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1 Arbeidsgruppens virksomhet og mandat
1.1 Bakgrunn for oppnevning av arbeidsgruppen

Oppnevning av arbeidsgruppen kan sesi forlengel sen av arbeidet med lov 29. juni 2006 nr. 74
om regulerte markeder (bgrsloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven). Utvalget som forberedte disse lovene anbefalte a viderefere dagjeldende
regler om eierskapsbegrensninger i lov 17. november 2000 nr. 80 (bgrsloven 2000) § 4-1. Ogsa
eierskapsbegrensningene for oppgjarssentraler, se lov 19. juni 1997 nr. 79 (verdipapirhandel loven
1997) § 6-1, ble anbefalt viderefart. | NOU 2006:3 s. 126 begrunnes viderefgringen av barsloven
2000 § 4-1 som falger:

"Norsk rett har i bardoven § 4-1 mer detaljerte el erbegrensningsregler enn MiFID. Bestemmelsen
skullei hht vurderingenei NOU 1999: 3 (barsloven) kapittel 19 ivareta sentrale hensyn. Utvalget er
kjent med EFTA Surveillance Authority (ESA) begrunnede oppfatning 2. juni 2004 om at
eierbegrensningene for bearser, verdipapirregistre og oppgjarssentraler er i strid med EJS-avtalen.
Finansdepartementet har i svarbrev anfert at dette ikke er tilfelle. Utval get anser det ikke som del av
mandatet & vurdere disse sparsmalene naamere, og foreslér derfor at dagens § 4-1 viderefgresi enny §
3-3”

| Ot. prp. nr. 34 (2006—2007) s. 201 er ovennevnte kommentert som falger:
"Krav til eiere mv

Det falger av bersloven § 4-1 at ingen kan eie mer enn 10 pst. av aksjenei en norsk bars. EFTAS
overvakningsorgan har reist spgrsmd ved om denne bestemmelsen er i samsvar med vare EQJS-
forpliktel ser knyttet til fri bevegelighet av kapital mv., senest i en grunngitt uttalelse datert 1. juni
2004. Norske myndigheter har fastholdt at en slik bestemmel se kan oppretthol des under laaen om
almenne hensyn, siden regelen pé en egnet og proporsgonal méte ivaretar hensynet til et velfungerende
finansmarked, herunder behovet for uavhengige infrastrukturinstitusjoner i finansmarkedet, jf senest
Finansdepartementets svar pA ESAs grunngitte uttalelsei brev 1. september 2004.

Uavhengig av vér adgang til & opprettholde gjel dende eierbegrensningsregler under laren om allmenne
hensyn, kan det etter omstendighetene vagre naturlig & foreta en naamere evaluering av gjeldende
eierbegrensningsregler for infrastrukturinstitusjoner (dvs bars, verdipapirregistre og oppgjarssentraler).
Dette synes ogsa naturlig i lys av de vesentlige strukturendringer en har sett i det europeiske
bersmarkedet de senere &r. Etter departementets syn kan en slik evaluering bl.a. omfatte spgrsmalet om
gjeldende e erbegrensingsregler ogsdi fremtiden vil vagre det mest egnede virkemiddel til divaretade
grunnleggende hensyn bak regelverket, eller om for eksempel eerkontrollregler som finnesi

finansi eringsvirksomhetsl oven kan vaae bedre egnet i s méte. Departementet tar sikte pa & oppnevne
en arbeidsgruppe e.l. som kan se naamere pa slike spersmé.”

Departementets uttalte malsetning i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) er fulgt opp ved brev datert 28.
juni 2007. | dette brevet oppnevnte Finansdepartementet arbeidsgruppen for evaluering av
elerbegrensningsreglene for infrastrukturforetak pa verdipapiromradet (bgrs m.v.).

1.2 Mandat

| vedlegg til brev datert 28. juni 2007 har Finansdepartementet formul ert arbeidsgruppens mandat
som falger:



" 1. Arbeidsgruppen skal foretaen evaluering av lovreglenei verdipapirhandelloven og
verdipapirregisterloven om eierbegrensninger i norske barser, oppgjerssentraler og verdipapirregistre
(" el erbegrensningsreglene’).

2. Arbeidsgruppen skal vurdere om eierbegrensningsreglenei noen grad bar endres eller
utdypes/nyanseres. Arbeidsgruppen skal i tilfelle foresl konkrete forslag til slike regler. En vurdering
som nevnt skal ta utgangspunkt i at de grunnleggende hensyn bak gjeldende eierbegrensningsregler
skal viderefares, herunder hensynet til uavhengige infrastrukturinstitusjoner i finansmarkedet, jf.
nagmere omtalei Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) punkt 9.3 (vedlagt). Dersom eierbegrensningsreglene
foresl&s endret, bes gruppen sarskilt vurdere om slike endringer tilsier endringer i virksomhetsreglene
mv. for de bergrte foretak. Eventuelle endringsforslag skal vaare i samsvar med vére E@S-forpliktel ser.

3. Arbeidsgruppen bes innhente eventuelle synspunkter fra berarte barser, oppgjerssentraler og
verdipapirregistre i eget/egne mater.

4. Arbeidsgruppen skal ferdigstille sin rapport innen 14. desember 2007.”

Mandatet punkt 2 annet punktum dpner for to mulige forstaelser. Mandatet kan |eses som en
foresparsel om a utrede justeringer av dagens eierbegrensningsregler for & effektivisere disse.
Alternativt kan mandatet forstas slik at arbeidsgruppen ska utrede om eierbegrensningsreglene
skal oppheves og hvilkeregler somi safall alternativt kan ivareta de grunnleggende hensyn bak
dagens eierbegrensningsregler. Arbeidsgruppen har lagt til grunn sist nevnte forstaelse av
mandatet.

S n

Overskriften til mandatet gjelder infrastruktur pa” verdipapiromradet”. Mandatets ordlyd viser
imidlertid at dette gjelder foretak med et videre virkeomrade enn bare handel med verdipapirer.
For eksempel omfattes ogsa infrastruktur for derivathandel, selv om derivater etter lovens
funkgion ikke er "verdipapirer”.

Mandatet omtaler kun eierbegrensningsreglene i verdipapirhandelloven og
verdipapirregisterloven. Sett hen til at mandatet ogsa nevner barser, legger arbeidsgruppen til
grunn at mandatet omfatter berslovens el erbegrensningsregler. Videre er det lagt til grunn at
mandatet ikke bare gjelder barser, men ogsa andre regulerte markeder.

1.3 Arbeidsgruppens sammensetning

Arbeidsgruppen har hatt @ gende sammensetning:
- Professor dr. juris Filip Truyen, Universitetet i Bergen (leder)
- Avdelingsdirekter Ingebjerg Harto, Naaingslivets Hovedorganisasjon
- Adm. dir. Anne Lise Lgfsgaard, Finansieringssel skapenes Forening
- Adm. dir. Per Broch Mathisen, Norges Fondsmegl erforbund
- Avdelingsdirektar Tore Mydske, Finansdepartementet

- Seniorrédgiver Gro Opsanger Rebbestad, K redittilsynet



Seniorradgiver Hanne Corneliussen, Kredittilsynet, har vaart arbei dsgruppens sekretaar

Advokat Halvor E. Sigurdsen, Nagingslivets Hovedorganisason, har mett som stedfortreder for
avdelingsdirekter Ingebjerg Harto pa de fleste av arbeidsgruppens meter.

1.4 Arbeidsgruppens virksomhet, heringsmeter m.v

Det har vaat avholdt fem meter i arbeidsgruppen. Patre av matene ble det dpnet for innspill fra
berarte organisasoner og foretak som ikke var representert i arbeidsgruppen. Dette gjelder:

- Finansnaaingens Hovedorganisasjon
- FishBx ASA

- Fish Pool ASA

- International Maritime Exchange ASA
- NOS Clearing SA

- Nord Pool ASA

- Nord Pool Clearing ASA

- OMX AB

- Oslo BarsASA

- Sparebankforeningen

- Verdipapirsentralen ASA

- VPS Clearing ASA

Alleinviterte har kommet med innspill til arbeidsgruppen. Dessuten har arbei dsgruppen hatt et
mgte med analysesef Jon Gunnar Pedersen, Arctic Securities ASA.



2 Sammendrag
2.1 Innledning

Finansdepartementet nedsatte den 28. juni 2007 en arbeidsgruppe for a vurdere dagens
lovbestemte begrensninger av eierskap og stemmerett i infrastrukturforetak pa verdipapiromradet.
Dette gjelder barser, verdipapirregistre og oppgjerssentraler (clearingsentraler).

Oppnevningen av arbeidsgruppen kom i forlengelse av arbeidet med bgrsloven og
verdipapirhandelloven, som begge ble vedtatt 26. juni 2007. Fl ere haringsi nstanser ga uttrykk for
et anske om aendre dler fjerne dagens regelverk. Departementet foreslo likevel aviderefere
davagende regler, men varslet samtidig at dette ville bli undergitt naarmere utredning, se Ot. prp.
nr. 34 (2006—2007) s. 201

| en grunngitt uttalelse datert 1. juni 2004 har EFTAs overvakningsorgan ESA anfert at de
lovbestemte begrensningene av elerskap og stemmerett i infrastrukturforetak er i strid med
prinsippet om fri kapitalbevegelse, jf. ES-avtalen artikkel 40. Dette er imgtegatt av
Finansdepartementet ved brev datert 1. september 2004. Departementet og ESA er uenige om det
norske regelverket er ngdvendig (forholdsmessig) for divareta de allmenne hensyn som kan
begrunne restriksjoner pa artikkel 40.

2.2 Dagens regelverk

| utgangspunktet kan ingen eie aks er som representerer mer enn 10 % av aksjekapitalen eller
stemmenei en boars, jf. bersloven § 35. Pa generalforsamlingen i bars kan ingen stemme for mer
enn 10 % av stemmenei foretaket eller for mer enn 20 % av de stemmer som er representert pa
generalforsamlingen. Det kan gis dispensasjon fra bade eier- og stemmerettsbegrensningene.
Videre 3pnes det for unntak for holdingselskaper. Dertil kan det gistillatelsetil deie inntil 25 %
som ledd i et strategisk samarbeid.

Andre regulerte markeder enn bars er ikke undergitt tilsvarende restriksjoner. For slike foretak
gielder det kun et krav om at eier som representerer minst 10 % av aksjekapitalen eller stemmene
er egnet til a sikre en god og fornuftig forvaltning av foretaket, jf. barsloven § 17. Dette er et krav
som falger av Norges forpliktelser etter ES-avtalen, jf. MiFID artikkel 38.

Verdipapirregistre er i hovedtrekk undergitt tilsvarende eier- og stemmerettsbegrensningsregler
som barser, se verdipapirregisterloven 88 5-2 og 5-3.

Ingen kan eie mer enn 20 % av aksjekapitalen i en oppgjorssentral, jf. verdipapirhandelloven §
13-1 syvende ledd. Departementet kan gjare unntak fra dette. Dertil er det krav om at
vedkommende som representerer minst 10 % av aksjekapitalen eller stemmene, eller som pa
annen mate gjer det mulig a uteve betydelig innflytel se over forvaltningen, anses egnet til asikre
en god og fornuftig forvaltning av oppgjarssentralen.
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2.3 Eierskapsreglenes formal og funksjon

De grunnleggende hensyn bak lovbestemte begrensninger av elerskap og stemmerett er
sammenfallende med de generelle formal shestemmel sene for verdipapirhandlel oven, bard oven
og verdipapirregisterloven. Poenget er & fremme effektive, velordnede og tillitvekkende markeder
for finansielle instrumenter. Mer spesifikt bygger eier- og slemmerettsbegrensningsreglene pa
behovet for a sikre infrastrukturforetakenes uavhengighet, ngytralitet og integritet. Spredning av
eierskap og stemmerett bidrar til a eierne kan ut@ve gjensidig kontroll med hverandre. Dessuten
forebygges interessekonflikter. Eierspreding hindrer at enkeltstaende markedsaktarer kan
mistenkes for & fremme egne saginteresser gjennom infrastrukturforetakets virksomhet. Dertil
kommer at regelverket motvirker krysseierskap. Krysseie kan gjgre det vanskelig a uteve
nadvendig offentlig tilsyn. Eier- og stemmerettsbegrensningsreglene er derfor et supplement til
regler for infrastrukturforetakenes virksomhet.

2.4 Arbeidsgruppens forslag
2.4.1 Hensyn

Arbeidsgruppen mener dagens lovbestemte begrensninger av el erskap og stemmerett har veat
egnet til divaretainfrastrukturforetakenes uavhengighet, ngytralitet og integritet. Imidlertid tilser
bade endringer i de nasjonale og internasjonal e finansmarkedene og den teknologiske utviklingen
at regel veket endres for &fremme lovgivningens overordnede formal. Dette kan bidratil &
fremme strukturelle endringer som kan vaae positive for infrastrukturforetakene, deres brukere
og det norske verdipapirmarkedet generelt. Det er ikke gnskelig at regel verket palegge strengere
restrikgoner pa eierrettighetene enn hva som er ngdvendig for aivareta ovennevnte hensyn.

2.4.2 Oppgjorssentraler

Pa denne bakgrunn foreslar arbeidsgruppen at eierbegrensningene for oppgjorssentraler
oppheves. Derimot viderefgres kravet om at eier som representerer minst 10 % av aksekapitalen
eller ssemmene, eller som pa annen méte gjer det mulig a uteve betydelig innflytelse over
forvaltningen, anses egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning av oppgjerssentralen.

2.4.3 Berser

For borser har arbeidsgruppen delt seg. Flertallet, som bestar av fem medlemmer, foreslar at det
som hovedregel fortsatt skal gjelde en lovbestemt eierbegrensning. Flertallet foreslar et tosporet
system, se utkastet til bersloven § 35. Hovedregelen er at det fortsatt skal vaae en lovbestemt
eierbegrensning. Det generelle elerskapstaket foresldsimidlertid hevet fra 10 % til 20 %. Videre
foredlas det at stemmerettsbegrensningsreglene oppheves. Dagens dispensasjonsadgang foreslas
viderefart, men det presiseres at dik tillatelse skal vaae midlertidig.
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Arbeidsgruppens flertall foreslar at det gjares et unntak fraden generelle eierbegrensningsregelen
for elere som i det vesentlige driver eller eler regulert marked, liknende markedsplass eller
tilknyttet infrastrukturvirksomhet, se utkast til barsloven 8§ 35 tredje ledd. Slike foretak kan sgke
departementet om tillatelse til deie mer enn 20 % i en bers eller holdingsel skapet til denne.
Tillatel se kan bare gis dersom departementet finner eieren egnet til & sikre en god og fornuftig
forvaltning av barsen. Ved denne vurderingen skal det foretas et bredt og sammensatt skjenn. Det
skal blant annet legges vekt pa erververens tidligere handleméte, erververens tilgjengelige
gkonomiske ressurser og hensynet til forsvarlig virksomhet, om ervervet vil kunne fare til
ugnskede virkninger for finansmarkedenes virkemate, konkurransemessige forhold pa det
relevante markedet, muligheten for & utave et effektivt tilsyn, om ervervet vil kunne pavirke
rettigheter og plikter for aktarene pa vedkommende bars, og om den bakenforliggende
elerstruktur hos erverver er i samsvar med eierkontrollreglenes formal. Det skal ogsa sgkes om
tillatelse ved erverv som gir elerandel til eler stemmerett for mer enn /3, 1/2, 2/3 eller 9/10 av
akgenei en bars.

En bars er et regulert marked. Hevingen av det generelle eierskapstaket medferer at bersloven 8
17 kommer til anvendelse pa erverv i bars eller dets holdingselskap i intervallet mellom 10 % og
20 % av akgekapitalen eller stemmene. Overstiger ervervet 20 %, konsumeres meldeplikt og
egnethetsvurdering av barsloven § 35 tredje ledd.

Arbeidsgruppens mindretall, som bestdr av ett medlem, foreslar at bade eier- og
stemmerettsbegrensningsreglene oppheves for barser. Ut framindretallets forslag vil barsloven §
17 utgjere den generelle regel for eierkontroll.

2.4.4 Verdipapirregistre

For verdipapirregistre har arbeidsgruppen delt seg. Flertallet, som bestdr av fire medlemmer,
foreslar at det som hovedregel fortsatt skal gjelde en lovbestemt eierbegrensning. Forslaget er i
hovedtrekk utformet etter manster fra ovennevnte utkast til barsloven 8 35. Eierskapstaket
foreslas hevet fra 10 % til 20 %. Dagens dispensasjonsadgang foresl as viderefart, men det
presiseres at dik tillatelse skal vaae midlertidig. Flertallet foreslar at det skal gjeres et unntak fra
den generelle elerbegrensningsregel for elere som i det vesentlige driver eller eler
verdipapirregister, liknende registerfunksoner eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Slike eiere
kan sgke departementet om tillatelse til Aeie mer enn 20 % i et verdipapirregister eller i
holdingsel skapet til dette. Tillatelse kan bare gis dersom departementet finner eieren egnet til &
sikre en god og fornuftig forvaltning. Dette beror pa en bred sammensatt egnethetsvurdering med
samme utgangspunkt som ovennevnte forslag til endringer i barsloven.

Arbeidsgruppens mindretall, som bestar av to medlemmer, foreslar at eierbegrensningsreglene
for verdipapirregistre oppheves.

En samlet arbeidsgruppe foredar at ssemmerettsbegrensningsreglene for verdipapirregistre
oppheves. Videre foresldr en samlet arbeidsgruppe at det innfares et egnethetsvilkar etter manster
frabersloven § 17. Dette innebager at det innfares et krav om at eler som representerer minst 10
% av aksjekapitalen eller ssemmene er egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning av
verdipapirregisteret. Ut fraflertallets forslag vil dette bli krav som gjer seg gjeldende pa eierskap
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mellom 10 % og 20 %. For mindretallets forslag vil dette utgjere den generelle regel for
eierkontroll av verdipapirregistre.
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3 Akterene og gjeldende regleverk
3.1 Innledning

| vid forstand omfatter infrastrukturen i verdipapirmarkedet enhver institugon som er involvert i
handel med finansielle instrumenter. Dette gjelder handel saktarene, markedsplasser og
betalingskanaler. Arbeidsgruppens mandat gjelder derimot infrastrukturforetak i en mer snever
forstand. Mandatet er avgrenset til infrastrukturforetak som er regulerte markeder,
verdipapirregistre og oppgjarssentraler. Deres virksomhet reguleres av lov 5. juli 2002 nr. 64 om
registrering av finansielle instrumenter (verdipapirregisterloven), lov 29. juni 2007 nr. 74 om
regulerte markeder (barsloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) kapittel 13.

3.2 Verdipapirregister
3.2.1 Hjemmelsgrunnlaget

Verdipapirregister er hjemlet i verdipapirregisterloven. Formalet med loven er &leggetil rette for
sikker, ordnet og effektiv registrering av finansielle instrumenter og rettigheter i slike
instrumenter med de rettsvirkninger som er bestemt i dennelov, se 8§ 1-1.

Etter verdipapirregisterloven § 3-1 ma verdipapirregistre vaare norske allmennaksj esel skaper,
men det er dpning for at utenlandske foretak skal kunne drive verdipapirregistervirksomhet i
Norge. Det fremgéar av Ot. prp. 39 nr. (2001-2002) punkt 5.4 at departementet kan gi forskrift om
slike utenlandske foretak, og at elerbegrensningsreglene ikke nadvendigvis vil gjelde for disse.

3.2.2 Virksomheten

Et verdipapirregister ma ha konsesjon for registrering av finansielle instrumenter med de
rettsvirkninger som omfattes av verdipapirregisterloven, se § 3-1. | henhold til § 2-1 skal aksjer
0g tegningsrettigheter i norske allmennaksjesel skaper og norske ihendehaverobligasjoner
innfaresi verdipapirregister. Dette betyr at annen virksomhet registeret driver (herunder
tilleggstjenester og oppgj arsvirksomhet) vil vaare tilknyttet virksomhet. Registrering som en
forvalter utfarer for & holde oversikt over hvem som er eiere av finansielle instrumenter paen
forvalterkonto eller elektronisk faring av akgeboken i et akgeselskap, jf. akgeloven § 4-5 farste
ledd, vil sdledesikke utlase et krav om konsesjon.

3.2.3 Eierbegrensnings- og stemmebegrensningsregler

Det falger av verdipapirregisterloven § 5-2 farste ledd at ingen kan eie aksjer som representerer
mer enn 10 % av aksekapitalen eller stemmenei et verdipapirregister. | henhold til
verdipapirregisterloven § 5-2 tredje ledd gjelder eierbegrensningenei farste ledd tilsvarende for
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et holdingsel skap. Departementet kan i saalige tilfelle gjare unntak fraregelen og sette vilkar for
skt unntak. Ingen kan stemme pa generalforsamling i et verdipapirregister for mer enn 10 % av
stemmene i foretaket eller for mer enn 20 % av de stemmene som er representert pa
generalforsamlingen, se § 5-3. Det er ikke adgang til a gjare unntak fra
stemmerettsbegrensningen.

3.2.4 Beskrivelse av akteren

3.24.1 Verdipapirsentralen ASA

Finansdepartementet ga 29. januar 2003 Verdipapirsentralen ASA tillatelse til & drive virksomhet
som verdipapirregister. Stiftelsen Verdipapirsentralen ble farst etablert i 1985 i henhold til lov
om verdipapirsentral av 14. juni 1985 nr. 62. Det var denne virksomheten som med enkelte
tilpasninger ble overfart til VVerdipapirsentralen ASA ved verdipapirregisterloven § 12-2.

Verdipapirsentralen ASA farer register over samtlige elerandeler for finansielle instrumenter som
loven krever at skal innfaresi verdipapirregister i Norge. Selve registreringen av transaksjoner og
rettigheter skjer gjennom eksterne kontofgrere. Kontorfgrerne er i all hovedsak banker og
verdipapirforetak. Det er kontorfegrere som har ansvaret for betjeningen av utstedere og
investorer/forvaltere. Registeret er bygget opp som et kontosystem hvor eiere av registrerte
finansielle instrumenter ma haminst én VV PS-konto.

| tillegg til hva som falger direkte av den konsesjonsbel agte virksomheten, forestar
Verdipapirsentralen ASA en rekke andre oppgaver. Verdipapirsentralen ASA farer register over
andre finansielle instrumenter og rettigheter enn de loven krever skal fares, herunder akgjer i
aksjesel skaper og verdipapirfondsandeler. V erdipapirsentralen tilbyr ogsa andre tjenester for
forvaltningssel skap for fond og andre distributarer av fondsprodukter. Verdipapirsentralen tilbyr
dessuten verdipapirforetak systemer for tegning og tildeling i emigjoner.

Videredriver Verdipapirsentralen ASA oppgjers- og avregningsvirksomhet av handel i akgjer og
rentepapirer. Verdipapirsentralens oppgjarsvirksomhet er godkjent av Kredittilsynet etter lov 17.
desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer mv. kapittel 4. Det foreligger ikke konsesjonsplikt
for dike systemer, men verdipapiroppgjarssystem uten godkjenning vil ikke vaae omfattet av de
saalige rettsvernregler i betalingssystemloven kapittel 4. Overfaring av finansielle instrumenter
som er betinget av en samtidig overfering av penger vil inngdi et verdipapiroppgj erssystem.
Verdipapirsentralen ASA gekker i denne forbindelse at selgersiden har de finansielle
instrumentene som skal overfares og avregner nettoposi sjonene til verdipapirforetakene som
deltar i oppgjeret. Pengeavregningen sendes Norges Bank som i henhold til avregningene foretar
pengeoverfaringen til de enkelte verdipapirforetaks banker.

Eierskap

Verdipapirsentralen ASA er 100 % eid av Oslo Bars VPS Holding ASA. | Finansdepartementets
vedtak 2. juli 2004 ble DnB NOR ASA (holdingsel skapet til DnB NOR Bank ASA) qitt tillatelse
til Aeie 16,59 % i Verdipapirsentralen Holding ASA. Verdipapirsentralen Holding ASA er na
innfusjonert i Oslo Bars VPS Holding ASA, se nedenfor.
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Finansdepartementet gai brev av 29. juni 2007 DnB NOR A SA tillatelse til & opprettholde
eierandelen i Verdipapirsentralen Holding ASA frem til 31. desember 2008. Som begrunnel se for
vedtakene er det vist til departementets forslag i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om oppnevning av en
egen arbeidsgruppe for a vurdere eierbegrensningsreglene. Inntil arbeidsgruppens konklusjoner
foreligger vil ikke Finansdepartementet utvikle en dispensasonspraksis som medfarer vesentlige
og varige avvik fralovens normalordning.

Styrenei Oslo Bars Holding ASA og VPS Holding ASA inngikk fusjonsplan datert 3. mai 2007.
Fusjonsplanen ble godkjent av aksjonaarene i begge sel skaper i ekstraordinaae
generalforsamlinger 11. juni 2007. Fusjonen ble godkjent av Finansdepartementet 8. november
2007 panaamere vilkar, og den tradte i kraft 26. november 2007. Det fugonerte selskapet Oslo
Bars VPS Holding A SAs seks starste akgonaaer pr. 11. desember 2007 er:

DnB NOR Bank ASA 19,15%
KLP KL Aksjer 10,00 %
Norsk Hydros Pengjonskasse 8,52 %
Pareto AS 7,03 %
OMX AB 5,81 %
Landsbanki Islands HF 581 %

3.3 Regulert markeder, herunder berser
3.3.1 Hjemmelsgrunnlaget

Regulert marked er hjemlet i bersloven. Formalet med barsloven "aleggetil rette for effektive,
velordnede og tillitvekkende markeder for finansielle instrumenter”, jf. 8 1.

Regulert marked er i barsloven § 3 farste ledd definert som ”foretak med tillatel se etter § 4 som
beslutter opptak til handel av finansielle instrumenter pa markedet, og som organiserer eller
driver et multilateralt system som legger til rette for regelmessig omsetning av noterte
instrumenter i samsvar med lov, forskrift og objektive handelsregler fastsatt av markedet selv.”
Tillatel ser til regulerte markeder, herunder berser, gitt i medhold av barsloven 2000, vil
automatisk viderefares etter bersloven 2007, se § 50.

Barsloven 2007 viderefarer ikke betegnel sen autorisert markedsplass fra barsloven 2000, men
benytter betegnel sen regulert marked. Barsloven sondrer imidlertid mellom regul erte markeder
0g bers. En barsvil veare et regulert marked med tillatel se som bars. Barser kjennetegnes ved at
de er underlagt en noe strengere regulering enn regulerte markeder. Barsloven kapittel 6 setter
tilleggskrav for adrive virksomhet som bgrs. Det er ikke er et tilsvarende skillei MiFID, men
direktiv 2001/34/EF (opptaksdirektivet) gjelder utelukkende for barser.
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Etter barsloven § 9 ma regulerte markeder vaare norske allmennaksjesel skaper. | NOU 2006: 3
punkt 6.2.1 er det lagt til grunn at siden MiFID del 3, som omhandler regulerte markeder, ikke
inneholder saarskilte regler om grenseoverskridende virksomhet, gjelder de alminnelige EGS-
reglene om diskriminering, etableringsrett mv. for regulerte markeder og markedsoperaterer.

3.3.2 Virksomheten

Barsloven § 22 annet ledd bestemmer at "regulert marked skal ha de systemer for gjennomfaring
av handel, kursnoteringer, gjennomsi ktighet, informasjonsgivning og markedsovervaking som er
ngdvendig i forhold til den méten virksomheten er organisert pd”. Dette er en viderefgring av
barsloven 2000.

| forarbeidene til barsloven 2000 ble bestemmel sen begrunnet med at opptak av verdipapirer og
organisering og gjennomfaring av kursnotering fortsatt vil vaae kjernen i barsens virksomhet.

