hvitvasking. Tilgang til hvem som er reelle
eiere er ogsa sentralt i institusjonstilsynet, eksempelvis for & kunne
kontrollere eventuell forfordeling av kunder.

I henhold til lovforslaget skal myndighetene ha krav pa opplysnin-
ger om de reelle eierne fra forvalteren i samme grad som de har krav
pa opplysninger fra verdipapirregisteret. Kredittilsynet vil saledes for-
melt sett ha samme rett til informasjon ved forvalterregistrering som
ved direkte registrering i et verdipapirregister. Kredittilsynet har i for-
bindelse med godkjenning av forvalterregistrering i henhold til all-
mennaksjeloven § 4-10 satt som vilkdr at forvalteren forer et
eierregister som til enhver tid viser hvem som er de reelle eierne av ak-
sjene forvalteroppdraget omfatter. Videre kreves at norske myndighe-
ter (samt utsteder selv) til enhver tid skal ha tilgang til de opplysninger
som fremgar av dette eierregisteret. Der forvalter etter sitt hjemlands
rett er underlagt sekretessebestemmelser stilles det ogsa vilkar om at
forvalter skal innhente forhandssamtykke fra hver enkelte kunde til at
opplysningen om eierforholdet kan gis norske myndigheter (og utste-
der).

Det har imidlertid ofte i praksis likevel vist seg & veere sveert tids-
og ressurskrevende a innhente opplysninger fra hver enkelt forvalter
for a fa opplysninger om de reelle eierforholdene. Tidsaspektet vil for
Kredittilsynet i enkelte tilfeller vaere av avgjerende betydning. I de til-
feller der det for eksempel skjer en trenering av opplysningsplikten fra
forvalterens, eventuelt fra den reelle eierens side, vil dette kunne fore
til at Kredittilsynet ikke far utfert sine oppgaver pa en tilfredsstillende
mate i det konkrete tilfellet. Selv om forvalter opptrer lojalt, kan imid-
lertid arten av Kredittilsynets foresporsler i seg selv medfere at opplys-
ningene ikke er umiddelbart tilgjengelig. Eksempelvis vil det kunne ta
noe tid for en forvalter a rekonstruere samtlige bevegelser i en gitt ak-
sje over en viss periode. Slike forhold kan selvsagt berettige inndragel-
se av tillatelsen til & veere forvalter. Der det etterspurte materialet er
omfangsrikt, har Kredittilsynet imidlertid hittil akseptert en viss saks-
behandlingstid hos forvalter. Selv slike forsinkelser kan imidlertid til-
synsmessig veere uheldig. Det er for evrig noe tvilsomt om forvalter i
henhold til dagens regler plikter a fore historisk logg, og om Kredittil-
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synet derfor i det hele tatt kan iverksette sanksjoner dersom historiske
opplysninger ikke fremskaffes.

Kredittilsynets vil ogsd bemerke at det ber tilstrebes full apenhet
omKkring eierforholdene i norsk naeringsliv, og mener at dette best kan
oppnas der det er den reelle eier som registreres. Kredittilsynet viser
i denne forbindelse til det som er sagt om dette vedrerende ny aksje-
lovgivning i Ot. prp. nr. 23 (1996-97), og dennes tilslutning av Stortin-
get 1 Innst.O. nr. 80 pa s. 25. Manglende adgang til
forvalterregistrering for norske aksjonaerer reduserer folgelig mulig-
heten for skjulte oppkjop. Dette vil kunne forsterkes ved en nedkorting
av oppgjorstiden. Disse hensynene veier etter Kredittilsynets oppfat-
ning imidlertid ikke tungt nok til 4 begrunne en utvidelse av adgangen
til forvalterregistrering. Det vises for gvrig til at bruk av derivater i viss
grad kan avhjelpe det nevnte mulige behovet for investor til 4 skjule
seg en kortere periode.»

Kredittilsynet mener imidlertid at vekten av hensyn i mot forvalterregistrering
varierer avhengig av hvilke instrumenter det er snakk om. Det foreslas derfor
et generelt forbud mot forvalterregistrering, men at departementet gis hjem-
mel i lov til & gjere unntak fra dette forbudet. I den sammenheng uttaler Kre-
dittilsynet bl.a.:

«Kredittilsynet er av den oppfatning at de hensyn som ovenfor nevnt
ogsa gjor seg gjeldende i forhold til andre finansielle instrumenter enn
aksjer, om enn ikke i samme grad. For enkelte typer instrumenter,
som eksempelvis gjeldsinstrumenter og fondsandeler, vil enkelte av
de ovennevnte hensyn ikke ha like stor vekt. I tillegg kan markedets
funksjonalitet, eksempelvis det a legge til rette for utenlandske inves-
torer i gjeldsinstrumenter, kunne tale for at adgangen til forvalterregis-
trering utvides. Kredittilsynet mener imidlertid at denne vurderingen
ikke ber foretas felles for alle finansielle instrumenter. Det vises til at
det for enkelte finansielle instrumenter vil kunne vaere grunn til 4 like-
stille adgangen til forvalterregistrering med det som gjelder for aksjer,
eksempelvis for frittstiende tegningsretter, tegningsrettsaksjer og
konvertible obligasjoner. For andre typer finansielle instrumenter,
som eksempelvis for fondsandeler, kan det veere mindre betenkelig &
tillate forvalterregistrering. Det utvikles ogsa kontinuerlig nye finansi-
elle instrumenter i markedet. Ved a foreta en individuell vurdering av
det enkelte finansielle instrument, vil de ulike karakteristika, og ogsa
den markedsmessige funksjonen og effekten av instrumentet kunne
tas i betraktning.»

Justisdepartementet stotter mindretallets argumentasjon i mot forvalterregis-
trering, og uttaler:

«Forvalterregistrering innebaerer at det verken er synlig for utsteder-
foretaket eller allmennheten hvem som besitter retten til det aktuelle
finansielle instrumentet. Ogsa pa dette punktet vil hensynet til apenhet
rundt rettighetsforhold i naeringslivet gjore seg gjeldende».

Neerings- og handelsdepartementet og Landsorganisasjonengir uttrykk for til-
svarende synspunkter. Skattedirektoratet stotter ogsa mindretallets synspunk-
ter, og uttaler:

«Utvalgets flertall foreslar at det gis adgang til forvalterregistrering av
obligasjoner og derivater tilherende innlendinger. Skattedirektoratet
slutter seg her til mindretallets vurderinger og konklusjoner. Vi kan
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f.eks. ikke se at registrering pa navn utgjer et «fordyrende og kompli-
serende forhold», men at adgang til forvalterregistrering i hovedsak
dekker visse aktorers behov for anonymitet. Vi er ogsa enig med utval-
gets mindretall i at investors fordeler ved & benytte forvalter kan opp-
nas helt uavhengig av registreringsplikten. Retten til & forbli anonym
kan ikke ses a representere noe unntak i denne henseende idet denne
retten kan anses legitim kun i relasjon til andre enn utsteder og kon-
trollmyndigheter med innsynshjemmel.»

Statistisk sentralbyra gir uttryKkk for tilsvarende synspunkter, og uttaler:

«I statistikksammenheng ma vi ha informasjon om hvem som er reell
eier av det finansielle instrumentet. Dette fordi opplysningene om
eier/investor etter regelverket i nasjonalregnskapsstandarden (ESA
95) skal kunne klassifisere etter institusjonell sektor - utlendinger ma
kunne skilles fra norske akterer, husholdninger fra private og offentli-
ge foretak mv. Hvis informasjonen ikke kan innhentes fra registerfo-
rerne, vil SSB med hjemmel i statistikkloven uansett kreve at slike
opplysninger blir rapportert av hensyn til den offisielle statistikken.
Det samme kravet vil komme fra skattemyndighetene og fra Kredittil-
synet etter mindretallets vurdering i utvalget. En slik losning - som ut-
valget ogsa kommenterer - vil ofte ta mer tid og kreve okte ressurser.
I tillegg vil forvalterne ha problemer med a til enhver tid ha oversikt
over de reelle eierne av verdipapirene, siden investorene ofte er forval-
terregistrert i flere ledd. Vi kan ikke se at rapporterene oppnar noen
gevinster ved at det foreslas lettere tilgang til 4 bruke forvaltere. Vi er
enig med utvalgets mindretall i at det ikke er like nedvendig 4 ha opp-
lysninger om utenlandske investorer, men har erfaring for at det bak
forvaltere av sikalte utenlandske verdipapirer kan skjule seg norske
akterer.»

Okokrim steotter ogsa mindretallets synspunkter, og gar inn for en videreforing
av hovedtrekkene i dagens system. Det uttales bl.a.:

«Utvalget nevner eksplisitt tilsynsoppgaver knyttet til kontroll med be-
stemmelsene i Vphl. om innsidehandel og markedsmanipulasjon. I til-
legg kommer overvaking av bestemmelsene i Vphl. om tilbuds-,
flagge- og meldeplikt som pahviler Oslo Bors. Mistanke om brudd av
foranstdende bestemmelser med pafelgende undersekelser/etterfors-
kning hos flere forvaltere vil kunne sette helt nye tidsrammer og res-
sursbruk for granskningsvirksomheten. Gjeldende forskrifter med
direkte registrering av eierskapet er med a gi en hurtig, effektiv og til-
naermet diskret behandling av slike saker. OKOKRIM stiller seg tvi-
lende til at dette vil kunne opprettholdes ved overgang til
forvalterregistrering, selv om forvalterne etter utvalgets syn skal pa-
legges plikt til & opplyse om de reelle eiernes identitet. I det vi ser for-
delene som forvaltertjenestene betyr for en utenlandsk akter i det
norske verdipapirmarkedet ser vi oss enige i Utvalgets konklusjon om
a viderefore forvalterordningen for utenlandske investorer. JKO-
KRIM kan imidlertid ikke se at tilsvarende fordeler vil kunne gjelde for
innenlandske aktorer eller at forvalterordningen utvides med obliga-
sjoner for utenlandske investorer. Som utvalget selv konkluderer med
vil hvitvaskingsreglene og skattemyndighetenes kontrollbehov veere
de samme som under dagens ordning. OKOKRIM ser av den grunn in-
gen tvingende grunner til 4 foreta endringer fra gjeldende lov. Det vi-
ses 1 denne sammenheng til merknadene ovenfor om
registreringsplikten og som er relevante ogsa i forhold til spersmalet
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om forvalterregistrering av finansielle instrumenter som obligasjo-
ner.»

Skattedirektoratet mener for ovrig at det er uheldig at aksjeselskaper etter for-
slaget selv skal kunne velge hvorvidt aksjene i selskapet skal kunne forvalter-
registreres. Det vises til at utenlandske forvaltere da vil méatte forholde seg til
to ulike systemer i det norske markedet (forvalterregistrering og direkte
registrering).

Departementets vurdering

Departementet viser innledningsvis til at spersmalet om forvalterregistrering
henger neert sammen med spersmalet om registreringsplikt. Registrering
utleser ulike typer rettsvirkninger for utstedere og investorer. En slik retts-
virkning er etter gjeldende rett at reell eier av aksjer i utgangspunktet skal
fremga av registeret. Spersmalet om forvalterregistrering er derfor et spors-
mal om hvilke konsekvenser registreringsplikten skal ha. Eventuelle konkur-
ranseulemper knyttet til registreringsplikt, vil kunne forsterkes dersom kon-
sekvensene av registreringsplikt oppfattes som strenge i forhold til hva som
er vanlig internasjonalt.

Det synesi hovedsak a foreligge tre grupper av hensyn som taler i mot for-
valterregistrering: hensynet til et effektivt tilsyn av verdipapirmarkedet, mar-
kedets og allmennhetens behov for informasjon og hensynet til effektiv skat-
tekontroll av norske skattesubjekter. De to forstnevnte hensynene gjor seg i
prinsippet gjeldende uavhengig av investors nasjonalitet. Det sistnevnte hen-
syn gjor seg i hovedsak gjeldende i forhold til investorer som er skattepliktige
til Norge. Det sentrale argumentet for forvalterregistrering er at dette er van-
lig internasjonalt. Det hevdes & veere lite hensiktsmessig & opprettholde «seer-
norske» regler i et internasjonalt kapitalmarked. Bade utvalget og heringsin-
stansene erkjenner at det gjor seg gjeldende kryssende hensyn ved vurderin-
gen av om reell eier skal fremga av registeret eller ikke. Det er videre enighet
om at de ulike hensyns relative vekt bl.a. avhenger av hvilket instrument det
er snakk om og om investor er norsk eller utenlandsk. Det er imidlertid stor
uenighet om hvilken vekt de ulike hensyn skal gis i forhold til hverandre i
visse situasjoner, sarlig i de situasjoner hvor investor er norsk.

Et samlet utvalg gar inn for at utenlandske investorers innehav av finansi-
elle instrumenter skal kunne forvalterregistreres, uavhengig av om det gjelder
aksjer, obligasjoner eller andre instrumenter. Ingen av heringsinstansene
synes a ga i mot utvalgets forslag pa dette punkt. Departementet viser til at
kontrollhensyn isolert sett kan tilsi at reell eier fremgar av registeret uavhen-
gig av nasjonalitet. Det kan hevdes at dette bl.a. ville kunne bidra til at registe-
ret blir et mer effektivt verktoy ved etterforskning av mulig innsidehandel mv.
Departementet slutter seg imidlertid til utvalgets vurdering av at det vil kunne
fremsta som byrdefullt for utlendinger a orientere seg i et fremmed marked
og et fremmed rettssystem, og at registrering gjennom en forvalter er en hen-
siktsmessig mate a lose slike problemer pa. Videre vil forvalterregistrering
kunne gi en utenlandsk investorer som er aktiv i flere nasjonale markeder, en
bedre oversikt over sin totale portefelje. Adgangen til forvalterregistrering
antas derfor 4 kunne veaere en av flere faktorer som avgjor hvorvidt utlendinger
vil velge a investere i et norsk verdipapir. Utenlandske investorer har stor
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betydning for likviditeten i det norske finansmarkedet, og de bidrar med viktig
risikokapital til norsk naeringsliv. Departementet slutter seg derfor til utval-
gets forslag om a apne for forvalterregistrering av utenlandske investorer, uav-
hengig av hvilket instrument det er snakk om.

Det er imidlertid stor uenighet i utvalget og blant heringsinstansene om
det ber apnes for forvalterregistrering for norske investorer. Et sentralt spors-
mal er om norske akterer har et markedsmessig behov for forvalterregistre-
ring. I den grad et slikt behov foreligger, er spersmalet om det foreligger til-
strekkelige offentlige hensyn som tilsier at markedsakterenes valgfrihet pa
dette punktet ber begrenses. Disse to spersmal vil vurderes i det folgende.

Det er etter departementets syn vanskelig & si noe sikkert om norske akto-
rers markedsmessige behov for forvalterregistrering. Generelt legger depar-
tementet til grunn at norske investorer pa samme mate som utenlandske
investorer vil kunne velge a investere i utlandet dersom norske regler pa
vesentlige punkter anses som mer byrdefulle enn hva som er vanlig interna-
sjonalt. Det understrekes i den sammenheng at investors nasjonalitet bare er
relevant i den grad det aktuelle instrumentet er registrert i Norge. Det gjelder
i dag ingen rettslige begrensninger i adgangen for norske investorer til a
erverve utenlandske finansielle instrumenter, og slike beholdninger vil ikke
fremga av et norsk register. Det er mao. ingen generell plikt for norske inves-
torer til a registrere sine beholdninger av finansielle instrumenter i et norsk
register.

Det foreligger visse forskjeller mellom norske og utenlandske investorer,
som kan anfoeres til stotte for ulike regler basert pa investors nasjonalitet.
Argumentet om at rettssystemet er fremmed og ordningen ukjent har liten
relevans i forhold til norske investorer. Samtidig gjeor skattekontrollhensynet
seg gjeldende i storre grad i forhold til norske investorer enn i forhold til uten-
landske investorer. Pa den annen side vil trolig norske investorer kunne gnske
a ha valget mellom forvalterregistrering og direkte registrering, pa lik linje
med utenlandske investorer. Hva den enkelte investor vil velge er usikkert, og
vil bero pa en sammensatt vurdering. Det er bl.a. anfert at forvalterregistre-
ring gir investor en bedre oversikt over sin totale portefolje. Mindretallet anfe-
rer imidlertid at investor kan vere direkte registrert samtidig som forvalter
ivaretar investors behov for internasjonal portefeljeoversikt, kontakt med
ulike registre, orientering om ulike selskapshendelser mv. Et annet vesentlig
moment i investors vurdering vil veere kostnadene knyttet til de ulike registre-
ringsformene. Ogsa her er det vanskelig 4 angi entydige svar. Enkelte institu-
sjonelle investorer vil muligens kunne foretrekke forvalterregistrering p.g.a.
lavere transaksjonskostnader. Et annet moment investor vil matte ta i betrakt-
ning, er at forvalterregistrering som hovedregel innebaerer at de serskilte
rettsvernsreglene ved direkte registrering ikke far anvendelse. Hvorvidt dette
innebaerer en fordel eller ulempe for investor og hans suksessorer beror pa en
sammensatt vurdering, bl.a. av hvilket lands regler som regulerer forvalters
beholdning av instrumenter og hva som felger av disse reglene.

Det kan trolig ikke utelukkes at fraveer av valgfrihet og fleksibilitet pa sikt
vil kunne pavirke likviditeten i det norske markedet negativt, ved at norske
investorer i sterre grad vil investere i utenlandske instrumenter enn i en insti-
tusjon hvor det ikke er tillatt med forvalterregistrering. En eventuell negativ
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utvikling i likviditeten vil ytterligere forsterkes ved de ekte praktiske mulighe-
ter som foreligger for grensekryssende handel. Bade internettlosninger og
samarbeidslosninger innen den finansielle infrastruktur (som for eksempel
NOREX-samarbeidet) tilsier at norske investeringer i utlandet vil oke i fremti-
den. Dagens forbud mot forvalterregistrering for norske investorer har for
ovrig vist seg a vaere vanskelig a praktisere, siden det forutsetter et effektivt
skille mellom norske og utenlandske investorer. Et slikt skille vanskeliggjores
bl.a. ved at norske investorer vil kunne etablere utenlandske datterselskaper i
et forsek pa a4 unnga norske regler.

Enisolert vurdering av dagens og fremtidige markedsforhold tilsier derfor
etter departementets vurdering at det som et prinsipielt utgangspunkt ikke
boer opprettholdes et skille mellom norske og utenlandske investorer mht.
adgangen til forvalterregistrering. Etter departementets vurdering ber det
derfor foreligge saerlige grunner av offentligrettslig art for a innskrenke valg-
friheten til norske investorer pa dette punktet.

Det er anfort flere relevante hensyn mot forvalterregistrering, men deres
vekt varierer i forhold til de ulike instrumentene.

Det er alminnelig antatt at de tyngste mothensynene gjor seg gjeldende i
forhold til forvalterregistrering av aksjer for norske investorer. Denne pro-
blemstillingen falt imidlertid utenfor utvalgets mandat, og en har etter depar-
tementets syn ikke tilstrekkelig grunnlag for 4 behandle dette na. Forvalterre-
gistrering av aksjer ber derfor utredes naermere. Videre ber en vurdere i hvil-
ken grad eventuell forvalterregistrering for norske investorer vil pavirke
adgangen til a fore et effektivt tilsyn med verdipapirmarkedet, og hvordan en
eventuelt kan ivareta hensynet til en effektiv skattekontroll. Utviklingen inter-
nasjonalt gar raskt pa dette omradet, og det er grunn til 4 tro at grensekrys-
sende handel med aksjer bare vil ke i omfang, bl.a. som felge av NOREX-sam-
arbeidet. Departementet vil derfor prioritere arbeidet med & fa en avklaring av
spersmalet, og eventuelt komme tilbake med forslag til lovendringer dersom
det finnes hensiktsmessig a apne for forvalterregistrering av aksjer for norske
investorer.

Utvalget har foretatt en grundig vurdering av om det ber apnes for forval-
terregistrering av obligasjoner som innehas av norske subjekter. Etter depar-
tementets syn foreligger det tilstrekkelig grunnlag for 4 behandle spersmalet
na. Bade utvalget og heringsinstansene er delt i dette spersmalet.

Hensynet til et effektivt tilsyn av verdipapirmarkedet kan tale i mot forval-
terregistrering av obligasjoner. Departementet er i utgangspunktet enig i at
forvalterregistrering isolert sett vil kunne vanskeliggjore etterforskning av
mulige brudd pa innsidehandelforbudet, meldepliktsreglene, forbudet mot
markedsmanipulasjon mv. Disse lovforbudene har imidlertid en langt sterre
praktisk betydning i aksjemarkedet enn i obligasjonsmarkedet. Mothensyn av
tilsynsmessig art har derfor begrenset vekt i denne sammenhengen. Departe-
mentet vil for evrig presisere at spersmalet ikke er hvorvidt tilsynsmyndighe-
tene skal ha full tilgang til relevant informasjon om markedsakterene, men
hvordan slik informasjon praktisk skal kunne fremskaffes. Dagens hovedregel
om registrering av eier gir en rask og effektiv tilgang til relevant informasjon.
Ved forvalterregistrering vil denne informasjonen matte fremskaffes av forval-
ter og eventuelle underforvaltere. Dette vil veere tidkrevende, noe som apen-



Kapittel 9 Ot.prp. nr. 39 107

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

bart kan veere uheldig i en etterforskning. Pa den annen side foreslas skjer-
pede krav til forvalter i lovforslaget, jf. nedenfor pkt 9.3. Forvalter vil matte
godkjennes av Kredittilsynet. Det foreslas lovfestet at forvalter skal ha samme
opplysningsplikt overfor offentlige myndigheter som et verdipapirregister.
Mer spesifikke krav til forvalter kan fastsettes som vilkar for godkjennelse. Et
slikt vilkar kan veere at VPS skal fungere som et «kontaktpunkt» mellom for-
valterne og myndighetene, slik at forvalterne sender de relevante opplysnin-
gene via VPS. Det foreslas ogsa mer effektive sanksjoner mot forvaltere som
ikke oppfyller sin opplysningsplikt enn det som gjelder i dag, jf. nedenfor om
sperring av konti. Dette vil kunne avhjelpe enkelte av de problemer Kredittil-
synet peker pa i sin heringsuttalelse. Samlet sett ma det derfor kunne antas at
forskjellen mellom direkte registrering og forvalterregistrering mht. informa-
sjonstilgang pa sikt vil kunne reduseres.

Et annet hensyn i mot forvalterregistrering av obligasjoner er hensynet til
effektiv skattekontroll. Etter gjeldende vphl. § 2-15 plikter VPS & stille regis-
trerte opplysninger til radighet for bl.a. skattemyndighetene. Verdien av slike
opplysninger hentet direkte ut fra registeret vil kunne reduseres dersom det
apnes for forvalterregistrering for norske skatteytere. Pa den annen side ute-
lukker ikke forvalterregistrering at skattemyndighetene far tilgang til slike
opplysninger fra den aktuelle forvalteren. Forvalters opplysningsplikt overfor
myndighetene vil etter departementets forslag vaere like omfattende som
registerets opplysningsplikt. Forskjellen vil i safall veere av praktisk snarere
enn prinsipiell art, jf. nedenfor om forslaget om a skjerpe reglene i forhold til
forvalterne. Det vises for evrig til at skattemyndighetenes behov for informa-
sjon bare delvis ivaretas gjennom innsyn i norske verdipapirregistre. Norske
skatteytere har i skende grad valgt & investere i utenlandske markeder, og det
antas at denne utviklingen vil fortsette i arene som kommer. Slike investerin-
ger vil verken veere tilgjengelig hos norske verdipapirregistre eller hos forval-
terne.

Etter en helhetsvurdering kan ikke departementet se at det foreligger
offentlige hensyn som tilsier et forbud mot forvalterregistrering av obligasjo-
ner for norske investorer. Verken hensynet til effektivt tilsyn av verdipapir-
markedet eller hensynet til effektiv skattekontroll er av en slik vekt at det veier
opp for de ulemper en fortsatt forskjellsbehandling av norske og utenlandske
investorer mht. forvalterregistrering vil kunne innebzere. Det foreslas derfor
at norske investorer gis anledning til 4 velge forvalterregistrering av obligasjo-
ner pa lik linje med utenlandske investorer. En slik losning vil ogsa avhjelpe
eventuelle konkurranseulemper knyttet til registreringsplikt for utstedere av
norske obligasjoner, jf. kapittel 8.

Departementet foreslar videre at det apnes for forvalterregistrering av
derivater. Generelt bemerkes at mothensynene knyttet til tilsyn og skattekon-
troll neppe gjor seg mer gjeldende i forhold til derivater enn i forhold til obli-
gasjoner. Videre vises det til at det ikke foreslas registreringsplikt for deriva-
ter.

Et saerskilt spersmal er om det ber apnes opp for forvalterregistrering av
andeler i verdipapirfond. Det gjelder ingen registreringsplikt i VPS for verdipa-
pirfondsandeler, jf. vpsl. § 1-3 forste ledd. Det folger imidlertid av verdipapir-
fondloven § 6-4 forste ledd at andelseiere i verdipapirfond forvaltet av norske
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forvaltningsselskaper plikter a la seg registrere i eget navn i forvaltningssel-
skapets andelseierregister. Forvaltningsselskapet plikter bl.a. & sende inn
narmere spesifiserte opplysninger til ligningsmyndighetene om andelsei-
eren. Hensynene for og i mot forvalterregistrering av verdipapirfondsandeler
i et forvaltningsselskap vil etter departementets syn vaere av samme art som
hensynene for og i mot forvalterregistrering av obligasjoner. Det skal imidler-
tid bemerkes at tilsynsmessige hensyn neppe gjor seg gjeldende i forhold til
verdipapirfondsandeler. Departementet foreslar pa denne bakgrunn at verdi-
papirfondloven endres slik at det apnes for forvalterregistrering av andeler i
verdipapirfond. Det ma imidlertid vurderes neermere hvilke bestemmelser om
forvalterregistrering i verdipapirregisterloven som skal fa anvendelse ved for-
valterregistrering av fondsandeler. Det foreslas derfor at de naeermere regler
om slik forvalterregistrering fastsettes i forskrift, jf. forslag til verdipapirfond-
loven § 6-4 nytt fijerde ledd.

9.3 Neermere regler om forvalterregistrering

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at det fortsatt skal stilles bestemte krav til dem som skal opp-
tre som forvaltere i norske verdipapirregistre. Utvalget drefter om dagens
krav om forhadndsgodkjennelse ber viderefores, eller om det vil veere tilstrek-
kelig med en notifikasjonsregel. Utvalget kommer til at det fortsatt ber gjelde
et krav om forhandsgodkjennelse, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 98):

«En notifikasjonsregel vil frata myndighetene den umiddelbare kon-
troll med institusjonene som skal opptre som forvaltere i det norske
systemet. En godkjenningsordning gir dessuten god anledning til &
presisere vilkarene for virksomheten overfor institusjonen. Den fore-
slatte lesning ma sees i ssmmenheng med at utvalget foreslar sanksjo-
ner mot forvaltere som ikke oppfyller de loviestede vilkar for utevelse
av virksomheten, herunder sin opplysningsplikt. Som i dag vil imidler-
tid den umiddelbare reaksjon mot forvaltere som opptrer i strid med
vilkarene vaere a trekke tillatelsen tilbake. Utvalget ensker ikke a opp-
stille naermere kriterier for hvem som skal kunne godkjennes etter
denne bestemmelsen.»

Det vises til at forslaget innebzaerer at norske verdipapirregistre ogsa vil kunne
godkjennes som forvaltere. Slike registre vil siledes kunne fore delregister
over finansielle instrumenter som allerede er registrert i et annet norsk verdi-
papirregister, herunder for aksjer som tilherer norske aksjeeiere. I den sam-
menheng uttaler utvalget (NOU 2000: 10 s. 98-99):

«En slik adgang gjer det mulig for investorene a forholde seg til ett ver-
dipapirregister uavhengig av hvilket verdipapirregister utstederen av
de finansielle instrumentene har valgt. Ordningen innebarer at de fi-
nansielle instrumentene som skal delregistreres blir registrert pa en
seerskilt konto i det verdipapirregisteret hvor de finansielle instrumen-
tene allerede er registrert. Den aktuelle kontoen stéar i navnet til det
verdipapirregisteret som forer delregisteret, og merkes med at det er
en forvalterkonto. Felgelig vil investorer som har konto hos verdipapir-
registeret som forer delregisteret, veere forvalterregistrert i forhold til
registeret hvor instrumentene allerede var registrert. Det forutsettes



Kapittel 9 Ot.prp. nr. 39 109

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

imidlertid at aksjeeierregisteret fores i samsvar med de regler som
fremgar av aksjelovene. Forvalterregistrering av aksjer registrert i et
annet norsk verdipapirregister som tilherer norske aksjeeiere, forut-
setter en endring i allmennaksjeloven.

Et norsk verdipapirregister vil ogsa kunne ha behov for a opptre
som forvalter i et utenlandsk verdipapirregister, f.eks. for & muliggjore
grenseoverskridende rettighetsregistrering. Dette forutsetter at den-
ne type forvalterregistrering er mulig i forhold til lovgivningen i det
landet der de aktuelle finansielle instrumentene er utstedt.»

Utvalget foreslar videre at forvalter skal kunne palegges & opplyse offentlige
myndigheter om reell eiers identitet, og at forvalters opplysningsplikt skal ha
samme omfang som verdipapirregistrenes opplysningsplikt. Utvalget uttaler i
den sammenheng:

«Forvalterregistrering medferer at opplysninger om de reelle eiere
ikke finnes i verdipapirregistrene, men i registre fort av forvalter. Til-
gang til disse opplysningene er viktig, ikke minst for offentlige myn-
digheters kontrollvirksomhet. Pa denne bakgrunn gar utvalget inn for
at forvalterne skal palegges plikt til & opplyse om de reelle eiernes iden-
titet. Utvalget foreslar at opplysningsplikten skal ha samme omfang
som verdipapirregistrenes opplysningsplikt. Den som med hjemmel i
lov kan kreve opplysninger fra et verdipapirregister, vil dermed ogsa
kunne kreve opplysningene fra forvalter. Utvalget foreslar at Kredittil-
synet gis hjemmel til 4 gi neermere bestemmelser om hvordan og nar
de aktuelle opplysningene skal gis.»

Utvalget har vurdert om det ber gjeres unntak fra forvalters opplysningsplikt
der forvalteren er et utenlandsk verdipapirregister, men finner ikke at det fore-
ligger tilstrekkelige grunner til & foresla et slikt unntak. Utvalget uttaler i den
forbindelse (NOU 2000: 10 s. 99):

«Utvalget har vurdert om det ber kunne gjores unntak fra opplysnings-
plikten der forvalteren er et utenlandsk verdipapirregister. Utvalget
finner det som nevnt sveert viktig at det legges til rette for at norske
verdipapirregistre kan etablere linksamarbeid med utenlandske verdi-
papirregistre. Utvalget har imidlertid ingen holdepunkter for at forval-
ters opplysningsplikt om de reelle eierforhold vil representere noen
avgjerende hindring for linksamarbeid med verdipapirregistre i andre
europeiske land. Utvalget bemerker at verdipapirregistre, i likhet med
andre forvaltere, kan innhente samtykke til at opplysningene videre-
bringes dersom de etter sitt hjemlands rett har taushetsplikt om for-
holdet. Utvalget viser til at dispensasjon fra reglene om forvalters
opplysningsplikt i realiteten vil medfere at myndighetene avskjeres
fra a foreta effektiv kontroll med de reelle eieres virksomhet i verdipa-
pirmarkedet.»

Utvalget understreker betydningen av effektive sanksjonsmuligheter i de til-
feller forvalter ikke oppfyller sine forpliktelser, og uttaler (NOU 2000: 10 s.
99):

«Utvalget finner, i likhet med Aksjelovutvalget, at det ber innferes
sanksjoner mot forvalter som opptrer uten tillatelse eller ikke oppfyller
vilkarene for tillatelsen, herunder opplysningsplikten vedrerende rette
eiers identitet. Utvalget viser til at manglende sanksjonsmuligheter, i
henhold til Kredittilsynets opplysninger, gjor reglene om forvalterre-
gistrering vanskelige & praktisere. Ut fra et handhevingssynspunkt er



Kapittel 9 Ot.prp. nr. 39 110

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

forslaget om sanksjonsregler derfor viktig. Det ma betegnes som en
mangel at gjeldende lovgivning om forvalterregistrering ikke gir myn-
dighetene hjemmel for sanksjoner ved brudd pa forvalters plikter.»

Utvalget viser til at Aksjelovutvalget i NOU 1996: 3 foreslo at det skulle vaere
adgang til tvangssalg av aksjer nar forvalter ikke oppfylte sine forpliktelser.
Aksjelovutvalgets forslag ble ikke fulgt opp i proposisjonen, i det Justisdepar-
tementet fant at reglene om forvalterregistrering burde gjores til gjenstand for
en egen utredning. Etter en helhetsvurdering finner imidlertid utvalget at

palegg om sperring av aksjer vil veere et mer egnet sanksjonsmiddel enn
tvangssalg, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 99-100):

«[Tvangssalg] kan fi konsekvenser ikke bare for forvalter og de reelle
eiere, men ogsa for utsteder nar det er tale om storre poster. Tvangs-
salg med pafelgende stengning av kontoen kan ogsa medfere fare for
rettstap for innehavere av begrensede rettigheter i de finansielle in-
strumentene. Tvangssalg er heller ikke i seg selv noe egnet tiltak for a
framtvinge opplysninger om investorenes identitet. Utvalget antar at et
mer egnet virkemiddel er sperring av kontoen, slik at forvalter ikke
lenger kan disponere over den. Sperring vil medfere at forvalter ikke
vil kunne fore finansielle instrumenter ut og inn av konto. Forvalteren
vil saledes ikke kunne foreta kjop og salg av finansielle instrumenter,
og kan ikke motta renter, uttrekninger eller andre utbetalinger. Den
viktigste virkningen av sanksjonen er at forvalter nektes adgang til ver-
dipapirbeholdningen. Sperringens funksjon vil primeert veere a reduse-
re muligheten for a utfere forvalteroppdraget tilfredsstillende. Dette vil
gi eierne et incitament til 4 gi seg til kjenne, slik at de finansielle instru-
menter kan registreres pa reell eier. I tillegg vil et palegg om sperring
kunne bidra til & fremtvinge avvikling av forvalteroppdraget. Palegg
om sperring synes mindre inngripende enn tvangssalg av aksjene,
samtidig som det etter utvalgets syn vil veere en effektiv sanksjon som
er enkel & administrere.

Ved utforming av hjemmel for a gi palegg om sperring ma det tas
hensyn til at forméalet med sanksjonen er todelt. Der forvalter nekter a
opplyse om hvem som er eier av aksjene, vil sperring kunne benyttes
som et middel til & fa utlevert opplysningene. Der forvalter opptrer
uten tillatelse, er imidlertid et vesentlig siktemal & presse forvalter til
avvikle kontoen. Et palegg om total sperring av kontoen vil da veere lite
hensiktsmessig. Utvalget foreslar derfor at hjemmelen utformes slik at
kontoen sperres for transaksjoner som ikke er forhandsgodkjent av til-
synsmyndigheten. Utvalget foreslar at pabud om sperring av en konto
ber gis av Kredittilsynet. Etterlevelse av et slikt pabud vil etter utval-
gets syn ikke kunne medfere erstatningsplikt for verdipapirregistre-
ne.»

Heringsinstansenes merknader

Skattedirektoratet reiser spersmal ved om forvalteren ber palegges et skono-
misk ansvar dersom det trekkes for lite kildeskatt pga. feil opplysninger om
reell eier, og uttaler:

«Ved utformingen av en slik opplysningsplikt ber det hensyntas at det
ogsa kan finnes uregistrerte forvaltere som ikke har sekt om godkjen-
ning hos Kredittilsynet. Det bor ogsa beaktes at utenlandske forvaltere
i praksis vil ha betydelige vanskeligheter med & gi korrekte opplysnin-
ger om hvem som er reell eier. Dette henger sammen med at forvalter-
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kjeden kan besta av flere ledd, men ogsa med at det er usikkerhet med
hensyn til om en registrert eier virkelig er & anse som den reelle eier
av aksjene.

Problemene med hensyn til hvem som er reell eier har en saerskilt
relevans i relasjon til reglene om kildeskatt pa utbytte. Usikkerhet med
hensyn til hvem som er reell eier gir en generell risiko for at aksjene
er registrert pa en verdipapirkonto med for lav kildeskatt pa utbytte-
tidspunktet. Det gjor det ogsa vanskelig for det norske selskapet og
skattemyndighetene a fore kontroll med hvilken kildeskatt som skal
trekkes.

Etter var oppfatning ber det vurderes om den forvalter som er re-
gistrert i verdipapirregisteret, ber palegges et skonomisk ansvar for
for lite trukket kildeskatt i tillegg til det ansvar som pahviler det norske
selskapet.»

Skattedirektoratet mener videre at forvalter ber palegges en plikt til & frem-
skaffe opplysninger om reell eier i de tilfeller forvalter ikke har opplysningene,
og uttaler:

«Forvalter ma ogsa palegges plikt til & fremskaffe opplysninger om de
reelle eierforhold fra sine eventuelle underforvaltere. Videre ber disse
opplysningene veere lett tilgjengelig for ligningsmyndighetene. En los-
ning som ber overveies er a sette som vilkar for forvalterregistrering
at forvalteren jevnlig overforer sine registreringsopplysninger til norsk
register som har taushetsplikt overfor offentligheten, men opplys-
ningsplikt overfor kontrollmyndigheter og utsteder.»

Kredittilsynet stotter forslaget om a gi Kredittilsynet hjemmel til & sperre sam-
lekonti for annet enn transaksjoner som er forhandsgodkjent.

Departementets vurdering

Etter departementets syn ber en adgang til forvalterregistrering motsvares av
klare regler om forvalters forpliktelser og handhevelsen av disse.

Nar det gjelder spersmalet om hvem som bor ha adgang til a opptre som
forvalter, er det etter departementets syn av avgjerende betydning at det pa
forhand er vurdert om de aktuelle foretak er egnet til & opptre som forvaltere.
Departementet slutter seg pa denne bakgrunn til utvalgets forslag om a vide-
refore et krav om forhandsgodkjennelse av forvaltere i norske verdipapirregis-
tre. I likhet med utvalget, foreslar departementet at de naermere regler om
godkjennelse av forvalter ber gis i forskrift. Slike regler vil kunne presisere
narmere hvem som skal kunne opptre som forvalter, og hvilke plikter som
pahviler forvalteren. Det vil bl.a. kunne stilles nzermere krav om hvilke opplys-
ninger forvalter selv ma registrere om investor mv. Det antas at det i en slik
forskrift vil kunne gis naermere regler om forvalters plikt til 4 fremskaffe opp-
lysninger om reell eier, jf. Skattedirektoratets merknad om dette.

Departementet slutter seg videre til utvalgets omtale av adgangen andre
norske verdipapirregistre vil ha til 4 vaere forvaltere i et norsk register. Opp-
rettelsen av slike «delregistre» vil legge til rette for at investorer skal kunne
forholde seg til ett rettighetsregister, uavhengig av hvilket register utstederen
av de finansielle instrumentene har valgt. De naermere regler om slike delre-
gistre er ikke dreftet neermere av utvalget, og departementet tilrar derfor at
slike regler fastsettes i forskrift. Departentetet legger for ovrig til grunn at inn-
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synsretten som felger av asal. § 4-5 ikke ber innskrenkes i et system med flere
rettighetsregistre. Det vises til forslaget til endring av asal. § 4-10 ferste ledd.

En utvidet adgang til forvalterregistrering nedvendiggjor etter departe-
mentets syn Klare regler om forvalters opplysningsplikt. Departementet viser
til at en effektiv tilgang til registrerte opplysninger vil vaere av stor betydning
for offentlige myndigheters kontrollvirksomhet. Tilgangen til slike opplysnin-
ger bor veere den samme uavhengig av om opplysningene finnes i registeret
eller hos forvalter. Departementet slutter seg derfor til utvalgets forslag om at
forvalterne skal palegges plikt til & opplyse om de reelle eiernes identitet. Opp-
lysningsplikten ber veere av samme omfang som registerets opplysningsplikt.
Dette betyr at den som med hjemmel i lov kan kreve opplysninger fra et ver-
dipapirregister, vil kunne kreve tilsvarende opplysninger fra en forvalter, jf.
omtale i kapittel 12. Forslaget innebarer at kontohaver, panthavere mv. og
offentlige myndigheter vil kunne kreve opplysninger utlevert av forvalteren.
Det er videre foreslatt at Kredittilsynet skal kunne gi naermere regler om utle-
vering av opplysningene. Etter departementets syn er denne forskriftshjem-
melen av stor prinsipiell og praktisk betydning. Det vil bl.a. kunne gis neer-
mere regler om hvor raskt og pa hvilken mate de aktuelle opplysningene skal
gis. Etter departementets syn bor det ogsd vurderes & palegge forvalter a
sende de relevante opplysningene til de innsynsberettigede via et norsk regis-
ter. Registeret vil da fungere som et «kontaktpunkt» mellom forvalter og de
ulike parter med innsynsrett. Ved utformingen av slike regler vil til dels mot-
stridende offentlige hensyn gjore seg gjeldende. Forskriftshjemmelen ber
derfor tilligge departementet, og ikke Kredittilsynet som foreslatt av utvalget.

Etter ligningsloven § 6-5 og forskrift av 13.12.1995 nr. 1090 om levering av
kontrolloppgaver fra forvaltningsselskaper og verdipapirsentralen til lignings-
myndighetene, skal VPS ukrevet gi ligningsmyndighetene beholdningsoppga-
ver som viser den enkelte investors samlede registrerte beholdning av fonds-
aktiver (bl.a. aksjer og obligasjoner) pr. 31. desember. Beholdningsoppga-
vene skal inneholde opplysninger om renter og utbytte periodisert i inn-
tektsaret. Videre skal det ukrevet gis opplysninger som viser samtlige trans-
aksjoner som medferer beholdningsendringer gjennom inntektsaret. I for-
skriften § 7-13 reguleres naermere hva oppgavene skal inneholde. Oppgavene
skal gis pa magnetband eller annen maskinlesbart medium. Skattedirektoratet
kan ogsa bestemme hvordan oppgavene skal formes. Etter ligningslovens § 6-
15 kan ligningsmyndighetene i dag til enhver tid foreta kontroll bl.a. hos VPS.
Bestemmelsen hjemler bade en plikt for VPS til 4 fremlegge og utlevere bilag,
kontrakter mv. og gi adgang til lokaler og arkiver mv. Departementet legger
til grunn at tilsvarende plikter skal kunne palegges forvaltere.

I Ot. prp. nr. 1 (1999-2000) ble det foreslatt endringer i beskatningen av
obligasjoner. Endringene er vedtatt, men trer i kraft fra den tid Kongen
bestemmer. Endringene medferer at det innferes en periodiseringsregel for
renter knyttet til overkurs eller underkurs, ved utstedelse eller omsetning,
som skal fordeles over obligasjonens gjenvaerende lopetid. Avkastningen (ren-
ten) foreslas beregnet pa grunnlag av kjepskurs, gjenstaende lopetid og innfri-
elseskurs. Ifolge forslaget er det VPS som skal beregne og rapportere rente-
elementet til skattemyndighetene. Departementet legger til grunn at de
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samme pliktene som var tenkt palagt VPS ma kunne palegges forvaltere ved
forvaltningsregistrering av obligasjoner.

Utvalget drefter seerlig om det ber gjelde et unntak fra opplysningsplikten
der forvalter er et utenlandsk verdipapirregister. Departementet viser til at en
ubetinget opplysningsplikt vil vaere av stor betydning for offentlige myndighe-
ters kontrollvirksomhet. Videre vises til at utvalget ikke har funnet konkrete
holdepunkter for at en ubetinget opplysningsplikt vil utgjere noen avgjerende
hindring for samarbeid mellom verdipapirregistre i andre europeiske land. I
likhet med utvalget vil derfor ikke departementet foresla unntak fra opplys-
ningsplikten der forvalter er et utenlandsk verdipapirregister.

Forvalters plikter ma etter departementets syn handheves gjennom effek-
tive sanksjoner.1likhet med utvalget anser departementet at gjeldende regler
ikke i tilstrekkelig grad legger til rette for en effektiv hdAndhevelse av forvalte-
rens forpliktelser. Det foreslas derfor en innskjerpelse av sanksjonsreglene
som gjelder i forhold til forvalter. Ved overtredelse av sine plikter, herunder
opplysningsplikten, vil forvalter for det forste kunne miste sin rett til & opptre
som forvalter i det aktuelle verdipapirregisteret. Departementet vil i forskrift
kunne gi neermere regler om tilbakekall av forvalters tillatelse. Utvalget drof-
ter saerskilt om det bor apnes for tvangssalg av aksjer nar forvalter ikke opp-
fyller sine forpliktelser, eller om det i stedet ber apnes for a sperre forvalters
konto. Etter en helhetsvurdering finner utvalget at sperring av konti er et mer
effektivt sanksjonsmiddel enn tvangssalg. Departementet slutter seg til forsla-
get om at Kredittilsynet bor gis hjemmel til & sperre konti som tilherer forval-
tere uten godkjennelse eller forvaltere som har mistet retten til & vaere forval-
ter. Tilsvarende ber konti kunne sperres dersom forvalter ikke oppfyller sin
opplysningsplikt, uavhengig av om godkjennelsen er trukket tilbake eller
ikke. I likhet med utvalget anser departementet at sperring generelt vil vaere
et mer hensiktsmessig sanksjonsmiddel enn tvangssalg. Det vises til utvalgets
begrunnelse som departementet i hovedsak slutter seg til. Etter departemen-
tets syn ber imidlertid myndighetene ha mulighet til & innfere regler om
tvangssalg, i den grad dette skulle vise seg & vaere hensiktsmessig. Det fore-
slas derfor at departementet skal kunne gi forskrift om tvangssalg av finansi-
elle instrumenter i de tilfeller forvalter ikke oppfyller sine forpliktelser.

Etter ligningsloven § 10-6 kan ligningsmyndighetene palegge den som
ikke oppfyller sine plikter etter bl.a. ligningsloven §§ 6-5 og 6-15  oppfylle sin
plikt under en daglig lepende tvangsmulkt. Det er etter departementets syn
viktig & legge til rette for at tilsvarende sanksjonsmuligheter foreligger overfor
forvaltere, bade norske og utenlandske, dersom de ikke oppfyller sine plikter
overfor ligningsmyndighetene.

Skattedirektoratet reiser spersmal ved om forvalter ber gjores skonomisk
ansvarlig dersom det trekkes for lav kildeskatt p.g.a. feil opplysninger om reell
eier. Det vises seerlig til at forvalterkjeden kan besta i flere ledd. Departemen-
tet er enig i at forvalterregistrering i flere ledd reiser saerlige spersmal om for-
valterens plikt til 4 ha tilgang til opplysninger om reell eier. Dette er imidlertid
spersmal som vil kunne reguleres naermere i forskrift om forvalterens plikter,
jf. ovenfor. Videre vil forvalter kunne padra seg straffe- og/eller erstatningsan-
svar etter alminnelige regler om medvirkning til f.eks. skatteunndragelse.
Departementet ser derfor ikke behov for en slik saerskilt erstatningsplikt for
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forvalter ved siden av de alminnelige reglene om tilbakekallelse av tillatelse,
sperring av konti og forskriftshjemmel om tvangssalg.
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10 Innfgring og registrering i et verdipapirregister

10.1 Gjeldende rett

Innledningsvis er det behov for en begrepsavklaring. I det felgende vil begre-
pet «innfering» benyttes om den initiale innferingen i et register av en gruppe
finansielle instrumenter. Slik innforing (eller «utstedelse»/»opptak til regis-
trering» som utvalget kaller det) ma skilles fra den pafelgende registrering av
rettigheter i tilknytning til det enkelte finansielle instrument. Etter departe-
mentets vurdering er det hensiktsmessig a foreta en slik sondring mellom de
to situasjonene, bl.a. fordi det er ulike regler om hvem som har personell kom-
petanse til 4 beslutte hhv. innfering og registrering. Sondringen er innarbeidet
i lovteksten.

Etter gjeldende rett er det gitt detaljerte regler om innfering og registre-
ring i verdipapirsentralloven kapittel 4 og forskrift 22. mai 1986 nr. 1157 om
registrering i Verdipapirsentralen (registreringsforskriften). Dessuten er
flere sider av registreringsvirksomheten regulert i VPS' tilknytningsavtale for
verdipapirforetak og kontoferere.

Nar det gjelder innforing i registret, er det etter gjeldende rett ingen
eksplisitte lovregler om hvem som har ansvaret for a beslutte at de aktuelle
finansielle instrumentene skal innferes i et verdipapirregister. Utvalget legger
til grunn at ansvaret pahviler utsteder, og viser i den forbindelse bl.a. til vpsl.
§ 4-8. Etter gjeldende rett har VPS et rettslig monopol, og det har ikke veert
reist spersmal i praksis ved om VPS dermed har kontraheringsplikt overfor
utsteder ut over det som felger av alminnelige rettsgrunnsetninger. For ovrig
er det gitt neermere regler om innfering i vpsl. § 4-8 og i registreringsforskrif-
ten. For aksjeselskap er det gitt detaljerte regler om registrering og sletting i
VPSiasl. § 4-11.

Nar det gjelder registerets innhold, bygger gjeldende rett pa et skille mel-
lom investorkonto og utstederkonto. Pd en investorkonto skal investors
beholdning av registrerte instrumenter fremga. Det folger av vpsl. § 4-1 at
investorer kan ha konto hos en eller flere kontoferere. Det er gitt naermere
regler om hvilke opplysninger som skal registreres pa investorkonti i vpsl. §
4-1 til § 4-4 og i registreringsforskriften. Utsteder av registrerte instrumenter
ma opprette en utstederkonto, hvor det totale antall instrumenter av vedkom-
mende utsteder skal fremga, jf. vpsl. § 4-8. Utstederkontoen sikrer bl.a. sam-
svar mellom antall utstedte og antall registrerte instrumenter. Videre gir utste-
derkontoen informasjon om viktige selskapshendelser, slik som fusjoner, emi-
sjoner og utbytteutbetalinger.

De naermere reglene om registreringsvirksomheten regulerer en rekke for-
hold. For det forste inneholder gjeldende lov en plikt til & benytte kontoferere.
Dette er foretak som pa vegne av investorer eller utstedere av fondsaktiver
forer konti i VPS. Det er gitt neermere regler om hvem som kan vaere kontofe-
rer i vpsl. § 3-1 annet ledd. All kontakt mellom den enkelte investor og VPS
skal skje gjennom en kontoferer, med mindre annet folger av lov, forskrift
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eller VPS' vedtekter. Det er adgang til 4 gi andre kontoferere eller verdipapir-
foretak fullmakt til 4 registrere transaksjoner pa den aktuelle konto, jf. vpsl. §
4-3. Videre vil store investorer kunne innhente opplysninger om egne konto
direkte fra VPS, og enkelte offentlige myndigheter (skifteretten, namsmyndig-
hetene og vergemalsretten) vil kunne foreta naermere angitte registreringer
direkte inn pa den aktuelle konto, jf. vpsl. § 3-5 og § 3-6. Det vises for ovrig til
utvalgets fremstilling av kontoferernes oppgaver (hhv. kontoferer investor og
kontoferer utsteder) etter gjeldende rett i NOU 2000: 10 s. 102-103. Det vises
ogsa til utvalgets fremstilling av svensk og dansk rett i NOU 2000: 10 s. 103-
104.

Nar det gjelder reglene om hvem som kan foreta en registrering, folger
det av vpsl. § 4-2 at dette i utgangspunktet er den som etter registeret framstar
som berettiget, eller som godtgjer at rettigheten er gatt over til seg ved rettig-
hetshavers ded. Det er gitt sarlige regler om registrering av pant og andre
begrensede rettigheter i vpsl. § 4-2. Begjaering om registrering kan for gvrig
skje ved fullmektig. Videre folger av vpsl. § 4-3 at det kan registreres fullmak-
ter som gir verdipapirforetak og kontoferere en viss rett til & disponere over
finansielle instrumenter pa en konto de ikke selv forer.

Et annet spersmal er om VPS har kontraheringsplikt overfor investor. Det
er etter gjeldende rett kontoferer som er bindeleddet mellom registeret og
investor, og det har siledes ikke veert behov for regler om en slik plikt. Det
skal imidlertid bemerkes at kontoferer etter gjeldende rett ikke kan nekte a
apne en konto for en investor for registrering av finansielle instrumenter der-
som vedkommende kontoferer forer utstederkontoen for de aktuelle instru-
mentene, jf. vpsl. § 3-1 fjerde ledd.

Det er gitt neermere regler om nektelse av registrering i vpsl. § 4-5. Der-
som grunnlaget for et krav om registrering er utilstrekkelig, skal registrerin-
gen nektes av kontoferer. Grunnen til nektelsen skal opplyses til den som
fremsatte registreringskravet. Kan feilen eller mangelen avhjelpes, foretar
kontoferer en forelopig registrering hvor nektelsen anmerkes, og Verdipapir-
sentralen skal samtidig sette en frist for a rette feilen eller mangelen. Dersom
feilen eller mangelen rettes innen fristen, far rettigheten prioritet fra den fore-
lopige registreringen. Blir feilen eller mangelen ikke rettet, skal registrerin-
gen slettes, med mindre nektelsen er brakt inn for Verdipapirsentralens kla-
genemnd. Kongen kan gi naermere forskrifter om nektelse av registrering.

Utvalget legger for ovrig til grunn at det ikke er gitt regler om VPS' adgang
til & rette uriktige opplysninger, men det antas at forarbeidene og reelle hen-
syn taler for at kontoferer etter eget initiativ kan rette uriktige opplysinger.
Det finnes heller ingen lovregler om VPS' rett til & slette opplysninger fra
registeret. I praksis er det imidlertid vanlig at VPS sletter finansielle instru-
menter som ikke lenger skal besta.

Det er gitt neermere regler om informasjon til rettighetshaverne i vpsl. §§
4-6 og 4-7. Det folger av vpsl. § 4-6 at registrert rettighetshaver skal sendes
endringsmelding som viser enhver endring som blir registrert pa kontoen,
med mindre annet er avtalt med rettighetshaver. Meldingen skal utferdiges av
Verdipapirsentralen. Videre folger av vpsl. § 4-7 at det skal sendes periodiske
beholdningsoversikter til alle registrerte rettighetshavere i en konto minst én
gang hvert ar. Kontoferer plikter a utferdige beholdningsoversikter etter
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begjeering fra registrert rettighetshaver. Kontohaver kan i enkelttilfeller kreve
oversikt som viser registrerte transaksjoner. Det er gitt naermere regler om
endringsmeldinger og beholdningsoversikter i registreringsforskriften.

Utvalget gjor neermere rede for gjeldende rett mht fremgangsmaten ved
registrering i NOU 2000: 10. Utvalget gjor ogsa naermere rede for dansk og
svensk rett.

10.2 Generell tilnzerming

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at verdipapirregistere i storre grad enn i dag ber kunne fast-
sette de naermere regler om registreringsvirksomheten, og at loven kun ber
angi de mest grunnleggende regler. Det foreslds imidlertid at registerets
regler skal godkjennes av Kredittilsynet, jf. lovutkastet § 1-2.

Utvalget begrunner sin generelle tilnzerming ut fra hensynet til konkur-
ransen i markedet for registertjenester, og uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 108):

«De nasjonale verdipapirregistrene meter i langt sterre grad enn tidli-
gere konkurranse fra evrige lands verdipapirregistre og fra de interna-
sjonale institusjonene for oppgjer og registrering av finansielle
instrumenter, Euroclear og Clearstream. Utvalget anser det siledes
som viktig at de rettslige rammene for de norske verdipapirregistrene
gjor det mulig for dem & delta pa like vilkar i den internasjonale kon-
kurransen. En konsekvens av dette er at verdipapirregistrene i ut-
gangspunktet ma kunne innrette registreringsvirksomheten slik de
finner det mest tjenlig. Utvalget foreslar i kapittel 16 at registrene selv
skal fastsette hvem som skal kunne foreta hvilke typer registreringer.
Verdipapirregistrene ber imidlertid ogsa i sterst mulig grad kunne be-
stemme innretningen av selve registrene og framgangsmaten ved re-
gistrering. Dermed gis rettighetsregistrene tilstrekkelig fleksibilitet til
a kunne utnytte de teknologiske muligheter som matte komme, og til
a folge den internasjonale utviklingen pa omradet. Det er naerliggende
a anta at denne losningen vil gi rettighetsregistrene et incitament til &
velge de losninger for registrering som til enhver tid er mest hensikts-
messig for investorer, utstedere og andre markedsakterer. Innretnin-
gen av registeret vil dermed kunne bli et konkurransemoment bade
dersom det skulle stiftes flere norske rettighetsregistre enn Verdipa-
pirsentralen, og i forhold til utenlandske rettighetsregistre.»

Utvalgets forslag er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 108.

Heringsinstansenes merknader

Verdipapirsentralen (VPS) stotter utvalgets synspunkt om at verdipapirregis-
trene i sterst mulig grad ber kunne bestemme innretningen av registrene og
fremgangsmaten ved registrering, og at bare de mest grunnleggende reglene
ber lovfestes. VPS uttaler videre:

«Dette vil gi registrene storst mulighet og incitament til & benytte de
losninger som til enhver tid er mest praktiske og kostnadseffektive for
akterene i det norske verdipapirmarkedet. Dessuten vil det etter var
mening veere et viktig bidrag til 4 gjere de norske verdipapirregistrene
konkurransedyktige ogsa i den internasjonale konkurransen. Verdipa-
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pirregistrene vil dessuten vaere naermest til 4 se hvilke regler som er
nedvendige og praktikable. Kravet om at reglene fastsatt av registrene
skal godkjennes av Kredittilsynet vil etter vir mening veere tilstrekke-
lig til & sikre myndighetenes kontroll med at de relevante hensynene
tas i betraktning ved utformingen av reglene».

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punktet.

Departementets vurdering

Departementet kan i det vesentlige slutte seg til utvalgets generelle utgangs-
punkt. Den naermere utforming av regelverket for innfering og registrering vil
i stor grad avhenge av tekniske losninger og de til enhver tid gjeldende struk-
turer i markedet. Dette er forhold som vil veere i kontinuerlig utvikling, bl.a.
som folge av okt konkurranse i markedet for registertjenester. Det er derfor
viktig & legge til rette for fleksible losninger. Etter departementets syn ber der-
for registeret i stor grad kunne fastsette de naermere regler for hvordan innfe-
ring og registrering bor skje.

Det vil imidlertid foreligge en offentlig interesse i at registeret fungerer
hensiktsmessig. Dette hensynet vil etter departementets syn ivaretas ved at
Kredittilsynet etter forslaget skal godkjenne registerets regelverk, og ved at
Kredittilsynet i den forbindelse vil kunne sette vilkar om regelverkets innhold.

Enkelte forhold ber imidlertid fortsatt nedfelles direkte i lov eller forskrift.
Dette vil dreftes neermere nedenfor under de enkelte endringsforslag.

I det folgende vil departementet drefte enkelte problemstillinger i relasjon
til innfering av finansielle instrumenter i et verdipapirregister (se innlednings-
vis om dette begrepet). Deretter vil de naermere reglene om registerets inn-
hold og reglene for registreringsvirksomheten (herunder om kontofererrol-
len) bli vurdert.

10.3 Innfgring av finansielle instrumenter

10.3.1 Beslutning om innfgring av et finansielt instrument gjennom et
verdipapirregister

Utvalgets forslag

Utvalget mener det ber veere utsteder som beslutter om det aktuelle instru-
mentet skal registeres, og at utsteder palegges ansvaret for a sorge for regis-
trering i de tilfeller det gjelder registreringsplikt, jf. lovutkastet § 2-2 forste
ledd. Utsteder vil videre beslutte hvilket register instrumentet i tilfelle skal
registreres i.

Nar det gjelder hvem som skal regnes som utsteder, uttaler utvalget
(NOU 2000: 10 s. 111):

«For aksjer er det vedkommende aksjeselskap som er utsteder, mens
det for obligasjoner og andre laneinstrumenter er lantakeren som er
utsteder. For andeler i verdipapirfond er det vedkommende forvalt-
ningsselskap som forestar utstedelsen av nye andeler. For andre nor-
ske finansielle instrumenter inneholder ikke lovforslaget
bestemmelser om hvem som skal beslutte registrering i et verdipapir-
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register. Utvalget antar at dette for derivaters del vil veere en bors eller
en oppgjerssentral, ev. den forpliktede etter derivatkontrakten.»

