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Hgring: Eierbegrensningsregler for infrastrukturforetak pa
verdipapiromradet

Innledning

Blant Neringslivets Hovedorganisasjons (NHO) medlemmer er en rekke noterte selskaper
og selskaper som potensielt vil sgke notering. Vi har ogsa mange medlemmer som i
egenskap av investorer benytter tjenester fra verdipapirregister og oppgjerssentraler.

NHO har vert representert i arbeidsgruppen som har utarbeidet rapporten som er p hering.

Blant andre av de grunner som fremkommer i arbeidsgruppens utredning, mener vi det er av
stor betydning at det finnes regulerte markeder, fortrinnsvis bers(er), som har forankring i og
tilknytning til det norske verdipapirmarkedet og akterene pa dette markedet.

I utgangspunktet onsker ikke NHO at myndighetene oppretter omsetningshindre, og
aksjeeiere bar ha rett til innflytelse (stemmerett) i den utstrekning de eier aksjer. Gode
grunner tilsier imidlertid at noen typer infrastrukturforetak pa det norske verdipapiromradet
ber vare underlagt sarlige reguleringer.

I det vesentlige slutter NHO seg til arbeidsgruppens vurderinger og konklusjoner. For
verdipapirregistre slutter vi oss til mindretallets merknad om regler om begrensninger av
eierskap. Nedenfor gjor vi naermere rede for de viktigste av véare synspunkter.

Regulerte markeder

Vi slutter oss til forslaget om at man ikke gjor endringer for regulerte markeder (som ikke
har tillatelse som berser).

Berser

Eierspredning kan bidra til & sikre tilliten til at berser opptrer noytralt og uavhengig overfor
serinteresser. Vi viser her blant annet til mindretallets merknad i utredningen punkt 7.2.4,
som nevner spesielle egenskaper ved regulerte markeder. Slik opptreden er en forutsetning
for at markedsplassen kan evne & tiltrekke seg medlemmer, utstedere og investorer. P4 denne
bakgrunn gér vi etter en helhetsvurdering inn for at det beholdes en begrensning pa eierskap,



men at den heves fra ti til tyve prosent, samtidig som den begrensede stemmeretten
oppheves.

Fiere som er infrastrukturforetak har antagelig mindre potensiell interesse i & opptre pa
annen mate enn den som fremmer bersens ngytralitet og uavhengighet. Vi slutter oss derfor
til arbeidsgruppens konklusjon om at eierspredning under visse forutsetninger ikke er
nodvendig for enkelte typer av eiere som selv er infrastrukturforetak. Den ordningen som er
foreslatt innebzerer ogsa at man kan dpne for strukturelle losninger som kan vaere fornuftige.

Barsloven § 35 forste ledd tredje punktum er foreslatt endret slik at dispensasjoner fra
reglene om eierbegrensninger alltid ma vaere midlertidige. Dette innebarer en endring av
dagens regler som ikke fremstar som godt begrunnet, utover at den skal hindre omgéelser og
at den er i samsvar med dagens praksis hvor det kun er gitt tidsbestemte dispensasjoner”.
Den omgéelse det i tilfelle er snakk om er forvaltningens misbruk av reglene, og det kan det
ikke vare nodvendig & lovfeste. Det kan dessuten tenkes tilfeller der det er gode grunner til &
la en eier overstige eierbegrensningene selv utover en periode som kan regnes som
”midlertidig”, slik Finansdepartementet selv pekte pa i Ot. prp. nr. 73 (1999-2000) punkt
7.1.4. Vi gar imot dette forslaget fra arbeidsgruppen. Om departementet likevel skulle enske
a foresla endret lovtekst, ber "tidsbegrenset” brukes fremfor "midlertidig”.

Verdipapirregistre

Vi mener at det reelle behovet for eierspredning ikke er tilstrekkelig til 4 begrunne regler om
begrensning av eierskap. Vi slutter oss til vurderingene og konklusjonen fra arbeidsgruppens
mindretall (i utredningen punkt 7.2.4), om at gjeldende regler erstattes av en mer generell
egnethetsvurdering, lik den man har for regulerte markeder.

Nar det gjelder forslaget til verdipapirregisterloven § 5-3 forste ledd tredje punktum om at
dispensasjoner ma vare midlertidige, viser vi til merknad ovenfor til tilsvarende endring av
borsloven § 35 forste ledd tredje punktum. Vi gér imot forslaget.