Barsloven § 24 har regler om opptak til og handel av finansielle instrumenter pa regulert marked.
| medhold av barsloven § 34 kan barser fastsette egne regler om opptak til handel av finansielle
instrumenter pa bars. Hjemmelen er basert paopptaksdirektivets regler om opptak til offisiell
notering. | barsloven § 25 er regulert marked gitt hjemmel til & suspendere eller og stryke
finansielle instrumenter frahandel. | barsloven § 26 er det gitt en generell bestemmelse om
medlemskap i regulerte markeder generelt, og ikke bare pa bars.

Regulert marked skal i henhold til barsloven § 27 etablere systemer for markedsovervakning

| forarbeidene understreker departementet den sentrale rolle barslovgivningens regler om
markedsovervakning og den praktiske oppfelgingen av disse spiller for & opprettholde tilliten til
verdipapirmarkedet. Etter departementets vurdering er det viktig med et effektivt
overvakningssystem, som legger til rette for raske og falbare konsekvenser ved overtredelser av
verdipapirlovgivningen.

Videre understreker departementet i forarbeidene den sentrale betydning kursnoteringen har for et
effektivt og velfungerende verdipapirmarked. | henhold til begrsloven § 28 skal regulert marked
offentliggjere kjgps- og salgstilbud i aksjer som leggesinn i markedets handel ssystem. Utkastet
til forskriftshjemmel dpner for at plikten kan utvidestil & omfatte ogsa andre finansielle
instrumenter.

3.3.3 Eier- og stemmebegrensningsregler

Det er i barsloven § 17 inntatt en generell eierkontrollregel for regulerte markeder. Det falger av
farste ledd at direkte eller indirekte erverv av betydelig eierandel, dvs. mer enn 10 % jf. annet
ledd, bare kan gjennomfares etter at melding om dette pa forhand er sendt til Kredittilsynet.
Dersom en akgegier med betydelig eierandel ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig
forvaltning av foretakene, kan Kredittilsynet nekte slik erverv gjennomfert innen tre maneder fra
den dag melding om ervervet er mottatt, jf. tredje ledd.
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For barser er det gitt ssaregler i 8 35. Det falger av farste ledd at ingen kan eie akger som
representerer mer enn 10 % av aksjekapitalen eller stemmenei en bars. Melding til Kredittilsynet
etter § 17 er derfor ikke aktuelt. Det falger videre av annet ledd at begrensningen i ferste ledd
ikke er til hinder for at en bars eies 100 % av et foretak med hovedkontor i Norge som ikke driver
annen virksomhet enn aforvalte eierinteressene i dattersel skaper, og dattersel skapene ikke driver
annen virksomhet enn barsvirksomhet eller virksomhet som har naturlig sammenheng med dette.

Eierbegrensningsreglene gjelder tilsvarende for et slikt holdingselskap, jf. barsloven § 35 annet
ledd siste setning. Det falger av loven § 36 at pa genera forsamling i bers eller hol dingsel skap
kan ingen stemme for mer enn 10 % av stemmene i foretaket eller for mer enn 20 % av de
stemmene som er representert pa generalforsamlingen.

3.3.4 Beskrivelse av akterene som har tillatelse som bers

3.3.4.1 Oslo Bars ASA

Finansdepartementet ga 23. april 2001 Oslo Bars ASA tillatelse til adrive barsvirksomhet, jf.
barsloven 2000 § 2-1. Dette var en viderefgring av den virksomheten Oslo Bars drev som
selveiende institusjon.

Det saaegne med Oslo Bars er at institusonen faktisk organiserer markedet for notering av
bearsnoterte aksjesel skaper i Norge. Handlene organiseres gjennom el ektroniske handel ssystemer.
For ordrestyrte markeder, registreres kjgps- og salgsordre i ordreboken og "matches” automati sk
til handler nér pris, volum og andre kriterier for "matching” er til stede. For markeder som drives
av prisregistreresinteressei ordreboken. En handel avtales direkte mellom partene og blir
deretter rapportert inn i systemet.

Markedsovervakingen foregar |gpende og i realtid, og med etterfal gende kontroller og
undersgkel ser dersom dette viser seg ngdvendig. For hvert enkelt finansielt instrument som er
notert er det konkret vurdert hva som vil kunne innebaare irregul aare bevegel ser og disposisjoner,
og disse er lagt inn som alarmgrenser. Alarmer utlgsesi realtid og vurderes fortlgpende. Dersom
det er nadvendig for en forsvarlig vurdering og undersgkel ser kan det innfares barspause eller
suspengjon til det er naarmere avklart om det er uregel messigheter ved handelen.

I tillegg til den konsesjonsbelagte virksomheten, utfarer Oslo Bars funksjoner som er avledede av
den konsesjonsbel agte del. Farst og fremst gjelder det virksomheten som drivesi

konsernsel skapet Oslo Bars Informasion AS, den selvregulerte markedsplassen for
renteinstrumenter, Alternative Bond Market og det regulerte markedet Oslo Axess.

Oslo Bars er ogsa gitt offentlige forvaltningsoppgaver. En av disse er ansvaret for
prospektkontrollen. Myndigheten til & godkjenne E@S-prospekt ved offentlige tilbud av
verdipapirer og ved opptak til notering er delegert til Oslo Bers. | Direktiv 2003/71/EF
(prospektdirektivet) er det dpnet opp for en slik delegasion i en overgangsperiode frem til 31.
desember 2011. Prospektkontrollen skal far dette tidspunktet leggestil Kredittilsynet. Oslo Bars
er ogsa som tilbudsmyndighet ansvarlig for afare kontroll med overtagel sestilbud pa sel skaper
med bersnoterte aksjer, og afare tilsyn med overholdelse av reglene om pliktige og frivillige
tilbud.
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Barsloven krever at Oslo Bers skal utfylle lovens bestemmelser med forskrifter ved a fastsette
regler og forretningsvilkar. Barsen overvaker markedsaktarenes overholdelse av reglene og
forretningsvilkarene, bersforskriften og enkelte regler i verdipapirhandelloven. Overtredelser kan
enten sanksjoneres eller innrapporteres til Kredittilsynet. Enkelte av beslutningene fattet av en
bersi henhold til bagrsloven blir ansett som vedtak i forvaltningslovens forstand. For disse gjelder
reglenei forvatningsloven.

Eierskap

Oslo Bars ASA er 100 % eid av Oslo Bers VPS Holding ASA. | Finansdepartementets vedtak 2.
juli 2004 ble DnB NOR ASA gitt tillatelse til &eie 19,66 % i Oslo Bars Holding ASA i tre &r.

Finansdepartementet har i brev av 29. juni 2007 med hjemmel i barsloven 2000 § 4-1 farste ledd,
tredje punktum, jf. § 4-1 annet ledd annet punktum, gitt DnB NOR ASA tillatelse til &
opprettholde sine eierandeler i Oslo Bers Holding ASA frem til 31. desember 2008.

| brev samme dato ga Finansdepartementet med hjemmel i bgrsloven § 4-1 farste ledd tredje
punktum, OMX AB tillatelsetil aeie akger slik at samlet eierandel utgjorde inntil 10,028 % av
akgenei Oslo Bars Holding ASA.

For begge vedtakene gjelder at dersom eierandelen reduseres, kan eierandel en senereikke gkesi
forhold til dette nye (reduserte) nivaet uten tillatel se. Reduseres eierandelen til under 10 %, kan
eierandelen likevel gkestil10 % uten ny tillatelse. P& generalforsamlingeni Oslo Bars VPS
Holding ASA kan verken OMX AB eller DnB NOR ASA stemme for mer enn 10 % av
stemmene i foretaket, eller for mer enn 20 % av de stemmene som er representert pa
generalforsamlingen.

Som begrunnelse for vedtakene er det vist til departementets forslag i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)
om oppnevning av en egen arbeidsgruppe for a vurdere eierbegrensningsreglene. Inntil
arbeidsgruppens konklusjoner foreligger vil ikke Finansdepartementet utvikle en
dispensasjonspraksis som medfarer vesentlige og varige avvik fralovens normalordning.

Det vises til punkt 3.2.4 om beskrivelsen av eierandelene etter fugonen mellom Oslo Bars
Holding ASA og Verdipapirsentralen Holding ASA.

3.3.4.2 Nord Pool ASA

Finansdepartementets ga Nord Pool ASA 5. mars 2002 tillatelse til & drive barsvirksomhet
begrenset til varederivater med elektrisk kraft som underliggende. Konsesjonen er senere utvidet
til ogsa a gjelde barsvirksomhet for varederivater med CO2 —kvoter og svenske granne
sertifikater som underliggende.

Varederivater skiller seg fra@vrige finansielle instrumenter ved at det ikke er tradigonelle
utstedere i dette markedet som sgker egne finansielle instrumenter notert. Nord Pool definerer
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selv hvilke type kontrakter som kan handles pa markedsplassen. K ontraktene og
kontraktsvilkarene er standardiserte.

Nord Pool ASA driver ogsa en regulert markedsplass for omsetning av fysiske kraftkontrakter.
Denne virksomheten drives med konsesgon fra Norges vassdrags- og energidirektoratet (NVE).

Eierskap

| Finansdepartementets vedtak 5. mars 2002 ble Statnett SF (Statnett) og Afféarsverket Svenska
Kraftnédt (SvK) gitt dispensasion til i henhold til barsloven § 4-1 ferste ledd tredje punktum til
hver deie 50 % av aksiene i Nord Pool ASA for en periode patre ar.

Finansdepartementet ga 28. februar 2005 Statnett SF og Affarsverket Svenska Kraftnét forlenget
dispensasjon til hver &eie 50 % av aksjene i Nord Pool ASA. Dispensasjonen ble gitt for tre & og
er betinget av at det ikke skjer vesentlige endringer i forutsetningene for dispensasonen,
herunder at eierne ikke selv handler pa barsen og at i kke den aktuelle eierstrukturen endres.

3.3.5 Beskrivelse av aktorene som har tillatelse som regulerte markeder

3.3.5.1 Oslo Axess

Finansdepartementet ga 20. desember 2006 Oslo Bars ASA tillatelse til & drive autorisert
markedsplass for finansielle instrumenter som omfattes av barstillatelsen til Oslo Bars ASA.
Markedet drives sdledesi samme foretak som Oslo Bars.

Formdet med etableringen av Oslo Axess er & gi selskaper et regulert noteringstilbud, selv om
vilkarene for barsnotering ikke er oppfylt, og & gi investorene mulighet til dinvesterei noe mer
risikofylte aksjer, men pa regulert marked. Det som skiller Oslo Axess fraOslo Berser at
opptaksvilkarene for medlemskap er lempeligere, saalig knyttet til historikk og markedsverdi.
Nar et selskap er tatt opp til notering pa Oso Axess, vil imidlertid de samme I gpende
forpliktelser gjelde som for barsmarkedet.

3.3.5.2 International Maritime Exchange ASA (Imarex)

Finansdepartementet ga 5. mars 2002 Imarex konsesjon til & drive autorisert markedsplass for
varederivater med maritime fraktkontrakter som underliggende. Virksomheten er senere utvidet
til ogsa a gjelde bunkersoljederivater og handel med fysisk bunkersolje.

Eierskap

Imarex er 100 % eid av Imarex NOS ASA. Imarex NOS ASA eles av DnB NOR Bank ASA med
10,76 % og av NY MEX, Inc. (New Y ork Mercantile Exchange) med 15,1 %. |
konsesjonsbehandlingen hadde verken Kredittilsynet eller Finansdepartementet merknader til
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DnB NOR Bank ASAs eierskap. Eierskapet til NYMEX, Inc. Er senere vurdert av Kredittilsynet,
som ikke hadde merkander.

3.3.5.3 FishEx ASA

Finansdepartementet ga 2. mars 2007 FishEx ASA tillatelse til & drive autorisert markedsplass for
varederivater med fisk og/eller annen jgmat som underliggende, jf. barsloven 2000 § 1-3 farste
ledd.

Formalet med markedsplassen er & gi deindustrielle aktgrene en mulighet til & redusere den
gkonomiske risikoen i virksomheten ved atilby prissikringskontrakter knyttet til underliggende
fysiske kjgp eller salg av fisk og/eller sjamat. Markedsplassen skal ogsa gjeres attraktiv for
finansielle aktarer, bl.a. ved a sikre god likviditet i markedet og attraktive transaksj onsgebyrer
gjennom starre volum som felge av at flere aktarer handler pA markedspl assen.

FishEx har fire aksonaarer med betydelig eierandel, Sparebanken Nord-Norge, Marinevest AS,
Troms Kraft ASA og KapNord Fond AS Verken Kredittilsynet eller Finansdepartementet har
hatt merknader til eierskapet i forbindel se med konsesjonsbehandlingen. Eierskapet til KapNord
Fond AS er senere vurdert av Kredittilsynet, som ikke hadde merkander.

3.3.5.4 Fish Pool ASA
Finansdepartementet ga 11. mai 2007 Fish Pool ASA tillatelsetil a drive autorisert markedsplass
for varederivater med fisk og/eller annen jgmat som underliggende i henhold til bersloven § 2-2.

Forma et med virksomheten er & gi deindustrielle akterene en mulighet til & redusere den
gkonomiske risikoen i virksomheten og & skape forutsigbarhet ved a tilby prissikringskontrakter
knyttet til underliggende fysiske kjgp eller salg av fisk- og §@matprodukter. Markedsplassen kan
videre 3pne opp for et nytt marked for finansielle akterer. Visonen for markedsplassen er abli
den globale markedsplassen for prissikring av fisk- og §j@matprodukter.

Eierskap

Fish pool ASA har tre akgonaaer med betydelig eierandel, Imarex NOS ASA, Bergen Energi AS
0og GC Rieber AS. Verken Kredittilsynet eller Finansdepartementet hadde merknader til
eierskapet i forbindel se med konsesjonsbehandlingen.

3.4 Oppgjerssentral (clearingsentral)
3.4.1 Hjemmelsgrunnlaget

Oppgjerssentraler er regulert i verdipapirhandelloven kapittel 13. Oppgj@rsvirksomhet kan i
henhold til § 13-1 ferste ledd bare drives av oppgjerssentral med tillatel se av departementet.
Oppgjarssentraler skal organiseres som norske allmennaksjesel skaper, men departementet kan
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giegre unntak fra dette, slik at utenlandske foretak kan drive oppgjarsvirksomhet i Norge.
Tillatel ser til oppgjerssentraler gitt i medhold av verdipapirhandelloven 1997, vil automatisk
viderefares etter verdipapirhandelloven 2007, se § 18-2 farste ledd.

3.4.2 Virksomheten

Oppgjersvirksomhet er i verdipapirhandelloven § 2-6 definert som ” yrkesmessig virksomhet som
bestar i treinn som part eller p annen mate garantere for oppfyllelse av avtaler som gjelder
handel med finansielle instrumenter som nevnt i § 2-2 og forpliktelser vedrarende |an av
finansielle instrumenter”. Av § 13-3 farste ledd framgar det at ” Oppgjarssentral skal organisere
oppgjeret mellom partene”.

De sentrale oppgavene for en oppgjerssentral er a sikre oppfyllelse av en kontrakt ved atreinn
som part eller garantist. Dette gjelder bade kontrakter om kjep og salg av derivater, og avtaler om
utlan og innlan av finansielle instrumenter. Pengeoppgjeret i forbindelse med kontrakter ma
imidlertid foretas av bankene. Virksomheten kan sammenlignes med oppgj grsansvaret
verdipapirforetakene patar seg i henhold til verdipapirhandelloven § 12-1.

3.4.3 Eierbegrensningsregler

Det falger av verdipapirhandelloven 8§ 13-1 siste ledd at ingen kan eie mer enn 20 % av
akgekapitalen i en oppgjarssentral. Det er ikke regler om at holdingsel skap kan eie 100 %.
Departementet kan imidlertid gjegre unntak fra 20% regelen. Det falger av § 13-1 fjerde ledd at
tillatel se kan nektes dersom aksjecier med betydelig eierandel ikke anses egnet til asikre en god
og fornuftig forvaltning av foretaket. Ved erverv av betydelig elerandel utever Kredittilsynet
eierkontroll og kan nekte ervervet etter reglenei 8 9-10. Med betydelig eierandel menesi henhold
til 8 2-4 femte ledd direkte eller indirekte elerandel som representerer minst 10 % av
aksjekapitalen eller stemmene, eller som pd annen méte gjer det mulig & uteve betydelig
innflytelse over forvatningen av selskapet.

Bestemmelsene er en viderefaring av verdipapirhandelloven 1997 § 6-1. Bakgrunnen for dette
tosporede systemet med regler om bade eierbegrensning og regler om erverv av betydelig
eierandel, fremgér av forarbeidene il verdipapirhandelloven 1997.

Det visestil Ot. prp. nr. 29 (1996-97) side 120 der ovennevnte er behandlet som falger:

”Utvalget har etter en helhetsvurdering ikke funnet grunn til & foresl& ordinaa e eierbegrensningsregler for

oppgj erssentral er. Departementet er enig med utvalget i at det avgjerende bar vaae at virksomheten drivesi
betryggende former og ikke hvem som eier foretaket. Kredittilsynet har gitt uttrykk for at det kan vaare uheldig
dersom en oppgjarssentral eies av en eller fa aksonagrer som samtidig er akterer i verdipapirmarkedet. Etter
departementets syn vil hensynet til eventuelle uheldige effekter her kunneivaretasi tilstrekkelig grad gjennom
fordaget om at tillatel se kan nektes dersom aksonaarer med betydelig elerandel i oppgjarssentral ikke anses egnet til
asikre en god og fornuftig forvaltning av foretaket. Departementet slutter seg til utval gets forslag pé dette punktet.”
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Regelen om eierbegrensning ble inntatt under komitébehandlingen, jf. Innst. O. nr. 83 (1996-97)
s. 52 uten at reglen om erverv av betydelig eierandel ble tatt ut, og begrunnet pa fal gende méte:

" K omiteens flertal, alle unntatt representanten Stephen Bréthen, ser betenkelighetene ved at en enkelt akgonaa, som
kanskje ogsa er akter i markedet, vil kunne dominere oppgjerssentralen pa eiersiden. Flertallet har merket seg at
dette problemet i forhold til Norsk Opsjonssentral er sgkt motvirket gjennom bestemmelser i vedtektene om at ingen
enkeltaks onaa kan stemme for mer enn 10 % av aksjene pa generalforsamlingen, noe flertallet ser positivt pa.

Flertallet finner det riktig a lovfeste en eierbegrensning pa 20 % i oppgjerssentral. Flertallet viser til
K redittil synets anmodning til departementet om & vurdere om det ber innferes el erbegrensningsregler som det kan
dispenseres frai detilfeller der en stor aksjonaa ikke anses & vaare en stor akter i verdipapirmarkedet, eller i
forbindel se med etablering av oppgjarssentraer. Flertallet er enigi dette. ”

3.4.4 Beskrivelse av akterene

3.44.1 VPS Clearing ASA

Finansdepartementets ga 29. august 2006 VPS Clearing ASA konsesjon til a drive virksomhet
som oppgjarssentral for derivater og forpliktelser vedrgrende 1an av finansielle instrumenter, men
unntatt derivater med varer som underliggende.

VPS Clearing ASA pétar seg rollen som motpart overfor kjgper og selger av derivater,
hovedsakelig notert pa Odo Bars og garanterer for oppgjar av kontraktene. Rettslig sett kan
imidlertid virksomheten ogsa omfatte andre finansielle instrumenter. VPS Clearing driver ogsa en
automatisk og en frivillig laneordning for verdipapirer som en del av verdipapiroppgjaret.

Eierskap

| vedtaket 29. august 2006 ga Finansdepartementet dispensasjon fra elerbegrensningsreglenei
verdipapirhandelloven, dlik at V erdipapirsentralen Holding ASA (n& Oslo Bers VPS Holding
ASA) ble gitt tillatelse til deie 100 % av aksjekapitaleni VPS Clearing ASA. Det ble satt som
vilkér for dispensasjonen at Verdipapirsentralen Holding ASA ikke skulle drive annen
virksomhet enn a forvalte sine eierinteresser i dattersel skapene.

3.4.4.2 Nord Pool Clearing ASA

Finansdepartementets ga 5. mars 2002 Nord Pool Clearing ASA konsesjon til adrive
oppgjarsvirksomhet for varederivater med elektrisk kraft som underliggende. |
Finansdepartementets vedtak 2. mars 2007 ble virksomheten utvidet til ogsa a gjelde oppgjer av
varederivater med elektrisk kraft, CO2.-kvotekontrakter, granne sertifikater og
oppgjersvirksomhet av fisk og/eller §gmatderivater). Nord Pool Clearing ASA utaver
oppgjarsvirksomhet for Nord Pool ASAs medlemmer og FishEx ASAs medlemmer.

Eierskap

| vedtaket av 5. mars 2002 ga samtidig Finansdepartementet Nord Pool ASA dispensasjon, dlik at
Nord Pool Clearing ASA i sin helhet ble eiet av Nord Pool ASA. Dispensasjonen ble gitt for en
periode patre &r. | vedtak av 28. februar 2005 ble Nord Pool ASA gitt forlenget dispensasjon til a
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eiedleakgenei Nord Pool Clearing ASA. Dispensasjonen ble gitt for tre & og er betinget av at
det ikke skjer vesentlige endringer i forutsetningene for dispensasjonen, herunder at den aktuelle
eierstrukturen ikke endres.

3.4.4.3 NOS Clearing ASA

Finansdepartementet ga 14. juli 2000 NOS Clearing ASA konsesjon til &drive virksomhet som
oppgjarssentral innen fraktderivatmarkedet med skipsfrakt og bunkers som underliggende
instrumenter og finansielle derivater. | forbindelse med fusjonsavtale mellom International
Maritime Exchange ASA og NOS ASA inngatt 19. mai 2006 solgte NOS Clearing ASA sin
clearingvirksomhet knyttet til finansielle derivater til VPS Holding ASA. | brev av 31. august
2006 tok Kredittilsynet til etterretning at NOS utvidet virksomheten til & omfatte clearing av
kontantavregnede varederivatkontrakter med elektrisk kraft som underliggende vare.

NOS Clearing ASA utever oppgjersvirksomhet til Imarex og dets medlemmer og Fish Pool ASA
og dets medlemmer.

Eierskap

Finansdepartementet ga 29. august 2006 Imarex NOS ASA tillatelsetil & eie NOS Clearing ASA
som heleid datterselskap. Tillatelsen ble gitt pavilkar om at Imarex NOS ASA ikke driver annen
virksomhet enn &forvalte sine eierinteresser i dattersel skapet og at vedtektene i selskapet
godkjennes av Kredittilsynet. Videre ble det tilt som vilkar at ingen av eiernei holdingsel skapet
eier mer enn 20 % av sel skapets akgekapital og at konsolideringsreglenei
finansieringsvirksomhetsloven gjelder tilsvarende.
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4 Fremmed rett
4.1 Innledning

| dette kapittelet tas det sikte pa & redegjare kort for eierkrav for regulerte markeder,
oppgjarssentraler og verdipapirregistre i enkelte andre land. Oversikten tar ikke sikte pa aveaae
en fullstendig fremstilling eller gi lik omtale av de land som behandles. Det er salig de nordiske
land som her er av interesse ut fra bade et samarbeidsperspektiv og ut fra et
konkurranseperspektiv.

4.2 Svensk rett

| Sverige reguleres elerkrav for regulert marked, herunder bars og oppgjerssentral av lag om
vardepappersmarknaden (2007:528), som tradte i kraft 1. november 2007. Kapittel 24 omhandler
regler om restriksjoner for eierskap. Erverv av akger som utgjer en kvalifisert eierandel skal pa
forhand godkjennes av Finansinspektionen, som skal foreta en egnethetsvurdering av eieren. Det
samme gjelder erverv av aksjer som utgjer 20, 30 eller 50 % av kapitalen eller stemmene pa
generalforsamlingen, og i detilfellene der foretaket blir et datterselskap. Med kvalifisert
eierandel menes direkte eller indirekte eierandel som representerer mer enn 10 % av kapitalen
eller stemmene, eller pd annen mate muliggjer en vesentlig innflytel se over foretaket. Tillatelse
skal gis dersom det er grunn til d anta at erververen ikke kommer til & motvirke at virksomheten
drives pa en méte som er forenelig med loven og annet relevant regelverk, og ellers er egnet til &
uteve sin elerinnflytelse over foretaket. Tillatelse skal ikke gis dersom erververen har gjort seg
skyldig i gkonomisk kriminalitet eller annen alvorlig kriminalitet. Leder ervervet til "néra
forbindelser” mellom foretaket og andre, skal tillatelse bare gis dersom slike forbindel ser ikke
hindrer effektivt tilsyn av foretaket.

Virksomhet som verdipapirregister reguleres av kontoforingslagen (1479:1998). Det er ett
verdipapirregister i Sverige, VPC AB. Fra 1. november 2007 er kapittel 24 i lag om
vardepappersmarknaden gitt anvendel se for verdipapirregister. VPC AB er 100 % eid av NCSD
Holding AB, som igjen eies med henholdsvis 24, 82 % av Nordea Bank Sverige, Skandinaviska
Enskilda Banken, Svenska Handel shanken og Swedbank. @vrige aksjonaaer er svenske
verdipapirforetak.

4.3 Dansk rett

Vaadipapirhandelloven af 4 marts 2007 nr. 1074 gir regler om erverv av akgeposter for regulert
marked, herunder bars, oppgjerssentraler og verdipapirsentral som driver
registreringsvirksomhet. Det falger av loven § 10 at enhver fysisk eller juridisk person som har
tenkt & erverve en kvalifisert andel pa 10 % eller mer, paforhand skal underrette Finanstilsynet,
som skal godkjenne ervervet. Det sasmme gjelder for gkning av elerandel som medfarer at
andelen av selskapskapitalen eller ssemmene overstiger en grense pa 20, 30 eller 50 %, eller
medfarer at foretaket blir et dattersel skap. Med kvalifisert andel forstas direkte eller indirekte
besittelse av minst 10 % av kapitalen eller stemmerettighetene eller en andel, som gir mulighet
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for & uteve en betydelig innflytel se pa ledelsen av den finansielle virksomheten eller den

finansiel le holdingvirksomheten. Finanstilsynet skal godkjenne ervervet dersom det ikke strider
mot hensynet til & sikre en forsvarlig og fornuftig forvaltning av selskapet. Dersom en aksjonagr
ikke paforhand underretter Finanstilsynet om ervervet, kan Finanstilsynet oppheve stemmeretten.
Eierandelen tildelesigjen full stemmerett, hvis Finanstilsynet senere godkjenner ervervet.

Dersom en fysisk eller juridisk person erverver eierandeler som Finanstilsynet ikke har godkjent,
skal Finanstilsynet oppheve stemmerettet knyttet til disse eierandelene.

4.4 Finsk rett

Virksomhet som regulert markeder, herunder bars reguleres av V ardepappermarknadsl agen
(1989/495), som er endret ved lov 2007/923. Det falger av loven § 6 at enhver aksjeeier som
direkte eller indirekte erverver en andel som utgjare minst en tiendedel av aksjekapitalen, eller
stemmerett som tilsvarer en tidende del av aksjekapitalen, paforhand skal underrette
Finansinspektionen (RATA). Det samme gjelder for gkning av elerandel som medferer at andelen
selskapskapitalen eller stemmene overstiger en grense pa en femtedel, en tredjedel eller halvpart.
Finansinspektionen kan tre maneder etter at de har mottatt meldingen om ervervet nekte dersom
det pa bakgrunn av eierens egnethet, eller annet er sannsynlig at virksomheten ikke vil drivesi
tréd med sunne og forsvarlige prinsipper. Helsingforsbersen har dessuten en 5 %
stemmebegrensningsregel nedfelt i sine vedtekter.