Utvalget legger til grunn at et finansielt instrument bare skal kunne innfores
(«utstedes») i ett verdipapirregister. Utvalget uttaler i den sammenheng
(NOU 2000: 10s. 111):

«Et finansielt instrument kan bare utstedes via ett verdipapirregister.
Med finansielt instrument menes her f.eks. én obligasjonsserie eller
én derivatserie. De enk(%lte finansielle instrumentene innen disse seri-
ene vil ha samme ISIN 2 . Utsteder kan utstede en annen serie finansi-
elle instrumenter via et annet register. Aksjer, tegningsrettigheter etc.
i aksjeselskap/allmennaksjeselskap ber etter utvalgets syn bare kun-
ne utstedes via ett verdipapirregister. Det vil si at alle selskapets aksje-
klasser méa utstedes via det samme registeret, selv om de forskjellige
aksjeklassene har ulike ISIN. Utvalget antar at dette vil veere nedven-
dig for pa en enkel mate a fa dannet et aksjeeierregister som fyller kra-
vene i asal. § 4-4 og et tegningsrettsregister som fyller kravene i asal.
§ 4-11. Dette bor tas i betraktning ved utformingen av ny lovtekst i ak-
sjelovgivningen for & tilpasse denne til en situasjon med flere mulige
registre enn VPS.»

Utvalgets forslag er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 111 og s. 170-171.

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet viser til at utvalget ikke har identifisert en utsteder for alle typer
finansielle instrumenter. Kredittilsynet mener det kan reises tvil om hva som
vil veere rett prosedyre for slike instrumenter, og det foreslas derfor at regis-
teret skal fastsette naermere regler om hvem som kan beslutte utstedelse (inn-
foring) av andre finansielle instrumenter.

Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at utsteder skal treffe
beslutningen om de aktuelle instrumentene skal innferes i et norsk verdipapir-
register, og eventuelt beslutningen om hvilket register som skal benyttes. I
enkelte tilfeller vil det vaere tvil om hvem som skal anses som utsteder, bl.a. i
relasjon til derivater. I likhet med Kredittilsynet, foreslar departementet at
registeret ber fastsette regler om hvem som skal anses som utsteder i relasjon
til beslutning om innfering i et verdipapirregister. I relasjon til enkelte instru-
menter (som aksjer og obligasjoner), vil registerets regler matte ta hensyn til
serlovene for slike instrumenter ved utpekelsen av utsteder.

For ordens skyld vil departementet presisere at utsteders valgfrihet vil
kunne vaere vesentlig begrenset, og i enkelte tilfelle vil det foreligge en plikt
til & beslutte at innfering i et norsk register skal skje. Det vises i den forbin-
delse til omtalen i avsnitt 8.3 om registreringsplikt. En annen begrensning i
valgfriheten vil folge av reglene som begrenser adgangen til 4 innfere instru-
menter i ett register nar instrumentet allerede er registrert i et annet register,
eller nar instrumentet allerede er utstedt i form av et dokument. Disse reglene
er neermere omtalt i avsnitt 8.2.

2) ISIN: International Securities Identification Number
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10.3.2 Registerets kontraheringsplikt overfor utsteder

Utvalgets forslag

Utvalget drefter hvorvidt verdipapirregistre skal ha plikt til & registrere alle
typer finansielle instrumenter, jf. lovutkastet § 2-2 annet ledd. Utvalget peker
pa at en plikt for registeret til & foreta registreringer kan medfere fordeler og
ulemper, og uttaler:

«En slik plikt vil kunne hindre en spesialisering blant verdipapirregis-
trene. Dessuten vil en slik plikt kunne veere negativ dersom det skulle
vise seg at de aktuelle instrumentene etter verdipapirregisterets syn
egner seg darlig for registrering, for eksempel pga. instrumentenes
kompleksitet. Registrering av visse typer finansielle instrumenter vil
for evrig kunne betinge endringer i de eksisterende systemer, noe
som vil kunne medfere til dels betydelige kostnader. Utvalget nevner i
denne henseende at det kan bli okt fokus pa behovet for a drive regis-
treringsvirksomheten pa en forretningsmessig lennsom mate etter-
som verdipapirregistrene vil veere konkurranseutsatte. Konkurransen
vil finne sted innad i Norge, dersom det skulle bli etablert konkurre-
rende verdipapirregistre til VPS. I og med at plikten til 4 registrere fi-
nansielle instrumenter i et norsk verdipapirregister foreslas opphevet,
vil det ogsa bli konkurranse pa tvers av landegrensene. Blant annet i
Sverige og Danmark har verdipapirregistrene adgang til selv & velge
hvilke finansielle instrumenter de ensker a registrere. En manglende
valgfrihet angaende hvilke finansielle instrumenter verdipapirregiste-
ret anser det forretningsmessig enskelig a registrere, vil derfor kunne
vaere en konkurranseulempe for norske registre.

Pa den annen side vil en adgang for registeret til & nekte registre-
ring kunne medfere at det ikke blir mulig & fa registrert alle typer in-
strumenter i et norsk verdipapirregister. Dette vil kunne vise seg
uheldig for det norske verdipapirmarkedet, ettersom registrering av fi-
nansielle instrumenter er nedvendig for a sikre et effektivt og sikkert
oppgjer av handler i finansielle instrumenter, og ogsa letter forvaltnin-
gen av dem. Alternativet for utsteder er a utstede de finansielle instru-
mentene gjennom et utenlandsk verdipapirregister eller i fysisk form.
Dette vil neppe veere tjenlig for alle utstedere. Pa generelt grunnlag an-
ser utvalget det heller ikke hensiktsmessig med utstedelse av fysiske
dokumenter. Utvalget antar for evrig, som nevnt i pkt. 14.3.2, at det
ikke lenger bor veere anledning til & utstede negotiable ihendehaverob-
ligasjoner i dokumentform. Utvalget har dessuten ikke foreslatt opphe-
velse av den registreringsplikt som felger av asal. § 4-4, slik at det vil
foreligge en begrenset registreringsplikt.»

Etter en samlet vurdering kommer utvalget til at et verdipapirregister ber ha
anledning til & fastsette begrensninger mht hvilke instrumenter det snsker a
registrere, jf. lovutkastet § 2-2 annet ledd. Det kreves imidlertid at slike
begrensninger inntas i registerets vedtekter.

Et annet spersmal utvalget drefter er om et verdipapirregister kan avsla a
foreta en registrering av et finansielt instrument som det ikke er avgrenset
mot i vedtektene. Utvalget uttaler i den forbindelse (NOU 2000: 10 s. 114-115):

«Utgangspunktet etter norsk rett er kontraktsfrihet, herunder frihet til
a nekte a innga kontrakter. En naturlig konsekvens av at verdipapirre-
gistrene skal drive i konkurranse med norske og utenlandske verdipa-
pirregistre, er at de ber kunne drives pa kommersielle vilkar og
herunder velge sine egne kunder. I de svenske forarbeidene, jf. prp.
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1997/98:160 side 107 ble det saledes nevnt at en folge av avviklingen
av monopolet burde vere at kontraheringsplikten ble avskaffet, etter-
som denne ikke kan opprettholdes i et system med fri konkurranse.
Det ble vurdert om prinsippene om fri tilgang og om neytralitet burde
legges til grunn. Ettersom disse prinsippene ikke gjelder ved bersno-
tering eller ved clearing av et finansielt instrument, ble dette imidlertid
ikke fulgt opp. Dessuten ble dette ansett 4 vaere en hindring for etable-
ring av konkurrerende verdipapirregistre, ettersom disse i en opp-
startsfase kan enske a drive registreringsvirksomhet i mindre skala.
Konkurranselovgivningen inneholder for evrig forbud mot & utnytte
en dominerende stilling i det svenske markedet, og dette ble ansett &
gi tilstrekkelig vern mot at VPC uberettiget vegrer & slutte avtale om
registrering.

Utgangspunktet etter norsk rett om at den enkelte star fritt til &
nekte d innga en kontrakt gjelder ikke unntaksfritt. Det er i kontrakts-
retten antatt at det gjelder en viss kontraheringsplikt.

Det er imidlertid et spersmal om kontraheringsplikten ber vere
absolutt nar det gjelder registreringstjenester. En nektelse fra et verdi-
papirregisters side av & utstede et finansielt instrument vil kunne ha
negative konsekvenser for en utsteder. Dette gjelder serlig fordi det
er trolig at VPSi hvert fall i en periode far faktisk monopol. Utsteder vil
i sa tilfelle ikke ha alternative registreringsmuligheter. De samme hen-
synene som ble nevnt ved vurderingen av om et verdipapirregister skal
ha plikt til &4 registrere alle typer finansielle instrumenter gjor seg gjel-
dende ogsa her. Etter utvalgets syn er imidlertid hensynene mot en
kontraheringsplikt mindre tungtveiende her. Det kan imidlertid ten-
kes unntak, eksempelvis at det finansielle instrumentet som enskes ut-
stedt via registeret er sa saerpreget, selv om det i og for seg faller inn
under de kategorier som verdipapirregisteret etter sine utfyllende re-
gler skal registrere, at dette ikke er en heldig losning.»

Utvalget foreslar sdledes at det bor vaere en kontraheringsplikt for registeret,
med mindre det foreligger en saklig grunn for nektelse, jf. lovutkastet § 2-2
annet ledd. Nar det gjelder hva som utgjer en saklig grunn, uttaler utvalget
(NOU 2000: 10 s. 115):

«Det skal imidlertid sveert mye til for at det anses a foreligge en saklig
grunn for nektelse av & innga forretningsforbindelse. Dette er dermed
beregnet pa de mer ekstraordineere situasjoner, sarlig nar det er
snakk om a4 slette et finansielt instrument som allerede er utstedt via
det aktuelle verdipapirregisteret. I det siste tilfellet vil seerlig investo-
rer og ovrige rettighetshavere i det finansielle instrumentet bli skade-
lidende. Et verdipapirregister vil derfor som hovedregel ikke kunne
stryke et allerede utstedt ISIN fra sine registre. Imidlertid ber verdipa-
pirregistrene ha adgang til 4 nekte a yte tjenester til utstederne, utover
selve opprettholdelsen av utstedelsen, dersom de ikke betaler. Dette
vil for eksempel gjelde uthenting av eieroversikter og gjennomferin-
gen av selskapshendelser.»

Utvalget presiserer at uvanlig tyngende forretningsvilkar fra registerets side
vil kunne anses sin en nektelse i strid med kontraheringsplikten.

Heringsinstansenes merknader

Justisdepartementet stotter utvalgets forslag om at registeret beor ha begrenset
adgang til 4 nekte registrering. Det bes imidlertid om en vurdering av om
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bestemmelsen ber suppleres med en regel om at verdipapirregisteret ikke
uten saklig grunn kan forskjellsbehandle utstedere ved fastsettelsen av pris
for tjenestene eller andre avtalevilkar.

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) stetter utvalgets forslag om at
registeret normalt ber ha en kontraheringsplikt i forhold til utsteder, i den
grad registeret registrerer den aktuelle instrumenttypen. Det antas imidlertid
at registeret vil kunne nekte registrering dersom det er apenbart at utsteder
ikke vil kunne dekke de utgifter som slik registrering medferer. FNH viser for
ovrig til at registreringsplikt for enkelte instrumenter ma korrespondere med
en tilsvarende plikt for et register til & foreta registreringer i instrumentet. Det
foreslas at et register som har startet med registrering i et registreringspliktig
instrument, ikke kan opphere med slik registrering med mindre registrerin-
gen av instrumentet kan overfores til et annet register. Norges Fondsmeglerfor-
bund gir uttrykk for tilsvarende synspunkter.

Kredittilsynet stotter utvalgets forslag om at kontraheringsplikten i ekstra-
ordinzeere situasjoner skal kunne begrenses i registerets vedtekter. Det legges
til grunn at vedtektene skal godkjennes av Kredittilsynet, slik at offentlige hen-
syn vil kunne ivaretas.

Verdipapirsentralen (VPS) stotter ogsa utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Departementet foreslar i likhet med utvalget at registeret ber kunne begrense
sitt virksomhetsomrade i vedtektene. Dersom det opprettes registre for spesi-
elle typer finansielle instrumenter (som f.eks. ulike typer varederivater), ber
ikke slike registre ha plikt til 4 registrere alle typer finansielle instrumenter.
Videre kan det ikke utelukkes at de mer generelle registrene vil kunne enske
a nekte registrering av spesielle typer finansielle instrumenter. Det vises til
utvalgets vurdering, som departementet i det vesentligste slutter seg til. Utval-
get foreslar at departementet skal godkjenne registerets vedtekter. Departe-
mentet tar sikte pa a folge opp dette forslaget. Ved vurderingen av om god-
kjennelse skal gis, vil departementet kunne vurdere om eventuelle begrens-
ninger i registerets virksomhetsomrade fremstar som nedvendige og saklige.
Det legges ogsa til grunn at departementet vil kunne stille vilkar for en slik
godkjennelse. Nar det gjelder forholdet til registreringspliktige instrumenter,
kan ikke departementet se at det er nedvendig med en serskilt lovbestem-
melse som serger for en registreringsmulighet for slike. Departementet vil
kunne nekte & godkjenne en vedtektsendring som innebzerer at registrerings-
pliktige instrumenter ikke lenger skal kunne registreres.

I den grad registeret ikke har inntatt virksomhetsbegrensninger i sine
vedtekter, ber registeret etter departementets vurdering i utgangspunktet ha
en kontraheringsplikt. Denne plikten ber imidlertid ikke veere absolutt, og i
likhet med utvalget foreslar departementet at registeret ber kunne nekte inn-
foring dersom det foreligger saklig grunn. Nar det gjelder hva som vil veere
saklig grunn, vises det til utvalgets droeftelse som departementet i det vesent-
ligste slutter seg til.

Nar det gjelder Justisdepartementets heringsuttalelse om usaklig for-
skjellsbehandling ved fastsettelse av pris mv., vises til omtalen i avsnitt 10.5.8
hvor det foreslas en generell hjemmel for departementet til & fastsette neer-
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mere regler om det vederlaget verdipapirregisteret skal kunne kreve for sine
tjenester.

10.3.3 Nzermere regler om innfgring i et register

Utvalgets forslag

Utvalget legger til grunn at verdipapirregisteret selv ber kunne utforme hen-
siktsmessige regler om innfering («utstedelse») av finansielle instrumenter i
et register. Det foreslas a lovfeste at verdipapirregisteret skal sikre eksiste-
rende eiere og eventuelle rettighetshavere mot a «lide rettstap» ved konverte-
ring av de finansielle instrumentene inn i et verdipapirregister, herunder ved
flytting av instrumentene fra et register til et annet, jf. lovutkastet § 2-3. Det
uttales i den sammenheng (NOU 2000: 10 s. 113):

«Dette vil veere seerlig viktig i forhold til investorer som ikke har konto
i det aktuelle verdipapirregisteret. Det ma imidlertid veere opp til det
enkelte verdipapirregister a fastsette pa hvilken mate selve utstedel-
sen skal skje og hvordan rettighetshaverne skal sikres. Investorene og
rettighetshaverne ma dessuten fa beskjed om at deres rettigheter er
registrert i det aktuelle verdipapirregisteret. Utvalget foreslar ikke
endringeri asl. § 4-11. 3) Framgangsmaten i denne bestemmelsen ma
derfor folges ved konverteringen av aksjeselskaper.»

Dersom et finansielt instrument ikke lenger skal veere registrert i verdipapir-
registeret, forutsetter utvalget at registret samarbeider lojalt med utsteder.
Utvalget uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 113):

«Dette gjelder ogsa dersom de finansielle instrumentene skal utstedes
via et annet verdipapirregister, norsk eller utenlandsk. Herunder ma
verdipapirregisteret utlevere de registrerte opplysningene til det an-
dre verdipapirregisteret. Dette ma skje raskt, og uten urimelige kost-
nader eller andre byrder for utsteder. Dette vil veere nedvendig for a
sikre en virksom konkurranse pa registreringstjenester. Kontohaver-
ne og de registrerte rettighetshaverne mai god tid fa melding om opp-
heret av registreringen, slik at de far tid til 4 omra seg. Utvalget finner
at framgangsmaten og verdipapirregisterets plikter i forbindelse med
utregistreringen av et finansielt instrument ber nedfelles i verdipapir-
registerets egne regler. Disse skal godkjennes av Kredittilsynet, og ut-
valget antar at dette, sammen med konkurranserettslige regler, vil gi
tilstrekkelig sikkerhet for at reglene utformes i samsvar med de oven-
nevnte forutsetninger.»

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet finner det noe uklart hva som ligger i verdipapirregisterets plikt
til & «<samarbeide lojalt med utsteder» i de tilfeller instrumentet ikke lenger
skal veere registrert i registeret. Det vises imidlertid til at de neermere reglene
om konvertering skal godkjennes av Kredittilsynet, som antas & kunne gi naer-
mere foringer for samarbeidsplikten.

3) Aksjeloven § 4-11 inneholder regler om overgang fra aksjeeierbok til aksjeeierregistrering
i Verdipapirsentralen og omvendt.
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Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at registeret ber fastsette
narmere regler om innfering i og slettelse fra registeret. Etter departemen-
tets vurdering er det imidlertid ikke nedvendig med en lovregel om at reglene
skal sikre mot rettighetstap, siden slike regler uansett skal godkjennes av Kre-
dittilsynet, jf. utkastet § 1-2. Det vises for ovrig til utvalgets vurderinger, som
departementet i det vesentligste slutter seg til.

10.4 Registerets innhold

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar a regulere hvilke opplysninger som skal fremgéa av registe-
ret, uten at det som i dag skilles mellom investorkonti og utstederkonti, jf. lov-
utkastet § 8-1 og § 8-2.

Utvalget foreslar ikke a viderefore begrepet «utstederkonto». Det under-
strekes imidlertid at registeret fortsatt ma ha oversikt over visse faste opplys-
ninger om de enkelte instrumentene som er innfert i registeret. Det uttales i
den sammenheng (NOU 2000: 10 s. 110):

«Oversikten ma veaere innrettet pa en slik mate at det kan sekes pa de
finansielle instrumentenes ISIN eller eventuelle andre entydige angi-
velser av de enkelte finansielle instrumentene. Oversikten ma dessu-
ten veere slik ordnet at den muliggjer sammenstilling av eier- eller
kreditorregistre for den enkelte utsteder. Eksempelvis méa det kunne
dannes aksjeeierregistre som tilfredsstiller kravene i asal. § 4-4 annet
ledd. Et viktig punkt for utvalget er dessuten at verdipapirregistrene
ma kunne tilby betryggende rutiner for at det ikke er avvik mellom det
antallet finansielle instrumenter med samme ISIN som er utstedt via
verdipapirregisteret eller som ev. er registrert i registeret via en link til
et annet verdipapirregister, og det antallet som er registrert pa inves-
torkonti i det samme registeret. Utvalget kan vanskelig se at det kan
gis tilstrekkelig sikkerhet for at det ikke foreligger avvik uten at det i
hvert verdipapirregister finnes en oversikt over antallet enheter som
registeret har utstedt eller som er registrert i registeret via link til et
annet register. Denne oversikten ma lepende kontrolleres mot det an-
tallet enheter av ISIN»et som er registrert pa investorkontoene i regis-
teret. Utvalget nevner for ovrig at det vil vaere viktig at en del faste
opplysninger om de enkelte ISIN»enes egenskaper er tilgjengelige for
markedsakterene. Slik informasjon er i dag gjort tilgjengelig for alle
som er knyttet direkte opp mot VPS' systemer.»

Etter lovutkastet skal registeret inneholde opplysninger om mengde og inn-
hold av de ulike registrerte instrumentene. Registeret skal selv fastsette neer-
mere Kkrav til opplysninger som skal vaere registrert om de enkelte typer finan-
sielle instrumenter, jf. lovutkastet § 8-2.

Utvalget foreslar nazermere regler om hvilke opplysninger som skal fremga
av registeret om den enkelte investor mv. i lovutkastet § 8-1 forste ledd nr. 2
til 8. Utvalget gir en naermere beskrivelse av innholdet i de foreslatte bestem-
melsene (NOU 2000: 10 s. 177):

«Etter nr. 2 skal registeret kunne opplyse om hvem som er innehavere
av hvert enkelt finansielt instrument som er utstedt i registeret. Opp-
lysninger av denne typen vil bl.a. danne grunnlag for aksjeeierregistre-
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ne i allmennaksjeselskaper. Etter nr. 3 og 4 skal registeret kunne gi
opplysninger om beholdninger av finansielle instrumenter systemati-
sert etter hhv. innehavere og konti. Nr. 5 gjelder opplysninger om pan-
terettigheter mv. registrert pa den enkelte konto, og nr. 6 gjelder
opplysninger om registrerte fullmakter mv. Etter nr. 7 skal det fremga
om kontoen er en samlekonto og hvem som i sé fall er forvalter. Nr. 8
gjelder eventuelle andre opplysninger som registeret skal inneholde
etter bestemmelser gitt i eller i medhold av lov.»

Utvalgets forslag er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 108-110 og s. 177.

Heringsinstansenes merknader

Kredittilsynet stotter utvalgets forslag til regulering av hvilke opplysninger
som skal fremga av registeret. Kredittilsynet foreslar imidlertid at registeret
palegges en plikt til 4 fastsette naermere regler om hvilke opplysninger som
skal veere registrert om de enkelte typer finansielle instrumenter, jf. utkastet
§ 8-2.

Statistisk sentralbyrd(SSB) mener at skatte-, tilsyns- og statistikkorganer
ber foresperres om hvilke opplysninger som ber fremgé av registeret. Verdi-
papirsentralen (VPS) mener utvalgets forslag er noe vanskelig tilgjengelig, og
foreslar at utkastet forenkles. VPS uttaler videre:

«Etter var mening ber det for oversiktens skyld lov- eller forskriftsfes-
tes visse minimumskrav til hvilke opplysninger registrert ma registre-
re om investorer og rettighetshavere, slik som navn, adresse og
fodselsnummer. Det bor sadeles ikke bare gis en naermere regulering
av hvilke opplysninger som skal registreres om kontoforholdet og ret-
tighetsforholdet, slik det later til & vaere tilfelle etter utvalgets forslag.
Pa samme maéte ber de mest fundamentale krav til hvilke opplysninger
skal registreres om det enkelte ISIN lov- eller forskriftsfestes. Regis-
trene bor, dersom dette skulle vise seg nedvendig, kunne fastsette i
sine regler at ogsad andre opplysninger skal registreres. Dessuten ma
registreringene kunne registrere andre typer opplysninger etter avtale
med utsteder eller investor, som f.eks. e-postadresser eller telefon-
numre.

Regler om hvilke opplysninger som- skal registreres om hvert en-
kelt ISIN ber etter var mening tas inn i en egen bestemmelse, f.eks. §
8-2, framfor at de spres pa §§ 8-1 og 8-2.»

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Etter departementets syn ber ikke lovgivningen legge spesielle foringer pa
hvordan informasjonen i registeret organiseres, f.eks. ved a kreve opprettelse
av utsteder- og investorkonti. Det sentrale offentlige hensyn er a serge for at
registeret inneholder nedvendig informasjon, og at denne informasjonen gjo-
res tilgjengelig og sammenstilles pa en hensiktsmessig mate.

Departementet slutter seg i hovedsak til innholdet i reglene som er fore-
slatt av utvalget. Etter departementets syn er imidlertid utvalgets utkast til lov-
bestemmelser noe vanskelig tilgjengelig. En lovregel om registerets innhold
bor etter departementets vurdering inneholde tre elementer. For det forste
bor det kreves naermere angitte opplysninger om de finansielle instrumen-
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tene. For det andre ber det kreves naermere angitte opplysninger om inneha-
verne av rettigheter til de finansielle instrumentene. Skillet mellom opplysnin-
ger om instrumentene og om rettighetshaverne er relevant bl.a. i relasjon til
allmennhetens innsynsrett, jf. utkastet § 10-2 sjette ledd. For det tredje ber
departementet kunne gi naeermere regler om hva slags informasjon som skal
fremga av registeret, og hvordan denne informasjonen skal sammenstilles.
Det anses nedvendig med en forskriftshjemmel om dette, siden det er vesent-
lige offentlige interesser forbundet med utformingen av de naermere krav til
informasjon som ma foreligge i registeret. Videre antas en forskriftshjemmel
a ivareta behovet for fleksibilitet mht fremtidige tekniske losninger for hvor-
dan informasjon skal gjeres tilgjengelig og sammenstilles. Det foreslas en lov-
regel i trad med det ovennevnte, se lovforslaget § 6-8.

10.5 Registreringsvirksomheten

10.5.1 Kontoforerrollen
Utvalgets forslag

Utvalgets flertall mener det ikke lenger er nedvendig at lovgivningen legger
bindinger pa organiseringen av verdipapirregistrenes virksomhet, jf. lovutkas-
tet § 7-5. Det foreslas at registeret selv fastsetter regler om virksomheten, og
at disse reglene skal godkjennes av Kredittilsynet, jf. utkastet § 1-2. Flertallet
mener bl.a. at den teknologiske utviklingen reduserer vekten av de hensyn
som gjorde seg gjeldende ved vedtakelsen av gjeldende vps-lov. Flertallet utta-
ler videre (NOU 2000: 10 s. 105):

«Et annet argument for at verdipapirregistrene ber kunne organisere
sin virksomhet pa den maten som til enhver tid oppfattes som mest
hensiktsmessig av markedsakterene, er skende konkurranse mellom
verdipapirmarkedene. Dette gjor det viktig at infrastrukturen i det nor-
ske verdipapirmarkedet er sa velfungerende som mulig. Flertallet vi-
ser i denne henseende til uttalelsene i de svenske forarbeidene,
referert under pkt. 16.4.2, om at plikt til 4 benytte kontoferere kan be-
grense konkurransemulighetene og innebaere et hinder for nye struk-
turer pa omradet.

Flertallet mener séaledes at selv om kontofererordningen gjennom-
gaende har fungert godt, ber verdipapirregistrene for framtiden selv
kunne organisere registreringsvirksomheten slik de til enhver tid fin-
ner mest tjenlig. I den grad investorenes og utstedernes kostnader ved
kontohold, registrering av transaksjoner og gjennomfering av sel-
skapshendelser kan reduseres uten bruk av de tradisjonelle kontofo-
rerne, kan ikke flertallet se noen grunn til at lovverket skal forhindre
dette. Det bor derfor ikke veere obligatorisk for verdipapirregistrene a
benytte seg av representanter til & foreta registreringene.

Verdipapirregistrene vil etter flertallets forslag kunne velge om de
onsker en losning der de selv foretar alle oppgaver knyttet til registre-
ring, eller om det er mest hensiktsmessig at andre institusjoner utferer
registreringstjenester overfor utstedere og investorer pa vegne av re-
gisteret. Registrene bor dessuten kunne velge kombinasjoner av disse
to modellene. Utvalgets flertall nevner her at det er verdipapirregiste-
ret som er naermest til 8 bedemme om investorer ber kunne gis mulig-
het til & pd egne vegne foreta ulike typer registreringer direkte i
registeret.
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Innretningen av registrene skal etter flertallets forslag nedfelles i
regler som fastsettes av de enkelte verdipapirregistrene. Reglene skal
etter forslaget godkjennes av Kredittilsynet, jf. utkastet § 1-2. Reglene
skal fastsette hvem som skal kunne foreta hvilke typer registreringer,
og om det skal skje pa egne vegne, eller eventuelt ogsa pa vegne av an-
dre. Det ledende hensynet ved utarbeidelsen av de aktuelle reglene,
ber veere & sikre at registrering kan foretas pa en mate som er praktisk,
sikker og kostnadseffektiv for investorene og utstederne. Herunder
ber verdipapirregistrene kunne sikre investorene at det er enkelt a
foretaregistreringer, eksempelvis ved at institusjoner i deres naermiljo
tilbyr registreringstjenester.

Et verdipapirregister kan saledes velge & la andre institusjoner
foreta alle registreringstjenester for investorene, samtidig som det selv
foretar registreringer for utstederne, eller omvendt. Et annet eksem-
pel er at eksterne institusjoner apner og stenger konti, mens andre ty-
per registreringer foretas av verdipapirregisteret selv eller av investor.
Dette siste kan f.eks. vaere aktuelt ved etableringen av en internettlos-
ning som tillater investor 8 melde inn registreringer direkte til registe-
ret. VPS har allerede etablert et system der investor via internettsidene
til forvaltningsselskap for verdipapirfond kan fa oversikt over faste opp-
lysninger pa konto og over egen beholdning av verdipapirfondsande-
ler. Investor kan dessuten tegne fondsandeler via internett. Det vil
kunne veere aktuelt 4 utvide denne internettlosningen til ogsa a gjelde
andre finansielle instrumenter, og til 4 muliggjere flere typer registre-
ringer, slik at investor sammen med verdipapirregisteret kan fylle den
tradisjonelle kontofererrollen. Det kan f.eks. tenkes at investor selv
kan registrere konto-til-konto-transaksjoner og fullmakter. Utvalget
nevner at det finnes i hvert fall én kontoferer i VPS som har etablert en
internettbasert tjeneste der investor etter forutgdende avtale over in-
ternett kan fa oversikt over de finansielle instrumentene som er regis-
trert pd vedkommendes konto. Investor kan ogsa etter spesiell
autorisasjon melde inn f.eks. handelsfullmakter og frigivelser, jf. vpsl.
§ 4-3, via telebank til denne kontofereren.»

Flertallet legger for ovrig til grunn at Finansdepartementet vurderer om ver-
dipapirregistre ber underlegges reglene om tiltak mot hvitvasking av penger,
jf. finansieringsvirksomhetsloven § 2-17.

Et mindretall i utvalget (Jkland) mener gjeldende ordning med kontofe-
rere fortsatt ber vaere lovfestet, serlig fordi det antas at VPS vil kunne mis-
bruke sin dominerende stilling som verdipapirregister i markedet for kontofe-
ring. Mindretallet uttaler bl.a.:

«Utgangspunktet for lovrevisjonen er a tilpasse loven til en situasjon
med okt konkurranse pa alle ledd i verdipapirkjeden. Dette mindretal-
let mener derfor at det vil veere galt om en ny lov gir et register anled-
ning til & plassere seg selv i en monopolsituasjon i forhold til a tilby
tjenester til investorer. VPS vil, dersom denne far en helt dominerende
stilling, fa anledning til & monopolisere ogsa betjening av utstedersi-
den.

Dette mindretallet vil videre peke pa at i en situasjon med flere re-
gistre vil eksterne kontoferere vaere den eneste muligheten investor
har til 4 kunne forholde seg til én institusjon for alle sine verdipapirer.
Uten eksterne kontoferere vil investors sammensetning av verdipapir-
portefoljen veere avgjerende for hvor mange registre investor ma for-
holde seg til.
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Verdipapirer inngar som en del av investorens totale finansielle ak-
tiviteter/sparing. Dette mindretallet mener det ma vaere mulig for pu-
blikum 4 kunne velge én finansinstitusjon som i konkurranse med
andre kan ivareta og levere hele spekteret av finansielle tjenester. Det-
te blir umulig dersom et verdipapirregister kan velge bort ordningen
med eksterne kontoforere.

Kontofererne er mer enn bare et mellomledd mellom registre-
ringssentralen og investor/utsteder. Sentralens registreringsfunksjo-
ner blir videreforedlet av kontofererne og utformet slik at markedets
ulike behov og ensker blir ivaretatt. Kontofererne innehar videre kom-
petanse til bade 4 besvare spersmal og veilede investorer og utstedere.
Ikke minst pa utstedersiden er denne kompetanse av stor betydning i
forbindelse med emisjoner, tilrettelegging etc. Konkurransen mellom
kontofererne serger for at disse til enhver tid bestreber seg pa a levere
de beste tjenester til rimeligste priser. Det vil ikke nedvendigvis veere
tilfellet dersom registreringssentralen monopoliserer disse tjenester
til seg selv ved a utelukke eksterne kontoferere.

Ny teknologi (internett) gir storre bredde i mulige distribusjonska-
naler. Det gir institusjoner uten fysisk distribusjonsnett langt bedre
forutsetninger for & kunne tilby tjenester. Investorer/utstedere ma
imidlertid fa anledning til selv a velge i hvilken form de ensker a4 kom-
munisere. Dette mindretallet kan ikke se at en sentral registreringsen-
het vil kunne bygge ut et apparat som kan veere tilstrekkelig til 4 kunne
betjene alle ulike kommunikasjonsformer for alle investorer/utstede-
re. Det synes heller ikke 4 vaere rasjonelt & unnlate a benytte det distri-
busjonsapparat som kontofererne har. Det kan ogsa vaere grunn til &
peke pa at kontoferernes kontornett ogsa er et viktig salgsnett som
overfor utstederne markedsferer registrering i verdipapirregisteret. Et
stort antall av de selskaper som i dag er registrert i VPS er da ogsa et
resultat av slik markedsforing.

Verdipapirregistre vil - som nevnt ovenfor - vaere en helt sentral del
av infrastrukturen for verdipapirmarkedet. Etter dette mindretallets
syn ma det & kunne tilby tjenester til investorer og utstedere basert pa
denne infrastrukturen vaere apent for alle akterer som tilfredsstiller ob-
jektivt fastsatte kriterier. Det bor ikke veere opp til registeret & kunne
plukke ut hvem de onsker a levere registreringstjenester til - og gjen-
nom dette utelukke noen fra & kunne tilby sine kunder tjenester basert
pa sentralens virksomhet. I praksis vil en ordning der registeret kan
velge hvem som kan fa vaere kontoferere, innebaere at det blir registe-
ret som avgjor hvilke akterer som skal kunne tilby verdipapirrelaterte
tjenester i det norske markedet. Etter dette mindretallets syn vil en slik
modell kunne reise problemstillinger ogsa i forhold til EOS-reglene.

Det vil vaere uheldig om et register som vil ha monopol pa registre-
ringsfunksjonen pa investorsiden samtidig skal kunne uteve kontofe-
rervirksomhet i konkurranse med andre. All erfaring tilsier at en slik
sammenblanding vil lede til overprising av monopolomrader for a sub-
sidiere den konkurranseutsatte virksomheten. Slik kryssubsidiering
vil veere til skade for effektiviteten i verdipapirmarkedet. Bestemmel-
sene i dagens vpslov mht. virksomhetsbegrensninger i VPS er nettopp
utformet med sikte pa 4 unnga en slik sammenblanding. Det ber ogsa
i en ny lov inntas bestemmelser som kan forhindre kryssubsidiering
mellom monopol- og konkurranseomradet. Som et minimum mener
dette mindretallet at et verdipapirregister ikke ber kunne drive regis-
treringsvirksomheten og kontofererfunksjonen i samme selskap.»
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Et annet mindretall (L'Abbée Lund) synes 3 stotte flertallets forslag om at virk-
somhetsorganiseringen ikke lovfestes, men dette medlemmet understreker
betydningen av at konsesjonsmyndighetene legger rette for effektiv konkur-
ranse slik at verdipapirregisteret ikke vil kunne misbruke eventuell markeds-
makt.

Et tredje mindretall (Krokeide) tiltrer de to andre mindretall, uten at det
presiseres om det foretrekkes lovregulering eller ikke.

Flertallets og mindretallets vurderinger er neermere omtalt i NOU 2000:
10 s. 104-107.

Heringsinstansenes merknader

Verdipapirsentralen (VPS) slutter seg til flertallets vurdering av at loven ikke
bor legge begrensninger pa hvordan registeret organiserer sin virksomhet, og
uttaler:

«Vart standpunkt er forst og fremst begrunnet i at denne losningen vil
gi Verdlpaplrreglstrene mulighet til 4 utnytte de méater a fa gjennomfort
registreringer pa som til enhver tid er mest hensiktsmessige. Det at
dette blir en konkurransefaktor bade i forhold til andre norske registre
og utenlandske registre, vil bidra til 4 skape de mest optimale lgsnin-
gene og saledes veere til gode for det norske verdipapirmarkedet. Kon-
kurransen medferer at registrene har et incitament til 4 sikre at
registreningsvirksomheten fortlopende innrettes slik det er best mulig
for dets kunder. Hvilke registreringsprinsipper som det vil veere mest
neerliggende 4 benytte, avhenger bl.a. av hvilke teknologiske mulighe-
ter som foreligger pa det aktuelle tidspunkt, og det vil ogsa vaere natur-
lig & se hen til den internasjonale utviklingen pa omradet. Vi nevner
her at svenske registre kan velge om de ensker a benytte en ordning
med kontoferere eller ikke.

For ordens skyld nevner vi at mindretallets synspunkt om at en vi-
dereforing av kontofererinstituttet er nedvendig for a sikre investor at
vedkommende kan forholde seg til en institusjon for alle sine finansi-
elle instrumenter i en situasjon der det er flere norske verdipapirregis-
tre, ikke wvil sld til dersom det etableres linker mellom
verdipapirregistrene, jf. vare kommentarer til kap. 9 om enerett. Ved
etableringen av slike vil ogsa de konkurransemessige aspekter som
fremheves av mindretallet som en begrunnelse for en vidreforing av
kontofererinstituttet miste en del av sin betydning, ettersom investor
vil kunne velge mellom verdipapirregistrene uavhengig av i hvilket re-
gister de finansielle instrumenter er utstedt.

VPS nevner at det for var del vil veere naturlig & benytte kontofore-
re ogsa i framtiden. Dette er begrunnet i at vi har en betydelig konto-
havermasse med en stor grad av geografiske spredning og ulike
teknologiske forutsetninger, og ikke minst i at vi har gode erfaringer
med kontofererordningen. Vi antar at dette vil veere tilfelle for alle re-
gistre av noen storrelse. For andre registre kan imidlertid andre los-
ninger veere mer effektive.»

Norges Bank gir uttrykk for lignende synspunkter, og uttaler:

«Norges Bank stotter i utgangspunktet utvalgets flertall i at verdipapir-
registre selv bor bestemme hvordan registervirksomheten skal orga-
niseres. Loven ber i sterre grad enn i dag veaere en rammelov.
Valgmuligheter er viktig for raskt & kunne tilpasse seg endrede ram-
mebetingelser med sikte pa ekt kostnadseffektivitet. Det er nedvendig
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for virksomheter som sannsynligvis vil mete okt internasjonal konkur-
ranse. Jkt konkurranse er ogsa et insitament til & utvikle bedre tjenes-
ter. Et registers beslutning om selv & overta kontofererrollen kan som
papekt av mindretallet innebaere et darligere tilbud av denne type tje-
nester for investorer og utstedere. Dette vil i seerlig grad kunne gjore
seg gjeldene om ett register fir en dominerende rolle. I betingelsene
for konsesjon ber det derfor tas hensyn til konkurranseforholdene slik
at man i sterst mulig grad sikrer et tilbud av tjenester som er vel sa
godt som i dag».

Fondsmeglerforbudet slutter seg ogsa til flertallets vurdering, og uttaler:

«Forbundet er enig med utvalget i at verdipapirregistrene i sterst mu-
lig grad ber kunne innrette registervirksomheten slik de finner det
mest tjenlig og at de i denne sammenheng selv ma kunne vurdere
hvorvidt man vil benytte kontoferere eller ikke. Den teknologiske ut-
viklingen vil nd kunne gjore det mulig for sa vel investorer og utstedere
a operere direkte mot VPS - pd samme mate som en bankkunde kan
foreta direkte disposisjoner pa sine pengekonti via internettbaserte
losninger. Vi kan ikke se at det foreligger noen grunn til - fra lovgivers
side - & behandle verdipapirkonti annerledes enn pengekonti i bank.
Nar det gjelder utstederselskapene tor det vaere rimelig apenbart at de
selv ber kunne fore sine registre direkte i f.eks.VPS, dersom institusjo-
nen selv ikke ensker en annen lesning. Det kan meget vel vaere slik at
en rekke selskaper og investorer vil la seg representere av banker eller
andre kontoferere. Forbundet er derfor av den oppfatning at lovgiv-
ning ma veere apen for at kunder kan operere mot verdipapirregistrene
via en fullmektig, se kommentarene nedenfor til § 7-1. Vi tror en avvik-
ling av eneretten for kontoferere ikke svekker sikkerheten knyttet til
registrene og de registrerte selskaper og investorer. Samtidig er vi av
den oppfatning at man vil kunne fa en konkurranse pa tjenestekvalitet,
herunder verdigkende tjenester.»

Sparebankforeningen legger til grunn at gjeldende ordning basert pa sentralt
register og desentral registrering har fungert sa godt at ordningen vil videre-
fores i fremtiden. Sparebankforeningen mener imidlertid at det ikke ber lov-
festes en plikt til & benytte denne modellen, og uttaler:

«Det avgjerende hensyn ma veere at vedipapirregistre kan drives pa

den mest rasjonelle og sikre maten til enhver tid. Skulle et register mot

var formodning mene at en helsentralisert modell er like sikker og mer

Eesjonell, er det uheldig om lovgivningen hindrer registeret i & velge
enne.

Sparebankforeningen er enig med utvalgets mindretall L»Abee-
Lund om at VPS likevel ikke ber tillates & velge en helsentralisert mo-
dell s& lenge VPS er i faktisk monopolsituasjon. I en slik situasjon vil
en omstrukterering ikke nedvendigvis vaere motivert ut fra hva som er
mest bedriftsskonomisk lennsom utvidelse av virksomheten.

Et enstemmig utvalg foreslar a oppheve det subsidiaere ansvar for
VPS' forpliktelser som kontofererne har i dag. Sparebankforeningen
slutter seg til dette. Et slikt sikkerhetsnett kan ha vert nedvendig da
VPS ble etablert, men i dag foreligger det ingen grunn til & la kontofe-
rerne baere denne risikoen.»

Norsk Oppgjorssentral(NOS), Oslo Bors, Verdipapirfondenes Forening stetter
ogsa flertallets vurdering av at loven ikke ber regulere organiseringen av
registervirksomheten.
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Finansneeringens Hovedorganisasjon (FNH) slutter seg til mindretallets
forslag om at det bor lovfestes et system basert pa eksterne kontoferere. FNH
legger imidlertid til grunn at verdipapirregisteret selv vil kunne tilby kontofe-
rertjenester, og uttaler:

«At et register skal benytte eksterne registerforere ber likevel ikke
veere til hinder for at registeret ogsa kan velge & tilby tjenester direkte
til investorer og utstedere som ensker slik tilknytning. Et verdipapirre-
gister bor derfor ogsa selv kunne uteve virksomhet som registerforer
direkte overfor investorer og utstedere (direkte registreringsvirksom-
het).

Et register som velger & utfore direkte registreringsvirksomhet vil
gjore dette i konkurranse med gvrige eksterne registerforere. Pa basis
av at VPS i praksis trolig vil inneha en monopolposisjon, ogséa etter at
ny vprl er tradt i kraft, ber det nedfelles rammer for organiseringen av
registerets direkte registreringsvirksomhet som forhindrer uheldig
kryssubsidiering mellom monopoldelen og den konkurranseutsatte
virksomheten knyttet til direkte registreringsvirksomhet. FNH slutter
seg til forslaget fra utvalgets mindretall (Jkland) om at et verdipapir-
register ikke kan drive registreringsvirksomheten (rettsvernregistre-
ringen) og direkte registreringsvirksomhet (kontofererfunksjonen) i
samme selskap.»

Kredittilsynet knytter noen generelle merknader til flertallets forslag om at
registerets regler skal godkjennes av Kredittilsynet, og uttaler:

«Kredittilsynet er generelt av den oppfatning at det vil veere i trad med
de hesyn som ber ligge til grunn for utarbeidelsen av regler pa dette
omradet at de foretak som er underlagt offentlig regulering i sterst mu-
lig grad tar ansvaret for hvordan virksomheten skal innrettes og dri-
ves. Dette vil sikre den nedvendige fleksibilitet i forbindelse med
skiftende rammebetingelser i verdipapirhandelsektoren. En ordning
der foretaket i stor grad méa fremlegge denne typen endringer til god-
kjennelse hos offentlig myndighet, kan pa den andre side medvirke til
at det verdipapirregisters sentrale plassering i verdipapirkjeden og
den betydning for verdipapirtransaksjoner enkelte av registerets utfyl-
lende regler kan ha, anser Kredittilsynet at det er naturlig at denne
type endringer forelegges tilsynsmyndigheten for godkjennelse. Be-
stemmelsen om at reglene skal godkjennes av Kredittilsynet sikrer at
man vil kunne ivareta overordnede hensyn til verdipapirmarkedenes
funksjon der det eventuelt vil vaere motstrid mellom disse og det enkel-
te verdipapirregisters interesser.»

Departementets vurdering

Gjeldende regler om kontofererrollen er et resultat av den organisasjonsmo-
dell som ble valgt for registreringsvirksomheten i VPS. En sto den gang over-
for tre ulike alternativer: et sentralt register der alle registreringer ble foretatt
av registeret selv, et fullstendig desentralt register (bare lokale registre) eller
et sentralt register hvor registreringen ble foretatt lokalt av kontofererne. Det
forste alternativet (sentralt register) ble ansett som uhensiktsmessig, siden
«..meldinger ma sendes til registreringsstedet for registrering, og med
dagens omsetningsvolum vil det veere sveert vanskelig & behandle alle slike
registreringer pa ett sted.», jf. Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 26. Den andre losnin-
gen (lokale registre) ble ansett som problematisk siden lokale registre ville
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svekke oversikten i systemet, noe som igjen ville kunne svekke omsetningen,

jf. Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 26. Pa denne bakgrunn ble det valgt et system

basert pa et sentralt register og desentral saksbehandling (tredje alternativ).
Det synes a veere enighet i utvalget og blant heringsinstansene om at gjel-

dende organisering av virksomheten i VPS basert pa et sentralt register med
desentralisert registrering har fungert hensiktsmessig. Departementet slutter
seg til denne vurderingen.

Det sentrale spersmalet i denne sammenheng er imidlertid om gjeldende
ordning fortsatt ber veere nedfelt i lov. Lovregulering vil motvirke at registeret
velger en annen losning i fremtiden, selv om utviklingen i verdipapirmarkedet
skulle medfere at en slik alternativ lesning er mer hensiktsmessig. Sett pa bak-
grunn av den raske teknologiske utviklingen og de betydelige endringer som
vil kunne inntre i den finansielle infrastruktur, er det vanskelig & utelukke at
alternative losninger for organiseringen av registervirksomheten vil kunne bli
aktuelle. Etter departementets syn ber det derfor foreligge saerlige hensyn av
offentligrettslig art for & innskrenke registerets valgfrihet pa dette punkt.

Utvalgets mindretall og enkelte heringsinstanser har anfert at alternative
ordninger vil redusere kvaliteten pa registerets tjenester i forhold til investo-
rer. Departementet legger til grunn at kvaliteten pa eventuelle alternative sys-
temer er et av de sentrale parametere som vil avgjere hvorvidt det vil veere
aktuelt 4 gjore endringer i dagens ordning. Departementet kan derfor ikke se
at dette hensynet i seg selv skulle tilsi at gjeldende ordning lovfestes. Etter lov-
forslaget § 6-5 skal verdipapirregisteret fastsette regler om bruk av eksterne
registerforere. Slike regler skal godkjennes av Kredittilsynet, jf. lovforslaget §
1-2. Det vil sdledes skje en offentlig kontroll av eventuelle alternative ordnin-
ger, som bl.a. vil matte sikre at organiseringen synes hensiktsmessig og for-
svarlig ut fra de offentlige hensyn som gjor seg gjeldende. For sa vidt gjelder
anforselen om at alternative losninger vanskeliggjor investors adgang til &
holde oversikt over beholdninger i ulike registre, viser departementet til at de
ulike registrene etter forslaget vil kunne ivareta dette hensynet ved & opprette
forvalterkonti hos hverandre. Det vises for evrig til VPS' heringsuttalelse pa
dette punkt.

De konkurranserettslige anfersler mot alternative lesninger synes a veere
knyttet til muligheten for at registeret selv skal kunne utfere kontoferertjenes-
ter. Det er anfort at registeret vil kunne misbruke sin markedsmakt i marke-
det for registertjenester for & oppna sarlige fordeler i markedet for kontofe-
rertjenester. Departementet gar i kapittel 4 inn for 4 oppheve det rettslige
monopolet for registreringsvirksomhet i Norge. Det vil dermed vaere mulighe-
ter for nye akterer a tre inn pa dette markedet dersom en etablert aktor seker
a heste monopolfordeler. Dette reduserer faren for at et etablert register vil
kunne misbruke sin markedsmakt i markedet for registertjenester i markedet
for kontoferertjenester. Etter departementets vurdering ber eventuelle kon-
kurranseulemper knyttet til alternative lesninger finne sin lesning i henhold til
konkurranselovgivningen, og ikke ved et lovfestet forbud mot at registeret
organiserer sin virksomhet pa en annen mate enn i dag.

Departementet kan saledes ikke se at det foreligger offentlige hensyn av
en slik art som tilsier at loven skal angi hvordan registervirksomheten skal
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organiseres. Departementet vil derfor ikke foresla a viderefore en lovfestet
plikt til & benytte kontofereren.

Den narmere utforming av reglene for virksomhetens organisering ber
imidlertid veere underlagt offentlig kontroll. Departementet slutter seg derfor
til flertallets forslag om at Kredittilsynet skal godkjenne de naermere reglene
for virksomheten. I forbindelse med en slik godkjennelse, vil Kredittilsynet
kunne sette seerskilte vilkdr om reglenes utforming. Det antas at en slik
adgang til & sette vilkar felger av alminnelige forvaltningsrettslige prinsipper,
og at det siledes er overflodig a lovfeste dette. Reglene vil bl.a. matte sikre en
tilstrekkelig kvalitet pa registerets tjenester, og tjenestene ma vaere allment til-
gjengelige. Videre ma reglene utformes og praktiseres pa en objektiv og ikke-
diskriminerende maéate. Som nevnt ovenfor, vil ogsd konkurransehensyn
kunne veere relevant i den sammenheng. Departementet antar for eksempel at
forsek pa a utforme reglene slik at det skapes et monopol i tilgrensende pro-
duktmarkeder ikke vil godkjennes av Kredittilsynet.

Flertallet i utvalget legger til grunn at departementet skal vurdere hvorvidt
hvitvaskingsbestemmelsene i finansvl. § 2-17 skal gjores gjeldende overfor
verdipapirregistre. Etter gjeldende regler er ikke VPS underlagt reglene om
tiltak mot hvitvasking av penger. Bakgrunnen for dette er at all kontakt mel-
lom den enkelte investor og VPS skjer gjennom en kontoferer. Dersom et ver-
dipapirregister eventuelt skulle ha direkte kontakt med investorer er det
departementets forelopige vurdering at hvitvaskingsreglene ber gjelde.

10.5.2 Registreringsberettigede

Utvalgets forslag

Etter utvalgets vurdering ber loven inneholde de naermere reglene om hvem
som er berettiget til & anmelde registreringer og slettinger pa konti i registe-
ret, jf. lovutkastet § 7-1. Det antas at slike regler er avgjorende for tilliten til
registersystemet og for at registeret skal virke etter sin hensikt.

Utvalget foreslar at den som i felge registeret fremstar som berettiget skal
anses som berettiget til & anmelde registreringer. Slettelse av heftelser (som
f.eks panterett) skal kunne foretas av den som er berettiget etter heftelsen.
Heftelser skal videre kunne slettes dersom det legges frem bevis for at heftel-
sen har falt bort. Utsteder vil etter forslaget vaere berettiget til & anmelde slet-
telse av et finansielt instrument fra registeret, dersom det legges frem bevis
for at instrumentet har opphert a eksistere. For ovrig foreslas at enhver som
kan stifte eller overfore rettigheter i eller til finansielle instrumenter uten sam-
tykke av den berettigede, skal kunne anmelde registreringer. Utvalget drefter
narmere hvem som vil kunne foreta slike anmeldelser uten samtykke (NOU
2000: 10 s. 173-174):

«Dette omfatter namsmyndigheter, skifteretter, vergemalsretter, orga-
ner for konkursboer osv. Det er utvalgets forutsetning at bestemmel-
sen ogsa skal omfatte registrering av konkurs og umyndiggjering.

Registeret kan etter § 7-5 utarbeide naermere bestemmelser om
hvordan anmeldelser fra de forskjellige myndigheter og organer mv.
skal kunne skje, herunder om adgang til 4 foreta registrering direkte i
registeret.
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Regelen i fijerde ledd vil ogsd kunne komme til anvendelse ved
tvungen overfering av aksjer i datterselskap mv. etter allmennaksjelo-
vens § 4-25. Ved tvist om det materielle grunnlag for tvungen overfo-
ring er til stede, gjelder § 7-5. Spersmal om erstatningsansvar for
registeret for a ha godtatt eller ikke godtatt en anmeldelse om tvungen
overforing vil etter utvalgets forutsetning reguleres av § 11-1 fjerde
ledd om skyldansvar.»

Utvalgets forslag er omtalt neermere i NOU 2000: 10 s. 173-174.

Heringsinstansenes merknader

Norges Fondsmeglerforbund mener at kretsen av andre berettigede enn den
som utpekes av registeret ber utvides. Fondsmeglerforbundet viser til at det
foretas andre skifter enn dedsboskifter, herunder skifter mellom ektefeller og
mellom foreldre og barn. Videre vises til at andre enn den registrerte vil kunne
veere berettiget, bl.a. som folge av selskapsendringer. Fondsmeglerforbundet
mener videre det bor presiseres i utkastets siste ledd at avtale kan gi andre
enn den berettigede rett til 4 anmelde registreringer, slik at meglere, kontofo-
rere og forvaltere fortsatt skal kunne foreta krediteringer og debiteringer av

konto.
Ingen andre heringsinstanser har merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Kretsen av de som er berettigede til 4 anmelde registreringer bor etter depar-
tementets syn fremga av loven, sett i lys av den betydning slike regler har for

forskjellige rettighetshaveres rettsstilling.
Departementet slutter seg i hovedsak til utvalgets forslag. I likhet med

Fondsmeglerforbundet, mener imidlertid departementet at kretsen av regis-
treringsberettigede ogsa bor omfatte de som godtgjor at retten er gatt over til
seg pa annen mate enn ved opprinnelig rettighetshavers ded. Registeret vil
matte fastsette naermere regler til dokumentasjon, jf. utkastet § 7-5.

10.5.3 Investors rett til a fa opprettet en konto

Utvalgets forslag

Utvalget mener verdipapirregistre ber ha en absolutt plikt til & &pne konto for
en investor eller godkjent forvalter, jf. lovutkastet § 7-2 forste ledd tredje punk-
tum. Utvalget viser til at «en nektelse av a innga forretningsforbindelse ville
medfere at vedkommende investor ikke kan investere i finansielle instrumen-
ter utstedt i det aktuelle verdipapirregisteret.» Utvalget antar videre at registe-
ret ikke ber kunne stenge en konto uten investors samtykke.

Heringsinstansenes merknader

Finansneeringens Hovedorganisasjon(FNH) mener det som et minimum ber
gjelde en kontraheringsplikt for registerforer i forhold til investor dersom ved-
kommende ogsa er registerforer for utsteder.
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Verdipapirsentralen (VPS) mener utvalgets forslag gar for langt i 4 palegge
registeret en plikt til 4 &pne en investor- eller forvalterkonto. VPS uttaler i den
forbindelse:

«Et register bor avsla 4 apne en konto der det tidligere har hatt spesielt
uheldige erfaringer med vedkommende f.eks. pga. betalingsvergring,
eller det foreligger andre serlige forhold. Dette vil vanskelig kunne
sies a vaere urimelig overfor investoren, serlig fordi virkningen av en
nektelse av 4 apne konto bare vil veere at vedkommende forhindres fra
ainvestere i finansielle instrumenter registrert i det aktuelle registeret.
En investor vel dessuten i mange tilfeller ha mulighet til & velge forval-
terregistrering. Vi foreslar saledes at det tas inn en bestemmelse i lo-
ven om at registrene kan nekte 4 apne investor- eller forvalterkonto
dersom det foreligger saklig grunn for dette, med en naermere presi-
sering i motivene av at det skal mye til for at det kan sies a foreligge
saklig grunn til nektelse.»

Departementets vurdering

Investor vil veere avhengig av 4 kunne opprette konto eller et annet kundefor-
hold i registeret for 4 kunne erverve finansielle instrumenter innfort i registe-
ret. Utgangspunktet bor derfor veere at registeret palegges en kontraherings-
plikt i forhold til investor, jf. lovforslaget § 6-2 forste ledd annet punktum. Etter
departementets syn foreligger det ikke tilstrekkelige grunner til & fravike
dette utgangspunktet. Dersom investor ikke gjor opp for seg, ber registeret
seke 4 inndrive kravet pa normal méte.

10.5.4 Tvist om registrering
Utvalgets forslag

Utvalget legger til grunn at verdipapirregistrene ma ha en hey troverdighet,
og at de registreringer som foretas derfor ma veere sa korrekte som mulig. Det
foreslas saerskilte regler dersom det oppstar tvist om hvorvidt vilkarene for
registrering er til stede, jf. lovutkastet § 7-6. Utvalget gjor naermere rede for
innholdet i lovutkastet § 7-6, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 116):

«Dersom det er tvist om vilkarene for registrering er til stede, foreslar
utvalget at registeret kan beslutte a utsette registreringen til tvisten er
lost, jf. lovforslaget § 7-6. Det foreslas videre at registeret gis adgang til
a sperre den aktuelle kontoen for registreringer som er i strid med den
omtvistede registreringen. Dette vil sikre at rettighetshaveren etter
den omtvistede rettigheten far sin rett dersom det viser seg at vilkare-
ne for registreringsbegjeringen var til stede. Adgangen til & sperre
kontoen ber imidlertid benyttes med forsiktighet, ettersom en sper-
ring kan medfere betydelige ulemper for kontohaver. Bestemmelsen
er nermere kommentert i de spesielle merknadene til § 7-6.

I den grad det er tvist om vilkarene for registrering er tilstede, fore-
slar utvalget at verdipapirregistrene skal kunne kreve at den som be-
gjeerer registrering, ev. som ikke ensker at en registrering foretas,
stiller sikkerhet for det tap som eventuelt matte folge av at kravet tas
til folge, dersom det viser seg at dette ikke var berettiget. Det foreslas
at verdipapirregistrene fastsetter sikkerhetens form og omfang i det
enkelte tilfellet, jf. lovforslaget § 7-6 annet ledd.

De ovennevnte beslutningene fra verdipapirregisteret, eller ev. fra
en institusjon som yter registreringstjenester pa dets vegne, vil etter
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utvalgets forslag kunne paklages til en klagenemnd, jf. neermere omta-
le i kapittel 21.»

Utvalgets forslag er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 175.

Heringsinstansenes merknader

Justisdepartementet reiser spersmal ved om utvalgets forslag gar for langti a gi
registeret plikt og kompetanse til & vurdere om en registrering er rettmessig.
Det uttales i den sammenheng bl.a.:

«Etter Justisdepartementets syn er det dpenbart at registeret ma ha en
viss vurderingsplikt m.h.t. om et krav om registrering er rettmessig.
Hensynet til effektivitet i registerforingen og rettsikkerhet for de invol-
verte parter tilsier imidlertid at registerets kompetanse og plikt i denne
sammenheng ber vaere begrenset. For eksempel bor registeret neppe
ha plikt til & vurdere om en transaksjon er ugyldig dersom dette inne-
barer at registeret ma foreta en naermere vurdering av omstendighe-
ter i det underliggende avtaleforholdet, f.eks. for & kontrollere om en
aksjehandel er i strid med avtaleloven § 36. I slike tilfeller er vi for evrig
i tvil om registeret beor ha adgang til 4 utsette registrering, slik utkastet
til ny verdipapirregisterlov § 7-6 forste ledd synes a apne for. I stedet
kan det veere naturlig at en som mener at registreringen er i strid med
sin rett, henvises til & reise seksmal ved de alminnelige domstoler og
eventuelt kreve at den aktuelle transaksjonen stoppes gjennom midler-
tidig forfeyning fra namsretten. Vi foreslar at det i loven og/eller kom-
mentarene til denne avklares naermere hvilken kontroll registeret skal
foreta av dokumenter som kreves registrering, og hvilke feil registeret
kan rette opp i ettertid. Spersmalet om registerets plikt til 4 vurdere feil
ma for evrig samordnes med reglene om registerets erstatningsansvar
for feil.»

Norges Fondsmeglerforbund er ogsa i tvil om det er hensiktsmessig a gi regis-
teret adgang til 4 avgjere om registrering skal skje ved tvist om vilkarene er
oppfylt. Fondsmeglerforbundet uttaler bl.a.:

«Vi er sterkt i tvil om dette er en hensiktsmessig losning. I de tilfeller
der slike tvister oppstar vil det ofte kunne dreie seg om vanskelig juri-
diske problemstillinger som det til dels kan veere urimelig a palegge et
register a ta stilling til - ikke minst dersom en beslutning som senere
viste seg a veere uriktig - kan medfere erstatningsansvar. Vi tror at det
vil veere langt mer praktisk dersom man la til grunn en regel om at nek-
telse av registrering eller sperring av konto mv skal skje dersom det
foreligger et rettslig grunnlag, f eks i form av en midlertidig forfeyning
fra domstolene. Den person eller det foretak som ensker a forhindre
en registrering eller sperre en konti ma kunne benytte muligheten for
midlertidig sikring, jfr tvangslovens tredje del, noe som ogsa sikrer at
partene kan komme til orde og at en domstol tar stilling til kravet. Det
er lite heldig at et register skal matte ta prejudisiell stilling til kompli-
serte juridiske problemstillinger, samtidig som man har rettsmidler
som f eks midlertidig forfeyning som godt ivaretar partenes interes-
ser.»

