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Innstilling til Odelstinget 
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Ot.prp. nr. 80 (2008–2009)

Innstilling fra finanskomiteen om lov om endrin-
ger i finansieringsvirksomhetsloven, børsloven,
verdipapirregisterloven, verdipapirhandelloven
mv. (eierskap i finansinstitusjoner og i infrastruk-
turforetak på verdipapirområdet)

Til Odelstinget

1. PROPOSISJONENS HOVEDINNHOLD

1.1 Sammendrag

Det fremmes i proposisjonen forslag om lovend-
ring på to ulike områder. For det første foreslås det
endring i lovreglene om eierkontroll i finansinstitu-
sjoner. For det andre foreslås det endring i lovreglene
om eierbegrensninger og eierkontroll i infrastruktur-
foretak på verdipapirområdet. Mens førstnevnte lov-
endring har sin bakgrunn i Norges forpliktelse om å
gjennomføre nye EØS-regler i norsk rett, vil sist-
nevnte lovendringer i hovedsak ha sin bakgrunn i et
reelt nasjonalt behov.

1.2 Komiteens merknader

K o m i t e e n ,  m e d l e m m e n e  f r a  A r b e i -
d e r p a r t i e t ,  A l f  E .  J a k o b s e n ,  R o l f  T e r j e
K l u n g l a n d ,  T o r g e i r  M i c a e l s e n ,  l e d e r e n
R e i d a r  S a n d a l ,  E i r i n  K r i s t i n  S u n d  o g
M a r i a n n e  A a s e n ,  f r a  F r e m s k r i t t s p a r t i -
e t ,  G j e r m u n d  H a g e s æ t e r ,  U l f  L e i r s t e i n ,
P e t e r  N .  M y h r e  o g  J ø r u n d  R y t m a n ,  f r a
H ø y r e ,  S v e i n  F l å t t e n ,  L i n d a  C .  H o f s t a d
H e l l e l a n d  o g  J a n  T o r e  S a n n e r ,  f r a  S o -
s i a l i s t i s k  V e n s t r e p a r t i ,  M a g n a r  L u n d
B e r g o  o g  H e i k k i  H o l m å s ,  f r a  K r i s t e l i g
F o l k e p a r t i ,  H a n s  O l a v  S y v e r s e n ,  f r a
S e n t e r p a r t i e t ,  P e r  O l a f  L u n d t e i g e n ,  o g
f r a  V e n s t r e ,  L a r s  S p o n h e i m , viser til at Re-

gjeringens vurderinger og forslag er nærmere omtalt
nedenfor i denne innstillingen og i Ot.prp. nr. 80
(2008–2009).

2. EIERKONTROLL I FINANS-
INSTITUSJONER – GJENNOMFØRING 
AV EØS-REGLER SOM SVARER TIL 
DIREKTIV 2007/44/EF

2.1 Sammendrag

2.1.1 Innledning

Direktiv 2007/44/EF av 5. september 2007 gjør
endringer i rådsdirektiv 92/49/EØF og direktiv 2002/
83/EF, 2004/39/EF, 2005/68/EF og 2006/48/EF og
innfører endrede prosedyreregler og kriterier ved til-
synsmessig vurdering av erverv og forhøyelse av ei-
erandeler i finansiell sektor. Direktivet har gjennom-
føringsfrist for EUs medlemsland 21. mars 2009.

Direktiv 2007/44/EF ble innlemmet i EØS-avta-
len den 4. juli 2008 ved EØS-komiteens beslutning
nr. 79/2008. Beslutningen i EØS-komiteen ble tatt
med forbehold om Stortingets samtykke i samsvar
med Grunnloven § 26 annet ledd. Saken ble framlagt
for Stortinget i St.prp. nr. 83 (2008–2009). Stortinget
ga 3. november 2008 samtykke til godkjennelse av
EØS-komiteens beslutning. Beslutningen vil tre i
kraft for Norge når alle de tre EØS/EFTA-statene har
meddelt at de forfatningsmessige krav er oppfylt.

Direktivets formål er å gjøre det enklere og mer
forutsigbart for markedsaktører å gjennomføre opp-
kjøp og fusjoner i finanssektoren. Eierkontroll vil
fortsatt være basert på tillatelse, men det nye direkti-
vet stiller noe endrede krav – i forhold til tidligere di-
rektiv – til den egnethetsvurderingen som kompeten-
te myndigheter skal foreta ved oppkjøp og fusjoner i
finanssektoren, herunder krav til de kriterier som
myndighetene kan legge til grunn ved egnethetsvur-
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deringen. Direktivet stiller også krav til saksbehand-
ling, herunder strengere tidsfrist for myndighetenes
vurdering.

Gjennomføring av direktivet og tilsvarende EØS-
regler vil i første rekke skape større klarhet og forut-
sigbarhet for markedsaktører som ønsker å kjøpe seg
opp i selskap innen finansiell sektor, da deres søkna-
der i større grad enn etter gjeldende regler må avgjø-
res innen konkrete frister og vurderingen må skje et-
ter bestemte kriterier. Myndighetenes mulighet for
skjønnsutøvelse innsnevres tilsvarende, men uteluk-
ker ikke bruk av skjønn. Selv om egnethetsvurderin-
gen skal skje i henhold til en uttømmende liste med
kriterier, åpner kriteriene i seg selv for utøvelse av
skjønn.

Banklovkommisjonen fikk ved brev 29. april
2008 fra Finansdepartementet i oppdrag å utarbeide
utkast til de endringer i finansieringsvirksomhetslo-
ven §§ 2-2 følgende, som er påkrevd for gjennomfø-
ring av direktiv 2007/44/EF i norsk rett. Banklov-
kommisjonen avga 6. august 2008 NOU 2008:13
Eierkontroll i finansinstitusjoner, med forslag til nød-
vendige endringer. Utredningen var enstemmig.

Finansdepartementet sendte utredningen fra
Banklovkommisjonen med utkast til nødvendige lov-
endringer på høring 7. august 2008.

2.1.2 Hovedtrekk i høringsuttalelsene

Høringsinstansene som har gitt merknader til for-
slaget er generelt positive til de foreslåtte endringene
(som altså er en konsekvens av direktivendringene).
Flere høringsinstanser peker likevel på at utformin-
gen av de norske reglene på enkelte punkter bør leg-
ges tetter opp til ordlyden i direktivet. Dette gjelder
blant annet Finansnæringens Hovedorganisasjon,
Kredittilsynet, Norges Bank og Advokatforeningen.