Virksomhet som verdipapirregister reguleres blant annet av vardeandel ssystemlagen av
(826/1991). Det er bare ett verdipapirregister i Finland, APK OY, som ogsa er en oppgjerssentral.
For stemmerett og innflytelse er Vardepappersmarklagen gitt anvendel se for verdipapirregister og
oppgjarssentral. Det svenske foretaket VPC AB eier 100 % av akgenei APK QY.

4.5 Serlig om OMX AB

OMX AB €ier eller har akgemajoriteten i barsene i Stockholm, Helsinki, Kabenhavn, Island og
de tre baltiske barsenei Talin, Rigaog Vilnius. OMX-samarbeidet innebagrer at barsene fortsatt
formelt er selvstendige enheter med egen markedsplass. Det er imidlertid i de senere & frade
involverte bersenes side og OMX gjort mye for & markedsfere samarbeidet som ett marked, selv
om det fortsatt dreier seg om ulike markeder, som er underlagt sine nasonale bearsrettslige
reguleringer. Med virkning fra 1. juli 2007 betegnes barsene i Stockholm, Kgbenhavn og Island
The Nordic Exchange med tilfgyel sen Stockholm, Copenhagen og Iceland. OMX AB er notert
pabersenei Stockholm, Kgbenhavn og Island, og har en spredt aksjonaarstruktur hvor ingen
aksionag eier mer enn 11 prosent av selskapet. Den amerikanske bgrsen NASDAQ og Bourse
Dubai har begge lagt inn tilbud pa aksienei OMX. Pa naamere angitte vilkar er de to budgiverne
enige om et samarbeid som vil faretil en sasmmenslaing av NASDAQ og OMX. Planen er &
etablere NASDAQ OMX Group. Morselskapet vil vaare underlagt amerikansk rett.
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5 Forholdet til EOS-avtalen

5.1 Innledning
Dagens regelverk reiser sparsma om forholdet til EJS-avtalen pato plan:

For det farste er det reist sparsma om eierbegrensningsreglene for infrastrukturforetak pa
verdipapiromréadet er i strid med E@S-avtalens prinsipp om fri kapitalbevegelse. EFTAs
overvakningsorgan ESA har fremhevet dettei en grunngitt uttalelse av 1. juni 2004
Finansdepartementet har i svarbrev av 1. september 2004 lagt til grunn at almenne hensyn kan
begrunne et unntak i samsvar med dagens regel verk.

For det annet innebaarer E@S-avtalen en forpliktelse til &implementere direktiver som regulerer
generelle krav til eierskap og kontroll, informasjonsplikt m.v. Sentralt star her forholdet til
direktiv 2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter (MiFID)™.

5.2 Forholdet til prinsippet om fri kapitalbevegelse

5.2.1 Regelverket

Prinsippet om fri kapitalbevegelse er nedfelt i E@S-avtalen artikkel 40, jf. ogsa direktiv
88/361L/EDF artikkel 1 som naamere beskriver ulike former for kapitalbevegelse. | forhold til
tredjeland som ikke er del av EJS-avalen, er det derimot fortsatt et betydelig handlingsrom for
restrikgoner.

Det er ingen E@S-regler som mer direkte regulerer ervervet av aksjer i barser, oppgjarssentraler
og verdipapirregistre. For regulerte markeder, herunder barser, kommer imidlertid MiFID
artikkel 38 om elerkontroll til anvedelse.

Kravet til fri kapitalbevegelse reiser spersmal bade i forhold til lovfestede eierskapsbegrensninger
og lovfestede stemmebegrensninger. Spersmalet har kommet pa spissen i forhold til barsloven
2000 88 4-1 og 4-2, verdipapirregisterloven 88 5-2 og 5-3 og verdipapirhandelloven 1997 § 6-1
syvende ledd.

5.2.2 ESAs uttalelse av 1. juni 2004

! Europa- Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om
andring af Ré&dets direktiv 85/611/EQF, og 93/6/E@F samt Europa- Parlamentets og Rédets direktiv 2000/12/EF og
om ophaevelse af Radets direktiv 93/22/EQF
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Pa bakgrunn av forutgaende korrespondanse mellom ESA og norske myndigheter, avga ESA en
sakalt "reasoned opinion” den 1. juni 2004. ESA mener at ovennevnte eierskaps- og
stemmerettsbegrensninger strider mot E@JS-avtalen artikkel 40. Reglene medvirker til at
investorer fra andre EJS-stater unnlater dinvesterei foretak med slike begrensninger, selv om
elerskapsreglene ikke diskriminerer slike investorer. Herunder er det ogsa sentralt at reglene
begrenser muligheten for aktiv eierstyring. Eierskapsbegrensningsreglenes formal er nettopp a
hindre at én eier kan uteve bestemmende innflytelse. Dette forsterkes ytterligere av
stemmebegrensni ngsreglene.

ESA har ikke vurdert om dagens regler strider mot prinsippet om etableringsfrihet, jf. EQS-
avtalens artikkel 31. Ogsa pa dette punkt er imidlertid ESAs begrunnelse knyttet til fri bevegelse
av kapital kritisk. ESA papeker at de norske reglene om eierskapsbegrensninger utgjer et sa
omfattende inngrep i prinsippet om fri kapital bevegelse, at sparsmalet om etableringsfrihet ikke
kommer pa spissen.

Selv om de nasjonalereglene er i strid med EJS-avtalen artikkel 40, falger det av etablert praksis
at regleverket kan godtas dersom nasjonalstaten paviser at dette er relevante tiltak for divareta
legitime allmenne interesser. Videre ma det omstridte regelverket ikke omfatte mer enn hva som
er ngdvendig for afylle ovennevnte allmenne hensyn. Det tilles saledes et krav til
proporgjonalitet.

Pa denne bakgrunn drgfter ESA hvilke allmenne interesser som gjar seg gjeldende. Det papekes
at norske myndigheter har fremhevet hensynet til markedets integritet, behovet for et godt
fungerende finansmarked samt infrastrukturforetakenes uavhengighet og tillit. | f@lge norske
myndigheter kan slike hensyn ivaretas ved at flere eiere har likeartet innflytelse. Dermed vil
eierne fokusere pa infrastrukturforetakets virksomhet mer enn pa hva som tjener den enkelte eier.
Til dette pdpeker ESA at ovennevnte hensyn i prinsippet er relevante, men at det kan reises
sparsma om lovfestede eierskaps- og stemmebegrensninger fyller de ngdvendige krav til
proporsjonalitet. Videre papeker ESA at norske myndigheter ikke har sgkt & nyansere
argumentasionen i relagon til de ulike infrastrukturforetakenes virksomhet.

ESA har delt argumentasjonen inn i fire hovedpunkter:

For det farste fremheves det at norske myndigheter ikke har underbygget sammenhengen mellom
en 10 % eller 20 % eierandel og et mulig misbruk av kontrollen. | utgangspunktet gjelder det et
majoritetsprinsipp i slike foretak. | mangel av andre opplysninger antar ESA at aksjonaaenes
innflytel se ma uteves gjennom infrastrukturforetakets generalforsamling og styre. Et eventuelt
misbruk vil i sdfall vagre synlig for de gvrige aksjonaaer, og i utgangspunktet er det bare en
aksionag som eier flertallet av akgene som kan utave bestemmende innflytelsei selskapet.

For det annet papeker ESA at norske myndigheters frykt for misbruk ma sesi lys av de regler
som gjelder for denne type institugoner. Misbruk synes lite praktisk uten at man samtidig
kommer i konflikt med virksomhetsreglene, saalig ndr det gjelder avgjerel ser som ikke er
skjgnnsmessige. De sanksjoner som falger av virksomhetsreglene er mer malrettede i forhold til
reglenes formal. Samtidig representerer virksomhetsreglene med tilknyttede sanksjoner et relativt
sett begrenset inngrep i prinsippet om fri kapitalbevegel se.
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For det tredje pdpekes det at er eventuelt misbruk ved utevel sen av eierrettigheter ofte vil bli
fanget opp av Kredittilsynets |gpende kontroll. Dette gjelder bade kontroll med konsesjonsvilkéar
og virksomhetskontroll, herunder krav til likebehandling av infrastrukturforetakenes kunder.
Dertil kommer at infrastrukturforetakenes administrasjon og sel sk apsorganer, herunder eventuelle
kontrollkomiteer, plikter & falge opp slike forhold. Brudd pa virksomhetsregler kan medfare
straffansvar for ansatte og tillitsmenn. Videre papekes det at brukerne av infrastrukturforetakenes
tjenester kan rette henvendel ser til Kredittilsynet eller departementet. ESA mener det ikke er gitt
tilfredsstillende svar pa hvorfor et eventuelt misbruk av eierrettigheter ikke kan fanges opp av
ovennevnte tiltak.

For det fjerde argumenter ESA med at det ikke er ssmmenheng mellom en eksakt 10 % eller 20
% eierbegrensning og formaet om a sikre ngytrae i nfrastrukturforetak. Norske myndigheter har
ikke hevdet at overskridelse av slike prosentvise grenser altid gir bestemmende innflytelse.
Dertil papeker ESA at det synes lite konsekvent at eierbegrensningen settes til 10 % for barser og
verdipapirregister, mens grensen for oppgjerssentraler er 20 %. Ogsa dette svekker
argumentasjonen om at de angjeldende tiltak fyller kravet til proporsjonalitet.

| tillegg til ovennevnte momenter trekker ESA frem at man i Danmark og Sverige har valgt
reguleringsmekanismer som retter seg mot individuel le vurderinger av eiernes egnethet fremfor et
generelt forbud. Slike tiltak er mindre inngripende samtidig som man i tilstrekkelig grad ivaretar
de hensyn den norske lovgivningen for infrastrukturforetak skal fremme. Dertil pdpeker ESA at
norske myndigheter ikke har forsgkt & pavise hvorfor de danske og svenske reglene ikke fyller
den gnskede funkg on.

ESA dtiller seg ogsa kritisk til departementets dispensasjonsadgang. Denne avhjelper ikke
inngrepet i prinsippet om fri kapitalbevegelse. Tvert om fremhves det at regelverket ikke gir
potensielle investorer indikasion pa hvilke objektive kriterier som er avgjerende for en eventuell
dispensagion. En slik vid og uspesifisert dispensasjonsadgang er et alvorlig hinder for fri
kapitalbevegel se.

Pa bakgrunn av ovennevnte momenter konkluderer ESA med at verdipapirhandelloven 1997 § 6-
1, barsloven 2000 § 4-1 og 4-2 samt verdipapirregisterloven 8 5-2 og 5-3 om eierskaps- og
stemmebegrensninger er i strid med EZJS-avtalen artikkel 40 og direktiv 88/361/EQDF artikkel 1.

Norske myndigheter gis en frist pato maneder for rette opp slik motstrid.

5.2.3 Finansdepartementets svar av 1. september 2004

| brev av 1. september 2004 har Finansdepartementet imgtegétt synspunktene i ESAs " reasoned
opinion”. Dette ma ogsa lesesi lys av departementets redegjerelsetil ESA i brev datert 17.
oktober 2003.

Finansdepartementet konstaterer at ESA anerkjenner de baarende hensyn bak de norske reglene

som relevante allmenne hensyn. Sparsmalet er derfor om eierskaps- og
stemmrettsbegrensningene er egnede tiltak for divareta disse hensyn. Videre er spersmalet om

det er proporgonalitet mellom de begrensninger som falger av slike regler, og de allmenne
hensyn reglene skal ivareta.
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| forhold til reglenes egenhet fremhever departementet at en grense pa 10 % eller 20 % er
anerkjent i en rekke direktiver som et uttrykk for betydelig innflytelse (" significant influence”).
Det samme kommer til uttrykk i International Accounting Standards (IAS). Dertil fremheves det
at spersmalet om en 10 % (eventuelt 20 %) eierandel gir betyddig innflytelse, beror pa
aksjonaar'sammenheng og fremmgte pa sel skapets generalforsamling. | praksis kan sdledes en
eierandel pa 15 % gi betydelig innflytel se dersom gvrige aksjonagrer kun eier 1-2 %. Det samme
gjelder dersom gvrige store aksjonager er finansielle investorer som selden gnsker a utgve
eiermakt. Slik sett kan det oppnas betydelig innflytel se selv med enda lavere eierandel. Dertil
kommer betydningen av negativ kontroll. Ofte kan selv en eéler med mindre enn 20 % i praksis
utgve negativ kontroll. Det et krevesi utgangspunktet tilslutning fra 2/3 av deltakeren pa
generalforsamlingen for & endre foretakets vedtekter

Pa denne bakgrunn fremhever Finansdepartementet at selv om det ikke er mulig & sette en eksakt
prosentvis grense pa hvor stor eierandel som gir betydelig innflytelse, vil 20 % bade etter norsk
rett og E@S-rett normalt gi slik innflytelse. Eierskapsbegrensningene for barser og
verdipapirregister er derfor satt til 10 %. Dette vil motvirke enhver mistanke om at tilbyderne av
dlik finansiell infrastruktur ikke opptrer neytralt og uavhengig. Dette er saalig viktigi et lite
finansmarked som det norske. Klare prosentvise eierskaps- og stemmebegrensninger gir
forutsigbarhet for bade markedet og eierne.

Dertil kommer gnsket om at eierne primaat ska ha fokus pa hva som tjener infrastrukturforetaket
og markedet. En aksjonaar med betydelig innflytelse vil kunne pavirke valg av styremedlemmer.
Styret i et barsselskap er ansvarlig for bersnotering, stryking og suspensjon. Videre far styret
innsikt i de selskaper som barsnoteres. Slik innsikt kan omfatte sensitive opplysninger. Av den
grunn er det salig viktig at styremedlemmer i infrastrukturforetak ikke kan mistenkes for  veae
under betyddlig innflytelse av eiere som er konkurrenter til infrastrukturtjenestens brukere. Selv
en mulighet for ubegrunnet mistanke kan veare egnet til & skade det norske finansmarkedet.

Kravet til uavhengighet underbygges videre av at bars og verdipapirregister i noen grad utever
offentlig myndighet. Dette omfatter ogsa diskresonaa skjennsutevelse. | en slik ssmmenheng er
det salig viktig for tilliten til markedet at det ikke finnes grunn til & mistenke at
infrastrukturforetakets beslutninger er pavirket av et gnske om a favorisere foretakets eiere.

| forhold til oppgjerssentraler fremhever Finansdepartementet at dette er sentrale aktarer for
derivatmarkedet, og dermed for tilliten til finansmarkedet i sin helhet. Oppgj arssentralens
funksgion er ikke alene av mekanisk karakter. Tvert om er det like viktig her som for gvrige
infrastrukturforetak at markedet har tillit til at eierne ikke kan uteve innflytelse som gi dem
fordeler pa bekostning av avrige brukere.

Nar det gjelder departementets di spensasjonsadgang, fremheves det at denne er en
sikkerhetsventil forbeholdt ekstraordinagre tilfeller. De to dispensasjoner som er gitt har vaat

tidsbegrenset og gjelder situasjoner som har oppstétt i tilknytning til infrastrukturforetakets
etablering.

En ordning med individuell preving av elernes egenhet vil ikkei tilstrekkelig grad kunne fange

opp de forhold eier- og stemmebegrensningene skal ivareta. Heller ikke den |gpende
administrative kontrollen med infrastrukturforetakene og deres virksomhet kan fylle et slikt
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forma. Administrative inngrep vil ofte kommei etterkant, hvilket kan vaare for sent i forhold til
aktarenestillit til markedet. Dertil kommer at det vanligvis vil vaare en betydelig inngrepsterskel
for myndighetenes sanksjoner. Det vil ogsa gjelde strenge beviskrav. Slik sett er ikke
myndighetenes kontroll og sanksjoner egnet til & motvirke enhver mistanke om misbruk av
eierskapet.

Pa bakgrunn av ovennevnte konkluderes det med at norske myndigheter ikke anser det
angjeldende regleverket for avagei strid med EJS-avtalen.

5.2.4 Arbeidsgruppens vurdering

Arbeidsgruppen har notert seg bade ESAs og Finansdepartementets ulike synspunkter pa
omfanget av den nasjonale skjgnnsmargin. Pagrunn av arbeidsgruppensinnstilling og
begrunnelsen for denne, har det imidlertid ikke vaat nedvendig atrekke en konklusion i den
uenighet som er beskrevet ovenfor. Som redegjort for i kapittel 7, har arbeidsgruppen kommet til
at dagens regler om eier- og stemmebegrensning ber endres. De el erskapsbegrensninger som
arbeidsgruppen foreddr, vil ikke vaare et uforholdsmessig inngrep i prinsippet om fri
kapitalbevegelse, jf. EJS-avtalen artikkel 40 og direktiv 88/361/EQF artikkel 1. Heller ikke
prinsippet om etableringsfrihet, jf. ES-avtalen artikkel 31, synes krenket i unadig grad.

For avrig vil arbeidsgruppen presisere at de E@S-rettslige synspunkter som er fremsatt i ESAS
"reasoned opinion” datert 1. juni 2004 ikke er den bagrende begrunnelsen for endringsforslaget.
Endringsforslaget er begrunnet i en evaluering av regel verket sett opp mot de hovedhensyn dette
skal fylle.

5.3 Krav i sekund@rlovgivningen til eierskap, informasjonsplikt m.v.
5.3.1 Verdipapirregister og oppgjorssentraler

EdS-avtalen hjemler ikke sekundaerlovgivning som setter skranker for eierskap eller eiernes
organisatoriske rettigheter i verdipapirregistre. Det samme gjelder oppgjarssentraler. Frem til na
har det primaat veart virksomheten til slike foretak som er direktivregulert.

5.3.2 Regulerte markeder

5.3.2.1 MiFID artikkel 38

For regulerte markeder er eierskapet regulert av MiFID artikkel 38. Bestemmelsen gjelder blant
annet proaving av egnethet for personer som kan utgve en betydelig innflytelse. | dansk vergon
lyder MiFID artikkel 38 som falger:

"Krav til personer, der udover betydelig indflydelse pd forvaltningen af det regulerede marked
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1. Medlemsstaterne kraever, at personer, der er i en position, hvor de direkte eller indirekte kan udeve
betydelig indflydel se p& forvaltningen af det regulerede marked, er haaderlige og egnede.

2. Medlemsstaterne stiller krav om, at operataren af det regulerede marked

a) giver den kompetente myndighed og offentligheden oplysninger om det regul erede markeds og/eller
markedsoperatarens g erskab og isea om, hvem der eventuelt er i en position, hvor de kan udeve
betydelig indflydelse paledelsen af det regulerede marked, og starrel sen af deresinteresser

b) underretter den kompetente myndighed og offentligheden om eventuelle gjerskift, hvorved
identiteten af de personer, der faktisk udgver betydelig indflydel se pa driften af det regul erede marked,
andres.

3. Den kompetente myndighed naagter at godkende fores &ede amndringer af det regul erede markeds
og/eller markedsoperatarens kontrollerende interesser, hvis der er objektive og pavisdige grundetil at
formode, at disse aandringer ville true den sunde og forsigtige forvaltning af det regulerede marked.”

Det stilles altsato krav til personer med betydelig innflytel se. Disse skal vaare hederlige og
egnede. Egnethetskravet konsumerer i utgangspunktet hederlighetskravet. En uhederlig person er
ikke egnet.

Artikkel 38 nr. 2 stiller videre krav om at meldeplikt inntrer ved eierskifte som innebager at en
akter kan uteve betydelig innflytelse. Meldeplikten gjelder ogsd overdragel ser som innebaarer
endring av elersidentitet. Derimot stilles det ikke krav om ytterligere melding der hvor personer
med betydelig innflytel se gker ei erandelen. Pa dette punkt er detaljnivaet i reguleringen vesentlig
mindre enn hva som gjelder verdipapirforetak, se MiFID artikkel 10 nr. 3.

Meldeplikten gjelder " operateren af det regulerede marked”. Tilsvarende gjelder imidiertid ogsa
eierskapet til selve markedsplassen i den grad det ikke sondres mellom operatar og regulert
marked i nasjonal rett, se NOU 2006: 3 s. 126. Meldeplikten innebarer bade et krav il
offentliggjering og et krav om at informasjonen skal formidles tilsynsmyndigheten. Meldingen
skal omfatte de aktuelle personers identitet og el erskapets omfang.

Der hvor den nye eieren erverver en ”kontrollerende interesse”, skjerpes kravene til elerskap, se
artikkel 38 nr. 3. | sliketilfeller ma det foreligger ” objektive og paviselige” grunner til danta at
eierskiftet ikke vil true en ”sund og forsiktig” styring av det regulerte markedet. Pa dette punkt
stilles det strengere krav til eierskapsendringer enn hva som f. eks. gjelder for endringer i ledelsen
for et regulert marked. Etter MiFID artikkel 37 nr. 1 annet ledd skal myndighetene nekte a
godkjenne endringer i ledelsen der hvor denne utgjer en ”vaesentlig trussel” mot ” sund og
forsiktig” forvaltning.

5.3.2.2 Arbeidsgruppens vurdering

MiFID artikkel 38 er i dag implementert i barsloven 8§ 17. Bestemmel sen suppleres av § 18 som
gjelder konsolidering av eierandder. Et av hovedformd ene med den nye verdipapirhandelloven
og den nye barsovenvar afalge opp Norges ES-forpliktelser, se Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)
kapittel 1.1.

32



Medlemsstatenes adgang til astille strengere krav i nasjonal lovgivning beror paen tolkning av
den enkelte direktivbestemmelse. MiFID er et rammedirektiv som pa en rekke punkter er
forutsatt supplert med implementeringsdirektiver. Arbeidsgruppen legger til grunn at MiFID
artikkel 38 utgjer minimumsregler. M edlemsstatene kan i utgangspunktet stille strengere krav
enn hva som fremgér av direktivet. Imidlertid vil ES-avtalens primaalovgivning sette skranker.
Detteillustreres av ovennevnte uenighet mellom ESA og norske myndigheter hva gjelder de
ndvaaende begrensninger av eierskap og stemmerett, se kapittel 5.2.

Pa denne bakgrunn mener arbeidsgruppen at dagens eier- og stemmebegrensningsregler for
barser ikke er i strid med MIFID artikkel 38. Av samme grunn vil heller ikke en eventuell
liberalisering av dagens regelverk stride mot denne direktivforpliktelsen. En liberalisering vil
innebagre at regelverket for barser helt eller delvis neamer seg de alminnelige reglene for
regulerte markeder i barsloven § 17 jf. § 18. Dette vil dtsainnebagre at man senker
eierkontrollreglene ned mot minimumskravet MiFID artikkel 38. Ut fraen ”mer til en mindre
argumentasjion” vil derfor direktivet pa dette punkt ikke utgjere en skranke for arbeidsgruppens
vurderinger, i alefall silenge regelverket ikkeforeslas endret utover minimumsreglenei artikkel
38.

5.3.3 Harmonisering av MiFID artikkel 38 og direktiv 2007/44?

Ved direktiv 2007/44/EF er egnethetsvurderingen for en rekke foretak i finanssektoren sgkt
koordinert ved uttemmende direktivbestemte kriterier. Dette gjelder blant annet MiFID artiklene
10, 10 aog 10 b om "investeringssel skaper”, se direktiv 2007/44/EF artikkel 3. Reglene om

" investeringssel skaper ligger til grunn for ES-reguleringen av norske verdipapirforetak.

Direktiv 2007/44/EF gjelder ikke for regulerte markeder og barser. Imidlertid har Kommisjonen
varset det kan bli aktuelt & justere MiFID artikkel 38 i samsvar med endringenei MiFID artikkel
10flg. | Kommisjonens forslag (COM (2006) 507 Final) til direktiv 2007/44/EF heter det blant

annet:

"One of the principles underlying the MiFID isthat there should be, asfar as possible,
paralel provisions for investment firms and regulated markets. This parallelism
exists between Article 10 (which appliesto investment firms) and Article 38 (the
corresponding provision relating to regulated markets). In view of this paralelism,
and in view aso of the potential for further consolidation in the area of stock
exchanges, the Commission will consider urgently whether it is necessary and
possible to extend the procedures and criteria established in this proposal to regul ated
markets. The aim of such amove would beto increase legal certainty for al
interested parties when they are subjected to the scrutiny by competent authorities
and to facilitate the smooth functioning of the Internal Market (by preventing
protectionist reactions on the part of Member States). In determining whether or not
to go ahead, the Commission will take into account the specid nature of the business
conducted by regulated markets as well as the views of stakeholders and regulators.
The Commission will decide on the appropriateness of such an intervention as soon
aspossible."
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Arbeidsgruppen har foretatt uformelle sonderinger overfor Kommisonen, men mottatt
tilbakemelding tyder ikke pa pa at MiFID artikkel 38 i nagr fremtid vil bli foresltt endret i
samsvar direktiv 2007/44/EF.



6 Grunnleggende hensyn bak eierskaps- og stemmebegrensninger

6.1 Innledning

Det falger av arbeldsgruppens mandat at en vurdering skal ta utgangspunkt i grunnleggende
hensyn bak gjeldende eierbegrensningsregler. Av den grunn ma det innledningsvis redegjgres for
hvilke hensyn dagens regelverk bygger pa. Arbeidsgruppen vil pa dette punkt primaat beskrive
disse hensyn, for deretter alegge detil grunn for den videre dreftelsen. En evaluering vil i
hovedtrekk ikke gjelde hensiktsmessigheten av de nevnte hensyn. Utgangspunktet for
arbeidsgruppens vurdering er om gjeldende regelverk er best egnet til & fremme slike hensyn eller
om en endring er et bedre aternativ.

Verken dagens regelverk eller fremtidige endringer kan fremme norske naaringsinteresser ved a
utelukke eller legge diskriminerende restriksioner pa virksomheten til akterer fra andre EJS-
stater. Bruk av offentligrettslige eier- og stemmebegrensningsreglene til & beskytte norsk
finansnagring ved a forebygge mot oppkjep fraslike aktarer, vil stride mot
diskrimineringsforbudet i ES-avtalen artikkel 4.

6.2 Dagens regelverk
6.2.1 Bors

6.2.1.1 Eierskapsbegrensninger

Barsloven § 35 er en viderefaring av barsloven 2000 § 4-1, se Ot. prp. nr. 34 (2006-2007) s. 455.
Denne type elerbegrensninger ble innfert ved sist nevnte bestemmel se. Forut for barsloven 2000
var det krav om at en bars skulle vaae en selveiende stiftel se, se lov om verdipapirbars 17. juni
1988 nr. 57 § 1-1. Av den grunn var det ikke behov for eierbegrensningsregler.

De grunnleggende hensyn er draftet i alle faser av forarbeidene til barsloven 2000 § 4-1.2
Utgangspunktet for dreftelsen er de overordende hensyn for regulering av barsvirksomhet. En
markedsplass for verdipapirer skal bidratil & skaffe risikokapital til norsk naaingsliv, allokere
sparekapital til verdipapirmarkedet og bidratil oppbygging av en kompetent norsk finansnaging.
For arealisere disse mal setningene maregelverket bidratil at de norske markedsplassene er
konkurransedyktige. Her star barsenstillit sentralt. Videre ma det leggestil rette for en effektiv
og funksjonell drift. Disse hensyn masesi lysav a en verdipapirbarsi Norgei praksisvil ha
monopol. En godt fungerende bars er derfor sentral for infrastrukturen i verdipapirmarkedet. Den
er av stor betydning for hvordan hele det norske verdipapirmarkedet virker.

For eierbegrensningsreglene er det saalig gnsket om en tillitskapende markedsplass som er
fremhevet. Dette er en avgjagrende konkurranseparameter. Brukerne vil foretrekke en
konkurrerende bars dersom de norske reglene ikke ivaretar dette behovet. For at markedsplassen

2 SeNOU 1999:3 s. 193201, Ot. prp. nr. 73 (1999-2000) s. 58—70, Innst. O. nr. 3 (2000-2001) s. 19-22.
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skal oppnatillit, ma den fremsta med integritet; den ma vaare ngytral og uavhengig av pressfra
eiernes og andres saginteresser. Aktarene ma vage sikret forutberegnelighet og stabilitet, og ma
beskyttes mot forskjellsbehandling.