Verdipapirsentralen (VPS) peker pa at tvister om rettmessigheten av registre-
ringer er serlig problematiske ved registreringer som gjelder forholdet mel-
lom utstedere og investor. VPS uttaler i den sammenheng:
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«Rettmessigheten av slike registreringer vil som oftest avhenge av an-
dre lovregler enn de som styrer verdipapirregistrenes virksomhet. Et-
ter VPS'’s syn vil det vere lite rimelig dersom et verdipapirregister
skulle veere ertatningsansvarlig pa objektivt grunnlag dersom det i et-
tertid viser seg at en registrering var urettmessig pa grunn av prejudi-
sielle  forhold som er perifere 1 forhold til selve
registreringshandlingen. VPS har nylig veert i en situasjon der denne
problemstillingen var aktuell. Det aktuelle tilfellet gjaldt spersmalet
om det at et aksjekjop var meldepliktig eller ervervsloven medferte at
minoritetsaksjonarene under behandlingen av erverssaken ikke lovlig
kunne innleses etter asal. § 4-25. Utgangspunktet etter aksjelovene er
at innlesningen skal skje umiddelbart dersom vilkarene i dette tilfellet

var oppfylt.
Den lgsningen som er foreslatt i § 7-6 vil bare i begrenset grad bi-

dra til 4 unngé en slik problemstilling. En mulighet til & utsette regis-
treringen, sperre de berorte konti, eller kreve stilt sikkerhet vil ikke
veere tilstrekkelig til 4 unngé at verdipapirregistrene settes i en vanske-
lig situasjon. Det vil ikke minst kunne vaere problematisk a kreve at det
stilles til dels sveert store sikkerheter ettersom dette vil kunne medfere
store kostnader, for eksempel i form av kapitalbinding. Bestemmelse-
ne i § 7-6 vil for evrig ofte reise nye problemer, for eksempel om regis-
teret er erstatningsansvarlig dersom de har stilt slike krav nar det i
ettertid viser seg at vilkarene for registrering var til stede.»

Pa denne bakgrunn foreslar VPS at problemstillingen tas hensyn til ved utfor-
mingen av erstatningsreglene, og uttaler:

«I tilfeller hvor det er usikkerhet om vilkarene for en registrering er til
stede ber et register kun veere erstatningsansvarlig dersom det har
opptradt uaktsomt. Dersom registeret har opptradt med normal akt-
somhet bor det ikke vaere erstatningspliktig pa bakgrunn av spesielle
forhold registeret ikke kunne ventes a kjenne til - for eksempel at ak-
sjeervervet som ligger til grunn for innlesningsbegjeringen er konse-
sjonspliktig etter ervervsloven.»

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Etter departementets vurdering ber registerets rolle vaere begrenset til a
serge for en effektiv og forsvarlig registrering av finansielle instrumenter.
Dette forutsetter bl.a. at registeret eller den som handler pa vegne av registe-
ret kontrollerer at overferinger og registrering av heftelser blir foretatt av
registreringsberettigede, og at de narmere krav til identifikasjon mv. i den
aktuelle transaksjonen er oppfylt. Pa den annen side vil kontroll av det under-
liggende rettsforhold som initierer transaksjonen etter departementets syn
falle utenfor de oppgaver som naturlig herer under registeret. Dette er en opp-
gave som det i siste instans tilligger domstolene & preve. Departementet slut-
ter seg derfor ikke til utvalgets forslag om a gi registeret anledning til 4 utsette
registreringer, sperre konti eller stille krav om sikkerhet dersom det oppstar
tvist om det underliggende rettsforhold. Det vises i den forbindelse til Justis-
departementets, Fondsmeglerforbundets og Verdipapirsentralens heringsut-
talelser som departementet i det vesentligste slutter seg til.
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10.5.5 Retting av registrerte opplysninger

Utvalgets forslag

Utvalget legger til grunn at verdipapirregisteret bor kunne rette feil i det som
er registrert, jf. lovutkastet § 7-6 siste ledd. Utvalget uttaler i den sammenheng
(NOU 2000: 10 s. 119):

«Utvalget legger stor vekt pa at verdipapirregistrene har en hey trover-
dighet. En konsekvens av dette er at verdipapirregisteret bor rette feil
i det som er registrert. Dette gjelder uavhengig av om feilen bestar i at
finansielle instrumenter er innfert pa feil konto, at en registrering som
skulle veert foretatt ikke har skjedd, eller at feil opplysninger av andre
arsaker er registrert. Utvalget foreslar etter dette at registeret skal gjo-
re om en registrering dersom det finner at registreringen er uriktig, jf.
lovforslaget § 7-6 tredje ledd.

Utvalget finner det viktig at de som er berort av at feil rettes, sa
langt som mulig far underretning om rettingen. Dette er viktig bade
fordi vedkommende kan ha innrettet seg etter det som er registrert, og
fordi vedkommende ber ha mulighet til 8 komme med innsigelser mot
rettingen. Utvalget har vurdert om de bererte ber underrettes for ret-
tingen foretas, i likhet med det som felger av dansk rett, eller om det
holder at det gis melding i ettertid, f.eks. ved endringsmelding, slik det
er tilfelle bl.a. etter finansavtaleloven § 33. Utvalget har ved denne vur-
deringen lagt vekt pa at det kan ta noe tid a f underrettet de berorte
og a fa deres uttalelser til spersmalet om retting. Det méa anses uheldig
om det er feil i registrene over lengre tid. Utvalget har i lys av dette
kommet til at det er tilstrekkelig at melding gis umiddelbart etter at
rettingen er foretatt.

Utvalget har ikke funnet grunn til 4 fastsette krav om hvor sann-
synlig det ma veere at det foreligger en feil for at verdipapirregisteret
skal ha plikt til & rette den. Det foreslas derfor ingen regel om at det
bare er apenbare feil som skal rettes, slik det er etter svensk rett. Ver-
dipapirregisteret kan etter utvalgets forslag bli erstatningsansvarlig
for feil i registeret, jf. lovforslaget § 11-1. Utvalget legger til grunn at
dette vil gi tilstrekkelig sikkerhet for at verdipapirregisteret folger for-
svarlige rutiner i forbindelse med omgjering.»

Heringsinstansenes merknader
Ingen heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Departementet foreslar i likhet med utvalget at registeret ber kunne rette feil
i registeret, og at de som blir berort av rettingen gis melding om dette umid-
delbart etter at rettingen har skjedd. Verdipapirregisteret er etter lovforslaget
erstatningsansvarlig for feil i registeret. Dersom registeret foretar en feilaktig
retting, vil dette kunne utlose erstatningsansvar. Likeledes vil en unnlatelse av
a rette etter omstendighetene kunne utlese erstatningsansvar for registeret.
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10.5.6 Sletting av registrerte opplysninger

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at registeret skal kunne slette opplysninger dersom de apen-
bart er uten betydning, jf. lovutkastet § 7-7 forste ledd. Det foreslas imidlertid
en viss oppbevaringsplikt for slike slettede opplysninger. Utvalget uttaler bl.a.
(NOU 2000: 10 s. 120):

«En slik regel er i samsvar med de prinsipper som har blitt fulgt i prak-
sis, og som er lovfestet i gjeldsbrevloven § 21 og vpfl. § 6-8 fjerde ledd.
Denne slettingen ber kunne gjores uoppfordret av verdipapirregistre-
ne dersom de forestar innfrielsen. I andre tilfeller skjer sletting etter
krav fra utsteder.

Utvalget mener at verdipapirregisteret ber plikte & oppbevare opp-
lysninger slettet fra registrene sa lenge det kan tenkes a vere et reelt
behov for disse opplysningene. Utvalget nevner i denne henseende at
VPS i flere tilfeller har fatt forespeorsler fra investorene om a fa opplys-
ninger om konti som ikke lenger eksisterer. Opplysningene vil ogsa
kunne ha betydning for etterforskning av straffbare handlinger og for
statistiske formal. Utvalget antar at etter 10 ar vil det ikke veere et reelt
behov for de aktuelle opplysningene. En 10-ars grense, som foreslatt i
lovforslaget § 7-7 annet ledd, er ogsa i samsvar med bl.a. bersl. § 4-6,
vphl. § 2-2 tredje ledd og regnskapsloven § 2-2. Dessuten fastsetter asl.
§ 4-7 tredje ledd at et aksjeselskap skal oppbevare opplysninger om tid-
ligere aksjeeiere i 10 ar.»

Utvalgets forslag er neermere omtalt i NOU 2000: 10 s. 120 og s. 175-176.

Heringsinstansenes merknader
Ingen heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

Departementet foreslar i likhet med utvalget at registeret ber kunne slette
opplysninger dersom de dpenbart er uten betydning. Det vises til utvalgets
begrunnelse som departementet i det vesentligste slutter seg til.

10.5.7 Informasjon til rettighetshaverne

Utvalgets forslag

Utvalget legger til grunn at det i et dokumentlost system er viktig at kontoha-
veren og andre rettighetshavere har mulighet til 4 folge med pa egne rettig-
hetsposisjoner.

Utvalget foreslar at verdipapirregistre i utgangspunktet skal ha plikt til &

sende melding til kontohavere og andre registrerte rettighetshavere ved
enhver endring i registeret som kan ha betydning for deres rettigheter, jf. lov-
utkastet § 7-8 forste ledd. Andre som har anmeldt en registrering skal etter for-
slaget ogsa ha melding om at registrering er foretatt eller slettet. Utvalget fore-
slar imidlertid en vid adgang for den som har krav pa melding til & frafalle
denne retten helt eller delvis ved avtale, jf. neermere omtale i NOU 2000: 10 s.
122-123. Det foreslas videre at verdipapirregistrene selv fastsetter naermere
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regler om endringsmeldinger, og utvalget uttaler i den sammenheng (NOU
2000: 10 s. 123):

«Etter utvalgets mening vil den beste lesningen veere at verdipapirre-
gistrene i sine egne regler fastsetter neermere bestemmelser om en-
dringsmeldinger, jf. lovutkastet § 7-8 annet ledd. Denne losningen
apner for individuelle forskjeller mellom registrene og vil gi den mest
smidige losningen. Typiske bestemmelser i disse reglene er pa hvil-
ken mate endringsmeldingene sendes ut, det vil si om de skal sendes
med brev, faks eller e-post. Det ber ogsa reguleres hvor lang tidsfrist
som skal settes fra en endring er foretatt og til meldingen skal sendes
ut. Det er ogsa naturlig a regulere meldingenes form og innhold.»

Videre foreslar utvalget at verdipapirregistrene skal kunne kreve vederlag for
utsendelse av slike endringsmeldinger, jf. utkastet § 10-3. Utvalget uttaler bl.a.
(NOU 2000: 10 s. 123).

«Verdipapirregistrene bor kunne kreve vederlag for utlevering av in-
formasjon, herunder for meldinger om endringer. Dette kan for ek-
sempel gjores ved at vederlaget inkluderes i transaksjonsprisen eller
ved at det kreves separat vederlag for endringsmeldingene. Utvalget
ser det prinsipielt uheldige i at enkelte investorer av skonomiske grun-
ner frasier seg denne kontrollmuligheten dersom de ikke har mulighet
til 4 kontrollere hva som skjer med kontoen pa annen mate enn ved be-
holdningsoversikten. Utvalget ser det likevel som mer rimelig at kost-
nadene ved utsendelsen av endringsmeldinger baeres av den som
onsker slike meldinger enn at de baeres av investorfellesskapet. Dette
gjelder seerlig fordi endringsmeldingene er en direkte konsekvens av
den enkeltes bruk av verdipapirregisteret. Adgangen til & kreve sepa-
rat vederlag for endringsmeldinger gjor det ogsa mulig & differensiere
kostnadene for investorene etter hvilken utsendelsesmate de foretrek-
ker. For eksempel ma det legges til grunn at utsendelse via e-post blir
betydelig rimeligere enn utsendelse pr. brev.»

Uavhengig av reglene om endringsmeldinger, legger utvalget til grunn at kon-
tohaverne og ovrige registrerte rettighetshavere har behov en arlig behold-
ningsoversikt for a fa oversikt over formuen, jf. lovutkatset § 7-9. Utvalget fore-
slar at registeret selv ber kunne fastsette naeermere regler om slike behold-
ningsoversikter, og uttaler i den sammenheng (NOU 2000: 10 s. 123):

«Utvalget nevner at det bl.a. kan vaere naturlig & regulere tidspunktet
for utsendelsen av beholdningsoversiktene og deres innhold og form.
Utvalget finner at det ber kunne kreves separat vederlag ogsa for den
arlige beholdningsoversikten, men antar at dette i praksis vil beregnes
som en del av et eventuelt kontoholdsgebyr. Beholdningsoversikter
ber fortsatt kunne sendes ut som arsoppgaver. I sa tilfelle vil det gjelde
bestemte krav til innhold og tidspunkt for utsendelse, jf. ligningsloven
§ 6-17 nr. 3, som palegger Verdipapirsentralen a gi skattyter kopi av de
oppgaver den sender ligningsmyndighetene etter samme lovs § 6-5.»

Heringsinstansenes merknader

Justisdepartementet understreker betydningen av at loven ber veere teknologi-
neytral, og det bes derfor om en vurdering av om endringsmeldinger mv. ber
kunne sendes elektronisk i den grad dette gir betryggende behandling.
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Verdipapirsentralen stotter utvalgets forslag om at verdipapirregisteret
skal kunne kreve vederlag for utlevering av opplysninger, og uttaler:

«Vi nevner at behovet for 8 kunne kreve vederlag er spesielt stort nar
det gjelder forespersler om uthenting av opplysninger om tidligere re-
gistreringer. Dette er ofte ressurskrevende, og det vil kunne virke uri-
melig om de ma utlignes pa hele kontohaverfellesskapet. Disse har for
ovrig investorer og rettighetshavere mottatt tidligere i form av en en-
dringsmelding.»

Kredittilsynet gar i mot forslaget om at verdipapirregisteret skal kunne kreve
vederlag for utsendelse av beholdningsoversikten til kontohaver og andre
registrerte rettighetshavere. Etter Kredittilsynets oppfatning ber denne over-
sikten vaere vederlagsfri.

Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

Departementets vurdering

For a legge til rette for tillit til et dokumentlost rettighetsregister, er det av stor
betydning at eiere og rettighetshavere mottar relevant informasjon om fore-
tatte transaksjoner pa en effektiv og hensiktsmessig mate. Registeret bor der-
for etter departementets syn palegges en lovbestemt plikt til & sende ut
endringsmeldinger. Det reelle behovet for slik informasjon vil imidlertid vari-
ere for de ulike investorene og rettighetshaverne. Det synes derfor uhensikts-
messig a lovfeste en ordning som skal gjelde i alle tilfeller. Departementet slut-
ter seg derfor til utvalgets tilneerming om & lovfeste en vidtgdende plikt til &
sende ut endringsmeldinger, kombinert med en adgang for partene til & avta-
lefeste en avvikende ordning. Registeret ber kunne fastsette de naermere
reglene for utsendelse av endringsmeldinger, herunder legge til rette for elek-
tronisk utsendelse, jf. Justisdepartementets uttalelse om dette.

Videre slutter departementet seg til utvalgets forslag om at registeret skal
sende ut en arlig beholdningsoversikt, uavhengig av om det har skjedd end-
ringer i den aktuelle kontoen. Registeret ber selv kunne fastsette naermere
regler om slike utsendelser.

Etter forslaget vil konto- og rettighetshavere selv kunne pavirke hvor mye
informasjon de skal motta og i hvilken form informasjonen skal gis. Kostna-
dene knyttet til de ulike losningene vil kunne variere. Etter departementets
syn er det derfor rimelig at den enkelte konto- og rettighetshaver betaler et
vederlag til registeret for utsendelse av slik informasjon, fremfor at kostna-
dene fordeles pa samtlige brukere. Etter departementets syn ber registeret
ogsa kunne kreve et rimelig vederlag for 4 sende ut en arlig beholdningsover-
sikt.

Ovennevnte vederlag bor begrenses til registerets faktiske kostnader
knyttet til utsendelse. Departementet legger til grunn at vederlaget vil kunne
vurderes av Kredittilsynet i forbindelse med godkjennelsen av registerets
regler om utsendelse av hhv. endringsmeldinger og beholdningsoversikter.

10.5.8 Vederlag for registreringstjenester

Utvalget har foreslatt enkelte bestemmelser som i visse tilfeller gir myndighe-
tene mulighet til &4 kontrollere det vederlaget verdipapirregistre skal kunne
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kreve for tjenester, jf. ovenfor om utsendelse av endringsmeldinger og behold-
ningsoversikt.

Etter departementets vurdering ber dette lovteknisk heller utformes som
en generell hjemmel for kontroll med de priser verdipapirregistre krever for
sine tjenester. Registeret vil etter forslaget ha en kontraheringsplikt i forhold
til den enkelte investor. En slik kontraheringsplikt vil undergraves dersom
registeret setter et prisniva som er prohibitivt. Videre ma det tas i betraktning
at registeret, ihvertfall i en overgangsperiode, vil kunne ha en meget sterk
markedsposisjon. I den grad registeret soker a hoste monopolfordeler i form
av hoyere priser, bor myndighetene kunne ha eksplisitt hjemmel til & gripe
inn. Det foreslas derfor at departementet gis hjemmel til & fastsette naermere
regler om det vederlag verdipapirregisteret skal kunne kreve for sine tjenes-
ter, jf. lovforslaget § 6-9.
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11 Rettsvirkninger av registrering

11.1 Gjeldende rett

Verdipapirsentralloven kapittel 5 inneholder neermere regler om rettsvirknin-
gene av registrering i Verdipapirsentralen (VPS).

For det forste er det gitt regler om erververs rettsstilling i forhold til andre
rettighetshavere som avleder en konkurrerende rettighet fra samme avhen-
der («dobbeltsuksesjon»). Denne situasjonen er regulert i vpsl. § 5-1 til § 5-3,
og reglene bygger i stor grad pa tinglysningssystemet for fast eiendom, jf.
tinglysningsloven § 20. Etter hovedregelen i vpsl. § 5-1 forste ledd gar den
registrerte rettighet foran rettsstiftelser som ikke er registrert. En slik regel
gir registeret negativ rettslig troverdighet, dvs at erverver i utgangspunktet
ikke behover a ta hensyn til rettstiftelser som ikke fremgar av registeret. Ved
kollisjon mellom registrerte rettigheter, bestemmes prioriteten mellom rettig-
hetene av tidspunktet for innfering i daglig journal, jf. annet ledd. Dersom en
eller flere av rettighetene er basert pa utleggs- eller arrestforretninger, gar
disse foran andre rettsstiftelser som er innfert sasmme dag. Er flere utleggsfor-
retninger innfert samme dag, gar den eldre foran den yngre. Det er gjort unn-
tak fra hovedregelen dersom en avtaleerverver Kkjente eller burde kjent til at
det forela en eldre rett som ikke var registrert, jf. vpsl. § 5-2 forste ledd bokstav
a. Videre er det gjort unntak fra hovedregelen dersom det yngre erverv er
skjedd ved arv, jf. vpsl. § 5-2 forste ledd bokstav b. For at en frivillig stiftet rett
skal ha rettsvern overfor avhenders konkursbo, ma denne retten vaere regis-
trert senest dagen for konkursapningen ble registrert, jf. vpsl. § 5-3. Felles for
disse bestemmelsene, er at rettsvern oppnas ved «registrering». Det har imid-
lertid oppstatt noe usikkerhet om hva som menes med «registrering», jf. neer-
mere omtale i NOU 2000: 10 s. 125.

For det andre er det gitt regler om erververs rettsstilling i forhold til
avhenders hjemmelsmenn (»hjemmelskonflikten»). Slike situasjoner er regu-
lertivpsl. § 54 og § 5-5, og bygger i stor grad pa reglene om negotiable doku-
menter i gjeldsbrevloven §§ 14-17. Det folger av vpsl. § 54 at en tidligere hjem-
melsmann (f.eks. tidligere eier) av et registrert verdipapir ikke kan gjore gjel-
dende at avhender ikke hadde rett til & rade over verdipapiret, dersom erver-
veren bygger sin rett pa avtale og var i god tro da registreringen fant sted. I
tillegg kan det synes som om vpsl. § 54 ogsa regulerer «dobbeltsuksesjons-
konflikten» nevnt ovenfor, jf. tilsvarende i gjeldsbrevloven § 14. Videre folger
det av vpsl. § 5-5 at utsteder av obligasjoner i utgangspunktet ikke kan gjore
gjeldende at registerets innhold ikke er i samsvar med de virkelige rettsforhol-
dene, forutsatt at erververen bygger sin rett pa avtale og var i god tro. Det er
neppe et vilkar at erververen har registrert sitt erverv i VPS for a slukke ut
slike innsigelser. Det er imidlertid visse forhold som utsteder alltid kan gjere
gjeldende overfor senere erververe, bl.a. at utstedelsen skjedde som folge av
forfalskning eller grov tvang. Bestemmelsene i vpsl. § 5-4 og § 5-5 gir registe-
ret positiv rettslig troverdighet, dvs. at avtaleerverver i god tro kan legge til
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grunn at registeret inneholder korrekte opplysninger. Videre folger av vpsl. §
5-6 at skyldner kan betale til den som er registrert som rettighetshaver i VPS
pa forfallsdagen, selv om vedkommende i realiteten ikke hadde rett tila ta i
mot betaling, dersom skyldneren ikke vet det og er sa aktsom som han ber
veere etter forholdene.

Registreringsvirksomheten i VPS er regulert i verdipapirsentralloven. I til-
legg driver VPS i dag et verdipapiroppgjerssystem, jf. lov 17. desember 1999
nr. 95 om betalingssystemer m.v. (betalingssystemloven) § 1-2. Det gjelder
serskilte rettsvernsregler for avtaler om avregning og oppgjer inngatt mellom
deltakere i verdipapiroppgjerssystemer som er godkjent av Kredittilsynet, jf.
betalingssystemloven kapittel 4. «Deltakere» i et verdipapiroppgjerssystem
omfatter bl.a. kontofererne i et verdipapirregister, jf. betalingsystemloven § 1-
3 forste ledd.

11.2 Generelt

Departementet har valgt & organisere omtalen av rettsvernsspersmal pa en
annen mate enn utvalget ved at det skilles mellom situasjonen hvor to eller
flere rettighetshavere utleder konkurrerende rettigheter fra samme avhender
(dobbeltsuksesjon), og situasjonen hvor erververs rettigheter kommer i kon-
flikt med rettighetene til avhenders hjemmelsmann (hjemmelsmannkonflik-
ten).

Begrepet «rettsvern» trenger en avklaring i flere retninger. Departemen-
tet legger for det forste til grunn at begrepet «rettsvern» omfatter en situasjon
hvor en rettighetshaver sikrer seg mot at senere rettighetshavers erverv like-
vel gar foran. Etter departementets syn vil «rettvernsspersmal» kunne oppsta
uavhengig om det er konflikt mellom to omsetningserververe (dvs. at parte-
nes rettigheter bygger pa avtale), konflikt mellom en omsetningserverver
eller avhenders kreditorer eller konflikt mellom kreditorer. Departementet
legger ogsa til grunn at erververs ekstinksjon av avhenders hjemmelsmann er
et rettsvernsspersmal. For det andre ma rettsvernsspersmalet holdes adskilt
fra oppfyllelsessporsmalet. Forskjellen mellom disse rettsspersmalene kan
illustreres ved et eksempel. En bilselger som har solgt samme bil to ganger,
vil kunne velge hvilken av partene han vil misligholde overfor. Slike forhold er
normalt ikke regulert i tingsretten. Den som far bilen overlevert til seg, vil
imidlertid avskjeere den andre Kjopers rett og saledes oppna «rettsvern». Slike
forhold er normalt regulert i tingsretten.

Utvalget foreslar ingen endringer i reglene i lov om betalingssystemer.
Det skal imidlertid bemerkes at rettsvernsreglene i lov om betalingssystemer
vil kunne fa betydning ved siden av rettsvernsreglene i lov om registrering av
finansielle instrumenter, i tilfelle av konkurs hos en deltaker i et godkjent ver-
dioppgjerssystem. Det neermere forholdet mellom de to regelsettene vil ikke
omtales naermere i denne sammenheng.
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11.3 Dobbeltsuksesjon

Utvalgets forslag

Utvalget foreslar a beholde hovedtrekkene i dagens regulering av registerets
rettsvirkninger, men det foreslas enkelte endringer og presiseringer i forhold
til gjeldende rett.

Utvalget drefter hvorvidt det ber innferes saerskilte regler om «priorite-
ring» av transaksjoner ved manglende dekning (»prioritet til oppfyllelse»). Det
gis i den forbindelse uttrykk for tvil mht. om det er gitt slike regler i dag, jf.
NOU 2000: 10 s. 127. Utvalget synes a veere delt i synet pd om slike prioritets-
regler ber inntas i loven, og hva innholdet i slike regler eventuelt ber vere.
Mindretallet fremhever at kjoper som ikke far dekning, ikke vil vaere part i det
avtaleverket (dvs. avtalen mellom VPS og deltakerne i VPO) som regulerer
hvem som skal fa dekning forst. Det legges derfor til grunn at prioritetsregler
er et lovgivningsspersmal. Mindretallet drefter hvorvidt det ber lovfestes en
hovedregel om at transaksjoner skal prioriteres etter tidspunkt for anmeldelse
til registeret. Det antas at en slik tidsprioritering ber gjelde som en hovedre-
gel, men at «reelle markedsmessige og oppgjersmessige hensyn» kan tilsi
avvik fra dette. Mindretallet legger til grunn at de naermere reglene om priori-
tering vil matte veere detaljerte, og at det ikke er hensiktsmessig a innta disse
i loven. Det foreslas derfor at VPS selv ber kunne fastsette prioriteringsregler,
dog slik at regelverket skal godkjennes av Kredittilsynet.

Utvalgets flertall mener imidlertid det «ikke er behov for & apne for en
annen prioritering enn tidsprioritering», og uttaler videre (NOU 2000: 10 s.
135):

«Etter flertallets syn kan man ikke se bort fra at de oppgjersfunksjone-
ne (i form avregning) som i dag foretas av VPS, i fremtiden kan foretas
av andre institusjoner som foretar oppgjoer og avregning. Flertallet kan
ikke se at det er behov for a apne for en annen prioritering en tidsprio-
ritering. Dette innebaerer at alle meldinger som gjelder konkurs, be-
grensede rettigheter eller overforinger skal prioriteres i den
rekkefolgen de anmeldes til registeret. For overferinger som anmel-
des samme dag, men hvor det er angitt et senere tidspunkt for reell
overforing (oppgjerstidspunkt), ber prioriteten mellom overferinger
med samme oppgjorstidspunkt bestemmes av innmeldingstidspunk-
tet. De sistnevnte situasjonene vil typisk veere transaksjoner som inn-
gar i et organisert/standardisert oppgjerssystem. I den grad et slikt
oppgjerssystem har godkjenning fra Kredittilsynet som medferer at de
faller inn under de saerskilte rettsvernsreglene i lov om betalingssyste-
mer kapittel 4, ser flertallet behov for at tidsprioriteten kan fravikes nar
det gjelder «levering av verdipapirene» gjennom et verdipapirregister
i de tilfellene oppgjor av verdipapirer foretas i oppgjerssystem god-
kjent av Kredittilsynet etter lov om betalingssystemer kapittel 4. Fravi-
ket fra tidsprioritet bor i tilfelle veere i samsvar med de regler som
gjelder for oppgjorssystemet.»

Det er ikke utformet lovtekst i samsvar med flertallets syn.

Spersmalet om & fravike utgangspunktet om tidsprioritet er bare aktuell
ved overfering av instrumenter fra en konto til en annen. For stiftelse av pan-
terettigheter og andre begrensede rettigheter foreslar et samlet utvalg at de
skal gis prioritet etter tidspunkt for anmeldelse i registeret.
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Uavhengig av hvilket tidspunkt som ber regulere prioriteten mellom kon-
kurrerende rettigheter, drefter utvalget hvorvidt det fortsatt ber gjelde et
generelt vilkar om god tro for at en avtaleerverver skal kunne utelukke en tid-
ligere stiftet rettighet som ikke har fatt rettsvern. Et samlet utvalg mener at det
i motsetning til gjeldende rett ikke ber gjelde et krav om god tro i slike situa-
sjoner, og uttaler (NOU 2000: 10 s. 131):

«Erverv av finansielle instrumenter vil i de aller fleste tilfeller vaere ge-
nerisk bestemte erverv. At X har solgt f.eks. et antall aksjer til A, ber
ikke veere til hinder for at han deretter selger et antall av samme aksje
til B. Hvis avtalt «leveringstidspunkt» til A er senere enn avtalt leve-
ringstidspunkt til B, ber ikke A gis prioritet foran B, selv om B Kkjente
eller burde kjenne til salget til A da Bs erverv ble anmeldst til registre-
ring. En ekstinksjonsregel til fordel for B knyttet til god tro hos B vil
derfor vaere lite meningsfylt. Utvalget foreslar derfor ingen alminnelig
god tro-basert regel om overferingslegitimasjon av den typen som idag
finnes i lovens §§ 5-1 og 5-2.»

Utvalget er delt i to like store fraksjoner i synet pa om det fortsatt bor gjelde
et god tro-krav der ervervet ma regnes som «individuelt bestemt». Den ene
fraksjonen mener det ber gjelde et krav om god tro i slike situasjoner, og antar
dette saerlig kan veere praktisk hvis erverver har Kjopt alle aksjene eller en
bestemt aksjepost i et selskap. Det foreslas imidlertid lovregler for 4 unnga at
registeret selv skal matte ta stilling til erververens gode tro, jf. lovutkastet § 9-
3. Den andre fraksjonen mener det ikke bor gjelde et krav om god tro overho-
det, heller ikke for individuelt bestemte erverv. Det uttales bl.a.:

«Denne fraksjonen har vanskelig for & se hvor grensen for sakalte «in-
dividuelt bestemte erverv» skal trekkes, med mindre den saerskilte be-
stemmelsen bare skal gjelde der det er apenbart at selger ikke vil
kunne oppfylle avtalen med andre aksjer enn de som var innestdende
pa kontoen da avtalen ble inngétt. I situasjoner der det er konkurranse
om kontrollen i et selskap, viser erfaringene de siste arene at det van-
skelig kan sies & vaere apenbart at grupperinger den ene dagen bestar
den neste dagen. Det som kan framsta som den «siste salgbare pos-
ten» én dag, vil ikke nedvendigvis veere det den neste dagen. Den fore-
slatte bestemmelsen vil derfor i ytterste konsekvens bare fa betydning
i tilfeller hvor Kkjeper skal erverve alle aksjene i et selskap fra én og
samme selger. Bade i dette tilfellet, og ved Kjop av mindre aksjeposter
som del av konkurransen om kontroll i et selskap, vil kjeper kunne si-
kre seg mot dobbeltsalg ved & ta pant i de aktuelle aksjene pa avtale-
tidspunktet, slik at oppgjor er sikret pa avtalt oppgjersdag. Fraksjonen
kan for evrig ikke se at de ovrige medlemmenes begrunnelse for den
foreslatte bestemmelsen strekker seg lenger enn til kjop av aksjer. Det
kan derfor uansett stilles spersmal ved hvorfor bestemmelsen er fore-
slatt 4 gjelde alle sdkalte «individuelt bestemte finansielle instrumen-
ter».»

Utvalget drefter seerskilt hvilke rettsvernsregler som ber regulere forholdet
mellom en omsetningsverver og avhenders kreditorer. Utvalget drefter for det
forste nar en omsetningserverver skal anses 4 ha oppnadd rettsvern i forhold
til avhenders kreditorer. Utvalget viser til at flere stadier i registreringsproses-
sen kan veaere aktuelle og uttaler om dette (NOU 2000: 10 s. 130):

«En kan tenke seg rettsvern knyttet til at rettsstiftelsen anmeldes til re-
gisteret, uavhengig av det forutsatte tidspunkt for gjennomfering av
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transaksjonen (f.eks. overforing av aksjer eller andre finansielle instru-
menter fra selgers til kjopers konto i registeret). Alternativt kan en ten-
ke seg at rettsvernet forst oppnas nar transaksjonen er gjennomfort
ved registrering av overforingen pa Kjepers konto (dvs. nar oppdaterin-
gen av registeret er gjennomfert). En tredje mulighet er a knytte retts-
vernet til et stadium mellom disse to tidspunkter, f.eks. nar
overforingsforingsprosessen («oppgjoret») pabegynnes. Det er ogsa
mulig at tidspunktet for rettsvern ber vaere forskjellig i forskjellige re-
lasjoner.

Noen rettsstiftelser vil typisk gjennomferes en tid etter at rettsstif-
telsen har funnet sted (typisk ved avtale) og er blitt meldt til registeret.
Ved kjop og salg av aksjer og obligasjoner meldes transaksjonen til re-
gisteret samme dag som avtalen er inngatt, mens overforingen forut-
settes gjennomfort en tid deretter. For andre rettsstiftelser er det ikke
vanlig med noe tidsrom mellom anmeldelse til registeret og gjennom-
foring. En pantsettelse forutsettes normalt satt i verk umiddelbart, ved
at registeret oppdateres med anmerkning om pantet straks pantsettel-
sen er meldt til registeret. Heller ikke ved utlegg og konkurs er det tale
om en fremtidig «gjennomfering» av rettsstiftelsen.»

Utvalget har funnet det lite hensiktsmessig a knytte rettsvernet for overfering
til tidspunktet for anmeldelse av transaksjonen til registeret, og uttaler (NOU
2000: 10 s. 130):

«Som papekt foran under 18.1.3, dreier slike avtaler seg normalt om
fremtidig levering av en viss mengde av en generisk bestemt ytelse.
Dersom det er avtalt salg for fremtidig «levering», ma selgeren sta fritt
til & disponere sin beholdning av det aktuelle finansielle instrumentet
ved nye salg, uten hensyn til den salgsavtalen han allerede har inngatt.
Oppfyllelse av den inngatte salgsavtalen kan likevel skje pa avtalt tids-
punkt, ved at selgeren innen den tid anskaffer en ny beholdning av det
finansielle instrumentet for «levering» til kjoperen. Det ville harmone-
re darlig med dette om kjoperen skulle fa «rettsvern» for sitt kjop alle-
rede ved anmeldelsen av transaksjonen til registeret. Dette gjelder
enten det er tale om rettsvern mot selgerens kreditorer (konkurs eller
utlegg), eller det er tale om rettsvern mot andre avtalte rettsstiftelser.

Rettsvern allerede ved anmeldelsen av ervervet til registeret kan
derimot vaere meningsfylt dersom ervervet gjelder individuelt bestem-
te finansielle instrumenter, f.eks. alle aksjene i et selskap eller en be-
stemt aksjepost. Utvalget viser til at det i sa fall kan avtales at
overforingen skal skje umiddelbart, slik at det ikke blir noen nevnever-
dig tidsforskyvning mellom anmeldelse og gjennomfert registrering.
Utvalget kan etter dette ikke se behov for noen serlig regulering av
rettsvernet knyttet til slike transaksjoner.

Problemstillingen knyttet til valget mellom anmeldelse av transak-
sjonen til registeret eller gjennomferingen av transaksjonen ved opp-
datering av registeret, ville falle bort dersom det ble bestemt at
anmeldelse ikke kunne skje for transaksjonen var Klar for gjennomfo-
ring. Utvalget anser ikke denne losningen for en realistisk mulighet
slik verdipapirmarkedet fungerer idag. Denne losningen vurderes der-
for ikke naermere.

I praksis gjennomferes selve registreringsprosessen (oppdate-
ringsprosessen) ved at mange transaksjoner gjennomferes samtidig
og i sammenheng. Det er imidlertid ikke noe i veien for at det i tillegg
til de store felles «oppgjer» foretas separate gjennomferinger av en-
kelttransaksjoner (overferinger og pantsettelser mv.) .»
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Utvalget mener hensynet til et velfungerende oppgjerssystem tilsier at retts-
vernet ber inntre pa et tidspunkt tidlig i oppgjersprosessen. Utvalget kan ikke
se at valg av neyaktig tidspunkt i seg selv reiser spersmal av lovgivningspoli-
tisk karakter. Etter utvalgets syn er de viktigste hensynene ved fastsettelsen
av det avgjerende tidspunkt, at skjeeringstidspunktet for rettsvern identifise-
res entydig og at det muliggjor etablering og praktisering av et effektivt opp-
gjorssystem. Utvalget foreslar at det skal vaere opp til registeret selv a
bestemme pa hvilket stadium i overferingsprosessen rettsvernet skal inntre.
De reglene som registeret fastsetter om dette skal etter forslaget godkjennes
av Kredittilsynet. Utvalget foreslar videre at panteretter og andre begrensede
rettigheter, samt utlegg og konkurs skal gis rettsvern ved tidspunktet for
anmeldelsen av rettigheten.

Utvalget droefter ogsa om det i samsvar med gjeldende rett bor viderefores
et unntak fra alminnelig tidsprioritet ved vurderingen av rettsvernet til hhv.
omsetningserverver og avhenders kreditorer. Utvalget viser til at gjeldende §
5-3 om at rettsvern mot konkurs er betinget av at registrering av rettigheten
er foretatt dagen for registrering av konkursen medferer at VPS ikke kan gjen-
nomfore lopende registreringer av overforinger, eventuelt flere oppgjer om
dagen. Utvalget uttaler om denne bestemmelsen bl.a. (NOU 2000: 10 s. 129):

«Regelen i vpsl. § 5-3 har sitt menster i tinglysningslovens § 23. Det er
imidlertid den ulikheten mellom reglene at tinglysningsloven lar retts-
vernet vaere betinget av tinglysning dagen for apningen av konkurs,
mens det avgjerende etter vpsloven er om rettigheten er registrert da-
gen for registrering av konkursen. Dette medferer at konkursboets be-
slagsrett er noe mer begrenset etter vpsloven enn etter
tinglysningsloven. Det kan imidlertid stilles spersmal ved bakgrunnen
for at tinglysningsloven er brukt som menster her, uavhengig av de
oppgjersmessige problemer regelen skaper. I det dokumentbaserte
regelverket for omsetningsgjeldsbrev, som ogsa et stykke pa vei er
brukt som menster for regler i vpslovens kap. 5, og som ifelge Ot.prp.
nr. 83 (1984-85) (side 46) burde tillegges storre vekt som menster enn
tinglysningslovens regler, er erververens rettsvern overfor avhende-
rens konkurs ikke betinget av at rettsvernsakten - som uten uttrykke-
lig regulering i gjeldsbrevloven méa antas & vaere overlevering av
omsetningsgjeldsbrevet - er foretatt dagen for konkursen (jf. ogsa pan-
teloven § 4-1). Det vil sdledes ikke vaere noe brudd med tradisjonen for
negotiable dokumenter om det innferes en ren tidsprioritet for spors-
malet om rettsvern mot konkurs.»

Utvalget foreslar at rettsvern mot konkurs skal folge det samme hovedprinsip-
pet som gjelder for andre rettsvernsspersmal, slik at registreringstidspunktet
vil veere avgjerende for om en rettsstiftelse har rettsvern mot avhenderens
konkurs. Utvalget foreslar at tilsvarende skal gjelde ogsa for utleggs- og
arrestforretninger. Det vises for ovrig til utkastet § 9-4 og utvalgets omtale i
NOU 2000: 10 s. 129-130 og s. 178-179.

Utvalget foreslar en rekke regler som angir «anmeldelse i registeret» som
et relevant skjeeringstidspunkt for rettsvern. Det foreslds derfor en egen
bestemmelse om nar anmeldelse skal anses a ha skjedd, jf. utkastet § 9-5 og
utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 179.
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Heringsinstansenes merknader

Flere heringsinstanser mener utvalget ikke i tilstrekkelig grad skiller mellom
VPS' funksjon som rettighetsregister og oppgjerssystem. Norges Bank gjor
narmere rede for forholdet mellom disse funksjonene, og uttaler:

«Nar reglene skal utformes, ma det skilles mellom de oppgaver som
VPSidag har som rettlghetsreglster og oppgjerssystem. Rettighetsre-
gisteret reguleres av verdipapirregisterloven, mens oppgjerssystemet
er regulert av lov om betalingssystemer. Et rettighetsregister og et
oppgjerssystem kan vaere adskKilte enheter, men det kan ogsa veere slik
at enhetene ligger sammen, slik som i VPS. Hvorledes dette samspillet
fungerer kan veere noe komplisert, og er ikke klart fremstilt av utval-
get. Forslaget til lovbestemmelser baerer ogsa preg av at disse forhold
ikke er tilstrekkelig utredet. Norges Bank vil derfor utdype dette noe
neermere nedenfor.

Med rettsvern menes a inneha en seerstilling i forhold til andre
som konkurrerer om rettigheter til et formuesgode. Problemstillingen
er ikke aktuell i forholdet mellom avtalepartene i en verdipapirhandel,
men i forholdet mellom en avtalepart og andre som pretenderer & ha
en kolliderende rettighet i verdipapiret. Dette kan dreie seg om ulike
situasjoner, for eksempel i forhold til andre som hevder a ha ervervet
samme formuesgode, tidligere rettighetshavere, forfolgende kredito-
rer og panteberettigede.

Et oppgjerssystem far melding fra markedet, dvs berser, meglere,
forvalterbanker etc, om hvilke handler som skal inngé i et oppgjor.
Oppgjeret vil normalt vaere noen dager frem i tid. Fer oppgjoret skal
gjennomf@res foretar oppgjerssystemet en avregning av deltakernes
pengeposisjoner og verdipapirposisjoner. De ulike systemer fungerer
noe forskjellig. Normalt vil det bli foretatt en kontroll av om den enkel-
te deltaker har tilstrekkelig med penger og verdipapirer til & dekke
sine posisjoner. Dette kalles dekningskontroll. Dekningskontrollen av
penger vil skje i den banken hvor pengene skal gjores opp (oppgjors-
banken), mens dekningskontrollen av verdipapirer vil skje der verdi-
papirene skal gjores opp, altsa i rettighetsregisteret. I forbindelse med
dekningskontrollen vil det bli reservert (bundet) penger i oppgjors-
banken og verdipapirer i rettighetsregisteret med tanke pa det foresta-
ende oppgjoret. Forst nar penger og verdipapirer er pa plass for alle
deltakerne, vil den endelige avregningen bli gjennomfert. Det gis da
melding til oppgjersbanken om hvor mye penger som skal overfores
fra hvem til hvem, og melding til verdipapirregisteret om hvem som
skal overfore hvilke verdipapirer til hvem. Oppgjersbanken foretar
deretter pengeoppgjoret, og verdipapirregisteret foretar (det endeli-
ge) verdipapiroppgjoret.

Oppgjerssystemet fungerer saledes til 4 begynne med uavhengig
av oppgjorsbanken og rettighetsregisteret. Like for oppgjeret skal
gjennomfores foretas den forste kontakten med disse gjennom dek-
ningskontrollen. Sett fra rettighetsregisterets side, vil dette veere «an-
meldelsen» til registeret, og det er normalt 4 tenke seg at rettsvern
oppstar i forbindelse med dette.

Rettighetsregisteret fair meldinger fra flere hold om overfoersel av
papirer. Det kan veaere fra et eller flere oppgjerssystemer, fra kontofe-
rere om konto-til-konto overforsler, fra rettighetsanmerkninger om
pant etc, eller det kan veere fra namsmannen eller gjelde en konkurs.
En melding om registrering fra en oppgjoerssentral vil slik sett ikke
vaere noe forskjellig fra en melding om registrering fra annet hold. Ret-
tighetsregisteret forholder seg ikke til hva som skjer i oppgjerssyste-
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met for oppgjerssystemet foretar dekningskontrollen (og med senere
overforsel av papirer).

Det spiller ingen rolle for rettighetsregisteret om fremtidige hand-
ler meldes inn til oppgjer i oppgjerssystemet, slik som i VPO i dag hvor
handlene meldes inn tre dager for oppgjer. Disse handlene blir liggen-
de i oppgjerssystemet inntil de gjores opp, og det sendes ingen mel-
ding til rettighetsregisteret for i forbindelse med dekningskontrollen.

Manglende dekning av papirer hos selger loses etter de regler som
gjelder for oppgjerssystemet, for eksempel ved at handelen faller, at
det foretas en dellevering eller ved verdipapirlan. Dette har ingen be-
tydning for rettighetsregisteret, som kun far en melding om hvilke re-
gistreringer som skal foretas pa hvilke konti.

Hvis en selger har solgt samme type verdipapir til flere enn det er
dekning for, loses dette etter reglene i oppgjorssystemet, ofte ved en
blanding mellom prioritetsprinsipper og prinsipper om sterst mulig
samlet verdi til oppgjor. Dette har heller ingen betydning for rettig-
hetsregisteret, som forst far melding om registrering pa konti etter at
dekningskontrollen og avregningen er kjort.

Som beskrevet ovenfor er det altsa ingen direkte sammenheng
mellom oppgjerssystemet og rettighetsregisteret (eller oppgjersban-
ken) for dekningskontrollen foretas (anmeldelsen til registeret). Retts-
vern og prioritet i rettighetsregisteret vil forst fa betydning etter at det
er skjedd en melding til rettighetsregisteret. For dette tidspunktet «le-
ver» de transaksjoner som er innmeldt til oppgjerssystemet kun i opp-
gjorssystemet. Etter at anmeldelsen er foretatt, kommer reglene i
verdipapirregisterloven til anvendelse, mens reglene i lov om beta-
lingssystemer omfatter det forhold at avregningen som er foretatt i
oppgjerssystemet skal kunne gjores opp selv om en deltaker gar kon-
kurs for oppgjeret er gjennomfert. Hvis man tenker seg dekningskon-
trollen som en anmeldelse til rettighetssystemet, med samtidig
etablering av rettsvern, vil det vaere harmoni mellom reglene i lov om
betalingssystemer og verdipapirregisterloven. I et slikt tilfelle vil man
saledes veaere sikret at de avregnede verdipapirposisjonene - som da er
last i rettighetsregisteret - blir gjort opp.»

Fondsmeglerforbudet og Verdipapirsentralen(VPS) gir uttrykk for tilsvarende
synspunkter. Norsk Oppgjorssentral NOS) peker pa tilsvarende forhold som
Norges Bank og omtaler i tillegg et pagaende samarbeid mellom nordiske ver-
dipapirsentraler, og uttaler:

«VPS har i dag oppgaver bade som rettighetsregister og som oppgjors-
system. Disse oppgavene trenger ikke a ligge til samme institusjon.
Det kan feks tenkes selvstendige oppgjerssystemer som gir melding
til rettighetsregisteret om hvilke verdipapirer som skal overfores til
hvem. Virksomhet som verdipapiroppgjerssystem reguleres i dag av
den nylig vedtatte lov om betalingssystemer, mens virksomheten som
rettighetsregister reguleres av vpsl. Reglene i verdipapirregisterloven
skal pa samme mate kun befatte seg med rettighetsregistrering.

Vi kan nevnte at det ikke fullferte samarbeidet mellom verdipapir-
sentralene i Norge, Sverige og Danmark (S4) bygget pa en modell
hvor oppgjersvirksomheten for de berorte landene 1a i en felles enhet,
som pa sin side skulle sende melding til de respektive verdipapirregis-
ter om overforsler mellom konti. Tilsvarende pagar det na internasjo-
nale dreftinger og prosjekter om at verdipapirhandelen over bers skal
forega ved hjelp av sentral motpart, slik derivathandelen i dag foregar
gjennom oppgjerssentraler. Dette er allerede innfort ved noen berser.
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Oppgjerssentralen vil da fungere som et oppgjerssystem som sender
melding til verdipapirregisteret om overforsler mellom konti.»

De fleste heringsinstansene synes & stotte flertallets forslag til regulering av
«prioritet», dvs at det ber gjelde en generell regel om tidsprioritet. Kredittilsy-
net uttaler bl.a.:

«Mindretallets begrunnelse for & overlate den naermere fastsettelse av
prioriteringsreglene for overfﬂringer som skal gjennomferes samme
dag til reglsteret selv, synes a hvile pa forutsetningen om at verdipapir-
register inngar i et oppgjorssystem. Dette vil imidlertid ikke nedven-
digvis veere tilfelle, og selv om registeret inngar i et oppgjoerssystem vil
det kunne vzre finansielle instrumenter registrert i registeret som
ikke inngér i et slikt system. En hjemmel for a fravike regelen om tids-
prioritet vil uansett kunne avhjelpe eventuelle uheldige konsekvenser
av en slik prioritering for et oppgjorssystem.

Lov om betalingssystemer kapittel 4 inneholder ingen eksplisitt
bestemmelse om prioritet. Det folger imidlertid av § 4-1 annet ledd at
godkjenning av et verdipapiroppgjerssystem bare kan skje dersom
systemets regler anses formalstjenlige. Kredittilsynet antar at et verdi-
papirregisters regler om prioritet for overferinger som skal inngé i ver-
dipapiroppgjeret kan inntas som en del av systemets regler.
Hjemmelen for a fravike tidsprioriteten ma likevel folge av lov om re-
gistrering av finansielle instrumenter.»

Norges Bank, Norsk Oppgjorssentral NOS), og Finansnceringens Hovedorgani-
sasjon gir uttrykk for tilsvarende synspunkter. Norges Fondsmeglerforbund og
Verdipapirsentralen (VPS) mener det ber fremga av lovteksten at en registrert
rettighet gar foran en uregistrert rettighet. VPS mener videre at det ikke ber
gis regler om prioritet mellom innmeldte handler i lov om registrering av
finansielle instrumenter. VPS mener slike regler bor gis i regler som regulerer
oppgjersfunksjonen, og uttaler:

«Utvalgets forslag skiller ikke mellom funksjonen som rettighetsregis-
ter og oppgjersfunksjonen. Verdipapiroppgjerssystemer er i dag regu-
lert i lov om betalingssystemer, der det i kapittel 4 er tatt inn regler om
bl.a. en frivillig godkjennelsesordning og om beskyttelse av oppgjoret
ved en deltakers konkurs. I et oppgjerssystem registreres det inn avta-
ler om en fremtidig overforing av finansielle instrumenter mot at det
overfores penger motsatt vei. I rettighetsregisteret registreres eierfor-
holdene til konkrete finansielle instrumenter. Nar en handel meldes
inn 1 oppgjerssystemet, oppgis det hvilken konto i rettighetsregisteret
instrumentene skal hentes fra, men det er ikke klart hvilke finansielle
instrumenter overforingen omfatter. Selv om det star finansielle instru-
menter av den type som skal overfores pa kontoen som er oppgitt, kan
selgeren fritt rade over disse frem til det avtalte tidspunktet for overfo-
ring.

Det er forst nar det oppgjeret partene har ensket a delta i starter,
at det avmerkes i rettighetsregisteret hvilke finansielle instrumenter
som skal overfores. Det er med andre ord forst pa dette tidspunktet de
finansielle instrumentene som skal overferes blir individualisert. Nar
det meldes flere handler med samme oppgjerskonto til oppgjer samme
dag og det ikke er dekning til alle handlene pa den aktuelle kontoen,
ma det vaere reglene for oppgjoerssystemet som bestemmer i hvilken
prioritet de innmeldte handlene skal ha i mellom.
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I lov om registrering av finansielle instrumenter ber bare rettig-
hetsregistrering av finansielle instrumenter reguleres. Selv om dagens
oppgjerssystem av praktiske grunner er tett integrert med rettighets-
registeret, er det prinsipielt sett to helt ulike funksjoner som ikke ma
blandes sammen i lovreglene om rettighetsregisteret. Det er ingen
nedvendighet at oppgjerssystemet er en integrert del av et verdipapir-
registers virksombhet, slik forholdet er i VPS i dag. Det kan for eksem-
pel tenkes at oppgjersenheten ligger utenfor registeret, eller at
registeret ogsa far melding om registrering fra flere oppgjorssystemer.
En melding om registrering fra et oppgjorssystem vil slik sett ikke
vaere forskjellig fra en melding om registrering fra annet hold. Den
eneste praktiske forskjellen vil veere at et nettooppgjoer vil veere et sett
av overferinger med en indre sammenheng som gjor at de ikke kan
gjeres uavhengige av hverandre, og at det derfor tar noe lengre tid &
gjennomfere registreringer av denne type. Oppgjeret ma derfor be-
skyttes i den forstand at det kan Kkjores uavhenglg av andre registrerin-
ger som matte komme mens oppgjeret pagar. Dersom et oppgjor for
eksempel pabegynnes klokken 16.00 ma alle registreringer som er en
del av oppgjeret kunne gjennomferes selv om det meldes inn en annen
transaksjon klokken 16.02 som bererer en konto som er en del av opp-
gjoret. Dette ma gjelde selv om transaksjonen som er meldt inn i opp-
gjoret mot den aktuelle kontoen ligger slik i rekkefelgen i det
pagaende oppgjeret at den forst vil bli gjennomfert klokken 16.03. En
slik beskyttelse kan gis ved en regel om at alle transaksjoner som inn-
gar i et oppgjer anses som registrert pa det tidspunkt oppgjeret trans-
aksjonene er en del av, startes mot registeret.

Ulike registre kan fungere ulikt, og den teknologiske utviklingen
gar sveert raskt fremover. Det kan vaere vanskelig & ha full oversikt
over hvorledes samspillet mellom de ulike oppgjerssystemer og verdi-
papirregisteret vil arte seg i fremtiden. Det synes derfor ikke hensikts-
messig & detaljregulere i lovteksten nar en registrering skal anses a
veere skjedd. Den mest effektive maten a lose dette pa, er at det enkelte
register selv utformer regler for nar en rettighet skal anses a veere re-
gistrert, og at disse reglene undergis offentlig kontroll ved melding til
Kredittilsynet.

Utvalget peker videre pa at det kan vaere behov for unntak fra re-
gelen om tidsprioritet - seerlig knyttet til spersmal om oppgjor. VPS er
enig i dette, men dette er som ovenfor nevnt regler som ma fastsettes
av det enkelte oppgjerssystem. Rettighetsregisteret registrerer rettig-
heter til de registrerte instrumentene i den rekkefolge de kommer inn
til registeret. Prioriteringen av de innmeldte handlene ma med andre
ord veere Klarlagt for det i rettighetsregisteret kan registreres rettighe-
ter til de konkrete finansielle instrumentene.»

Justisdepartementet mener det ber gjelde en hovedregel om tidsprioritet, og
gar i mot at verdipapirregistrene selv skal kunne fastsette regler om dette. Det
uttales bla.:

«Det dreier seg om en fastsettelse av rettighetsforholdet mellom to el-
ler flere private parter som dpenbart ikke kan avgjeres av verdipapirre-
gisteret pd egen hand. Vi kan heller ikke se at verdipapirregistrene har
noe praktisk behov for & kunne utforme regler om dette selv. Det vil
ogsa svekke forutberegneligheten i finansmarkedet om rettsvernsre-
glene skal kunne variere mellom de ulike registre, eller ved at det en-
kelte register stadig endrer sine regler.»
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Horingsinstansene er delt i synet pa om det fortsatt bor gjelde et vilkar om god
tro for at en avtaleerverver skal kunne ekstingvere (slukke ut) andre rettig-
hetshavere. Pa den ene siden mener Norges Bank og Kredittilsynet at det ikke
bor gjelde et slikt krav, heller ikke i relasjon til «individuelt bestemte instru-
menter». Det anfores at et slikt unntak vil veere vanskelig a praktisere. Pa den
andre siden mener Justisdepartementet og VPS at det fortsatt ber gjelde et
generelt vilkar om god tro for ekstinktivt avtaleerverv. Justisdepartementet
anferer bl.a.:

«Justisdepartementet mener at det bor opprettholdes et generelt krav
om god tro ved dobbeltsuksesjonskonflikter, men at dette ber tilpasses
de saerlige forhold som gjer seg gjeldende ved overdragelse av finansi-
elle instrumenter. Som fremhevet av utvalget er finansielle instrumen-
ter normalt & anse som generiske ytelser, slik at man ikke uten
formuesgoder, f.eks. fast eiendom. At X selger 1000 aksjer i selskap Y
til A, er ikke til hinder for at han senere selger 1000 aksjeri Y til B, og
at begge handler blir oppfylt etter avtalen. At en aksjeeier selger sam-
me type aksjer til flere kKjopere pa samme tid, ma antas & forkomme
sveert ofte og det ligger normalt intet irreguleert i denne formen for
«dobbeltsalg». Det gjelder selv om avhenderen pa avtaletidspunktet
ikke besitter nok aksjer til & oppfylle alle de kjopsavtaler som er inn-
gatt; normalt ville avhenderen kunne Kjope flere aksjer, slik at begge
handler kan oppfylles i tide. At B kjenner til Xs tidligere salg av aksjer
til A, gir dermed ikke i seg selv B noen grunn til 4 anta at X ikke vil kun-
ne oppfylle begge kjopsavtaler. I utgangspunktet ber derfor ikke Bs
kjennskap til avtalen mellom X og A medfere at B mister sin rett. En
mulig lesning kan vaere en regel om at B mister sin rett hvis X ikke kla-
rer a oppfylle begge avtalene, og B forsto eller burde forstatt at gjen-
nomferingen av sin egen avtale sannsynligvis ville medfere at den forst
inngétte avtale ikke ble oppfylt.

Med en slik regel vil det ikke veere nedvendig 4 ta stilling til om det
tidligst stiftede ervervet er «individuelt bestemt», slik det legges opp til
i utkast til ny verdipapirregisterlov § 9-3. Vi viser her til uttalelsene til
den fraksjonen i utvalget som mener at det er vanskelig a avgjere hva
som ligger i dette vilkaret.»

For sa vidt gjelder handler over bers eller andre anonymiserte transaksjoner,
mener Justisdepartementet at det normalt ikke ber gjelde et krav om god tro,
og uttaler:

«Bade i forhold til dobbeltsuksesjonskonflikter og (sic) ber antakelig
kravet om god tro bare gjelde der den aktuelle avtaleerververen pa
rettsvernstidspunktet forsto eller burde forstatt hvem avhenderen var.
I praksis vil ofte ikke erververen ha slik kunnskap fordi bade kjoper og
selger er representert med meglere slik at partene ikke vet hvem som
er den reelle motparten. Dersom en erverver (B) kjoper aksjer over
bers eller gjennom en annen anonymisert transaksjonsform, der han
ikke vet hvem som er motparten, ber det normalt ikke ha noen betyd-
ning for erververens rettsvern at han visste at en avhender (A) ikke
hadde rett til & avhende verdipapirene, dersom B pa registreringstids-
punktet ikke visste eller burde ha visst at det var A som var avhende-
ren.»

Justisdepartementet stotter forslaget om at det ikke ber stilles noe krav om
god tro for at registrering av utleggspant eller konkurs gis rettsvern mot tidli-
gere oppstatte, men uregistrerte rettigheter, i det dette antas a veere i trad med
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alminnelige prinsipper i norsk tingsrett. For ovrig stetter Justisdepartementet
prinsippet i utkastet § 9-3 annet ledd om at registeret selv ikke vil ha plikt til &
vurdere erververs gode tro.

Flertallet av heringsinstansene stotter utvalgets forslag om at registeret

selv ber kunne fastsette nar en avtaleerverver oppnar rettsvern i forhold til
konkurrerende kreditorer. Kredittilsynet uttaler:

«Det er saeregent for forslaget til lov om registrering av finansielle in-
strumenter at det naermere tidspunkt for etablering av rettsvern over-
lates til verdipapirregisteret selv a fastsette. Hensynet til
forutsigharhet kunne tilsi at rettsvernstidspunktet ble fastsatt i lov el-
ler alternativt i forskrift. Kredittilsynet ser imidlertid det hensiktsmes-
sige i at verdipapirregisteret selv innenfor en gitt ramme kan fastsette
et tidspunkt, blant annet av hensyn til registerets systemer for gjen-
nomfering av transaksjoner. Kredittilsynet viser til at dette ogsa er ord-
ningen etter dansk rett. Det ma imidlertid understrekes at tidspunktet
for etablering av rettsvern ma kunne identifiseres entydig og at det mu-
liggjor etablering av et effektivt oppgjerssystem. Kredittilsynet legger
til grunn at vurderingstemaet for en slik godkjennelse vil veere om det
aktuelle tidspunktet er tilstrekkelig klart og forutsigbart.»

Norges Bank stotter ogsa forslaget, og uttaler:

«Ulike registre kan fungere ulikt, og den teknologiske utviklingen gar
sveert raskt fremover. Det kan vaere vanskelig 4 ha full oversikt over
hvorledes samspillet mellom de ulike oppgjerssystemer og verdipapir-
registeret vil arte seg i fremtiden. Det kan derfor i lovs form vaere pro-
blemer med a finne et egnet tidspunkt for nar anmeldelse skal anses &
veere skjedd. En lovmessig fastsetting av et slikt tidspunkt kan veere
uheldig med hensyn til den utvikling som antas a ville skje i slike regis-
tre fremover.

Norges Bank mener at registeret selv ber kunne fastsette anmel-
delsestidspunktet under offentlig kontroll ved melding til Kredittilsy-
net. Dette er en losning som ogsa er foreslatt av utvalget, men som
ikke kommer klart frem av lovteksten.»