Finansnæringens Hovedorganisasjon (FNH)
støtter i hovedsak Banklovkommisjonens forslag til
implementering av direktiv 2007/44/EF. FNH gir
imidlertid uttrykk for at det vil være en fordel å legge
den norske lovteksten nærmere til EUs direktivtekst,
fordi det er et totalharmoniseringsdirektiv hvor det
må forventes utfyllende regler og tolkningsuttalelser
fra EU. Videre ber FNH departementet overveie de
føringer direktivet gir med hensyn til konsesjons-
praksis for organisering av blandede finanskonsern.

Kredittilsynet gir uttrykk for at Banklovkommi-
sjonens utkast til lov i all hovedsak følger direktivets
bestemmelser.

Norges Bank fremhever at Banklovkommisjo-
nens forslag til lovendringer i stor grad er i samsvar
med direktivets bestemmelser, men poengterer at de
foreslåtte norske reglene på enkelte områder avviker
noe fra EU-reglene. De viser blant annet til at selv om
vurderingskriteriene i Banklovkommisjonens forslag
til ny § 2-4 annet ledd i det vesentlige samsvarer med

kriteriene som fremgår av direktivet, så er Banklov-
kommisjonens forslag til vurderingskriterier på en-
kelte områder mer omfattende.

Næringslivets Hovedorganisasjon støtter Bank-
lovkommisjonens utkast til endring av finansierings-
virksomhetsloven. De trekker særlig frem at hensy-
net til forutberegnelighet i større grad burde vært
fremhevet og vektlagt ved vurderingen av hvordan
reglene bør utformes.

Sparebankforeningen slutter seg til Banklovkom-
misjonens forslag til lovendringer.

Statistisk sentralbyrå er positiv til at meldeplikt
av erverv av eierandeler utvides til å gjelde for alle fi-
nansinstitusjoner, under henvisning til at økt kunn-
skap om utenlandske eierinteresser i Norge er av sær-
lig interesse for dem.

2.1.3 Finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 flg. 
– systematisk opplegg mv.

Banklovkommisjonen viser til at det systematis-
ke opplegg som ligger til grunn for finansieringsvirk-
somhetsloven §§ 2-2 flg. i hovedtrekk stemmer gan-
ske godt med systematikken i de nye direktivbestem-
melsene. Banklovkommisjonen ser det som en fordel
å kunne videreføre dette opplegget så vidt mulig uten
vesentlige endringer. Et utgangspunkt i lovarbeidet
har derfor vært at endringene i disse bestemmelsene
bør begrenses til det som vil være nødvendig for en
forsvarlig gjennomføring av det nye (og strengere)
EU/EØS-regelverket om erverv eller økning av kva-
lifiserte eierandeler.

Utkastets § 2-2 er redaksjonelt noe omformet i
forhold til § 2-2 i gjeldende lov. Det vesentlig nye er
at det er trukket et prinsipielt skille mellom forhånds-
meldingen av et (fremtidig) erverv eller en økning av
en kvalifisert eierandel, og kravet om at ervervet bare
kan gjennomføres etter tillatelse fra myndighetene.

Etter departementets vurdering er det systematis-
ke opplegget som fremgår av Banklovkommisjonens
utkast, hensiktsmessig. Departementet ser det ikke
som hensiktsmessig å flytte større deler av det fore-
slåtte regelverket over i forskrift, og viser til at de re-
glene som fremgår av direktivet bør fremgå av lov-
teksten. Departementet slutter seg på denne bakgrunn
til Banklovkommisjonens forslag.

2.1.4 Saksbehandlingsregler

Finansieringsvirksomhetsloven § 2-2 femte ledd
krever at det sendes søknad om tillatelse med angi-
velse av størrelsen av den eierandel det tas sikte på å
erverve. En søknad om tillatelse skal som hovedregel
være avgjort innen tre måneder fra den dag fullsten-
dig søknad er mottatt, eller fra det tidspunkt da det er
gitt fullstendige opplysninger om de relevante for-
hold. Ytterligere saksbehandlingsregler er fastsatt i
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forskrift 18. desember 2003 nr. 1639 om eierkontroll
i finansinstitusjoner.

Banklovkommisjonen foreslår i utkastet § 2-2
første ledd at forhåndsmelding skal sendes til Kredit-
tilsynet. For øvrig er det med utgangspunkt i direktiv-
bestemmelsene foretatt enkelte presiseringer og til-
føyelser i enkelte av bestemmelsene i gjeldende § 2-
2. Dette gjelder blant annet § 2-2 annet ledd siste
punktum hvoretter erverv som foretas av to eller flere
etter samråd, skal anses som "ett erverv", og en be-
stemmelse i fjerde ledd som likestiller "direkte" og
"indirekte" erverv. Et eksempel på "indirekte" erverv
er oppkjøp av majoritetskontroll i et foretak som (tid-
ligere) er gitt tillatelse til å inneha en kvalifisert eier-
andel i en finansinstitusjon.

Reglene om beregning av en erververs eierandel
i gjeldende lov § 2-2 tredje og fjerde er videreført i
utkastet § 2-2 fjerde og femte ledd, men i samsvar
med direktivet er det tilføyd at eierandeler eller stem-
merettigheter overtatt av en kredittinstitusjon eller et
verdipapirforetak i henhold til tegningsgaranti ikke
skal medregnes dersom disse ikke benyttes til å utøve
innflytelse i institusjonen og blir avhendet innen ett
år etter overtakelsen.

I finansieringsvirksomhetsloven § 2-5 er det i
dag satt forbud mot at en finansinstitusjon stiller ga-
ranti for aksjetegning for så vidt garantien vil kunne
føre til overtagelse av aksjer ut over den grense for
institusjonens samlede beholdning av eierandeler i
andre selskaper som følger av lovgivningen. Som
nevnt i avsnittet ovenfor følger det av direktivet at
aksjer og stemmerettigheter som overtas i henhold til
tegningsgaranti mv. ikke skal tas i betraktning ved
beregningen av en eierandel med mindre aksjene el-
ler stemmerettighetene blir brukt eller benyttet på en
annen måte til å øve innflytelse på ledelsen av insti-
tusjonen, eller aksjene eller stemmerettighetene ikke
er avhendet senest ett år etter at de ble overtatt. Det
foreslås derfor at bestemmelsen i § 2-5 oppheves.