Vernet mot forskjellsbehandling ivaretas primaat gjennom regulering av forholdet mellom
markedsplassens aktarer og mellom markedsplassen og dens brukere. Ogsa
eierbegrensningsreglene kan imidlertid vaare et redskap for & fremme tilliten til markedsplassen. |
forarbeidene til barsloven 2000 er det pdpekt at institusjoner i det norske finansmarkedet
tradisonelt har vaat er underlagt e erbegrensninger. Eierbegrensningene skal sikre spredt
gierstruktur. Spredt eierstruktur bidrar til & forhindre maktkonsentrasjon. Tankegangen er at
fravaa av maktkonsentrasjon pa eiersiden, gir markedsplassen starre integritet. Ved at ingen eiere
er for sterkt dominerende, forebygger man at elerne tar sidehensyn ved driften av
markedsplassen. Videre reduserer man risikoen for at det oppstar mistanke om saarbehandling av
eier i egenskap av kunde eller bruker av barsen. Forarbeidene til barsloven 2000 bygger paen
forutsetning om at flere eiere vil rette fokus mot det som er best for markedsplassen. Ideelt sett er
dette den eneste fellesinteressen for elerne.

Ovennevnte hensyn avveles mot at el erbegrensningsreglene kan motvirke muligheten for et aktivt
elerskap. Slike skranker svekker eierkontrollen med bgrsens virksomhet. Eierbegrensninger dpner
for at barsen blir administragonsstyrt. Denne type brudd med alminnelige prinsipper for eierstyrt
selskapsl edelse (" corporate governance”) kan ogsa pavirke bgrsens tilgang pa egenkapital.
Manglende mulighet for innflytelse, vil svekke potensielle investorers interesse. Dette gjelder
saglig langsiktige industrielle investorer. Dessuten kan en eier som alerede har nadd
eierskapstaket, bli forhindret fra a stette barsen dersom det oppstar en situasjon med behov for
ytterligere egenkapital. Dertil kommer a manglende mulighet for eierstyring og mangel pa
risikokapital kan veare et hinder for nyetablering av bersvirksomhet, hvilket kan vaae et hinder
for sunn konkurranse mellom markedsplasser. Ogsa behovet for eventuelle strukturendringer er
fremhevet som et argument mot eierbegrensninger. Regleverket maikke vaae et hinder for
langsiktig strategisk samarbeid med andre infrastrukturforetak.

Etter en avveining av de nevnte innvendinger, er hensynet til integritet tillagt avgjerende vekt i
forarbeidene til barsloven 2000. Det forutsettes at ugnskede konsekvenser kan avhjelpes ved
dispensasjonspraksis. Videre er det papekt at nyetableringer for & fremme konkurranse mellom
markedsplasser kun er et poeng i den grad den nye aktaren er uavhengig. Eierbegrensninger
forebygger mot konkurransehemmende krysseierskap.

6.2.1.2 Begrunnelsen for niviet pa eierbegrensningsreglene

Til tross for at forarbeidene til barsloven 2000 § 4-1 fremhever hensiktsmessigheten av
eierbegrensninger, er det ogsa lagt vekt paat man ikke hindrer at eierne utever innflytelse. Som
en del av de grunnleggende hensyn er det trukket frem at aktive eiere kan vaae av stor betydning
for effektiv drift og organisering av bersvirksomheten. Av den grunn skal det vaare mulig & uteve
gierinnflytelse. Sparsmalet er kun i hvilket omfang.

Pa dette punkt bygger barsloven 2000 § 4-1 pa to faktiske forutsetninger:
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Den farste gjelder negativ kontroll. | praksis er mulig & utgve eierinnflytel se som relativt sett er
sterre enn den forholdsmessige eierandel i sel skapet. Dette skyldes manglende oppmete pa
generalforsamlingen, forvaterregistrering som ikke gir stemmerett og finansielle investorer som
sjelden bruker stemmeretten. Disse forhold gjer at en eierpost pa 20 % til tider kan uteve mer enn
1/3 av stemmene pa generaforsamlingen. | s fall oppnas det negativ kontroll, sml.
allmennaksjeloven § 5-18.

Den andre forutsetningen er at en eierandel pa under 10 % ikke vil gi eieren redl | innflytelse pa
barsen virksomhet. Dette vil bidratil at barsen blir administrasjonsstyrt.

Ovennevnte hensyn og faktiske forutsetninger er veiet opp mot eierskapsbegrensninger pa
henholdsvis 10 % og 20 %. N&r departementet og justiskomiteens flertall sl uttet seg til en grense
pa 10 %, var dette begrunnet i at ingen enkelteier skulle fa dominerende innflytelse og gnsket om
aforebygge mot maktkonsentrasjon i institusjoner av vesentlig samfunnsmessig betydning.
Sentralt stod ogsa hensynet til barsens integritet.

6.2.1.3 Stemmerettsbegrensninger og konsolidering

Det grunnleggende hensyn bak lovfestet stemmebegrensning er a sikre effektiv handhevelse av
eierbegrensningsreglene. Enkeltaksjonaaer skal ikke fa dominerende innflytelse selv om
fremmetet pa generalforsamlingen er lavt.

Ogsa reglene om konsolidering bidrar til & effektivisere eierbegrensningsreglene. Formalet er a
hindre omgéael ser og dessuten sikre de hensyn eierbegrensningen skal ivareta.

6.2.1.4 Lovbestemte unntak og dispensasjon

Unntakene i barsloven 2000 8§ 4-1 annet og tredje ledd, jf. bersloven 8§ 35 annet og tredje ledd, er
begrunnet i hensynet til konkurransedyktig organisering av foretaket. Det samme gjelder
dispensasjonsadgangen i barsloven 2000 § 4-1 farste ledd siste punktum. Forarbei dene fremhever
at andre barser ikke automatisk bar veare avskaret fra d erverve dlik virksomhet i Norge. Tvert om
er det fremhevet at dispensas onsadgangen er nyttig i lys av den raske utviklingen internasjonalt
nar det gjelder strukturtilpasninger for berser. Det er lagt til grunn at hensynet til bgrsens
integritet ikke stenger for oppkjep og omstrukturering s lenge dette er i samsvar med barslovens
overordnede formal.

6.2.2 Verdipapirregister

6.2.2.1 Eierbegrensningsregler

Organiseringen av eierskapet til verdipapirregister ble endret ved verdipapirregisterloven 7. mai
2002 nr. 64. Forut for denne loven ble slik virksomhet drevet av en selveiende institugjon, se
tidligere lov om verdipapirsentral 14. juni 1985 nr. 62 § 2-1.
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| forarbeidene til verdipapirregisterloven 8§ 5-2 er eierbegrensingsreglene primaat begrunnet med
markedsakterens tillit til verdipapirregisteret. PA samme méte som eierbegrensningsreglenei
barsloven 2000 § 4-1, er det lagt vekt pa a forbygge mot at eiernes sagrinteresser kan pavirke
virksomheten. Et verdipapirregister er sentralt i infrastrukturen for verdipapirhandel. Tilliten til
det norske verdipapirmarkedet er avhengig av at infrastrukturforetakene har hgy integritet.
Eierbegrensningsregler medvirker til & motvirke interessekonflikter.

Derimot nedtoner forarbeidene det mer overordnede gnsket om & motvirke maktkonsentrasjon i
institusjoner som har vesentlig samfunnsmessig betydning. Det samme gjelder ansket om a sikre
en hensiktsmessig konkurransestruktur. Eierbegrensningsreglene i verdipapirregisterloven har
kun til formd &forebygge mot slik maktkonsentrasjon som kan vaare egnet til & svekketilliten til
registerets ngytralitet.

| forarbeidene er det ogsa draftet om det er et tungtveiende hensyn i seg selv a halikeartede
eierskapsregler i barsloven 2000 og verdipapirregisterloven. Dette hensynet ble ikke tillagt
avgjerende vekt under henvisning til av virksomheten er ganske ulik. Imidlertid er konsistensi
regelverket trukket frem som et argument ved draftel sen av nivaet for en eierbegrensning.

6.2.2.2 Stemmebegrensninger og konsolidering

Hensynet bak reglene om stemmebegrensning og konsolidering i verdipapirregister er i
utgangspunktet de samme som for berser. Reglene skal bidratil & effektivisere skrankene for
eierbegrensning. Det er et uttalt formdl at stemmebegrensningsreglene skal sikre en effektiv
elerbegrensning pa bekostning av muligheten for aktiv eierstyring.

6.2.3 Oppgjorssentraler

Dagensregler i verdipapirhandelloven 8§ 13-1 siste ledd er en viderefaring av
verdipapirhandelloven 1997 § 6-1 siste ledd. | forarbeidene til 2007-1oven drefter man ikke de
grunnleggende hensyn bak el erskapsbegrensninger. Det samme gjelder kravet om egnethet for
eier med betydelig eierandel. Ogsa disse reglene er viderefart fra verdipapirhandelloven1997 § 6-
1 fjerdeledd til verdipapirhandelloven 8 13-1 fjerde ledd uten naamere dreftel ser i forarbeidene.

Ogsai forarbeidene til verdipapirhandelloven 1997 er begrunnelsen for eierbegrensningsreglene
knapp. Det er ingen bred dreftelse av hvilke hovedhensyn reglene bygger pa. Verken lovutval get
eller departementet gikk inn for elerbegrensninger for oppgjarssentraler. Man fremhevet at
regleverket burde dpne for at verdipapirforetak, barsen, industriforetak eller andre kan eie
oppgjerssentraler. Man gnsket ikke fokus pa hvem som eier oppgjarssentralen, men pa hvordan
den drives. Departementet ansa regler om eierkontroll (egnethet) som tilstrekkeligetil aivareta
slike hensyn. Finanskomiteens flertall kom imidlertid til en annen konklusjon. Komiteen
fremhevet gnsket om a motvirke at en oppgjarssentral har én dominerende eier, se Innst. O. nr. 83
(1996-1997) s. 51-52. Det ble derfor innfart eierbegrensningsregler med et tak pa 20 %. For
eierskap mellom grensen for " betydelig eierandel” (10 %) og eierbegrensningen pa 20 % beholdt
man i tillegg departementets forslag til egnethetsproving. For avrig redegjeres det i liten grad for
ei erbegrensningsreglenes begrunnel se.
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6.3 Evaluering av dagens regelverk
6.3.1 Arbeidsgruppens utgangspunkt

Arbeidsgruppen mener at dagens eierbegrensningsregler generelt er egnet til divaretade
grunnleggende hensyn som er omtalt i kapittel 6.2. Det samme gjelder for stemmebegrensning og
konsolidering. Regelverket utgjer en effektiv mekanisme for a sikre at eierskapet til
infrastrukturforetakene forblir spredt. Arbeidsgruppen legger til grunn at spredt eierskap er et
moment som bidrar til & underbygge tilliten til infrastrukturforetakenes uavhengighet, naytralitet
og integritet. Salenge aksjonaaenesinnflytelse er begrenset etter gjeldende rammer, er det
mindre grobunn for mistanker om at infrastrukturforetakene urettmessig favoriserer en eier pa
bekostning av andre aktarer i markedet. Det vil vaare en gjensidig interesse mellom eierne i a pase
at enkeltpersoner ikke gis fordeler som bidrar til & svekke markedsakterenes tillit til
infrastrukturforetakets uavhengighet.

Dagens regelverk har fungert tilfredsstillendei relagon til foretakenes uavhengighet, integritet og
neytralitet. Selv om det sdledes kan konstateres at eierbegrensningsreglene fyller sitt
hovedformd, kan det likevel reises spgrsma om dagens regelverk bgr opprettholdes. Dette
skyldes to forhold:

For det farste ma el erbegrensningsreglene vurderesi et videre perspektiv. Hensynet til
uavhengighet, naytralitet og integritet skal medvirketil afylle finansmarkedsl ovgivningens
overordnede formdl. Lovgivningen skal bidratil &leggetil rette for risikokapital til naaringslivet,
allokere sparekapital til verdipapirmarkedet og bidratil oppbygging av en kompetent
finansnaging, se kapittel 6.2.1.1. Eierbegrensningsreglene bar endres dersom andre former for
eierkontroll i starre grad kan fremme nevnte formal, herunder hensynet til
infrastrukturforetakenes ngytralitet og integritet. Det er intet mal i seg selv akonservere
gjeldende nagringsstruktur. Arbeidsgruppens videre evaluering tar derfor utgangspunkt i en del
faktorer som er sentrale for et godt fungerende finansmarked.

For det annet ma dagens eierkontroll evalueresi lys av et gkende press mot denne type
regulering. Slikt press kan blant annet oppsta som felge av endringer i legislative, teknologiske
og strukturelle forhold, herunder globalisering av finansmarkedene.

Argumentene som drgftesi det fgl gende gjar seg gjeldende med ulik styrke for de forskjellige
typer infrastrukturforetak. Arbeidsgruppen foretar derfor farst en gjennomgang av argumentenes
relevans pa generell basis. En naamere presisering av argumentenes vekt i forhold til de ulike
typeinfrastrukturforetak foretasi tilknytning til dreftelsen av endringsforslag, se kapittel 7.

6.3.2 Stabile rammebetingelser
ESA er av den oppfatning at de norske reglene er i strid med EZJS-avtalens artikkel 40 om fri flyt

av kapital, se kapittel 5 ovenfor. Norske myndigheter har et annet standpunkt. Uenigheten gjelder
omfanget av unntaket for " allmenne hensyn” og kravet til proporsjonalitet mellom mal og midler.
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Finansnaaingens Hovedorganisason har i haringsmetet uttrykt bekymring over at forhol det
mellom eierbegrensningsreglene og Norges E@S-forpliktelser er uavklart. Finansnaaringen gnsker
stabile rammevilkar. Muligheten for at dagens regler ma endres som falge av Norges EGS-
forpliktelser skaper usikkerhet. En endring i samsvar med ESAs krav vil avklare dette.

Arbeidsgruppen er enigi at stabile rammevilkar er viktig for finansmarkedet. Press pa
lovgivningen som faglge av uenighet om tolkning av E@S-avtalen er imidlertid et forhold av
begrenset vekt i en slik sammenheng. ES-rettens lae om ” allmenne hensyn” dpner for et
nasjonalt styringsrom. Omfanget av slikt styringsrom beror pa en skjgnnsmessig avveining. Skal
usikkerhet knyttet til omfanget av ” almenne hensyn” tillegges avgjgrende vekt, kan den
praktiske konsekvensen vagre at det nagjonal e styringsrommet innsnevresi starre grad enn hva
EJS-retten krever.

6.3.3 Konkurransedyktige rammebetingelser

6.3.3.1 Innledning

De sentrale infrastrukturforetakene Oslo Bars og Verdipapirsentralen har i praksislangt pavei en
monopolstilling. Andre foretak som for eksempel Imarex ASA og Nord Pool ASA opererer
derimot i et mer konkurranseutsatt marked. Markedsplassen for derivater har i mindre grad enn
en verdipapirbers en naturlig tilknytning til nasjonale markeder og utstederne av verdipapirer pa
dette. Derivaters” frikobling’ fra underliggende aktiva gjer at markedsplassen for derivater ikke
bare konkurrer med andre tilsvarende mar kedsplasser, men med et bredt spekter av produkter i
det internasjonal e finansmarkedet.

| et videre perspektiv er imidlertid selv en ”monopolist” som Oslo Bars konkurranseutsatt.
Utstedere av verdipapirer vil kunne velge et annet marked enn det norske dersom Oslo Bars ikke
er konkurransedyktig. Dette gjelder penbart for de aller starste selskapene notert pa Oslo Bars,
som ogsa er de selskapene som i utgangspunktet gjer Oslo Barstil en interessant markedsplass
for utenlandske investorer. Det er her imidlertid snakk om et lite antall utstederei forhold til det
store antall av selskaper notert pa barsen. De fleste utstedere av egenkapitalinstrumenter og
gjeldsinstrumenter pa Oslo Bers er norske sel skaper som i internasional sammenheng ma ansees
som sma. Disse sma sel skapene, og selskaper som kan tenkes & ville noteres, er helt avhengige av
at de store norske selskapene anser Oslo Bars som en attraktiv markedsplass, og vil ha
begrensede muligheter til & finne risikokapital hos bade utenlandske og norske investorer, til en
fornuftig pris, pa andre regul erte markeder. Derfor er det viktig langt ut over Oslo Bars' egen
interesse at barsen har konkurransedyktige rammebetingel ser. Det alene er imidlertid ikke nok.
Barsen ma forvalte disse rammebetingel sene pa en mate som gir barsen tillit i markedene. De
ulike brukergrupper ma ogsa ha vilkar som er bagrekraftige for brukerfellesskapet av over tid.

Dertil kommer at den teknologiske utviklingen i gkende grad gjer det enklere aintrodusere
tjenester som helt eller delvis konkurrerer med dagens infrastrukturer. Ogsa legislative endringer
apner for gkt konkurranse. Et eksempel paen slik mulighet er etablering av multilaterale
handelsfasiliteter (MHF), se verdipapirhandelloven kapittel 11. Det svenske foretaket Nordic
Growth Market NGM AB vil fra 10. desember 2007 dpne for organisering av handel med
unoterte akger i norske selskaper registret i VPS og handlet i norske kroner. Kredittilsynet har i
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brev datert 29. juni 2007 lagt til grunn at dette gjelder en multilateral handelsfasilitet, og at denne
type virksomhet kan drives grenseoverskridende i Norge etter melding til vedkommende
myndighet i Sverige.

| utgangspunktet er konkurranse mellom infrastrukturforetak positivt og ber av den grunn
stimuleres. Det er i den forbindelse gnskelig at norske infrastrukturforetak gis rammevilkar som
gjer dem konkurransedyktige bade pa norske og utenlandske markeder. Sentralt star her blant
annet foretakets troverdighet, tilgangen pa egenkapital og muligheten for ainngdi starre
finansielle strukturer. Konkurranseelementet til Ser ogsa at rammebetingelsene er utformet dlik at
det er mulig a etablere nye aktarer, norske dler utenlandske, som kan opptre i konkurranse med
de foretakene som allerede er etablert her.

6.3.3.2 Uavhengighet, noytralitet og integritet

Infrastrukturforetakets troverdighet som konkurranseparameter gjelder blant annet uavhengighet,
neytralitet og integritet. Hensynet til uavhengighet, neytralitet og integritet er imidlertid ogsa
verdier som har almenn gyldighet selv uten hensyn til konkurranseperspektivet.

Som tidligere nevnt kan spredt eierskap bidratil foretakets uavhengighet. | forhold til dagens
regelverk er sparsmalet her om eierspredning ma vaare en konsekvens av preseptoriske lovregler,
eller om det bar overlates til eierne & avgjere hva som er optimalt. | den grad dette er et
konkurransefortrinn, har eierne et insitament til & sarge for spredt eierskap. Videre kan spredt
eierskap vedtektsfestes, forutsatt at eiere med det ngdvendige flertall gnsker det. Slike
vedtektsbestemmelser kan "13ses” ved krav om skjerpet flertall eller enstemmighet for endringer,
se almennaksgeloven § 5-18 tredje ledd. Ideelt sett kan derfor eierne til passe eierskapet til
foretaket og markedet hvor det opererer. Hvis motivet for eierskapet er gevinstmaksimering
giennom infrastrukturforetaket, vil eierne velge den eierstruktur som gir best tillit i markedet,
forutsatt at elerne har felles oppfatning av hvilken eierstruktur som er mest hensiktsmessig.

Dersom en eller flere eiere har en alternativ agenda, kan dette pavirke markedsmekanismens
tilpasning av et optimalt eierskap. En aktaer kan for eksempel sikre seg bestemmende innflytelsei
infrastrukturforetaket dels for selv & ha kontroll med foretakets informasjonshandtering og dels
for ahindre at konkurrerende institusjoner gis medbestemmel se og innsyn. Det kan ogsa tenkes at
en kontrollerende majoritetseier (morselskapet) gnsker & bruke sin innflytelse for & hindre at
infrastrukturforetaket (datterselskapet) lanserer tjenester som kan konkurrere med annen
virksomhet i konsernet. Selv om dette ikke tjener infrastrukturforetaket, dets gvrig eiere eller
markedet for gvrig, kan slik blokkering vaare i morsel skapets interesse.

Dagens eierbegrensningsregler hindrer at man f&r en dominerende eier som kan ta
utenforliggende hensyn til skade for infrastrukturforetaket og det norske verdipapirmarkedets
ansed se. Forutsatt at markedsaktarene anser det for negativt at én eier har bestemmende
innflytelse, kan det likevel tenkes at markedsmekanismen kan vage et alternativ til lovbestemte
eierbegrensninger. For at markedsmekanismen skal pavirke eiersammensetningen, maimidlertid
infrastrukturforetaket opererei et konkurranseutsatt marked.

Pa denne bakgrunn mener arbeidsgruppen at behovet for preseptoriske lovregler som skal sikre
infrastrukturforetakenes uavhengighet, reduseres der hvor det er sterk konkurranse mellom
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infrastrukturforetak. Dette gjelder blant annet derivatmarkedsplasser som Nord Pool ASA og
Imarex ASA.

Dersom hovedvekten av infrastrukturforetakets tjenester derimot ikke er konkurranseutsatt, vil
markedsmekanismen i mindre grad vaare et korrektiv. | safall gker behovet for preseptoriske
regler om eierkontroll. Dette er en situasion som gjar seg gjeldende for eksempelvis Oslo Bars,
somi kraft av avaae nasjona verdipapirbars er en naturlig monopolist. Det samme gjelder
Verdipapirsentralen, selv om konkurransesituasjonen for sentrale funksjoner trolig vil skjerpes.
Konkurransen vil trolig ferst komme pa oppgjarsfunksjonen, og deretter pa registerfunksjonen.

6.3.3.3 Infrastrukturforetakets tilgang pa egenkapital

Tilgang pa egenkapital er et konkurransefortrinn. Egenkapital gir lavere finanskostnader enn der
hvor virksomheten ma finansiers gjennom fremmedkapita . Videre kan sterke og involverte eiere
bidratil at egenkapital er tilgjengelig og til at emisjoner kan foretas pa kort varsel. Dette gir
mulighet for ainnta en ledende rolle ved strukturendringer. Oppstar det gkonomiske problemer,
kan det dessuten vaare vanskelig & oppna en felles forstael se mellom aksjonaarene dersom
eierskapet er svaat spredt. Gis investorene en forholdmessig innflytelse, kan det vaare enklere &
finne aksjonaaer som vil ”baare byrden” i en slik situasjon.

Enkelte aktarer har fremhevet at eierbegrensningsreglene pavirker infrastrukturforetakenes
aksiekursi negativ retning. Dette gjar det relativ sett dyrere &innhente egenkapital .
Eierbegrensningsreglenes negative innvirkning pa aksjekursen kan for det farste skyldes at
industrielle investorer ansker & deltai styringen av sel skapet. Dagens preseptoriske
eierskapsbegrensning er et hinder for dette. Av den grunn blir norske infrastrukturforetak mindre
interessante for denne type investorer. Ogsa finansielle investorer vil ofte foretrekke sel skaper
hvor det kan uteves innflytelse som tilsvarer deres eierandel. Selv om dlike investorer ikke gnsker
apavirke driften, vil mulighet for a uteve betyddig innflytelse gi gkt adgang til a sikre
investeringen. | den grad man har et langsiktig perspektiv painvesteringen, kan en sentral
milepad selv for finansielle investorer vaae negativ kontroll. Med mer enn mer enn 1/3 av
stemmene eller aksjekapitalen kan man stoppe vedtektsendringer, herunder en fugon, jf.
almennaksjeloven § 5-18. Gjeldende regler gjer det umulig &kommei en slik posisjon.

Arbeidsgruppen mener derfor at dagens eierbegrensningsregler er egnet til a gke norske
infrastrukturforetaks kostnader knytet til egenkapital. Dette vil kunne bidra til & svekke
konkurranseevnen. Blant dagens norske infrastrukturforetak er det et varierende behov for tilgang
pa egenkapital ved nytegning av akger. En rekke infrastrukturforetak med ambisjon om vekst
internasjonalt har gitt klart uttykk for at de norske eierbegrensningsreglene er en negativ faktor
for finansieringen av videre ekspansjon. Dette gjelder blant annet Fish Pool ASA, Imarex ASA
og Nord Pool ASA. Tilsvarende synspunkter har ikke vaat fremmet av Oslo Bars eller
Verdipapirsentralen.

6.3.3.4 Fleksible strukturer
Fleksibel eierstruktur kan vaare et konkurransefortrinn. For det farste kan lovregler om
eierstrukturen ha betydning for sel skapets tilgang pa egenkapital, se foregaende kapittel. For det
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annet kan en fleksibel eierstruktur gjere det enklere dinngdi starre sammenslutninger hvor
infrastrukturforetaket kan benytte fellesfunksoner innen teknologi, markedskompetanse og
finansiering. Tilgang pa slike fellesfunksjoner og kompetanse har dessuten en egenverdi utover
konkurranseperspektivet. Dette er forhold som kan bidratil en effektivisering, hvilket vil vaare en
fordel for markedsplassens brukere.

Preseptoriske eierbegrensningsregler pavirker eierstrukturens fleksibilitet. Av den grunn kan
dagens regelverk bidratil & svekke norske infrastrukturforetaks konkurranseevne. Til en viss grad
er dette forsgkt avhjulpet ved unntaksreglene i barsloven § 35 tredje ledd og
verdipapirregisterloven § 5-2 tredje ledd. Departementet kan gi tillatelse til elerandel eller
stemmeandel painntil 25 % forutsatt at dette inngar i en strategisk samarbeidsavtale. Tilsvarende
unntak er ikke gjort for oppgjarssentraler, se verdipapirhandelloven § 13-1. Dette skyldes trolig at
eierskapstaket i utgangspunktet er satt til 20 %.

Arbeidsgruppen vil fremheve at barsloven 8§ 35 tredje ledd og verdipapirregisterloven 8§ 5-2 tredje
ledd, viser at ogsa dagens regelverk anerkjenner hensiktmessigheten av kobling mellom eierskap
og strategisk samarbeid. En opphevelse av dagens eierbegrensningsregler vil styrke denne
muligheten. Dette kan bidratil & fremme de norske foretakenes konkurranseevne.

| den grad slik utvidet fleksibilitet dpner for uanskede eierstrukturer, kan dette korrigeres patre
plan. For det farste vil markedet utave et press dersom eierkonsentrasjon svekker foretakets
uavhengighet. Markedsaktarene vil da, i den grad det finnes et adternativ, forsgke & benytte andre
infrastrukturforetak. For det annet kan norske myndigheter gjennom en eventud|
egnethetsvurdering forhindre en ugnsket elerstruktur. For det tredje kan en rekke endringer av
eierstrukturen bli stoppet av konkurransemyndighetene pa bade nasjonalt plan og pa EG@S-niva.