Fondsmeglerforbundet, Finansneeringens Hovedorganisasjon, NOSog VPSgir
uttrykk for tilsvarende synspunkter. Justisdepartementetfinner det unedven-
dig med seerskilte regler for nar en rettighet skal anses a ha rettsvern i forhold
til tvungne rettsstiftelser. Det antas at det bor gjelde en felles bestemmelse om
rettsvern for avtalebaserte erverv og tvungne rettsstiftelser, der det gjores
unntak dersom avtaleerverver er i ond tro. Videre gar Justisdepartementet i
mot forslaget om ulike regler for overferinger og stiftelse av begrensede ret-
tigheter, jf. utkastet § 9-2. Det vises til at dette strider mot systemet i tinglys-
ningsloven § 20 og § 21.

Samtlige heringsinstanser som uttaler seg stotter forslaget om at skjee-
ringstidspunktet for rettsvern for tvangsstiftelser og konkurs ber reguleres av
de samme skjaeringstidspunkter som frivillig stiftede rettigheter. Justisdepar-
tementet uttaler bl.a.:

«Justisdepartementet antar at det i en ny lov er hensiktsmessig & inn-
fore regler om klokkeslettprioritet og ikke prioritet etter dato slik som
i gjeldende lov, jf. verdipapirsentralloven § 5-1 annet ledd. Regler om
klokkeslettsprioritet synes ogsa & vaere en naturlig forutsetning der-
som det skal innferes et rettighetsregister der rettsvern og overforin-
ger av aktiva skal skje i realtid (sann tid). Av samme grunn er
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Justisdepartementet enig med utvalget i at tvangsmessige heftelser
ikke bor gis verdipapirsentrallov § 5-1 annet ledd. Dersom senere re-
gistrerte tvangsheftelser skulle ga foran tidligere registrerte avtaleer-
verv, ville det innebaere et skar i registerets negative troverdighet. Det
innebaerer ogsa at registeret i praksis bare kan overfore rettigheter fra
en konto til en annen en gang daglig. Det avgjerende ogsa for de
tvangsmessige rettsstiftelser ber derfor veere klokkeslettet for regis-
treringen. Det gjelder ogsa registrering av konkurs. Vi er derfor enig
med utvalget i at gjeldende verdipapirsentrallov § 5-3 ikke ber videre-
fores.»

VPS' uttalelse gar i samme retning:

«Det mest akutte problemet er regelen i § 5-1 andre ledd og § 5-3 om
at tvangsregistreringer gar foran frivillige rettsstiftelser registrert sam-
me dag. Dette innebarer at VPS bare kan Kjore ett verdipapiroppgjer
per dag og heller ikke kan registrere intra-dag pant i finansielle instru-
menter. VPS stotter derfor utvalgets forslag om at en rettighet far retts-
vern fra registreringstidspunktet uavhengig av rettighetens karakter.
Dette er en endring som er tvingende nedvendig for a fa en effektiv li-
kviditetsutnyttelse i et marked med den omlepshastighet som verdipa-
pirmarkedet har.»

Kredittilsynet, Norges Bank, Fondsmeglerforbudet, NOSog Sparebankforenin-
gen gir uttrykk for tilsvarende synspunkter.

De heringsinstanser som uttaler seg (Norges Bank og Justisdepartemen-
tet), stotter utvalgets forslag om at registret selv fastsetter regler for nar
anmeldelse av en rettighet skal anses a ha skjedd.

Justisdepartementet stotter forslaget om at det ikke bor opprettholdes en
plikt til & fere daglig journal. Det vises til at registeret fortsatt vil méatte holde
orden pa rekkefolgen av registreringer, men at det ber veere opp til registeret
selv & bestemme hvordan dette best organiseres. Justisdepartementet antar
for evrig at behovet for daglig journal reduseres dersom rettsstiftelser og over-
foringer i registeret i fremtiden vil kunne skje i realtid.

Departementets vurdering

I det folgende vil departementet forst vurdere forslaget til regulering av forhol-
det mellom to omsetningserververe som utleder sin rett fra samme avhender,
og deretter vil forholdet mellom en omsetningserverver og avhenders kredi-
torer omtales.

Ved regulering av konflikten mellom to omsetningserververe bor det skil-
les mellom oppfyllelsessporsmal og rettsvernsspersmal, jf. avsnitt 11.2 om
dette skillet.

Nar det gjelder oppfyllelsessparsmdlet, foreslar utvalget saerskilte «priori-
tetsregler» i utkastet § 9-1 til § 9-3. Utvalget finner det usikkert om vpsl. § 5-1
gir en regel om oppfyllelse (prioritet), jf. NOU 2000: 10 s. 127. Utvalgets synes
a veere enige i at det ber gjelde et generelt prinsipp om tidsprioritet ved opp-
fyllelse, men det er uenighet om hvilke unntak som skal lovfestes fra dette
utgangspunktet. Departementet slutter seg i utgangspunktet til utvalgets vur-
dering av at regler om oppfyllelse vil vaere av sentral betydning for et velfun-
gerende oppgjerssystem. Departementet er ogsa enig i at utformingen av slike
regler vil matte tilpasses de sarlige forhold som gjer seg gjeldende i det aktu-
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elle oppgjorssystemet. Etter departementets syn er det imidlertid ikke hen-
siktsmessig a gi lovregler om rekkefalgen for oppfyllelse av ulike handler i en
ny lov om registrering av finansielle instrumenter. Det sentrale formal med
lovreglene ber vaere a sorge for klare rettsvernsregler. Slike regler bor i storst
mulig grad vaere neytrale i forhold til ulike oppgjorssystemer. Regler om
hvilke forpliktelser som ved manglende dekning skal oppfylles forst er i
utgangspunktet et forhold som er verdipapirregisteret uvedkommende. Opp-
fyllelsesrelger bor derfor i sin helhet fastsettes av oppgjersystemet. Utvalgets
mindretall legger stor vekt pa at oppgjerssystemets prioritetsregler far virk-
ning overfor akterer som ikke er en del av avtalen som etablerer dette syste-
met. Etter departementets syn er det imidlertid unaturlig & oppstille et
utgangspunkt om at konsekvensene av mislighold skal reguleres i lov eller
avtale. I samsvar med VPS' heringsuttalelse, mener derfor departementet at
oppfyllelsessporsmalet eventuelt ber reguleres av oppgjoerssystemet. I den
grad oppgjerssystemet ensker at de sarskilte rettsvernsreglene i betalingsys-
temloven kapittel 4 skal fa anvendelse, ma det forst godkjennes av Kredittilsy-
net. Departementet legger til grunn at Kredittilsynet i den forbindelse vil
kunne sette vilkar som sikrer tilstrekkelig offentlig regulering av oppfyllelses-
spersmalet.

Rettsvernssporsmalet reiser problemer i flere retninger. Utvalget synes
bare a foresla rettsvernsregler ved stiftelse av konkurrerende begrensede ret-
tigheter. Etter departementets syn ber det innferes en generell rettsvernsre-
gel ved konflikt mellom to omsetningserververe som utleder konkurrerende
rettigheter fra samme avhender, uavhengig av om det gjelder overforing av
eiendomsrett eller stiftelse av begrensede rettigheter.

Det kan hevdes at rettsvernsregler for overforinger ikke vil veere praktisk
dersom man har serskilte prioritetsregler for oppfyllelse av avhenders forplik-
telser. Departementet foreslar imidlertid ikke prioritetsregler for oppfyllelse,
og det ber derfor gis en rettsvernsregel som ikke forutsetter seerskilte oppfyl-
lelsesregler for oppgjorsystemet. Dersom oppfyllelsesreglene utformes pa en
mate som gjor at konflikter vil unngéas er dette positivt. Videre er det viktig a
ha rettsvernsregler for a oppstille et «kasystem» mellom flere begrensede ret-
tigheter.

Rettsvernsregler bor etablere en relevant rettsvernsakt og rettsvirkninger
av denne rettsvernsakten. Etter departementets syn ber rettsvernsakten mel-
lom to omsetningserververe vaere den samme som gjelder i forholdet mellom
en omsetningserverver og avhenders kreditor. Den naermere fastsettelsen av
rettsvernsakten vil dreftes neermere nedenfor. Nar det gjelder rettsvirkninger
av rettsvernsakten, bor etter departementets syn den omsetningserverver
som forst oppnar rettsvern slukke ut (ekstingvere) konkurrerende rettigheter
til en annen omsetningserverver, forutsatt at de alminnelige vilkar for dette er
oppfylt. Dette prinsippet basert pa tidsprioritet er i samsvar med alminnelige
prinsipper i norsk tingsrett.

Det folger av alminnelige tingsrettslige prinsipper at det ikke er tilstrekke-
lig 4 gjennomfere en rettsvernsakt for en omsetningserverver som vil eksting-
vere en konkurrerende rettighet (annen omsetningserverver eller kreditor). I
tillegg ma vedkommende vaere i «god tro» om sin rett. Et samlet utvalg gar inn
for 4 oppheve dette generelle vilkaret om god tro i relasjon til dobbeltsalg av
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registrerte finansielle instrumenter. Utvalget begrunner dette med at en
ekstinksjonsregel basert pa god tro vil veere «lite meningsfylt» fordi finansielle
instrumenter (som f.eks. aksjer) er generiske ytelser. Utvalget er delt i synet
pa om det ber beholdes et god tro-krav for sdkalte «individuelt bestemte»
instrumenter.

Departementet slutter seg ikke til utvalgets forslag, og mener det bor
beholdes et alminnelig vilkar om god tro som vilkar for omsetningserververs
ekstinksjon. For det forste vil det i en rekke tilfeller veere aktuelt & operere
med et god tro-krav, bl.a. hvor erververen av en bestemt aksjepost (f.eks. ved
oppkjep av selskaper) Kkjenner til en konkurrerende erverver av denne aksje-
posten. Det vises i den forbindelse til forslaget fra den ene fraksjonen i utval-
get om & beholde et god tro-krav for «individuelt bestemte» instrumenter.
Departementet er imidlertid enig med den andre fraksjonen i at det vil veere
vanskelig & trekke grensen mellom «individuelt bestemte» instrumenter og
andre instrumenter. Etter departementets syn er det imidlertid ikke nedven-
dig a trekke en slik grense, siden det ogsa ber gjelde et generelt god tro-krav
for generisk bestemte instrumenter. I trdd med alminnelige tingsrettslige
prinsipper ber det derfor etter departementets syn gjelde et god tro-krav. Ved
erverv av generisk bestemte instrumenter vil riktignok god tro-kravet normalt
veere oppfylt. Det faktum at avhender mangler de aktuelle instrumentene pa
sin konto, er heller ikke i seg selv tilstrekkelig til 4 frata erververens gode tro,
dersom erverver kunne legge til grunn at avhender ville kunne oppfylle sine
forpliktelser med bl.a. innlante instrumenter. Ved berstransaksjoner og andre
anonyme transaksjoner hvor avhender er ukjent, vil erverver normalt ikke
kunne Kkjenne til avhenders dobbeltsalg. Det faktum at et vilkar om god tro
normalt vil veere oppfylt, er etter departementet syn et svakt argument for a
fijerne god tro som ekstinksjonsvilkar. Det vises for gvrig til Justisdepartemen-
tets og Verdipapirsentralens heringsuttalelse som departementet i det vesent-
ligste slutter seg til.

I samsvar med alminnelige tingsrettslige prinsipper og gjeldende vpsl. § 5-
2 foreslas a viderefore at arvtakere ikke skal kunne ekstingvere kolliderende
rettighetshavere.

Utvalget foreslar i utkastet § 9-3 annet ledd en bestemmelse om at registe-
ret normalt skal kunne gjennomfere anmeldte handler, uten 4 matte vurdere
erververs gode tro. Justisdepartementet stotter ogsa det prinsipp bestemmel-
sen gir uttrykk for. Departementet slutter seg til utvalgets vurdering av at
registeret skal kunne gjennomfere anmeldte handler uten & matte vurdere
erververs gode tro. Eventuell ond tro, det vaere seg om konkurrerende over-
forsler eller begrensede rettigheter, ber veere et forhold som tas opp mellom
konkurrerende rettighetshaverne i ettertid. Etter departementets syn er det
imidlertid ikke nedvendig & lovregulere dette. Fravaeret av plikt for registeret
pa dette omradet, folger av at registeret ikke er palagt a vurdere erververs
gode tro, jf. tilsvarende i utkastet § 7-6 om tvist om registrering. Det er saledes
ikke nedvendig a gjere unntak fra en ikke-eksisterende plikt. Dette tilsvarer
for evrig systemet i tinglysningsloven. Dersom et instrument som mangler
rettsvern p.g.a. erververs onde tro blir solgt videre for forholdet blir oppdaget,
blir det spersmal om den pafelgende erverver kan ekstingvere avhenders
manglende rett, jf. neermere om hjemmelmannskonflikten under pkt. 11.4.
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Det oppstar seerlige spersmal dersom en omsetningserverver og en kredi-
tor (utleggstaker eller konkursbo) utleder konkurrerende rettigheter fra
avhender. Utvalget drefter for det forste nar avtaleerververs rettsvern skal
anses for & ha inntradt. For det andre dreftes om konkurrerende rettigheter
med rettsvern skal prioriteres etter tidspunktet for nar rettsvern oppsto, eller
om det bor viderefores saerregler for utlegg og konkurs.

Ved vurderingen av det forste spersmalet (rettsvernstidspunktet), er det
nedvendig 4 sondre mellom overforing av eiendomsrett og stiftelse av begren-
sede rettigheter i et registrert instrument. Det er alminnelig antatt at overfo-
ring av eiendomsrett ikke kan gis rettsvern for det aktuelle formuesgodet er
tilstrekkelig individualisert. Dette volder sjelden problemer i forhold til fast
eiendom (er individualisert etter sin art) og losere (rettvernsakten forutsetter
individualisering), men det har skapt visse problemer i forhold til registrerte
finansielle instrumenter. Ved overforing av slike instrumenter vil oppfyllelsen
av forpliktelsen kunne skje med andre instrumenter enn de som star pa sel-
gers konto ved anmeldelse til registeret. De aktuelle instrumentene som skal
tjene til oppfyllelse av forpliktelsen vil forst bli identifisert pa et senere tids-
punkt, gjerne i forbindelse med dekningskontrollen. Det vises til utvalgets
omtale i NOU 2000: 10 s. 130. Tidspunktet for nar individualiseringen gir
grunnlag for & anse rettsvern som oppnadd, vil bl.a. veere avhengig av hvilke
tekniske losninger registeret til enhver tid velger. Departementet slutter seg
derfor til utvalgets vurdering av at rettsvernstidspunktet for overferinger ber
fastsettes av registeret selv, og ikke i lovtekst eller forskrift. Det er imidlertid
et behov for offentlig kontroll av dette tidspunktet, siden det vil kunne berore
tredjemenns rettigheter. Etter departementets syn ber kompetansen til & god-
kjenne dette tidspunktet tilligge Finansdepartementet, og ikke Kredittilsynet.
Losningen legger bedre til rette for at tidspunktet fastsettes i samrad med Jus-
tisdepartementet som fagdepartementet for alminnelig tingsrett. Rettverns-
tidspunktet som fastsettes av registeret for overferinger, vil etter utvalgets for-
slag bare gjelde i forhold til avhenders kreditorer. Etter departementets syn
bor det samme rettsvernstidspunktet legges til grunn i forhold til konkurre-
rende omsetningserververe, jf. overfor. Enkelte rettsstiftelser kan knyttes til
individualiserte instrumenter allerede ved anmeldelsen av rettsstiftelsen.
Dette er praktisk hvor rettsstiftelsen gjennomferes umiddelbart etter anmel-
delsen, bl.a. fordi det ikke skal gjennomferes en dekningskontroll. Slike umid-
delbare rettsstiftelser vil bl.a. veere panterettigheter, utlegg og konkurs. I lik-
het med utvalget mener departementet at rettsvernstidspunktet i slike tilfeller
bor veere sammenfallende med anmeldelsestidspunktet, jf. tilsvarende losning
i tinglysningsloven § 20. Departementet legger i likhet med utvalget ogsa til
grunn at konkurs og utlegg ma registreres i registeret for & oppna rettsvern
mot konkurrerende omsetningserververe. Losningen fraviker prinsippet i
tinglysningsloven § 23 mht konkurs, men innebaerer en videreforing av gjel-
dende rett, jf. vpsl. § 5-3. Det vises til utvalgets begrunnelse i NOU 2000: 10 s.
129 som departementet i det vesentligste slutter seg til.

Utvalget foreslar & oppheve de searskilte reglene om kreditorekstinksjon i
vpsl. § 5-1 annet ledd og § 5-3 som innebarer at utleggstaker og konkursbo
kan ekstingvere konkurrerende omsetningserverver, selv om utlegg og kon-
kurs er registrert senere enn omsetningserververs rettighet. Samtlige
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heringsinstanser slutter seg til forslaget. Departementet slutter seg ogsa til
forslaget, og viser til at gjeldende rett innebarer en vesentlig hindring for a
gjennomfoere lopende registrering av overferinger, eventuelt flere oppgjer om
dagen. Det vises for gvrig til utvalgets begrunnelse i NOU 2000: 10 s. 129 som
departementet i det vesentligste slutter seg til.

Et saerlig spersmal ved bade godtroerverv og kreditorekstinksjon er hvil-
ken transaksjon som er relevant ved vurderingen av erververs rettsvern. Ved
handelstransaksjoner vil instrumentene forst ga fra selger til selgers megler,
deretter fra selgers megler til kjopers megler for papirene overfores fra Kjo-
pers megler til kjoper. Transaksjonene fores inn i daglig journal som selvsten-
dige transaksjoner. I likhet med utvalget, legger departementet til grunn at
hvert enkelt ledd i utgangspunktet ma regnes som separate omsetningsledd.
Den konkurrerende erververen i forhold til f.eks avhenders konkursho vil
saledes i forste omgang vaere avhenders megler. Dette skaper neppe proble-
mer i forhold til rettsvernstidspunktet, i det instrumentene individualiseres for
levering pa det samme tidspunktet i forhold til alle tre transaksjoner. Ved vur-
deringen av erververs gode tro i forhold til konkurrerende erverv eller kredi-
torbeslag, legger departementet til grunn at erverver ma vaere i god tro helt
frem til instrumentene har gatt inn pa vedkommendes konto.

11.4 Hjemmelskonflikten

Utvalgets forslag

Utvalget drefter enkelte forhold i tilknytning til hjemmelskonflikten. I likhet
med gjeldende vpsl. § 5-4, foreslas at en avtalebasert rettighet ikke kan settes
til side selv om det skulle vise seg at avhenderens rett ikke var i samsvar med
registerets innhold. Det presiseres at erververen ikke matte vaere kjent med
eller burde vaere kjent med avhenderens manglende rett pa rettsvernstids-
punktet. Utvalget droefter seerlig om det ber vere et vilkar for ekstinksjon at
erverver bygger pa den legitimasjon som fremgar av registeret, og uttaler:

«Det regnes gjerne som en baerende tanke bak regler om negotiabilitet
og ekstinksjon at en erverver, panthaver mv. skal kunne stole pa den
legitimasjon (dvs. tilsynelatende rett) som folger av det 4 ha et doku-
ment i hende, eller det & veere oppfert som eier i et register. Men ved
omsetning av finansielle instrumenter vil situasjonen ofte veere den at
selgeren ikke har de aktuelle finansielle instrumentene pa sin konto pa
det tidspunkt vedkommende inngér avtale om salg. Selgerens forutset-
ning kan veere & anskaffe de nedvendige finansielle instrumentene i
markedet for avtalt oppfyllelsestidspunkt overfor Kkjoperen. Utvalget
ser det slik at hensynet til markedets og omsetningssystemets effekti-
vitet tilsier at den nevnte ekstinksjonsregel ma gjelde til fordel for er-
ververen ogsa i slike tilfeller. Dette innebaerer at ekstinksjonsretten
ikke kan knyttes til avhenderens legitimasjon pa avtaletidspunktet.
Lovforslaget § 9-6 er formulert i samsvar med dette.

Dessuten er det slik at Kjoper eller panthaver ikke har noen enkel
mulighet til & kontrollere legitimasjonen (registerets innhold) fer
kjops- eller panteavtale inngas. Verdipapirregisteret er, i motsetning til
grunnboken, ikke offentlig.»

Det vises for ovrig til utkastet § 9-6 og utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 132.



Kapittel 11 Ot.prp. nr. 39 160
Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

Videre foreslas en regel i samsvar med vpsl. § 5-5, som innebzerer at utste-
deren av obligasjoner mv. i utgangspunktet ikke kan gjore innsigelser gjel-
dende mot en omsetningserverver som verken var eller burde vert kjent med
utsteders innsigelse da han fikk rettsvern. I motsetning til gjeldende rett, fore-
slas & begrense ekstinksjonsretten til de tilfeller erverver selv har oppnadd
rettsvern. Bestemmelsen bygger pa gjeldsbrevloven §§ 15-17. Det vises for
ovrig til utkastet § 9-7 og utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 133 og s. 179.
Utvalget foreslar ogsa en bestemmelse om frigjerende betaling i samsvar med
gjeldende vpsl. § 5-6, jf. utkastet § 9-8 og utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s.
179.

Heringsinstansenes merknader

Justisdepartementet slutter seg til utvalgets forslag om at avtaleerververe som
i god tro har fatt registrert sine rettigheter, ber kunne utslukke innsigelser fra
avhenders hjemmelsmenn, jf. utkastet § 9-6. Det uttales bl.a.:

«Ettersom det her dreier seg om et irreguleert forhold fra As side
(f.eks. en ugyldig avtale), vil det at de reelle omstendigheter i forholdet
mellom H og A er synbart for B, lett medfere at man ma anse B som
ondtroende, slik at B ikke kan avskjeere Hs rett. Ogsa i denne sammen-
heng skaper det imidlertid et problem at finansielle instrumenter er
fungible ytelser slik at man ikke alltid kan fastsla «<hvilke»verdipapirer
som reelt sett tilherer H. Etter vart syn bert det vurderes om man ogsa
ved hjemmelskonflikter ber oppstille et krav om at erververen bade
har Kkjent til eller burde ha kjent til mangelen ved avhenderens ad-
komst til de aktuelle verdipapirer, og at overferingen av verdipapirene
til B sannsynligvis vil fortrenge den reelle rettighetshaverens rett til a
fa verdipapirene tilbakefort.»

Pa samme mate som i dobbeltsuksesjonskonflikten, mener Justisdepartemen-
tet at erverver ma anses a handle i god tro dersom vedkommende har handlet
over bors eller gjennom en annen anonymisert transaksjonsform hvor motpar-
ten er ukjent.

For sa vidt gjelder utvalgets dreftelse av de problemer som er knyttet til

legitimasjon som vilkar for ekstinksjon, mener Justisdepartementet at det for
erverver ligger en slags legitimasjon i at handelen faktisk gar gjennom i verdi-
papirregisteret. Justisdepartementet mener for ovrig at det ber apnes for
offentlig innsyn i registeret, slik at det ikke vil oppsta problemer knyttet til &
stille krav om at erverver bygde pa avhenders legitimasjon.

Justisdepartementet mener for ovrig at det kan skape uklarheter at spors-
malet om hvilke innsigelser en utsteder har i behold overfor godtroende erver-
ver, er lost gjennom en henvisning til gjeldsbrevloven §§ 15-18. Justisdeparte-
mentet mener det ber vurderes & utforme selvstendige regler om dette forhol-
det.

Kredittilsynet stotter forslaget om at det ikke ber gjelde et krav om at
avhender fremsto som legitimert for at avtaleerverver skal kunne ekstingvere
hjemmelsmannens rett. Det vises til at registeret ikke vil veere offentlig, og at
avhenderen ofte ikke vil ha instrumentene pa konto pa avtaletidspunktet uan-

sett. For sa vidt utkastet § 9-7 om utsteders innsigelser, uttaler Kredittilsynet
bla.:
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«Regelen om ekstinksjon av utsteders innsigelser ma ses i sammen-
heng med hvilke opplysninger om det finansielle instrumenter som
skal fremgé av registeret, som ogsa erververen har innsyn i. I forslaget
§ 10-2 er det gitt regler om innsynsrett i registeret, mens det i forslaget
§ 8-1 er gitt naermere regler om hvilke opplysninger som skal fremga
av registeret. Kredittilsynet vil peke pa at det ma forventes at en erver-
ver ma underseke registeret for 8 kunne vaere i aktsom god tro. Det an-
ses 1 utgangspunktet lite praktisk at undersekelsesplikten ogsa ma
omfatte andre kilder, eksempelvis utstederdokumentet. Opplysninger
som fremkommer av registeret, og som er offentlig tilgjengelige, bor
derfor alltid anses kjent for erververen. Opplysninger som ikke er of-
fentlig tilgjengelige i registeret vil dermed ikke kunne gjores gjelden-
de overfor erverver, med mindre han etter en konkret vurdering var
eller burde veert kjent med disse.

Kredittilsynet antar for ovrig at det ikke ma hefte ugyldighetsgrun-
ner ved avtalen som kan gjeres gjeldende mot erverve for at utsteders
innsigelser skal kunne ekstingveres.»

Kredittilsynet stotter utvalgets forslag til regulering av frigjerende betaling, og
uttaler:

«Det finnes en tilsvarende bestemmelse i gjeldsbrevsloven § 19. Etter
gjeldsbrevsloven etableres rettsvern ved at ervereveren far dokumen-
tet i hende, og avhenderen fratas dermed legitimasjonen. Etter forsla-
get 8§ 94, 9-1 og 9-2 vil imidlertid vern mot avhenders kreditorer eller
prioritet i forhold til andre rettighetshavere kunne etableres uten at er-
vervet samtidig registreres pa vedkommendes konto. Avhenderen vil
derfor kunne vaere legitimert til & motta betaling med frigjerende virk-
ning for utsteder selv etter at erververen i andre sammenhenger har
oppnadd vern. En mate 4 lose dette problemet pa kunne vaere a regis-
trere en anmerkning om at utbetaling til avhenderen ikke skal skje.
Imidlertid er finansielle instrumenter normalt ikke individuelt be-
stemt, og en slik anmerkning vil folgelig kunne skape betydelige van-
skeligheter for utstederen med hensyn til hvem betalingen i stedet
skal skje, samt hvem eventuelle renter pa utbetalingen skal tilfalle. Al-
ternativt kan det overlates til avhender og erverver a avtale hva som
skal skje i tilfelle utsteder vil utbetale renter, foreta delinnfrielse eller
lignende.»

Departementets vurdering

Departementet slutter seg i hovedsak til utvalgets forslag. Omsetningserver-
ver som har fatt rettsvern ber kunne ekstingvere hjemmelsmannens innsigel-
ser dersom han pa rettvernstidspunktet var i god tro mht. avhenders man-
glende rett. Det synes lite hensiktsmessig & oppstille et formelt krav om at
avhender skal fremsta som legitimert, all den tid registeret ikke er offentlig, jf.
narmere droftelse under kapittel 12. I likhet med Justisdepartementet, antar
imidlertid departementet at det ligger en form for legitimasjon i at registeret
faktisk gjennomferer transaksjonen.

Utvalget legger til grunn at utkastet § 9-6 ikke regulerer dobbeltsukse-
sjonskonflikten, jf. NOU 2000: 10 s. 179. Departementet kan imidlertid ikke se
at en slik begrensning fremgar av bestemmelsens ordlyd. Avhenders man-
glende rett kan foelge av mangler i forhold til hjemmelsmann og som felge av
et allerede foretatt salg til en suksessor, jf. tilsvarende i gjeldsbrevloven § 14.
Det foreslas at dette presiseres i lovteksten.
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I samsvar med gjeldende rett, foreslds en bestemmelse om at erverver
som hovedregel vil kunne ekstingvere utsteders innsigelser, dersom det gjel-
der «annet finansielt instrument enn egenkapitalinstrument». Bestemmelsen
bygger pa tilsvarende bestemmelser i gjeldsbrevloven. Departementet slutter
seg 1 hovedsak til utvalgets forslag. Departementet kan ikke se at henvisnin-
gen til gjeldsbrevloven vil skape uklarheter av en slik art at det er nedvendig
a eksplisitt nevne de innsigelser som ikke vil kunne ekstingveres ved godtro-
erverv.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag til regulering av frigjerende
betaling, jf. utkastet § 9-8. Bestemmelsen er en viderefering av gjeldende rett,
jf. vpsl. § 5-6. Det vises til utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 179. Departemen-
tet ser ikke tilstrekkelig grunn til & foresla saerlige regler for det problemet
Kredittilsynet peker pa. I utgangspunktet vil det veere den materielt beretti-
gede som skal motta renter og utbytte mv. I enkelte tilfeller vil utsteder kunne
utbetale renter og utbytte mv. til feil person, siden avhenderen vil fremsta som
legitimert. Normalt vil det vaere VPS som foretar slike utbetalinger pa vegne
av debitor, og departementet legger til grunn at VPS selv ber serge for a ha
rutiner som reduserer risikoen for at det utbetales til feil person. I den grad
slike rutiner svikter, beor imidlertid utsteder slippe & utbetale en gang til. Den
materielt berettigede vil i safall kunne rette eventuelle krav mot avhender
(som feilaktig mottok utbetalingen) eller VPS, dersom de alminnelige vilkar
for dette er til stede.



Kapittel 12 Ot.prp. nr. 39 163
Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

12 Taushetsplikt og innsynsrett

12.1 Gjeldende rett

Det erivpsl. § 2-14 og § 2-15 gitt regler om taushetsplikt og innsynsrett.

Vpsl. § 2-14 fastslar at tillits- og tjenestemenn og revisorer i Verdipapirsen-
tralen plikter & bevare taushet om det de i stillings medfer far kjennskap til om
sentralens, sentralbrukernes eller deres kunders forhold. Dette medferer at
bade ansatte og medlemmer av VPS' styrende organer er underlagt lovbe-
stemt taushetsplikt. Det gjelder et unntak for de tilfeller der de etter verdipa-
pirsentralloven eller en annen lov har plikt til 4 gi opplysninger.

Dersom noen med hjemmel i lov har krav pa opplysninger, og disse opp-
lysningene finnes i VPS' registre, kan vedkommende etter vpsl. § 2-15 annet
ledd kreve at VPS stiller de registrerte opplysningene til radighet uten hinder
av taushetsplikten. Det er ikke et vilkar at den aktuelle loven gir vedkom-
mende hjemmel for & hente ut opplysninger fra VPS. Det holder at vedkom-
mende har krav pa a fa disse opplysningene, f.eks. fra investor. Forutsetnin-
gen for utlevering av opplysninger er imidlertid at vedkommende har krav pa
opplysningene i sitt arbeid. Kredittilsynet, Oslo Bers og skattemyndighetene
er blant de institusjoner som har krav pa opplysninger med hjemmel i denne
bestemmelsen.

Departementet er gitt hjemmel til 4 gi naeermere regler om innsyn i VPS'
registre, jf. vpsl. § 2-15 tredje ledd. Kompetansen er benyttet til & gi bostyrer
og leder av gjeldsnemnd oppnevnt av sKifteretten rett til 4 kreve at Verdipapir-
sentralen gir vedkommende alle opplysninger om finansielle instrumenter
utstedt av foretaket vedkommende er oppnevnt for.

Verdipapirsentralen tolker taushetspliktshestemmelsen til ikke & omfatte
opplysninger pa aggregert nivad og opplysninger som er «allment tilgjenge-
lige».

12.2 Utvalgets forslag

Utvalget mener det fortsatt ma gjelde en plikt for ansatte og tillitsvalgte til &
bevare taushet om det de i kraft av sin stilling eller sitt verv i et verdipapirre-
gister far vite om noens personlige eller forretningsmessige forhold. Denne
taushetsplikten bor etter utvalgets syn gjelde ogsa etter at de har avsluttet sitt
verv eller etter at ansettelsesforholdet er opphert. Taushetsplikten foreslas
utvidet til 4 gjelde de som utferer arbeid eller oppdrag pa vegne av et verdipa-
pirregister, selv om vedkommende ikke er ansatt der, idet verdipapirregis-
trene vil kunne ha behov for a benytte ekstern kompetanse. Utvalget viser til
at tilsvarende regler er gitt i verdipapirhandelloven § 9-8 og finansieringsvirk-
somhetsloven § 3-14.

Etter utvalgets syn ber taushetsplikten gjelde alle opplysninger som kan
spores til en bestemt person eller institusjon og som vedkommende ikke har
gitt samtykKke til offentliggjoring av.
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Utvalget viser til at taushetsplikten etter gjeldende regler ikke er til hinder
for at opplysninger fra verdipapirregistrene benyttes til statistiske formal sa
lenge det ikke kan skje en identifisering av en enkelt institusjons eller persons
forhold. At verdipapirregistrene kan utlevere opplysninger pa aggregert niva
til statistiske formal vil for eksempel veere viktig for Norges Bank og Statistisk
Sentralbyra. Bl.a. vil det for utarbeidelsen av nasjonalregnskap vaere nedven-
dig at Norges Bank far stamdata til kartlegging av kapitalstremmene. Taus-
hetsplikten gjelder heller ikke opplysninger som er allment kjente. Utvalget
foreslar ingen endringer i forhold til gjeldende rett nar det gjelder disse
begrensningene i taushetsplikten.

Etter utvalgets forslag ma unntak fra taushetsplikten folge av lov eller
bestemmelse gitt med hjemmel i lov. Dette vil etter forslaget ikke veere til hin-
der for at det gis samtykKke til at registeret utleverer opplysninger, for eksem-
pel i forbindelse med et samarbeid med annet verdipapirregister eller opp-
gjorssystem.

Utvalget foreslar at opplysninger som etter lov, forskrift eller registerets
utfyllende regler skal registreres om utstederne skal veere offentlige. Utvalget
foreslar videre at panthavere og innehavere av andre rettigheter skal ha rett til
innsyn i de opplysninger som kan ha betydning for deres egne rettigheter.
Utvalget har vurdert om obligasjonsutstedere skal gis rett til innsyn om hvem
som er vedkommendes langivere, og foreslar at slikt innsyn gis. Det heter om
dette bl.a. (NOU 2000: 10 s. 141):

«Kjennskap til langivernes identitet vil kunne gi utstederne mulighet
til a kommunisere direkte med dem. De vil dermed kunne sende infor-
masjon, rentebetahnger etc. direkte til langiverne uten at det er verdi-
papirregistrene som ma foresta selve utsendelsen. Dette kan gi mer
fleksible losninger for utstederne. Eksempelvis vil obligasjonsutste-
derne kunne kontakte obligasjonseierne direkte ved tilbakekjop av
obligasjoner med henblikk pa nedskrivning av lanet. Utsteder vil ved
slik direkte kontakt med lantaker ha mulighet for direkte forhandlin-
ger med obligasjonseierne om bl.a. endrede rente- og tilbakebetalings-
betingelser slik det er i bilaterale laneforhold. Dette vil imidlertid i
praksis matte skje gjennom obligasjonslanets tillitsmann. Lanets tillits-
mann vil ved tegningen ha fatt fullmakt til & opptre pa vegne av obliga-
sjonseierne. Dersom det er innkalt til obligasjonseiermete, vil dette
ikke kunne treffe beslutninger som er egnet til a gi enkelte obligasjons-
eiere eller andre en urimelig fordel pa andre obligasjonseieres bekost-
ning. Er lanet notert pa Oslo Bers, folger det av bersforskiften § 8-5 at
det med unntak for visse statslan skal vaere en tillitsmann for 1an med
lengre lopetid enn 12 maneder. Dersom lanet ikke er bersnotert, vil
det vaere opp til obligasjonsutsteder & avgjere om tillitsmannsordnin-
gen skal benyttes. Er det ikke en tillitsmann for lanet, kan det tenkes
at utsteder forhandler direkte med enkelte lantakere om endringer.
Utvalget nevner imidlertid at en del investorer kan ha et enske om a
ikke fa direkte henvendelser fra utstedere.

En annen fordel for obligasjonsutstederne er at de vil kunne fa la-
vere kostnader ved senere laneopptak ettersom de kan rette tilbud til
investorer som de vet tidligere har funnet deres obligasjoner interes-
sante som investeringsobjekt. Dette kan f.eks. medfere at det ikke blir
nedvendig a utarbeide prospekt etter verdipapirhandelloven kap. 5. Ut-
valget legger dessuten vekt pa at forvaltningsselskap for verdipapir-
fond har fullt innsyn i eget eierregister. Investorer i
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verdipapirfondsandeler eier en ideell andel i verdipapirfondet, jf. vpfl.
§ 3-1 forste ledd. Verdipapirfondsandeler, spesielt i obligasjonsfond,
kan imidlertid p4 mange mater sies a gi investor en fordring pa utste-
der, i likhet med obligasjoner. Dette gjelder seerlig pga. forvaltnings-
selskapets plikt til 4 lese inn andelene i kontanter, jf. vpfl. § 6-8 forste
ledd. Det er dermed liten grunn til & behandle disse to tilfellene for-
skjellig.»

Utvalget vurderer hvorvidt det ber veere allment innsyn i eierforholdene til
visse obligasjoner, pd samme mate som det gjelder regler om allment innsyn
i aksjeeierregisteret. Utvalget mener imidlertid det ikke ber innferes en slik
allmenn innsynsrett. Det vises til at innsynsretten ikke vil kunne omfatte ikke-
registrerte lan (f.eks ordinzere banklan), selv om slike langivere ofte vil kunne
ha en storre reell innflytelse i selskapet enn obligasjonseiere. Innsynsrett om
eierforholdene i registrerte obligasjoner kan derfor gi et galt inntrykk av den
reelle innflytelse langivere har i selskapet. Utvalget viser videre til at slik inn-
synsrett ikke er gitt i verken Sverige, Danmark eller Finland.

Utvalget viser til at dersom noen med hjemmel i lov har krav pa opplysnin-
ger i sitt arbeide og opplysningene finnes i VPS' registre, kan det etter gjel-
dende rett kreves at VPS stiller opplysningene til radighet uten hinder av taus-
hetsplikten, jf. vpsl. § 2-15 annet ledd. Denne bestemmelsen gir bl.a. myndig-
heter med kontroll- og tilsynsoppgaver rett til 4 kreve opplysninger fra VPS i
samme utstrekning som de kan kreve slike opplysninger fra andre. Utvalget
foreslar en videreforing av gjeldende rett pa dette punkt.

Utvalget foreslar at et verdipapirregister i utgangspunktet skal kunne
kreve vederlag for utlevering av opplysning, men at dette ikke skal gjelde ved
utlevering av opplysninger som offentlig myndighet har krav pa i medhold av
lov eller forskrift.

12.3 Haringsinstansenes merknader

Justisdepartementet gar i mot utvalgets forslag om a viderefore hovedtrekkene
i gjeldende regler om taushetsplikt og innsyn, og mener det ber apnes for
offentlig innsyn i verdipapirregistrene. Justisdepartementet uttaler i den sam-
menheng:

«Et verdipapirregister er etter sin natur et offentlig rettighetsregister.
Hovedformalet med registeret er a fastsla de registerte rettighetshave-
res rett til finansielle instrumenter i forhold til andre rettighetshavere
samt rettighetshavernes alminnelige kreditorer. Man kan derfor ikke
legge ensidig vekt pa hensynet til rettighetshavernes personvern. Jus-
tisdepartementet viser i den sammenheng til at andre tilsvarende ret-
tighetsregistre er apne for alminnelig innsyn. Det gjelder registrene
for fast eiendom, skip, luftfarteyer osv. Ogsa de fleste av de registrene
som herer under Bronneysundregistrene, er apne for offentlig tilsyn.

Etter det Justisdepartementet kan se er de opplysninger som er re-
gistrert i Verdipapirsentralen av relativt lite sensitiv natur, slik at per-
sonvernhensyn uansett har begrenset vekt. Dette legges ogsa til
grunn i forarbeidene til gjeldende verdipapirsentrallov, jf. Ot.prp. nr.
83 (1984-85) s. 43.

Det finnes grupper med serlig behov for innsyn som ikke har det
etter gjeldende rett. Sdledes har en kontohavers alminnelige kredito-
rer uten kontohavers samtykke ikke mulighet til & skaffe seg oversikt
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over i hvilken grad det er registrert utleggspant eller andre heftelser
pa kontoen.

Justisdepartementet antar for evrig at det vil kunne fore til en mer
effektiv drift av verdipapirregistre at disse underlegges offentlig inn-
syn, fordi registeret da vil slippe & vurdere seknader om innsyn fra of-
fentlige instanser eller private akterer som mener at de har en saerskilt
rett til innsyn. Justisdepartementet er ellers apen for at verdipapirre-
gistre i rimelig utstrekning kan ta betalt for innsyn i registeret, jf. utval-
gets forslag til ny verdipapirregisterlov § 10-3.

I den grad det unntaksvis er saerlige opplysninger som allmennhe-
ten ikke ber ha innsyn i, kan det loses ved a gjore unntak fra den almin-
nelige innsynsretten pa det aktuelle omradet. At det foreligger visse
former for informasjon som ikke bor offentliggjores, er intet argument
for at det generelt sett ikke skal vaere alminnelig innsynsrett. Justisde-
partementet antar for gvrig at ansatte i registeret normalt ber ha taus-
hetsplikt om opplysninger som de mottar fra kontoinnehavere eller
andre som ikke kommer til uttrykk i registeret.»

Verdipapirsentralen (VPS) stotter utvalgets forslag om a viderefere en generell
taushetsplikt for ansatte og tillitsmenn i et verdipapirregister. VPS gar imidler-
tid i mot & viderefore unntaksbestemmelsen i vpsl. § 2-15 annet ledd (unntak
for noen som i sitt arbeid har lovbestemt krav pa opplysninger), og uttaler:

«Etter VPS mening vil en veere tjent med en klar regel om at opplysnin-
gene bare kan utleveres nar den som krever opplysningene har hjem-
mel til 4 kreve opplysningene fra verdipapirregisteret. Det fremgéar av
motivene at regelen er ment a rette seg mot det offentliges kontroll-
oppgaver, men dette er ikke gjenspeilet i lovteksten. Nar det gjelder
det offentliges kontroll, er var erfaring at de som har behov for opplys-
ninger fra VPS som regel ogsa har hjemmel til 4 kreve dem direkte fra
VPS. For det offentliges kontrollmulighet vil en fierning av bestemmel-
sen sannsynligvis ha minimal betydning, men det ville gi en Klarere
innsynsregel og bedre oversikt over hvem som kan kreve innsyn. Seer-
lig i forhold til internasjonale investorer og samarbeidsparter er det
viktig at reglene om hvem som kan kreve innsyn er sa klare som mu-
lig.»

Norges Bank stotter utvalgets forslag om a viderefere hovedtrekkene i gjel-
dende regler om taushetsplikt og innsynsrett, men ber om en na&ermere presi-
sering i loven av hvem som har innsynsrett. Norsk Oppgjorssentral(NOS)
fremhever ogsa behovet oppgjerssentraler og oppgjerssystemer har for inn-
syn, og viser til at slike institusjoner selv er underlagt taushetsplikt. Statistisk
sentralbyra(SSB) viser til forslaget om at noen med hjemmel i seerlov kan
kreve innsyn i registeret, og varsler i den sammenheng et forslag om endring
av statistikkloven:

«SSB mener at dersom forslaget fra utvalget far gjennomslag, vil det
kanskje bli nedvendig a endre statistikklovens bestemmelser om inn-
henting av opplysninger fra administrative registre fra statlige organer
og landsomfattende kommunale organisasjoner, § 3-2. Vi kommer der-
med tilbake til forslag til endringer i statistikkloven som gjor at SSB
kan kreve a fa tilgang til individualopplysninger vederlagsfritt, ikke
bare fra statlige administrative registre, men ogsa halvstatlige og pri-
vate organer som far konsesjon for & drive verdipapirregistre eller an-
dre tilsynsoppgaver.»
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Datatilsynet viser til at lov om behandling av personopplysninger vil f4 anven-
delse ved behandlingen av opplysninger i verdipapirregistre, med mindre
annet folger av serlov.

Norges Bankgar i mot utvalgets forslag om a gi obligasjonseiere innsyn i

hvem som eier de obligasjoner de har utstedt, og uttaler:

«Slikt innsyn er ikke vanligvis praksis i det internasjonale markedet,
og etter Norges Banks syn er det ikke behov for en slik lovfastsatt ut-
videlse. Et eventuelt enske fra utsteder om innsyn i eierskapet av sel-
skapets obligasjoner kan etter Norges Banks mening avtales
privatrettslig i laneavtalen mellom utsteder og investorene, og hensyn-
tas i det aktuelle verdipapirregister.»

Finansnceeringens Hovedorganisasjon(FNH) gar ogsa imot utvalgets forslag om
a gi obligasjonsutstedere innsynsrett i hvem som eier obligasjoner. Det hev-
des at forslaget ikke er tilstrekkelig utredet, og det vises for ovrig til at slik inn-
synsrett ikke er vanlig internasjonalt. FNH fremhever videre at utsteders
behov for informasjon kan leses uten at utsteder gis innsyn, bl.a. ved bruk av
tillitsmann eller registeret selv. Norges Fondsmeglerforbund gir uttrykk for til-
svarende synspunkter. Videre gar NOSi mot utvalgets forslag om innsynsrett
for obligasjonsutstedere, og uttaler:

«De fleste obligasjonsinnehavere er institusjonelle investorer som an-
vender obligasjoner som rene kapitalplasseringer uten tanke pa innfly-
telse i det aktuelle selskapet. Slik innflytelse oppnas gjennom aksjeeie.
I den grad langivere likevel snsker a oppna innflytelse pa det aktuelle
selskapet, vil de likevel gi seg til kjenne. En regel som den foreslatte er
ikke vanlig i det internasjonale markedet, og synes a veere en ytterlige-
re kompliserende faktor for det norske verdipapirmarkedet uten at det
kan fremfores noen serskilt begrunnelse for en slik lovfastsettelse. 1
den grad det kan veere praktiske behov som tilsier at en utsteder on-
sker slikt innsyn, kan dette avtales for det enkelte lan.»

Kredittilsynet stotter forslaget om alminnelig innsynsrett i opplysninger om
utstedere, men mener at registeret ikke bor kunne begrense denne innsyns-
retten i sine regler, jf. utkastet § 10-2 sjette ledd.

Neerings- og handelsdepartementet stotter hovedkonklusjonene i utvalgets

forslag, men mener det bor veere en alminnelig innsynsrett rundt eierforhol-
dene til visse obligasjoner utstedt av norske selskaper. Det vises til premis-
sene i utvalgets droftelse av spersmalet, jf. NOU 2000: 10 pkt. 19.3.3.5.

12.4 Departementets vurdering

Det bor etter departementets syn innledningsvis tas stilling til om det ber
gjelde begrensinger i innsynsretten i verdipapirregistre. I rettsvernregistre for
fast eiendom, skip og luftfartey gjelder en alminnelig innsynsrett. Justisdepar-
tementet mener at tilsvarende utgangspunkt ber gjelde i forhold til verdipapir-
registre.

I forarbeidene til gjeldende vpsl. § 2-15 vises til at behovet for allment inn-
syn i Verdipapirsentralen ikke er det samme som behovet for innsyn i andre
rettsvernsregistre. Det uttales bl.a. i Ot.prp. nr. 83 (1984-85) s. 41:

«En vil her peke pa at de ovrige rettsvernregistre etablerer vern for
rettsstiftelser i formuesgoder utenfor registrene, mens verdiene i VPS
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for sa vidt bare vil kunne finnes i registrene. Det vil rent faktisk ikke
veere mulig a rade over et formuesgode utenfor et register i strid med
eventuelle registrerte heftelser, noe som gjor at behovet for allment
innsyn ikke vil veere spesielt fremtredende nar det gjelder VPS. Der-
som det gjores feil vil VPS vere erstatningspliktig.»

I likhet med utvalget mener departementet at et slikt synspunkt fortsatt har en
viss relevans, sarlig i forholdet mellom konkurrerende omsetningserververe.
Departementet vil imidlertid ikke utelukke at dobbeltsalg av aksjer er mulig,
siden salgstidspunkt i prinsippet vil ligge forut for rettvernstidspunktet. Inn-
syn pa investorkonto vil imidlertid ikke avhjelpe risikoen for dette, siden avta-
leforpliktelsen vil kunne oppfylles med andre aksjer enn de som finnes pa
konto pa avtaletidspunktet, og som f.eks vil kunne vaere pa vei inn til selgers
konto. Legitimasjonsvirkningene av innsyn pa investorkonto vil siledes veaere
begrenset. Justisdepartementet fremhever seerlig at innsyn vil kunne vere
aktuelt for kreditorer. Det er imidlertid et alminnelig tingsrettslig prinsipp at
kreditor ikke vil kunne paberope seg debitors legitimasjon som grunnlag for
ekstinksjon. Etter departementets syn vil derfor innsynsrett i debitors inves-
torkonto ha begrenset rettslig relevans for kreditor. Dersom f.eks kreditor gir
et 1an i tillit til opplysninger pa investorkonto om at debitor er eier av 1 million
aksjer, vil ikke kreditor kunne ta beslag i aksjene under henvisning til dette,
hvis det siden skulle vise seg at aksjene i realiteten tilherte en annen.

For evrig vil en innsynsrett pa investorkonti kunne ha konkurransemes-
sige konsekvenser det er vanskelig 4 overskue konsekvensene av. For det for-
ste kan det ha vesentlige konsekvenser for konkurransen mellom akterene i
finansmarkedet, dersom akterene til enhver tid vil kunne ha innsyn i hva de
andre aktorene faktisk eier. I tillegg til 4 se hvem som eier enkeltposter i et
foretak (som allerede folger av den allmenne innsynsretten i aksjeeierregiste-
ret), vil andre investorer kunne fa innsyn i den enkelte investors totale eierbe-
holdning. Et slikt innsyn vil eksempelvis ga vesentlig lenger enn innsynsret-
ten i grunnboken for fast eiendom, hvor bare eierforholdene til den enkelte
eiendom fremgar. Grunnboken kan i s mate sammenlignes med aksjeeierre-
gisteret, som fortsatt skal veere apent for offentlig innsyn, jf. allmennaksjelo-
ven § 4-5. For det andre vil allmenn innsynsrett pa investorkonti kunne ha
negative konsekvenser for konkurranseevnen til det norske finansmarkedet
som sadan, siden dette ville gatt vesentlig lenger enn det som er vanlig inter-
nasjonalt.

Etter en helhetsvurdering slutter derfor departementet seg til utvalgets
forslag om 4 viderefore gjeldende utgangspunkt om begrenset innsynsrett i
verdipapirregistre.

Nar det gjelder taushetspliktens omfang, slutter departementet seg til
utvalgets forslag om at ansatte, tillitsvalgte og revisor i verdipapirregistere ber
ha plikt til & hindre at noen far adgang eller kjennskap til det som de i sitt
arbeid far vite om noens forretningsmessige eller personlige forhold. Taus-
hetsplikten ber ogsa gjelde etter at arbeidsforholdet mv. er avsluttet. Det vises
for evrig til utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 179-180 som departementet i
hovedsak slutter seg til. Departementet kan ikke se behov for ytterligere pre-
siseringer i lovteksten av taushetspliktens omfang.

Departementet kan ikke se at utvalget drefter hvorvidt taushetsplikten bor
gjelde i forhold til verdipapirregisterets interne forhold. Etter departementets
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syn ber ikke taushetsplikt om indre forhold lovfestes, siden registeret selv star
narmest til 4 regulere dette i avtaler med sine ansatte mv. En tilsvarende los-
ning gjelder for verdipapirfond, verdipapirforetak, oppgjerssentraler, forsi-
kringsselskap, berser og autoriserte markedsplasser, jf. naeermere omtale i
Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) om lov om bersvirksomhet s. 98-99.

Et annet spersmal er hvilke unntak som skal gjelde fra taushetsplikten,
dvs. hvem som skal kunne kreve innsyn i de opplysninger som finnes i regis-
teret. For det forste oppstar spersmalet om obligasjonsutstedere ber ha inn-
syn i hvem som eier de utstedte obligasjonene. Utvalget foreslar en slik inn-
synsrett under henvisning til de praktiske fordeler en slik innsynsrett vil
kunne ha for obligasjonsutstedere, bl.a. i forbindelse med rentebetalinger og
forhandlinger om tilbakekjop. Flere heringsinstanser mener imidlertid at
utsteder kan oppna kontakt med obligasjonseierne ved andre mater enn ved
innsyn, bl.a. ved bruk av tillitsmenn eller registeret selv. Eventuelle fordeler
ved innsynsretten ma avveies mot eventuelle ulemper. Departementet vil i den
sammenheng fremheve utvalgets opplysning om at enkelte investorer ikke vil
onske & ha direkte kontakt med utsteder, og at innsynsrett i egen kreditor-
masse vil kunne gi utstedere et visst konkurransefortrinn i forhold til andre
markedsakterer. Flere heringsinstanser fremhever ogsa at en slik innsynsrett
ikke er vanlig internasjonalt, og at det sdledes vil kunne virke negativt for kon-
kurranseevnen til det norske verdipapirmarkedet. Etter departementets syn
har ikke utvalget i tilstrekkelig grad redegjort for konsekvensene av a apne for
en utvidet innsynsrett for obligasjonsutstedere. Det er derfor vanskelig 4 vur-
dere om mulige fordeler ved en slik innsynsrett oppveies av mulige ulemper.
Departementet kan for ovrig ikke se at sammenligningen med bilaterale lan
eller verdipapirfondsandeler er serlig relevant, siden den sentrale egenskap
ved obligasjoner er deres omsettelighet. Verken bilaterale lan eller verdipapir-
fondsandeler er gjenstand for omsetning i samme grad som obligasjoner.
Investors forutsetning om omsettelighet kan saledes tilsi at innsynsretten obli-
gasjonsutsteder har overfor obligasjonseierne er snevrere enn innsynsretten
debitor har overfor langiver i et bilateralt 1an eller innsynsretten forvaltnings-
selskapet har overfor innehaver av en verdipapirfondsandel. Departementet
vil pa denne bakgrunn ikke ga inn for en utvidet innsynsrett for obligasjonsut-
stedere som foreslatt av utvalget. I samsvar med utvalgets vurdering, vil depar-
tementet heller ikke ga inn for en generell innsynsrett i eierforholdene til visse
obligasjoner.

For ovrig slutter departementet seg til hovedtrekkene i utvalgets ovrige
forslag til unntak fra taushetsplikten. Dette innebeerer at faste opplysninger
om utstederne bor veere offentlig tilgjengelig, og at innehavere av begrensede
rettigheter i samsvar med gjeldende rett ber ha innsyn i de opplysninger som
kan ha betydning for deres egne rettigheter. Hvilke opplysninger som vil ha
slik betydning vil bero pa en konkret vurdering. Det vises i den anledning til
utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 180 som departementet slutter seg til.
Departementet kan for evrig ikke se serskilte grunner til at registeret i sine
egne regler skal kunne begrense innsynsretten. Det vises i den forbindelse til
Kredittilsynets heringsuttalelse. Et viktig unntak gjelder imidlertid de tilfeller
hvor noen med hjemmel i lov har krav pa registrerte opplysninger. Utvalget
foreslar i samsvar med gjeldende rett at de som har krav pa slike opplysninger
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i sitt arbeid skal fa innsyn, uavhengig av om serloven gir eksplisitt hjemmel
til & kreve opplysningene fra verdipapirregisteret. Departementet slutter seg
til dette, og vil ikke foresla en slik innskrenkning i innsynsretten som foreslatt
av VPS. Dersom innsyn gjeres avhengig av en eksplisitt henvisning til VPS i
serlov, kreves en uttemmende gjennomgang av mulige innsynshjemler i seer-
lov. Verken utvalget eller heringsinstansene har foretatt en slik gjennomgang,
og en risikerer dermed at en innsnevring far utilsiktede virkninger. Bestem-
melsen vil fa seerlig betydning for institusjoner med tilsyns- og kontrolloppga-
ver, men er ikke begrenset til slike. Det vises for egvrig til utvalgets omtale i
NOU 2000: 10 s. 140 og s. 180-181 som departementet i hovedsak slutter seg
til. For evrig kan ikke departementet se at det er grunn til 4 begrense innsyns-
retten til personer som har bruk for opplysningene « sitt arbeid». En slik
begrensning ber i safall folge av saerloven som eventuelt gir hjemmel til inn-
syn.

Departementet slutter seg til utvalgets forslag om at verdipapirregistre
skal kunne kreve vederlag for utlevering av opplysninger, med mindre det
dreier seg om opplysninger offentlige myndigheter har krav pa etter lov eller
forskrift. Det vises til utvalgets omtale i NOU 2000: 10 s. 181 som departemen-
tet i hovedsak slutter seg til.
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13 Erstatningsansvar

13.1 Gjeldende rett

Det folger av vpsl. § 7-1 at VPS uten hensyn til skyld er erstatningspliktig for
tap som folge av feil i forbindelse med registrering, endring eller sletting av en
rettighet. Dette innebarer at VPS hefter pa objektivt grunnlag, og at VPS hef-
ter utad uavhengig av hvor i systemet feilen har oppstatt. VPS vil imidlertid
kunne sgke regress hos skadevolder, jf. annet ledd. Det folger videre av vpsl.
§ 7-1 at erstatningen kan nedsettes eller bortfalle dersom skadelidte forsettlig
eller uaktsomt selv har forarsaket eller medvirket til feilen.

Utvalget har gjort nzermere rede for gjeldende norsk, svensk og dansk rett
i NOU 2000: 10 s. 143-144.

13.2 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at registeret i samsvar med gjeldende rett fortsatt skal veere
ansvarssubjekt, uavhengig av hvor i systemet feilen har oppstatt, jf. utvalgets
droeftelse i NOU 2000: 10 s. 144-145. Det foreslas ingen sarregler om regress.

Utvalget foreslar at ulike ansvarsgrunnlag skal gjelde for ulike forhold.
For det forste foreslas et objektivt ansvar for skonomisk tap som felger av at
opplysningene i registeret ikke stemmer overens med det som er anmeldt,
anmeldelser fra noen som ikke er berettiget til det og av at registrering er fore-
tatt i strid med reglene om prioritet. Det er noe uklart hvorvidt angivelsen av
hva som vil falle inn under det objektive ansvaret etter utvalgets forslag er
ment a veere uttemmende. For det andre foreslas et «kontrollansvar» (objek-
tivt ansvar med visse unntak) for ekonomisk tap som felge av driftsavbrudd
eller andre forstyrrelser i registerets virksomhet. Registeret vil ikke veere
ansvarlig dersom det kan godtgjere at avbruddet mv. skyldes forhold utenfor
registerets kontroll og at registeret har tatt de forholdsregler en med rimelig-
het kan forvente for a overvinne eller unngéa felgene av avbruddet mv. For det
tredje foreslas at registeret skal veere ansvarlig for skonomiske tap som skyl-
des andre forhold, dersom registeret har utvist uaktsomhet. Utvalgets forslag
er naermere begrunnet i NOU 2000: 10 s. 145-146.

Utvalget drefter om det bor gjelde en ovre belopsgrense for registerets
erstatningsansvar. Utvalget drefter hensyn for og i mot en slik grense, og utta-
ler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 146-147):

«Et hensyn som taler for belopsbegrensning er at for de tilfeller ansva-
ret er objektivt, bor det begrenses i omfang ut fra hensynet til den er-
statningspliktige. Registeret far dermed et bedre grunnlag for a
beregne sitt skonomiske fundament. Dette antas 4 ha betydning for
blant annet forsikringsbetingelser.

Et hensyn som taler mot en belopsbegrensning, er at risikoen for
at store tap skal oppsta synes relativt liten. Driftssystemene for dagens
registreringsordning fremstar som sikre, og VPS har ikke utbetalt er-
statning i seerlig omfang hittil. Likevel vil det alltid vaere en viss risiko
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forbundet med registrering av finansielle instrumenter. Med verdier i
en slik storrelsesorden som verdipapirregistrene opererer med, vil en
feil kunne utlose relativt store tap. Erstatningsreglene ber derfor ikke
utformes pa en slik mate at de hindrer virksomhet som verdipapirre-
gister.»

Utvalget konkluderer med at det ber gjelde en belepsgrense pa 500 millioner
kroner for samme feil. Det foreslas at begrensningen lovfestes. Det legges til
grunn at begrensningen ikke skal gjelde dersom tapet skyldes uaktsomhet fra
registerets side.

Utvalget drefter om ansvaret bor begrenses til a omfatte skadelidtes direkte
tap, med mindre tapet skyldes registerets forsett eller grov uaktsomhet, jf.
utkastet § 11-2. Det vises til at det gjelder en slik begrensning i svensk rett og
i finansavtaleloven. Utvalget mener en tilsvarende begrensning ber gjelde i
erstatningsplikten til norske verdipapirregistre, og uttaler (NOU 2000: 10 s.
148):

«Utvalget foreslar at et verdipapirregister skal ha et objektivt ansvar
for visse typer feilregistreringer. Etter utvalgets mening ber imidlertid
det objektive ansvaret begrenses pa samme mate som i finansavtalelo-
ven. Det objektive ansvaret for feilregistreringer vil saledes bare om-
fatte investors direkte tap. Ogsa der ansvarsgrunnlaget er
kontrollansvar og vanlig (simpel) uaktsomhet, vil det bare veere det di-
rekte tapet som kan kreves dekket. Dersom registeret har forvoldt ta-
pet ved forsett eller grov uaktsomhet, kan investor ogsa kreve det
iridirekte tapet dekket i henhold til alminnelige erstatningsrettslige re-
gler.