En viktig endring i saksbehandlingen er at det
innføres kortere tidsfrister for offentlige myndighe-
ter. Direktivets mest sentrale bestemmelser om saks-
behandlingen er foreslått tatt inn i lovutkastet § 2-3,
som forutsettes supplert av mer detaljerte regler i ut-
kastet til forskrift om eierkontroll mv. Det følger av
utkastet § 2-3 første ledd at størrelsen på den samlede
eierandel etter ervervet er av vesentlig betydning ved
vurderingen av om tillatelse skal gis. Det stilles der-
for krav om at meldingen skal inneholde de opplys-
ninger som trengs for å kunne beregne den samlede
eierandel etter reglene i utkastet § 2-2 fjerde og femte
ledd.

Utkastet til § 2-3 tredje ledd inneholder bestem-
melser som setter frister for gjennomføring av saks-
behandlingen og vedtak i saken (vurderingsperio-
den).

Ved mottak av melding om erverv, skal Kredittil-
synet innen to arbeidsdager etter mottakelsen bekref-
te mottakelsen overfor avsender. Fra det tidspunkt
Kredittilsynet bekrefter å ha mottatt melding i sam-
svar med § 2-2 første ledd løper det en frist på 60 ar-
beidsdager for sluttbehandling av saken. Departe-
mentet eller Kredittilsynet kan imidlertid én gang, og
senest etter 50 arbeidsdager, be om ytterligere opp-
lysninger med den virkning at vurderingsperioden
avbrytes i tiden inntil svar er mottatt, men normalt
ikke i mer enn 20 arbeidsdager, jf. lovutkastet § 2-3
tredje ledd. Det følger av utkastet til § 2-5 fjerde ledd
at dersom det ved vurderingsperiodens utløp ikke er
truffet vedtak om at tillatelse ikke gis, skal tillatelse
anses gitt.

Utkastet § 2-5 inneholder de sentrale regler om
tillatelse til å gjennomføre et påtenkt erverv, samt
visse retningslinjer når det gjelder å avgjøre om tilla-
telse skal meddeles eller ikke. Bestemmelsen tilsva-
rer deler av finansieringsvirksomhetsloven § 2-3 før-
ste ledd.

I utkastet § 2-5 første ledd fremgår det at depar-
tementet gir tillatelse i den utstrekning erververen er
egnet til å utøve eierinnflytelse for å sikre forsvarlig
og betryggende ledelse av finansinstitusjonen og
dens virksomhet, og de finansielle forhold etter er-
vervet er betryggende. Tillatelsen skal angi størrelsen
på den eierandel som tillatelsen omfatter, og det for-
utsettes at departementet her har adgang til å sette
grense for hvor stor eierandel som kan erverves.

Utkastet § 2-5 annet ledd omhandler tilfelle hvor
departementet har grunnlag for å avslå å gi tillatelse
til gjennomføring av ervervet. Tillatelse skal ikke gis
i tilfelle hvor departementet har rimelig grunnlag for
tvil om erververens egnethet som eier av den samlede
eierandel eller om de finansielle forhold etter erver-
vet vil være betryggende.

Det kan etter utkastet § 2-5 tredje ledd settes vil-
kår for tillatelsen, herunder frist for gjennomføringen
av ervervet, men det kan ikke stilles som vilkår at er-
ververen faktisk erverver en eierandel av en fastsatt
minstestørrelse. Det er opp til erververen å avgjøre
om ervervet vil gjennomføres innen den frist som er
fastsatt i tillatelsen.

Departementet slutter seg til Banklovkommisjo-
nens forslag. Etter departementets syn er Banklov-
kommisjonens forslag hensiktsmessig utformet for å
gjennomføre direktivet på dette punktet.

Departementet finner som nevnt ikke grunnlag
for å flytte deler av lovteksten over i forskrift. Direk-
tivets regler om saksbehandlingen bør fremgå av lov-
teksten.

Når det gjelder Norges Banks merknad om at
Kredittilsynet bør få kompetanse til å avgjøre alle sa-
ker som gjelder eierkontroll/egnethetsvurdering, vi-
ses det til at kompetanse til å avgjøres kurante slike
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saker er delegert til Kredittilsynet ved forskrift
18. desember 2003 nr 1639. Saker av viktighet og/el-
ler prinsipiell karakter skal avgjøres av departemen-
tet. Det vises videre til Kredittilsynets høringsmerk-
nad referert ovenfor om at kravet om at myndigheter
innen 60 arbeidsdager skal sluttbehandling saken
ikke vil medføre store endringer i forhold til dagens
krav. Departementet finner etter dette ikke grunn til å
endre den eksisterende ordningen. Kredittilsynet vil
måtte gi sin tilråding til departementet slik at depar-
tementet kan overholde fristen.

Det vises til forslaget til finansieringsvirksom-
hetsloven § 2-3 og § 2-5.

2.1.5 Egnethetsvurderingen

Lovutkastet § 2-4 første ledd angir de sentrale
tema som norske myndigheter skal bygge på ved vur-
deringen av om tillatelse til erverv av kvalifisert eier-
andel i norsk institusjon skal gis eller ikke. Retnings-
linjer for forhold som skal tas i betraktning ved vur-
deringen er angitt i lovutkastet § 2-4 annet ledd.

Etter utkastet § 2-4 første ledd skal et hovedtema
ved vurderingen fortsatt være om erververen, hensett
til størrelsen av sin eierandel, er egnet som eier ved
en vurdering basert på behovet for å sikre forsvarlig
og betryggende ledelse av finansinstitusjonen og
dennes virksomhet. Det er presisert at vurderingen
skal foretas på bakgrunn av eierens samlede eieran-
del etter det påtenkte ervervet.

Det annet hovedtema etter § 2-4 første ledd, er
om ervervet av eierandelen er finansielt betryggende
i forhold til institusjonens nåværende og fremtidige
virksomhet. Virkningen for institusjonens finansielle
stilling og soliditet vil her stå sentralt, men det kan
også ha betydning for institusjonen om erververen
har tilstrekkelig økonomisk styrke sett i forhold til in-
vesteringens omfang. Forhold som nevnt i utkastet
§ 2-4 annet ledd bokstavene a), c) og d) må tas i be-
traktning i begge relasjoner.