6.3.3.5 Lovregulering hos konkurrenter

Vekten av momenter som infrastrukturforetakenes uavhengighet, tilgang pa egenkapital og
fleksibel eierstruktur er relativ. Lovreguleringen ma sammenlignes med hva som gjelder for
virksomheter som konkurrerer med norske infrastrukturforetak. For verdipapirbars,
oppgjerssentral for verdipapirhandel og verdipapirregister er det naarliggende & se hen til
eierskapsreguleringen i Danmark og Sverige. Andre infrastrukturforetak som for eksempel
Imarex ASA og Nord Pool ASA konkurrerer pa verdensmarkedet. Dette er foretak som blant
annet organiserer derivathandd. En dlik virksomhet har ikke samme naturlige tilknytning til den
|okale markedsplassen som de finansielle instrumenter som primaart handles pa en
verdipapirbers. Foretak som organiserer derivathandel konkurrerer dessuten bade mot
markedsplasser med tilsvarende handel sportefalje og mot markedsplasser som handler derivater
med andre underliggende objekter.

| Danmark og Sverige er det ingen absol utte eierskranker. Regul eringen bygger paen
egnethetsvurdering, se kapittel 4 ovenfor. Heller ikke de engel ske skipsmeglerforetak som i
praksis er Imarex ASAs viktigste konkurrenter, er underlagt denne type lovbundne
eierskapsbegrensninger. Det samme gjelder andre foretak som utgjer Nord Pools konkurrenter i
derivatmarkedet. Her kan det riktig nok fremheves at slik forskjell i lovgivningen foreld allerede
ved innfaringen av dagens norske e erbegrensningsregler, se for eksempel Ot.prp. nr. 73 (1999—
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2000) s. 58 om forholdet til dansk og svensk rett. Dette ble den gang ikke ansett som et
avgjarende hinder for dinnfere norske regler om eierskapsbegrensning.

Arbeidsgruppen vil imidlertid fremheve at utviklingen béde teknologisk og strukturelt i stadig
sterre grad gar i retning av gkt konkurranse mellom infrastrukturforetak pa tvers av nasjonale
grenser. Ogsa naturlige monopoler som Oslo Bars og Verdipapirsentralen vil i gkende grad
utsettes for konkurranse for deler av virksomheten. Av den grunn er det viktig & sikre at norske
infrastrukturforetak ikke har darli gere rammebetingelser enn konkurrentene. Arbeidsgruppen
mener derfor at rettstilstanden i land det er naturlig & sammenligne seg med er et relevant
argument for & oppheve eller justere de absolutte skrankene pa eierskap og stemmerett i norske
infrastrukturforetak.

6.3.4 Konkurranse mellom infrastrukturforetak i det norske markedet

For at det norske verdipapirmarkedet skal fungere optimalt, er det ikke tilstrekkelig at regelverket
gir norske infrastrukturforetak konkurransedyktige rammebetingelser i forhold til utenlandske
aktarer. Lovgivningen skal ogsaivareta hensynet til konkurranse pa det norske markedet for
finansielle instrumenter. Konkurranse mellom infrastrukturforetak kan bidratil lavere
transaksjonskostnader for markedsaktarene. | dagens norske marked er spersmalet saarlig aktuelt i
forhold til Oslo Bers og Verdipapirsentralen. Som nevnt har sentrale sider av deres virksomhet
karakter av et naturlig monopol. Selv om lovverket skal bidratil & styrke norske
infrastrukturforetak, skal fremme av interessene til norsk finansnaging ikke skje ved
konservering av konkurransehemmende strukturer.

| utgangspunktet er dette forhold som ivaretas av konkurranseretten. Den norske
konkurranseloven utelukker imidlertid ikke at ogsa infrastrukturlovgivningen kan og bar fremme
slike hensyn. Naaingsstrukturen er en sentral premiss for konkurransei et marked. Det samme
gjelder rammebetingel sene for etablering av ny virksomhet. Dertil kommer at konkurranse pa
hjemmemarkedet kan bidratil & fremme norske infrastrukturforetaks konkurranseevne
internasjonalt. Presset pa |gpende effektivisering og produktutvikling er ofte mindre hos en
naturlig monopolist enn hos virksomheter i et konkurranseutsatt marked.

Arbeidsgruppen mener at dagens norske eierbegrensningsregler bidrar til ahindre konkurranse i
det norske markedet. Riktig nok kan bortfal av eierbegrensningsregler dpne for krysseierskap.
Imidlertid vil krysseierskap kun vaare konkurransehemmende i den grad dette omfatter flere
aktarer som opererer i samme marked. ”Monopolistene” Oslo Bars og Verdipapirsentralen eiesi
dag av samme holdingsel skap, men dette synes mindre problematisk sa lenge disse ikke opererer
i samme marked. Derimot er det mer aktuelt & vurdere eierbegrensningsreglenes betydning i et
konkurranseperspektiv i forhold til nyetableringer. | et marked med en tilneamet monopolist, vil
etablering av konkurrerende virksomhet kreve et solid kapitalgrunnlag og en betydelig risikovilje.
Det er primaat industrielle aktarer som er villige til atadik risiko. Industrielle eiere vil vanligvis
kreve betydelig innflytelse. En eier- og stemmebegrensning pa 10 % for barser og
verdipapirsentraler bidrar derfor til & konservere dagens monopoler. Av den grunn tilsier
hensynet til styrket konkurranse i det norske verdipapirmarkedet at eierbegrensningsreglene
oppheves dller justeres.



6.3.5 Forholdet til finansieringsvirksomhetsloven § 2-2

Da dagens regelverk opprinnelig bleinnfert, jf. verdipapirhandelloven 1997 § 6-1 siste ledd,
barsloven 2000 § 4-1 og verdipapirregisterloven § 5-2, eksisterte det en parallell bestemmelsei
finansieringsvirksomhetsoven 10. juni 1988 nr. 40 § 2-2. Ved endringslov 20. juni 2003 nr. 42
ble eierbegrensnings- og stemmebegrensningsreglene i finansieringsvirksomhetsloven 8 2-2 til §
2-4 opphevet. En 10 % eierbegrensning ble erstattet av en subjektiv egnethetsvurdering.
Endringenei finansieringsvirksomhetsloven kan vaare av interesse for infrastrukturforetakene ut
fratre synsvinkler:

For det farste kan det reises sparsma om konsekvens i regelverket tilsier at finanslovgivningen
bar ha ssmmenfallende eierbegrensningsregler. Dette gir oversikt og i noen grad
forutberegnelighet. Dertil kommer at finansinstitusjoner og deres virksomhet, herunder eierskap i
Bankens betalingssentral (BBYS), utgjer en del av finansmarkedets infrastruktur. Mot dette kan det
imidlertid papekes at forarbeidene til deler av dagens infrastrukturlovgivning legger opp til at
konsekvensargumenter primaart har vekt der hvor virksomheten er neamest sammenfallende. |
forarbeidene til verdipapirregisterloven er det sdledes uttalt at parallelle eierbegrensningsregler i
bersloven 2000 § 4-1 ikke var et tungtveiende argument. Virksomhetene var for ulikartede. Nar
konsekvensargumentet ikke er tillagt betydning selv ikke innen sentral infrastrukturlovgivning,
svekkes vekten av en pardléll til finansieringsvirksomhetsloven.

For det annet kan endringene i finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 til § 2-4 vage av interesse ut
fra de hensyn som begrunnet lovendringen. | denne forbindelse er det sentralt & se bade pade
grunnleggende hensyn bak eierbegrensningsreglenei finansieringsvirksomhetsloven og pa
hvorfor dette regelverket ble endret. Bakgrunn for endringene er omtalt i Ot.prp. nr. 50 (2002—
2003) s. 12-16.

| hovedsak var el erbegrensningsreglene for finansinstitusjoner opprinnelig begrunnet med
behovet for & unnga sammenblandning av eierinteresser og kredittgivning, unnga
maktkonsentrasjon i viktige samfunnsinstitusjoner og unnga konkurransehemmende
krysseierskap. Slik sett var de grunnleggende hensyn bak finansieringsvirksomhetslovens
eierbegrensninger forkjellige frareglene for bars, verdipapirregister og oppgjerssentraler. Foretak
under finansieringsvirksomhetsloven kan spille en mer aktiv rolle som aktar i motsetning til
infrastrukturforetakenes rolle som markedsplass med tilknyttede tjenester. Hensyn som
uavhengighet, ngytralitet og integritet, er relevante men har ikke vaat trukket frem med
avgjerende vekt i forhold til de na opphevede eierbegrensningsreglene i

finansieringsvirksomhets oven.

Endringen av finanseringsvirksomhetsloven § 2-2 til 2-4 bleinitiert delsav en
funksonsvurdering og dels av en mulig motstrid med prinsippet om fri flyt av kapital, jf. EJS-
avtalen artikkel 40. Funksjonsvurderingen refererte til at selv om reglene hadde virket
tilfredsstillende, var konkurransesituasjonen i det norske finansmarkedet na endret. En
tilsvarende argumentasjon er ikke overfarbar painfrastrukturlovgivningens
eierbegrensningsregler. Utviklingen i konkurransesituasjon, produktspekter og andre forhold er
ulik for finansinstitugjoner og infrastrukturforetak i mer snever forstand. Vurderingen av EJS-
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forpliktelsen refererte til innholdet av " almenne hensyn” for savidt gjelder denne type
virksomhet. Av den grunn er heller ikke denne begrunnel sen for regelendring direkte overfarbar
infrastrukturlovgivningen.

For det tredje kan endringene i finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 til § 2-4 vagre av interesse
som et eksempel pahvordan et alternativt eierkontrollregime kan utformes. Dette er imidlertid
ikke et argument i seg selv for & endre dagens regelverk.

Pa denne bakgrunn finner arbeidsgruppen at opphevelsen av eier- og stemmebegrensningsreglene
i finansieringsvirksomhetsloven i liten grad vil vaare et argument for & endre dagens regler for
infrastrukturforetak.

6.3.6 AKktiv eierstyring

Dagens el erbegrensningsregler har til formal & motvirke eiermisbruk, se kapittel 6.2.1.1.
Forarbeidene bygger imidlertid pa at aktiv eierstyring er positivt.

Arbeidsgruppen slutter seg til dette utgangspunktet. Imidlertid kan det still es spersma om dagens
regelverk i for stor grad hindrer aktivt eierskap. En eier- og stemmerettsgrense pa 10 %,
kompliserer muligheten for a uteve eierskapet effektivt og malrettet. Dette gjelder saalig for
styring med et langsiktig perspektiv. Aksjonaaallianser kan endres. Alliansens sarbarhet aker
dessuten i takt med antall elere. Dertil kommer at varige aksjonaarallianser kan fanges opp av
konsolideringsreglenei barsloven § 37 jf. verdipapirhandelloven § 2-5 farste ledd nr. 5, og
verdipapirregisterloven § 5-4 farste ledd bokstav e. | safall vil eierbegrensningsreglene gjelde
den samlede alliansens eierskap. Problemene med a uteve aktivt eierskap gjer seg 0gsa gjeldende,
men med noe mindre styrke, for oppgjarssentraler hvor eierskapsgrensen er 20 %.

Konsekvensen av svak elerstyring kan vaae at selskapet blir administragjonsstyrt. Dette kan
fungere tilfredsstillende. Det kan tenkes & oppstafeare interessekonflikter. En kapitalsterk eier vil
ofte ogsd ha andre investeringer i finansmarkedet man gnsker divareta. Et administrasjonsstyrt
infrastrukturforetak kan derfor styrketilliten til foretakets uavhengighet fra dike eiere.

Mot dette kan det papekes at allmennaksjeloven prinsipielle utgangspunkt er at man kan uteve en
forholdsmessig eierstyring. Majoritetsprinsippet dpner for at det skal vaare mulig & kontrollere
selskapet giennom et flertall av stemmene pa generalforsamlingen. Tanken er at eiernes anske om
gevinstmaksimering vil bidratil at foretaket drives effektivt. Forutsatt at det er mulig a etablere
konkurrerende virksomhet, vil effektiv drift av infrastrukturforetaket medfere lavere kostnader
for kundene. Dertil kommer at ogsa administrasjonen pavirkes av ” utenforliggende hensyn”.
Administrasjonen kan ha en egeninteresse i a holde pa egne posisoner og dermed konservere
dagens nagingsstruktur. Alternativt kan personlig prestise medfere ulgnnsom ekspangon. Av
den grunn bygger allmennaksjeloven pa en maktfordeling som legger ulike oppgaver pa
generalforsamlingen, styret og daglig leder. Eier- og stemmebegrensningsregler endrer i praksis
denne balansen.

Verdien av aktiv eierskap har i de senere &r blitt fremhevet i de fleste land det er naturlig &
sammenligne seg med. Muligheten for aktiv eierstyring er en sentral del av debatten om
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eierstyring og sel skapsledel se, sakalt ” corporate governance”. Dette har blant annet kommet til
uttrykk i Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse av 4. desember 2007. Anbefalingen
retter seg direkte mot bersnoterte selskaper, men gir ogsa uttrykk for generelle normer for
eierstyring og selskapsledelse. Eierbegrensning er behandlet som en potensiell
omsetningsbegrensning, se kommentaren til punkt 5 anbefalingen. Slike skranker bar unngas med
mindre det foreligger " skjellig grunn”. Anbefalingen uttrykker for avrig ogsa skepsistil a
vedtektsfeste denne type skranker. Skepsisen gjelder aletiltak som gjer det vanskelig akommei
posision for & uteve en forholdsmessig eierstyring.

Pa denne bakgrunn mener arbeidsgruppen at hensynet til aktiv eierstyring isolert sett trekker i
retning av a oppheve eller justere dagens eier- og stemmebegrensningsregler. Misbruk av
eilermakt ma pa samme vis som misbruk av administrasjonens kompetanse, fanges opp av
egnethetskrav, konsesjonsvilkar, virksomhetsregler og lgpende offentlig til syn.

6.3.7 Infrastrukturforetakenes offentlige oppgaver, sanksjonskompetanse m.v.

Infrastrukturforetak er i en rekke sasmmenhenger tillagt oppgaver av offentligrettslig karakter. For
regulerte markeder/barser gjelder dette dels oppgaver delegert fra myndighetene og dels
oppgaver som er ngdvendige i kraft av & vagre et regulert marked. Her kan nevnes
prospektkontroll og markedsovervakning, se barsloven 88 24 og 27. Dertil kommer
sanksjonskompetansen. Et regulert marked kan for eksempel pdl egge | gpende mulkt og
overtredel sesgebyr, se barsloven 88 30 og 31. Overtredel sesgebyret palegges blant annet ved
brudd pa barsloven og forskrifter gitt i medhold av denne loven.

Kompetanse til & handheve offentlig myndighet er fremhevet av Finansdepartementet som
begrunnelse for & opprettholde dagens eierbegrensningsregler, se brev til ESA datert 1. september
2004. Dette skyldes blant annet at handhevel sen beror pa skjann. | en slik sammenheng er det
saglig viktig for tilliten til det norske markedet at det ikke finnes grunn til & mistenke
infrastrukturforetak for afavorisere egne eiere.

Et til svarende synspunkt gjer seg ogsa gjeldende for den del av infrastrukturforetakenes
virksomhet som har direkte virkning for markedsaktarenes rettsforhold. Et eksempel er
verdipapirregisterets faring av akgeeierregister, se allmennaksjeloven 8§ 4-4 farste ledd. Dette er
"grunnboken” for akger. Tidspunktet for innfaringen i akgjeelerregisteret er blant annet
avgjerende for utegvel se akgonaarettigheter, se allmennakgeloven § 4-2 farste ledd. Dette kan ha
stor betydning i en tilspisset oppkjgpssituasjon.

Arbeidsgruppen mener regelverket ma sikre at ovennevnte oppgaver uteves uten hensyn til
saginteresser hos infrastrukturforetakets eiere. Riktig nok ma det leggestil grunn at
infrastrukturforetak vil ha en egeninteressei & utfare offentlige forvaltningsoppgaver pa korrekt
méte. Det motsatte kan faretil at oppgavene blir fratatt foretakene. For regulerte markeder har
man dessuten Barsklagenemnda, som i konkrete saker ganske raskt kan korrigere uriktige vedtak
og feil ved saksbehandlingen. Imidlertid kan skaden allerede vaare skjedd fer saken kommer opp i
Barsklagenemnda. Dessuten ma det heller ikke gis spillerom for at infrastrukturforetaket kan
mistenkes for ata utenforliggende hensyn. Det er ikke bare viktig for det enkelte foretak, men for
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hele det norske verdipapirmarkedet, at slike oppgaver handheves av infrastrukturforetak hvis
neytralitet er uomtvistet.

Vekten av dette argumentet vil variere med omfanget av tilsyns- og sanksjonsoppgaver. Det
samme gjelder rettsvirkninger av infrastrukturforetakets tjenester. Av den grunn kan det trekkes
et skille mellom regulerte markeder og verdipapirregister paden en side, og oppgjarssentraler pa
den annen side. Oppgjarssentraler har en mer begrenset funksjon enn de farst nevnte, og
forholdet til ovennevnte funksjoner er derfor ikke i samme grad et argument for & opprettholde
dagens eierbegrensningsregler.

6.3.8 Effektivt tilsyn

Effektivt tilsyn med infrastrukturforetak styrker tilliten til verdipapirmarkedet. Dagens eier- og
stemmebegrensningsregler bidrar til et effektivt tilsyn. Reglene forbygger mot kryssele. Krysseie
er ofte en faktor som vanskeliggjer tilsynsfunks onen. Dessuten kan det argumenteres for at en
spredt elerstruktur medfarer at eierne selv farer gjensidig tilsyn med hverandre. Imidlertid kan
det ogsa pdpekes at eier- og stemmebegrensningsreglene svekker tilsynsmyndighetenes virkefelt.
Dagens regler avskjaarer enhver subjektiv egnethetsvurdering av eiernei forkant av ervervet.
Tilsynsmyndighetenes kontroll er begrenset til konsesjonsbehandling og | gpende kontroll med
ledel sen og virksomheten. En endring av eierbegrensningsreglene kan dpne for mulighet til afare
tilsyn med og sette vilkar for selve eierskapet til infrastrukturforetak. Slik adgang er i dag
forbehold de unntakstilfeller hvor det gis dispensasjon fra elerbegrensningsreglene.

6.3.9 Forvaltningsskjenn og politisk styring

Infrastrukturlovgivningen dpner for en viss grad av |gpende politisk styring med finansmarkedet.
Slik styring er ngdvendig for & sikre et godt fungerende marked. Offentlig styring kan brukes som
et korrektiv til et imperfekt marked og dermed bidratil & fremme lovgivningens overordnede
formal.

| dagens regelverk er det krav om konsesjon for sentrale sider av infrastrukturforetakenes
virksomhet. Konsesjonsvilkér er en hensiktsmessig legislativ mekanisme for a uteve politisk
styring ved konsesjonstildelingen. Det kan settes vilkar for konsesionen. Dertil kommer
egnethetskrav knyttet til ledel sen og forskriftskompetanse hjemlet i lovgivningens
virksomhetsregler. For oppgjarssentraler foretas det dessuten en egnethetsvurdering av elere som
har eller kontrollerer en eierandel mellom 10 % og 20 %.

Gjeldende eier- og stemmebegrensningsregler gir derimot lite spillerom for | gpende politisk
styring. Fra dette gjelder det to unntak. For det farste kan departementet gi tillatelsetil erverv av
inntil 25 % av akgekapitalen eller stemmene som ledd i et strategisk samarbeid, selov om
regulerte markeder 8 35 tredje ledd og verdipapirregisterloven 8 5-2 tredje ledd. | samsvar med
aminnelige forvaltningsrettslige prinsipper dpner slik kompetanse ogsa for at det kan settes
vilkar knyttet til tillatel sen. For det annet kan det i "saaligetilfeller” gis dispensasjon fra
eierbegrensningsreglene, se barsloven § 35 farste ledd tredje punktum og verdipapirregisterloven
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§ 5-2 annet ledd farste punktum. Ogsa for oppgjerssentraler er det en dispensasjonsadgang men
uten at det stilles krav om " saaligetilfeller”, se verdipapirhandelloven § 13-1 syvende ledd annet
punktum.

Di spensasjonsadgang ved strategisk samarbeid dpner kun for styring i en avgrenset situasjon.
Ogsa styringsrommet for den generelle dispensasjonsadgangen er begrenset i den grad denne
gielder "saligetilfeller”. De dispensasjoner som har vaat gitt er tidsbegrenset og er begrunnet i
eierforhold som har oppstétt som faglge av overgangssituasjoner, se kapittel 3 ovenfor. Slik sett
har man lagt seg pa en streng dispensasjonspraksis. Dette bidrar til aredusere tvil om hvilke
skjennspremisser som kan inngdi vurderingen. Pa den annen side reduserer en streng og
konsekvent praksis myndighetenes mulighet for en offensiv bruk av dispensasjoner som verktay
for politisk styring.

Pa denne bakgrunn mener arbeidsgruppen at dagens eier- og stemmebegrensningsregler gir
tilsynsmyndighetene et snevert styringsrom for a pavirke eierskapet i infrastrukturforetak for
verdipapirhandel. Dette er et argument mot & oppretthol de dagens absol utte eierbegrensning.

6.3.10 Konklusjon om grunnleggende hensyn

Arbeidsgruppen mener gjennomgangen av ovennevnte momenter viser at man kan endre eler- og
stemmebegrensningsreglene og likevel ivareta de grunnleggende hensyn bak dagens regelverk.

Om man av den grunn ber endre regelverket, beror pa endringsforslaget. Ettersom dagens
regelverk allerede ivaretar hensynet til uavhengighet, ngytralitet og integritet, vil et sentralt poeng
med en endring vaare & fremme infrastrukturforetakenes konkurranseevne. Regelverket ber gi
norske infrastrukturforetak fleksibilitet til & deltai eventuelle strukturendringer. Man bar ogsa
sikre like rammevilkar som hos konkurrenter og styrke muligheten for aktiv eierstyring. Dertil
kommer at en endring av dagens eier- og stemmebegrensningsregler kan bedre konkurransen
mellom leverandgrer av infrastrukturtjenester i det norske verdipapirmarkedet. Videre kan en
endring bedre muligheten for offentlig styring med hvem som eier infrastrukturforetakene.
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7 Hovedpunkter i endringsforslaget
7.1 Alternative modeller
7.1.1 Oversikt

En endring av dagens efer- og stemmebegrensningsregler kan i grove trekke tenkes etter tre
hovedmodeller. Modellene utgjer ikke fastlaste alternativer. Hver av dem kan endres og
suppleres med komponenter fra gvrige modeller. Poenget er & synliggjere aternativer. Man kan
foreta en inndeling som falger:

1. Eier- og stemmebegrensningsreglene fjernes. Dagens regler for eierkontroll viderefares for sa
vidt gjelder aksjonaarer som eier eller kontrollerer stemmer tilsvarende en ”betydelig eierandel”.
Dette gjelder egnethetsvurderingen i barsloven § 17 og verdipapirhandelloven § 13-1 fjerde ledd.
Tilsvarende regler innfares for verdipapirregister.

2. Eier- og stemmebegrensningsregl ene behol des, men taket heves. Endringen kan kombineres
med eierkontroll i form av en egnethetsvurdering i intervallet mellom en betydelig eierandel og
eierskapstaket. B dlikt system finnes alerede i verdipapirhandelloven § 13-1 fjerde og syvende
ledd. For barser ma en heving av eierskapstaket kombineres med en egnethetsvurdering, jf.
MiFID artikkel 38, som gjelder alle regulerte markeder.

3. Dagens eier- og stemmebegrensningsregler fjernes. Reglene erstattes av en bred
egnethetskontroll for personer som eier eller kontrollerer stemmer tilsvarende en ”betydelig
eierandel”. Dette skiller seg framodelleni punkt 1 ved at egnethetsvurderingen gér lenger enn
vurderingen av eierens subjektive forhold (" fit and proper”). En slik utvidet vurdering kan for
eksempel gjeldeinteressekonflikter, naaingsstruktur, konkurranse og muligheten for et effektivt
tilsyn.

7.1.2 Premisser for valg av modell

Valget mellom modeller mata utgangspunkt i de hensyn endringen skal ivareta, se kapittel
6.3.10. Dertil ma det tas hgyde for at de nevnte hensyn gjer seg gjeldende med ulik vekt for de
forskjellige infrastrukturforetak. Av den grunn ma anvendelsen av ovennevnte modeller dreftes
separat for de ulike typene infrastrukturvirksomhet.

7.2 Forslag til endringer
7.2.1 Oppgjorssentraler

Norske oppgjerssentralers virksomhet vil i stigende grad bli utsatt for konkurranse. Riktig nok
medvirker spréklige og kulturelle forhold til at akterer kan foretrekke oppgjarssentraler med
geografisk naerhet til dem selv. Tjenestens karakter, gjennomfaring og innestael se for oppgjeret,
er imidlertid slik at det ikke ligger til rette for naturlige geografiske monopoler. Digitalisering av
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mar kedet, finansielle instrumenter som omsettes uten nagdvendig kobling til underliggende
verdipapirer og et samordnet europeisk regelverk gjer det enkelt & sentralisere dike tjenester.

Pa denne bakgrunn vil utviklingen trolig gai retning av at aktarer velger den oppgjerssentral som
er konkurransedyktig pa pris, soliditet, driftssikkerhet og uavhengighet. Priskonkurranse trekker i
retning av starre enheter som kan ragjonalisere kostnader. Det samme gjer soliditetskrav. Sterre
enheter dpner for gkt mulighet til & pulverisere tap. En sterre enhet vil ogsd ha mer ressurser til a
sikre virksomhetens | gpende drift. Den eneste parameter som er ngytral i forhold til
konkurranseevnen, synes a vaae kravet til uavhengighet. Ved starre sammensl utninger vil det
lettere oppsta i nteressekonflikter. | mange tilfeller vil den som har finansiell styrketil aveare eier
av en betydelig eierandel i en stor sammenslutning av oppgjarssentraler, ogsa vaae en betydelig
akter i finansmarkedet. Slikt eierskap kan svekke tilliten til oppgjerssentralene. Pa dette punkt vil
imidlertid den konkurransesituasjon som arbei dsgruppen skisserer, kunne virke som et korrektiv.
| en tilspisset konkurransesituasjon vil aktagrene vike tilbake for a benytte en oppgjerssentral
dersom det er risiko for at en betydelig eier tilstas fordeler pa bekostning av andre
markedsakterer. Forutsatt konkurransedyktige betingelser for gvrig, vil man daheller velge en
annen oppgjarssentral.

Ovennevnte momenter tilsier at norske oppgjerssentraler ma sikres fleksibilitet som gjar det
mulig ainngai sterre eierstrukturer. Dette er et argument for & oppheve eierbegrensningsreglene.
Konkurransen pa de norske marked vil trolig bli ivaretatt av gkende konkurranse om & yte denne
type tjenester patvers av nasionale grenser. Dertil kommer at oppgjerssentraer i liten grad
handhever offentligrettsiige regler og sanksioner. Slik sett er det ikke viktig & opprettholde
eierbegrensningsreglene.

Arbeidsgruppen mener pa denne bakgrunn at e erbegrensningsreglene for oppgjarssentraler ber
oppheves. En dik endring vil ogsd vaaei samsvar med de entydige gnsker som har fremkommet
fra de oppgj erssentralene som har gitt innspill til arbeidsgruppen. Forslaget er for gvrig i samsvar
med vurderingen i Ot.prp. nr. 29 (1996-97) s. 120, jf. ovenfor i kapittel 3.4.3.

Dagens subjektive egnethetsvurdering bar viderefgres. Denne bidrar til en gpende kontroll med
finansmarkedets infrastruktur. Dertil kan en slik egnethetsvurdering bidratil & styrketilliten til
norske oppgjerssentraler. Samtidig vil en subjektiv egnethetsvurdering i praksis neppe innebaae
et hinder av betydning for at norske oppgjerssentraler kan slutte seg til sterre eierstrukturer. Det
antas at hoveddelen av aktuelle samarbei dspartnere holder et dlikt profesjonelt niva at de vil vaare
egnet til asikre en "god og fornuftig forvaltning av selskapet”, jf. verdipapirhandelloven § 13-1
fjerde ledd.