Som direkte tap regnes kurstap, ekstra kurtasjeutgifter, utgifter for
a pavise feilen og lignende, som investor paferes som en direkte folge
av feilregistreringen. Som indirekte tap regnes mer fijerntliggende kon-
sekvenser av feilen, slik som tap av stemmerett og konsekvenser av
dett(ei:, tap som folge av at investor ikke kan lane ut verdipapirer og lig-
nende.»

Utvalget foreslar at registerets erstatningsansvar til enhver tid skal veere dek-
ket av en forsikring eller annen garantistillelse til fordel for tredjemann som er
godkjent av Kredittilsynet, jf. utkastet § 11-3.

Videre gar utvalget inn for a viderefore gjeldende regel om lemping av
erstatningssummen dersom skadelidte forsettlig eller uaktsomt har forarsa-
ket eller medvirket til skaden, jf. utkastet § 11-4. Det understrekes at regelen
ma suppleres av alminnelige erstatningsrettslige regler.

Nar det gjelder den naermere behandling av erstatningssaker, mener utval-
get at erstatningskrav i samsvar med gjeldende rett fortsatt ber behandles
etter reglene om klagebehandling, jf utkastet § 11-5 og § 11-6. Utvalget foreslar
at erstatningskravet skal fremsettes overfor registeret.

13.3 Hgringsinstansenes merknader

Verdipapirsentralen (VPS) mener utvalgets forslag om tre alternative ansvars-
grunnlag gir unedig uoversiktlige og kompliserte regler. VPS mener det bor
innfores et kontrollansvar for feil i forbindelse med registreringshandlinger,
og at det for tap som ikke har sammenheng med slik virksomhet skal gjelde
et vanlig uaktsomhetsansvar. VPS uttaler i den sammenheng:
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«Kontrollansvaret vil i realiteten vaere et tilnseermet objektivt ansvar,
dog slik at verdipapirregistrene ikke svarer for tap som det kan bevise
at skyldes forhold som ligger utenfor deres kontrollsfeere. Svenske
verdipapirregistre er i utgangspunktet underlagt et kontrollansvar.
Kontrollansvar er dessuten i samsvar med det ansvar som andre nae-
ringsdrivende selskaper har i kraft av kjepsloven eller handverkertje-
nesteloven. Slik loven na er formulert, vil verdipapirregistrene ha
ansvar ogsa for feil som det vil veere umulig for registeret eller dets re-
presentanter a kontrollere, og dette virker for oss noe hardt. Dette har
for evrig utvalget delvis tatt konsekvensene av i § 11-1 siste ledd, ved
at verdipapirregisteret kun svarer for egen uaktsomhet der registerets
innhold ikke stemmer med de reelle rettsforhold, en regel vi for evrig
stotter. Dessuten har utvalget foreslatt kontrollansvar i visse tilfeller.
VPS kan vanskelig se at et det vil veere mer naerliggende a ha kontrol-
lansvar som ansvarsgrunnlag nar det gjelder driftsavbrudd og andre
driftsforstyrrelser enn ved andre typer feil. Valget av kontrollansvar vil
ogsa gi klarere linjer mellom ansvarsgrunnlagene i forslagets § 11-1
forste og annet ledd, som na later til & overlappe hverandre noe.

Utvalget har ved valg av ansvarsgrunnlag har lagt vekt pa at det
kan veere vanskelig for investor 4 pavise uaktsomhet hos den vedkom-
mende mener er ansvarlig. Ved et kontrollansvar vil bevisbyrden palig-
ge registeret, slik at skadelidte far erstatning dersom registeret ikke
kan bevise at tapet skyldes forhold utenfor registerets kontroll. Utval-
gets synspunkt om at investor ikke har valgfrihet nar det gjelder verdi-
papirregister, vil for eovrig svekkes ved etablering av flere
verdipapirregistre som er forbundet med linker. I sé tilfelle har bade
utsteder og investor valgfrihet nar det gjelder hvilke verdipapirregister
de onsker a opprette et forretningsforhold til. Vi nevner ogsa at utval-
get nevner at det kan virke urimelig om et register ma baere risikoen
for at den skadevoldende markedsakter gar konkurs, men at det ma
vaere naermere til 4 baere risikoen for dette enn en skadelidt, da regis-
teret selv velger hvem det vil bruke som registreringsmedhjelper. Vi
nevner at denne friheten ikke er absolutt ettersom verdipapirregistre-
nes regler skal godkjennes av Kredittilsynet. Dersom verdipapirregis-
trene har et reelt valg nar det gjelder bruk av registreringsmedhjelpere
er dette et argument i retning av at ogsa disses feil faller inn under et
registers kontrollsfeere.

Dersom Finansdepartementet likevel skulle komme til at verdipa-
pirregistrene som et utgangspunkt skal ha et objektiv ansvar, foreslar
vi at det tas inn visse presiseringer av i hvilke tilfeller det objektive an-
svar skal gjelde, ettersom det na kan fortone seg noe uklart hva som
regnes som «feil i registeret».

Etter VPS' mening er det mest hensiktsmessig a viderefore uttryk-
ket «feil i forbindelse med registrering, endring eller sletting av en ret-
tighet» som benyttes i dagens vpslov. Slik det star nd, vil ordlyden
kunne tolkes slik at erstatningsansvaret utvides i forhold til det som
folger av gjeldende rett. Dette kan neppe ha veert utvalgets mening, og
vil neppe heller gi anvisning pa en heldig losning.

Vi nevner for ovrig at forholdet mellom ansvarsgrunnlagene i for-
ste og annet ledd kan synes noe uklart, ettersom enkelte tap etter lo-
vens ordlyd vil kunne henferes under begge alternativer. F.eks. vil det
at det er streik i et register kunne medfere at nedvendig vedlikehold
ikke kan foretas, slik at det oppstar feil i registeret. VPS anser det on-
skelig at det presiseres at kontrollansvaret for tap som noen péaferes
som felge av driftsbrudd og andre forstyrrelser i registerets virksom-
het gar foran ansvaret etter forste ledd der disse overlapper hverandre.
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Det bor ogsa veere slik at det objektive ansvaret for tap som skyl-
des feil i informasjon som nevnt i utkastets § 8-1 kun gjelder der den
utleverte informasjonen ikke overensstemmer med den registrerte in-
formasjonen. Dersom de registrerte opplysninger er gale, vil det vaere
naturlig & anse det som «feil registrert». For ovrig ber det avgrenses
mot feil informasjon registrert om det enkelte ISIN. Den vanlige tolk-
ningen av gjeldene vpslov er at feil ved utlevering av slike opplysninger
ikke er omfattet av det objektive ansvaret. Verdipapirregistrene har for
ovrig ikke mulighet til & kontrollere om utstederne anmelder selskaps-
hendelser til registrering. Det har hendt at et selskap skulle bli erstat-
ningsansvarlig som folge av dette. Denne typen informasjon vil for
ovrig investorer og andre interesserte kunne finne ogsa andre steder,
typisk i foretaksregisteret, prospekter e.l.»

VPS stotter utvalgets forslag om begrensninger i erstatningsansvaret, bade i
relasjon til belopets storrelse og i relasjon til indirekte tap.

Justisdepartementet stotter i hovedsak utvalgets forslag, men reiser spors-
mal ved om en rettighetshaver hvis rettigheter blir ekstingvert etter utkastets
§ 9-6 (mangler ved avhenderens rett) ber kunne kreve erstatning pa objektivt
grunnlag. Justisdepartementet uttaler i den sammenheng:

«Etter utvalgets forslag vil en godtroende erverver alltid vinne rett
overfor innsigelser fra avhenderens hjemmelsmann, jf. utkastet til ny
verdipapirregisterlov § 9-6 og gjeldende verdipapirsentrallov § 5-4. Re-
gelen for finansielle instrumenter skiller seg pa dette punktet fra regler
om fast eiendom, der hjemmelsmannen alltid kan gjere gjeldene innsi-
gelser om at en rettsstiftelse er ugyldig pa grunn av falsk, grov tvang
eller at den berettigede er mindrearig, jf. tinlysningsloven § 27. Justis-
departementet er enig i at hensynet til sikker omsetning av verdipapi-
rer tilsier at enhver innsigelse utslukkes i forhold til godtroende
erververe. Derimot kan det sperres om den som mister sin rett pa
grunn av en eller flere unntak som nevnt i tinglysningsloven § 27, ber
kunne kreve erstatning av registeret. Etter utkast til ny verdipapirre-
gisterlov § 11-1 vil slike registreringer antakelig ikke regnes som «feil»
dersom registeret ikke hadde noen grunn til 4 forsta at transaksjonene
var ugyldig. En rettighetshaver vil vanskelig kunne beskytte seg mot
rettighetstap pa grunn av grov tvang eller falsk, slik at det kan vare
mindre rimelig at vedkommende alene skal baere tapet i slike tilfeller.
Det kan ogsa vaere problematisk a forsikre seg mot en slik risiko. Der-
som rettighetshaveren kan kreve erstatning av registeret uavhengig av
om dette har utvist feil, vil dette uforskyldte tapet i realiteten spres pa
alle brukerne av registeret i form av litt heyere gebyrer. En slik losning
far altsa reelt sett preg av en tvungen forsikring. Vi foreslar at man vur-
derer a innfere en slik regel.»

Videre reiser Justisdepartementet spersmal ved om ikke belopsbegrensnin-
gen bor knyttes til en storrelse som justeres i takt med inflasjonen, slik at belo-
pet over tid ikke blir urimelig lavt.

Norges Fondsmeglerforbund géar i mot forslaget om & innfere tre ulike
ansvarsgrunnlag. Fondsmeglerforbundet mener det vil veere tilstrekkelig a
bare operere med et kontrollansvar, og uttaler:

«Gjennom Forbundets arbeid med ansvarsgrunnlag for Oslo Bers, jfr
medlemsavtalen, VPS, jfr tilknytningsavtalen (sic) har vi anfert og fatt
gjennomslag for et kontrollansvar. Dette synes mest i samsvar med
den rettsutviklingen vi ellers har sett f eks innenfor kjepsretten. Det er



Kapittel 13 Ot.prp. nr. 39 175
Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

derfor var oppfatning at det vil vaere mest naturlig a lovfeste et kontrol-
lansvar for verdipapirregistrene for sa vidt gjelder selve verdipapirre-
gistreringsvirksomheten, dvs. feil i forbindelse med registrering,
endring eller sletting av en rettighet. Vi viser til at kontrollansvaret er
et tilneermet objektivt ansvar, dog slik at verdipapirregistrene ikke sva-
rer for tap som de kan bevise at skyldes forhold som ligger utenfor de-
res kontrollsfeere. I andre relasjoner bor det ogsa legges til grunn et
kontrollansvar, men dette vil gjerne kunne nedfelles i de avtaler som
inngas mellom registeret og dets brukere, eventuelt i registerets for-
retningsvilkar. Vi finner det uheldig a operere med tre forskjellige an-
svarsgrunnlag, ikke minst fordi det vil kunne oppsta usikkerhet
omKkring hva som faller innenfor det ene eller andre grunnlag.»

13.4 Departementets vurdering

Etter departementets syn er registeret naeermere enn skadelidte til & identifi-
sere hvor feilen er oppstatt. Det synes derfor naturlig at erstatningskrav rettes
mot registeret, uavhengig av hvor feilen faktisk har oppstatt. Departementet
slutter seg derfor til utvalgets forslag til regulering av ansvarssubjektet. For-
slaget innebaerer for eksempel at en investor vil kunne rette sitt erstatnings-
krav mot registeret, selv om feilen er begatt av en kontoferer. Registeret vil
imidlertid kunne seke regress hos den faktiske skadevolder.

Utvalgets forslag om a lovfeste tre ulike ansvarsgrunnlag fremstar etter
departementets vurdering som unedig komplisert. Det er etter departemen-
tets syn ikke nedvendig & skille mellom et objektivt ansvar og et kontrollan-
svar (objektivt ansvar med visse unntak). Etter departementets syn ber det
gjelde et generelt kontrollansvar for all virksomhet som skjer i tilknytning til
registreringsvirksomheten, slik at ovennevnte skille ikke vil métte foretas.
Departementet viser til at de handlinger som etter utvalgets forslag skal omfat-
tes av et objektivt ansvar, normalt vil veere handlinger som uansett er innenfor
registerets kontrollsfeere. Dette gjelder bl.a. registrering av opplysninger som
ikke stemmer overens med det som er anmeldt, og registrering av anmeldelse
foretatt av noen som ikke er berettiget. Departementets forslag innebaerer
derfor i liten grad en realitetsendring i forhold til utvalgets forslag.

Departementet slutter seg i hovedsak til utvalgets dreftelse av hva som
skal anses 4 ligge innenfor eller utenfor registerets kontroll. Utvalget legger
eksempelvis til grunn at tap som felge av at registerets innhold ikke stemmer
overens med de reelle rettsforhold bare skal kunne kreves erstattet av regis-
teret i den grad registeret kan klandres for feilregistreringen. I likhet med
utvalget finner departementet at et slikt forhold faller utenfor registerets kon-
trollsfeere, og at det bare ber gjelde et skyldansvar i slike tilfeller. Det er etter
departementets syn verken nedvendig eller hensiktsmessig a presisere dette
i lovteksten. For evrig presiseres at registerets kontrollansvar ogsa omfatter
feil hos eventuelle kontraktsmedhjelpere (som f.eks. kontoferere), i den grad
feilen skjer i tilknytning til registreringsvirksomheten og er innenfor registe-
rets kontroll.

Nar det gjelder det neermere omfanget av kontrollansvaret, vil departe-
mentet foresla enkelte endringer i forhold til utvalgets forslag. Utvalget fore-
slo en positiv oppregning av de situasjoner som skulle omfattes av kontrollan-
svaret (driftsavbrudd mv.). Etter departementets syn er en slik lgsning lite
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hensiktsmessig, siden det vil kunne oppsta vanskelige avgrensningsspersmal.
Det foreslas derfor at kontrollansvaret generelt bor gjelde feil som har tilknyt-
ning til registrevingsvirksomheten. Begrepet «feil» er i denne sammenheng en
objektiv betegnelse pa at registrering ikke skjer som forutsatt, og skal ikke for-
stas som et vilkar om at registeret skal kunne klandres for ansvar blir aktuelt.
En viktig avgrensning ligger i krav om tilknytning til registreringsvirksomhe-
ten. I utgangspunktet vil kontrollansvaret bare omfatte feil som oppstar i til-
knytning til registerets kjernevirksomhet. For feil som ikke har skjedd i til-
knytning til registreringsvirksomheten vil det kunne veaere aktuelt med skyld-
ansvar. Et viktig spersmal er om handlinger eller unnlatelser i tilknytning til
oppgjersfunksjonen skal reguleres av skyldansvaret eller kontrollansvaret.
Det synes som om utvalget legger til grunn at lovutkastet ikke regulerer
ansvar for feil i tilknytning til oppgjersfunksjonen. I NOU 2000: 10 s. 181 utta-
les at de lovregulerte ansvarsgrunnlagene «far virkning for virksomhet som
bestar i registrering av finansielle instrumenter i et rettighetsregister». Depar-
tementet viser i den forbindelse til at det bare er registreringsfunksjonen som
reguleres av lov om registrering av finansielle tjenester, jf. naermere om for-
holdet til oppgjersfunksjonen i punkt 11.3. Etter departementets syn er det
derfor naturlig at det saerskilte kontrollansvaret begrenser seg til & omfatte
forhold som har tilknytning til den konsesjonspliktige registreringsvirksom-
heten. Det legges derfor til grunn at forhold som har tilknytning til oppgjors-
funksjonen ikke vil omfattes av kontrollansvaret. I slike tilfeller vil imidlertid
skyldansvaret kunne veere aktuelt.

Etter departementets syn er det for gvrig lite hensiktsmessig & innfere en
seerregel om erstatningsplikt uavhengig av skyld i de tilfeller opprinnelig ret-
tighetshaver lider tap som felge av ekstinksjonsreglene, jf. Justisdepartemen-
tets forslag om dette. Det vises til at opprinnelig rettighetshaver (H) etter
omstendighetene vil kunne kreve eventuelt tap som skyldes at erverver (B)
har ekstingvert Hs rettigheter erstattet av avhender (A). Videre anses det lite
hensiktsmessig a innfere et skille mellom svake og sterke ugyldighetsgrun-
nerirelasjon til erstatningsreglene, nar det ikke gjelder et slikt skille i relasjon
til ekstinksjonsreglene.

Verdipapirregistre handterer store verdier, og kan i prinsippet gjores
ansvarlige for sveert store tap. Det sentrale virkemiddel for 4 unnga slike krav
vil veere & unnga feil som ligger innenfor registerets kontroll. Av praktiske
hensyn, som bl.a. hensynet til 4 oppna en forsikringsdekning for registeret,
synes det imidlertid nedvendig a fastsette en evre grense for registerets
ansvar. Departementet slutter seg derfor til utvalgets forslag om en ansvars-
begrensning for forhold som faller inn under kontrollansvaret. Det legges
ogsa vekt pa at ingen heringsinstanser har hatt innvendinger mot en ansvars-
begrensning, og at en tilsvarende begrensning gjelder i andre nordiske land.
Etter en skjgnnsmessig vurdering slutter departementet seg til utvalgets for-
slag om en belopsgrense pa 500 millioner kroner. Etter departementets vurde-
ring synes det noe tungvint a innfere en egen inflasjonsjusteringsmekanisme
iloven, jf. Justisdepartementets heringsuttalelse. I den grad det fastlagte belop
over tid blir for lavt, ber justeringen skje i form av en lovendring.

Kontrollansvaret er et tilnaermet objektivt ansvar, og etter departementets
syn er det derfor i slike situasjoner naturlig 4 begrense registerets ansvar til 4
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omfatte den skadelidtes direkte tap. Departementet slutter seg derfor til utval-
gets forslag om at registeret ikke bor svare for skadelidtes indirekte tap der-
som ansvaret er basert pa kontrollansvaret. Utvalget foreslar imidlertid at
registeret bare skal svare for skadelidtes direkte tap, selv om tapet skyldes
uaktsomhet fra registerets side. Etter departementets syn er det ikke holde-
punkter for a gjore begrensninger i skadelidtes erstatningskrav i de tilfeller
tapet skyldes uaktsomhet fra registerets side (det foreslas kun ansvar for slikt
ansvar ved forsett eller grov uaksomhet). Det vises til at en tilsvarende
begrensning ikke gjelder i kjopsloven, og heller ikke er gjort gjeldende i
svensk rett. Departementet slutter seg derfor ikke til utvalgets forslag om a
begrense ansvaret til direkte tap ved uaktsomhetsansvar. I slike tilfeller vil
imidlertid de alminnelige krav om adekvat arsakssammenheng kunne virke
begrensende pa ansvarets omfang.

Departementet slutter seg for evrig til utvalgets forslag til regler om for-
sikring eller annen garantistillelse, lemping og behandling av erstatningssa-
ker. Ingen heringsinstanser har hatt merknader til disse forslagene. Det vises
for gvrig til utvalgets begrunnelse som departementet i det vesentligste slutter
seg til.
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14 Klage over registrering

14.1 Gjeldende rett

Verdipapirsentralloven har regler om klage over registrering. Det folger av §
6-1 forste ledd at «avgjerelser truffet av en kontoferer eller av Verdipapirsen-
tralen kan bringes inn for en klagenemnd». Klagenemnden bestar av tre med-
lemmer med varamedlemmer og oppnevnes av Kongen (delegert til Finansde-
partementet). Klageretten antas ogsa a gjelde for avgjorelse truffet av
«megler», jf. ordlyden i § 6-3 forste ledd. Det er en forutsetning for klagen at
vedkommende klager har «rettslig klageinteresse» jf. § 6-2 forste ledd. Bade
avgjerelser om & foreta en registrering og avgjerelser om a nekte registrering
kan bringes inn for klagenemnden. Videre vil ogsa feil ved selve registrerin-
gen kunne paklages.

Klage over avgjorelse truffet av en kontoferer eller megler fremsettes
overfor den kontoferer eller megler som traff den avgjerelse som paklages, jf.
§ 6-3 forste ledd forste punktum. Dersom klagen gjelder avgjorelse truffet av
VPS, eller dersom det ikke lett kan pavises hvilken kontoferer eller megler
som traff avgjerelsen, fremsettes klagen overfor VPS. Klage ma fremsettes
innen tre uker fra den dag klageren har eller burde ha kjennskap til avgjerel-
sen. Den som mottar klagen kan velge a ta klagen til folge eller fremsette til-
bud til lesning overfor klageren. Dersom dette ikke gjores, skal klagen over-
sendes til behandling i klagenemnden. Klagenemnden kan beslutte at klagen
registreres pa den konto klagen knytter seg til.

Det vises til utvalgets redegjorelse for gjeldende norsk, dansk og svensk
retti NOU 2000: 10 s. 151-152.

14.2 Utvalgets forslag

Utvalget mener det vil kunne vaere behov for en saerskilt klageordning for ver-
dipapirregistre. Utvalget viser til at alternativet til en klageordning er at klager
behandles av et departement eller annet offentlig organ, eller at klagene brin-
ges inn for domstolene. P4 bakgrunn av utvalgets forslag om at verdipapirre-
gistreringsvirksomhet skal kunne drives av et allmennaksjeselskap som vil
kunne ha private eiere, antar utvalget at det ikke vil vaere naturlig at offentlige
organer skal veere klageorgan for klager pa avgjorelser truffet av et verdipapir-
register.

Utvalget foreslar at et verdipapirregister selv skal fastsette regler for opp-
nevning og sammensetning av klagenemnden. Disse reglene skal etter forsla-
get godkjennes av Kredittilsynet.

Utvalget foreslar at det skal kunne klages over avgjorelser truffet av et ver-
dipapirregister eller en representant for registeret. Det foreslas ikke endrin-
ger i avgrensningen av hvilke avgjorelser som skal kunne paklages, herunder
feil ved selve registreringen. Dette medferer at bade avgjorelser om registre-
ring og avgjerelser om a nekte registrering etter forslaget vil kunne paklages.
Utvalget foreslar i likhet med gjeldende rett at tvister med utgangspunkt i det
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underliggende rettsforhold som et utgangspunkt ikke beor avgjeres av klage-
nemnda, men henvises til behandling ved domstolene etter de alminnelige
regler for tvistemal. Utvalget viser i denne sammenheng til at tvister med
utgangspunkt i det underliggende forhold vil kunne vaere svaert komplekse,
og vil kunne kreve partsforklaringer og annen bevisinnhenting som gjor at
behandling for domstolene vil veere mer hensiktsmessig. Utvalget har videre
lagt til grunn at klagenemnden selv, i tvilsspersmal, vil kunne avgjore sin kom-
petanse i forhold til hvilke klager den skal ta til behandling. Utvalget foreslar
at klage skal avvises dersom saken klagen gjelder er brakt inn til behandling
for domstolene.

14.3 Haringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag til klage-
regler.

14.4 Departementets vurdering

Departementet er enig med utvalget i at det kan veere hensiktsmessig med en
serskilt klageordning, og slutter seg til utvalgets begrunnelse. Etter departe-
mentets syn synes den gjeldende klageordning & ha fungert tilfredsstillende.
Departementet kan derfor ikke se at det er behov for vesentlige endringer i
klagereglene.

Departementet viser til at det er avgjerende for klageordningens trover-
dighet at klagenemnda er oppnevnt og opptrer uavhengig av verdipapirregis-
teret. Departementet foreslar derfor at det tas inn et krav om at verdipapirre-
gistre skal ha en uavhengig klagenemnd. Kontroll av at et verdipapirregisters
regler for oppnevning og sammensetning tilfredsstiller uavhengighetskravet
skal etter forslaget utfores av Kredittilsynet. Det vises til forslaget § 9-5.

Departementet ber imidlertid kunne dispensere fra kravet om en klage-
nemd. Det vises til at lovforslaget apner for mer spesialiserte registre i tillegg
til en omdannet VPS. Behovet for en uavhengig klagenemd for slike registre
bor i tilfelle vurderes konkret, og ikke fastsettes som et absolutt lovbestemt
krav.
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15 Avvikling

15.1 Gjeldende rett

Verdipapirsentralen er opprettet i medhold av Verdipapirsentralloven. Det
medferer at en avvikling av Verdipapirsentralen forutsetter lovendring.

15.2 Utvalgets forslag

Utvalget skiller mellom «frivillig avvikling» og «tvungen avvikling». Om frivil-
lig avvikling uttaler utvalget bl.a. (NOU 2000: 10 s. 153):

«Frivillig avvikling av virksomheten kan tenkes dersom eierne ikke an-
ser virksomheten for lennsom eller dersom selskapet skal innfusjone-
resiet annet selskap. Utvalget viser til at det er gitt naermere regler om
opplesning og avvikling av finansinstitusjoner i finansieringsvirksom-
hetsloven § 2a-15 og 3-6, forretningsbankloven §§ 31, 33 og 34, spare-
bankloven §§ 47 og 48 og forsikringsvirksomhetsloven § 10-1.
Bestemmelsene gjelder der foretaket oppleses av andre grunner enn
betalings- og solidetsvansker. Ved betalings- og soliditetsvansker gjel-
der reglene ilov 6. desember 1996 nr. 75 om sikringsordninger for ban-
ker og offentlig administrasjon mv. av finansinstitusjoner.
Banklovkommisjonen foreslar & viderefore reglene om opplesning og
avvikling av finansforetak, jf. NOU 1998:14 kapittel 9. Gjeldende be-
stemmelser i finanslovgivningen om opplesning og avvikling innehol-
der et krav om at vedtak om opplesning og avvikling skal godkjennes
av Kongen. Dette foreslas viderefort i NOU 1998:14 § 9-1. Utvalget an-
tar at disse reglene blant annet er begrunnet i hensynet til foretakenes
kunder og kreditorer.

Det folger av allmennaksjeloven § 2-2 at vedtektene i selskapet skal
angi selskapets virksomhet. En avvikling av virksomhet som rettig-
hetsregister ma etter utvalgets syn gi seg uttrykk i endring av vedtek-
ter. En slik endring krever etter allmennaksjeloven § 5-18 to tredjedels
flertall pa generalforsamlingen. Vedtak om & opplese selskapet treffes
av generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendringer, jf. all-
mennaksjeloven § 16-1.»

Utvalget foreslar at vedtak om & avvikle virksomheten i eller opplese et verdi-
papirregister ma treffes av generalforsamlingen med flertall som for vedtekts-
endring, og at departementet skal godkjenne vedtaket. Det foreslas videre at
departementet kan sette vilkar i forbindelse med gjennomferingen av vedta-
ket. I dette ligger det ogsa at det kan settes frister for avviklingen, for eksem-
pel slik at eierne vil vaere forpliktet til & drive virksomheten videre i en over-
gangsperiode. Bakgrunnen er at utvalget anser en slik bestemmelse nedven-
dig ut fra den betydning verdipapirregistreringsvirksomhet vil kunne ha for
verdipapirmarkedet. Det heter videre (NOU 2000: 10 s. 153-154):

«Manglende regulering av avvikling vil kunne skape problemer for
omsetningen av de finansielle instrumenter som er registrert i det ak-
tuelle registeret. Spesielt vil dette gjelde dersom registeret er deltaker
i et verdipapiroppgjerssystem. Det vil samtidig kunne skapes usikker-
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het rundt eierforholdene til de registrerte instrumentene. Videre kan
en regel om godkjennelse av departementet sikre at det gis tid til at
eventuell pliktig registrering blir viderefort i et annet register eller at
rapporteringsplikter pa annen mate blir ivaretatt.»

Reglene for avvikling ma ses i ssmmenheng med utvalgets forslag om at ved-
tak om sammenslaing, deling og avhendelse av en vesentlig del av foretakets
konsesjonspliktige virksomhet skal treffes av generalforsamlingen med fler-
tall som for vedtektsendring, og at slike vedtak etter utvalgets forslag skal
meddeles departementet for vedtaket gjennomferes. Departementet kan,
innen tre maneder, nekte gjennomferingen, sette vilkar eller endre den kon-
sesjon som foreligger.

I et tilfelle der et verdipapirregister skal avvikles vil bestemmelsene om
avviklingsstyre, kreditorvarsel etc. i allmennaksjeloven kapittel 16 gjelde.
Utvalget har vurdert om avviklingsstyret ber godkjennes av Kredittilsynet. En
slik ordning er foreslatt for finansforetak i NOU 1998: 14 § 9-2 (1). Utvalget kan
imidlertid ikke se at det er behov for en slik bestemmelse sa lenge myndighe-
tene gis kompetanse til a fastsette vilkar for avviklingen.

Nar det gjelder «tvungen avvikling» foreslar utvalget en plikt for verdipa-
pirregistre til & melde fra til Kredittilsynet dersom det er grunn til a frykte at
registeret vil kunne komme i en situasjon hvor det oppstar betalings- og/eller
soliditetsvansker. Det er gitt en tilsvarende regel i banksikringsloven § 3-1.
Hensikten med reglene er a involvere myndighetene pa et tidlig stadium, slik
at videre utvikling av de skonomiske problemene kan unngas eller at skade-
virkningene kan begrenses i storst mulig grad.

Utvalget har videre vurdert hvorvidt reglene om offentlig administrasjon i
banksikringsloven kapittel 6 ber gjelde for verdipapirregistre. Det heter om
dette (NOU 2000: 10 s. 154):

«Offentlig administrasjon er en konkurslignende prosedyre som gjel-
der for banker, forsikringsselskaper og visse finansieringsforetak. De
funksjoner som etter alminnelig konkursrett er tillagt skifterett og bo-
styre, er i stor grad overlatt til Kongen, Kredittilsynet og administra-
sjonsstyret. Etter wutvalgets syn ber en situasjon med
solvensproblemer i et verdipapirregister i storst mulig grad leses ved
de alminnelige konkursregler. Utvalget mener imidlertid at det kan
vaere behov for saerregler om viderefering av virksomheten til et verdi-
papirregister utfra den viktige funksjon disse har i verdipapirmarke-
det.»

Utvalget foreslar at styret, ev. avviklingsstyret, for insolvensbehandling er inn-
ledet og bostyret etter at insolvensbehandling er innledet, skal seke a finne
ordninger som gjor at institusjonens virksomhet kan drives videre med et til-
strekkelig ekonomisk grunnlag, eller seke a fa institusjonen sluttet sammen
med, eller institusjonens virksomhet overdratt til, andre institusjoner.

Etter utvalgets syn er de opplesningsgrunner som er nevnt i allmennaksje-
loven § 16-15 om opplesning etter kjennelse fra skifteretten ikke sa tungtvei-
ende at de ber gjelde for verdipapirregistre.
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15.3 Haringsinstansenes merknader

Dersom det apnes for «privat drift»> av verdipapirregistre, mener Justisdepar-
tementet at det bor vurderes a gi en hjemmel til 4 legge registeret under offent-
lig administrasjon. Justisdepartementet mener hjemmelen ber kunne benyt-
tes dersom registeret «ikke i tilstrekkelig utstrekning ivaretar hensynet til ret-
tighetshaverne eller andre brukere av registeret». Videre mener Justisdepar-
tementet at det ber vurderes & gi regler om offentlig administrasjon dersom
registeret er insolvent.
Ingen andre heringsinstanser har hatt merknader til utvalgets forslag.

15.4 Departementets vurdering

Verdipapirregistre innehar en viktig funksjon i finansmarkedets infrastruktur,
og avvikling av slike institusjoner vil ha betydning for en langt videre krets enn
institusjonens aksjonaerer og kreditorer. Departementet slutter seg pa denne
bakgrunn til utvalgets vurdering av at det er nedvendig med seerregler ved
avvikling av verdipapirregistre.

Nar det gjelder vedtak om frivillig avvikling, foreslar departementet i lik-
het med utvalget at et slikt vedtak ma treffes av generalforsamlingen med fler-
tall som for vedtektsendring. Videre ma vedtaket godkjennes av departemen-
tet, som vil kunne sette vilkar. Det vises for evrig til utvalgets omtale i NOU
2000: 10 s. 153-154 som departementet i det vesentligste slutter seg til.

Ved tvungen avvikling ber registeret etter departementets syn palegges
en plikt til 8 melde fra til Kredittilsynet dersom det er grunn til & frykte at regis-
teret vil fa betalings- og/eller soliditetsvansker, jf. tilsvarende bestemmelse i
banksikringsloven § 3-1. En slik meldeplikt vil ske mulighetene for 4 handtere
problemene pa et tidlig stadium og begrense eventuelle skadevirkninger. For-
slaget er basert pa utvalgets forslag, og dette er neermere omtalt i NOU 2000:
10 s. 154.

Utvalget foreslar at de alminnelige konkursregler skal fa anvendelse i for-
hold til verdipapirregistre. Det foreslas imidlertid lovfestet en saerlig plikt for
styret, avviklingsstyret eller bostyret til 4 seke losninger som vil kunne bidra
til at registerets virksomhet viderefores.

Departementet viser til at reglene om offentlig administrasjon i banksi-
kringsloven kapittel 4 innebzeerer at det ikke kan apnes gjeldsforhandling eller
konkurs i banker eller forsikringsselskaper. Reglene er sarlig begrunnet i at
de alminnelige reglene i konkursloven ikke i tilstrekkelig grad ivaretar de seer-
skilte hensyn som gjeor seg gjeldende ved avvikling av slike institusjoner. 1
NOU 1995: 25 s. 54 uttaler Banklovkommisjonen bl.a.:

«Kommisjonen mener at mange av de hensyn som er trukket frem fra
Penge- og Bankkomitéen og Harlem-utvalget for & unnta banker og for-
sikringsselskaper fra ordinaer konkursbehandling, fortsatt gjor seg
gjeldende. Kommisjonen har i den forbindelse lagt stor vekt pa de mu-
lige skadevirkninger pa det finansielle system generelt ved en konkurs
i en bank eller et forsikringsselskap. Instituttet offentlig administra-
sjon gir etter kommisjonens mening den nedvendige fleksibilitet i for-
bindelse med en slik situasjon. Ved offentlig administrasjon kan
institusjonens virksomhet viderefores for en periode samtidig som det
arbeides med & undersoke mulighetene for videre drift, og uten at an-
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dre blir unedig skadelidende. Hovedformalet vil veere a sikre at verdier
ikke gar tapt.»

Denne vurderingen fikk tilslutning i Ot.prp. nr. 63 (1995-96) og i Innst.O. nr. 3
(1996-97). Etter departementets syn gjor de samme hensyn seg gjeldende ved
betalings- eller soliditetsproblemer i et verdipapirregister. Avvikling av virk-
somheten vil kunne ha negative konsekvenser for stabiliteten i det finansielle
system, og verdier kan ga tapt dersom ikke virksomheten videreferes pa en
hensiktsmessig mate. Det vises i den anledning til registerets funksjon som
eierregister. Etter departementets syn vil ikke utvalgets forslag om at bostyret
mv. skal seke losninger som innebarer en videreforing av virksomheten i til-
strekkelig grad ivareta de seerskilte hensyn som gjor seg gjeldende ved avvik-
ling av et verdipapirregister. Det foreslas derfor at reglene i banksikringsloven
kapittel 4 om offentlig administrasjon far anvendelse sa langt de passer i for-
hold til verdipapirregistre.

Justisdepartementet reiser spersmalet om et verdipapirregister ber kunne
underlegges offentlig administrasjon dersom registeret ikke i tilstrekkelig
utstrekning ivaretar hensynet til rettighetshaverne eller andre brukere av
registeret.

Etter departementets syn er ikke en slik bestemmelse hensiktsmessig. Et
verdipapirregister vil veere underlagt tilsyn. Dersom registeret ikke oppfyller
lov- eller konsesjonskrav vil Kredittilsynet med hjemmel i kredittilsynsloven §
4 bl.a. kunne palegge registeret a rette forholdet. For ovrig bemerkes at opp-
hevelsen av eneretten vil &pne for konkurranse i markedet for verdipapirregis-
tertjenester. I den grad et register ikke tilbyr tjenester av tilstrekkelig god kva-
litet, ma det antas at registeret forholdsvis raskt vil mete en konkurrent i det
samme produktmarkedet som segker a tilby bedre tjenester.
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16 Tilsyn med verdipapirregistre og
straffesanksjoner

16.1 Gjeldende rett

Etter vpsl. § 2-13 skal Kredittilsynet fore tilsyn med «Verdipapirsentralens og
kontoferernes virksomhet». De naermere bestemmelsene om tilsynets virk-
somhet fremgar av lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kredittinstitusjo-
ner, forsikringsselskaper og verdipapirhandel mv. (Kredittilsynet). Etter til-
synsloven § 3 skal Kredittilsynet se til at de institusjoner det har tilsyn med vir-
ker pa en hensiktsmessig og betryggende mate. Tilsynet skal sikre at VPS i
sin virksomhetsutevelse holder seg innenfor den regulering som er gitt for
virksomheten. Institusjoner under tilsyn plikter a la Kredittilsynet fa ga gjen-
nom sine protokoller, beker, dokumenter og beholdninger av enhver art og gi
alle opplysninger som tilsynet matte kreve. I tillegg til bestemmelsen i tilsyns-
loven § 4 om adgang til & gi foretak underlagt tilsyn palegg, gir vpsl. § 2-13 Kre-
dittilsynet en generell kompetanse til 4 gi VPS de «palegg den finner nedven-
dig».

Regler om straffesanksjoner ved brudd pa bestemmelser i Verdipapirsen-
tralloven folger av lovens § 8-1.

16.2 Utvalgets forslag

Utvalget foreslar at selskap som driver verdipapirregister skal vaere underlagt
tilsyn. Utvalget mener tilsyn med verdipapirregistreringsvirksomhet vil
kunne sikre at virksomheten drives effektivt og betryggende og innenfor de
rammer som stilles i lov, forskrift eller i konsesjonsvilkarene. Utvalget uttaler
bl.a. (NOU 2000: 10 s. 165):

«Utvalget mener videre at et effektivt tilsyn best kan foretas av Kredit-
tilsynet og foreslar derfor at Kredittilsynet skal veere tilsynsorgan for
registreringsvirksomhet. Det vises i denne sammenheng til at opp-
gjersvirksomhet etter vphl. kapittel 6 er underlagt tilsyn av Kredittilsy-
net og til at dette ogsa er foreslatt for berser i Borslovutvalgets utkast
§ 8-1.

Tilsynet vil for det forste ha som formal a sikre at et verdipapirre-
gister i sin virksomhetsutevelse holder seg innenfor den regulering,
herunder eventuelle konsesjonsvilkar, som er gitt for virksomheten.
Tilsynet vil kunne besta av bade stedlig tilsyn ved besek i det aktuelle
rettighetsregister og dokumentbasert tilsyn ved regelmessig rapporte-
ring fra foretaket. I denne sammenheng ber, etter utvalgets syn, til-
synsenheten palegges opplysningsplikt om alle forhold som
tilsynsmyndigheten vil kunne ha interesse av i sin tilsynsvirksomhet.
Etter kredittilsynsloven § 3 annet ledd annet punktum plikter institu-
sjon under tilsyn nar som helst a la tilsynet fa ga gjennom protokoller,
regnskapsopplysninger, boker osv. og «gi alle opplysninger som tilsy-
net matte kreve». Videre gir kredittilsynsloven § 4 nr. 3 tilsynet hjem-
mel til & palegge tilsynsenheten «d sende inn andre oppgaver og
opplysninger, som tilsynet mener det trenger for & kunne utfore sitt
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verv». Etter utvalgets syn gir disse reglene tilstrekkelig hjemmel for
Kredittilsynet til & kreve opplysninger som er nedvendig for tilsynet.
Utvalget foreslar derfor ikke en egen bestemmelse om dette i utkastet
til lov om registrering av finansielle instrumenter.»

Utvalget mener et effektivt tilsyn er avhengig av at tilsynsmyndigheten kan
palegge foretaket a rette pa forholdet dersom det avdekkes brudd pa regule-
ringen av virksomheten, og uttaler om dette (NOU 2000: 10 s. 165):

«Regler om adgang for tilsynet til 4 gi palegg er gitt blant annet i kre-
dittilsynsloven § 4 nr. 8 og 9 og i § 4a. Utvalget ser ikke behov for a gi
seerregler i verdipapirregisterloven om Kredittilsynets adgang til 4 gi

palegg.»

Utvalget foreslar at kredittilsynsloven § 1 endres slik at verdipapirregistre inn-
gar i den oppregningen av institusjoner som Kredittilsynet har tilsyn med. Det
foreslas videre en regel i verdipapirregisterloven som fastslar at verdipapirre-
gistre er underlagt tilsyn. Utvalget mener en slik regel i utgangspunktet ikke
vil veere nedvendig i tillegg til kredittilsynsloven § 1, men foreslar dette av rent
informative grunner.

Nar det gjelder straffesanksjoner kjenner utvalget ikke til at det er behov
for en materiell endring av reglene for straffesanksjonering. Utvalgets forslag
er noe anerledes utformet enn gjeldende vpsl. § 8-1, men antas av utvalget a
stemme overens med gjeldende rett.

16.3 Haringsinstansenes merknader

Ingen av heringsinstansene har hatt merknader til utvalgets forslag pa dette
punkt.

16.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til utvalgets vurdering av at verdipapirregistre ber
underlegges tilsyn, og til at slikt tilsyn ber foretas av Kredittilsynet. Det vises
til utvalgets begrunnelse som departementet slutter seg til. Utvalget foreslar
at det tas inn regler om tilsyn i verdipapirregisterloven, samtidig som det fore-
slas at kredittilsynsloven endres. Som papekt av utvalget vil dette medfere en
«dobbeltregulering». Departementet er imidlertid enig med utvalget i at dette
kan veere nyttig av informative grunner. Det vises ogsa til at en slik tilneerming
er valgt for tilsynet med berser og autoriserte markedsplasser i barsloven.

Utvalget har ikke sett behov for at det i verdipapirregisterloven inntas
regler om opplysningsplikt overfor Kredittilsynet og adgangen for tilsynet til
a gi palegg om retting. I folge utvalget folger slike regler allerede av bestem-
melser i kredittilsynsloven. Departementet antar imidlertid at det kan veere
hensiktsmessig at slike regler inntas i verdipapirregisterloven. Departementet
viser i den forbindelse til at regler om opplysningsplikt og palegg er inntatt i
borsl. §§ 8-2 og 8-4. Nar det gjelder opplysningsplikt antar departementet at
det er hensiktsmessig at ogsa selskap som inngar i samme konsern som et
verdipapirregister palegges opplysningsplikt. Det vises til bl.a. til at Kredittil-
synet i medhold av kredittilsynsloven § 1 skal fere tilsyn med andre foretak
som inngar i konsernet. Det vises til lovforslaget § 10-2.
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Departementet foreslar videre a innta hjemmel i verdipapirregisterloven
for Kredittilsynet til & gi verdipapirregister palegg om retting dersom foretaket
opptrer i strid med lov eller egne regler og forretningsvilkar, jf. lovforslaget §
10-3. Tilsvarende vil gjelde dersom foretakets ledelse eller styremedlemmer
ikke oppfyller kravene til hederlig vandel og erfaring som fastsatt i § 4-1. Det
vises til at en lignende bestemmelse fremgéar av vphl. § 12-4 forste ledd og i
borsl. § 8-4 forste ledd. Departementet legger til grunn at et verdipapirregis-
ters egne regler etter § 6-5 ogsa vil omfattes.

Utvalget foreslar i hovedsak a viderefore straffebestemmelsen i vpsl. § 8-
1, med enkelte mindre tekniske endringer. Departementet viser til at utvalget
ikke har sett behov for materielle endringer i bestemmelsen, og til at ingen av
heringsinstansene har hatt merknader til dette. Det vises til lovforslaget § 10-
4,
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17 Omdannelse av Verdipapirsentralen til
allmennaksjeselskap

17.1 Gjeldende rett

Etter gjeldende Verdipapirsentrallov skal VPS vaere organisert som selvei-
ende institusjon. Loven inneholder pa denne bakgrunn ikke regler om omdan-
nelse til annen organisasjonsform. Det er heller ikke gitt neermere regler om
avvikling. Omdannelse og avvikling forutsetter dermed lovendring.

17.2 Utvalgets forslag

Fremgangsmate

Et flertall i utvalget har foreslatt at konsesjon som verdipapirregister kun skal
kunne gis til allmennaksjeselskap, jf. kapittel 5. Flertallet foreslar ogsa at kra-
vet til organisasjonsform skal gjelde for VPS, slik at VPS ma omdannes til all-
mennaksjeselskap.

Flertallet i utvalget (15 medlemmer) foreslar at omdannelse gjores ved at

VPS stifter et allmennaksjeselskap, og overferer eiendeler og forpliktelser i sin
helhet til dette selskapet. Allmennaksjeselskapet skal etter forslaget stiftes
med en egenkapital som bygger pa en reell vurdering av verdiene i VPS.

Et mindretall i utvalget (1 medlem) er uenig i utvalgets forslag om at Ver-
dipapirsentralen skal ha plikt til & omdanne seg til allmennaksjeselskap, jf.
NOU 2000: 10 s. 56. Et annet mindretall (1 medlem) mener Verdipapirsentra-
len bor deles i en registerdel viderefort som selveiende organisasjon og en
oppgjersdel organisert som allmennaksjeselskap og eid av Oslo Bers, jf. NOU
2000: 10 s. 199.

Det nystiftede allmennaksjeselskapet vil etter utvalgets forslag viderefore
registreringsvirksomheten, mens den selveiende institusjonen vil eie aksjene
i selskapet. Utvalget forutsetter at aksjene videreselges innen rimelig tid.
Utvalget har vurdert to forskjellige modeller for salg av aksjene i det nystiftede
allmennaksjeselskapet. Den ene modellen bygger pa et offentlig sprednings-
salg til heystbydende, mens den andre modellen begrenser tegningstilbudet
til & gjelde en avgrenset gruppe. Utvalget omtaler den forste modellen som
«offentlig spredningssalgsmodellen» som beskrives pa folgende mate (NOU
2000: 10 s. 158-159):

«Den forste modell («offentlig spredningssalgs-modellen») medferer
at aksjene fordeles etter rene forretningsmessige prinsipper. Aksjene
legges ut til offentlig tegning til heystbydende. Den eneste restriksjon
av betydning som vil gjelde for aksjekjopet, vil folge av regler om eier-
skap i et verdipapirregister. Et slikt salg ma folge reglene om prospekt
i verdipapirhandelloven. En fordel med denne modellen er at den ikke
forutsetter skjonn ved aksjetildelingen.

Denne modellen sikrer at de reelle verdier i VPS kommer best
frem, og vil dermed med all sannsynlighet fore til et hoyere salgspro-
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veny enn hvis kKjepet begrenses til 4 gjelde en utvalgt gruppe. VPS had-
de pr. 31. desember 1998 en bokfert egenkapital pa om lag 44 mill.
kroner hvorav 10 mill. kroner utgjor et erstatningsfond. Den svenske
Virdepappercentralen (VPC) hadde pa samme tid en bokfert egenka-
pital pa omlag 250 mill. SEK. 75 pst. av aksjene i VPC ble solgt i juli
1999 for 900 mill. SEK. Det er vanskelig & vurdere og ansla salgsverdi-
en av VPS, men ogsa dette forhold tilsier et mest mulig markedsbasert
prinsipp for aksjesalget.

En mest mulig markedsmessig prising av aksjene bidrar isolert
sett ogsa til stabilitet i eierskapet i denne fase, idet mulighetene til &
oppna transaksjonsgevinster reduseres. Metoden svarer for evrig godt
til lovutvalgets alminnelige markedstilpasning av verdipapirregister-
virksomhet.

En mulig ulempe med denne modellen kan sies & vaere at en ikke
far anledning til 4 fordele eierinteressene etter en oppfatning av hvem
som ber vaere opprinnelige eiere i «VPS ASA». Men myndighetene ber
forutsettes a ha en tilfredsstillende kontroll med eierskapet etter de ge-
nerelle lovregler som foreslas om eierskap i et verdipapirregister. Dis-

se regler vil ogsa ligge til grunn for den opprinnelige eierfordeling i
«VPS ASA» .»

Utvalget omtaler den andre modellen som «fortrinnsrettsmodellen». Det utta-
les om denne (NOU 2000: 10 s. 159):

«Etter den andre modellen fordeles aksjene blant en utpekt gruppe
(«fortrinnsrett-modellen»), ut fra en vurdering av at disse er best egnet
til & veere opprinnelige eiere i «<VPS ASA». En slik begrensning pa
hvem som kan Kkjepe ma antas 4 medfere en lavere pris enn den som
kan oppnas etter «offentlig spredningssalgs-modellen». Omfanget av
dette prissubsidiet vil saerlig avhenge av hvor stor den reelle interesse
haldde veert ved et offentlig spredningssalg, og av spillsituasjonen ved
salget.

En kan ogsa tenke seg kombinasjoner av disse to modeller. Valg
av en fortrinnsrettsmodell ma bygge pa at en eller flere bestemte grup-
per hadde rettigheter, eller rimelig eller forsvarlig krav pa, VPS' eien-
deler. VPS har gjennom arene i hovedsak hatt primaerbrukergruppene
kontoferere, verdipapirforetak og forvaltningsselskaper for verdipapir-
fond. Investorene og utstederne har imidlertid veert sluttkunder for
bade VPS og for mellommennene. Alle har vert representert i styren-
de og radgivende organer i VPS og nedlagt et betydelig arbeide for
VPS. Representanter for disse brukergruppene har ofte blitt trukket
inn i arbeidsgrupper for a videreutvikle VPS' tjenester. Primaerbruker-
ne har oftest veert trukket inn i forbindelse med utvikling av nye tjenes-
ter, men ogsa investorer og utstedere har deltatt.»

Flertallet i utvalget foreslar at «offentlig spredningssalgsmodellen» velges i
forbindelse med salget av aksjene i det nystiftede allmennaksjeselskapet. Fler-
tallet viser til at det i VPS' prisstruktur har veert tilstrebet at det skal vaere kost-
nadsbaserte priser og at hver brukergruppe skal betale priser som gjenspeiler
den ressursbruk som tjenestene bruker av VPS' totale ressursbruk. Det heter
om dette (NOU 2000: 10 s. 159):

«] og med at investorer og utstedere skulle ha kontakt med VPS gjen-
nom kontoferere og verdipapirforetak ble prisene som disse betalte
ordnet gjennom «mellommennene», vanligvis som en del av den totale
pris de betalte for en finansiell tjeneste eller som en viderefakturering
av VPS' priser med et paslag for kontoferers tjenester. Det ma derfor
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kunne hevdes at alle disse brukergruppene har bidratt til VPS' utvik-
ling og drift, gjennom betaling av gebyrer for VPS' tjenester.

Etter vpsl. § 2-2 annet ledd er VPS' kontoferere ansvarlige for VPS'
okonomiske forpliktelser i den utstrekning VPS ikke selv kan oppfylle
dem. Bestemmelsen lyder:

«Dersom Verdipapirsentralen ikke selv kan dekke en kreditor, kan
Verdipapirsentralen kreve at forpliktelsen dekkes av kontofererne.
Kontoferernes ansvar er prinsipalt proratarisk, subsidiaert solidarisk, i
forhold til en fordelingsnekkel som, sammen med naermere regler,
fastsettes i vedtektene.»

VPS' vedtekter § 10 pkt. 7 lyder:

«Mellom kontofererne internt fordeles ansvaret [...] proratarisk
slik at halvparten av ansvarsbelopet beregnes forholdsmessig etter det
antall konti som ble fort gjennom den enkelte kontoferer pr. 31. desem-
ber aret for ansvaret oppsto, og halvparten beregnes forholdsmessig
etter ligningsverdien av innestaende fondsaktiver pa disse konti pr 31.
desember aret for ansvaret oppsto.»

Pa dette grunnlag beregnes det arlig en prosentvis ansvarsforde-
ling pr. 1. januar, for det tilfelle at et slikt ansvar skulle bli aktuelt.

Det er pr. 20. mars 2000 191 selskaper som har avtale med VPS om
kontofering for investor, og 66 selskaper som har avtale om kontofe-
ring for utsteder. Etter den aktuelle prosentvise ansvarsfordeling pr.
01.01.99 er de fem storste ansvarsbaerere DnB med 21,9 pst., Kredit-
kassen med 18,3 pst., Sparebanken NOR med 8,1 pst., Norges Bank
med 7,6 pst. og Storebrand Bank med 5,0 pst.

Det skonomiske ansvar kontofererne star overfor etter lovens sys-
tem er som det fremgar betinget. En viktig bakgrunn for at kontoferer-
ne ble gjort til en del av ansvarssystemet for VPS var trolig den
usikkerhet som var knyttet til registeret i utgangspunktet, i seer ut fra
de omfattende verdier som skulle registreres i et uprevd system. Pa
grunnlag av erfaringene med VPS siden 1985 ma en imidlertid kunne
si at ansvaret synes hypotetisk. Det er f.eks. i alt utbetalt mindre enn
0,5 mill NOK i erstatninger fra VPS siden starten.

Etablering av VPS ble finansiert ved lan, som i dag er nedbetalt.
Den lopende drift finansieres av gebyrinntekter. For VPS gjelder ikke
noe mal om et forretningsmessig overskudd. Flertallet mener at i til-
legg til kontoferere har ogsa utstedere og investorer bidratt til VPS'
drift gjennom betaling for de tjenester som VPS yter.»

Flertallet mener at noen vanskelig formelt kan ha krav pa VPS' eiendeler. VPS
har etter flertallets syn dette til felles med andre foretak og institusjoner som
ikke har eiere.

Flertallet viser videre til at det er foreslatt en eierbegrensningsregel pa 20
prosent for verdipapirregistre. Flertallet mener at disse generelle regler for
eierskap vil veere tilstrekkelige til 4 sikre at VPS vil fa initiale eiere som kan
bidra til &4 opprettholde og videreutvikle kvaliteten pa VPS' tjenester. Det heter
videre (NOU 2000: 10 s. 160):

«Flertallet viser ellers til at bade utstedere av finansielle instrumenter,
verdipapirforetak og ikke minst alle investorer med vpskonto har bi-
dratt til de verdier VPS representerer. Flertallet kan vanskelig se at for-
trinnsrett til kjop av aksjer i VPS vil kunne organiseres pa en
«rettferdig» mate for a ivareta de nevnte gruppers interesser. Flertallet
foreslar derfor at det ikke settes serlige begrensninger pa hvem som
kan vaere VPS' forste eiere. Flertallet foreslar pa denne bakgrunn at
salget av aksjer gjennomfores ved et offentlig tilbud etter reglene i ver-
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dipapirhandelloven kapittel 5 («offentlig spredningssalgs-modellen»).
Flertallet mener videre at det ber foretas reduksjoner etter praktiske
prinsipper ved eventuelle overaksepter. Ettersom det foreslas eierbe-
grensningsregler ber prinsippene for reduksjon ivareta hensynet til at
det ikke gis aksepter utover 20 prosent grensen for a sikre en heyest
mulig andel innenfor eierbegrensningsreglene. Hvordan salget kon-
kret skal gjores ma VPS redegjore for i tidligere nevnte plan for omdan-
nelsen. Planen skal etter utvalgets forslag godkjennes av
departementet.»

Mindretallet (3 medlemmer) gar imot deler av flertallets forslag til omdan-
nelse av VPS. Mindretallet uttaler (NOU 2000: 10 s. 160):

«Som det fremgar av kapittel 7 star vi overfor en gkende internasjonal
konkurranse innenfor verdipapirtjenesteomradet ettersom verdipapir-
markedet blir mer og mer globalisert. Utviklingen gar mot sterre og in-
ternasjonale markedsdeltakere som i stor grad vil dominere
verdipapirhandelen, spesielt handel pa tvers av landegrensene. Med
en fremskriving av den utviklingen vi ser i dag, er det i prinsippet ikke
noe i veien for en utvikling der kun en sveert begrenset del av tjeneste-
ytingen og dermed ogsa verdiskapingen knyttet til utstedelse og om-
setning av norske verdipapirer finner sted i Norge. Mindretallet er av
den oppfatning at en slik utvikling er uheldig; den vil fore til en utar-
ming av kompetansen og finansnaringen generelt, samtidig som ned-
vendige tilpasninger i mindre grad vil ta hensyn til nasjonale ensker og
behov, herunder mulighet for offentlig tilsyn og innsyn. En utvikling
som beskrevet, vil ogsa lett kunne fore til en svekket plattform for nor-
ske finansinstitusjoner og verdipapirforetak. En konsekvens av en slik
utvikling vil lett veere at hjemlige investorer og utstedere far et svekket
tilbud av verdipapirrelaterte tjenester.

Parallelt med denne utviklingen ser vi at det innenfor flere land
dannes storre og integrerte nasjonale tilbydere av verdipapirmarkeds-
tjenester ved at for eksempel borser, verdipapirregistre og oppgjors-
sentraler integreres. Siktemalet med denne prosessen er a danne
sterke og effektive nasjonale enheter som kan ta opp konkurransen
mot de globale akterene og pa den maten i sterre grad sikre en nasjo-
nal innflytelse over utviklingen i finansmarkedet. P4 denne maten vil
man bl.a. kunne sikre at en vesentlig del av verdiskapingen i disse mar-
kedene, finner sted i det aktuelle land.

Mindretallet er av den bestemte oppfatning ati en tid der bade VPS
og Oslo Bers trolig gar over fra a veere selveiende stiftelser til forret-
ningsmessige enheter, er det naturlig a legge forholdene til rette for at
det kan skapes en sterk norsk integrert enhet. Den fragmenteringen vi
i dag har av den norske verdipapirkjeden innebarer at hvert enkelt
ledd lett blir for svakt til & hevde seg i den internasjonale konkurran-
sen.
Mindretallet ser i denne sammenheng ogsa behovet for at de ver-
dier som er skapt i VPS pa en hensiktsmessig mate kommer VPS til go-
de. Blir disse verdiene benyttet til annet formal, innebaerer dette en
svekkelse av den norske verdipapirkjeden som igjen legger VPS mer
apen for utenlandske konkurrenter. Det skal i denne sammenheng pa-
pekes at nar VPS blir blant de siste nasjonale verdipapiregistrene
innenfor var del av verden som blir privatisert, har ikke VPS, i motset-
ning til sine konkurrenter, hatt mulighet til 4 bygge en tilfredsstillende
kapitalbase for & mete den stadig ekende konkurransen. Dersom ver-
diene ikke kommer VPS til gode, blir VPS pafert et handicap i forhold
til sine konkurrenter, som i flere ar har kunnet bygge opp en tilstrek-
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kelig finansiell styrke. Dersom verdiene VPS gjennom sin virksomhet
selv har skapt ogsa for fremtiden kommer VPS til gode, vil dette ogsa
bidra til &4 gi VPS sterre evne til & styrke sin konkurransekraft og der-
med komme kundene til gode.

Mindretallet ser at det er viktig med en hensiktsmessig eierstruk-
tur for VPS fra det tidspunkt registeret skal organiseres som et all-
mennaksjeselskap. Det er dermed nedvendig at det nye
verdipapirregisteret allerede ved det initielle salget av aksjene i det ny-
stiftede selskapet sikres strategiske eiere som har en interesse av og
kompetanse til & videreutvikle VPS som et kostnadseffektivt ledd i den
norske verdipapirkjeden.»

Ogsa mindretallet mener aksjene bor legges ut til offentlig salg for a sikre at
det betales markedspris for disse. Mindretallet mener imidlertid at flertallet
gar for kort i sine anvisninger pa hvordan aksjesalget skal finne sted. Mindre-
tallet uttaler (NOU 2000: 10 s. 161):

«Utvalgets flertall har i kapittel 10 foreslatt en lovfestet plikt for VPS til
a omdanne seg til aksjeselskap. Overlates prinsippene for nedsalget til
organer i VPS, kan en lett se for seg en prosess slik en har sett det i
Danmark hvor diskusjonen om eierfordeling har pagatti sveert lang tid
etter at vedtak om privatisering er truffet. Dette har medfert at man
enna ikke har kunnet ta effektene ut av omdanningen. For 4 fa tilstrek-
kelig moment i prosessen, ser mindretallet det som nedvendig at man
som premiss for lovforslaget i betydelig grad angir etter hvilke ret-
ningslinjer salget skal skje. Disse retningslinjene ma sikre at VPS kan
fa de strategiske og langsiktige eiere registeret trenger.

Etter mindretallets oppfatning kan dette sikres ogsa gjennom et of-
fentlig salg av aksjene dersom man gir retningslinjer for tildelingskri-
terier der bestemte grupper av investorer i tilfelle overtegning gis
fortrinnsrett til en viss andel av aksjene.

Mindretallet er uenig med flertallet i at VPS' brukere ikke er klart
definert. Hvem som er sentralens brukere fremgar av vpsl. kap.3. VPS
er basert pa brukerstyring. Det er brukerne som har deltatt aktivt med
sin kompetanse og sine ressurser savel ved etableringen av VPS som i
den videre utvikling av sentralen. VPS har ogsa hentet sine inntekter
fra brukerne. Mindretallet er derfor av den oppfatning at brukerne er
det neermeste en kommer «eierbegrepet» i relasjon til VPS og at det
dermed er naturlig a gi sentralens brukere fortrinn ved salg av aksjene
i det nystiftede selskap.