Direktivet gjør ikke endringer i gjeldende regler
om eierkontroll ved konsesjonstildelingen. I tidligere
EU-regler var egnethetsvurderingene ved henholds-
vis konsesjonstildeling og erverv av eierandeler ba-
sert på de samme kriterier. I norsk rett var dette gjort
ved at konsesjonstildelingsreglene henviste til eier-
kontrollreglene ved erverv. Endringsbestemmelsene
i direktiv 2007/44/EF medfører her et skille. For å
markere denne forskjellen har Banklovkommisjonen
derfor foreslått mindre justeringer i finansierings-
virksomhetsloven § 3-3, forretningsbankloven og
forsikringsvirksomhetsloven.

Datatilsynet gir i sin høringsuttalelse uttrykk for
at det knytter seg særlige personvernproblemstillin-
ger til den foreslåtte § 2-4.

Advokatforeningen stiller spørsmål ved om de
mer detaljerte reglene om kravene til egnethet kan tas
inn i eierkontrollforskriften.

Kredittilsynet viser til at ettersom direktivet har
som formål å stille opp et begrenset sett av klare vur-
deringskriterier, så antas det å være hensiktsmessig at
ordlyden i de nasjonale reglene i dette tilfellet formu-
lerer vurderingskriteriene forholdsvis nær opp til di-
rektivets ordlyd. 

Norges Bank gir uttrykk for at vurderingskrite-
riene i egnethetsvurderingen (§ 2-4 annet ledd) utfor-
mes tettere opp mot direktivets ordlyd. 

Finansnæringens Hovedorganisasjon gir også ut-
trykk for at utformingen av § 2-4 annet ledd bør brin-
ges tettere opp til ordlyden i direktivet. De viser til at
den norske lovteksten er til dels vesentlig mer omfat-
tende enn direktivteksten.

Gjeldende finansieringsvirksomhetslov § 2-3 an-
net ledd inneholder en oppregning av forhold som det
skal legges særlig vekt på ved vurderingen av om til-
latelse skal gis. Departementet legger til grunn at mo-
mentene som fremgår av direktivet artikkel 19a(1)
ikke kan forstås som en uttømmende oppregning av
forhold som er relevante ved vurderingen av om til-
latelse skal gis. Generelt må det likevel legges til
grunn at formålet med direktivet artikkel 19a(1) er å
sette visse grenser for hvilke andre forhold enn de
oppregnede momentene som skal kunne tas i betrakt-
ning ved vurderingen av om tillatelse skal gis, jf. di-
rektivets formålsparagraf 3. Lovforslaget innebærer
derfor at myndighetenes adgang til å utøve skjønn i
egnethetsvurderingen innsnevres.

Forslaget til § 2-4 annet ledd dekker de forhold
som fremgår av gjeldende finansieringsvirksomhets-
lov § 2-3 annet ledd bokstav a), b) og d), men bare
delvis bokstav c), der det fremgår at myndighetene
skal legge vekt på konkurransepolitiske målsetninger
og andre markedsforhold. Bakgrunnen er at det antas
at bestemmelsen vil kunne reise visse tolkingsproble-
mer i forhold til forbudet i direktivet artikkel 19a(3),
der det heter at myndighetene ikke kan legge vekt på
"the economic needs of the market".

Forslaget til § 2-4 annet ledd innebærer videre at
listen over momenter som myndighetene særlig skal
ta i betraktning utvides i forhold til de momenter som
eksplisitt fremgår av gjeldende finansieringsvirk-
somhetslov § 2-3 annet ledd. Disse momentene er
omdømmet og erfaring til ledelsen av selskapet etter
transaksjonen (bokstav b), sannsynlighet for overhol-
delse av kravene som følger av finanslovgivningen
(bokstav e) og risikoen for pengehvitvasking og fi-
nansiering av terrorisme (bokstav g).

Som det fremgår av Banklovkommisjonens ut-
kast til lovtekst, har Banklovkommisjonen tatt inn
syv vurderingskriterier. Etter departementets syn lig-
ger utkastet fra Banklovkommisjonen materielt sett
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innenfor innholdet i direktivets kriterier. Dette er det
sentrale.

Som det fremgår ovenfor, har flere høringsin-
stanser gitt uttrykk for at ordlyden i vurderingskrite-
riene i § 2-4 andre ledd bør legges tettere opp til di-
rektivets ordlyd.

Banklovkommisjonen uttaler på s. 28 i NOUen at
det "[...] er opp til den nasjonale lovgiver å avgjøre
hvordan de materielle krav til nasjonal lovgivning
som stilles i direktivets bestemmelser, skal gjennom-
føres i egen lovgivning. Ordlyden i et direktivs be-
stemmelser er således ikke nødvendigvis bestem-
mende for hvordan de nasjonale regler formelt utfor-
mes". Departementet deler i utgangspunktet Bank-
lovkommisjonens syn, men i lys av at direktivet er et
fullharmoniseringsdirektiv og direktivets formålsbe-
traktning i fortalens punkt 3, der det fremgår at egnet-
hetsvurderingen skal gjennomføres ut fra "a limited
set of clear assessment criteria of strictly prudential
procedure", kan det være hensiktsmessig at ordlyden
i de nasjonale reglene legges noe nærmere opp til di-
rektivets ordlyd.

Det vises i denne sammenhengen særlig til at
Committee of European Banking Supervisors, Com-
mittee of European Insurance and Occupational Pen-
sions Supervisors og Committee of European Securi-
ties Regulators har utarbeidet retningslinjer som gir
uttrykk for en felles forståelse av vurderingskriterie-
ne i direktivet. Disse retningslinjene er knyttet tett
opp til ordlyden i de fem vurderingskriteriene i direk-
tivet. Det vil kunne lette anvendelsen av disse ret-
ningslinjene hvis den norske lovgivningen legges tet-
tere opp til direktivteksten på dette området.

De foreslår på denne bakgrunn at ordlyden i
Banklovkommisjonens utkast bokstav a) og b) for-
enkles i tråd med forslaget til ordlyd i § 2-4 andre ledd
bokstav a) og b i Kredittilsynets høringsmerknad.