Arbeidsgruppen finner ikke grunn til & supplere den subjektive egnethetsvurderingen med en
bredere gruppe egnethetskriterier som for eksempel krav til konkurranse og naaringsstruktur.
Dette skyldes den forventede konkurransesituasjonen for de tjenestene oppgjarssentraler utaver.
Markedsmekanismen vil trolig motvirke uhensiktsmessige eierstrukturer. Skulle det likevel vise
Seg at en opphevelse av el erbegrensningsreglene medfgrer ssmmenlutninger som svekker tilliten
til det norske verdipapirmarkedet, kan verdipapirhandelloven § 13-4 pa et senere tidspunkt
eventuelt suppleres med krav til en bredere egnethetsvurdering. En forbigaende periode uten
eierbegrensningsregler eller en utvidet egnethetsvurdering, vil neppe vaare egnet til & forarsake
varig skader pa det norske verdipapirmarkedet. Arbeidsgruppen antar at sarbarheten til det norske
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verdipapirmarkedets er vesentlig starre overfor sviktende tillit til Oslo Bars og
Verdipapirsentralen, enn hva som gjelder dersom det reises spersma ved uavhengigheten til
norske oppgj arssentraler. Oppgj arsvirksomhetens element av skjgnnsutavel se er begrenset.

Den foredl atte lovendringen kan gjennomferes ved at verdipapirhandelloven § 13-1 syvende ledd
oppheves. Kravenetil eiers egnethet felger daav 8 13-1 fjerde ledd farste punktum. Videre
medfarer § 13-1 fjerde ledd annet punktum, jf. § 9-10 tredje ledd at det skal gis melding til
Kredittilsynet ved gkning i andel av aksekapital €ller slemmer ndr disse ndr opp til eller
overstiger 20 %, 33 % eller 50 %. Kredittilsynet kan innen tre maneder nekte gjennomfaring av
ervervet. Patilsvarende vi skal det gis melding dersom eierandelen kommer under de nevnte
grensene samt under grensen for " betydelig eierandel”, se verdipapirhandelloven § 9-10 syvende
ledd.

7.2.2 Regulerte markeder

Erverv av en betydelig eierandel i regulert marked er underlagt en subjektiv egnethetsvurdering.
Kredittilsynet skal nekte ikt erverv dersom ikk e vedkommende "anses egnet til a sikre en god
og fornuftig forvaltning av foretaket”, jf. barsloven § 17 tredje ledd.

Arbeidsgruppen finner ikke grunn til a foresla endringer pa dette punkt. Riktig nok driver slike
foretak markedsovervakning. Overvakningen har til formal & avdekke brudd pa relevante lover og
regler, markedets egne regler og rettsstridige handelsforhold, se barsloven § 27. Vesentlige brudd
skal rapporterestil Kredittilsynet. Dertil kommer at et regulert marked kan palegge | gpende
mulkt og overtredel sesgebyr, jf. barsloven 88 30 og 31. Dette er momenter som trekker i retning
av tett offentlig kontroll med hvilke eiere som kan utgve betydelig innflytelse pa foretaket. Pa
den annen side fyller dagens regelverk de minimumskrav som falger av MiFID artikkel 38. Ogsa
markedsovervakning er regulert av MiFID, se direktivet artikkel 43. Videre kan det papekes at
arbeidsgruppen ikke har mottatt innspill om & skjerpe eierkontrollen med regulerte markeder,
verken i form av eierbegrensningsregler eller krav om strukturell egnethet. Arbeidsgruppen er
heller ikke kjent med at land det er naturlig & sammenligne seg med, stiller strengere krav enn
hva som falger av barsloven § 17 tredje ledd. Dagens aktarer med konsesjon som regulert
marked opererer, eller vil i lgpet av kort tid operere, i konkurranseutsatte markeder. Av den grunn
skal det tungtveiende grunner til ainnfere skjerpede eierskapsregler som svekker foretakenes
fleksibilitet til &deltai strukturendringer eller svekker deres mulighet for ainnhente egenkapital .
Arbeidsgruppen kan ikke se at det forligger slike tungtveiende grunner.

7.2.3 Berser

7.2.3.1 Utgangspunkter

En bars er et regulert marked med saaskilt tillatel se etter barsloven § 33, se barsloven § 3 annet
ledd. For afadik tillatelse stilles det krav om at vedtekter og endringer skal forelegges
konsesjonsmyndigheten for godkjennelse. Dertil kommer kompetansen til & gi forskrift som
regulerer innholdet i barsens vedtekter, se § 33 annet ledd. Tillatelse etter § 33 dpner for bruken
av "bars’ i foretakts navn, se bestemmelsens farste ledd. @nsker foretaket & avhende en vesentlig
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del av den konsesjonspliktige barsvirksomheten, stilles det krav om kvalifisert flertall pa
foretakets generaforsamling, se barsloven § 33 tredje ledd.

Skillet mellom bers og regulert marked er mindre enn skillet mellom bers og autorisert
markedsplass etter barsloven 2000 8§ 1-3, se Ot. prp nr. 34 (2006-2007) s. 181 og 190. Likevel
ble eler- og stemmebegrensningsreglene i barsloven 2000 88 4-1til 4-3 viderefert i den nye
barsloven §§ 35-37. Man endret altsa de materielle reglene uten at eierskapsreglene ble justert
tilsvarende. En dlik viderefering ble foretatt i pavente av ytterligere utredning, se Ot. prp nr. 34
(2006-2007) s. 201.

Det rettslige skillet mellom bears og regulert marked kan i liten grad begrunne en vesentlig
forskjell i reglene om elerkontroll. Av den grunn er det primaat den faktiske posisonen til en
nasjonal verdipapirbars som eventuelt kan underbygge at barser ber ha eier- og
stemmebegrensningsregler. Det er i dag to foretak som har konsegon som bgrs. Disse er Oslo
Bars ASA og Nord Pool ASA. Markedsplassene Oslo Axess, Fish Pool, FishEX og Imarex har
kun konsesjon som regul ert marked.

Oslo Bars ASA har tilnaamet monopol som markedsplass for det norske verdipapirmarkedet.
Endres eierstrukturen i verdipapirbgrsen, eller holdingsel skapet som eier denne, pa en slik méte at
det reisestvil om barsens uavhengighet, ngytralitet og integritet, kan dette vaare skadelig for hele
det norske verdipapirmarkedet. Et lite marked som det norske er saalig sérbart for sviktende tillit
til den sentrale markedsplassen.

En derivatbars, typisk illustrert ved Nord Pool, befinner seg i en annen faktisk posisjon enn
verdipapirbarser. Selv om Nord Pool er en dominerende akter pa handel med kraftderivater, er
denne markedsplassen verken en naturlig eller faktisk monopolist. Ettersom derivater er "frigjort”
fraden underliggende posigon, er det ikke som for verdipapirer en naturlig binding til utsteders

| okale verdipapirbers. Derivatbarser er utsatt for sterk konkurranse bade fra alternative
markedsplasser for likeartede derivater og fraderivathandel knyttet til andre underliggende
aktiva. Dette elementet av konkurranse kan bidratil at markedsmekanismen er et effektivt
korrektiv, som sikrer at det opprettholdes en hensiktsmessig eierstruktur. Slik sett gjer de
faktiske forhold at det er mindre behov for lovfestede elerkontrollregler for en derivatbers enn for
en nasjona verdipapirbers. Videre gjar konkurransesituasonen at en derivatbars har behov for
sterre grad av fleksibilitet i eierstrukturen. Slik fleksibilitet kan gjare det enklere areise
egenkapital til videre vekst. Like viktig er imidlertid markedsadgangen. Ved dinngai starre
gierstrukturer vil derivatbgrsens produkter kunneinngdi en " pakke” som distribueres til ledende
finansielle akterer. Tilgang pa distribusjonskanaler er slik sett et tungtveiende argument mot
dagens stemme- og el erbegrensningsregler.

Oslo Bars ASA og Nord Pool ASA har overfor arbeidsgruppen gitt uttrykk for synspunkter pa
eventuelle lovendringer i samsvar med ovennevnte beskrivel sen av faktiske forskjeller. Oslo Bars
har fremhevet behovet for lovfestet eierkontroll. Slik kontroll kan uteves ved eier- og
stemmebegrensningsregler eller som en utvidet egnethetsvurdering med vekt pa strukturelle
forhold og bersens uavhengighet. Nord Pool har derimot fremhevet foretakets behov for a kunne
inngdi starre strukturer uten hinder av dagens eier- og stemmebegrensningsregler.
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Ovennevnte faktiske forskjeller illustrerer problemet med & lage ensartede regler for barser.
Dagens e er- og stemmebegrensningsregler er i utgangspunktet tilpasset den virksomhet som
drives av en verdipapirbars. Selv om det ogsa kan veare behov for justering av regelverket som
falge av okt konkurranse mellom verdipapirbarser, er det pakrevet med en betydelig offentlig
kontroll som bidrar til at eiersammensetningen i en nasjonal verdipapirbersikke svekker tilliten
til hele det norske verdipapirmarkedet. Av den grunn vil arbeidsgruppens videre dreftelse ta
utgangspunkt i den faktiske situasjon som gjelder verdipapirbears. Det foretas altsd en
interesseavveining for afinne hvilket fokus eierkontrollreglene ber ha. | den sammenheng ma
hensynet til derivatbarser vike. Oppfattes de foresl atte eierbegrensningsregler som
uhensiktsmessige av en derivatbers, kan det vagre et alternativ a seke om endret konsesjonsklasse
frabarstil regulert marked.

Arbeidsgruppen legger saalig vekt pa barsens uavhengighet, ngytralitet og integritet. Dette er
grunnleggende hensyn som er sentrale for tilliten til det norske verdipapirmarkedet. Samtidig
synes utviklingen i et stadig mer globalisert finansmarked & gai retning av at nasjonale
verdipapirbarser blir en del av starre sammenlutninger. Dette er positivt fordi effektivi sering av
barsens tjenester kan gi markedsaktarene lavere transakgonskostnader. Videre kan slik
effektivisering vaare ngdvendig for at norske barser skal kunne oppretthol de dagens aktivitetsniva
selv med den gkende internasjonale konkurransen. Det er liten hjelp i & vaare naturlig monopolist
dersom markedet er marginalt. Dertil kommer at muligheten for &inngdi sterre

sammengl utninger, kan bedre muligheten for at en nasjonal verdipapirbars kan markedsfares som
spesiabars for utval gte markedssegmenter hvor Norge har kompetanse som gir komparative
fortrinn. Energi, shipping og sjgmat er eksempler pa slike omréder. Det er neppe redistisk at en
norsk verdipapirbers kan inntaen ledende rollei en internasjonal omstruktureringsprosess.
Samarbeid som styrker posisjonen som spesia bars eller nasjonal bars kan imidlertid pnefor
videre vekst i det norske verdipapirmarkedet.

Det tilligger ikke arbeidsgruppen & skissere hva som vil vaare den optimal e samarbeidsform for
en nagonal verdipapirbers og det norske finansmarkedet. Frae lovgiverperspektiv er poenget
primaat a utforme et regleverk som apner for fleksibilitet samtidig som man ivaretar hensynet til
uavhengighet, naytralitet og integritet. Samtidig er det gnskelig med en stor grad av avklarte
retningslinjer som skaper forutberegnelighet. Et regelverk som gir fleksibilitet gjennom en svaat
vid og uspesifisert skjannskompetanse for forvatningen, kan i praksisvise seg a gi et
utilstrekkelig vern for ovennevnte hensyn.

7.2.3.2 Endring av dagens eier- og stemmebegrensningsregler

Pa bakgrunn av ovennevnte utgangspunkter vil arbeidsgruppen foresdendringer i dagens
regelverk. Nar det gjelder omfanget av endringene, har arbeidsgruppen delt segi et flertall og et
mindretall.

Arbeidsgruppens flertall, medlemmene Broch Mathisen, Harto, Mydske, Opsanger Rebbestad, og
Truyen, foreslar at dagenseierbegrensningsordning viderefares pa generell basis, men at det
giares unntak for eiere som i det vesentlige driver eller eler regulert marked, liknende
markedsplass eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Det legges altsa opp til et fosporet system
hvor skillet tar utgangspunkt i egenskaper ved aksonaarenes virksomhet. Et slikt tosporet system
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vil etter flertallets vurdering pa en bedre méte enn en ren skjgnnsbasert modell fange opp de
grunnleggende ulike hensyn som gjar seg gjeldendei forhold til eiere som ogsa benytter begrsens
tjenester (for eksempel banker eller meglerforetak) pa den ene siden og eiere som allerede driver
bersvirksomhet pa den annen.

| forhold til eiere som benytter barsens tjenester, kan arbeidsgruppens flertall vankelig se at det
vil vegre aktuelt a gi tillatelse til en dominerende eierposision. | en slik situasjon er det bedre om
den redlle hovedregel klart fremgar av loven, i stedet for &ladet vaare opp til forvaltningen a
vurdere saker konkret. | forhold til elere som driver likeartet virksomhet (typisk utenlandsk bars
eller verdipapirregister), vil det imidlertid vaare grunn til & foreta en mer konkret vurdering. |
slike situasjoner vil det sjelden oppsta sparsmal om barsen vil sake & favorisere eieren under
utevelse av bersfunksjoner. P& den annen side ma det foretas en mer konkret vurdering av andre
forhold, se nsarmere nedenfor om relevante skjagnnsmomenter. Mer konkret kan et slikt tosporet
system utformes som en hovedregel og et unntak.

Forslagets hovedregel er a ingen i utgangspunktet kan eie mer enn 20 % av aksiene eller
kontrollere mer enn 20 % av stemmene i et barsforetak. Sammenlignet med dagensregler
innebagrer dette en heving av det generelle eierskapstaket fra 10 % til 20 %. Begrunnelsen for a
heve el erskapstaket er at arbeidsgruppens flertall mener de grunnleggende hensyn bak
eierbegrensningsreglene ivaretas selv med et eierskapstak pa 20 %. Restriksjonene pa
eierradigheten bar ikke vaare mer omfattende enn hva som er nadvendig for divareta nevnte
hensyn. Hensynet til uavhengighet, ngytralitet og integritet kan ivaretas selv med minst fem elere.
Arbeidsgruppens flertall legger til grunn at det vil uteves en gjensidig elerkontroll som sikrer
bersens uavhengighet. Dertil kommer at dagens konsolideringsregler viderefares, jf. barsloven §
37. Forpliktende samarbeid mellom eiere vil sdledes medfere at disse samlet sett ma vaare under
eierbegrensningen p& 20 %. Forslaget om & heve eierskapstaket underbygges ogsa av et gnske om
adpne for etablering av konkurrerende virksomhet i det norske markedet. Forslaget dpner for
sterre grad av aktivt eierskap, hvilket gjer det mer attraktiv for industrielle eiere dinvestere i
selskapet. Videre vil en heving av eierskapstaket gjare det enklere &deltai strukturelle endringer.

Hevingen av eierskapstaket kombineres med et forslag om & oppheve
stemmebegrensningsreglene i bgrsloven § 36. Bestemmelsens formd er a effektivisere
eierbegrensningsreglene. Dette behovet reduseres nar eierskapstaket heves. Riktig nok vil den
reelle innflytel sen vanligvis overstige e erskapstakets grense enten denne er 10 % eller 20 %. Slik
medinnflytel se skyldes at samtlige aksjonagrer sjelden meter pa generalforsamlingen. Den relative
innflytelsen til de som mgter blir derfor starre. En heving av eierskapstaket dpner for en mer
konsentrert eierstruktur, hvilket normalt medfarer hayere fremmgteprosent pa
generalforsamlingen. Dette reduser behovet for stemmebegrensningsregler.

Med et eierskapstak pa 20 %, kan det ikke utelukkes at den relative semmevekten i mange
tilfeller blir en del sterre enn eierandelen. Grensen for negativt flertall er en tredel av stemmene,
jf. dlmennaksjieloven 8§ 5-18. Et negativt flertall kan blokkere vedtektsendringer, typisk ved en
fugon. Arbeidsgruppens flertall mener imidlertid at det er rom for slik e erskapsinnflytel se uten
at dette svekker tilliten til barsen uavhengighet. Der hvor generalforsamlingens dagsorden
omfatter kontroversielle saker, antas det for gvrig at fremmeteprosenten vil gke slik at en
stemmeandel pa 20 % sjelden vil gi en relativt vekt opp mot 34 %. En eierskapsgrense pa 20 %
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vil derfor fortsatt sikre et spredt eierskap og tilsvarende spredning av innflytelsen, selv uten
stemmebegrensningsregler.

Unntaket 3pner for erverv av eierandel utover 20 %. Forslaget tar utgangspunkt i at
eierbegrensningsreglene ikke gjelder eiere somi det vesentlige driver eller eier regulert marked,
liknende markedsplass eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Dette er en gruppe eiere som det i
mindre grad er risiko for at vil svekketilliten til barsens uavhengighet, ngytralitet og integritet.
Andre markedsplasser vil i utgangspunktet ikke ha egeninteresse i a pavirke forholdet mellom
aktarene pa den norske barsen. Nar faren for interessekonflikter er mindre, er det som nevnt
innledningsvis ikke behov for absolutte eierbegrensningsregler. Av den grunn omfatter unntaket
ogsa sideordnet virksomhet som blant annet verdipapirregister og oppgjarssentraler. Ettersom
vilkdret er virksomhetsorientert, omfattes videre utenlandske akterer underlagt andre regelverk sa
lenge deres virksomhet fyller nevnte vilkér. Hvem som faller inn under begrepene " liknende
markedsplass” og "tilknyttet infrastrukturvirksomhet” vil for gvrig bero pa en formdl sorientert
tolkning. Formdlet er & hindre at markedsaktarer far vesentlig innflytel se pa bersen, samtidig som
norske berser ska gis fleksibilitet til 2inngd som en del av starre markedsplasstrukturer. Slik sett
er dette en viderefering av de hensyn som ligger bak den nagjel dende bersloven § 35 tredje ledd
om strategisk samarbeid.

Skal det foreslatte unntaket fylle sitt formal, ma det etableres mekanismer for & kontrollere den
bakenforliggende rekke av eierskap. Kjgpes en norsk bars av et utenlandsk barsforetak og dette
igien eiesav en stor akter i kapitalmarkedet, kan eierskapet bidratil & svekketilliten til den
norske bersen. | mangetilfeller vil foretak som har finansiell styrketil & ha en vesentlig eierandel
i et multinasjonalt barsforetak, ogsa vaare en betydelig akter i kapitalmarkedet. Pensjonsfond og
nasjonale formuesfond er eksempler pa dette. Arbeidsgruppens flertall er av den oppfatning at
slike aktarer verken direkte eller indirekte bar kunne eier mer enn 20 % i en norsk bers.
Sammensl utninger hvor norske barser skal inngd ber primaat veae eiet av andre barssel skaper,
markedsplasser mv. som i siste ledd har en spredt e erstruktur.

Bakenforliggende eerforhold er imidlertid problematisk & regulere uttgmmendei en lovtekst.
Typetilfellene er tallrike. Det samme er ulike nasjonae reguleringer av aktuelle eierforetak. Av
den grunn foreslar arbeidsgruppens flertall at unntaksbestemmelsen i utgangspunket kun
regulerer direkte eierskap. Indirekte eierskap som er egnet til a skape tvil om barsens
uanhengighet, integritet og naytralitet kan eventuelt medfare at den direkte eleren ikke er egnet til
asikre en god og fornuftig forvaltning av bersen, se om egnethetsvurderingen i kapittelet
nedenfor. Bakenforliggende el erskap er et forhold som fanges opp av skjannsmomentet i
forslaget til barsloven § 35 tredj e ledd tredje punktum bokstav g.

Arbeidsgruppens mindretall, medlemmet Lefsgaard, foreslar at dagens eierbegrensningsregler
oppheves. Eierskapet for barser ber, pa samme mate som for andre regul erte markeder, kun
undergis slik egnethetsvurdering som falger av barsloven 8 17. Ovennevnte grunnleggende
hensyn ivaretasi tilstrekkelig grad ved slik egnethetsvurderi ng. Y tterligere restriksoner er ikke
nadvendige. Dertil kommer at mindretallets forslag skaper enhetlige regler i barsloven. Videre er
dette sammenfallende med mindretallets forslag til endringer av verdipapirregisterloven og i
samsvar med den samlede arbeidsgruppens forslag til endringer av regelverket for
oppgj@rssentraler.
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Mindretallet mener at behovet for forutsigbare rammebetingelser tilsier at man na vedtar et
lovverk som utvilsomt vil stdsegi forhold til E@S-retten, og som samtidig ikke er egnet til &
diskriminere mellom norske og utenlandske eiere som ansker en sterre elerandel enn i dag.
Istedenfor &formulere en detaljert unntaksbestemmelse som gir en trang dpning til aktarer —
primaart utenlandske — som ensker a erverve en hgyere eierandel enn 20 %, synes det mer
hensiktsmessig & basere seg pa de regler som fglger av MiFID, og som er implementert i lov om
regulerte markeder § 17. Enhver kjaper som ensker en betydelig eierandel vil da métte preves av
tilsynsmyndighetene i samsvar med det som er anerkjent og akseptert tilsynspraksis. A liste opp
de ulike hensynene i loven kan snart vise seg utilfredsstillende og foreldet. Som kjent er
tilsynspraksisikke et statisk begrep, og de hensyn som er farende for tilsynspraksis, er under
kontinuerlig utvikling i det indre marked. Det er en risiko for at |lovbestemmel sen som flertall et
foreslar, kan bli utfordret bade av ESA, dlik 10 %-grensen er blitt, og av akterer i markedet som
ansker a kjeape seg opp. Barsens konkurransesituasjon endrer seg ogsa raskt, noe som kan tilsi en
justering av eierbegrensningene for at den skal kunne tilpasse seg i markedet. Dette medlemmet
slutter seg for gvrig til de tilsynsmessige betraktninger som arbeidsgruppen fremfarer om
betydningen av barsens uavhengighet, integritet etc. Mindretallet er enig med arbel dsgruppens
flertall i at dagens stemmerettsbegrensningsregler bar oppheves.

7.2.3.3 Egnethetsvurderingen
Ovennevnte fordag fra arbeidsgruppens flertall dpner for at det ma etableres et todelt system for

egnethetsvurdering.

Forste del gjelder egnethetsvurderingen i bersloven § 17. En konsekvens av & heve det generelle
eierskapstaket fra 10 % til 20 % er at barsloven 8 17 kommer til anvendelse for eierskap i dette
intervallet. Samtlige eiere som erverver akger eler stemmer som utgjer en betydelig eierandel
(10 %) ma paforhand melde ervervet til Kredittilsynet. Gjennomferingen av ervervet skal innen
tre maneder fra melding nektes dersom vedkommende akgonaar ikke anses egnet til asikre en
god og fornuftig forvaltning av foretaket, jf. 8 17 tredje ledd. Ved redukson av eierandelen til
under 10 % skal det patilsvarende vis gis melding. Ogsa eiere som nevnt i det foreslatte unntaket
fraelerskapstaket pa 20 %, ma melde ervervet og fylle egnethetsvilkaret i samsvar med bgrsloven
8 17, med mindre ervervet omfattes av barsloven 8§ 35 tredje ledd, se nedenfor.

Andre del gjel der en egnethetsvurdering som kommer i tillegg til vurderingen etter bgrsloven 8§
17. Denne vurderingen forbehol des eierskap som overgiger 20 %. Av den grunn kommer denne
vurderingen kun pa spissen for eiere som selv driver regulert marked, liknende
markedsplassvirksomhet eller virksomhet som har naturlig sammenheng med dette. Det er kun
slike eiere som er unntatt fra det foresl atte eierskapstaket.

Formd et med denne egnethetsvurderingen er & gi myndighetene et styringsredskap for a sikre at
eierskap utover 20 % forbeholdes aksjonaarer som kan bidratil & sikre en god og fornuftig
forvaltning av barsen og finansmarkedet generelt. Dette i motsetning til egnethetsvurderingen
etter § 17, som primaat har en kontrollfunksjon. VVed utformingen av denne egnethetsvurderingen
star lovgiver relativt fritt til afastsette vilkar. De krav som falger av egnethetsvilkédrenei MiFID
er dekket ved bagrsloven § 17. Dette gjelder ogsa de krav som etter MiFID artikkel 38 nr. 3 stilles
til erverver av "kontrollerende interesse”, se kapittel 5.3.2.1 ovenfor. Eventuelle EQS-
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restrikgoner pa flertallets forslag til supplerende egnethetsvurdering ligger derfor i den EZS-
rettslige primaalovgivning, se nedenfor i kapittel 7.2.3.5.

Ettersom denne egnethetsvurderingen er et styringsredskap, foreslas det a erverver i forkant av
ervervet maavklare at vedkommende fyller vilkarene for eierskap. Det dreier seg altsiomen
form for eierkonsesjon, se ogsatilsvarendei finansieringsvirksomhetsloven § 2-3. Dettei
motsetning til barsloven § 17 hvor det kun skal gis melding til Kredittilsynet. Styringshensynet
tilsier dessuten at den egnethetsvurderingen blir lagt til departementet. Departementet kan velge a
delegere slik myndighet til Kredittilsynet.

Egnethetsvilkarenes innhold ma utformes i lys av styringshensynet men ogsa med tanke pa at
eierskap utover 20 % grensen dpner for et utvidet kontrollbehov. Fra et styringsperspektiv vil det
vage effektivt & gi departementet en vid skjennskompetanse til & vurdere om erverver er egnet.
Departementet kan avpasse sitt skjann til hva som til enhver tid er hensiktsmessig for
verdipapirmarkedet.

En vid skjannskompetanse har imidlertid ogsa enkelte ulemper. For det ferste har potensielle
erververe et legitimt behov for forutberegnelighet. Erverv av mer enn 20 % i en bars vil ofte skje
som en del av en konsolideringsplan med dertil tilhgrende kostnader. | en slik situasjon er det
ikke gnskelig & métte forholde seg til et uspesifisert hensiktsmessi ghetsskjann.

For det andre kan dette svekke formalet med eierbegrensnings- og eierkontrollreglene. En rekke
aktarer har gitt utrykk for at en vid skjgnnskompetansei praksiser lite egnet til aivaretade
hensyn eierbegrensningsreglene skal fylle. En vid kompetanse uten |ovfestede skj@nnspremisser
apner for at det vern som ligger i en eierkonsesjon lett vil svikte under politisk eller gkonomisk
press.

For det tredje vil en elerkonsesjonsordning med lovfestede skjgnnspremisser gjare det enklere &
dokumentere at norsk lovgivning fyller forholdsmessighetskravet som falger av E@S-rettens lage
om unntaket for almenne hensyn. Envid og uspesifisert skjgnnskompetanse kan fremsta som en
faktisk eierbegrensning i sterre omfang enn hva som er reglenes formal. Formalet med
unntaksreglen og tilharende egnethetsvurdering er a dpne for integrering mellom andre
markedsplassaktarer og norske barser.

Pa bakgrunn av ovennevnte momenter vil arbeidsgruppens flertall foreslaen egnethetsvurdering
som gar lenger enn erververens subjektive egenskaper ("fit and proper”). Riktig nok tar forslaget
til lovtekst utgangspunkt i en formulering tilsvarende barsloven 8 17. Ved erverv utover 20 %
skal departementet vurdere om erverver er egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning av
barsen. En slik vurdering, hvis ordlyd er ganske &pen, suppleresimidlertid av skjannsmomenter
som gjelder strukturelle forhold. Det er momenter som bidrar til & gi departementet et
forholdsmessig avpasset styringsredskap, barsene stabi le rammebetingel ser og aktuelle erververe
forutberegnelighet. Ogsa kontrollhensyn, konkurranse og internasjonale forpliktel ser og
samarbeid kan innga som relevante momenter i et slik skjgnn. De enkelte skjannsmomenter
omtales nedenfor i spesialmerknadene til barsloven § 35.
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7.2.3.4 Forbudssoner

Et sarlig sparsmal er om foretak som kan gistillatelsetil a erverve mer enn 20 % av aksenei
bars, skal vaare underlagt et alminnelig skjennsbasert regime pa alle eierskapsnivaer opp mot 100
%, eller om det bar gjelde sdkalte " forbudssoner” hvor det i utgangspunktet ikke skal dpnes for
skjann.