Mindretallet foreslar derfor at det som tildelingskriterium ved
overtegning legges til grunn at de kontoferere som pr. 1. januar 2000
har en ansvarsandel pa 2 % eller mer sikres en forholdsmessig eieran-
del, i forhold til prosentvis ansvarsfordeling pr. nevnte dato, pa samlet
inntil 60% av aksjene i registeret. For de resterende 40 % skal styret i
VPS ha anledning til & beslutte en tildelingsmodell som sikrer en ei-
erstruktur som ivaretar VPS' strategiske interesser.

Eierbegrensningen ma dog utformes slik at den ikke er til hinder
for strukturelle endringer mellom de sentrale institusjonene i infra-
strukturen for finansielle instrumenter (VPS, Oslo Bers, NOS). Under
forutsetning av at ogsa Oslo Bers far en lignende eierstruktur som her
er foreslatt for VPS, vil alle tre i stor grad vere eiet av brukerne, som
deretter via sitt eierskap kan styre strukturelle endringer.

Mindretallet vil fremheve betydningen av at stiftelsen som initielt
vil eie det nye registeret gis en frist til 4 selge samtlige aksjer i selska-
pet. Denne fristen ber ikke settes lengre enn seks maneder.»
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Anvendelse av salgsproveny

Etter forslaget skal VPS omdannes ved at det stiftes et nytt allmennaksjesel-
skap. Aksjene i dette selskapet forutsettes videresolgt. Det mé av den grunn
avgjeres hvordan salgsprovenyet skal anvendes. I dette spersmalet er utvalget
delt, uten at utvalget har et flertall. Utvalget har lagt til grunn at verken stiftel-
sesloven, uavhengig av hvilken betydning denne har som bakgrunnsrett for
Verdipapirsentralloven, eller grunnloven § 105 vil veere til hinder for de ulike
losninger som er foreslatt av de ulike fraksjoner i utvalget.

En fraksjon (6 medlemmer) mener at salgspovenyet bor tilfores statskas-
sen. Denne fraksjonen viser til at de midler som i dag ligger i VPS, langt pa vei
vil ha sine Kkilder fra det monopol og den lovfestede enerett VPS har. Denne
fraksjonen uttaler bl.a. (NOU 2000: 10 s. 162-163):

«Midlene er i hovedsak tilfert av kontoferere og utstedere som beta-
ling for tjenester de har mottatt. Kontoferernes utgifter er imidlertid
igjen utlignet hos deres kunder. VPS' drift har, som tidligere nevnt,
ikke overskudd som mal. Et eventuelt overskudd ett ar, skal kanalise-
res til brukerne pafelgende ar. Videre er VPS fritatt for skatteplikt etter
skatteloven 1999 § 2-30 forste ledd bokstav j.

Disse medlemmer mener at det vanskelig kan utpekes enkelte
grupper som kan sies & ha «eiendomsrett» til de verdier som ligger i
VPS, jf. utvalgets drefting over. Etter disse medlemmers syn er derfor
det mest representative organ for denne uidentifiserte gruppen den
norske stat.

Disse medlemmer kan heller ikke se at det foreligger noe behov
for & etablere en sikringsfondsordning for verdipapirregistre, som
foreslatt nedenfor. Disse medlemmer mener at de krav til kapital og
ovrig sikkerhetsstillelse som utvalget har lagt opp til i lovforslaget er
tilstrekkelig. Disse medlemmer viser i den forbindelse til forslaget om
a opprette en stiftelse som skal fungere som en sikringsordning for
verdipapirregistre, ikke er framkommet som resultat av at det isolert
sett vurderes som pakrevet med en slik sikringsordning, men er opp-
statt som en losning pa «problemet» med hva kapitalen som oppstar
ved omdanningen skal brukes til.

Disse medlemmer mener at avsetning av salgsprovenyet i en sik-
ringsfondsordning for verdipapirregistre er problematisk av flere
grunner. Det er for det forste betenkelig at de som kjoper aksjer i det
nydannede selskapet pa denne maten far «tilbakebetalt» kjopesum-
men. Dette modereres noe dersom det legges restriksjoner pa bruken
av salgsprovenyet, for eksempel ved at ordningen skal gjelde alle nor-
skregistrerte verdipapirregistre og at egenkapitalen i det kriseramme-
de registeret forst ma avskrives for fondet kommer til anvendelse. Det
er imidlertid lite trolig at det innen overskuelig fremtid vil etableres an-
dre norske verdipapirregistre. Dette innebaerer at fondet forst og
fremst vil vaere en sikkerhet for de nye eierne av VPS. Et slikt fond vil
i realiteten subsidiere disse eierne ved at det gis et incitament til & dri-
ve med en mindre egenkapital enn det som ellers ville veert nedvendig
for a sikre tillit i markedet. Tilliten blant markedsakterer og eventuelle
lanekreditorer kan likevel opprettholdes pa grunn av sikringsfondet.
Redusert egenkapital gir i denne situasjonen eierne gkt avkastning for-
di andre finansieringskilder pa grunn av mindre risiko ikke har de
samme avkastningskrav som stilles til egenkapital. Dette gir incita-
ment til moralsk hasard ved at eierne investerer minst mulig egenka-
pital i VPS, men likevel opprettholder tillit via et sikringsfond som er
finansiert med den Kjopesum de selv har betalt for selskapet. I prinsip-
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pet vil den skisserte situasjon veere tilfelle inntil eierne har investert sa
mye egenkapital i selskapet at de vil veere indifferente overfor fondets
eksistens.

Disse medlemmer vil i tillegg vise til at dersom salgsprovenyet leg-
ges inn i et slikt sikringsfond, eller legges direkte inn i selskapet som
bundet egenkapital, vil dette ogsa i betydelig grad vanskeliggjore en vi-
dere omstrukturering ved fusjoner eller oppkjop. Dette vil trolig veere
spesielt problematisk ved internasjonale fusjoner. I en slik situasjon vil
det matte tas stilling til om fondet sa 4 si skal «folge med pa lasset»,
med de folger dette matte fa for redusert kontroll med fondet. Alterna-
tivet er at det pa nytt ma tas stilling til bruken av fondets midler, og tro-
lig ogsa organisering.

Pa denne bakgrunn gar disse medlemmer mot forslaget om at
salgsprovenyet helt eller delvis skal legges i en sikringsfondsordning
for verdipapirregistre eller legges inn i det nye selskapet som bundet
egenkapital.

Disse medlemmer foreslar at salgsprovenyet i sin helhet overfores
statskassen.»

Subsidizert foreslar denne fraksjonen at deler av salsgprovenyet overfores til
en stiftelse «med et formal som ber ha et relativt vidt spenn, som for eksempel
stotte til neeringslivsrelatert forskning og utdanning.»

Den andre fraksjonen (6 medlemmer) finner i likhet med Berslovutvalget
at den mest hensiktsmessige losningen ved omdannelse av institusjoner som
bors og VPS synes a veaere at salgsprovenyet eies av en stiftelse. Denne frak-
sjonen uttaler (NOU 2000: 10 s. 163):

«Etter disse medlemmers syn ber provenyet av aksjesalget tilfores en
stiftelse og utgjere grunnkapitalen i denne. Grunnkapitalen vil gi av-
kastning som medferer at denne kapital vil ke, dersom avkastningen
er storre enn de utgifter stiftelsen har og de utdelinger den matte fore-
ta. Avkastningen av kapitalen ber kunne anvendes til 4 oke stiftelsens
kapital dersom dette anses hensiktsmessig. Det bor imidlertid ogsa
kunne veaere aktuelt & foreta utdelinger som reduserer kapitalen, der-
som det finnes forsvarlig etter konkrete vurderinger. Det ma gis egne
regler om dette i stiftelsens vedtekter.

Stiftelsens grunnkapital ber, etter disse medlemmers syn, ha som
hovedformal a tjene til hel eller delvis dekning av mulig erstatningsan-
svar som folge av at et verdipapirregister i fremtiden ikke er i stand til
a dekke erstatningskrav etter registreringsfeil. P4 denne mate vil hele
markedet for verdipapiregistreringsvirksomhet nyte godt av stiftelsen.
Den vil sdledes bidra til en bedret markedsfunksjon.

Disse medlemmer mener stiftelsen ogsa ber ha anledning til &
foreta utdelinger som ikke knytter seg til erstatningsutbetalinger. Ut-
delinger ber ga til formal som kan bidra til & styrke det norske verdipa-
pirmarkedet.»

Et mindretall (tre medlemmer) gar inn for at salgsprovenyet fra omdannelses-
prosessen inngar som et bundet fond i det nye verdipapirregisterselskapet.
Dette mindretallet uttaler (NOU 2000: 10 s. 163):

«Medlemmene Birkeland, Wergeland og @kland mener at en stiftelse
som skal ha til formal a utgjere en sikringsordning for foretak med
konsesjon til & drive rettighetsregistrering etter verdipapirregisterlo-
ven og saledes vil gjelde ogsa for eventuelle nyetableringer, ma karak-
teriseres som en «gavepakke» til de nye verdipapirregistre som matte
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bli etablert og som overhodet ikke har bidratt til denne kapitalen. Der-
imot vil de som har bidratt til grunnkapitalen matte palegges a gi fra
seg denne. Dette vil veere urimelig. I tillegg vil en sikringsordning
inneholde et element av «moral hazard» i relasjon til etablering av ny
virksomhet som verdipapirsentral og siledes svekke incentivene for
soliditet og sikkerhet i disse. Mindretallet mener at verdipapirmarke-
det i Norge ikke vil veere tjent med en slik utvikling.

Dersom den kapitalen som oppstar ved salg av aksjene skal plasse-
res i en stiftelse regulert av stiftelsesloven, vil en slik «<herreles» stiftel-
se i tilfellet utgjere et markert maktsenter i det norske
verdipapirmarkedet. Det synes for mindretallet som mer uheldig & ha
en slik betydelig og neermest evigvarende aktor i markedet som ikke
har noen eier, enn det skaret i den rene aksjeselskapsformen det vil
innebaere dersom salgsprovenyet fra omdanningsprosessen inngar
som et bundet fond i det nye verdipapirregisterselskapet, jf. beskrivel-
sen ovenfor. Faren for at et slikt bundet fond skal representere en «ga-
vepakke» til de initielle eierne, synes ogsa liten ved bruk av offentlig
spredningssalg-modellen som foreslatt.

Disse medlemmer viser ogsa til erfaringene fra Danmark der et
bundet fond i Kebenhavns Fondsbers AS, som ble opprettet ved om-
dannelsen av denne bersen, ikke var til hinder for et oppkjep av det
danske clearingselskapet.

Disse medlemmer finner videre forslaget om a overfore hele eller
deler av den kapital som ligger i VPS til den norske stat i form av aksje-
kapital eller i form av en tilfering til statskassen, uheldig. Ogsa dette vil
bety at de som har bidratt til grunnkapitalen méa palegges a gi fra seg
denne, noe som vil vaere urimelig. Det vil dessuten bety at VPS hindres
i & bygge opp en tilstrekkelig finansiell styrke, som igjen legger VPS
mer apen for utenlandske konkurrenter.»

Tre medlemmer i utvalget har tatt til ordet for, forutsatt at salgsprovenyet
overfores til statskassen, at staten delvis gis provenyet i form av aksjer i VPS
begrenset til en eierandel pa 20 prosent. Det heter om dette (NOU 2000: 10 s.
164):

«Disse medlemmene mener at VPS utgjor en sa viktig del av den nasjo-
nale verdipapirkjeden at det ville veere uheldig om institusjonen i om-
dannelsesfasen kom i en usikker stilling med hensyn til de gvrige deler
av verdipapirkjeden. I en overgangsfase til eiersituasjonen og andre
forhold i verdipapirmarkedet er avklart og stabilisert, mener disse
medlemmene at en statlig eierandel som foreslatt vil kunne virke posi-
tivt. Det vises her til at et slikt grep blant annet ble gjort av den svenske
stat i forbindelse med omdanningen av Stockholm Fondbers, og er et
hensiktsmessig grep hvor seerlige samfunnsmessige interesser ma
ivaretas.»

Et medlem, som mener Verdipapirsentralen ber deles i en registerdel og en
oppgjersdel der sistnevnte omdannes til allmennaksjeselskap, mener salgs-
provenyet bor viderefores i et bundet fond i selskapet. Etter dette medlems
syn ber den delen av kapitalen som ikke blir viderfeort i bundet fond tilfalle
statskassen. Det vises til NOU 2000: 10 s. 199.

Skattesparsmal

Utvalget viser til at Verdipapirsentralen etter skatteloven 1999 § 2-30 forste
ledd bokstav j, er fritatt for formues- og inntektsskatt. Etter utvalgets oppfat-
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ning ber et nyetablert verdipapirregister og VPS etter en eventuell omdan-
nelse, veere skattesubjekt som ethvert annet naeringsdrivende foretak. Utval-
get mener imidlertid at omdannelse ber kunne skje uten at dette utleser skat-
teplikt for allmennaksjeselskapet eller en eventuell stiftelse. Utvalget har lagt
til grunn at Finansdepartementet vurderer hvorvidt en skattefri omdannelse
kan skje uten saerlig lovbestemmelse.

17.3 Haringsinstansenes merknader

Fremgangsmate

Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) slutter seg til utvalgets fremgangs-
mate for omdannelse av Verdipapirsentralen.

Salg av aksjene i det nystiftede allmennaksjeselskapet

Finansneeringens Hovedorganisasjon(FNH) mener at salget av aksjene ber
skje pa en mate som sikrer stabile og egnede eiere. Etter FNHs syn vil det ha
liten mening a fastsette krav til eierbegrensning ut fra ensket om egnede eiere
dersom dette hensynet ikke folges opp i forbindelse med salget av aksjene.
FNH uttaler:

«FNH kan vanskelig se at forventet hoy avkastning skal (eller ber bli)
motivene bak kjopet av aksjer i VPS. I denne sammenheng vises til det
som ovenfor er nevnt om at VPS i praksis trolig vil & et monopol (i
hvert fall en helt dominerende st1111ng) A kunne oppna hoy avkastning
vil derfor ikke (pa kort sikt) by pa seerlige problemer. Eiere i VPS bor
vaere de institusjoner som er direkte berert av virksomheten og som
har interesse av og grunnlag for a videreutvikle VPS som en effektiv

del av infrastrukturen i verdipapirmarkedet.
FNH er noe forundret over at flertallet ikke syns a ville erkjenne

den betydning brukerne av VPS har hatt for sentralens virksomhet.

FNH vil kort peke pa:
Det var brukerne som tok initiativet til 4 etablere VPS og stod bak

de utredninger som ligger til grunn for etablering av sentralen.
— Brukerne deltok (og deltar fortsatt) aktivt mht. systemutformin-

gen og kravspesifikasjoner.

— Brukerne utferte (og utferer) testingen av systemene.

— Det var brukerne (forretningsbankene) som forst konverterte
utstedte papirer til registrering i VPS og med en betydelig egeninn-
sats (og risiko) la grunnlaget for at ogsa andre utstedere kunne
registrere sine papirer.

— Det er brukerne (kontofererne) som har statt bak opprettelsen av

samtlige verdipapirkonti i VPS.

— Brukerne har nedlagt store kostnader i vekslingen av fysiske obli-
gasjoner til registrering i VPS.

— Brukerne har gjennom prisene betalt alle kostnader knyttet til eta-

blering, drift samt oppbygning av egenkapital i VPS.
— Brukerne (kontofererne) har i siste instans stitt ekonomisk

ansvarlig for sentralens skonomiske forpliktelser.
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Det kan ogsa veere grunn til 4 understreke at dagens VPS i realite-
ten er et verdipapirsentralsystem der selve sentralen og kontoferere/
brukere inngar som nedvendige elementer i virksomheten».

FNH slutter seg pa bakgrunn av det ovennevnte til mindretallets forslag til
modell for salg av aksjene.

Norges Fondsmeglerforbund er ogsa av den oppfatning at aksjene ikke bor
legges ut til offentlig tegning til heystbydende, men mener derimot at salget
skal rettes mot «dagens sentrale brukere, dvs. kontofererne og meglere». Nor-
ges Fondsmeglerforbund uttaler:

«Utviklingen av VPS har skjedd i et meget neert samarbeid mellom dis-
se akterene og VPS organisasjon. Representanter fra disse brukerne
og deres interesseorganisasjoner har nedlagt et ikke ubetydelig ube-
talt arbeid med sikte pa a videreutvikle VPS til det VPS er i dag.

Vi vil ogsa vise til at de praktiske forberedelsene til etablering av
VPS ble igangsatt i juni 1984 gjennom etableringen av det sdkalte «In-
teressentskapet Verdipapirsentralen under etablering». Bak dette in-
teressentselskapet sto Bankforeningen og Sparebankforeningen, i
samarbeid med Forbundet, Fellesradet for Realkreditt- og Hypotekfo-
reningene samt Norges Bank. Interessentskapet etablerte de tekniske
forutsetninger for en verdipapirsentral, mht. lokaler, maskinvare, pro-
gramvare, personale, mv, med kostnader i sterrelsesorden 100 mill.
kroner, i oppbygningen basert pa grunnsystemer som ble Kjopt fra den
danske verdipapirsentralen (VP). Systemene ble tilpasset norske for-
hold. Lov om verdipapirsentralen tradte i kraft 15. oktober 1985. Den
selveiende institusjon ble etablert 1. januar 1986, og i april 1986 over-
tok den alle aktiva og passiva fra interesseselskapet, uten ytterligere
vederlag. Interessentskapet ble deretter avviklet.

Pa denne bakgrunn synes det urimelig at ikke de som faktisk eta-
blerte det hele, for egen regning og risiko, skal kunne fa en fortrinns-
rett gjennom omdanningen av VPS'.

Neeringslivets Hovedorganisasjon NHO) mener at Verdipapirsentralen bor sik-
res stabile og egnede eiere, og at dette kan gjores ved at de initielle aksjene
tilbys de sentrale brukere av Verdipapirsentralen. NHO mener at for & oppna
langsiktige eiere, kan dette eventuelt kombineres med en bindingstid.

Ogsa Oslo Bors stetter utvalgets mindretall i at visse antatte strategiske og

langsiktige eiere i tilfelle overtegning ber gis fortrinnsrett til en viss andel av
aksjene.

Kredittilsynet mener at aksjene, av hensynet til korrekt prising, bor selges
til enhver som er interessert og uten forhandsbinding. Kredittilsynet mener
dette ogsa vil forhindre avgrensningsproblemer i forhold til hvilke grupper
som eventuelt skal favoriseres. Ogsa Norges Bank, Norsk Oppgjorssentral
ASA, Neerings- og handelsdepartementet, Sparebankforeningen i Norge, Verdi-
papirfondenes Foreningog Verdipapirsentralenmener at omdannelsen av Ver-
dipapirsentralen ber gjennomferes ved at aksjene legges ut for offentlig teg-
ning til heystbydende. Norges Bank mener for ovrig at det ber settes en frist
for nedsalget av aksjer fra stiftelsen. Verdipapirsentralen mener at dersom
«fortrinnsrettsmodellen» velges méa det ogsa vurderes om de ansatte i VPS bor
veere en fortrinnsberettiget gruppe.
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Anvendelse av salgsproveny

Om anvendelsen av salgsprovenyet uttaler Finansnceringens Hovedorganisa-
sjon(FNH):

«Vi ser det som urimelig at staten tildeles salgsprovenyet for en virk-
somhet som i sin helhet har veert bygget opp og finansiert av brukerne.
Problemet med & finne frem til rettferdige modeller for & fordele salgs-
provenyet tilbake til brukerne er etter vart syn ikke noe argument for
a gi midlene til staten. Med den relativt korte historie som ligger bak
VPS ville det for ovrig neppe veert et uoverstigelig problem a finne frem
til en modell for tilbakebetaling til brukerne.

Hensett til formalet med omdanningen av VPS kan FNH likevel ga
inn for en annen modell enn at salgsprovenyet tilbakebetales direkte
til brukerne. Salgsprovenyet ma imidlertid komme VPS’ brukerne og
deres kunder til gode. Etter vart syn kan dette skje gjennom at salgs-
provenyet avsettes som bundet fond (eller i en stiftelse) som har et to-
delt formal; 1: tjene som en sikringsordning i forhold til VPS'
erstatningsansvar etter omdanningen (og gjennom dette reduserte
kostnadene knyttet til sikkerhetsstillelse etter lovforslaget § 11-2) og 2:
at avkastningen kan deles ut til forsikrings- og utviklingsformal som
kan bidra til tiltak som kan effektivisere VPS' funksjon i verdipapirma-
kedets infrastruktur og redusere risikoen. Pa denne maéten vil bruker-
ne og deres kunder kunne fa noe igjen av de verdier som de har bygget
oppi VPS".

Norges Fondsmeglerforbund mener salgsprovenyet ma komme de interesse-
grupper som var med pa etableringen av Verdipapirsentralen til gode. Det
heter om dette:

«Dette kan skje ved at det eventuelle salgsprovenyet tilfaller et sik-
ringsfond som kan bidra til & opprettholde tilliten til det norske opp-
gjorssystemet gjennom & sikre at verdipapirregistre etablert i Norge
har tilstrekkelige midler til & dekke eventuelle krav fra investorer eller
utstedere som folge av feil registrene svarer for».

Norges Fondsmeglerforbund mener videre at en lesning der salgsprovenyet
skal tilfalle statskassen ikke vil veere rettslig holdbar.
Neeringslivets Hovedorganisasjon NHO) mener at den andel som kan fores

tilbake til det offentlige beor tilfalle staten, mens ovrige verdier bor settes av til
et erstatningsfond. Som et alternativ til et erstatningsfond mener NHO at mid-
lene kan brukes til «forskning og utvikling innen denne delen av verdipapir-
markedet».

Oslo Borser av den oppfatning at salgsprovenyet i sin helhet ber overfores
en stiftelse som har til formal & fremme forskning, utdannelse og kjennskap til
verdipapirmarkedet.

Verdipapirsentralen ser det som rimelig at verdiene i VPS kommer verdi-
papirmarkedet til gode. Verdipapirsentralen uttaler:

«Dette kan gjores ved at det opprettes et fond som har som formal a
bidra til et velfungerende verdipapirmarked eller ved at det opprettes
et sikringsfond som har som hovedformal er & dekke verdipapirregis-
trenes mulige erstatningskrav. Nar det gjelder alternativet med sik-
ringsfond, vil vi tilfeye at et slikt fond vil kunne medfere lavere
forsikringskostnader for verdipapirregistrene og saledes gi lavere pri-
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ser pa verdipapirregistreringstjenester. Dette vil komme investorer og
utstedere til gode».

Sparebankforeningen i Norge gar imot forslaget om at salgsprovenyet etter
omdannelsen skal tilfelle staten. Sparebankforeningen er enig i at ingen
gruppe kan sies a eiendomsrett til egenkapitalen i VPS, men mener dette ikke
tilsier at staten er den naturlige mottaker. Etter Sparebankforeningens syn ber
egenkapitalen benyttes til mest mulig likeartet formal som i dag. Sparebank-
foreningen mener derfor at kapitalen ber plasseres som bunden egenkapital i
det omdannede selskapet.

Justisdepartementetviser til at det i en tolkningsuttalelse i forbindelse med
omdannelse av Oslo Bers har lagt til grunn at salgsprovenyet kan overfores
statskassen. Justisdepartementet presiserer at det ikke er gitt at de samme
vurderinger kan legges til grunn for Verdipapirsentralen.

Verdipapirfondenes Forening mener at salgsprovenyet ideelt sett burde
veert delt ut til dem som har bidratt til & skape verdiene. Det heter om dette:

«Det vil si en forholdsmessig fordeling mellom brukerne (utstedere,
investorer og kontoferere) og staten (som folge av at verdien av VPS
ogsa har sin kilde fra det monopol og den lovfestede eneretten som
VPS har). Pa den annen side er vi enige med de medlemmene av utval-
get som gir uttrykk for at det vil vaere praktisk mulig & utpeke den en-
keltes «eierandel» pa en objektiv mate. P4 denne bakgrunn deler vi det
syn at den norske stat derfor er det mest representative organ for den
uidentifiserte gruppen som utgjer brukerne av VPS'.

Verdipapirfondenes Forening mener av den grunn at det vesentligste av salgs-
provenyet bor tilfalle staten, men tilrar at en mindre del av provenyet legges i
en stiftelse til fremme av forskning pa verdipapiromradet»

Norges Bank, Norsk Oppgjorssentral ASA (NOS) og Neerings og handelsde-

partementetstotter det forslaget som gar ut pa at salgsprovenyet etter omdan-
nelsen skal tilfelle staten. NOS mener det ber vurderes hvorvidt en del av
salgsprovenyet skal komme verdipapirmarkedet til gode, for eksempel i form
av forskning.

17.4 Departementets vurdering

Fremgangsmate

Departementet foreslar i trad med utvalgets forslag at omdannelsen gjennom-
fores ved at Verdipapirsentralen stifter et allmennaksjeselskap og overforer
eiendeler og forpliktelser til dette selskapet. Det nystiftede selskapet skal vide-
refore Verdipapirsentralens virksomhet, mens den selveiende institusjonen i
utgangspunktet skal eie samtlige aksjer i selskapet. Aksjene forutsettes vide-
resolgt i sammenheng med stiftelsen av allmennaksjeselskapet. Departemen-
tet viser til at Oslo Bers ved omdannelsen valgte en modell der den operative
bors ble eid av et holdingselskap. Det var siden aksjene i holdingselskapet
som ble solgt. Denne fremgangsmaten ble ansett for & veere i samsvar med
reglene i boersloven. Departementet foreslar at en slik fremgangsmate ber
veere et alternativ ogsa ved omdanningen av VPS. Departementet foreslar at
dette kommer direkte til uttrykk i lovteksten. Departementet viser til at Verdi-
papirsentralens aktiva vil besta i foretaket etter omdannelsen til aksjeselskap.
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I den grad foretaket i forbindelse med omdanningen har behov for ytterligere
kapital vil det kunne dekke dette ved laneopptak eller emisjon av aksjer. En til-
svarende fremgangsmate er valgt for omdannelse av Oslo Bers, jf. bersloven
§ 10-2 annet ledd.

Salg av aksjene i det nystiftede allmennaksjeselskapet

Aksjene i det nystiftede allmennaksjeselskapet forutsettes videresolgt. Dette
reiser spersmal om det skal stilles begrensninger pad hvem som skal kunne
kjope aksjer i forste omgang, eventuelt om dette skal kombineres med en bin-
dingstid for de initielle eiere. Utvalget og heringsinstansene har veert delt i
synet pd om enkelte seerskilte egnede eiere skal gis fortrinn ved aksjesalget.
Etter departementets syn kan «fortrinnsrettsmodellen» bl.a. medfere at
enkelte grupper gis tilfeldig og urimelige fordeler pa bekostning av et storre
fellesskap. Departementet er enig med Kredittilsynet i at ved & begrense grup-
pen av potensielle eiere er det grunn til  tro at prisen som kan oppnas kan bli
lavere enn om aksjene er gjenstand for et fritt salg. Den merverdien som i til-
felle ikke gjenspeiles i aksjekursen vil i sa fall tilfalle denne utvalgte gruppen
av eiere, som vil kunne ha muligheter til 4 oppna transaksjonsgevinster.

Etter departementets syn ma det kunne antas at de beste eierne for frem-
tiden ma forventes & veere de samme som er villige til & by mest for aksjene
ved salget. Disse vil ha sterst interesse av at det utvikles et effektiv, velfunge-
rende og sikkert verdipapirregister. Et apent salg inneberer heller ikke at
eksisterende brukergrupper vil veere forhindret fra 8 komme inn pa eiersiden.

Endelig vil en losning med et apent salg innebzere at det ikke er nedvendig
a ta stilling til en rekke spersmal med hensyn til den innbyrdes fordelingen
mellom brukergruppene. Det vil heller ikke vaere samme behov for bindings-
tid for de forste aksjeeiere, i det prisen ma antas a reflektere den reelle verdi
av aksjen.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn at det ikke fastsettes begrens-
ninger med hensyn til hvem som kan kjope aksjer ved forste gangs salg.
Departementet finner det da heller ikke naturlig & foresla noen bindingstid for
de forste aksjoneerenes aksjeeie. Departementet forutsetter at det anvendes
profesjonelle radgivere i forbindelse med salget, bl.a. for 4 fa en riktig prisfast-
settelse, men foreslar ikke naermere regler om dette i loven. Naermere regler
om salget kan eventuelt gis i medhold av den foreslatte hjemmelen i § 12-2.
Departementets forslag er i trdd med hva som ble vedtatt for omdannelse av
Oslo Bers.

Anvendelse av salgsproveny

Utvalget og heringsinstansene er delt i synet pa hvordan salgsprovenyet etter
omdannelsen av Verdipapirsentralen skal benyttes.

En fraksjon i utvalget har foreslatt at salgsprovenyet plasseres i en stiftelse
som bl.a. skal kunne tjene som et erstatningsfond for verdipapirregistre.
Departementet kan ikke se at det er godtgjort et behov for en slik serlig
erstatningsordning.

En annen fraksjon i utvalget har foreslatt at kapitalen viderefores i det
omdannede selskapet som en bunden del av egenkapitalen. Dette tilsvarer
den modellen som ble benyttet ved omdannelsen av det danske verdipapirre-
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gisteret - VP - og 0ogsa den danske bersen. Etter departementets syn vil en slik
losning i realiteten kunne innebzere en overforing av verdier til foretakets
eiere. Videre vil en slik lesning kunne medfere at Verdipapirsentralen far et
uheldig konkurransefortrinn i forhold til eventuelle nyetableringer. Dette vil
videre kunne reise problemer i forhold til vare EOS-forpliktelser. En slik los-
ning vil dessuten matte medfere seerregulering av fordeling av overskuddet
mellom bundet og ubundet del av egenkapitalen. Departementet er videre
enig med den fraksjonen i utvalget som mener at en bundet del av egenkapi-
talen kan legge hindringer for ellers enskelige strukturendringer.

En tredje fraksjon har foreslatt at salgsprovenyet ved omdanningen skal
tilfalle den norske stat.

Spersmal knyttet til omdanningen av Verdipapirsentralen har Kklare lik-
hetstrekk med spersmal som var aktuelle ved omdannelsen av Oslo Bers til et
allmennaksjeselskap. I Ot.prp. nr. 73 (1999-2000) om lov om bersvirksomhet
m.m. (bersloven) foreslo departementet at vederlaget for aksjene skulle over-
fores til statskassen.

I innstillingen til bersloven (Innst.O. nr. 3 (2000-2001)) har Stortinget vur-
dert hvorvidt salgsprovenyet i sin helhet skulle g4 til et fond eller en stiftelse
med formal knyttet til fremme av et velfungerende norsk marked for finansi-
elle instrumenter, eller om provenyet skulle ga inn i statskassen. Fremskritts-
partiet, Hoyre og Steinar Bastesen (mindretallet) mente at midlene i sin helhet
skulle ga til et fond eller en stiftelse. Flertallet, som gikk for at midlene skulle
inn i statskassen, var delt i to. Arbeiderpartiet og SV mente midlene skulle inn
i statskassen uten forbehold. Kristelig Folkeparti, Senterpartiet og Venstre
mente at Regjeringen pa et senere tidspunkt skulle komme med forslag om
opprettelse av et slikt fond, herunder storrelsen pa fondet «nar salgssummen
er avklart». Det var denne «mellomlesning» som ble valgt.

Salget av aksjene i Oslo Bers i mai 2001 ga et nettoproveny pa kr 450 196
723. 1 St.prp. 1 (2001-2002) ble det lagt opp til at ca en femtedel av provenyet,
90 millioner kroner, skulle avsettes til et fond (finansmarkedsfondet). Stortin-
get sluttet seg til dette forslaget ved vedtak 14. desember 2001, jf.
B.innst.S.nr.6 (2001-2002).

Det eri St.prp. nr. 1 (2001-2002) lagt til grunn at forméalet med fondet skal
veere 4 bidra til ekt kunnskap om og forstéaelse for finansielle markeders virke-
mate, herunder regulering av markeder og markedsakterer, samt fremme inn-
sikt og eke bevissthet mht. naeringslivsetikk pa finansmarkedsomradet. Det
antas at formalet bl.a. vil kunne oppnas ved at det opprettes professorater ved
egnede leresteder, ved bidrag til forskningsprosjekter, ved tilbud om kurs/
etterutdannelse til ulike akterer og ved bidrag til allmennopplysning om
finansmarkedets virkemate og betydning. Nar det gjelder naermere organise-
ring, ble det ansett hensiktsmessig at den arlige avkastning av fondet dispone-
res av et radd bestaende av minst tre personer oppnevnt av Finansdepartemen-
tet.

Det vil senere bli utarbeidet mer konkrete retningslinjer for fondet, bl.a.
etter kontakt med aktuelle berorte institusjoner.

I lys av behandlingen av spersmalet i forbindelse med vedtakelsen av
bersloven, kan det reises spersmal ved om en tilsvarende lgsning ber vurde-
res ved omdannelsen av VPS.
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Departementet viser til at sterrelsen pa salgssummen ved en omdannelse
av Verdipapirsentralen er uviss, men det antas at belopet kan vaere betydelig.
Det vises i denne sammenheng til at utvalget har opplyst at 75 pst. av aksjene
i svenske VPC ble solgt i juli 1999 for 900 mill. SEK.

Et forste spersmal er om Grunnloven § 105 setter rettslige skranker for
disponeringen av salgsprovenyet.

Finansdepartementet har i brev 7. mars 2001 bedt Justisdepartementet
foreta en vurdering av hvorvidt salgsprovenyet kan overfores til statskassen
uten 4 komme i strid med grunnloven § 105. Justisdepartementet v/Lovavde-
lingen har gitt sin vurdering i brev 9. november 2001. Etter Justisdepartemen-
tets vurdering vil ikke hele salgsvederlaget kunne overfores til statskassen
uten at det ytes erstatning etter Grunnloven § 105. Justisdepartementet kom
til et annet resultat enn ved vurderingen av det tilsvarende spersmalet i forbin-
delse med omdannelsen av Oslo Bers. Dette skyldes at private interesser i
storre grad bidro med finansiering ved opprettelsen av VPS enn tilfellet var
ved opprettelsen av Oslo Bers. Justisdepartementet mener formdlet med insti-
tusjonen VPS i seg selv vil ha et ekspropriasjonsrettslig vern og formalet vil
saledes matte tilfores et vederlag. I folge Justisdepartementet bor dette veder-
laget utmales til «<ssummen av verdien av VPS' enkelte eiendeler isolert sett, fra-
trukket sentralens forpliktelser». Denne erstatningen ma brukes til et formal
med tilknytning til det opprinnelige formalet bak opprettelsen av VPS. I folge
Justisdepartementet kan det imidlertid ikke stilles strenge krav til tilknytnin-
gen. Justisdepartementet har i denne sammenheng vist til at det opprinnelige
formalet med VPS vil bli ivaretatt av det nye allmennaksjeselskapet, og til at
sentralen har dekket behov som er tett sammenvevd med interessene til
naringslivet generelt.

Finansdepartementet antar at en erstatningsutbetaling basert pa en utma-
ling som antydet av lovavdelingen til finansmarkedsfondet vil ligge innenfor
for formalet til stiftelsen VPS. Det vises til omtalen av finansmarkedsfondet
ovenfor som ma antas 4 ivareta formalet bak det opprinnelige VPS. Dette inne-
baerer at erstatning etter Grunnloven § 105 kan ytes til dette fondet. Ved at
midler fra omdanningen av Verdipapirsentralen tilferes samme fond som det
som ble opprettet etter omdanningen av Oslo Bers vil administrasjonskostna-
dene reduseres i forhold til om det skulle opprettes to fond med likeartet for-
mal.

Grunnloven § 105 innebaerer siledes at en del av salgsprovenyet som til-
svarer VPS' eiendeler fratrukket dens forpliktelser overfores et fond (finans-
markedsfondet), mens det overskytende kan overfores til statskassen. En slik
losning harmoniserer med den lesning som ble valgt ved omdanningen av
Oslo Bers. Etter departementets syn vil dette ogsa vaere en hensiktsmessig
losning for VPS. Det vises til lovutkastet § 12-2.

Skattesparsmal

Verdipapirsentralen er i dag skattefri etter skatteloven § 2-30 (1) bokstavj. En
overdragelse av eiendeler og gjeld til et allmennaksjeselskap vil ikke medfere
skatteplikt for Verdipapirsentralen.
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18 Enkelte endringer i verdipapirhandelloven

18.1 Innledning

I brev til Finansdepartementet av 21. desember 2000 foreslo Oslo Bers at det
innferes en ny flaggegrense pa 5 prosent i verdipapirhandelloven (vphl.) § 3-2
forste ledd.

I brev til Finansdepartementet av 21. november 2000 foreslo Norsk Opp-

gjorssentral (NOS) a endre definisjonen av oppgjersvirksomhet i vphl. § 1-5
(tidligere § 1-6).

Forslaget fra Oslo Bers og NOS ble sendt pa hering ved departementets
brev 6. februar 2001.

I brev til Finansdepartementet 9. april 2001 forslo Kredittilsynet en end-
ring av vphl. § 9-4 tredje ledd slik at det gis unntak fra clearingplikten for kjops-
retter der utstedelsen oppfyller naermere forskriftsbestemte vilkar. Forslaget
ble sendt pa hering ved departementets brev 7. desember 2001.

18.2 Endring av flaggereglene i verdipapirhandelloven § 3-2

18.2.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 3-2 forste ledd at erverv som forer til at erververens andel
av aksjer og/eller rettigheter til aksjer som er notert pa norsk bers nar opp til
eller passerer 1/10, 1/5, 1/2, 2/3 eller 9/10 av aksjekapitalen eller en tilsva-
rende andel av stemmene i selskapet, straks skal meldes til bersen av erverve-
ren nar avtale er inngatt. Tilsvarende gjelder ved avhendelse som medferer at
andelen reduseres til eller passerer de fastsatte grensene, jf. vphl. § 3-2 annet
ledd. Prosentsatsene er i hovedsak basert pa EOS-reglene som svarer til rads-
direktiv 2001/34/EF (tidligere radsdirektiv 88/627/EQF). Det er gitt naer-
mere regler om meldingens innhold i vphl. § 3-3.

I andre europeiske land er det vanlig med en flaggegrense ved 5 pst eller
lavere, selv om det ikke er noen EQS-forpliktelser som krever dette.

Gjeldende rett og utenlandsk rett er naermere omtalt i Oslo Bers» herings-
brev.

18.2.2 Nzermere om forslaget

Oslo Bers mener for det forste at offentlighetens og markedets behov for
informasjon om selskapers eierforhold bare i begrenset grad ivaretas gjennom
det offentlige aksjeeierregisteret, som er basert pa Verdipapirsentralens regis-
tre. Oslo Bers fremholder bl.a.:

«For det forste angir aksjeeierregisteret bare den formelle aksjonae-
ren. Reelle aksjoneerer som gjennom opsjonskontrakter eller andre
rettigheter har rett til & kjope aksjene fra den oppferte eier vil ikke
fremkomme i registeret. For aksjemarkedet er det noksa uinteressant
a vite at for eksempel banker og investeringsforetak formelt star som
eiere av store aksjeposter, nar man vet at disse bare er parkeringsplass
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for den reelle eieren. Denne svakheten gjelder enten den reelle eier
bevisst skjuler sitt eierskap, eller har andre grunner for a etablere en
slik konstruksjon. Heller ikke eiere av konvertible obligasjoner eller
tegningsretter star oppfort i aksjeeierregisteret.

En annen svakhet med aksjeeierregistret som opplysningskilde er
at utenlandske aksjonaerer ikke trenger a la seg registrere. Allmennak-
sjeloven § 4-10 gir utenlandske aksjonaerer mulighet for a la en forval-
ter (nominee) fores inn i aksjeeierregisteret i stedet for aksjonaeren
(sdkalt forvalterregistrering). Aksjeeierregisteret vil i disse tilfellene
kun inneholde navn og adresse pa forvalteren og at denne er forvalter
av de aktuelle aksjene. Det reelle innsynet blir noksa begrenset nar
droyt en tredel av aksjene pa Oslo Bers eies av utenlandske aksjonae-
rer. Bakgrunnen for at utlendinger kan la seg registrere gjennom for-
valtere er at mange utlendinger ellers ville finne det sa byrdefullt &
opprette vps-konto i Norge og orientere seg om det norske systemet at
de da heller ville unnlate & handle norske aksjer. Riktignok har forval-
terne plikt til & gi opplysninger om hvem som er rette eier hvis myndig-
hetene eller selskapet spor. Slik opplysningsplikt foreligger imidlertid
ikke overfor evrige aksjonerer, ansatte eller andre. Dessuten leder sli-
ke foresporsler fra selskapet eller myndighetene ofte til utenlandske
selskaper som selv har ukjente eiere. Siden aksjebokene i mange land
er hemmelige kan ogsa nordmenn skjule seg bak selskaper som er re-
gistrert i Monaco, Liberia, eller andre land med begrenset innsyn i ak-
sjebeokene.

Aksjeeieregisteret gir heller ikke opplysninger hvis en registrert
aksjeeier tilherer en gruppe av aksjonaerer som opptrer samordnet.
Dette kan vaere selskaper i samme konsern eller personer i samme fa-
milie som profilerte investorer. Det kan ogsa vaere andre som gjennom
avtaler har forpliktet seg til & samarbeide om & uteve innflytelse i sel-
skapet. Flagging skal som tidligere nevnt skje pa konsolidert basis,
mens slik gruppetilherighet ikke vil fremga av aksjeeierregisteret.»

For sa vidt gjelder hensyn for og i mot en lavere flaggegrense, uttaler Oslo
Bors bla.:

«En lavere flaggeterskel vil for det forste oke gjennomsiktigheten i
markedet og gi alle akterer lik informasjon om identitet og eierandel
til de aksjonaerer som er betydelige eiere, men likevel holder seg un-
der 10%. Slik informasjon kan i enkelte tilfelle veere klart kursrelevant.
Et eksempel er der en stor akter med strategisk interesse for selskapet
kjoper seg raskt opp mot 10% av aksjene og tilsvarende der en slik ak-
tor selger seg ned frai underkant av 10% og helt ut av selskapet. Det er
et grunnleggende hensyn for bershandel at markedsakterene i storst
mulig grad har tilgang pa lik og samtidig kursrelevant informasjon.

For det annet vil slik utjevning av informasjon bidra til 4 eke tilliten
til bade selskapene spesielt og markedsplassen generelt. Den usikker-
het som en stor ukjent aksjonaer kan skape bade for selskapet selv, ov-
rige aksjonerer, ansatte, lokalmilje og allmennheten for evrig kan
reduseres gjennom & senke terskelen for flaggeplikt. Flere konkrete
saker, herunder Orkla-saken har vist at det kan skape betydelig usik-
kerhet for de nevnte gruppene a ha nederste flaggegrense sa heyt som
pa 10%. Slik usikkerhet forer gjerne til at ressurser benyttes pa andre
ting enn det som er samfunnsekonomisk nyttig. I tillegg kan svekket
tillit til markedsplassen fore til lavere aktivitetsniva blant investorene
og darligere tilgang pa risikokapital for selskapene.

For det tredje vil Norge gjennom & senke forste terskel for flagge-
plikt neerme seg flaggeregelene slik de praktiseres i de fleste ovrige
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land i Europa. Det er vanskelig 4 se hvorfor det norske verdipapirmar-
kedet skal vaere mindre apent pa dette omradet enn ellers i Europa.
Med den internasjonalisering vi ser innenfor bers- og verdipapirmar-
kedet er det et selvstendig hensyn at Norge ber ha regler som ikke av-
viker for mye i forhold til de markeder som er mest neerliggende a
sammenligne seg med. Mange utlendinger ser gjerne pa Skandinavia
som et marked i denne forbindelse slik at det blir saerlig viktig & har-
monisere vare regler med reglene i Sverige og Danmark.

Det kan imidlertid ogsa anferes enkelte hensyn mot & innfere en
ny og lavere terskel for flaggeplikten:

Sterre apenhet om eierskap vil kunne fore til noe lavere aktivitet og
handel blant de akterer i markedet som setter hensynet til anonymitet
seerlig hoyt. Dette vil igjen kunne redusere likviditeten i det norske ak-
sjemarkedet. Til dette er & si at lavere flaggeterskel enn 10% ikke har
medfert store problemer i denne henseende i de europeiske land som
har en lavere terskel enn var. Den eventuelle effekten en senking av
flaggeterskelen har pa likviditeten i markedet vil, om noen, trolig veere
sveert marginal. Et relevant moment i denne sammenheng er det ogsa
at sterre dpenhet bidrar til okt tillit som igjen har positive effekter pa
aktiviteten og likviditeten.

Det kan ogséa hevdes at den apenhet som felger av en lavere minste
flaggeterskel kan gjore det vanskeligere a gjennomfoere storre oppkjop
av norske bersnoterte selskaper. Oppkjeperen vil ofte veere interessert
i kjope opp et storre antall aksjer i malselskapet for det offentliggjores
at det vil komme et tilbud til alle aksjonzerene. Ved offentliggjoring av
oppkjepstilbudet vil kursen i méalselskapet ofte stige og en tidlig offent-
liggjering kan derved gjore det vanskeligere (og/eller dyrere) & fa til
et vellykket oppkjop. I og med at vi har en terskel for flaggeplikt alle-
rede pa 10%, samt at ogsa opsjoner og forhandsaksepter inngar i bereg-
ningsgrunnlaget for prosentandelen, er det vanskelig & se at en
senking av terskelen vil gjore det noe sarlig vanskeligere & gjennom-
fore oppkjep av bersnoterte selskaper. Trolig er det i forste rekke re-
glene om tilbudsplikt som er avgjerende for hvor vanskelig det er &
gjennomfoere oppkjop.

Det kan ogsa innvendes at det vil fore til for mye flagging ved en
ny flaggegrense i tillegg til de allerede eksisterende flaggegrensene.
Dersom det stadig kommer meldinger om eierskifte vil dette kunne
gjore at markedet har vanskeligere for a oppfatte de strategisk viktige
eierskiftene samtidig som investorene palegges byrder som ikke gir
noen nytte. Nar en ser pa hvordan reglene er utformet i de ovrige eu-
ropeiske land er det vanskelig 4 se dette som en reell innvending. Som
nevnt er det danske regelverket utformet slik at flaggeplikt inntrer ved
passering av forste 5% av aksjene, samt deretter for hver ny 5%-grense
til og med 95%. I tillegg til dette er det flaggeplikt ved passering av
grensene 1/3 og 2/3. Sett pa denne bakgrunn er det Oslo Bers syn at
en ytterligere flaggeterskel ikke vil pafere investorene uoverkommeli-
ge byrder eller skape uklare forhold i markedet.»

Oslo Bers foreslar at den nye flaggegrensen ber vaere 5 pst. Det vises serlig
til at en tilsvarende grense gjelder i Sverige og Danmark. Det uttales bl.a.:

«Nar det gjelder spersmalet om pa hvilket niva en ny flaggegrense bor
settes, er det etter var oppfatning av saerlig betydning at en far til en
harmonisering med det regelverket som gjelder i Sverige og Dan-
mark. Som nevnt oppfattes Skandinavia ofte som ett marked for uten-
landske investorer og det har en egenverdi & ha mest mulig like regler
pa dette omradet. Gjennom Norex-alliansen vil aksjehandelen pa Oslo
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Bors om et droyt ar forega pa samme handelsplattform som bersene i
Stockholm og Kebenhavn i tillegg til Island. Bersene i Norex-alliansen
tar i fellesskap sikte pa a fremme forslag om harmonisering av bers- og
verdipapirrettslige regler, herunder flaggereglene. Dette trekker
sterkt i retning av at flaggeterskelen fastsettes til 5% ogsa i Norge.»

Oslo Bars drefter seerskilt om det ber gjeres endringer i plikten til & melde fra
til bersen straks. Det foreslas imidlertid ingen endringer, bl.a. under henvis-
ning til at det enna ikke er foreslatt harmoniserte regler innen NOREX-allian-
sen pa dette punktet.

18.2.3 Hgringsinstansenes merknader

Alle heringsinstanser som har avgitt merknader stotter forslaget fra Oslo Bors
om a senke terskelen for flaggeplikten. Det fremheves bl.a. at det fremstar
som hensiktsmessig & bringe det norske regelverket i overensstemmelse med
praksis i andre land, samtidig som en lavere flaggeterskel vil bidra til & eke
gjennomsiktigheten i markedet.

Kredittilsynetslutter seg etter en helhetsvurdering til Oslo Bers forslag og

uttaler bl.a.:

«] folge Radsdirektiv 88/627/EQF om opplysninger som skal offentlig-
gjores ved erverv eller avhendelse av en betydelig eierandel i et bors-
notert selskap, skal erverv som medfoerer at erververen blir innehaver
av aksjer som tilsvarer 10 % av stemmerettene i selskapet flagge dette
offentlig. Plikten gjelder tilsvarende ved salg som medferer at investor
igjen kommer under grensen. Direktivet er et minimumsdirektiv og en
rekke land har innfert strengere regler enn det som folger av direkti-
vet. Noen land, inkludert Norge, har valgt a knytte flaggeplikten ogsa
til selskapskapitalen, noe direktivet apner for. Videre krever ikke di-
rektivet at opsjoner og liknende rettigheter til aksjer skal medregnes,
slik som i Norge. For sa vidt gjelder opplysninger om de grensene som
praktiseres i de ulike land er det gitt en oversikti en dansk undersokel-
se datert desember 2000 og betegnet «Ekspertundersegelse vedreren-
de abenhet om aktiebesiddelser». Underseokelsen er utarbeidet pa
oppdrag fra det danske Finanstilsynet Y1 folge underseokelsen har
land som Sverige, Danmark, Belgia, Osterrike, Holland, Island og
Tyskland valgt & la flaggeplikten inntre ved 5 prosent. I Storbritannia
og Italia inntrer flaggeplikten allerede ved hhv. 3 prosent og 2 prosent.
Teknikken som blir benyttet er noe forskjellig. I enkelte land, slik som
Norge, folger flaggeplikten direkte av lov. I andre land suppleres plik-
ten ytterligere i form av regler utstedt av selvregulerende organer.
Dette er tilfelle for eksempel i Sverige. Andre land synes a ha tradisjon
for a regulere flaggeplikten gjennom selskapsvedtektene.»

Etter Kredittilsynets syn er det ikke gitt at det er hensiktsmessig med en til-
svarende lav terskel i det norske verdipapirmarkedet, og uttaler videre:

«I et lite marked som det norske med forholdsvis hey eierkonsentra-
sjon, vil et erverv av aksjer pa 5 prosent av stemmene eller aksjekapi-
talen ikke nedvendigvis gi samme innflytelse som i et marked med en
sterre aksjespredning.

4) Utarbeidet av Professor, lic.jur. Nis Jul Clausen, LL.M. - Syddansk Universitetet og Profes-
sor Karsten E. Serensen, Ph.D., LL.M. - Handelsheyskolen i Arhus.
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Videre vil en senkning av flaggeterskelen trolig medfere langt flere
flaggemeldinger enn man har i dag. Ogsa det forhold at rettigheter til
aksjer skal medregnes i tillegg til aksjeeie, trekker i denne retningen.
Dersom situasjonen i Norge skulle bli slik at det blir en betydelig ok-
ning av flaggemeldinger som skal offentliggjeres gjennom de godkjen-
te kanaler, kan dette motvirke formalet om a legge til rette for et ordnet
og effektivt verdipapirmarked, jf. vphl. § 1-1. Dette ma sees i lys av det
som er sagt over om begivenhetenes markedsinteresse. Det vises til at
en stadig flom av mindre interessante meldinger kan resultere i at in-
vestorer ma bruke mer tid pa a sortere nyheter som er av genuin inter-
esse. Dessuten kan det, som bersen papeker, medfere en fare for at
viktig informasjon ikke blir oppfattet i markedet. I forbindelse med det-
te nevnes at en senkning av grensen vil apne flagging i en helt ny sek-
tor, nemlig finanssektoren. Bakgrunnen er 10 prosent
eierbegrensningskravene som finnes i finansieringsvirksomhetsloven
§ 2-2.

Hos investorene er det dpenbart at en senkning av terskelen vil
kreve skjerpede rutiner og oppfelging. Dette vil seerlig gjelde konsern-
selskaper, og andre, som ma flagge pa konsolidert basis. Enkelte in-
vestorer ma innfere helt nye rutiner idet flagging etter gjeldende
regler har veert lite aktuelt. Dette gjelder for eksempel fondsforvalt-
ningsselskapene. Hvor tyngende flaggereglene vil oppfattes av den en-
kelte investor, vil trolig ogsa avhenge av hvor hurtig det stilles krav om
at meldingen skal skje. I dag stilles det krav om at meldingen skal skje
i samsvar med vphl. § 3-2 forste ledds ordlyd, nemlig «straks». Ut fra
formalet med bestemmelsen ber det etter Kredittilsynets mening ikke
vaere aktuelt 4 forlenge denne fristen.»

Kredittilsynet fremhever at det vil kreves mer ressurser til a felge opp bestem-
melsen, da det er grunn til & tro at en senking av flaggegrensen vil innebare
at bruddene skjer hyppigere.

Kredittilsynet bemerker at det ber vurderes & gjore flaggeplikten gjel-
dende for erverv og avhendelse av grunnfondsbevis, og uttaler i den forbin-
delse:

«Utover dette bemerker Kredittilsynet at Verdipapirlovutvalget ikke
fant grunn til 4 vurdere naermere a gjore grunnfondsbevis til gjenstand
for flaggeplikt etter vphl. § 3-2, jf. NOU 1996:2 pkt. 7.3.1.2. Bakgrunnen
er at finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 om at ingen kan eie mer enn
10 prosent av grunnfondsbevisene, gjennom ulike forskrifter er gjort
gjeldende ogsa for slike instrumenter. Dersom flaggeplikten skal gjo-
res gjeldende allerede ved 5 prosent ber trolig ogsa erverv/avhendelse
av grunnfondsbevis inkluderes av flaggeplikten. Det vises til at grunn-
fondsbevis kan gi en vedtektsfestet rett til innflytelse i foretaket.»

Ogsa Norges Bankstotter forslaget fra Oslo Bers. Norges Bank fremhever at
institusjonene i den norske verdipapirkjeden og akterene i det norske verdipa-
pirmarkedet ikke bor ha darligere rammevilkar enn de som gjelder i sammen-
lignbare land. Etter Norges Banks syn kan en harmonisering av regelverket
gjore det norske verdipapirmarkedet mer attraktiv for utenlandske investorer
og dermed vaere et bidrag til mer velfungerende verdipapirmarkeder. Norges
Bank fremholder at et viktig formal med en lavere flaggeterskel er & bedre
informasjonen til markedet ved & serge for sterre apenhet om identiteten til
aksjonaerer som er betydelige eiere. Norges Bank trekker ogsa frem hensynet
til selskapet og dets ledelse som argument for & senke flaggeterskelen.



Kapittel 18 Ot.prp. nr. 39 207
Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

Norges Fondsmeglerforbund har ingen prinsipielle innvendinger mot at det
innfores en 5 prosent terskel i Norge og mener at norsk regelverk pa dette
omradet i storst mulig grad ber vaere harmonisert med regelverket i de land
som deltar i NOREX-samarbeidet. Etter Fondsmeglerforbundets oppfatning
ma 5 prosent grensen sees i sammenheng med evrige forskjeller i regelverket
bade innen NOREX-land og Europa og uttaler:

«Det er siledes av avgjerende betydning for vart standpunkt til innfe-
ring av 5 % grensen at det foretas enkelte andre tilpasninger i gjeldende
lovgivning, og da saerlig knyttet til konsolideringsreglene og fristregle-
ne. Begrunnelsen for dette er dels praktiske grunner, men ogsa fordi
et erverv som utleser flaggeplikt ofte blir sett pa som en strategisk ak-
sjeinvestering fra erververens side og da serlig knyttet til overskridel-
se av forste flaggegrense - i dag 10 %. Mange akterer vil derfor veere
varsomme med a naerme seg flaggegrensen for 4 unnga spekulasjon
om det ligger strategiske beslutninger bak ervervet. En forste flagge-
grense pa 5 % kan fa den folge at norske finanskonsern vil kunne bli
mindre aktive akterer enn de er i dag i norske bersnoterte selskaper,
med mindre det gjores endringer i konsolideringsbestemmelsene.

En rekke av vare medlemsforetak inngar som en del av storre fi-
nanskonserner, noen som en integrert avdeling av sterre banker, an-
dre som datterselskaper. Innenfor disse foretak/konserner vil det i
tillegg til verdipapirforetaket vaere flere avdelinger/datterselskaper
som opptrer som Kjopere og selgere av aksjer, enten for egen regning
og risiko eller pa vegne av sine kunder. Dette kan gjelde f eks bankens
egenhandel som ledd i egen kapitalforvaltning, forsikringsselskaper
som forvalter bade egne og kunders midler, verdiapirfondsforvaltning
med mer. Felles for disse virksomheter er at de skal drives adskilt fra
hverandre og adskilt fra foretakets/morselskapets ovrige virksomhet.
Lovgivningen stiller strenge krav til informasjonssperrer slik at det til
dels vil vaere umulig & skaffe en samlet oversikt over beholdninger
innenfor de frister som gjelder for flagging i dag uten at man géar pa ak-
kord med regelverket om informasjonssperrer. I dag er denne type
problemstilling gjerne lost ved at de enkelte enheter har en handle-
ramme i % av hvert utstederselskaps aksjekapital slik at summen av
disse handlerammer er under 10 %. Med en forste flaggeterskel pa 10
% er slike handlerammer praktikable for de enkelte enheter, men kan
bli uakseptabelt lave dersom det ikke gjores endringer i konsolide-
ringsreglene, jf nedenfor. Som eksempel vil vi papeke at verdipapirfo-
retak i banker driver marketmakervirksomhet i standardiserte
aksjeopsjoner noe som betinger at foretaket ogsa kan «<hedge» segide
underliggende aksjer. Dersom denne type posisjoner skal konsolide-
res med posisjoner gvrige deler av konsernet besitter, kan handleram-
mene bli sa vidt lave at det neppe er mulig a drive normalt lagt til grunn
at dette ikke skal konsolideres med aksjer eiet av selskaper i samme
konsern som forvaltningsselskapet. Begrunnelsen for dette er dels at
aksjene i slike tilfeller eies av fondet og i andelseiernes interesse og
dels at det foreligger effektive informasjonssperrer, jfr Degré:

«Flagging av sterre aksjeposter i bersnoterte selskaper», (Tids-
skrift for forretningsjus 1999 s 244). Dette unntaket synes fornuftig og
synes ogsa a veere 1 samsvar med vphl § 3-2 siste ledd jfr. § 1-5. Begrun-
nelsen kan for sa vidt like godt anvendes i forhold til f eks forvaltning
av livselskapenes og pensjonskassers midler pa vegne av kunder. For
oss fremstar det som uklart om slike aksjeinnehav etter dagens regel-
verk skal konsolideres med aksjeinnehav som evrige deler av finans-
konsern besitter.
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EUs storaksjoneerdirektiv (88/627/EF) apner for at det kan gjores
visse unntak fra flaggeplikten, jfr art. 9. Denne unntaksmuligheten er
ikke benyttet i dagens norske lovgivning.

Det er helt avgjerende for oss at man benytter den unntaksmulig-
het som ligger i direktivets art. 9, slik at verdipapirforetakenes handel
som ledd i investeringtjenestevirksomhet unntas fra flaggeplikten.
Dette er handel som foretas som ledd i markedspleien f eks gjennom
marketmakervirksomhet. I Danmark er det gjort unntak for medlem-
mer av en fondsbers nar besittelsen ikke benyttes til &4 gripe inn i sel-
skapets forvaltning, jfr storaktionaerbekendtgerelsen § 4. I folge
«Ekspertundersogelse vedrorende dbenhed om aktiebesiddelser» ut-
arbeidet av professor Nis Jul Clausen og professor Karsten Ensig So-
rensen pa oppdrag fra det danske Finanstilsynet, er et slikt unntak pa
linje med reguleringen i de fleste land, jfr undersekelsens punkt 5.1 s
26.»

Norges Fondsmeglerforbund foreslar etter dette folgende:

«Vi forslar at vphl § 3-2 far et nytt siste ledd om at flaggeplikten etter §
3-2 ikke gjelder for verdipapirforetaks erverv og avhendelse foretatt
som ledd i investeringstjenestevirksomheten. I tillegg mener vi at det
ma fremga at aksjeinnehav som livselskaper besitter pa vegne av kun-
der ikke skal konsolideres med aksjeinnehav som besittes av andre
selskaper innen samme konsern.»

Fondsmeglerforbundet viser til fristreglene i direktivet og fremholder at der-
som de ovennevnte unntaksmuligheter ikke benyttes, sa ber det vurderes a
endre tidspunktet for flaggepliktens inntreden. Fondsmeglerforbundet
bemerker at det er viktig a ta hensyn til hvem som omfattes av flaggeplikten
nar grensene senkes, jf. bl.a. vphl. § 1-5 nr. 5 om hvem som anses som narsta-
ende.