Oppgjorssentraler

Vi slutter oss fullt ut til forslaget om & oppheve reglene om begrensninger av eierskap. Vi er
ikke like sikre pa om regelen om subjektiv egnethetsvurdering er egnet til & nd det malet den
er tiltenkt. Som det fremgar nedenfor, er dette et forhold man ber komme tilbake til.

Seknader om tillatelse

Gjeldende lovgivning regulerer ikke inngdelse av avtaler om erverv av betydelig eierandel i
regulerte markeder, mens gjennomforing av erverv er betinget av at melding om ervervet er
sendt Kredittilsynet. Verken lovforslagene eller spesialmerknadene til
verdipaptrregisterloven § 5-3 tredje ledd og bersloven § 35 tredje ledd i rapporten skjelner
tydelig mellom disse to tidspunktene. Det kan se ut til at det er hensynet til forvaltningens
utovelse av skjonn (“uheldig press”) som begrunner forhandsseknad. Ordningen i
finansieringsvirksomhetsloven er at ssknad méa sendes for avtale kan inngés, men denne
ordningen er basert pé uttrykkelige E@S-forpliktelser. Finansdepartementet ma ta i
betraktning reglene i EQS-avtalen om kapitalbevegelighet ved vurderingen av hvilket system
som skal gjelde for verdipapirregistre og berser, jf. ogsa nedenfor om gkonomiske



konsekvenser av en ordning med forhdndsseknad, som kan ha betydning for om oppkjep
faktisk vil bli gjennomfort.

Etter borsloven § 17 er erververe sikret at saksbehandlingstiden ikke overstiger tre maneder.
Etter var mening ber tilsvarende maksimumsfrist inntas ogsa for departementets behandling
av spknader om tillatelse, slik ordningen er etter finansieringsvirksomhetsloven.

Arbeidsgruppen har foreslatt at bersloven § 17 ikke skal gjelde nar soknad sendes etter § 35.
Dette innebaerer at en som seker om & eie mer enn tyve prosent av en bars, far sin soknad
behandlet etter reglene i § 35. I felge rapporten side 70 “konsumerer” § 35 reglene i § 17.
Det bor vaere dpning for a seke subsidizrt om a erverve betydelig eierandel, slik at et avslag
pa seknad om a eie over tyve prosent kan fore til at det er kriteriene og behandlingstiden i

§ 17 som vil gjelde. Uten en slik ordning ma en seker enten sende to seknader, én til
departementet og én til Kredittilsynet, eller vente til den ene seknaden er avgjort, for en ny
kan sendes.

For avrig viser vi til at forslaget til bersloven § 17 femte ledd viser til “erverv som utleser
plikt til & seke...”. Om det er snakk om forhandsseknad, jf. ovenfor, vil plikten til & soke
aldri bli utlest av noe erverv, men av et pdtenkt erverv. Bestemmelsen ber derfor
omformuleres.

Okonomiske konsekvenser av forslagene

En sgknad om 4 eie mer enn tyve prosent vil apenbart bli offentlig kjent, og aksjeeierne vil
forvente en kontrollpremie, se heringsuttalelse fra Oslo Bers referert i Ot. prp. nr. 50 (2002-
2003) punkt 7.7.2. Den ordningen arbeidsgruppen tilsynelatende foreslar vil altsa ha den
okonomiske konsekvens at tilbyderen ma betale mer for aksjene enn ellers. Dette er ikke
omtalt 1 rapporten. Slik sikring av kontrollpremie gjelder ellers kun for noterte foretak etter
reglene om tilbudsplikt, og det er grunn til & sperre om det er heldig at en tilsvarende ordning
innfores for en tilfeldig gruppe av andre foretak, nemlig berser (og eventuelt
verdipapirregistre).

Vi venter at verdipapirmarkedet vil endre seg betydelig i drene som kommer, herunder
infrastrukturen. Det er derfor en risiko for at de reglene man na foreslar, er utdaterte i lopet
av ganske kort tid. Vi oppfordrer derfor departementet til & folge utviklingen naye, og til &
lepende vurdere om det norske regelverket er hensiktsmessig eller om endringer bor foreslés.

Vennlig hilsen

Direktor