En dlik regel gjaldt tidligere for finansingtitugioner, jf. omtale i Ot.prp. nr. 50 (2002-2003)
kapittel 5. Andre enn finansingtitugjoner kunne ikke eie mer enn 10 % av akgenei en
finansinstitugion. Finansinstitug oner var unntatt fra dette forbudet, under forutsetning av at de
eide 100 % av akgene (i praksis et krav om 90 % elerskap som fglge av reglene om
tvangsinnlgsning).

Arbeidsgruppen som ble nedsatt for & eval uere eierbegrensningsreglene for finansinstitusjoner,
foreslo & viderefare prinsippet om slike forbudssoner. Arbeidsgruppen begrunnet forslaget slik
(NOU 2002:3 punkt 5.5.):

" Arbeidsgruppen mener at det her er behov for & etablere et klart skille mellom finansinstitusjoner med
en eierstruktur basert pa en flerhet av aksjeeiere, og finansinstitusjoner med en eerstruktur hvor en
enkelt aksjegier har sa stor innflytelse som negativ kontroll vil gi, eller endog bestemmende
innflytelse. En dlik avklaring vil gi oversiktlige eierstrukturer og dermed gi andre aksjeeiere og
kundene innsyn i de reelle maktforhold i ingtitusonen. Klarhet nér det gjelder eierstrukturen og de
egentlige maktforhold, vil ogsa vaae viktig for effektivt tilsyn med virksomheten. Arbeidsgruppen er
derfor kommet til at det ikke bar vagre adgang til gradvis & bygge opp en eierandel som gar ut over hva
som i praksis kreves for negativ kontroll, dvs. en eerandel pd mer enn 25 %. En innehaver av en
kvalifisert eierandel som ansker & erverve en starre andel, ber derfor bare kunne gjgre dette ved &
fremsette overtakstilbud til samtlige gvrige aksjeciere. De pvrige aksjeciere gis dermed ogsa en
mulighet til & selge seg ut far en enkeltaksjeeier oppndr " negativt flertall”.”

Etter dette foreslo arbeidsgruppen at den nedre grense for forbudssone for finansinstitugonerseie
av finansinstitusjoner skulle settestil 25 %. Nar det gjaldt kravet om akseptgrad pa to tredeler
uttales bl.a. felgende (NOU 2002: 3 punkt 3.4 pa side 29):

" Regelverket om eierskap i praksis har gitt en minoritet med eierandeler p& minst 10 prosent adgang til
& blokkere gjennomf eringen av oppkjep og fusjon av finansingtitusjoner. Denne adgangen er ogsa
benyttet i enkeltetilfelle. Selv om dettei det store og hele neppe har vaat av vesentlig betydning for
utviklingen i finansnaaringen generelt sett, antar Arbeidsgruppen at et s sterkt minoritetsvern pa
finansomrédet vanskelig lar seg rasjonelt begrunne og forsvare. Dette gjelder selv om en legger til
grunn at eierskifte ved oppkjap og fugon vanligvis medfarer slike virkninger for de ulike grupper av
aksjeeierne at transaksjonene ma vage forankret i et klart aksjonaaflertal. Gjeldende regelverk kan
imidlertid medfere at selv et meget betydelig flertall av aksjeeiere fratas mulighet til &fa gjennomfert
et fordel aktig eierskifte, og dessuten at en forholdsvis beskjeden minoritet vil f&en utilsiktet sterk
forhandlingsposigon i forhold til den som vil overta en finansingtitusjon.”

Arbeidsgruppen foreslo i trad med dette at tilbudsplikten skulle suppleres med et akseptkrav pato
tredeler, hvilket i realiteten ville gi en forbudssone for finansinstitusjoners eie av
finansinstitugoner mellom 25 % og to tredeler.

Departementet gikk imidlertid i mot forslaget om slike forbudssoner. Departementet uttalte i den
anledning bl.a. (Ot.prp. nr. 50 (2002-2003) s. 24-25):

"Det kan anfgres at en av hensyn til sikre klare eierforhold, et effektivt tilsyn og for & unngé krysseie
i finansnazringen, fortsatt bar ha absol utte regler som sikrer et klart skille mellom institusjoner som
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preges av spredning pa eiersiden og institusjoner som preges av konsentrasion pa eiersiden. Paden
annen side kan det ogsa her anferes at en dik absolutt regel i enkeltetilfeller kan vise seg & ga lenger
enn det som er ngdvendig for & oppna formélet. Det kan ikke helt utelukkes at det vil kunne oppsta
tilfeller hvor det bar kunnetillates at en annen finansinstitusion eier mellom 25 prosent og to tredeler
av aksjenei en annen finansinstitusjon. For aivareta hensynet til klare eierforhold vil eni sliketilfeller
kunne vurdere a fastsette vilkdr om at det oppnas en viss akseptgrad. For gvrig visestil dreftelsen av
de mer generelle fordeler knyttet til et skjgnnsbasert system under punkt 4.3.

Departementet kan etter dette ikke se at det foreligger tilstrekkelige grunner for afravike et
skjgnnsbasert system ved erverv av mer enn 25 prosent av aksjene. Etter departementets syn vil
arbeidsgruppens forslag til forbudssoner ga lenger enn det som er ngdvendig for &ivareta de hensyn
som fortsatt ber ivaretas av reglene om eierkontroll. Videre legger departementet til grunn at de hensyn
som skal ligge bak regelverket vil kunneivaretas pa en mer treffsikker métei et skjgnnsbasert enni et
forbudsbasert system. Men dette forutsetter, som nevnt tidligere, at det er villighet til i praksis abruke
skjennet til davsla”

Flertallet i arbeidsgruppen som vurderer eierbegrensningsreglene for infrastrukturforetak mener
at det ikke ber innfares f orbudssoner ved erverv av akger i barsforetak. Etter flertallets syn kan
hensynet til asikre klare eierforhold, et effektivt tilsyn og unngael se krysseierskap tilsi at man
bar ha et klart skille mellom situasjoner hvor en bars preges av spredning pa eiersiden og
situasjoner hvor en bgrs preges av konsentrasjon pa eiersiden. Dette er imidlertid hensyn som vil
vage sentrale ved den skjannsmessige vurdering av om det ber gistillatelse til det omsgkte
ervervet eller ikke. Det visestil skjgnnsmomentenei forslaget til barsloven 8§ 35 tredje ledd tredje
punktum bokstav atil g. Arbeidsgruppens flertall mener disse hensyn vil kunne ivaretas paen
mer effektiv og treffsikker mate i et skjannsbasert enn i et forbudsbasert system, jf. tilsvarende i
Ot.prp. nr. 50 (2002—2003). Det anses derfor ikke & vaare ngdvendig med saarskilte lovbestemte
forbudssoner ved erverv av mer enn 20 % av aksenei en norsk bars.

7.2.3.5 Forholdet til EQS-retten

Selv med den foresl &tte lovendring, vil bersloven § 35 fortsatt vaare et inngrep i pring ppet om fri
flyt av kapital, jf. EJS-avtalen artikkel 40. Det samme gjelder etableringsfriheten, jf. EJS-
avtalen artikkel 31. Som nevnt i kapittel 5 ovenfor, er imidlertid hensynet til det norske
verdipapirmarkedets sarbarhet, herunder viktigheten av bgrsens uavhengighet, ngytralitet og
integritet, relevante allmenne hensyn som kan begrunne innskrenkninger i EJS-avtalens
grunnleggende prinsipper. Tiltak som ivaretar allmenne hensyn malikevel ikke ha et omfang
utover de hensyn som skal fremmes. Det ma foretas en interesseavveining basert pa
proporsonalitet.

Sammenlignet med dagens lovgivning, innebaarer forslaget fra arbei dsgruppens flertall en
vesentlig tilneaming i retning av prindppene i ES-avtalen artiklene 31 og 40. Fordlaget til
endring av barsloven § 35 bedrer muligheten for etablering av konkurrerende barser i det norske
verdipapirmarkedet. Forslaget dpner i prinsippet for at én enkelt industriell akter kan danne
konkurrerende virksomhet. Etter dagens lovgivning ma konkurrerende virksomhet i
utgangspunktet etableres av minst 10 eierei fellesskap. Dette kan ha bidratt til fravea av dike
etableringer. Lovforslaget styrker saledes etableringsfriheten. Videre innebaarer endringsforslaget
at norske barser lettere kan inngai sterre eierstrukturer. Dette er en tilnaarming til prinsippet om
fri flyt av kapital. Forslaget til lovfestede skjgnnspremisser utgjer dessuten en skranke som bidrar
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til at det foretas en forholdsmessig tilpasning mellom virkemidler og de almenne hensyn
eierbegrensnings- og eierkontrollreglene skal ivareta.

Ettersom MiFID artikkel 38 er minimumsregler, vil det ikke oppsta motstrid mellom
endringsforsal get og denne direktivforpliktelsen. Dersom MiFID endresi samsvar med de nye
reglene om "investeringssel skaper” (verdipapirforetak), se direktiv 2007/44/EF artikkel 3. jf.
MIFID artiklene 10, 10 aog 10 b, maimidlertid sa vel dagens eier- og stemmebegrensningsregler
som de foredl atte lovendringer, revideres. Det visesi den forbindelsetil kapittel 5.3.2 ovenfor.

7.2.4 Verdipapirregistre

Formdet med verdipapirregisterloven er aleggetil rette for en sikker, ordnet og effektiv
registrering av finansielle instrumenter, jf. 8 1-1. Et register med slike egenskaper er av vesentlig
betydning for et godt fungerende verdipapirmarked, hvilket er viktig for naeringslivets tilgang pa
kapital. For at et verdipapirregister skal fylle den nevnte funkgon er det avgjerende at aktarene
har tillit til registerets uavhengighet, ngytralitet og integritet. Sammenlignet med barser har riktig
nok et verdipapirregister et mindre innslag av offentligrettslig handhevingsoppgaver. Det drives
ikke markedsovervaking, prospektkontroll mv. Pa den annen side er verdipapirregistreringen
avgerende for en rekke privatrettslige rettigheter. Akger og tegningsrettigheter i norske
allmennakgjesel skaper og norske ihendehaverobligasjoner skal innfaresi et verdipapirregister, se
verdipapirregisterloven § 2-1. Forutsatt at registeret har konsesion, jf. 8§ 3-1, vil registrering ha
virkninger som nevnt i verdipapirregisterloven kapittel 7. Et slikt verdipapirregister kan betegnes
som verdipapirmarkedets ” grunnbok” . Registrering er avgjarende for eierrettigheter, heftelser og
prioritetskonflikter.

Et verdipapirregister kan ogsa uteve en rekke tilleggstjenester som afare register over andre
finansielle instrumenter og rettigheter enn de loven krever skal fares, herunder aksjer i
akgesel skaper og verdipapirfondsandeler. Dertil kommer tjenester for forvaltningssel skap for
fond og andre distributerer av fondsprodukter, samt etablering av systemer for tegning og
tildeling i emisjoner for verdipapirforetak. Det er ogsa praktisk at et verdipapirregister utever
oppgjers- og avregningsvirksomhet av handel i aksjer og rentepapirer. Slik virksomhet ma
godkjennes av Kredittilsynet dersom dette verdipapiroppgj arssystemet skal vaae omfattet av
rettsvernsreglenei lov 17. desember 1999 nr. 95 om betalingssystemer mv. kapittel 4.

Til tross for et bredt spekter av mulige tilleggstjenester er det imidlertid den konsesjonspliktige
registerfunksonen som er den baarende begrunnelsen for eler- og
stemmerettsbegrensningsreglene. Her er det en viss grad bade et faktisk og et naturlig monopol.
Tillit til den aktuelle aktaren er derfor sentralt for hele det norske verdipapirmarkedet. Riktig nok
kan det tenkes at dagens faktiske monopol vil kunne svekkes som falge av gkt konkurranse.
Imidlertid vil konkurransen trolig ferst og fremst gjare seg gjel de pa verdipapirregisterets
tilleggstjenester, herunder saarlig oppgjarsfunksonen.

En samlet arbeidsgruppe mener dagens eierbegrensningsregler ber endres. Nar det gjelder
omfanget av endringene, har arbeidsgruppen delt segi et flertall og et mindretall. Hele
arbeidsgruppen gér inn for & oppheve stemmerettsbegrensningene.
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Arbeidsgruppens flertall, medlemmene Broch Mathisen, Mydske, Opsanger Rebbestad og
Truyen, foresldr en endring som i hovedtrekk bygger pa samme utforming som utkastet til
barsloven 88 17, 35 og 36. Riktig nok er bars og verdipapirregister ikke slik likeartet virksomhet
at barslovens regler kan begrunne et endringsforslag. Imidlertid gjer mange av de samme
grunnleggende hensyn seg gjeldende.

Det er avgjgrende for tilliten til det norske verdipapirmarkedet at verdipapirregistre er underlagt
regler som er egnet til & forebygge at eiernes saainteresser kan pavirke virksomheten. Dette er et
viktig supplement til reglene som regulerer verdipapirregisterets virksomhet.
Eierbegrensningsregler motvirker dessuten interessekonflikter. Opp mot slike hensyn kan det
imidlertid fremheves gnsket om & fremme etablering av konkurrerende virksomhet. Det vil ofte
vaae enklere a etablere ny virksomhet for et foretak med fa eiere med forholdsmessig i nnflytel se.
Dertil kommer at en rettsregel i utgangspunktet ikke bar strekkes lenger enn det som er
ngdvendig for divareta det formd loven skal fremme. Dette underbygges ogsa av EJS-rettens
krav om forholdsmessighet mellom virkemiddel og restriksjon.

Arbeidsgruppens flertall mener at et verdipapirregister vil beholde den ngdvendigetillit hos
aktarene selv om man hever taket for den generelle eierbegrensning opp til 20 % og selv om man
fjerner dagens stemmerettsbegrensningsregler. Med minimum fem eiere av foretaket, vil det
fortsatt vaare i eiernes egeninteresse a uteve en effektiv gjensidig e erkontroll. Man vil sdledes
oppna et bedre samsvar mellom mal og virkemiddel. En slik forhol dsmessi ghetsbetraktning er
0gsa begrunnelsen for & oppheve dagens stemmerettsbegrensningsregl er. Hensynet til
verdipapirregisterets uavhengighet, ngytralitet og integritet er ikke tilstrekkelig til & begrunne sa
omfattende inngrep i elerkompetansen. Riktig nok vil en opphevelse av dagens
stemmerettsbegrensningsregler dpne for at en eier kan uteveinnflytelse utover eierskapsgrensen
pa 20 % som felge av manglende fremmgte pa generalforsamlingen. Det kan ikke utelukkes at en
eler i praksis kan utgve mer enn 1/3 av stemmene pa generalforsamlingen, og falgelig uteve
negativt flertall, jf. allmennaksjel oven § 5-18. Imidlertid vil man neppe oppna sa stor innflytelse
der hvor det er kontroversielle saker om ska behandles. | diketilfeller gker vanligvis
fremmgteprosenten. Innenfor rammen av den foresl &te eierbegrensning vil derfor manglende
fremmete pa generalforsamlingen ikke utgjare en trussel for verdipapirregisterets uavhengighet.

Ut fra ovennevnte begrunnel se mener arbeidsgruppens flertall videre at det ber dpnes for at eiere
som i det vesentlige driver eller eier verdipapirregister, liknende registerfunksjoner eller tilknyttet
infrastrukturvirksomhet kan gis tillatelse til & eie aksjer som representerer mer enn 20 % av
aksiekapitaen eller stemmene. Et slikt unntak fra den generelle eierbegrensningsregelen vil dpne
for at norske verdipapirregistre kan deltai strukturelle endringer uten at tiliten til
registerfunksjonen svekkes. Strukturelle endringer kan dpne for effektivisering av de tjenester
verdipapirregisteret utferer. Dette kan bedre verdipapirregisterets konkurranseevne, og kan
dessuten dpne for reduserte priser til fordel for registerets brukere. Dertil kommer at denne type
eierei mindre grad er egnet til & svekke akterenestillit til verdipapirregisterets uavhengighet,
neytralitet og integritet. Av den grunn er det ikke ngdvendig a ha absol utte eierbegrensninger
overfor en dlik gruppe. Tvert om vil et system med " eierkonsesjon” vaae et mer presist og mindre
inngripende virkemiddel. Dette gir ogsa bedre styring med verdipapirmarkedet, herunder
muligheten for & fremme konkurranse til fordel for brukerne av registertjenester. Det vises for
avrig til gjennomgangen i kapittel 7.2.3.3 ovenfor om barser, og til spesialmotivene for
verdipapirregisterloven § 5-3.
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Vurderingen av eventuelle forbudssoner blir parallell til hva som gjelder for bars, se kapittel
7.2.3.4 ovenfor. Arbeidsgruppens flertall vil ikke fremme forslag om dette.

Sammenlignet med dagens lovgivning, innebagrer endringsforslaget en tilnsarming i retning av
prinsippene i EZJS-avtalen artiklene 31 og 40. Vurderingen av forholdsmessighet blir i
hovedtrekk paralldl til hva som gjelder for barser, se kapittel 7.2.3.5 ovenfor. Det er ingen
direktivbestemte eierkontrollregler for verdipapirregistre.

Arbeidsgruppens mindretall, medlemmene Harto og Lefsgaard, fores & at gjeldende regler om
elerbegrensninger for verdipapirregistre oppheves. | stedet foreslas det at man innferer den
formen for elerkontroll som gjelder for regulerte markeder. Mindretallet er enig i det
Finansdepartementet anfarte i Ot. prp. nr. 39 (2001-2002) punkt 7.2.4 til verdipapirregisterloven,
om at "eventuelle eierbegrensninger ma forankresi et reelt behov for eierspredning”. At
verdipapirregistre —i likhet med barser — kan haen vesentlig rolle i verdipapirkjeden, tilsier ikke
uten videre at man ma ha identiske regler om e erbegrensninger for de to typene av institusjoner.

Mindretallet mener at de forholdene ved barsdrift som det er knyttet saalig risiko til nar det
gjelder uavhengighet, ngytralitet og integritet, ikke i samme grad gjer seg gjeldende for
verdipapirregistre. Det visesi denne sammenheng til de saker som behandles av en bers, for
eksempel i forbindelse med opptak til notering, prising av tjenester, markedsovervakning, mottak
av innsidei nformasjon, prospektkontroll, oppkjgpstilbud, strykning fra barsnotering og andre
sanksjoner. Som det fremgar av punkt 7.2.3 ovenfor, er mindretallet enigi at misbruk av
myndigheten - eller mistanke om misbruk, i verste fall kan ha uopprettelig skadevirkning for det
norske verdipapirmarkedet, og dermed for de funksjonene som gjer det mulig & hente kapital til
nagingslivet. For verdipapirregistre er situasionen annerledes, idet de ikke behandler saker med
samme omfattende betydning som barser gjar. Dette tilsier at potensialet for interessekonflikter
der elerne er involvert, er mindre. Mindretallet legger til grunn at verdipapirregistre selv har
interesse av a etablere og dokumentere troverdige rutiner som viser kundene hvordan mulige
interessekonflikter er ivaretatt.

Videre viser mindretallet til Kredittilsynets tilrading 30. august 2007 til Finansdepartementet i
forbindel se med fugonen mellom Oslo Bars Holding ASA og Verdipapirsentralen Holding ASA.
Det fremgar av tilrédingen at verken myndighetene eller markedet vil tolerere en situason uten et
fungerende verdipapirregister i Norge. Dertil kommer at verdipapirregisterloven har egne regler
om avvikling av verdipapirregistre, som nettopp skal bidratil &sikre at registreringsfunksjonen
kan opprettholdes. Sett sammen med det tilsynet som er etablert i lovgivningen, legger

mindretal let derfor til grunn at det ikke er ngdvendig med eierspredning for & sikre
verdipapirregisterfunks onen.

Mindretallet antar at fravaa av regler om eierbegrensninger kan gjare det mer aktuelt at andre
aktarer pakort eller lang sikt kan etablere verdipapirregisterfunksjoner i konkurranse med
Verdipapirsentralen ASA. Det fremgar av Oslo Bars ASAs opptaksregler at utstedere kan benytte
ethvert verdipapirregister som har tillatel se etter verdipapirregisterloven § 3-1. Det kan ogsa vises
til Ot. prp. nr. 39 (2001-2002) punkt 15.4 der Finansdepartementet antar at et verdipapirregister
som "ikke tilbyr tjenester av tilstrekkelig god kvalitet ... forholdsvis raskt vil mgte en konkurrent
i det samme markedet”. Det er ogsa mulighet for & gi utenlandske akterer tillatel se etter
verdipapirregisterloven.
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Mindretallet viser for ordens skyld til at i dagens situasjon —der det finnes én bars og ett
verdipapirregister i Norge, som inngdr i samme konsern — vil uansett det mest restriktive
regel settet gjelde for det felles holdingsel skapet.

En samlet arbeidsgruppe mener at det bar innfgres en " fit and proper” egnethetsvurdering i
verdipapirregisterloven § 5-2 etter manster frabgrsloven 8§ 17. En dslik kvalitetssikring av aktarer
som kan uteve eierskapsinnflytelse gjennom en betydelig eierandd, vil vaae et bidrag til astyrke
tilliten til norske verdipapirregistre. | forhold til forslaget fra arbeidsgruppens flertall vil en slik
egnethetsvurdering gjelde eierskap mellom 10 % og 20 %. Ut over dette konsumeres
egnethetsvurderingen av den bredere vurderingen som kommer til anvendelse pa erverv ut over
20 %. For fordlaget fra arbeidsgruppens mindretall vil egnethetsvurderingen i utkastet til § 5-2
gjelde erverv utover en betydelig eierandel (10 %).



8 Okonomiske og administrative konsekvenser
8.1 Innledning

Saml et sett antar arbei dsgruppen at forslaget vil gi begrensede gkonomiske og administrative
konsekvenser for offentlig myndigheter og private aktarer som blir bergrt av lovfordaget.
Fordlaget forventes a bidratil & viderefare tilliten til og & opprettholde uavhengigheten,
ngytraliteten og integriteten til infrastrukturforetak i verdipapirmarkedet.

8.2 Okonomiske og administrative konsekvenser for myndighetene

Forslaget angir et tosporet system, som innebagrer at man ma sende melding til Kredittilsynet ved
passering av 10 % eierskap av aksgekapitalen eller stemmene i verdipapirregister og regulerte
markeder, herunder bars. Kredittilsynet skal foreta en egnethetsvurdering. Departementet kan i
saligetilfelle gi dispensasion dersom elerandelen overstiger 20 % i bers eller verdipapirregister.
Videre skal departementet behandle sgknad i henhold til unntaksbestemmelsen i barsloven § 35
tredje ledd og verdipapirregisterloven § 5-3 tredje ledd, herunder foreta en egnethetsvurdering og
kontroll av bakenforliggende eierskap og dets virksomhet. Arbeidsgruppen antar at dette forslaget
bare i beskjeden grad vil medfare gkt ressursbruk for Kredittilsynet og Finansdepartementet.

Det foredas at eierbegrensningsreglene oppheves for oppgjerssentraler. | dag kan ingen eie mer
enn 20 %i en oppgjarssentral, men Finansdepartementet kan gjare unntak fra dette.
Kredittilsynet vil i slike saker normalt gi en tilrading til departementet. Dette forslaget vil sledes
antas a effektivisere saksbehandlingen til myndighetene.

8.3 Okonomiske og administrative konsekvenser for private akterer

For infrastrukturforetakene synes konsekvensen a vaae begrenset, dalovforsaget ikke palegger
disse vesentlig endrede rammevilkar.

Heller ikke for eierne vil forslaget medfare umiddel bare konsekvenser for eierskapet. Forslaget er
I samsvar med dagens dispensasjonspraksis for barser og verdipapirregistre, jf. barsloven § 35
farste ledd siste punktum og verdipapirregisterloven § 5-3 farste ledd siste punktum. Slik sett vil
ikke endringsforslaget medfare krav til endringer av eksisterende eierforhold far
dispensasjonstiden utlgper. Dertil kommer at eler med elerandel under 20 % i bars eller
verdipapirregister kan viderefare sitt eierskap pa varig basisi medhold av forsaget il
verdipapirregisterloven § 5-3 farste ledd og barsloven § 35 farste ledd. Unntaket i de samme
lovbestemmel senes tredje ledd medfarer dessuten at saarskilte grupper foretak kan kjgpe seg opp
over 20 % i bers og verdipapirregister, forutsatt at det gis tillatel se fra departementet.

Alle eiere av oppgjerssentraler i dag har dispensasjon fra eierbegrensningsreglene.
Arbeidsgruppens forslag innebaarer at dagens elerforhold i oppgjerssentraler ikke lenger trenger
dispensasjoner for akunne viderefares.
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@konomiske konsekvenser av eventuelle endringer i nagringsstrukturen er det vanskeligasi noe
om innenfor rammen av arbel dsgruppens mandat og tidsfrist.
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9 Merknader til de enkelte lovbestemmelser

Til verdipapirregisterloven § 5-2
Forste ledd

Paragrafen er ny, og er en konsekvens av at det foreslas en heving av det generelle eierskapstaket
fra10 % til 20 %. Samtlige eiere som erverver en eierandel i intervallet mellom 10 % og 20 %
ma far gjennomfaringen sende melding om dette til Kredittilsynet. Bestemmelsen er omtalt under
punkt 7.2.4. Paragrafen tilsvarer barsloven 8§ 17.

Andre ledd

Bestemmel sen definerer betydelig eierandel. Ved vurderingen av om en eierandel er betydelig,
skal ogsa aksjer som eies av personer som skal identifiseres med aksjeeieren etter § 5-4 regnes
med.

Tredje ledd

Kredittilsynet skal innen tre maneder fra melding er mottatt nekte gjennomfering av slikt erverv
dersom vedkommende aksjeeier ikke anses egnet til & sikre en god og fornuftig forvaltning av
foretaket. Bestemmelsen angir en subjektiv egnethetsvurdering.

Fjerde ledd

Det skal ogsa gis melding til Kredittilsynet ved avhendel se som medfarer at en aktuell eierandel
reduseres slik at den ikke lenger regnes som betydelig.

Femte ledd

Formalet med bestemmelsen er & unnga dobbelt saksbehandling der hvor erververen ved en eller
en sammenhengende rekke transaksjoner gker eierskapet fra under en betydelig elerandel til slik
eierandel som krever tillatelse etter verdipapirregisterloven 8 5-3 tredje ledd. Den prosedyre og
egnethetsvurdering som dafalger av 8§ 5-3 tredje ledd er tilstrekkelig til aivareta de hensyn
verdipapirregisterloven § 5-2 skal ivareta. | en dik situasjon konsumerer saledes § 5-3 tredje ledd
mel deplikten og egnethetsvurderingen i 8 5-2. Ved reduksjon av eierandel frade grenser som er
nevnt i 8 5-3 tredje ledd til under en betydelig eierandel vil det patilsvarende vis veae
tilstrekkelig & sende én melding til departementet.
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Til verdipapirregisterloven § 5-3

Paragrafen oppheves som fglge av at de lovbestemte stemmerettsbegrensningene fjernes. Det
visestil kapittel 7.2.4.

Forste ledd

| farste punktum endres den generelle grensen for elerbegrensning fra 10 % til 20 %. Det visesttil
kapittel 7.2.4 ovenfor.

Tredje punktum endres for a for & understreke at unntak fraden generelle
eierbegrensningsregelen skal vaae midlertidig. Det er ikke gnskelig at denne
unntaksbestemmel sen pner for & omga den generelle eierbegrensningsregelen eller det skjgnn
som skal utegves ved unntak etter tredje ledd. Dette er for gvrig i samsvar med dagens praksis
hvor det kun er gitt tidsbestemte dispensasjoner.