Departementet har vurdert om utkastet § 2-4 an-
dre ledd bokstav c) bør forenkles, ved at man fjerner
teksten "samt om erververen og dennes virksomhet er
undergitt finansielt tilsyn". Kredittilsynet har i sin
høringsmerknad gitt uttrykk for at forholdet er dekket
av de øvrige kriteriene som foreslås av Banklovkom-
misjonen. Departementet foreslår likevel at dette tas
med, av hensyn til å sikre at forholdet skal være ut-
trykkelig dekket.

Etter utkastet til § 2-4 annet ledd bokstav e)
(Banklovkommisjonens utkast) skal departementet
kunne legge vekt på om erververen vil kunne bruke
den innflytelse eierandelen gir til å oppnå fordeler for
egen eller tilknyttet virksomhet, eller indirekte øve
innflytelse på annen næringsvirksomhet, samt om er-
vervet vil kunne føre til at institusjonens uavhengig-
het i forhold til andre næringslivsinteresser blir svek-
ket. Departementet legger, i likhet med Kredittilsy-
net, til grunn at kravet om rimelig grunn (reasonable

grounds) for avslag, innebærer at konsesjonsmyndig-
hetene må kunne vise til konkrete omstendigheter
som begrunner avslaget. Det overordnede formålet
med egnethetsvurderingen er å sikre forsvarlig og be-
tryggende ledelse av finansinstitusjonen og dennes
virksomhet. Særlig vil det være det alminnelige om-
dømme og tidligere handlemåte i forretningsforhold
som gir grunn til å frykte eksempelvis misbruk av ei-
erinnflytelsen. Forhold som kan begrunne avslag et-
ter utkastets bokstav e), vil derfor etter departemen-
tets vurdering kunne sies å bli dekket av bokstav a)
og b). Samtidig anses det for hensiktsmessig at inn-
holdet i bokstav e) nevnes uttrykkelig. Departemen-
tet foreslår på denne bakgrunn at bestemmelsen om-
redigeres, slik at innholdet i bokstav e) i Banklov-
kommisjonens utkast blir en ny bokstav c), der det
presiseres i § 2-4 annet ledd bokstav c) at ved anven-
delsen av bokstav a) og b), skal disse forhold tas i be-
traktning.

Det presiseres at de nevnte endringene i Banklov-
kommisjonens forslag er av regelteknisk karakter og
ikke tar sikte på materielle endringer av Banklov-
kommisjonens forslag.

2.1.6 Konsolidering og sanksjonering

Utkastet § 2-6 svarer med enkelte redaksjonelle
endringer til finansieringsvirksomhetsloven § 2-6.
Bestemmelsen er utformet etter forbilde av verdipa-
pirloven (2007) § 2-5.

Finansieringsvirksomhetsloven § 5-2 tredje ledd
innholder sanksjoner for tilfelle hvor eierandeler er
ervervet i strid med reglene om eierkontroll. Bank-
lovkommisjonen foreslår at bestemmelsene om
tvangssalg utvides til også å gjelde ved tilbakekall av
tillatelse etter utkastet § 2-5 fjerde ledd. Videre fore-
slås det et nytt femte ledd som innebærer at departe-
mentet kan treffe vedtak om pålegg eller forbud etter
reglene i første og annet ledd dersom det er grunn til
å anta at en eier av en kvalifisert eierandel i en finans-
institusjon utviser eller vil utvise handlemåte som vil
være i strid med forsvarlig og betryggende forvalt-
ning av institusjonen. Bestemmelsen i utkastet § 2-5
fjerde ledd gjennomfører direktivet artikkel 21 (2).

Departementet slutter seg til Banklovkommisjo-
nens forslag. Det vises til forslaget til § 2-6 (om kon-
solidering av eierandel) og § 5-2 tredje ledd (om
tvangssalg).

2.1.7 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Finansdepartementet fremmer i denne lovpropo-
sisjonen forslag til endringer i finansieringsvirksom-
hetslovens regler om egnethetskontroll ved erverv av
eierandeler i norske finansinstitusjoner. Dette er end-
ringer som anses som nødvendige for at norsk rett
skal være i samsvar med direktiv 2007/44/EF.
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Gjennomføring av direktivet antas ikke å ha store
økonomiske eller administrative konsekvenser for
verken myndighetene eller næringslivet. Det antas
imidlertid at myndighetenes rutiner ved konsesjons-
behandlingen må legges om noe, blant annet ved kla-
rere krav til tidsfrist for Kredittilsynets tilråding
overfor Finansdepartementet for å sikre forsvarlig
saksbehandlingstid i besluttende myndighetsorgan.

2.2 Komiteens merknader

K o m i t e e n  slutter seg til Regjeringens forslag.

3. EIERBEGRENSNING OG EIER-
KONTROLL I INFRASTRUKTUR-
FORETAK PÅ VERDIPAPIROMRÅDET 
(BØRS M.M.)

3.1 Sammendrag

3.1.1 Innledning

Behovet for en evaluering av dagens eierbegrens-
ningsregler er omtalt i Ot.prp. nr. 34 (2006–2007) i
forbindelse med innføring av ny verdipapirhandellov
og ny børslov i 2007. Departementet viste til, i for-
bindelse med sin vurdering av eierkrav i børsforetak
under pkt 9.3.5 i proposisjonen, at EFTAs overvåk-
ningsorgan ESA har stilt spørsmål ved om gjeldende
norske eierbegrensningsregler er i samsvar med våre
EØS-forpliktelser knyttet til fri bevegelighet av kapi-
tal mv. 

Etter behandling av lovproposisjonen i Stortinget
oppnevnte Finansdepartementet den 28. juni 2007 en
arbeidsgruppe som fikk i mandat å foreta en evalue-
ring av reglene om eierskap i infrastrukturforetak på
verdipapirområdet. 

Arbeidsgruppen avga 14. desember 2007 en ut-
redning til Finansdepartementet trykt som Eierbe-
grensningsreglene for infrastrukturforetak på verdi-
papirområdet (børs mv.), Arbeidsgruppe nedsatt av
Finansdepartementet den 28. juni 2007.