Flere heringsinstanser har merknader til kravet om at melding skal gis
«straks» avtale om erverv eller avhendelse er inngatt. Den norske Advokatfo-
rening mener det ma vurderes om fristen for a flagge bor veere lik fristen i Sve-
rige, som er innen bersapning dagen etter erverv eller avhendelse. Newrings-
livets Hovedorganisasjon mener at tidsfristen i det minste ikke ber veere stren-
gere enn svenske regler. Dkokrim bemerker at det er viktig for den straffe-
rettslige handhevelse av overtredelser av flaggeplikten at det ikke skapes
noen uklarhet eller svekket forutberegnelighet med henhold til fristens
lengde. Kredittilsynetsmener at fristen ikke bor forlenges og viser til formalet
med bestemmelsen (jf. sitat ovenfor).

Skattedirektoratet bemerker at flaggingsreglene og aksjeeierregisteret
ikke kan sees som alternative mater 4 oppna gjennomsiktighet pa. At aksjeei-
erregisteret viser de virkelige eierforhold er et fundament for myndighetenes
kontroll og ivaretar i tillegg det viktige hensyn til gjennomsiktighet i verdipa-
pirmarkedet. Etter Skattedirektoratets oppfatning kan flaggingsreglene dels
ivareta de samme hensyn, men bare supplerende og pa et begrenset felt.

18.2.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Oslo Bors' forslag om a senke den nedre terske-
len for flaggegrensen. Departementet er enig i Oslo Bers' vurdering av at en
lavere flaggeterskel vil ke gjennomsiktigheten i markedet og legger til rette
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for at markedsakterene i sterst mulig grad gis tilgang pa lik informasjon om
identitet mv. om de aksjoneerer som eier mer enn 5 prosent. For ovrig vises til
at en lavere flaggegrense enn 10 prosent er vanlig i andre EJS-land, herunder
andre nordiske land.

Det foreslas i samsvar med forslaget fra Oslo Bors at flaggeplikt inntrer
nar erververens andel av aksjer passerer 5 prosent (1/20) av aksjekapitalen
eller en tilsvarende andel av stemmene i selskapet, jf. vphl. § 3-2 forste ledd.
Dette gjelder tilsvarende for den som ved avhendelse endrer sin andel av
aksjer slik at andelen reduseres til eller passerer denne grensen, jf. vphl. § 3-2
annet ledd. De ovrige terskelverdiene i vphl. § 3-2 ferste ledd viderefores.

Departementet mener i likhet med Norges Fondsmeglerforbund og Kre-
dittilsynet at en lavere flaggeterskel medferer behov for seerlige regler for ver-
dipapirfortak. Forméalet med flaggereglene er i hovedsak & gi selskapet og
markedet informasjon om erverv som kan pavirke eierstrukturen i selskapet.
Dette hensynet er i varierende grad relevant ved reguleringen av verdipapir-
foretaks handel pa vegne av kunder. Det vises for ovrig til EOSreglene som
svarer til radsdirektiv 2001/34/EF art. 94 (tidligere radsdirektiv 88/627/EF
art. 9), der det dpnes for a gjore unntak fra flaggeplikten for investeringstjenes-
tevirksomhet. Etter departementets syn reiser imidlertid utformingen av et
slikt unntak seerskilte problemer. Et generelt unntak knyttet til handel «som
ledd» i investeringstjenestevirksomheten vil kunne favne for vidt, seerlig i for-
hold til situasjoner hvor foretaket fremstar utad som reell eier av aksjer, og
kan uteve aksjonaerrettigheter etter allmennaksjeloven § 4-4. Et alternativ vil
kunne veere a knytte unntaket til foretakets rett til 4 uteve aksjonaerrettigheter.
Departementet viser i den forbindelse til at en lignende losning synes a veere
valgt i Danmark, jf. overfor under Fondsforbundets heringsuttalelser. Etter
departementets syn krever spersmalet nzermere utredning enn det de inngitte
heringsuttalelser gir grunnlag for & foreta. Videre synes et begrenset unntak
fra flaggeplikten for verdipapirforetak a kreve en regulering pa et detaljniva
som gjor det unaturlig a regulere forholdet i lovtekst. For evrig viser departe-
mentet til at det er viktig av hensyn til handhevelse av flaggereglene 4 unnga
uklarheter i rekkevidden av et eventuelt unntak fra flaggeplikten. Departe-
mentet foreslar pa denne bakgrunn at det gis hjemmel for at departementet
kan gi naermere regler om dette i forskrift, jf. forslag til vphl. § 3-2 nytt attende
ledd.

Det er ogsa reist spersmal om det ber innfores unntak for flaggeplikten for
forsikringsselskap. Departementet kan imidlertid ikke se at hensynene bak
flaggereglene gjor seg gjeldende i mindre grad ved forsikringsselskapers han-
del og vil ikke foresla et slikt unntak. Det ma kunne legges til grunn at forsi-
kringsselskapers og andre finansinstitusjoners handel vil oppfattes som rele-
vant i markedet. Slike institusjoner vil ogsa kunne uteve betydelig aksjonaer-
makt.

Der det er grunnlag for konsolidering, paligger flaggeplikten den som
foretar det siste ervervet som utleser plikten. Det legges til grunn at denne
regelen viderefores uten endringer.

Kredittilsynet har i sin heringsuttalelse vist til at grunnfondsbevis ikke er
omfattet av flaggereglene. Det folger av forskrift 7. februar 2001 nr. 108 § 15 at
eierbegrensningsreglene i finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 gjelder for
grunnfondsbevis, slik at ingen kan eie mer enn 10 prosent av grunnfondsbevi-
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sene. Det er tidligere antatt at det derfor ikke er hensiktsmessig a palegge
flaggeplikt for erverv og avhendelse av grunnfondsbevis, jf. verdipapirhandel-
lovutvalgets uttalelser i NOU 1996: 2 s. 91. Pa bakgrunn av at den nedre ter-
skelen senkes til 5 prosent, foreslar departementet at flaggereglene gjores
gjeldende for grunnfondsbevis, jf. forslag til vphl. § 3-2 nytt sjuende ledd.

Det legges til grunn at vphl. § 14-3 tredje ledd om straff for overtredelse av
flaggeplikten viderefores, slik at patalespersmalet og straffeutmalingen pa
vanlig maéte vil méatte vurderes pa bakgrunn av overtredelsens karakter, her-
under om overtredelsen kan anses forsettlig eller uaktsom, se naermere om
dette i Ot.prp. nr. 29 (1996-97) s. 149.

18.3 Endring av definisjonen av oppgjersvirksomhet i
verdipapirhandelloven § 1-5

18.3.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 1-5 (tidligere vphl. § 1-6) at oppgjersvirksomhet er «yrkes-
messig virksomhet som bestér i & tre inn som part eller pa annen mate garan-
tere for oppfyllelse av avtaler som gjelder handel med finansielle instrumenter
som nevnt i vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4 til 8 og forpliktelser vedrerende lan av
finansielle instrumenter». Vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4 til 8 er ulike typer deri-
vater. Definisjonen av oppgjersvirksomhet dekker siledes ikke oppgjoersvirk-
somhet i tilknytning til for eksempel aksjer og obligasjoner.
Oppgjersvirksomhet som definert i vphl. § 1-5 er konsesjonspliktig etter

lovens § 6-1. Oppgjorsvirksomhet omtales ogsa som «clearing».

18.3.2 Nzermere om forslaget

I sitt brev av 21. november 2000, gjor Norsk Oppgjerssentral (NOS) neermere
rede for forslaget om & utvide definisjonen av oppgjersvirksomhet. Det uttales
bla.:

«Det er tradisjonelt sett derivater som har vert underlagt clearing.
Dette er i ferd med & endre seg. Internasjonalt arbeides det med at
spothandel av aksjer ogsa underlegges clearing. Dette vil skje pa sam-
me mate som ved clearet derivathandel, ved at en oppgjerssentral trer
inn kontraktene eller pa annen mate garanterer for oppfyllelse. Dette
benevnes internasjonalt som CCP (Central Counter Party).

Det er bade risikomessige og kostnadsmessige fordeler ved CCP
for spothandel.

Gjennom CCP reduseres kredittrisiko i oppgjerssystemet ved at ri-
siki en deltaker har mot ulike motparter blir erstattet av én risiko mot
CCP'en. CCP muliggjer ogsa netting av transaksjoner pa tvers av akto-
rer, produkter (f.eks. aksjer, derivater, verdipapirlan) og oppgjersperi-
oder. Netting av transaksjoner vil redusere falte handler i
oppgjoerssystemet som folge av manglende leveranse, siden antall
transaksjoner og kjedeeffekter i leveranser reduseres. Sikkerhetsstil-
lelse skjeriforhold til deltakerens totale forpliktelser og gir et mer kor-
rekt bilde av deltakerens eksponering og risiko. I tillegg til deltakernes
sikkerhetsstillelse vil CCP'ens gjennomferingsevne av transaksjoner
sikres gjennom en tilfredsstillende kapitalbuffer bestdende av bla
egenkapital og/eller garantier eller forsikringer. Den totale effekten av
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aintrodusere CCP er en redusert risiko for oppgjerssystemet, noe som
ogsa vil gke tilliten til markedet.

For deltakerne innebzrer netting av transaksjoner og kryssmargi-
nering og sikkerhetsstillelse pa tvers av instrumenter reduserte kost-
nader. Netting gir faerre transaksjoner og siledes lavere
transaksjonskostnader. Marginberegning som skjer pa kryss av in-
strumenter innebaerer ogsa en nettingeffekt og lavere kapitalbinding i
form av sikkerhetsstillelse. Deltakerne vil ogsa fa lavere administrative
kostnader som folge av «straight through processing» fordi kontakt-
punktene mot ulike infrastrukturinstitusjoner reduseres ved CCP.

Oppgjoerssentralen Clearnet har i samarbeid med Euronext (sam-
menslaing av bersene i Amsterdam, Briissel og Paris) under imple-
mentering en  CCP-lesning for spothandel av  aksjer.
Oppgjerssentralen London Clearing House og den britiske verdipapir-
sentralen Crest har under utarbeidelse en tilsvarende losning for Lon-
don Stock Exchange og Tradepoint. Det nye Jiway-systemet
(markedsplass i regi av OM-gruppen og Morgan Stanley) bygger ogsa
pa CCP.

De nordiske berser har nylig inngatt NOREX-samarbeidet. I denne
forbindelse har NOREX nedsatt en arbeidsgruppe som skal se pa opp-
gjorslesninger for NOREX-markedet. Arbeidsgruppen har invitert en
del oppgjoerssentraler i Europa til & gi tilbud pa CCP-lesninger for ak-
sjehandelen over NOREX, herunder NOS. NOS arbeider na med a ut-
forme losninger og finne internasjonale samarbeidspartnere.

Det vil vaere en styrke for det norske finansmarkedet dersom en
CCP-losning for aksjehandelen over NOREX ble lagt til Norge i regi av
NOS. I motsatt fall er det en mulighet for at ogsa den clearing som
NOS i dag forestar av derivater notert pa Oslo Bers, kan bli lagt til en
ny nordisk oppgjerssentral, og dermed forsvinne ut fra Norge. Mulig-
heten for NOS til 4 kunne vaere med pa en nordisk CCP-lgsning vil der-
for veere av sentral betydning bade for NOS sin fremtid, og for det
norske finansmarkedet.

For at NOS skal kunne cleare aksjer, ma det foretas en endring i
vphl § 1-6 slik at definisjonen av oppgjersvirksomhet knyttes til finan-
sielle instrumenter som nevnt i vphl § 1-2 andre ledd, og ikke bare til
derivatene som nevnt i andre ledd nr 4-7.

Lovens forarbeider inneholder ikke opplysninger som tilsier hvor-
for lovteksten ble avgrenset til kun & gjelde derivatene som nevnt i an-
dre ledd nr 4-7. Grunnen kan at veert at det ved lovens tilblivelse ikke
var vanlig i Norge eller internasjonalt & cleare annet enn derivater, og
at lovteksten ble utformet i samsvar med dette. Det synes ikke & fore-
ligge noen reelle hensyn eller tilsynshensyn som skulle tilsi en slik be-
grensning.

Lovgivningen bade i Sverige og Danmark knytter oppgjersvirk-
sombhet til clearing av finansielle instrumenter som sadan, uten a be-
grense dette til derivater. Sa vidt NOS har bragt pa det rene gjelder
tilsvarende ogsa for UK. Foruten hensynet til rettsenhet, vil den ulike
lovgivningen ogsa bety et konkurransehindrende moment for norske
oppgjerssentraler ved at slike oppgjerslesninger ikke kan tilbys i kon-
kurranse med andre oppgjerssentraler pa det utenlandske marked
med sin norske konsesjon. For det norske marked betyr det at det ikke
kan tilbys like effektive oppgjerslesninger som i utlandet. Dette kan
bety hoyere transaksjonskostnader i det norske marked i forhold til an-
dre markeder, og dermed mindre interesse fra investorer.

Vi vil til slutt papeke at en CCP-lesning for spottransaksjoner ikke
representerer andre risikomomenter enn de som allerede handteres
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av NOS. NOS héandterer terminer pa aksjer i dag, og en spottransak-
sjon er ikke annet enn en termin med kort lepetid. Markedsrisikoen
ved a tre inn som motpart i terminkontrakter ma anses heyere enn for
spottransaksjoner etter som lepetiden er lenger og mulighetene for
sterre kursutslag er storre. Eventuelt oket total residualrisiko for opp-
gjorssentralen pga ekt transaksjonsvolum dekkes inn gjennom ekning
av oppgjerssentralens kapital, forsikringer og garantier i samsvar med
vphl § 6-2 forste ledd.

Nar det gjelder det tilsynsmessige aspekt ved en CCP-losning for
spotransaksjoner kan NOS ikke se forhold som er av negativ betyd-
ning hverken for tilsynet med oppgjerssentraler eller tilsynet med ver-
dipapirmarkedet.

Pa denne bakgrunn ber vi om at det foretas en endring i vphl § 1-6
slik at bestemmelsen refererer til finansielle instrumenter som nevnt i
vphl § 1-2 annet ledd, uten at dette begrenses til de instrumenter som
er nevnt i annet ledd nr 4-7.»

18.3.3 Hgringsinstansenes merknader

Samtlige heringsinstanser som har merknader til NOS forslag, er positive til
endre definisjonen av oppgjersvirksomhet i vphl. § 1-5 slik at den utvides til &
omfatte finansielle instrumenter som faller inn under vphl. § 1-2 annet ledd.
Finansnceringens Hovedorganisasjon (FNH) stetter forslaget og fremhever
betydningen av at lovbestemte rammebetingelser for akterer i verdipapirmar-
kedetiNorge og organiseringen av virksombhet i infrastrukturen for dette mar-
kedet harmoneres med det som gjelder internasjonalt. FNH viser til at svensk
og dansk lovgivning gir adgang for clearingvirksomhet av finansielle instru-
menter, uten a begrense dette til derivater. FNH papeker at de ikke signalise-
rer noen holdning til spersmalet om eventuell etablering av en clearingsentral

(CCP).
Kredittilsynetslutter seg ogsa til forslaget og uttaler:

«Verdipapirforetak har etter verdipapirhandelloven § 11-1 annet pkt
oppfyllelsesansvar overfor sin oppdragsgiver og den det har sluttet av-
tale med. Etter ordlyden i verdipapirhandelloven § 1-6 vil dette veaere
oppgjersvirksomhet nar verdipapirforetaket utferer ordrer om opsjo-
ner og terminer. Kredittilsynet har imidlertid lagt til grunn at utevelsen
av investeringtjenester faller utenfor definisjonen, slik at konsesjons-
plikten etter § 6-1 forste ledd ikke utleses. Dette er i trad med utvalgets
oppfatning slik den fremkommer i NOU 1996:2 side 181. Tilsvarende
er lagt til grunn for oppgjersvirksomhet kredittinstitusjoner utferer
som ledd i sin alminnelige virksomhet.

NOS anfoerer at oppgjoersvirksomhet i andre finansielle virksomhe-
ter i tillegg til derivater vil redusere kredittrisikoen i oppgjeret ved at
hver deltaker far oppgjoerssentralen som motpart i stedet for flere ulike
motparter. NOS anforer videre at netting av transaksjoner vil redusere
falte handler i oppgjerssystemet som folge av manglende leveranse.
Kredittilsynet slutter seg i hovedsak til disse vurderingene. Inntil NOS'
avregningssystem eventuelt blir godkjent som verdipapiroppgjerssys-
tem etter lov om betalingssystemer kapittel 4, er det imidlertid usik-
kert hvorvidt slik motregning vil kunne gjennomferes dersom en
deltaker gar konkurs. Tilsvarende usikkerhet gjelder for spersmalet
om sikkerhet en deltaker har stilt overfor oppgjerssentralen kan om-
stetes av konkurshoet. De saerskilte motregningsreglene i verdipapir-
handelloven kapittel 10 gjelder bare for fremtidige renteavtaler, rente-
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og valutaopsjoner, rente- og valutaterminer, samt rente- og valutabyt-
teavtaler.

Kredittilsynet legger til grunn at det & tre inn som part eller pa an-
nen mate garantere for oppfyllelse avtaler som gjelder omsettelige ver-
dipapirer, verdipapirfondsandeler eller pengemarkedsinstrumenter,
ma anses som ledd i utevelse av investeringstjenester, jf. verdipapir-
handelloven § 1-2 forste ledd nr 1 jf 7-1 tredje ledd nr 3. En endring av
verdipapirhandelloven § 1-6 som foreslatt medferer at oppgjerssentra-
ler med konsesjon etter verdipapirhandelloven § 6-1 ferste ledd kan
drive oppgjersvirksomhet i disse finansielle instrumentene.

Kredittilsynet forutsetter at verdipapirforetaks ytelse av investe-
ringstjenester innenfor gitt tillatelse ikke vil omfattes av en ny defini-
sjon av oppgjersvirksomhet i trad med forslaget fra NOS slik at
verdipapirforetakene pa samme mate som tidligere kan gjennomfere
ordrer i forbindelse med finansielle instrumenter uten at konsesjons-
plikt etter verdipapirhandelloven § 6-1 forste ledd utleses.»

Ogsa Verdipapirfondenes foreningstotter forslaget og uttaler:

«Dersom oppgjerssentraler far adgang til 4 cleare spottransaksjoner av
finansielle instrumenter, vil dette kunne bidra til en effektivisering av
oppgjerssystemet. Som NOS papeker i sitt forslag, vil CCP (Central
Counter Party) bidra til 4 redusere kredittrisikoen i oppgjerssystemet,
samt muliggjere netting av transaksjoner som igjen vil bidra til 4 redu-
sere antall falte handler. Disse forholdene vil kunne bety redusert risi-
ko for oppgjerssystemet, og forhapentlig ogsa innebaere reduserte
transaksjonskostnader for deltakerne.»

Den norske Advokatforeningstotter forslaget, men er i tvil om en lovendring
som foreslatt er nedvendig. Advokatforeningen viser til vphl. § 6-3 annet ledd
som apner for at oppgjerssentraler kan drive virksomhet som har sammen-
heng med utevelsen av oppgjersvirksomheten og uttaler bl.a.:

«Det ma anses relativt apenbart at clearing av for eksempel «spot trans-
aksjoner» i aksjer har sammenheng med «oppgjersvirksomhet» slik
dette er definerti § 1-6. Det bor av denne grunn kunne veere tilstrekke-
lig at Departementet eller Kredittilsynet avgir en uttalelse om dette
som fjerner eventuell tvil pa dette punkt.»

Verdipapirsentralen (VPS) er ogsa positive til NOS' forslag om utvidelse av vir-
keomradet til vphl. § 1-5. Etter VPS' vurdering er imidlertid behovet for en
CCP ikke sarlig fremtredende.

18.3.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget fra Norsk Oppgjorssentral ASA (NOS)
om a utvide virkeomradet til vphl. § 1-5 (tidligere § 1-6), slik at definisjonen av
oppgjersvirksomhet utvides til & omfatte oppgjersvirksomhet med andre
finansielle instrumenter enn de som er nevnt i vphl. § 1-2 annet ledd nr. 4 -7
(derivatkontrakter).

Etter departementets syn vil oppgjersvirksomhet i tilknytning til andre
finansielle instrumenter enn derivater, trolig kunne anses a veere tilknyttet
virksomhet til konsesjonspliktig oppgjersvirksomhet etter gjeldende rett, jf.
vphl. § 6-1 og § 6-3. Det er sdledes neppe nedvendig med en lovendring for at
NOS lovlig skal kunne drive slik virksomhet som beskrevet i forslaget. Depar-
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tementet vil likevel foresla en lovendring i samsvar med forslaget, siden opp-
gjersvirksombhet i tilknytning til bl.a. aksjer etter departementets syn ber vaere
konsesjonspliktig. Konsesjonsplikt vil sikre at akterene kan legge til grunn at
oppgjersvirksomheten er av en viss kvalitet, uten at akterene hver for seg ma
vurdere oppgjervirksomhetsaktorenes kvalitet i detalj. Etter departementets
syn vil konsesjonsplikt knyttet til virksomhet som bestar i a tre inn i som part
eller pd annen mate garantere for oppfyllelse av avtaler som gjelder handel i
bl.a. aksjer, legge forholdene til rette for rasjonell markedsadferd pa lik linje
med tilsvarende virksomhet i tilknytning til derivater.

Departementet legger i likhet med Kredittilsynet til grunn at ytelse av
investeringstjenester faller utenfor definisjonen av oppgjersvirksomhet, jf. til-
svarende i NOU 1996: 2 s. 181.

18.4 Clearing av kjgpsretter (covered warrants) nar utsteder ikke eier
underliggende instrument

18.4.1 Gjeldende rett

Etter vphl. § 9-4 tredje ledd skal verdipapirforetaks handel i bersnoterte finan-
sielle instrument som nevnt i § 1-2 annet ledd nr. 4-7 foretas under medvirk-
ning av oppgjerssentral som nevntivphl. § 6-1. Dette gjelder ikke for tegnings-
retter eller Kjopsretter som utstedes pa like vilkar, samtidig og i en gitt
mengde dersom utsteder eier de underliggende instrument.

Gjeldende rett er naermere omtalt i Kredittilsynets forslag, jf. nedenfor.

18.4.2 Nzermere om forslaget

I brev 9. april 2000 gjeor Kredittilsynet naermere rede for forslaget. Kredittilsy-
net har vist til en beskrivelse av «<warrants» utarbeidet av Oslo Bersi et internt
notat 6. oktober 2000 og Kredittilsynet uttaler bl.a.:

«] henhold til beskrivelsen fra Oslo Bers, brukes betegnelsen «war-
rants» og «covered warrants» om henholdsvis tegningsretter og kjops-
retter. Den problemstillingen som reises av Oslo Bers gjelder
imidlertid bare for kjopsretter. Nedenfor benyttes begrepet «<warrants»
kun i denne betydningen.
I notatet fra Oslo Bers heter det:
Kjennetegnene ved warrants vil variere. Pa bakgrunn av de pro-
spekter for utstedelse av warrants som Oslo Bers har gjennomgatt, er
det enkelte fellestrekk:
warrants utstedes i tilknytning til allerede bersnoterte aksjer
— utsteder vil ikke i utgangspunktet ha tilgang til de underliggende
instrumenter det er utstedt warrants pa
— lepetiden er forholdsvis lang, mellom 1 og 2 ar, og kan enten inn-
loses kun pa innlgsningsdatoen eller under hele perioden

— warrants er utstedt av andre enn det bersnoterte selskapet, nor-
malt en finansinstitusjon (meglerhus)

— det gir en rett til erverv til en forhandsbestemt pris

— det er en rett for utstederen til kontantoppgjer, men utgangspunk-
tet er fysisk levering av de underliggende aksjene

— det er ingen aksjonaerrettigheter tilknyttet warrants
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Warrants utstedes normalt av en institusjon (normalt en finansin-
stitusjon), og omsettes i annenhandsmarkedet som aksjer. Innlesning
skjer mot den opprinnelige utstederen. Risikoen tilknyttet oppgjor av
warrants vil veere avhengig av utstederens soliditet.»

Kredittilsynet har vurdert om «warrents» skal henferes til vphl. § 1-2 annet
ledd nr. jfr. tredje ledd nr. 3 eller til vphl. § 1-2 annet ledd pkt. 7, og uttaler bl.a.
om dette:

«Ordlyden i de to definisjonene gir ingen klar anvisning pa hvordan
«warrants» skal plasseres. «Warrants» vil opplagt matte anses som op-
sjon pa Kjop av instrument som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 an-
net ledd nr. 1. Det kan ikke leses ut av denne bestemmelsen isolert om
det vil veere avgjorende for rekkevidden hvorvidt instrumentet normalt
omsettes eller om det utstedes av samme utsteder pa like vilkar og i
store serier. Samtidig vil «warrants» etter omstendighetene ogsa kun-
ne falle innenfor ordlyden i definisjonen av omsettelige verdipapirer
som angitt ovenfor.

Warrants er etter sitt innhold en serie med kjepsopsjoner. Kredit-
tilsynet har ellers generelt sett tolket bestemmelsene verdipapirhan-
delloven § 1-2 annet ledd nr. 4-7 dithen at disse ma anses som
spesialbestemmelser i forhold til definisjonen av omsettelige verdipa-
pirer. Instrumenter som kan henfores til disse bestemmelsene skal fol-
gelig underlegges den regulering som gjelder for slike kontrakter, og
skal ikke anses som omsettelige verdipapirer. Denne tolkningen er for
ovrig ogsa lagt til grunn i annen lovgivning der skillet mellom omset-
telige verdipapirer og derivater er relevant, eksempelvis i verdipapir-
fondslovgivningen.

Kredittilsynet viser til at bade Verdipapirhandellovutvalget og de-
partementet har forutsatt at «warrants» skal anses a falle innenfor § 1-
2 annet ledd nr. 7, jfr. henholdsvis uttalelsene i NOU 1996: 2 s. 180 jfr.
utkast til bestemmelse i § 9-4, og departementets uttalelser i Ot. prp.
29 s. 111 (1996-97) sammenholdt med utkast til tilsvarende bestem-
melse. Knut Bergo konkluderer i sin bok «Bers og verdipapirrett (Os-
lo, 1998) pa s. 49 motsatt, idet han legger til grunn at «warrants» og
«covered warrants» er en type tegningsrett som fanges opp av vphl §
1-2 tredje ledd nr. 3. P4 s. 58 utdypes dette, og hovedbegrunnelsen er
knyttet til at det er tale om mengdeinstrumenter. Kredittilsynet er ikke
enig i denne konklusjonen, og legger her avgjerende vekt pa forholdet
mellom § 94 tredje ledds forste og annet punktum. Ferste punktum
etablerer pliktig clearing for handel i finansielle instrumenter som
nevnt § 1-2 annet ledd nr. 4-7. I annet punktum unntas tegningsretter
eller kjopsretter som utstedes pa like vilkar, samtidig og i en gitt meng-
de, forutsatt at utsteder eier de underliggende verdipapirene. Dette
unntaket ville bli meningslest dersom slike retter i utgangspunktet
ikke skal rubriseres inn under en av kategoriene i verdipapirhandell-
oven § 1-2 annet ledd nr. 4-7.

Kredittilsynet legger derfor til grunn at «warrants» slik de er be-
skrevet ovenfor, faller inn under vphl § 1-2 annet ledd nr. 7.»

Kredittilsynet omtaler videre forholdet til vphl. § 9-4 siste ledd og uttaler:

«Begrepet «<handel» i bestemmelsens forste punktum relaterer seg et-
ter Kredittilsynets oppfatning til utstedelsen. For andre bersnoterte
derivater enn warrants er dette ogsa eneste form for «<handel», da bers-
noterte opsjoner og terminer ikke er gjenstand for annenhandsomset-
ning. «Warrants»  vil  imidlertid  kunne  omsettes i



Kapittel 18 Ot.prp. nr. 39 216
Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

annenhandsmarkedet. Kredittilsynet ser det likevel slik at clearing-
plikten ogsa for denne typen finansielle instrumenter knytter seg til ut-
stedelsen, ikke til eventuell senere annenhdndsomsetning av
instrumentene. Det vises til at behovet for clearing oppstar i forhold til
den som har en plikt til 4 innlese, ikke i forhold til andre tidligere er-
ververe.

En kjepsopsjon/Kjepsrett hvor utsteder ikke eier underliggende,
slik situasjonen regelmessig vil veere ved den type «warrants» som be-
skrives av Oslo Bers, oppfyller ikke lovens vilkar for &4 unntas fra plik-
ten til clearing. En kjopsrett hvor utsteder ikke eier underliggende
instrument méa derfor handles under medvirkning av oppgjerssentral
for & oppfylle lovens vilkar.

Kredittilsynet har vist til utvalgets uttalelser i NOU 1996: 2 s. 180 og departe-
mentets uttalelser i Ot.prp. nr. 29 (1996-97) s. 112 og uttaler om dette:

«Utvalget konkluderte deretter med at det ikke var behov for & lovfeste
et krav om tvungen clearing. Denne konklusjonen ble som vist ovenfor
bare delvis fulgt opp av departementet, ved at det ble stillet krav om at
utsteder av «warrants» altsa ma eie de underliggende aksjer eller lig-
nende. Det ble av departementet ikke gitt noen naermere begrunnelse
for hvorfor dette tilleggsvilkaret ble innfort.»

Kredittilsynet har videre vist til notatet fra Oslo Bers der det er anfert at note-
ring av «warrants» vil fremme aktiviteten og bidra til sterre likviditet i marke-
det, samt at det svenske markedet er et eksempel pa at notering av «<warrants»
har hatt en betydelig vekst pa fa ar. Videre heter det:

«Det er et vesentlig poeng at det ikke fremstar som vesentlig dyrere
enn i andre markeder. En eventuell clearingplikt for warrants i det nor-
ske markedet vil gjore produktet for dyrt og dermed uinteressant & no-
tere i Norge. Dette kan lede til at slike produkter kanaliseres til andre
markeder som igjen kan fore til negative effekter for verdipapirmarke-
det for ovrig.

Oslo Bers viser til at motpartsrisikoen kan vurderes og prises, ved at motpar-
ten er kjent, i motsetning til hva som er tilfelle for noterte opsjoner for ovrig.
Kredittilsynet har ogsa innhentet en uttalelse fra Norsk Oppgjoerssentral

ASA (NOS) av 13. november 2000. NOS uttaler bl.a.:

«Det norske derivatmarkedet er ikke sa utviklet som det svenske, hvor
det har veert et storre retailmarked for derivater i flere ar. Dette kan ha
betydning for den investorbeskyttelse som en pliktig clearing kan gi.
Oppgjersrisikoen for de aktuelle warrants er avhengig av utsteders so-
liditet. Profesjonelle akterer vil prise warrants ut fra aksjekurs og kre-
dittrisiko. Warrants i Sverige og andre land er et utpreget retailprodukt
rettet mot smainvestorer. NOS stiller seg derfor tvilende til om disse
investorene er i stand til & prise inn den kredittrisiko slik Oslo Bers
hevder i sitt brev. Vi er ogsa tvilende til at Oslo Bers skal ha noen rolle
i a kredittvurdere utstedere av warrants. I et s lite finansmarked som
det norske, kan det ogsa vere fare for at problemer som skyldes at ut-
steder ikke kan gjore opp for seg, kan ha negativ effekt for tilliten til
markedet.»

Kredittilsynets uttaler videre:
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«NOS har i sin redegjorelse primeert vurdert gjeldende rett, og har,
som Kredittilsynet, kommet til at slike instrumenter omfattes av clea-
ringplikten. NOS har ikke uttrykkelig konkludert i forhold til hvorvidt
kravet om pliktig clearing av «warrants» ber opprettholdes, men har
neoyd seg med a vise til enkelte betenkeligheter, jfr. sitatet ovenfor.

Slik Kredittilsynet ser det, ber ikke norske rammebetingelser
svekke norske borsers konkurransedyktighet med mindre det forelig-
ger grunner som tilsier en strengere regulering enn det som gjelder
for konkurrerende markedsplasser. Det vises ogsa her til notat fra
Oslo Bars av 6. oktober 2000 (vedlegg 2), der ogsa den mulige effekten
for likviditeten i underliggende instrumenter bereres. Kredittilsynet
legger for ovrig til grunn at et vel fungerende derivatmarked vil kunne
virke stabiliserende for kursen i underliggende instrumenter.

En utvidelse av unntaket fra pliktig clearing ogsa for «warrants»
der utsteder ikke eier underliggende, vil kunne innebzere at investor
palegges a vurdere og prise kredittrisikoen. Hvorvidt denne risikoen
blir riktig priset, vil avhenge av markedet for denne typen instrumen-
ter. Det vises her til NOS» synspunkter, hvor det fremheves at institu-
sjonelle investorer nok vil ha bedre forutsetninger for & prise
kredittrisiko basert pa utsteders soliditet enn en privat investor. NOS
viser videre til at det svenske markedet domineres av ikke-institusjo-
nelle (retail) investorer. Kredittilsynet har imidlertid ikke pa det navee-
rende tidspunkt grunnlag for vurdere hvordan et eventuelt norsk
marked vil utvikle seg, og kan derfor ikke gi noen antakelser om hvor-
dan kredittrisikoen eventuelt vil bli priset.

Nar det gjelder hovedinnsigelsen, prisingen av kredittrisiko, vises
det til at slik prising allerede foretas i det norske markedet ved utste-
delse av obligasjoner og konvertible obligasjoner. Utstedere av war-
rants vil for evrig ofte veere institusjoner som ogsa er utstedere av slike
instrumenter. Prisingen av kredittrisiko vil da ofte skje pa basis av ra-
ting av selskapet.

De betenkeligheter som NOS viser til, er slik administrasjonen ser
det ikke tilstrekkelige til 4 begrunne et fortsatt pliktig krav om clea-
ring. Kredittilsynet er derfor av den oppfatning at de konkurransemes-
sige hensyn ber veie tyngst i dette tilfellet, og at hensynet til
investorene ber kunne sikres pa andre mater enn ved pliktig clearing.

Pa bakgrunn av den usikkerhet som hersker vedrerende utviklin-
gen av et slikt marked, finner Kredittilsynet imidlertid bare 4 kunne ga
inn for en opphevelse av clearingplikten for bersnoterte «warrants»,
dersom det samtidig etableres betingelser som méa veaere oppfylt der-
som clearing ikke skal finne sted. Eksempler pa slike betingelser kan
vaere krav til utsteder, eksempelvis at utsteder skal veere underlagt
myndighetstilsyn og kapitalkrav.

Det vil ogsa kunne vaere aktuelt & kreve at underliggende skal
vaere bersnotert, at utsteder helt eller delvis stiller garantier eller har
ekstern rating, har kommiterte laneavtaler eller lignende. Slike ret-
ningslinjer kan gis i forskrift.

Under slike betingelser er Kredittilsynet av den oppfatning at hen-
synet til investorene vil bli tilstrekkelig ivaretatt, og at de konkurranse-
mes(sig)e hensyn tilsier oppmyking av kravet til pliktig clearing.

Pa bakgrunn av de ovennevnte vurderinger, finner Kredittilsynet &
ville foresla en endring av verdipapirhandelloven § 9-4 tredje ledd. Det
foreslas a viderefore bestemmelsen om betingelseslost unntak der ut-
steder er eier av underliggende. Bestemmelsen foreslas imidlertid
supplert med unntak for pliktig clearing der utstedelsen oppfyller naer-
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mere forskriftsbestemte vilkar. Unntaket er sekt formulert slik at en
mulig tolkningstvil for sa vidt gjelder annenhdndsomsetning unngas.
Nar unntaket fra forste punktum relaterer seg til forhold ved utstedel-
sen, vil unntaket uansett omfatte bade den initielle utstedelsen og se-
nere omsetning.»

18.4.3 Hgringsinstansenes merknader

Finansneeringens Hovedorganisasjon, Oslo Borsog Verdipapirsentralenstotter
Kredittilsynets forslag.
Etter Oslo Bers oppfatning er det sveert viktig at alle finansielle instrumen-

ter, herunder warrants, kan handles og noteres under de samme rammevilkar
som i gvrige jurisdiksjoner. Oslo Bers uttaler bl.a.:

«Nar det gjelder krav i forskrift for slike unntak, er det pakrevet at det
ikke stilles krav som som gjor unntaket lite attraktivt. Det finnes en
rekke warrants med forskjellige typer underliggende - som for eksem-
pel aksjeindekser, valuta, terminkontrakter osv - og med forskjellige
former for avkastningsprofiler. Det er viktig at et unntak med tilheren-
de forskrift gjores for samtlige former for warrants.»

Oslo Bers viser videre til at warrants ogsa kan utstedes i form av salgsretter.
Oslo Bers fremhever at clearing etter gjeldende rett er pakrevet for slike war-
rants ettersom alternativet om eie av de underliggende verdipapir ikke vil
veere oppfylt. Oslo Bers viser til at de samme hensyn gjor seg gjeldende for
warrants i form av salgsretter som for Kjopsretter, og etter Oslo Bors oppfat-
ning ber unntaket i vphl. § 9-4 tredje ledd gjores gjeldende ogsa for salgsretter.

Norges Fondsmeglerforbund géar i mot Kredittilsynets forslag, og foreslar i

stedet at clearingplikten for warrants oppheves ved a fijerne kravet om at utste-
der skal eie de underliggende papirer, jf. vphl. § 9-4 tredje ledd. Norges Fonds-
meglerforbund mener at vilkar fastsatt i forskrift bl.a. kan medfere en uned-
vendig begrensning av kretsen av utstedere, og fremhever at kredittrisikoen
ved warrants ikke vesentlig skiller seg fra kredittrisikoen ved ordinzere gjeld-
sinstrumenter. Etter Fondsmeglerforbundets oppfatning vil vilkarene for
bersnotering og boersregelverket stille de nedvendige krav til utstedelsen og
ivareta at investorer fir den informasjon som muliggjer korrekt prising av
instrumentet.

18.4.4 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Kredittilsynets vurdering av at Kjepsretter (war-

rants) faller inn under vphl. § 1-2 annet ledd nr. 7, slik at handel i disse instru-

menter i utgangspunktet skal foretas under medvirkning av oppgjerssentral.
Det foreligger etter departementets vurdering ikke tilstrekkelige grunner

for & opprettholde et pliktig krav om clearing ved omsetning av «warrants».
Det hersker imidlertid usikkerhet i forhold til dette markedets videre utvik-
ling, og hvorledes et slikt unntak skal utformes. Departementet slutter seg
derfor til Kredittilsynets forslag om at det gis unntak fra clearingplikten der
utstedelsen oppfyller neermere vilkar fastsatt i forskrift av departementet.
Oslo Bers har i sin heringsuttalelse forslatt at unntaket fra clearingplikt i
vphl. § 94 tredje ledd annet punktum gjeres gjeldende for salgsretter. Etter
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departementets syn bor dette spersmalet utredes naermere. Denne vurderin-
gen kan foretas i forbindelse med fastsettelse av forskriftshestemmelser.
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19 Endringerilov om betalingssystemer m.v.

Lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer m.v. § 4-2 gir en regel om
rettsvern for avregnings- og oppgjersavtaler i interbanksystemer og verdipapi-
roppgjerssystemer. Hovedregelen er at avtaler om avregning og oppgjer kan
gjores gjeldende etter sitt innhold selv om det innledes insolvensbehandling
hos en deltaker i systemet, nar oppdraget er lagt inn i systemet for det er inn-
ledet insolvensbehandling, jf. § 4-2 forste ledd. I tredje ledd gis en saerregel om
rettsvern for oppdrag som blir lagt inn i systemet etter at insolvensbehandling
er innledet. Bestemmelsene gjennomferer forpliktelser i henhold til EJS-
regler som svarer til Radsdirektiv 98/26 /EF om endeleg oppgjer i betalings-
system og i oppgjerssystem for verdipapir.

I brev fra Finansdepartementet til Finanskomiteen i Stortinget 1. novem-
ber 1999, tatt inn i Innst.O. nr. 13 (1999-2000) Innstilling fra finanskomiteen
om lov om betalingssystemer m.v., ble § 4-2 pa enkelte punkter foreslatt
endret for & fd bedre samsvar mellom direktivets bestemmelser og lovteksten.
Det vises til brevets punkt 3.2 og 3.3, pa side 29-30 i innstillingen. Finanskomi-
teen sluttet seg til finansministerens vurderinger i brevet og gikk inn for a
fremme forslag til § 4-2 i samsvar med dette, jf. side 15 og 22 i innstillingen.
Ved en inkurie ble likevel ikke endringene tatt inn pa alle punkter i den ende-
lige lovteksten. Det foreslas at dette na rettes opp. For sa vidt gjelder § 4-2
tredje ledd er det i nevnte brev punkt 3.3 vist til at bestemmelsen ma forstas
slik at avregningssentral, sentral motpart eller oppgjersbank ma kunne godt-
gjore at de har veert i god tro pa det tidspunktet da oppdraget ble lagt inn i sys-
temet. Det foreslas at tidspunktet for god tro ogsa presiseres i lovteksten i § 4-
2 tredje ledd.
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20 @konomiske og administrative konsekvenser

20.1 Innledning

Etter departementets syn vil lovforslaget bidra til en effektivisering av det nor-
ske verdipapirmarkedet. I forslaget oppheves Verdipapirsentralens lovhe-
stemte monopol, og dermed apnes det for konkurranse i markedet for regis-
treringstjenester. Videre legger forslaget til rette for integrering av de ulike
deler av «verdipapirkjeden». Etter departementets syn vil forslaget kunne
komme utstedere og investorer til gode i form av bedre tjenester og lavere
pris. Ulike momenter vil kunne gjore seg gjeldende i denne sammenheng, og
det vises bl.a. til kapittel 4.1.4 for noen betraktninger omkring opphevelse av
monopolet til VPS og den endrede konkurransesituasjonen i markedet.

20.2 @konomiske og administrative konsekvenser for det offentlige

Etter lovforslaget vil VPS' enerett oppheves, og verdipapirregistreringsvirk-
somhet vil bli konsesjonspliktig. Dette medferer at myndighetene vil kunne
matte forholde seg til flere verdipapirregistre. Videre foreslas det at enkelte
regler for virksomheten som i dag er lovfestet, skal fastsettes av det enkelte
register. Disse reglene skal godkjennes av Kredittilsynet. Dette vil etter
omstendighetene kunne medfere noe okt ressursbruk i Kredittilsynet.

Etter lovforslaget skal selskap som driver verdipapirregister veere under-

lagt tilsyn av Kredittilsynet. Som folge av at VPS etter gjeldende rett er under-
lagt tilsyn av Kredittilsynet, antar departementet at nedvendige strukturer og
rutiner i hovedsak er etablert for slikt tilsyn. Det er derfor grunn til 4 tro at
man til en viss grad kan benytte disse ved tilsyn av flere verdipapirregistre, i
den grad dette skulle bli aktuelt. Departementet viser for ovrig til at Kredittil-
synets utgifter utlignes pa tilsynsobjektene, jf. kredittilsynsloven § 9. Eventu-
elle nyetableringer eller annen ekning av aktivitetsnivaet vil derfor trolig ikke
fore til okte utgifter for det offentlige.

I kapittel 17 omtales prosessen med 4 omdanne VPS til et allmennaksjesel-
skap. Det er grunn til &4 anta at denne omdanningen vil generere et betydelig
salgsproveny. Det foreslas at salgsprovenyet skal fordeles mellom statskassen
og et finansmarkedsfond som ble opprettet i forbindelse med omdannelsen av
Oslo Bers. For en neermere omtale av prosessen vises det til kapittel 17.

20.3 @konomiske og administrative konsekvenser for det private

Etter departementets syn vil lovforslaget gi grunnlag for ekt konkurranse og
kostnadseffektivitet i det nasjonale verdipapirmarkedet, med bedre produkter
og lavere pris for brukerne som mulig resultat. Videre vil lovforslaget kunne
gi verdipapirregistrene fleksibilitet med hensyn til hvordan virksomheten inn-
rettes. Det vises til kapittel 10 som bl.a. omhandler departementets vurdering
av reguleringen av det enkelte verdipapirregisters innretning av registrene.
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Departementet har i kapittel 5 og 6 vurdert ulike organisasjonsformer for
verdipapirregistre. I denne vurderingen har flere hensyn gjort seg gjeldende.
Det har bl.a. blitt lagt vekt pa at verdipapirregistre ber organiseres slik at virk-
somheten far en hensiktsmessig organisering som ivaretar hensynet til et sik-
kert, effektivt og velfungerende verdipapirmarked, samtidig som det tas hen-
syn til den fremtidige utviklingen i dette markedet, herunder a ivareta konkur-
ranseevnen til norske aktorer. Etter departementets syn vil organisering som
allmennaksjeselskap ivareta slike hensyn.

En omdannelse av VPS til allmennaksjeselskap vil, for en avgrenset peri-
ode, kunne vere ressurskrevende for sentralen. Videre vil overgangen til ny
rammelovgivning trolig kunne medfere noe merarbeid for VPS.

Departementets lovforslag legger opp til at det skal veere mulig & etablere
nye verdipapirregistre i tillegg til VPS. Eventuelle nyetableringer vil imidlertid
i en overgangsperiode kunne kreve tilpasning for markedsakterene, ved at
disse ma forholde seg til flere registre. Som nevnt mener imidlertid departe-
mentet at forslaget vil kunne komme brukerne til gode i form av bedre tjenes-
ter og lavere pris.
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21 Merknader til de enkelte bestemmelsene

21.1 Merknader til lovforslagets kapittel 1

Til § 1-1 Lovens formal
Bestemmelsen er omtalt i kapittel 3.

Til § 1-2 Verdipapirregisterets utfyllende regler

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.2 og 10.3. Bestemmelsen innebarer at ver-
dipapirregisteret i stoerre grad enn tidligere kan fastsette de neermere regler
for registreringsvirksomheten. Verdipapirregisterets regler skal godkjennes
av Kredittilsynet.

Til § 1-3 Definisjoner
Verdipapirregister er definert i bestemmelsen.

21.2 Merknader til lovforslagets kapittel 2

Til § 2-1 Finansielle instrumenter som skal innfares i verdipapirregister

Bestemmelsen er omtalt i punkt 8.3.

Etter bestemmelsens annet ledd kan departementet fastsette neermere
regler om registreringspliktens innhold og omfang, herunder regler om unn-
tak for obligasjoner utstedt av norske foretak i utlandet forbeholdt utlendin-
ger.

Til § 2-2 Finansielle instrumenter som kan innfgres i verdipapirregister

Bestemmelsen er omtalt i punkt 8.2. Forslaget bygger pa utvalgets forslag til
§ 2-1.

Til § 2-3 Beslutning om innfering i verdipapirregister

Bestemmelsens forste ledd er omtalt i punkt 10.3.1. Forslaget bygger pa utval-
gets forslag til § 2-2. Annet ledd er omtalt i 10.3.2.

Til § 2-4 Naermere regler om innfgring

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.3.3. Forslaget bygger pa utvalgets forslag
til § 2-3.
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21.3 Merknader til lovforslagets kapittel 3

Til § 3-1 Vilkar for a drive virksomhet som verdipapirregister

Bestemmelsen er i det vesentligste i overensstemmelse med utvalgets forslag
til § 3-1.

Forste ledd fastsetter et konsesjonskrav for a drive virksomhet som verdi-
papirregister. Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.1.4. Omfanget av konsesjons-
kravet er omtalt i punkt 4.2.3.

Annet ledd loviester at verdipapirregister skal vaere organisert som all-
mennaksjeselskap. Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.4.

Departementet har foyd til et nytt tredje ledd om at kravet etter annet ledd
ikke gjelder utenlandsk verdipapirregister som oppfyller krav i regler gitt av
departementet. Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 5.4.

Til § 3-2 Seknad om tillatelse

Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.3.3. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til
§ 3-2.

Til § 3-3 Endring og tilbakekall av tillatelse
Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.4.3. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til

§33.

Til § 3-4 Virksomhet i utlandet
Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 3-5.

21.4 Merknader til lovforslagets kapittel 4

Til § 4-1 Styre og ledelse

Forste ledd fastsetter et strengere Kkrav til laveste antall styremedlemmer i ver-
dipapirregister enn det som felger av allmennaksjeloven. Daglig leder kan
ikke vaere medlem av styret. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 4-1.
Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 6.2.3.

Annet leddstiller krav til blant annet kvalifikasjoner, yrkeserfaring og
hederlig vandel for styremedlemmer, daglig leder og andre som faktisk deltar
i ledelsen. Forslaget er i det vesentlige i overensstemmelse med utvalgets for-
slag til § 4-2. Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.2.3.

Tredje, fierde og femte ledd tilsvarer i det vesentlige utvalgets forslag til § 4-
2.

Til § 4-2 Kontrollkomité

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.2.4. Departementet legger til grunn at ver-
dipapirregisteret skal ha en kontrollkomité. Kredittilsynet kan gi naermere
regler om sammensetningen av og virksomheten til verdipapirregistres kon-
trollkomité. Utvalget var delt i dette spersmalet. Forslaget er i det vesentligste
i overensstemmelse med utvalgets mindretall.
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Til § 4-3 Vedtekter

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.2.6. Vedtektene skal godkjennes av depar-
tementet. Departementet kan gi naermere regler om innhold og godkjenning
av vedtekter. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 4-3.

Til § 4-4 Internkontroll mv

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.2.6. Kredittilsynet kan gi neermere regler
om internkontroll. Forslaget er i overensstemmelse med utvalgets forslag til §
4-4.

Siste leddmedferer bl.a. at departementet kan gi naeermere regler om habi-
litet og egenhandel.

Til § 4-5 Kapitalforhold

Bestemmelsen er omtalt i punkt 6.2.8. Bestemmelsen fastsetter et forsvarlig-
hetskrav med hensyn til sterrelsen pa den ansvarlige kapital, kombinert med
en hjemmel for departementet til 4 gi naermere regler om hva som skal anses
som ansvarlig kapital og til & fastsette minstekrav.

Til § 4-6 Vedtak om sammenslaing, deling og avhendelse av virksomhet

Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.5.4.

21.5 Merknader til lovforslagets kapittel 5

Til § 5-1 Virksomhetsbegrensninger

Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.1.4. Bestemmelsen er utformet etter mon-
ster av bersloven § 5-2. Forslaget tilsvarer i hovedsak utvalgets forslag.

Til § 5-2 Eierbegrensninger

Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 7.2.4.

Etter forste ledd kan ingen eie aksjer som representerer mer enn 10 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene i et verdipapirregister. Dette er i over-
ensstemmelse med tilsvarende regler som gjelder for berser.

Annet ledd apner for at departementet i saerlige tilfeller kan gjore unntak
fra eierbegrensningsregelen i forste ledd.

Etter tredje leddkan det gis tillatelse til at norsk eller utenlandsk bers eller
annet foretak som ledd i strategisk samarbeidsavtale mellom foretakene ved-
rorende verdipapirregistrering kan eie inntil 25 prosent av aksjekapitalen eller
stemmene i et verdipapirregister. Dette er i samsvar med tilsvarende regler
som gjelder for berser.

Fjerde og femte leddgir regler om nedsalg av aksjer eid i strid med eierbe-
grensningsreglene. Dette er i samsvar med tilsvarende regler som gjelder for
berser.
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Til § 5-3 Stemmerettsbegrensninger

Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.2.4. Bestemmelsen svarer til bersloven § 4-
2.

Til § 5-4 Konsolidering av eierandeler

Bestemmelsen er omtalt i punkt 7.2.4. Bestemmelsen er utformet etter mon-
ster av tilsvarende regler i finansieringsvirksomhetsloven § 2-6 og bersloven
§ 4-3. Begrepet «konsern» i forste ledd bokstav d skal forstas slik begrepet er
definert i allmennaksjeloven § 1-3. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 6-3.

21.6 Merknader til lovforslagets kapittel 6

Til § 6-1 Registreringsberettigede

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.5.2. Verdipapirregisteret fastsetter naer-
mere regler om krav til dokumentasjon av identitet, jf. forslaget § 6-5. Forsla-
get tilsvarer utvalgets forslag til § 7-1.

Til § 6-2 Enkeltkonti og forvalterkonti

Bestemmelsen er omtalt i kapittel 9 og i punkt 10.5.3 (kontraheringsplikt).
Departementet har erstattet begrepet «samlekonti» med «forvalterkonti» av
hensyn til mest mulig ensartet begrepsbruk og samsvar med aksjelovens
bestemmelser om forvalterregistering. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til
§ 7-2.

Til § 6-3 Forvalterkonti

Bestemmelsen er omtalt i punkt 9.2. I flerde leddfastsettes at annen lov kan gi
serskilte regler om hvordan opplysningene skal oversendes fra verdipapirre-
gisteret, jf. neermere omtale i punkt 9.3. Tilsvarende regler vil gjelde i forhold
til forvalter. Forvalter vil ogsa ha en plikt til & oppbevare historisk informasjon
etter regler gitt av departementet. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 7-3.

Til § 6-4 Sanksjoner

Bestemmelsen er omtalt i punkt 9.3. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
7-4.

Til § 6-5 Organisering av registreringsvirksomheten

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.5.1, 10.5.2 og punkt 10.5.3, se ogsa forslag
til § 1-2. Forslaget svarer til utvalgets forslag til § 7-5.

Til § 6-6 Retting og sletting av opplysninger fra rettighetsregisteret

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.5.5 og 10.5.6. Forslaget svarer til utvalgets
forslag til § 7-6 siste ledd og § 7-7.
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Til § 6-7 Endringsmeldinger og beholdningsoversikter

Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.5.8. Forslaget tilsvarer med visse tekniske
endringer utvalgets forslag til § 7-8 og § 7-9.

Til § 6-8 Opplysninger som skal fremga av registeret
Bestemmelsen er omtalt i punkt 10.4.

Til § 6-9 Vederlag for registreringstjenester

Bestemmelsen er naermere omtalt i punkt 10.5.9. Kompetansen innebaerer
adgang til 4 regulere prisene til de tjenester som ytes, f.eks. ved de faste mono-
pol.

21.7 Merknader til lovforslagets kapittel 7

Til § 7-1 Kolliderende rettigheter
Bestemmelsen er omtalt i punkt 11.3.

Det fremgar av forste ledd at registrerte rettigheter skal ga foran rettighe-
ter som ikke er registrert. Med «rettigheter» menes rettigheter ervervet ved
avtale mv., og kreditorkrav i forbindelse med konkursbeslag og utlegg. Dette
innebaerer bl.a. at konkursapning i seg selv ikke vil veere tilstrekkelig for at
boet skal ekstingvere andre rettighetshavere, men at slik apning i samsvar
med gjeldende rett ma registreres i registeret. Registeret fastsetter neermere

regler om ndr slik rettighet skal anses registrert, jf. fjerde ledd.
Ved salg av finansielle instrumenter kan det ved oppgjerstidspunktet vise

seg at det ikke foreligger tilstrekkelige finansielle instrumenter til & oppfylle
inngatte avtaler. Det folger av det ovennevnte at slike situasjoner normalt vil
loses av registerets oppfyllelsesregler. Dels fordi slike konflikter sjelden vil
veere en rettsvernskonflikt, og dels fordi kravet om god tro ofte vil veere opp-

fylt.

Avgjorelser som verdipapirregistre treffer, vil etter departementets syn
ikke anses som et vedtak i forvaltningslovens forstand. Departementets god-
kjennelse av regler som verdipapirregistre fastsetter, vil imidlertid anses som
et vedtak.

Til § 7-2 Mangler ved avhenderens rett
Bestemmelsen er omtalt i punkt 11.4, se ogsa punkt 11.3.

Til § 7-3 Utstederens innsigelse
Bestemmelsen er omtalt i punkt 11.4.

Til § 7-4 Frigjerende betaling
Bestemmelsen er omtalt i punkt 11.4, se ogsa punkt 11.3.
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21.8 Merknader til lovforslagets kapittel 8

Til § 8-1 Taushetsplikt

Bestemmelsen er omtalt i punkt 12.4. Bestemmelsen svarer til utvalgets for-
slag til § 10-1.

Til § 8-2 Innsynsrett

Bestemmelsen er omtalt i punkt 12.4. Forslaget svarer med enkelte endringer
til utvalgets forslag til § 10-2.

Til § 8-3 Vederlag

Bestemmelsen er omtalt i punkt 12.4. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
10-3.

21.9 Merknader til lovforslagets kapittel 9

Til § 9-1 Registerets erstatningsansvar

Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 13.4.

I forste leddfastsettes at verdipapirregistre har et generelt kontrollansvar
for skonomisk tap som skyldes feil som har tilknytning til den konsesjonsplik-
tige registreringsvirksomheten. Med begrepet «feil» menes i denne sammen-
heng en objektiv betegnelse pa at registrering ikke skjer som forutsatt, og det
skal ikke forstas som et vilkar om at registeret skal kunne klandres for ansvar
blir aktuelt.

Annet leddfastsetter at verdipapirregistre har et uaktsomhetsansvar (sub-
jektivt ansvar) for skonomisk tap som skyldes andre forhold.

Tredje ledd avgrenser kontrollansvaret etter forste ledd til & kun omfatte
direkte tap, og fastsetter en ovre grense for verdipapirregistres ansvar. Ved
uaktsomhetsansvar skal de alminnelige krav om adekvat arsakssammenheng
legges til grunn.

Til § 9-2 Sikkerhetsstillelse

Bestemmelsen er omtalt i punkt 13.4. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
11-3.

Til § 9-3 Skadelidtes medvirkning

Bestemmelsen er omtalt i punkt 13.4. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
11-4.

Til § 9-4 Behandling av erstatningsansvar

Bestemmelsen er omtalt i punkt 13.4. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
11-5.
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Til § 9-5 Klage

Bestemmelsen er omtalt i punkt 14.4. Bestemmelsen videreforer med visse
endringer en sarskilt klageordning for verdipapirregistre.

21.10Merknader til lovforslagets kapittel 10

Til § 10-1 Tilsyn

Bestemmelsen er omtalt i punkt 16.4. Bestemmelsen legger tilsynet med ver-
dipapirregistre til Kredittilsynet. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til § 12-1.

Til § 10-2 Opplysningsplikt overfor Kredittilsynet

Bestemmelsen er omtalt i punkt 16.4. Bestemmelsen gar lengre enn den til-
svarende regel i vphl. § 12-2, i og med at ogsa selskap i samme konsern som
verdipapirregisteret omfattes av opplysningsplikten. Bestemmelsen er utfor-
met etter monster av tilsvarende regler som gjelder for berser.

Til § 10-3 Pdlegg fra Kredittilsynet
Bestemmelsen er omtalt i punkt 16.4.

Til § 10-4 Straff

Bestemmelsen er omtalt i punkt 16.4. Bestemmelsen er en videreforing av
vpsl. § 81 med visse tekniske endringer. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag
til § 12-2.

21.11Merknader til lovforslagets kapittel 11

Til § 11-1 Avvikling

Bestemmelsen er omtalt i punkt 15.4. Vedtak om opplesning er foyd til
bestemmelsens anvendelsesomrade. Bestemmelsen svarer for ovrig i hoved-
sak til utvalgets forslag til § 13-1.

Til § 11-2 Meldeplikt

Bestemmelsen er omtalt i punkt 15.4. Forslaget tilsvarer utvalgets forslag til §
13-2.

Til § 11-3 Offentlig administrasjon
Bestemmelsen er omtalt i punkt 15.4, se ogsa punkt 16.4.
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21.12Merknader til lovforslagets kapittel 12

Til § 12-1 Ikrafttredelse

Verdipapirsentralen ma fremme seknad om tillatelse innen ett ar fra lovens
ikrafttredelse. Departementet kan fastsette naermere overgangsregler. Forsla-
get tilsvarer utvalgets forslag til § 14-1.

Til § 12-2 Omdannelse av Verdipapirsentralen

Bestemmelsen er omtalt i punkt 17.4.

Etter forste ledd har Verdipapirsentralen plikt til & omdanne seg til all-
mennaksjeselskap innen to ar fra lovens ikrafttredelse.

I annet ledd gis regler om fremgangsmaten ved omdannelse. Omdannelse
vil skje ved at Verdipapirsentralens eiendeler og forpliktelser overfores til et
nystiftet allmennaksjeselskap.

I tredje ledd fastsettes at formuen som oppstar ved salg av aksjer skal dels
overfores til et finansmarkedsfond og dels til statskassen. Aksjene skal legges
ut til offentlig salg til heystbydende. Overforingen til finansmarkedsfondet
anses som erstatning, jf. grunnloven § 105, og antas a ivareta det antatte for-
malet bak den opprinnelige Verdipapirsentralen.

I fierde leddgis nermere regler for hva som skal regnes som «bokfort
egenkapital» etter tredje ledd. Det foreslas at egenkapital som fremgér av stif-
telsens avslutningsbalanse skal legges til grunn. Avslutningsbalansen skal
godkjennes av revisor og av departementet, og utarbeides tidligst 4 uker for
overdragelsen av VPS' eiendeler og forpliktelser. Prinsippene for avslutnings-
balansen skal utarbeides etter samme prinsipper som VPS' siste arsregnskap.
Prinsippene for dette arsregnskapet skal vaere de samme som for forrige ars
arsregnskap, jf. ogsa regnskapsloven § 4-4.

Departementet kan etter femte ledd gi naermere regler om omdannelsen
og salg av aksjene. Det kan i den anledning ogsa gis regler om fordeling av
kostnader knyttet til salg av aksjer og omdannelse av VPS.