Andre ledd

Arbeidsgruppen har vurdert om man ber viderefare kravet til hovedkontorets beliggenhet. Pa
grunn av kontrollhensyn viderefares et dlikt krav til holdingsel skapet. Imidlertid endres vilkaret
"Norge” til "E@S-stat”. Lovgivningen bar tilstrebe a ikke diskriminere pa nasjonalt grunnlag
innen rammen av EAS, jf. EAS-avtaen artikkel 4.

Videre endres dattersel skapenes virksomhetsbeskrivelse. Det er hensiktmessig at
virksomhetsbeskrivelsen i 8 5-3 annet og tredje ledd er sammenfallende. Dertil kommer at
formuleringen " naturlig sammenheng” i dagens 8§ 5-2 tredje ledd er ssmmenfallende med
ordlydeni 8 5-1 farste ledd til tross for at begrepet skal tolkesviderei 8 5-2 tredjeledd enni § 5-
1 farsteledd, se NOU 2000: 10 s. 71 sammenholdt med s. 76. Arbeidsgruppens forslag vil
avklare eventuell uklarhet som kan oppsta pa grunn av dagens sasmmenfall i ordlyd.

Tredje ledd

Bestemmelsen angir et unntak fra den alminnelige eierbegrensning pa 20 % for en saarskilt
gruppe foretak. | sliketilfeller gjelder i stedet en saarskilt prosedyre for vurdering av erververens
egnethet. Bestemmelsen bygger pa den tilsvarende bestemmelse i barsloven § 35 tredje ledd.

Unntaksbestemmel sens virkeomrdde er det begrenset til & gjelde erverv foretatt av "foretak som i
det vesentligste driver eller eier verdipapirregister, liknende registerfunksjoner eller tilknyttet
infrastrukturvirksomhet”. Unntaket tar sikte pa a foreta en positiv angivelse av en gruppe foretak
—norske dler utenlandske —hvis eierinnflytelse i verdipapirregister neppe vil legge il rette for
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den type interessekonflikter som begrunner den alminnelige eierbegrensningsregel. Begrepet
"verdipapirregister” er ikke ngdvendigvis entydig i forhold til utenlandske akterer, og derfor
foredés ogsa ainntaen mer funksionell definision (" liknende registerfunksjoner”). Begrepet
"tilknyttet infrastrukturvirksomhet” omfatter sideordnet virksomhet som blant annet regulert
marked og oppgjarssentraler. Etter ordlyden likestilles foretak som "eier” eller "driver” den
angitte virksomhet. Holdingsel skaper som for eksempel eier et utenlandsk register kan saledes
falleinn under det skjannsmessige systemet i bestemmelsen, forutsatt at konsernet som sédan ”i
det vesentlige” driver eler eier register- eller infrastrukturvirksomhet. Vesentlighetskriteriet vil
matte vurderes konkret. | motsetning til de holdingsel skaper som omfattes av annet ledd, vil
denne type holdingsel skaper etter omstendighetene kunne ha majoritetseiere med en elerpost som
overstiger 20 %, jf. imidlertid nedenfor om den bakenforliggende eierstruktur hos erverver.

Nar det gielder formen for myndighetskontroll, innebaarer bestemmelsen at erverv bare kan skje
etter saarskilt forhandstillatel se fra konsesjonsmyndigheten. Pa denne méten leggestil rette for at
erververens egnethet vurderes far eventuelle erverv, slik at en unngdr at det legges et uheldig
press pa konsesjonsmyndigheten i retning av & godta et allerede gijennomfert erverv. Det vises for
avrigtil at en tilsvarende modell er valgt for finansinstitusjoner, jf.

finansieringsvirksomhets oven § 2-3.

Det er naturlig at skjgnnsutevelsen i denne type saker i utgangspunktet foretas av departementet,
jf. nedenfor om de enkelte skjgnnsmomenter. Departementet vil imidlertid kunne delegere sin
myndighet til Kredittilsynet i den grad dette finnes hensiktmessig. Arbeidsgruppen har ikke
funnet grunn til alovfeste en saarskilt saksbehandlingstid for denne type saker, men legger til
grunn at sgknader avgjares ” uten ugrunnet opphold”, jf. forvaltningsloven § 11a.

Det sentrale skjonnstema for myndighetenes eierkontroll, vil veae om eieren finnes ” egnet til &
sikre en god og fornuftig forvaltning av verdipapirregisteret”. Det foreslas & lovfeste de mest
sentrale skjgnnsmomenter som vil kunneinngai en slik vurdering, bl.a. for & gi aktgrene en starre
forutberegnlighet enn et system hvor det ikke fremgar paforhand hvilke forhold myndighetene
salig vil legge vekt paved vurderingen av en sgknad. Det presiseres at de angitte retningslinjer
ikke kan anses som uttgmmende. Hvorvidt tillatelse skal gis, vil matte bero pa en konkret
vurdering i den enkelte sak. De naamere skjgnnsmomentene er de samme som er beskrevet for
bars, jf. spesidmerknadene til bersloven § 35 tredje ledd. Disse momentene vil fatilsvarende
anvendelse ved erverv av et verdipapirregister.

Den saaskilte egnethetsvurderingen utloses ved erverv av mer enn 20 % av aksenei registeret.
Tilsvarende vil gjelde ved erverv som medferer at eierandelen overstiger 1/3, 1/2, 2/3 eller 9/10
av aksene, som gir eieren saxlige rettigheter etter allmennakseloven. Disse gvrige grenser angir
sdledes hvor mye en erverver skal kunne gke en alerede vesentlig eierandel uten @ métte
underlegges ny eierkontroll. Det er ikke slik at disse intervallene nadvendigvis vil medfare at
erverver ma sgke oftere enn tilfellet vil vaare dersom en bare opererte med én grense. Erverver
angir i saknaden hvor stor elerandeler som skal erverves (f. eks. 50 eller 100 %), og
myndighetene vil vurdere egnetheten i forhold til den omsgkte elerandelen. Det vil kunne settes
tidsfrister for gjennomfaringen av ervervet. Normalt vil det derfor vaae tilstrekkelig a sake én
gang. De angitte grenser dpner med andre ord for en mer gradert eierkontroll, hvor intensiteten i
myndighetenes eierkontroll vil gke jo hayere eierandel det sakes a erverve. | hvilken grad andre
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disposisoner enn "erverv av akger” skal kunne utlgse eierkontroll, vil ved behov kunne reguleres
I forskrift, jf. bestemmel sens siste ledd.

Fjerde og femte ledd

Bestemmelsene er en viderefgring av gjeldende § 5-2 femte og gette ledd

Sjette ledd

Forskriftshiemmelen i sjette ledd vil bl.a. kunne benyttes for a fastsette narmere krav til
seknadens innhold og eventuelle frister for gjennomfaring av erverv som nevnt i tredje ledd. Det
visesi den forbindelse til forskrift 18. desember 2003 nr. 1639 om eierkontroll i
finansinstitugoner, hvor tilsvarende utfyllende regler gis for eierkontrollreglenei
finansieringsvirksomhets oven.

Til verdipapirregisterloven § 5-4

Endringenei lovteksten er i utgangspunktet av lovteknisk karakter. Konsolideringsbestemmelsen
endresi samsvar med tilsvarende regler i barsloven 8§ 37 jf. verdipapirhandelloven § 2-5.

Imidlertid innebaarer endringen ogsa en utvidelse av bestemmel sens virkeomrade. Sammenlignet
med den gjeldende verdipapirregisterloven § 5-4, medfarer endringen at ogsa en konsernspiss
som ikke er et almennaksjesel skap omfattes, se gjeldende 8§ 54 nr. 3 og 4 sammenholdt med
verdipapirhandelloven 8 2-5 nr. 3 og 4. Dertil kommer at bestemmelseni gjeldende § 5-4 nr. 5
utvides frad omfatte rettigheter "som aksjeeier” til & omfarte rettigheter ”som eier av et finansielt
instrument”. Disse utvidelsene vil forebygge omgael ser og saledes styrke konsolideringsreglenes
funksjon.

Til bersloven § 17
Femte ledd

Formalet med nytt femte ledd er & unnga dobbeltbehandling der hvor erververen ved en eller en
sammenhengende rekke transaksjoner gker elerskapet fra under fra under en betydelig elerandel
til slik elerandel som krever tillatel se etter bersloven § 35 tredje ledd. Den prosedyre og
egnethetsvurdering som dafalger av § 35 tredje ledd er tilstrekkelig til divaretakravenei MiFID
artikkel 38 og de gvrige hensyn barsloven § 17 skal ivareta. | en slik situasjon konsumerer
sdledes § 35 tredje ledd meldeplikten og egnethetsvurderingeni § 17.

Ved reduksion av eierandel frade grenser som er nevnt i § 35 tredje ledd til under en betydelig
eierandel vil det patilsvarende vis vaae tilstrekkelig & sende én melding til departementet.
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Til bersloven § 35
Forste ledd

| forste punktum endres den generelle grensen for eierbegrensning fra 10 til 20 %. Det visesttil
kapittel 7.2.3.2 ovenfor

Tredje punktum endres for a for & understreke at unntak fra den generelle
eierbegrensningsregelen skal vaare midlertidig. Det er ikke gnskelig at denne
unntaksbestemmel sen 3pner for & omga den generelle eierbegrensningsregelen eller det skjenn
som skal utgves ved unntak etter tredje ledd. Dette er for gvrigi samsvar med dagens praksis
hvor det kun er gitt tidsbestemte dispensasjoner.

Andre ledd

Arbeidsgruppen har vurdert om man ber viderefare kravet til hovedkontorets beliggenhet. Pa
grunn av kontrollhensyn viderefares et slikt krav til holdingselskapet. Imidlertid endres vilkaret
"Norge” til "E@S-stat”. Lovgivningen bar tilstrebe a ikke diskriminere pa nasjonalt grunnlag
innen rammen av EAS, jf. EAS-avtaen artikkel 4.

Videre endres dattersel skapenes virksomhetsbeskrivelse. Det er hensiktmessig at
virksomhetsbeskrivelsen i § 35 annet og tredje ledd er sammenfallende. Dertil kommer at
formuleringen " naturlig sammenheng” i dagens § 35 annet ledd er sasmmenfallende med ordlyden
i § 23 il trossfor at begrepet skal tolkes viderei 8 35 andre ledd enni § 23, se NOU 1999:3 s. 96
sammenholdt med s. 207. Arbeidsgruppens forslag vil avklare eventuell uklarhet som kan oppsta
pagrunn av dagens sammenfall i ordlyd.

Tredje ledd

Bestemmelsen angir et unntak fra den alminnelige eierbegrensning pa 20 % for en narmere angitt
gruppe foretak. | slike tilfeller gjelder i stedet en saarskilt prosedyre for vurdering av erververens
egnethet.

Unntaksbestemmel sens virkeomrdde er begrenset til & gjelde erverv foretatt av "foretak som i det
vesentligste driver eller eier regulert marked, liknende markedsplass eller tilknyttet
infrastrukturvirksomhet”. Unntaket tar sikte pa aforeta en positiv angivelse av en gruppe foretak
— norske eller utenlandske —hvis elerinnflytelse i bars neppe vil leggetil rette for den type
interessekonflikter som begrunner den aminnelige eierbegrensningsregel. Begrepet "regulert
marked” er definert i bersloven § 3, mens ” liknende markedsplass’ i farste rekke tar sikte pa
tilsvarende markedsplasser etablert utenfor E@S-omradet. Begrepet "tilknyttet
infrastrukturvirksomhet” omfatter sideordnet virksomhet som blant annet verdipapirregister og
oppgjarssentraler, jf. naamere omtale i kapittel 7.2.3.2. Etter ordlyden likestilles foretak som
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"eier” eler "driver” den angitte virksomhet. Hol dingsel skaper som for eksempel eier en
utenlandsk bers kan sdledes falle inn under det skjennsmessige systemet i bestemmelsen,
forutsatt at konsernet som sadan "i det vesentlige” driver eller eier bars- eller
infrastrukturvirksomhet. V esentlighetskriteriet vil matte vurderes konkret. | motsetning til de
holdingsel skaper som omfattes av annet ledd, vil denne type holdingsel skaper etter
omstendighetene kunne ha majoritetseiere med en eierpost som overstiger 20 %, jf. imidlertid
nedenfor om den bakenforliggende eierstruktur hos erverver.

Nar det gielder formen for myndighetskontroll, innebaarer bestemmelsen at erverv bare kan
gjennomfares etter saaskilt forhandstillatel se fra konsesjonsmyndigheten. Pa denne méten legges
til rette for at erververens egnethet vurderes far eventuelle erverv foretas, dik at en unngér at det
legges et uheldig press pa konsesonsmyndigheten i retning av & godta et allerede gjennomfart
erverv. Det vises for avrig til at en tilsvarende modell er valgt for finansinstitugoner, jf.
finansieringsvirksomhets oven § 2-3.

Det er naturlig at skjgnnsutavelsen i denne type saker i utgangspunktet foretas av departementet,
jf. nedenfor om de enkelte skjgnnsmomenter. Departementet vil imidlertid kunne delegere sin
myndighet til Kredittilsynet i den grad dette finnes hensiktmessig. Arbeidsgruppen har ikke
funnet grunn til & lovfeste en saarskilt saksbehandlingstid for denne type saker, men legger til
grunn at sgknader avgjares ” uten ugrunnet opphold’, jf. forvaltningsloven § 11a.

Det sentrale skjonnstema for myndighetenes eierkontroll, vil veare om eieren finnes " egnet til &
sikre en god og fornuftig forvaltning av bersen”. Det foreslas & lovfeste de mest sentrale
skjgnnsmomenter som vil kunneinngai en slik vurdering, bl.a. for & gi aktgrene en starre
forutberegnlighet enn et system hvor det ikke fremgar paforhand hvilke forhold myndighetene
saalig vil legge vekt paved vurderingen av en sgknad, jf. ogsa omtalei kapittel 7.2.3.3. Det
presiseres at de angitte retningslinjer ikke kan anses som uttemmende. Hvorvidt tillatelse skal gis,
vil métte bero pa en konkret vurdering i den enkelte sak. De naamere skjannsmomenter er de
falgende:

e "Erververenstidligere handleméte”: dette momentet forutsetter at erververen gjennom
tidligere handlinger har vist seg skikket til & eie den omsgkte eierandel i en bars.
Eksempelvis vil brudd pa sentrale spilleregler pa verdipapirmarkedet kunne virke
diskvalifiserende etter dette momentet.

e "Erververenstilgjengelige gkonomiske ressurser og hensynet til forsvarlig virksomhet”:
disse momentene knytter seg ogsatil mer subjektive forhold hos erverver, og forutsetter
bl.a. en vurdering av erververens gkonomiske baaeevne og vedkommendes mulige bidrag
til en forsvarlig drift av barsen.

e "Om ervervet vil kunne faretil ugnskede virkninger for finansmarkedenes virkemate”:
dette momentet retter oppmerksomheten mot strukturelle konsekvenser av ervervet. Etter
omstendighetene kan det vaare relevant a se hen til ervervets konsekvenser for
finansmarkedets virkeméte, og av hensyn til aktarenes forutberegnlighet bar det derfor
lovfestes en retningslinje om dette. Dette hensynet vil nok bare fa selvstendig betydning i
helt spesielletilfeller.

e "Konkurransemessige forhold pa det rel evante markedet”: dette momentet vil ikke
begrense de alminnelige konkurransemyndigheters kompetanse. | stedet klargjeres at ogsa

72



konsesjonsmyndighetene etter finanslovgivningen vil kunne ta hensyn til ervervets
eventuelle konsekvenser pa konkurransen pa det relevante markedet.

e "Muligheten for autgve et effektivt tilsyn, herunder om det er etablert samarbeid med
tilsynsmyndighetene i erververens hjemland”: dersom erverver er hjemmehgrendei et
annet ES-land, vil dette momentet ha liten selvstendig betydning. Dersom erverver
kommer fraland utenfor EZS, vil det imidlertid vaae av sentral betydning at det er
etablert et betryggende samarbeid med tilsynsmyndighetene i vedkommende land.

e "Om ervervet vil kunne pavirke rettigheter og plikter for aktgrene pa vedkommende
bers’: en bers kan fastsette egne regler og forretningsvilkar som supplerer de nasionale
bers- og verdipapirreglene. Det vil i den forbindelse vaare relevant & vurdere om ervervet
panoen mate vil kunne virke negativt pa utstedere pa vedkommende bars, og/eller
barsmedlemmenes dler investorenes virksomhet. Det antas at dette momentet kun vil ha
selvstendig betydning i forhold til erververe som kommer fraland utenfor EJS.

e "Om den bakenforliggende el erstruktur hos erverver er i samsvar med de hensyn som
ivaretas i denne bestemmelse”’: dersom en norsk bears kjgpes av et utenlandsk barsforetak
somigjen eies av en stor akter i finansmarkedet, kan eierskapet bidratil asvekketilliten
til den norske barsen. Dette momentet klargjer at slike forhold knyttet til det
bakenforliggende eierskapet vil matte sta sentralt i egnethetsvurderingen, jf. saarskilt
omtalei kapittel 7.2.3.2.

Den saaskilte egnethetsvurderingen utloses ved erverv av mer enn 20 % av aksenei barsen.
Tilsvarende vil gjelde ved erverv som medfarer at eierandelen overstiger 1/3, 1/2, 2/3 eller 9/10
av akgene. Disse gvrige grenser angir sdledes hvor mye en erverver skal kunne gke en allerede
vesentlig eierandel uten & métte underlegges ny eierkontroll. Det er ikke slik at disse intervallene
ngdvendigvis vil medfaere at erverver ma sgke oftere enn tilfellet vil vagre dersom en bare opererte
med én grense. Erverver angir i seknaden hvor stor eierandeler som skal erverves (f. eks. 50 eller
100 %), og myndighetene vil vurdere egnetheten i forhold til den omsgkte elerandelen. Det vil
kunne settes tidsfrister for gjennomfaringen av ervervet. Normalt vil det derfor vaare tilstrekkelig
asgke én gang. De angitte grenser dpner med andre ord for en mer gradert eierkontroll, hvor
intensiteten i myndighetenes eierkontroll vil gke jo hgyere eierandel det sgkes a erverve. |
hvilken grad andre disposisoner enn "erverv av akger” skal kunne utlgse elerkontroll, vil ved
behov kunne reguleresi forskrift, jf. bestemmel sens gette ledd.

Sjette ledd

Forskriftshiemmelen i sette ledd vil bl.a. kunne benyttes for a fastsette narmere krav til
seknadens innhold og eventuelle frister for gjennomfaring av erverv som nevnt i tredje ledd. Det
visesi den forbindelse til forskrift 18. desember 2003 nr. 1639 om eierkontroll i
finansinstitugoner, hvor tilsvarende utfyllende regler gis for eierkontrollreglenei
finansieringsvirksomhets oven.
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Til bersloven § 36

Bestemmel sen oppheves som falge av at de lovbestemte stemmerettsbegrensningene fjernes. Det
visestil kapittel 7.2.3.2.

Til verdipapirhandelloven § 13-1
Syvende ledd

Eierbegrensningsregelen i syvende ledd oppheves. Konsekvensen er at ethvert elerskap fra

" betydelig elerandel” og oppover blir undergitt egnethetsvurdering etter 8 13-1 fjerde ledd. Eiere
som i dag er gitt dispensasion etter § 13-1 syvende ledd andre punktum kan viderefare sitt
eierskap uten ytterligere melding. Melding og egnethetsvurdering skal allerede vagre foretatt ved
disse eierestidligere erverv, jf. 8 13-1 fjerde ledd.
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Lovforslag

I lov om registrering av finansielle instrumenter 5. juli 2002 nr. 64 gjores folgende endring:
Paragrafene 5-2 til 5-4 skal lyde:

§ 5-2. Eierkontroll

(1) Erverv av betydelig eierandel i verdipapirregister kan bare gjennomfores etter at melding om
dette pa forhdnd er sendt til Kredittilsynet.

(2) Med betydelig eierandel menes direkte eller indirekte eierandel som representerer minst 10
prosent av aksjekapitalen eller stemmene, eller som pa annen mdte gjor det mulig d utove
betydelig innflytelse over forvaltningen av selskapet. Likt med vedkommende aksjeeiers egne
aksjer regnes i denne sammenheng aksjer som eies av aksjeeiere som nevnt i 5-4.

(3) Kredittilsynet skal innen tre maneder fra den dag melding som nevnt i forste ledd er mottatt,

nekte slikt erverv dersom vedkommende aksjeeier ikke anses egnet til d sikre en god og fornuftig
forvaltning av foretaket.

(4) Ved avhendelse av eierandel som medforer at eierandelens storrelse kommer under grensen
som nevnt i annet ledd, skal det gis melding til Kredittilsynet.

(5) Bestemmelsene i denne paragraf gjelder ikke for erverv hvor det skal sokes om tillatelse i
medhold av § 5-3 tredje ledd. Det samme gjelder nar det ved reduksjon av eierandel oppstar
meldeplikt som nevnt i § 5-3 tredje ledd.

§5-3. Eierbegrensninger

(1) Ingen kan eie aksjer som representerer mer enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i
et verdipapirregister. Likestilt med aksjeeier regnes erverv av rett til a bli eier av aksjer nar dette
ma anses som reelt erverv av aksjene. Departementet kan i scerlige tilfelle gjore midlertidige
unntak fra reglene i leddet her.

(2) Begrensningene i forste ledd er ikke til hinder for at et verdipapirregister eies 100 prosent av
et foretak med hovedkontor i EQS-stat som ikke driver annen virksomhet enn a forvalte
eierinteresser i datterselskaper, og datterselskapene i det vesentlige driver eller eier
verdipapirregister, liknende registerfunksjoner eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Forste
ledd gjelder tilsvarende for slike foretak.

(3) Departementet kan gi foretak som i det vesentlige driver eller eier verdipapirregister,
liknende registerfunksjoner eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet tillatelse til a eie aksjer som
representerer mer enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i et verdipapirregister eller i
et holdingselskap som nevnt i andre ledd. Slik tillatelse kan bare gis dersom departementet finner
eieren egnet til d sikre en god og fornuftig forvaltning av verdipapirregisteret. Ved denne
vurderingen skal det scerlig legges vekt pa:
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a. erververens tidligere handlemadte,

b. erververens tilgjengelige okonomiske ressurser og hensynet til forsvarlig
virksomhet,

c. om ervervet vil kunne fore til en uonskede virkninger for finansmarkedenes
virkemadte,

d. konkurransemessige forhold pd det relevante markedet,

e. muligheten for d utove et effektivt tilsyn, herunder om det er etablert samarbeid
med tilsynsmyndighetene i erververens hjemland,

- om ervervet vil kunne pavirke rettigheter og plikter for brukerne av vedkommende
verdipapirregister, og

g. om den bakenforliggende eierstruktur hos erverver er i samsvar med de hensyn
som ivaretas i denne bestemmelse.

Erverver som gis tillatelse etter dette ledd plikter a soke departementet om slik tillatelse ogsd ved
endringer som medfore at vedkommende fdr kontroll med eierandel til eller stemmerett for mer
enn 1/3, 1/2, 2/3 eller 9/10 av aksjene. Ved reduksjon av eierandel eller stemmerett som nevnt i
foregdende punktum samt i forste ledd skal det gis melding til departementet.

(4) Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid med reglene i paragrafen her, kan departementet
fastsette frist for d bringe eierforholdet i overensstemmelse med loven. Dersom denne fristen
overskrides, kan departementet selge aksjene etter reglene om tvangssalg av omsettelige
verdipapirer sd 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.

(5) Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted kan aksjeeieren for den del av aksjene som

overstiger tillatt niva, ikke utove andre rettigheter i selskapet enn retten til a heve utbytte og til d
utove fortrinnsrett ved kapitalforhayelse.

(6) Departementet kan i forskrift gi ncermere regler til utfylling av bestemmelsen her.

§5-4. Konsolidering

(1) Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes i forhold til reglene i § 5-2 og 5-3 de aksjer som eies
eller overtas av aksjeeiernes ncerstdende, jf. verdipapirhandelloven § 2-5.

(2) Departementet avgjor i tvilstilfelle om aksjer som aksjeeieren ikke eier skal likestilles med
egne aksjer eter reglene i forste ledd.

I lov om regulerte markeder 29. juni 2007 nr. 74 gjeres folgende endring:
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Paragraf 17 femte ledd skal lyde:

(5) Bestemmelsene i denne paragraf gjelder ikke for erverv som utloser plikt til d soke om
tillatelse i medhold av § 35 tredje ledd. Det samme gjelder ndr det ved reduksjon av eierandel

oppstdr meldeplikt som nevnt i § 35 tredje ledd.

Paragraf 35 skal lyde:
§35. Eierbegrensninger

(2) Ingen kan ele akgjer som representerer mer enn 20 prosent av aksjekapitaen eller ssemmenei

en bars. Likestilt med aksjeeie regnes erverv av rett til abli eier av aksjer nar dette ma anses som
reelt erverv av akgene. Departementet kan i sealigetilfelle gjere midlertidige unntak frareglenei
leddet her.

(2) Begrensningenei farste ledd er ikke til hinder for at en bars eies 100 prosent av et foretak
med hovedkontor i EJS-stat som ikke driver annen virksomhet enn & forvalte eierinteresser i
datterselskaper, og dattersel skapene i det vesentlige driver eller eier regulert marked, liknende
markedsplass eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Forste ledd gjelder tilsvarende for slike
foretak.

(3) Departementet kan gi foretak som i det vesentlige driver eller eier regulert marked, liknende
markedsplass eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet tillatelse til d eie aksjer som representerer
mer enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en bors eller i et holdingselskap som nevnt
i andre ledd. Slik tillatelse kan bare gis dersom departementet finner eieren egnet til d sikre en
god og fornuftig forvaltning av borsen. Ved denne vurderingen skal det scerlig legges vekt pa:

a. erververens tidligere handlemadte,

b. erververens tilgjengelige okonomiske ressurser og hensynet til forsvarlig
virksomhet,

c. om ervervet vil kunne fore til en uonskede virkninger for finansmarkedenes
virkemadte,

d. konkurransemessige forhold pa det relevante markedet,

e. muligheten for d utave et effektivt tilsyn, herunder om det er etablert samarbeid
med tilsynsmyndighetene i erververens hjemland,

- om ervervet vil kunne pavirke rettigheter og plikter for aktorene pa vedkommende
bors, og

g. om den bakenforliggende eierstruktur hos erverver er i samsvar med de hensyn
som ivaretas i denne bestemmelse.

Erverver som gis tillatelse etter dette ledd plikter d soke departementet om slik tillatelse ogsd ved
endringer som medfore at vedkommende fdr kontroll med eierandel til eller stemmerett for mer
enn 1/3, 1/2, 2/3 eller 9/10 av aksjene. Ved reduksjon av eierandel eller stemmerett som nevnt i
foregaende punktum samt i forste ledd skal det gis melding til departementet.
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(4) Dersom en akgjeeier besitter akgjer i strid med reglene i paragrafen her, kan departementet
fastsette frist for & bringe eierforholdet i overensstemmelse med loven. Dersom denne fristen
overskrides, kan departementet selge aksjene etter reglene om tvangssalg av omsettelige
verdipapirer salangt de passer. Tvangsfullbyrdelsesloven 810-6, jf. §8-16, kommer ikke til
anvendel se. Vedkommende akgjeeier skal varsdes om at tvangssalg vil bli foretatt to uker far salg
foretas.

(5) Inntil nedsalg dler tvangssalg har funnet sted kan akgjeeieren for den del av aksene som
overstiger tillatt niva, ikke uteve andre rettigheter i selskapet enn retten til & heve utbytte og til &
uteve fortrinnsrett ved kapitalforhgyel se.

(6) Departementet kan i forskrift gi ncermere regler til utfylling av bestemmelsen her.

Paragraf 36 oppheves.

I lov om verdipapirhandel 29. juni 2007 nr. 75 gjores folgende endring:

Paragraf 13-1 syvende ledd oppheves.
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