Departementet sendte arbeidsgruppens utredning
på høring 14. desember 2007.

Med unntak for Kredittilsynet har samtlige hø-
ringsinstanser som har avgitt merknader til høringen
stilt seg positive til en endring av dagens eierbegrens-
ningsregler for infrastrukturforetak. Høringsinstan-
sene har imidlertid i likhet med arbeidsgruppen delt
seg i synet på hvor langt man bør gå i retning av en
oppmykning av dagens regelverk.

Kredittilsynet har ikke eksplisitt gått i mot ar-
beidsgruppens endringsforslag, men har uttrykt tvil
om hvorvidt de hensyn som ligger til grunn for eier-
begrensningsreglene for disse foretak fullt ut kan iva-
retas ved en oppmykning av eierskapsreglene for
børs og verdipapirregister som foreslått av arbeids-
gruppen.

3.1.2 Generelt om behovet for eierbegrensnings-
regler

INNLEDNING

Eierbegrensningsreglene utgjør i kombinasjon
med reglene om stemmebegrensning og konsolide-
ring en effektiv mekanisme for å sikre et spredt eier-
skap i infrastrukturforetakene. Det antas at et spredt
eierskap er en sentral forutsetning for infrastrukturfo-
retakenes uavhengighet, nøytralitet og integritet. Ei-
erspredning hindrer at man får en dominerende eier
som kan ta utenforliggende hensyn til skade for infra-
strukturforetaket og det norske verdipapirmarkedets
anseelse.

Norske eierskapsregler for regulerte markeder,
verdipapirregistre og oppgjørssentraler ble innført
henholdsvis 31. mars 2001, 1. januar 2003 og
1. desember 1997. I løpet av årene fram til i dag har
det imidlertid skjedd vesentlige endringer i Norge og
internasjonalt av betydning for infrastrukturforetake-
ne og for verdipapirmarkedet generelt som kan be-
grunne en endring av gjeldende regler:

Den 26. juni 2007 ble både ny børslov og ny ver-
dipapirhandellov vedtatt. Flere høringsinstanser ga
uttrykk for et ønske om å endre eller fjerne dagens ei-
erbegrensningsregler. Departementet foreslo likevel
å videreføre daværende regler, men varslet samtidig
at dette ville bli undergitt nærmere utredning, se
Ot.prp. nr. 34 (2006–2007) s. 201. En evaluering av
reglene for eierbegrensning kan ses på som en natur-
lig forlengelse av arbeidet med ny børslov og ny ver-
dipapirhandellov.

Som det fremgår ovenfor i kapittel 3.2.3.2 har
ESA i en grunngitt uttalelse datert 1. juni 2004 anført
at de norske lovbestemte begrensningene av eierskap
og stemmerett i infrastrukturforetak er i strid med
prinsippet om fri kapitalbevegelse, jf. EØS-avtalens
artikkel 40. Dette er imøtegått av norske myndigheter
ved Finansdepartementets svarbrev til ESA av
1. september 2004. Finansdepartementet er fremde-
les av den oppfatning at gjeldende norske eierbe-
grensningsregler kan opprettholdes under læren om
allmenne hensyn, siden reglene på en egnet og pro-
porsjonal måte ivaretar hensynet til et velfungerende
finansmarked, herunder behovet for uavhengige in-
frastrukturforetak i finansmarkedet. Uenigheten med
ESA når det gjelder adgangen til å opprettholde de
norske eierbegrensningsreglene er imidlertid etter
departementets oppfatning med på å aktualisere en
grundig evaluering av gjeldende regelverk.

Utviklingen i finansmarkedene nasjonalt og in-
ternasjonalt skjer på flere plan. Både teknologiske,
strukturelle og regelverksmessige utviklingstrekk de
senere årene er av betydning for norske infrastruktur-
foretak. Utviklingen har gått i retning av stadig større
grad av økt konkurranse mellom infrastrukturforetak
på tvers av nasjonale grenser. For at norske foretak
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skal kunne forbli konkurransedyktige i forhold til
utenlandske virksomheter, vil det derfor kunne være
helt avgjørende at det norske regleverket, herunder
eierskapsreglene, er avpasset den situasjonen som in-
frastrukturforetakene befinner seg i Samtidig som det
går i retning av stadig økt konkurranse på tvers av
landegrensene, medfører utviklingen større utfor-
dringer med hensyn til konkurransemessig utvikling
nasjonalt.

Som nevnt over har dagens regelverk om eierbe-
grensninger i infrastrukturforetak fungert i flere år.
Dette i seg selv kan etter departementets mening be-
rettige en fornyet vurdering av regelverkets funksjon.
Eierbegrensningsreglene bør i likhet med alt annet
regelverk tilpasses sitt virkeområde og sin tid slik at
det verken overoppfyller eller ikke oppfyller gjelden-
de behov. I denne forbindelse kan departementet
slutte seg til arbeidsgruppen når den påpeker behovet
for å vurdere eierbegrensningsreglene i et videre per-
spektiv.

Etter departementets vurdering er det blant annet
i lys av de nevnte forhold naturlig å vurdere om det
bør foretas endringer i gjeldende eierbegrensnings-
regler. Dersom en oppmykning av eierbegrensnings-
reglene for infrastrukturforetakene fortsatt kan ivare-
ta de grunnleggende hensyn som dagens regleverk er
ment å ivareta, er det departementets oppfatning at
dette bør gjøres.

GRUNNLEGGENDE HENSYN

Arbeidsgruppen er av den oppfatning at de klas-
siske hensynene bak eierbegrensningsreglene fortsatt
har gyldighet, og at disse må søkes ivaretatt ved vur-
deringen av endrede regler på området. Arbeidsgrup-
pen peker på at den i sin utredning begrenser seg til
en ren beskrivelse av de bakenforliggende hensyn
som dagens regleverk bygger på. Arbeidsgruppen
foretar ingen hensiktsmessighetsvurdering av de en-
kelte hensynene.

Arbeidsgruppen redegjør videre for de hensyn
som ligger til grunn for eierbegrensningsreglene for
verdipapirregistre og for de hensyn som ligger til
grunn for eierbegrensningsreglene for oppgjørssen-
traler.

Departementet vil understreke viktigheten av
godt fungerende infrastrukturforetak i verdipapir-
markedet og dermed også i samfunnsøkonomien som
sådan.