21.13Merknader til lovforslagets kapittel 13

Til 13-1 Endringer i andre lover

Tilnr.1,3,4,5,6,89,10,11,12,13,14, 17, 18 0g 20:

Det foreslas tekniske endringer som felge av at Verdipapirsentralen skal avvi-
kles og begrepet erstattes derfor av «verdipapirregister».

Til nr. 2: Lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kredittinstitusjoner, forsi-
kringsselskaper og verdipapirhandel m.v. (kredittilsynsloven):

Til§ 1:

Den foreslatte endringen i § 1 forste ledd nr. 11 plasserer verdipapirregistre
blant de institusjoner som er underlagt Kredittilsynets tilsyn etter kredittilsy-
netsloven. Som folge av dette foretas en teknisk endring i bestemmelsen for
ovrig.
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Til § 7 forste ledd, tredje og fjerde punktum og § 9 annet ledd:

Det foreslas tekniske endringer som foelge av at Verdipapirsentralen skal avvi-
kles og begrepet erstattes derfor av «verdipapirregister».

Tilnr. 7:Lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond:

Til § 1-2 farste ledd nr. 4 og § 5-1 forste ledd forste punktum:

Det foreslas tekniske endringer som felge av at Verdipapirsentralen skal avvi-
kles og begrepet erstattes derfor av «verdipapirregister».

Til § 6-4 fjerde ledd:
Det apnes for forvalterregistrering av verdipapirfondsandeler.

Til nr.15: Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjesel-
skapsloven):

Til § 4-4 forste ledd, § 4-7, § 4-8 annet ledd annet punktum, § 4-11 forste ledd
og tredje ledd ferste punktum, § 4-13 ferste ledd, annet ledd annet punktum og
tredje ledd annet punktum nr. 2, § 4-16 forste ledd annet punktum og fjerde
ledd, § 4-20 forste punktum, § 4-23 forste ledd annet punktum, § 10-6, § 12-6 nr..

4 annet punktum, § 13-18 tredje ledd og fjerde ledd tredje punktum, § 16-9

tredje ledd:
Det foreslas tekniske endringer som felge av at Verdipapirsentralen skal
avvikles og begrepet erstattes derfor av «verdipapirregister».

Til § 4-10 farste ledd nytt siste punktum:

Det apnes for at et verdipapirregister kan vaere registrert som en forvalter av
aksjer i et annet verdipapirregister. Det vises til omtale i punkt 9.3.

Til nr. 16: Lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel:
Til § 1-5:

Forslag til endring er omtalt i punkt 18.3.4. Definisjonen av oppgjersvirksom-
het utvides til & omfatte oppgjersvirksomhet knyttet til blant annet aksjer.

Til § 3-2 forste ledd:

Forslaget til endring er omtalt i punkt 18.2.4. Det foreslas 4 senke den nedre
terskel for flaggegrensen til 5 prosent.

Til § 3-2 nytt sjuende ledd:

Forslaget til endring er omtalt i punkt 18.2.4. Det foreslas at flaggereglene gjo-
res gjeldende for grunnfondsbevis.
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Til § 3-2 nytt dttende ledd:

Forslaget til endring er omtalt i punkt 18.2.4. Det foreslas at departementet i
forskrift kan gjere unntak fra flaggereglene for verdipapirforetak.

Til § 9-4:

Forslag til endring er omtalt i punkt 18.4.4. Det foreslas endring i § 9-4 fijerde
ledd annet punktum.

Til § 9-6:

Det foreslas tekniske endringer som felge av at Verdipapirsentralen skal avvi-
kles og begrepet erstattes av «verdipapirregister».

Tilnr. 19: Lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer m.v.
Til § 4-2:
Det vises til omtale av bestemmelsen i kapittel 19.

Til § 4-4 annet ledd:
Det foreslas en teknisk endring som felge av at Verdipapirsentralen foreslas

erstattet av verdipapirregister.
Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under et framlagt forslag til pro-
posisjon til Stortinget om lov om registrering av finansielle instrumenter (ver-
dipapirregisterloven).

Vi HARALD, Norges Konge,
stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om registrering av finansielle
instrumenter (verdipapirregisterloven) i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag til lov om registrering av
finansielle instrumenter (verdipapirre-
gisterloven)

Kapittel 1. Innledende bestemmelser

§ 1-1 Lovens formal

Lovens formal er 4 legge til rette for sikker, ordnet og effektiv registrering
av finansielle instrumenter og rettigheter i slike instrumenter med de retts-
virkninger som er bestemt i denne lov.

§ 1-2 Verdipapirregisterets utfyllende regler

Et verdipapirregister skal fastsette regler for virksomheten i henhold til
bestemmelsene i denne loven. Reglene skal godkjennes av Kredittilsynet.

§ 1-3 Definisjoner

Med verdipapirregister menes i denne lov foretak med tillatelse etter
denne lov til & drive registrering av finansielle instrumenter.

Kapittel 2. Rett og plikt til registrering i et verdipapirregister

§ 2-1 Finansielle instrumenter som skal innfores i verdipapirregister

Folgende finansielle instrumenter skal innferes i et verdipapirregister
som nevnti § 3-1:
-1. aksjer og tegningsrettigheter i norske allmennaksjeselskaper, og
-2. norske ihendehaverobligasjoner.

Departementet kan i forskrift gi naermere regler om plikt til & innfere
finansielle instrumenter i et verdipapirregister, herunder regler som presise-
rer, utvider og innskrenker plikten etter forste ledd.

§ 2-2 Finansielle instrumenter som kan innfores i verdipapirregister

Andre finansielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2
annet ledd kan innferes i et verdipapirregister, med de rettsvirkninger som fol-
ger av denne lov. Departementet kan bestemme at registrering av rettigheter
i enkelte finansielle instrumenter ikke skal gis de rettsvirkninger som folger
av denne lov. Departementet kan i forskrift fastsette at andre formuesobjekter
kan innferes i et verdipapirregister.

Innfering etter forste ledd kan ikke skje dersom det allerede er utstedt et
dokument som representerer det finansielle instrumentet pa en mate som kan
komme i strid med det som felger av denne loven. Innforing etter forste ledd
kan likevel skje dersom slikt dokument makuleres, legges i sikker forvaring
eller pa annen mate sikres mot 4 komme i omsetning. Nar det finansielle
instrumentet er innfort i et verdipapirregister, har ikke lenger dokument som
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nevnt i forste punktum rettsvirkninger som kan komme i strid med denne
loven. Departementet kan gi naermere regler om innkalling av dokumenter
ved overgang til innfering i et verdipapirregister.

Innfering etter forste ledd kan ikke skje dersom det finansielle instrumen-
tet allerede er innfort i et annet norsk verdipapirregister, eller i et utenlandsk
register med rettsvirkninger som kan komme i strid med det som folger av
denne loven. Innfering i strid med bestemmelsen i forste punktum er uten
rettsvirkninger etter kapittel 7.

§ 2-3 Beslutning om innforing i verdipapirregister

Dersom annet ikke er bestemt i eller i medhold av lov, beslutter utstede-
ren av finansielle instrumenter om disse skal innferes i et verdipapirregister.
Verdipapirregistre skal fastsette neermere regler om hvem som skal anses
som utsteder.

Et verdipapirregister kan ikke nekte innfering med mindre registerets
virksomhetsomrade ifolge vedtektene er begrenset eller registeret for ovrig
har saklig grunn for nektelse.

§ 2-4 Neermere regler om innforing

Verdipapirregisteret fastsetter regler om innfering i registeret og om
fremgangsmaten der et finansielt instrument ikke lenger skal veere innfert i
verdipapirregisteret.

Kapittel 3. Krav om tillatelse mv.

§ 3-1 Vilkar for a drive virksomhet som verdipapirregister

Virksomhet som bestar i registrering av finansielle instrumenter med de
virkninger som bestemt i denne lov, kan bare drives av foretak med tillatelse
fra departementet.

Et verdipapirregister skal vaere organisert som allmennaksjeselskap, og
skal oppfylle de krav som foelger av denne lov.

Annet ledd gjelder ikke utenlandske verdipapirregistre som oppfyller krav
i regler gitt av departementet.

§ 3-2 Soknad om tillatelse

Seknad om tillatelse skal inneholde de opplysninger som er av betydning
for behandling av seknaden og som viser at de lovbestemte krav er oppfylt.
Departementet kan be om ytterligere opplysninger.

Vedtak om tillatelse skal meddeles sokeren snarest mulig og senest seks
maneder etter at ssknaden ble mottatt. Dersom seknaden ikke inneholder de
opplysninger som er nedvendige for & avgjere om tillatelse skal gis, regnes
fristen fra det tidspunkt da slike opplysninger ble mottatt.

§ 3-3 Endring og tilbakekall av tillatelse

Departementet kan helt eller delvis endre, herunder sette nye vilkar for,
eller tilbakekalle tillatelse til & drive verdipapirregister dersom:
-1. verdipapirregisteret ikke gjor bruk av tillatelsen innen tolv méaneder, gir
uttrykkelig avkall pa tillatelsen, eller har opphert a drive registeret i mer
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enn seks maneder,
-2. verdipapirregisteret har fatt tillatelsen ved hjelp av uriktige opplysninger

eller andre uregelmessigheter,
-3. verdipapirregisteret ikke lenger oppfyller de vilkar som kreves for tillatel-

sen,

—4. verdipapirregisteret foretar alvorlige eller systematiske overtredelser av
bestemmelser gitt i eller i medhold av lov,

-5. mislige forhold hos verdipapirregisteret gir grunn til a frykte at en fortset-
telse av virksomheten kan skade allmenne interesser, eller

-6. verdipapirregisteret ikke etterkommer palegg gitt av Kredittilsynet.

§ 3-4 Virksomhet i utlandet

Et verdipapirregister som skal uteve virksomhet i utlandet ved etablering
av datterselskap eller filial, skal melde dette til Kredittilsynet.

Kapittel 4. Selskapsrettslige bestemmelser
§ 4-1 Styre og ledelse

Et verdipapirregister skal ha et styre med minst fem medlemmer. Daglig
leder kan ikke vaere medlem av styret.

Styremedlemmer, daglig leder og andre som faktisk deltar i ledelsen av
verdipapirregisteret skal ha relevante kvalifikasjoner og yrkeserfaring, ha en
hederlig vandel og for evrig ikke ha utvist utilberlig adferd som gir grunn til &
anta at stillingen eller vervet ikke vil kunne ivaretas pa forsvarlig mate.

Verdipapirregisteret skal gi Kredittilsynet melding ved endring av styrets
sammensetning, skifte av daglig leder eller andre personer som faktisk deltar
i ledelsen av virksomheten. Meldingen skal s vidt mulig gis pa forhand, og
inneholde nedvendige opplysninger om kvalifikasjoner, yrkeserfaring, vandel,
samt verv eller stilling i annen virksomhet. Kredittilsynet kan gi palegg om at
endringen ikke skal iverksettes dersom endringen kan antas 4 medfere at kra-
vene i annet ledd ikke oppfylles.

§ 4-2 Kontrollkomité

Verdipapirregister skal ha kontrollkomité pa minst tre medlemmer som
velges av generalforsamlingen. Kontrollkomiteen skal fore tilsyn med at fore-
taket folger lover, forskrifter og konsesjonsvilkar, samt vedtekter og vedtak
truffet av foretakets organer, og skal vurdere sikkerhetsmessige forhold ved
virksomheten. Generalforsamlingen skal fastsette instruks for kontrollkomi-
teen. Instruksen skal godkjennes av Kredittilsynet. Kontrollkomiteen skal gi
melding til genralforsamlingen og Kredittilsynet om sitt arbeid. Kredittilsynet
kan gi naermere forskrift om sammensetningen av og virksomheten til verdi-
papirregistres kontrollkomité.

§ 4-3 Vedtekter

Verdipapirregisterets vedtekter og endringer i disse skal godkjennes av
departementet. Departementet kan gi forskrift om vedtektenes innhold.

§ 4-4 Internkontroll mo.
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Styret skal fastsette retningslinjer for internkontroll og forvisse seg om at
internkontrollen etableres, gjennomferes og dokumenteres pa en forsvarlig
mate i samsvar med styrets retningslinjer og palegg. Kredittilsynet kan gi for-
skrift med naermere bestemmelser om internkontroll.

Daglig leder skal serge for at internkontroll etableres og gjennomferes i
henhold til lov og forskrifter. Det samme gjelder for styrets vedtatte retnings-
linjer og palegg.

Styret skal fastsette retningslinjer for ansattes og tillitsvalgtes handel med
finansielle instrumenter og for ansattes og tillitsvalgtes habilitet. Styret skal
ogsa fastsette retningslinjer for ansattes og tillitsvalgtes adgang til & inneha
verv i selskaper som har innfert finansielle instrumenter i verdipapirregiste-
ret.

Departementet kan i forskrift gi neermere regler om de forhold som nevnt
i annet og tredje ledd.

§ 4-5 Kapitalforhold

Et verdipapirregister skal til enhver tid ha en ansvarlig kapital som er for-
svarlig ut fra omfanget og risikoen ved foretakets virksomhet. Departementet
kan i forskrift gi neermere regler om hva som skal regnes som foretakets
ansvarlige kapital, samt om minstekrav til ansvarlig kapital.

§ 4-6 Vedtak om sammenslding, deling og avhendelse av virksomhet

Vedtak om avhendelse av en vesentlig del av foretakets konsesjonspliktige
virksomhet skal treffes av generalforsamlingen med flertall som for vedtekts-
endring. Departementet avgjor i tvilstilfelle om en avhendelse omfatter en
vesentlig del av den konsesjonspliktige virksomheten.

Vedtak som nevnt i forste ledd og vedtak om fusjon og fisjon av foretaket
etter allmennaksjeloven skal meddeles departementet. Departementet kan
innen tre maneder fra den dag melding er mottatt nekte sammenslaing, deling
eller avhendelse, samt sette vilkar for gjennomferingen av transaksjonen eller
endre den konsesjon som foreligger. Vedtak som nevnt i forste punktum kan
ikke gjennomferes for utlepet av perioden nevnt i annet punktum.

Kapittel 5. Virksomhets- og eierbegrensningsregler m.v.

§ 5-1 Virksomhetsbegrensninger

I tillegg til verdipapirregistrering kan et verdipapirregister bare drive
annen virksomhet som har naturlig sammenheng med verdipapirregistrering
og som ikke svekker tilliten til verdipapirregisterets integritet og uavhengig-
het. Departementet kan i forskrift gi neermere regler og treffe enkeltvedtak
om hvilken virksomhet et verdipapirregister kan drive.

Kredittilsynet kan palegge foretaket & drive tilknyttet virksomhet som
nevnt i forste ledd i eget foretak. Annen konsesjonspliktig virksomhet skal all-
tid drives i eget foretak.

Et verdipapirregister kan ikke veere deltaker i annet foretak med ubegren-
set ansvar for foretakets forpliktelser, ha eiendeler i annen naeringsvirksom-
het, eller ha slik innflytelse som nevnt i allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd
dersom dette svekker verdipapirregisterets integritet og uavhengige stilling.
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§ 5-2 Eierbegrensninger

Ingen kan eie aksjer som representerer mer enn ti prosent av aksjekapita-
len eller stemmene i et verdipapirregister. Likestilt med aksjeeie regnes
erverv av rett til & bli eier av aksjer nar dette ma anses som reelt erverv av
aksjene.

Departementet kan i seerlige tilfeller gjore unntak fra forste ledd, og sette
vilkar for slikt vedtak.

Begrensningene i forste ledd er ikke til hinder for at et verdipapirregister
eies 100 prosent av et foretak med hovedkontor i Norge som ikke driver annen
virksomhet enn & forvalte eierinteresser i datterselskaper, nar datterselska-
pene ikke driver annen virksomhet enn verdipapirregistrering eller virksom-
het som har naturlig sammenheng med dette. Forste ledd gjelder tilsvarende
for foretak som eier verdipapirregisteret.

Departementet kan gi tillatelse til at et norsk eller utenlandsk verdipapir-
register eller et annet foretak kan ha eierandeler som representerer inntil 25
prosent av aksjekapitalen eller stemmene i et verdipapirregister som ledd i en
strategisk samarbeidsavtale mellom foretakene vedrerende verdipapirregis-
trering. Avtalen ma veere vedtatt av generalforsamlingen i det eide verdipapir-
registeret med flertall som for vedtektsendring, s lenge avtalen gjelder.

Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid med reglene i paragrafen her,
kan departementet fastsette en frist for a bringe eierforholdet i overensstem-
melse med loven. Dersom denne fristen overskrides, kan departementet selge
aksjene etter reglene om tvangssalg av omsettelige verdipapirer sa langt de
passer. Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6 jf. § 8-16 kommer ikke til anvendelse.
Vedkommende aksjeeier skal varsles om at tvangssalg vil bli foretatt to uker
for salg foretas.

Inntil eierforholdet er brakt i orden etter femte ledd kan aksjeeieren for
den del av aksjene som overstiger tillatt niva, ikke uteve andre rettigheter i sel-
skapet enn retten til & heve utbytte og til & uteve fortrinnsrett ved kapitalfor-
hoyelse.

§ 5-3 Stemmerettsbegrensninger

Pa generalforsamlingen i et verdipapirregister kan ingen stemme for mer
enn 10 prosent av stemmene i foretaket eller for mer enn 20 prosent av de
stemmene som er representert pa generalforsamlingen.

Reglene i denne paragraf gjelder ikke pa generalforsamling i verdipapirre-
gister som omfattes av bestemmelsene i § 5-2 annet, tredje og fjerde ledd.

§ 5-4 Konsolidering av eierandeler

Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i forhold til reglene i § 5-2 og §

5-3 de aksjer som eies eller overtas av:

—a) aksjeeierens ektefelle eller en person som aksjeeieren bor sammen med i
ekteskapslignende forhold,

-b) aksjeeierens mindrearige barn samt mindredrige barn til en person som
nevnt i bokstav a som aksjeeieren bor sammen med,

—c) selskap hvor aksjeeieren har slik innflytelse som nevnt i allmennaksjelo-
ven § 1-3 annet ledd,

—d) selskap innen samme konsern som aksjeeieren, og



Ot.prp. nr. 39 238

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

—e) noen som det ma antas aksjeeieren har forpliktende samarbeid med nar
det gjelder a gjore bruk av rettighetene som aksjoneer.
Departementet avgjor i tvilstilfelle om aksjer som aksjeeieren ikke eier

skal likestilles med egne aksjer etter reglene i forste ledd.
Kapittel 6. Registrering av rettigheter til finansielle instrumenter

§ 6-1 Registreringsberettigede

Berettiget til & melde registrering er den som ifelge registeret fremstar
som berettiget, eller den som godtgjer at retten er gatt over til ham.

Berettiget til & melde slettelse av panterett eller annen heftelse er den
berettigede etter heftelsen. Slik slettelse kan ogsa skje dersom det godtgjeres
at rettigheten er falt bort.

Utstederen av et finansielt instrument er berettiget til 4 melde slettelse av
instrumentet fra registeret, dersom det godtgjeres at det finansielle instru-
mentet er opphert 4 eksistere pa grunn av innfrielse eller annet forhold.

Berettiget til 4 melde registrering er videre enhver som etter annen lovgiv-
ning har rett eller myndighet til 4 stifte eller overfore rettigheter i eller til finan-
sielle instrumenter uten samtykke av den som er nevnt i forste ledd.

§ 6-2 Enkeltkonti og forvalterkonti

Med mindre annet er bestemt i eller i medhold av lov, kan finansielle
instrumenter registreres pa enkeltkonti som tilherer de enkelte investorer,
eller pa forvalterkonti for to eller flere investorer. Registeret plikter & opprette
investor- eller forvalterkonti til registrering av finansielle instrumenter som er
innfort i registeret.

Verdipapirregisteret kan i sine regler bestemme at visse typer finansielle
instrumenter bare skal kunne registreres pa enkeltkonti, og at det ma oppret-
tes egne konti for bestemte formal.

§ 6-3 Forvalterkonti

Det skal fremga av registeret at en konto er en forvalterkonto, og hvem
som forvalter kontoen. Forvalteren ma vaere godkjent av Kredittilsynet.
Departementet kan gi forskrift om godkjennelse og tilbakekall av godkjen-
nelse av forvalter.

Forvalteren har fullmakt til 4 rdde over beholdninger pa kontoen med bin-
dende virkning for investor, og for evrig med slike rettsvirkninger som er
bestemt i kapittel 7.

Finansielle instrumenter som tilherer forvalteren, kan ikke veere registrert
pa forvalterkonto som forvaltes av vedkommende. I forhold til reglene i § 6-8
og § 82 regnes forvalteren som innehaver av finansielle instrumenter pa for-
valterkonto. Pa en forvalterkonto kan det ikke registreres finansielle instru-
menter som tilherer forvalteren selv.

Forvalter plikter & gi opplysninger om de reelle eierne i samme omfang og
pa samme mate som verdipapirregisteret plikter & gi opplysninger etter § 8-2
eller annen lov. Departementet kan i forskrift gi neermere regler om forvalte-
rens opplysningsplikt og plikt til oppbevaring av opplysningene.
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Dersom et norsk verdipapirregister er forvalter av en forvalterkonto i et
annet norsk verdipapirregister, gjelder reglene i kapittel 7 ved overferinger
mellom forskjellige beholdninger pa forvalterkontoen. Departementet kan gi
narmere regler om dette. For ovrig har overforinger av finansielle instrumen-
ter mellom forskjellige beholdninger pa samme forvalterkonto ikke rettsvirk-
ninger etter kapittel 7.

§ 6-4 Sanksjoner ved brudd pa reglene i § 6-3

Dersom noen forvalter en forvalterkonto uten godkjennelse etter § 6-3 for-
ste ledd, eller godkjennelsen trekkes tilbake, kan Kredittilsynet kreve kon-
toen sperret. Ved sperring mister forvalteren retten til & disponere over de
finansielle instrumentene som er registrert pa kontoen, herunder til & motta
utbetalinger knyttet til de finansielle instrumentene med frigjerende virkning
for betaleren. Sperringen er ikke til hinder for gjennomferingen av transaksjo-
ner som er godkjent av Kredittilsynet.

Forste ledd gjelder tilsvarende dersom en forvalter ikke oppfyller sin plikt
til & gi opplysninger etter § 6-3 fjerde ledd.

§ 6-5 Organisering av registrevingsvirksomheten

Verdipapirregisteret fastsetter regler om organiseringen av registrerings-
virksomheten, bruk av eksterne registerforere, adgang til a foreta registrerin-
ger direkte i registeret, krav til dokumentasjon av identitet, og fullmaktsfor-
hold.

§ 6-6 Retting og sletting av opplysninger fra rettighetsregisteret

Registeret skal rette feil i en registrering dersom det finner at registrerin-
gen er uriktig.

Verdipapirregisteret kan slette opplysninger fra rettighetsregisteret der-
som de apenbart er uten betydning.

Opplysninger som er slettet fra rettighetsregisteret skal oppbevares i
minst ti ar.

§ 6-7 Endringsmeldinger og beholdningsoversikter

Verdipapirregisteret skal sende melding til rettighetshavere ved enhver
endring i registeret som kan ha betydning for deres rettigheter, med mindre
noe annet er avtalt. Tilsvarende gjelder andre som har meldt en registrering.

Verdipapirregisteret skal én gang i aret sende rettighetshavere en over-
sikt over deres beholdning av eller rettigheter i registrerte finansielle instru-
menter. Det skal framga av oversikten ogsa andre opplysninger som kan ha
betydning for deres rettigheter.

Verdipapirregisteret fastsetter naeermere regler om endringsmeldinger og
beholdningsoversikter.

§ 6-8 Opplysninger som skal fremgad av registeret

Registeret skal inneholde opplysninger om de finansielle instrumentene
og om innehavere av rettigheter til disse.

Departementet gir forskrift om hvilke opplysninger etter forste ledd som
skal fremga av registeret, og om hvordan opplysningene skal sammenstilles.
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§ 6-9 Vederlag for registeringstjenester

Departementet kan i forskrift gi regler om verdipapirregisterets vederlag
for registreringstjenester.

Kapittel 7. Rettsvirkninger av registrering

§ 7-1 Kolliderende rettigheter

En registrert rettighet géar foran en rettighet som ikke er registrert eller
som er registrert pa et senere tidspunkt.

En eldre rettighet gar uten hensyn til forste ledd foran en yngre rettighet,
dersom den yngre rettigheten er ervervet ved avtale og erververen av den
yngre rettigheten ved registreringen Kkjente eller burde kjent til den eldre ret-
tigheten.

En eldre rettighet gar uten hensyn til forste ledd foran en yngre rettighet,
dersom den yngre rettigheten er ervervet ved arv.

Rettighetsregisteret skal fastsette regler for nar en rettighet er registrert.
Reglene skal godkjennes av departementet.

§ 7-2 Mangler ved avhenderens rett

Nar en rettighet som er ervervet ved avtale er registrert etter § 7-1, kan det
ikke gjores gjeldende mot erververen at avhenderens rett ikke var i samsvar
med registerets innhold. Dette gjelder ikke dersom erververen var eller burde
ha veert kjent med avhenderens manglende rett da rettigheten ble registrert.
Forste punktum gjelder ikke konflikter mellom kolliderende rettigheter som
nevnti§ 7-1.

§ 7-3 Utstederens innsigelse

Nar en rettighet som er ervervet ved avtale er registrert etter § 7-1, kan
ikke utstederen av andre finansielle instrumenter enn aksjer og grunnfonds-
bevis gjore gjeldende mot erververen innsigelser som nevnt i gjeldsbrevlo-
vens § 15. Innsigelsen kan likevel gjores gjeldende dersom erververen var
eller burde ha veert kjent med utstederens innsigelse da rettigheten ble regis-
trert. Gjeldsbrevloven § 18 gjelder tilsvarende.

Utstederen kan i alle tilfelle gjore gjeldende innsigelser som nevnt i gjelds-
brevlovens §§ 16 og 17.

§ 7-4 Frigjovende betaling

Utbetaling fra en skyldner til den som etter registeret er berettiget til &
motta betaling pa forfallstidspunktet i henhold til registerets innhold er frigjo-
rende for skyldneren, selv om mottakeren ikke hadde rett til & taimot betaling.
Dette gjelder ikke dersom skyldneren var eller burde ha veert kjent med beta-
lingsmottakerens manglende rett da utbetalingen fant sted.

Kapittel 8. Taushetsplikt og innsynsrett
§ 8-1 Taushetsplikt

Tillitsvalgte, ansatte og revisor i et verdipapirregister plikter 4 hindre at
noen far adgang eller kjennskap til det som de i sitt arbeid far vite om noens
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forretningsmessige eller personlige forhold, hvis ikke noe annet folger av
denne eller annen lov. Det samme gjelder andre som utferer arbeid eller opp-
drag pa vegne av et verdipapirregister.

Taushetsplikten gjelder ogsa etter at vedkommende har avsluttet tjenes-
ten, oppdraget eller vervet.

§ 82 Innsynsrett

Uten hinder av taushetsplikten etter § 8-1 gjelder folgende om rett til & fa
opplysninger fra et verdipapirregister:

-1. En kontohaver har rett til 4 fa alle opplysninger som er registrert pa kon-
toen.

-2. En panthaver eller rettighetshaver til en annen begrenset rettighet regis-
trert pd en konto, har rett til 4 i alle opplysninger som er registrert pa kon-
toen som kan ha betydning for rettigheten.

-3. Skifteretten, namsmyndighetene og vergemalsretten har rett til & fa opp-
lyst hvilke registrerte finansielle instrumenter som tilherer en saksekt, en
skyldner eller en umyndiggjort, og om det er ovrige begrensede rettighe-
ter i disse. Skifteretten, bostyrer og leder av gjeldsnemnd som er oppnevnt
av skifteretten, har rett til 4 fa alle opplysninger som er registrert om en
konkursskyldner eller en skyldner som er under gjeldsforhandling, eller
om en avded ved skifte av insolvent dedsbo, herunder alle opplysninger
om finansielle instrumenter som er innfert i verdipapirregisteret. Tilsva-
rende gjelder for leder av administrasjonsstyret for finansinstitusjon opp-
nevnt av Finansdepartementet eller Kredittilsynet.

—4. Enhver har rett til & f4 opplysninger som er registrert om et finansielt
instrument, med mindre noe annet felger av lov eller forskrift.

-5. Dersom noen med hjemmel i lov har krav pa opplysninger og opplysnin-
gene finnes i et verdipapirregister, har vedkommende rett til 4 fa disse
opplysningene fra verdipapirregisteret.

§ 8-3 Vederlag

Verdipapirregisteret kan kreve vederlag for utlevering av opplysninger til
kontohavere, rettighetshavere og andre, herunder ved utlevering av endrings-
meldinger og beholdningsoversikter. Dette gjelder likevel ikke for opplysnin-
ger offentlige myndigheter har krav pa i medhold av lov eller forskrift.

Kapittel 9. Erstatningsansvar, sikkerhetsstillelse, klage

§ 9-1 Registerets erstatningsansvar

Verdipapirregisteret er ansvarlig for skonomisk tap noen paferes som
folge av feil som er oppstatt i tilknytning til registreringsvirksomheten. Dette
gjelder ikke dersom registeret godtgjor at feilen skyldes forhold utenfor regis-
terets kontroll som registeret ikke med rimelighet kunne ventes a unnga eller
overvinne folgene av.

For annet skonomisk tap er verdipapirregisteret ansvarlig dersom tapet
skyldes uaktsomhet fra registerets side eller hos noen registeret svarer for.

Erstatningsansvar som nevnt i forste ledd omfatter kun direkte tap, og
slikt ansvar er i alle tilfelle begrenset til 500 millioner kroner for samme feil.

§ 9-2 Sikkerhetsstillelse
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Verdipapirregisterets erstatningsansvar etter § 9-1 skal til enhver tid vaere
dekket av forsikring eller annen garantistillelse til fordel for tredjemann. Sik-
kerhetsstillelsen skal veere godkjent av Kredittilsynet.

§ 9-3 Skadelidtes medvirkning

Har skadelidte selv forsettlig eller uaktsomt forarsaket eller medvirket til
skaden, kan erstatningen nedsettes eller bortfalle.

§ 9-4 Behandling av erstatningskrav

Krav om erstatning skal behandles etter reglene i § 9-5. Erstatningskrav
skal fremsettes overfor verdipapirregisteret. Oppnas det ikke enighet mellom
partene om Kravet, bringes saken inn for klagenemnden.

§ 9-5 Klage

Verdipapirregisteret skal opprette en uavhengig klagenemnd som
behandler klager over avgjorelser som er truffet av verdipapirregisteret eller
en representant for registeret. Klagen skal fremsettes overfor verdipapirregis-
teret. Verdipapirregisteret kan selv ta klagen til folge eller fremsette forslag til
losning overfor klageren.

Regler om klagenemndens oppnevning og sammensetning skal fastsettes
av verdipapirregisteret.

Klagenemnden skal avvise klagen dersom saken klagen gjelder er brakt
inn for domstolene.

Enhver med rettslig klageinteresse kan klage. Klagenemnden kan
beslutte at en klage ikke skal tas under behandling, dersom den finner at det
spersmalet klagen reiser ber fremmes til avgjerelse for domstolene.

Klagen ma fremsettes innen tre uker fra den dag klageren har eller burde
ha fatt kjennskap til det forhold klagen gjelder.

Klagenemnden kan etter begjeering fra klageren beslutte at klagen skal
registreres pa samme mate som en begrenset rettighet.

Dersom noen har opptradt som motpart eller kan betraktes som motpart i
klagesaken, skal vedkommende sa vidt mulig gis anledning til innen rimelig
tid & uttale seg for klagenemnden treffer avgjorelse i klagesaken.

Melding om at en avgjoerelse er paklaget skal sendes til alle med regis-
trerte rettigheter i de finansielle instrumentene klagen gjelder dersom klagen
kan ha betydning for vedkommendes rettigheter. Tilsvarende melding skal
sendes registrerte rettighetshavere og de som har opptradt som part i klage-
saken nar denne er avgjort.

Bringes klagenemndens avgjerelse inn for domstolene skal megling i for-
liksradet ikke finne sted.

Kapittel 10. Tilsyn og straff

§ 10-1 Tilsyn

Foretak som driver verdipapirregister er underlagt tilsyn av Kredittilsynet
etter lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kredittinstitusjoner, forsi-
kringsselskaper og verdipapirhandel mv.
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§ 10-2 Opplysningsplikt overfor Kredittilsynet

Verdipapirregister og selskap i samme konsern har plikt til & gi de opplys-
ninger som Kredittilsynet krever om forhold som angar foretakets virksom-
het, samt til & fremvise og utlevere til Kredittilsynet dokumentasjon som angar
virksomheten. Tilsvarende gjelder overfor den som handler pa vegne av ver-
dipapirregisteret.

§ 10-3 Filegg fra Kredittilsynet

Kredittilsynet kan gi verdipapirregister palegg om retting dersom foreta-
ket opptrer i strid med lov, bestemmelser gitt med hjemmel i lov eller egne
regler og forretningsvilkar. Tilsvarende gjelder overfor den som handler pa
vegne av verdipapirregisteret. Tilsvarende gjelder ogsd dersom foretakets
ledelse eller styremedlemmer ikke oppfyller kravene til hederlig vandel og
erfaring som fastsatti § 4-1.

§ 10-4 Straff

Tillitsvalgte, ansatte og revisor i foretak som driver verdipapirregister og
som forsettlig eller uaktsomt overtrer bestemmelsene i denne lov eller i for-
skrifter gitt med hjemmel i loven, eller som medvirker til slik overtredelse,
straffes med beter og under seerlig skjerpende omstendigheter med fengsel
inntil tre maneder, hvis handlingen ikke gar under noen strengere straffebe-
stemmelse.

Kapittel 11. Avvikling mv.
§ 11-1 Avvikling

Vedtak om & opplese eller avvikle virksomheten i et verdipapirregister
treffes av generalforsamlingen med flertall som for vedtektsendring, med min-
dre noe annet folger av lov. Vedtaket skal godkjennes av departementet, som
kan sette vilkar for godkjennelsen.

Vedtak om opplesning eller avvikling av et verdipapirregister skal offent-
liggjores i Norsk Lysingsblad og minst to riksdekkende aviser.

§ 11-2 Meldeplikt

Styret og daglig leder i et verdipapirregister har hver for seg plikt til &
melde fra til Kredittilsynet hvis det er grunn til & frykte at:

-1. det vil kunne oppsta svikt i verdipapirregisterets evne til & oppfylle sine for-
pliktelser etterhvert som de forfaller,

—2. det er inntradt forhold som kan medfere alvorlig tillitssvikt eller tap som
vesentlig vil svekke eller true soliditeten,

-3. verdipapirregisteret ikke vil veere i stand til & utfere konsesjonspliktige
registreringsfunksjoner.

Hvis verdipapirregisterets revisor blir kjent med forhold nevnt i forste
ledd, skal denne gi slik melding til Kredittilsynet som nevnt i forste ledd, med
mindre vedkommende har fatt bekreftelse fra Kredittilsynet pa at slik melding
allerede er gitt.

Meldingen skal inneholde opplysninger om institusjonens likviditets- og
kapitalsituasjon, og gjere rede for grunnen til vanskelighetene.
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§ 11-3 Offentlig administrasjon

Reglene i lov 6. desember 1996 nr. 75 om sikringsordninger for banker og
offentlig adminstrasjon m.v. av finansinstitusjoner kapittel 4 gjelder sa langt de
passer.

Kapittel 12. Ikrafttredelses- og overgangsregler
§ 12-1 Ikrafitredelse

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer. P4 samme tid oppheves lov
14. juni 1985 nr. 62 om Verdipapirsentral. Verdipapirsentralen ma innen ett ar
fra lovens ikrafttredelse seke om tillatelse etter denne lovs kapittel 3. Departe-
mentet kan gi neermere overgangsregler.

§ 12-2 Omdannelse av Verdipapirsentralen

Verdipapirsentralen skal innen to ar fra ikrafttredelsen av loven her
omdannes til allmennaksjeselskap, jf. lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksje-
selskaper.

Omdannelse skal skje ved at Verdipapirsentralens eiendeler og forpliktel-
ser overdras til et nystiftet allmennaksjeselskap mot at Verdipapirsentralen far
aksjene i selskapet som vederlag. Kreditorer etter de overforte forpliktelser
kan ikke kreve dekning pa grunn av omdannelsen eller motsette seg omdan-
nelsen.

Aksjene i det nystiftede selskapet eller i foretak som nevnt i § 5-2 tredje
ledd, skal selges. Den del av vederlaget ved salget som svarer til bokfert egen-
kapital i Verdipapirsentralen skal overfores til et finansmarkedsfond. Den
overskytende del av vederlaget overfores til staten. Verdipapirsentralen skal
deretter avvikles.

Bokfert egenkapital som nevnt i tredje ledd skal fremga av en avslutnings-
balanse utarbeidet av Verdipapirsentralen tidligst fire uker for overdragelse
som nevnt i annet ledd. Avslutningsbalansen skal utarbeides etter de samme
prinsipper som siste arsregnskap til Verdipapirsentralen, og veere godkjent av
en revisor. [ tillegg skal avslutningsbalansen godkjennes av departementet.

Verdipapirsentralen skal utarbeide en plan for omdannelsen som skal god-
kjennes av departementet. Departementet kan i forskrift gi naeermere bestem-
melser om omdannelsen og salg av aksjene.

Kapittel 13. Endringer i andre lover

§ 13-1 Endringer i andre lover

Fra den tid loven trar i kraft gjores folgende endringer i andre lover:

1. Ilov 17. juli 1953 nr. 2 om erstatning for krigsskade pa eiendom og
interesse skal § 3 tredje ledd tredje punktum lyde:

Departementet kan ogsa gi samtykke til at det for lanet utstedes ihendeha-
verobligasjoner eller obligasjoner registrert i et verdipapirregister.
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2.1lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kredittinstitusjoner,
forsikringsselskaper og verdipapirhandel m.v. (kredittilsynsloven) gjores
folgende endringer:

Ny § 1 forste ledd nr. 11 skal lyde:

verdipapirregistre
§ 1 forste ledd nr. 11 til 15 blir ny nr. 12 til 16.

§ 7 forste ledd tredje punktum skal lyde:

Taushetsplikten etter denne bestemmelse og forvaltningslovens bestem-
melser gjelder ikke overfor Norges Bank eller tilsynsmyndigheter i andre
E@S-land som ferer tilsyn som nevnt i § 1 forste ledd nr. 1-6 eller nr. 14, eller
tilsyn med forvaltningsselskap for verdipapirfond.

§ 7 forste ledd fjerde punktum skal lyde:

Taushetsplikten er heller ikke til hinder for at Kredittilsynet gir opplysnin-
ger til bors med tillatelse etter bersloven § 1-2, et verdipapirregister eller opp-
gjerssentral som nevnt i verdipapirhandelloven §§ 2-3 eller 4-8, om forhold
som er nedvendig for utferelsen av disse institusjonenes lovbestemte oppga-
ver.

§ 9 annet ledd skal lyde:

Fordelingen innen de gruppene som er nevnti § 1 forste ledd nr. 1, 2, 6, 8
og 15 skjer pa grunnlag av sterrelsen av institusjonenes forvaltningskapital
ved begynnelsen av aret, likevel slik at departementet for hvert ar fastsetter et
minste og et hoyeste belep som kan utliknes pa den enkelte institusjon innen
hver gruppe. For en forretningsbank som er stiftet etter forretningsbanklo-
vens § 4 tredje ledd, kan det fastsettes et saerskilt belop etter omfanget av til-
synsarbeidet. Fordelingen innen de gruppene som er nevnt under § 1 forste
ledd nr. 3, 4, og 12 skjer pa grunnlag av sterrelsen av premieinntekt for direkte
forsikring avsluttet i Norge. Departementet kan likevel for hvert ar fastsette et
minste og et hoyeste belep som kan utliknes pa den enkelte institusjon innen
hver gruppe. Fordelingen innen de grupper som omfattes av § 1 forste ledd nr.
5,7, 13 og 14 skjer etter regler som fastsettes av departementet. For gruppe
som omfattes av § 1 forste ledd nr. 9, 10 og 11fastsetter departementet et belop
serskilt. Nar tilsynet folger av § 1 annet ledd eller annen saerskilt lovhjemmel,
jf. § 1 forste ledd nr. 16, skjer fordelingen innen den enkelte gruppe etter
regler som fastsettes av departementet. Utlikningen skal utferes av tilsynet,
men skal godkjennes av departementet.

3. Ilov 25. juni 1965 nr. 2 om adgang til regulering av penge- og
kredittforholdene skal § 15 lyde:

Kongen kan ved forskrift bestemme at 1dn mot utstedelse av ihendehaver-
obligasjoner eller obligasjoner registrert i et verdipapirregister, eller 1an som
ellers gis av flere langivere sammen, ikke skal kunne tas opp uten etter sam-
tykke fra Kongen.
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4.1 lov 18. mai 1979 nr. 18 om foreldelse av fordringer skal § 5 nr. 1 lyde:

-1. Nar det er utstedt gjeldsbrev for en fordring, eller fordringen er registrert
i et verdipapirregister, er foreldelsesfristen 10 ar, bortsett fra senere forfalt
rente eller selskapsutbytte og senere forfalte terminytelser som omhand-
leti§6.

5.1 lov 8. februar 1980 nr. 2 om pant gjores folgende endringer:

§ 1-1 fjerde ledd annet punktum skal lyde:

Verdipapirregistreog Lesereregisterets motorvognregister regnes ikke
som realregistre.
§ 1-6 annet ledd forste punktum skal lyde:

Den som har pant i verdipapirer, fondsaktiver registrerti et verdipapirre-
gister, innlesningspapirer eller enkle pengekrav, kan kreve og motta renter,
utbytte og avdrag som forfaller mens panteretten bestar.

Overskriften til kapittel 4 skal lyde:

Kap. 4. Avtalepant i verdipapirer, fondsaktiver registrert i verdipapirregis-

tre, aksjer, enkle pengekrav m.m.
Overskriften til § 4-1 skal lyde:
Verdipapir og fondsaktiver registrert i et verdipapirregister.

§ 4-1 tredje ledd skal lyde:

(3) Fondsaktiver registrert i et verdipapirregister kan pantsettes ved regis-
trering i verdipapirregisteret, if verdipapirregisterloven.

Overskriften til § 4-2 a skal lyde:

Aksjer som ikke er registrert i et verdipapirregister.

§ 4-2 a forste ledd skal lyde:

(1) Aksjer som ikke er registrerti et verdipapirregister, kan pantsettes med
mindre noe annet er fastsatt i selskapets vedtekter.

§ 4-4 annet ledd skal lyde:

(2) Som enkelt pengekrav regnes pengekrav som ikke er knyttet til verdi-
papir, fondsaktiver registrert i et verdipapirregistereller innlesningspapir.

Overskriften til § 5-7 skal lyde:

Utlegg i verdipapir, fondsaktiver registrert i et verdipapirregister, innlas-
ningspapir, aksjer eller enkle krav.

§ 5-7 tredje ledd skal lyde:

(3) Utleggspant i aksjer som ikke er registrert i et verdipapirregister, far
rettsvern etter reglene i § 4-2a annet ledd.

§ 5-7 sjette ledd skal lyde:
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(6) Utleggspant i fondsaktiver registrerti et verdipapirregister far rettsvern
ved registrering i et verdipapirregisteret, jf verdipapirregisterloven.

6.1 lov 13. juni 1980 nr. 24 om ligningsforvaltning (ligningsloven) gjeres
folgende endring:

§ 6-5 nr. 1 forste punktum skal lyde:

1. Verdipapirregistre skal ukrevet gi ligningsmyndighetene oppgave som
viser den enkelte investors samlede beholdning av fondsaktiver pr. 1. januar
og 31. desember siste ar, eller ved opprettelse eller oppgjer av kontoen i lopet
av aret.

§ 6-5 nr. 2 skal lyde:

—2. Departementet kan ved forskrift bestemme at verdipapirregistre ukrevet
eller etter ligningsmyndighetenes anmodning skal gi oppgave som viser
registrerte transaksjoner pa en eller flere av investors verdipapirkontii en
bestemt periode.

§ 6-16 bokstav ¢ skal lyde:

—c) i forskrift bestemme at de i denne paragraf spesifiserte oppgavene; lonns-
oppgaver mv. etter § 6-2, saldo- og renteoppgaver ved arsskifte eller ved
oppgjer av konti i lepet av det siste inntektsar etter § 6-4 og § 6-13 nr. 2 d,
kontrolloppgaver etter § 6-3 nr. 5, kontrolloppgaver fra verdipapirregistre-
etter § 6-5, livsforsikringspremie, pensjonsforsikringspremie, innskudd
etter innskuddspensjonsloven og innskudd i individuell pensjonsavtale
(IPA) mv., spare- og fondsinnskudd, tilskudd til forskningsinstitutter mv.
og betaling for pass og stell av barn mv. [ og gaver til selskaper, stiftelser
eller sammenslutninger | ! etter § 6-6, utbetalinger mv. fra forsikringssel-
skaper, banker og forvaltningsselskaper for verdipapirfond etter § 6-7,
aksjonaeroppgaver etter § 6-11, oppgaver fra Trygdeetatens Innkrevings-
sentral og Statens Innkrevingssentral etter § 6-13 nr. 4, fordelingsoppga-
ver over inntekter, utgifter og formue i boligselskap etter skatteloven [ §
51 sjette ledd] 2 og i boligsameier etter forskrift gitt i medhold av skattelo-
ven [ §42 b nr. 9, | 3 skal overleveres i maskinlesbar form.

7. 11lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond gjeres folgende endring:
§ 1-2 forste ledd nr. 4 skal lyde:

depotmottaker: foretak under offentlig tilsyn som oppbevarer verdiene som
inngar i et verdipapirfond og mottar innbetalinger og forestar utbetalinger for
fondets regning.

§ 5-1 forste ledd ferste punktum skal lyde:

Alle finansielle instrumenter, likvider og andre aktiva som inngér i et ver-
dipapirfond, skal oppbevares eller fores pa konti i et verdipapirregister av én
depotmottaker.

§ 6-4 nytt fjerde ledd skal lyde:

En forvalter kan fores inn i den fortegnelse som er nevnt i forste ledd i ste-
det for andelseier etter naermere regler gitt av Kongen.
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8. Ilov 8. juni 1984 nr. 58 om gjeldsforhandling og konkurs (konkursloven)
gjores folgende endringer:
§ 36 forste ledd nr. 3 skal lyde:

3) et verdipapirregister, dersom det er registrert rettigheter der som
gjeldsnemnda mener tilherer skyldneren, og
§ 79 tredje ledd nr. 2 skal lyde:

et verdipapirregister, dersom det er registrert rettigheter der som bostyre-
ren mener er omfattet av boets beslagsrett.

9.11lov 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av foretak skal § 5-3 tredje
punktum lyde:

Gjelder registerforerens vedtak emisjon av fondsaktiver, skal ogsa verdi-
papirregisteretunderrettes.

10. I lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitusjoner skal § 2-15 forste ledd bokstav b lyde:

pant i bankinnskudd, ihendehaverobligasjoner eller obligasjoner regis-
trert i et verdipapirregister,

11. I lov 26. juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse og midlertidig sikring
(tvangsfullbyrdelsesloven) gjores folgende endringer:
§ 1-8 forste ledd annet punktum skal lyde:

Verdipapirregistre og Losereregisterets motorvognregister regnes ikke
som realregistre
§ 7-13 forste ledd annet punktum skal lyde:

Det samme gjelder realregistrerte formuesgoder, fondsaktiver registrert i
et verdipapirregister, aksjer og adkomstdokumenter til leierett til husrom som
saksekte er registrert eller meldt som eier av.

§ 7-14 annet punktum skal lyde:

Det samme gjelder realregistrerte formuesgoder, fondsaktiver registrert i
et verdipapirregister, aksjer og adkomstdokumenter til leierett til husrom som
en tredjeperson er registrert eller meldt som eier av.

§ 7-20 fjerde ledd skal lyde:

Ved utlegg i fondsaktiver som er registrert i et verdipapirregister, registre-
rer namsmannen omgaende at bare namsmannen kan disponere kontoen.

§ 7-20 femte ledd forste punktum skal lyde:



Ot.prp. nr. 39 249

Om lov om registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven)

Ved utlegg i aksjer som ikke er registrert i et verdipapirregister, underret-
ter namsmannen snarest selskapet og forbyr selskapet & betale eller yte til sak-
sekte.

§ 10-3 forste ledd tredje punktum skal lyde:

Ved begjeering om dekning i fondsaktiver som er registrert i et verdipapir-
register eller inmaterialrettigheter som kan registreres i seerskilt register, skal
utskrift fra vedkommende register legges ved begjaeringen istedenfor utskrift
fra Losoreregisteret.

§ 104 forste ledd forste punktum skal lyde:

Tvangsdekning i omsettelige verdipapirer som nevnt i verdipapirhandell-
oven § 1-2 tredje ledd og i fondsaktiver som er registrert i et verdipapirregister,
skjer ved salg av formuesgodet gjennom medhjelper.

§ 159 fjerde ledd annet punktum skal lyde:
Tilsvarende gjelder for rettigheter registrerti et verdipapirregister eller i et

serskilt register for immaterialrettigheter.

12. Ilov 11. juni 1993 nr. 83 om endringer i rettergangslovgivningen m.m.
gjores folgende endringer i avsnitt I nr. 50 om endringer i lov 26. juni 1992 nr.
86 om tvangsfullbyrdelse og midlertidig sikring (tvangsfullbyrdelsesloven):

§ 7-20 fjerde skal lyde:
Ved utlegg i fondsaktiver som er registrert i et verdipapirregister, registre-
rer namsmannen omgaende at bare namsmannen kan disponere kontoen.

§ 7-20 femte ledd skal lyde:

Ved utlegg i aksjer som ikke er registrert i et verdipapirregister, underret-
ter namsmannen, dersom det lar seg gjore, snarest selskapet og forbyr selska-
pet a betale eller yte til saksekte.

13.Ilov 6. desember 1996 nr. 75 om sikringsordninger for banker og offentlig
administrasjon m.v. av finansinstitusjoner skal § 4-5 tredje ledd annet
punktum lyde:

Vedtaket skal meldes til Foretaksregistret, registreres i et verdipapirregis-
ter og tinglyses i de rettskretser der institusjonen har fast eiendom.

14. I lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven) gjores folgende
endringer:

§ 2-2 forste ledd nr. 9 skal lyde:

-9. om selskapets aksjer skal registreres i et verdipapirregister.
Overskriften til § 4-4 skal lyde:
Registrering av aksjer i et verdipapirregister

§ 4-4 skal lyde:
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Er selskapets aksjer registrert i et verdipapirregister, gjelder reglene i lov
om allmennaksjeselskaper om slik registrering for aksjene.

Overskriften til § 4-11 skal lyde:

Overgang fra aksjeeierbok til aksjeeierregistrering i et verdipapirregister
og omvendt

§ 4-11 forste ledd forste punktum skal lyde:

Dersom et aksjeselskap har besluttet at selskapets aksjer skal registreres
i et verdipapirregister, skal selskapet varsle om at den som aksjeeierboken
angir som aksjeeier, vil bli registrert som eier for det antall aksjer aksjeeier-
boken viser, med mindre det godtgjeres at en annen er aksjeeier.

§ 4-11 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Dersom et aksjeselskap har besluttet at selskapets aksjer ikke lenger skal
veere registrert i et verdipapirregister, skal selskapet varsle om at den som er
angitt som aksjeeier i aksjeeierregisteret, vil bli innfert i aksjeeierboken som
eier for det antall aksjer aksjeeierregisteret viser, med mindre det godtgjeres
at en annen er aksjeeier.

§ 4-11 tredje ledd fijerde punktum skal lyde:

Rettigheter i en aksje som er registrert i et verdipapirregister, anses ved
overgangen til aksjeeierboken som meldt til selskapet med den prioritet ret-
tighetene har etter registreringen i verdipapirregisteret.

§ 4-11 fjerde ledd skal lyde:

Kongen kan gi forskrift om fremgangsmaten ved overgang fra aksjeeier-
bok til aksjeeierregisteret i et verdipapirregister og ved overgang fra aksjeeier-
registeret i et verdipapirregister til aksjeeierbok.

15. T lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (allmennaksjeloven)
gjores folgende endringer:

§ 4-4 forste ledd skal lyde:

Nar et allmennaksjeselskap er stiftet, skal styret uten opphold serge for at
det opprettes et aksjeeierregister for selskapet i et verdipapirregister. Oppret-
tes aksjeeierregisteret for selskapet er registrert i Foretaksregisteret, skal
dette angis. Nar registrering i Foretaksregisteret er foretatt, skal styret straks
melde dette til verdipapirregisteret.

§ 4-7 skal lyde:

Tidligere eier skal serge for at det straks etter eierskifte sendes melding
til verdipapirregisteretom dette.

§ 4-8 annet ledd annet punktum skal lyde:

Nar registrering i Foretaksregisteret er foretatt, skal styret straks melde
dette til verdipapirregisteret.
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§ 4-10 forste ledd nyttsiste punktum skal lyde:

Et annet norsk verdipapirregister kan etter forskrift gitt av Kongen opprette
et delregister som fores inn i aksjeeierregisteret pd vegne av aksjeeier. § 4-5 gjel-
der tilsvarende for delregisteret.

§ 4-11 forste ledd skal lyde:

(1) Selskapet skal ha et tegningsrettsregister i det verdipapirregisteret sel-
skapets aksjer er registrert i.
§ 4-11 tredje ledd forste punktum skal lyde:

Tegningsrett som nevnt skal ogsa registreres pa konto som rettighetsha-
veren har i et verdipapirregister.

§ 4-13 forste ledd skal lyde:

Om rettsvirkninger av registrering i et verdipapirregister gjelder reglene i
verdipapirregisterloven §§ 7-1, 7-2 og 7-4.
§ 4-13 annet ledd annet punktum skal lyde:

Annen utdeling enn utbytte er likevel bare frigjerende i forhold til en
senere godtroende erverver dersom den er registrert pa aksjeeierens konto i
et verdipapirregister.

§ 4-13 tredje ledd annet punktum nr. 2 skal lyde:

—2. unnlatt registrering skyldes feil i et verdipapirregister.

§ 4-16 forste ledd annet punktum skal lyde:

Styret skal snarest mulig etter at ervervet er meldt til verdipapirregisteret,
avgjore om samtykke skal gis.

§ 4-16 fjerde ledd skal lyde:

(4) Er erververen ikke underrettet om at samtykke er nektet innen to
maneder etter at melding om ervervet kom inn til verdipapirregisteret, anses
samtykke a veere gitt.

§ 4-20 forste punktum skal lyde:

Nar verdipapirregisteret mottar melding etter § 4-7, skal det straks varsle
selskapet.

§ 4-23 forste ledd annet punktum skal lyde:

Meldingen ma veere kommet frem til selskapet senest to maneder etter at
verdipapirregisteret eller i tilfelle selskapet fikk melding om eierskiftet som
nevnt i § 4-20.

§ 10-6 skal lyde:

Fortrinnsrett til 4 tegne nye aksjer skal innfores i tegningsrettsregisteret i
verdipapirregisteret etter reglene i § 4-11.

§ 12-6 nr. 4 annet punktum skal lyde:
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Utdelinger som skjer i forbindelse med kapitalnedsettingen, skal registre-
res pa aksjeeierens konto i verdipapirregisteret.

§ 13-18 tredje ledd skal lyde:

(3) Utbetaling av vederlag i annet enn aksjer til aksjeeiere i selskap som er
registrert i et verdipapirregister, skal registreres pa aksjeeierens konto iverdi-
papirregisteret.

§ 13-18 fjerde ledd tredje punktum skal lyde:

Har det eller de overdragende selskapenes aksjer veert registrert i et ver-
dipapirregister, skal det overtakende selskapet ogsa oppbevare en utskrift av
aksjeeierregisteret, slik dette er ved registreringen av fusjonen i Foretaksre-
gisteret.

§ 169 tredje ledd skal lyde:
(3) Utdelingen skal registreres pa aksjeeierens konto i verdipapirregiste-
ret.

16. I lov 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel gjores folgende endringer:
§ 1-5 skal lyde:

Med oppgjersvirksomhet menes yrkesmessig virksomhet som bestar i a
tre inn som part eller pd annen mate garantere for oppfyllelse av avtaler som
gjelder handel med finansielle instrumenter som nevnt i § 1-2 annet ledd ogfor-
pliktelser vedrerende lan av finansielle instrumenter.

§ 3-2 forste ledd skal lyde:

Forer et erverv til at erververens andel av aksjer og/eller rettigheter til
aksjer som er notert pa norsk bers nar opp til eller passerer 1/20,1/5,1/3,1/
2, 2/3 eller 9/10 av aksjekapitalen eller en tilsvarende andel av stemmene i sel-
skapet, skal erververen melde ervervet til bersen.

§ 3-2 nytt sjuende ledd skal lyde:
Forste til sjette ledd gjelder tilsvarende for grunnfondsbeuvis.

§ 3-2 nytt attende ledd skal lyde:

Departementet kan i forskrift giore unntak fra reglene i denne paragrafen for
verdipapirforetak.

§ 9-4 tredje ledd annet punktum skal lyde:

Denne bestemmelsen gjelder ikke for tegningsretter, kjopsretter eller
salgsretter som utstedes pa like vilkar, samtidig og i en gitt mengde dersom
utsteder eier de underliggende verdipapirene, eller der utstedelsen oppfyller

noermere vilkar fastsatt i forskrift av departementet.
Overskriften til § 9-6 skal lyde:
Handel i finansielle instrumenter som er registrert i et verdipapirregister

§ 9-6 skal lyde:
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Verdipapirforetak skal registrere handler med registrerte finansielle
instrumenter i et verdipapirregister samme dag som avtale inngas.

§ 12-2 fjerde ledd skal lyde:

Kredittilsynet kan uten hinder av taushetsplikt kreve a fa de opplysninger
det finner pakrevet i sin kontrollvirksomhet fra et verdipapirregister pa den
maten Kredittilsynet finner hensiktsmessig.

17. T lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v. (regnskapsloven) skal § 2-4
annet ledd nr. 4 lyde:

—4. oppgaver fra et verdipapirregister over verdipapirbeholdning.

18. I'lov 26. mars 1999 nr. 14 om skatt av formue og inntekt (skatteloven)
gjores folgende endringer:

§ 2-30 forste ledd bokstav j skal lyde:

verdipapirregistre

Overskriften til § 4-14 skal lyde:

Ihendehaverobligasjon, obligasjon registrert i et verdipapirregisterog lig-
nende verdipapir

§ 4-14 skal lyde:

Ihendehaverobligasjon, obligasjon registrert i et verdipapirregister og lig-
nende verdipapir verdsettes til kursverdien, eller til antatt omsetningsverdi
dersom kursen ikke er notert.

§ 10-34 fjerde ledd annet punktum skal lyde:

Er selskapet registrert i et verdipapirregister, if. verdipapirregisterioven §§
2-1 og 2-2, kan melding sendes av verdipapirregisteret.

19.1lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer m.v. gjores folgende
endringer:

§ 4-2 skal lyde:

§ 4-2 Rettsvern for avtaler om avregning og oppgjer

Avtaler om avregning og oppgjer kan gjeres gjeldende etter sitt innhold
selv om det innledes insolvensbehandling hos en deltaker i systemet nar opp-
draget er lagt inn i systemet for det er innledet insolvensbehandling.

Tidspunktet for nar et oppdrag skal anses lagt inn i systemet skal avtales
mellom deltakerne i systemet. Det samme gjelder tidspunktet for nar retten til
a tilbakekalle ordrer er bortfalt. Norges Bank kan for interbanksystemer fast-
sette neermere regler om nar oppdrag skal anses lagt inn 7 systemet etter forste
ledd. Kredittilsynet kan fastsette slike regler for verdipapiroppgjerssystemer.

Dersom et oppdrag blir lagt inn i systemet etter at det er innledet insol-
vensbehandling etter forste ledd, og oppdraget gjennomferes samme dag som
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insolvensbehandling innledes, gjelder forste ledd tilsvarende dersom avreg-
ningssentralen, sentral motpart eller oppgjersbanken etter oppgjorstidspunktet
kan godtgjore at de ikke hadde eller burde hatt kunnskap om at insolvensbe-
handling var innledet nar oppdraget ble lagt inn i systemet.

§ 4-4 annet ledd skal lyde:

Dersom finansielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2
annet ledd er stilt som sikkerhet etter forste ledd, og retten til de finansielle
instrumentene er registrert i et register, en konto eller i et verdipapirregisteri
en EQS-stat, skal lovgivningen i dette landet veere bestemmende for rettighe-
tene til innehaver av sikkerhetsstillelsen.

20. I lov 17. november 2000 nr. 80 om bersvirksomhet m.m. (bersloven)
gjores folgende endringer:

§ 3-6 fjerde ledd skal lyde:

Departementet kan i forskrift eller ved enkeltvedtak gjore unntak fra taus-
hetsplikten overfor annen bers, verdipapirregister, oppgjerssentral, autorisert
markedsplass og utenlandske tilsynsmyndigheter.

§ 5-11 annet ledd forste punktum skal lyde:

Bors kan kreve at verdipapirregistreog oppgjerssentral uten hinder av
taushetsplikt gir slike opplysninger som er nedvendige for at bersen skal
kunne oppfylle sine plikter etter forste ledd.
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