Verdipapirmarkedets hovedoppgave er å formid-
le kreditt og egenkapital. Dette bidrar til kapitalopp-
bygging i samfunnet, og til at kapitalen kanaliseres
der den kaster mest av seg. Et effektivt verdipapir-
marked bidrar til økt effektivitet i fordelingen av
samfunnets ressurser. Verdipapirmarkedet kan bare
virke etter sin hensikt hvis deltakerne har tillit til må-
ten det fungere på. Dette har betydning i flere retnin-

ger. For det første er det viktig med generelle han-
delsregler som skaper tillit til prisfastsettelsen i mar-
kedet og hensiktsmessige virksomhetsregler som sør-
ger for at interessene til verdipapirforetakenes kun-
der ivaretas på en betryggende måte. Det er videre
viktig med hensiktsmessige regler om organisering
av markedsplasser for finansielle instrumenter (dvs.
børser og regulerte markeder). Eierbegrensningsreg-
lene er her sentrale. Disse skal sikre markedsplassens
nøytralitet, uavhengighet og integritet gjennom et
spredt eierskap, og dermed forhindre maktkonsentra-
sjon i institusjoner som har en stor samfunnsmessig
betydning. Videre er det av sentral betydning for et
velfungerende verdipapirmarked at investorene fak-
tisk får levert, og har tillitt til at de får levert, de fi-
nansielle instrumentene som er ervervet på markeds-
plassen, og at andre ikke kan kreve rett til de samme
instrumentene i ettertid. Regler om eierbegrensning
for verdipapirregistre sikrer også markedsaktørenes
tillit til slike foretak, på samme måte som for reguler-
te markeder. Oppgjørssentralenes sentrale oppgaver
er å sikre oppfylleles ved å tre inn i som part eller ga-
rantist for de aktuelle avtalene. Dette gjelder både av-
taler om kjøp og salg av finansielle instrumenter, og
avtaler om utlån og innlån av finansielle instrumen-
ter. Per i dag har slik oppgjørsvirksomhet vært mest
vanlig i forbindelse med kjøp og salg av derivater,
men det er internasjonalt økt tendens til også å tilby
oppgjørsfunksjoner i forbindelse med kjøp og salg av
andre finansielle instrumenter, herunder aksjer. Mar-
kedets tillit til slike foretak er også søkt ivaretatt
gjennom eierbegrensningsregler.

Departementet vil også peke på at regulerte mar-
keder er delegert offentligrettslig myndighetsutøvel-
se ved at disse har kompetanse til å pålegge løpende
mulkt og overtredelsesgebyrer, jf. børsloven §§ 30
og 31, og at verdipapirregistre må kunne sies å utøve
en form for virksomhet, føring av rettighetsregister,
som tradisjonelt har vært en oppgave for offentlige
myndigheter. Dette underbygger betydningen av at
foretak som driver denne type virksomhet ikke bør
kunne mistenkes for utilbørlig utøvelse av sin offent-
ligrettslige kompetanse. Også av denne grunn er det
avgjørende å sikre foretakenes integritet.

Departementet vil i likhet med arbeidsgruppen
og flere av høringsinstansene fremheve de grunnleg-
gende formål bak store deler av lovgivningen på ver-
dipapirområdet. Det er både i børslovens, verdipapir-
handellovens og verdipapirregisterlovens formålspa-
ragrafer fremhevet at lovene er ment å sikre et effek-
tivt, ordnet og sikkert marked for finansielle instru-
menter. I børsloven pekes det også på behovet for et
tillitvekkende marked. Oppfyllelse av nevnte formål
antas å være nødvendig for at verdipapirmarkedet
kan fungere tilfredsstillende som kapitalkilde for næ-
ringsliv og institusjoner. I NOU 1996:2 Verdipapir-
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handel uttales det blant annet om hovedformålene i
verdipapirhandelloven:

"Et verdipapirmarked kan sies å fungere effektivt
når prisene i markedet reflekterer den underliggende
realøkonomiske verdien bak enkelte verdipapirer.
Ordnet handel henspeiler blant annet på hvordan
selve markedsplassen fungerer, noe som igjen påvir-
ker hvor riktig prisene i markedet er. At handelen er
sikker kan først og fremst assosieres med selve opp-
gjørsfunksjonen i verdipapirmarkedene."

De nevnte hovedformål ved lovgivningen på ver-
dipapirområdet er igjen søkt ivaretatt gjennom opp-
stilling av en rekke særbestemmelser med sine bak-
enforliggende hensyn. Eierbegrensingsreglene, sam-
menholdt med reglene om stemmebegrensning og
konsolidering, er eksempler på dette. Departementet
er enig med arbeidsgruppen i at hovedhensyne bak
eier- og stemmerettsbegrensningsregler for infra-
strukturforetak er behovet for tillit fra markedsaktø-
rene, og at foretakene for å oppnå dette må fremstå
som nøytrale, uavhengig av dominerende særinteres-
ser, og med høy integritet.

Departementet kan også for øvrig slutte seg til
den redegjørelsen som arbeidsgruppen har gitt for de
grunnleggende hensyn bak regelverket om eierbe-
grensning samt stemmebegrensning og konsolide-
ring. Departementet er av den oppfatning at de hen-
syn det er redegjort for også har sin gyldighet i dag,
og at disse bør være bærende premisser ved vurderin-
gen av endringer i regleverket om eierbegrensninger
i infrastrukturforetak på verdipapirområdet.

FAKTORER SOM MÅ AVVEIES MOT HENSYNENE BAK
EIERBEGRENSNINGSREGLENE

Arbeidsgruppen har i sin utredning i kapittel 6.3
satt opp et sett faktorer som antas å være sentrale for-
utsetninger for et velfungerende norsk verdipapir-
marked. Disse faktorene vil i utgangpunktet alle kun-
ne være forenlig med et eierbegrensningsregelverk,
men de vil i ulik grad tilsi hvor strengt et slikt regel-
verk bør være. De ulike faktorene vil dessuten i ulik
grad gjøre seg gjeldende for de ulike typer av infra-
strukturforetak. Det er arbeidsgruppen oppfatning at
de grunnleggende hensynene bak eierbegrensnings-
reglene må avveies mot de nevnte forutsetningene for
et godt fungerende verdipapirmarked. Dersom man
etter en slik avveiing kommer til at man uten å bryte
med de grunnleggende hensyn kan myke opp eierbe-
grensningsreglene på en slik måte at de kommer an-
dre viktige faktorer i møte, så bør dette gjøres.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
vurderinger og redegjørelse for de faktorer som antas
å være viktige forutsetninger for et velfungerende
verdipapirmarked.

Departementet viser til arbeidsgruppens redegjø-
relse og høringsinstansenes merknader, og deler opp-

fatningen av at flere viktige forutsetninger for et vel-
fungerende verdipapirmarked isolert sett taler for en
oppmykning av dagens eierskapsregelverk for infra-
strukturforetakene. Ettersom gjeldende regler, som
nevnt under kapittel 3.3, allerede i dag må antas å iva-
reta hensynene til infrastrukturforetakenes uavhen-
gighet, nøytralitet og integritet, blir imidlertid spørs-
målet hvor langt i oppmykende retning det er grunn-
lag for å gå. Departementet påpeker i denne sammen-
heng at det ikke er ønskelig at regelverket pålegger
strengere restriksjoner på eierrettighetene enn hva
som er nødvendig for å ivareta ovennevnte hensyn.

Arbeidsgruppens gjennomgang av ovennevnte
faktorer viser at disse i ulik retning vil være styrende
for eierskapsreglenes utforming. Som arbeidsgrup-
pen og dessuten flere høringsinstanser påpeker, antas
eksempelvis hensynet til konkurransedyktige ram-
mebetingelser for norske foretak og dessuten hensy-
net til et aktivt eierskap å tale for et mykt eierskaps-
regelverk. På den annen side vil hensynet til et effek-
tivt tilsyn med infrastrukturforetakene og dessuten
det faktum at enkelte infrastrukturforetak utøver til
dels omfattende offentlig myndighet, tilsi et mer re-
striktivt regelverk. Departementet viser imidlertid til
at de enkelte faktorene vil gjøre seg gjeldende med
ulik styrke for de forskjellige infrastrukturforetake-
ne, og det er dermed ikke gitt at det riktige er å ha like
eierskapsregler for alle typer foretak, selv om dette ut
fra hensynet til en enhetlig lovgivning kan synes å
være mest hensiktsmessig. 

Departementet viser til Norges Banks hørings-
merknad der det pekes på at man ved utformingen av
eierskapsregler for regulerte markeder, herunder
børs, også må legge vekt på at regelverket for ulike
organisasjonsformer for omsetning av verdipapirer
har god indre sammenheng. Departementet følger
Norges Banks argumentasjon, men vil ikke foreslå
endringer i arbeidsgruppens forslag. Det er departe-
mentets oppfatning at dagens reguleringer er godt til-
passet de enkelte organisasjonsformer, og at en slik
indre sammenheng som Norge Bank påpeker i denne
omgang må vike tilbake for et slik individuelt og hen-
siktsmessig tilpasset regelverk.

3.1.3 Regulerte markeder

For regulerte markeder gjelder i dag ingen abso-
lutte eierbegrensninger. Erverv av en betydelig eier-
andel skal imidlertid underlegges en subjektiv egnet-
hetsvurdering, jf. børsloven § 17 tredje ledd. Ar-
beidsgruppen finner ikke grunn til å foreslå endringer
på dette punkt. Det påpekes imidlertid at regulerte
markeder i mange situasjoner er gitt offentligrettslig
kompetanse, som i seg selv tilsier en tett offentlig
kontroll med hvilke eiere som kan utøve betydelig ei-
erinnflytelse på foretaket, men dette forhold blir ikke
funnet å ha avgjørende vekt. Arbeidsgruppen peker
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på at dagens regleverk tilfredsstiller de minimums-
krav som oppstilles i MiFID artikkel 38, og at ingen
land det er naturlig å sammenligne seg med stiller
strengere krav enn hva som fremgår av § 17 tredje
ledd. Det som likevel synes avgjørende for arbeids-
gruppen er norske foretaks konkurranseevne overfor
utenlandske virksomheter. Om dette uttales i utred-
ningen på side 52:

"Dagens aktører med konsesjon som regulert
marked opererer, eller vil i løpet av kort tid operere,
i konkurranseutsatte markeder. Av den grunn skal det
tungtveiende grunner til å innføre skjerpede eier-
skapsregler som svekker foretakenes fleksibilitet til å
delta i strukturendringer eller svekker deres mulighet
for å innhente egenkapital. Arbeidsgruppen kan ikke
se at det forligger slike tungtveiende grunner."

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
konklusjon om ikke å foreslå endringer i gjeldende
regler om en subjektiv egnethetsvurdering som sik-
kerhet for en god og fornuftig eierforvaltning av re-
gulerte markedsplasser. Departementet er av den
oppfatning at det ikke er avdekket behov for å stram-
me inn på eierskapsreglene for regulerte markeder i
form av eierbegrensningsregler. De krav som følger
av MiFID om subjektiv egnethetsvurdering ved er-
verv av betydelige eierandeler i slike foretak, dekker
behovet for ervervsmessig kontroll fra myndighetene
for denne type foretak i Norge i dag.

I NOU 1999:3 Organisering av børsvirksomhet
m.m. omtales skillet mellom eierkontroll- og eierbe-
grensningsregler for børser og autoriserte markeds-
plasser. En autorisert markedsplass, slik dette utryk-
ket ble benyttet i tidligere lovgivning, tilsvarer i ho-
vedsak det som i gjeldende lovgivning betegnes som
et regulert marked. Det regulatoriske skillet mellom
børs og regulert marked er imidlertid noe mindre enn
skillet mellom børs og autorisert markedsplass etter
børsloven av 2000. Et strengere regelverk for børser
begrunnes i NOU 1993:3 med at autoriserte markeds-
plasser neppe ville få den samme sentrale samfunns-
messige funksjon som børs, slik at de hensynene som
blir trukket frem vedrørende eierbegrensning for børs
ikke i like stor grad vil gjøre seg gjeldende for auto-
riserte markedsplasser.

Departementet viser til at børsen fortsatt har en
sentral samfunnsmessig funksjon, og har en avgjø-
rende rolle for et velfungerende verdipapirmarked i
Norge. Selv om det i løpet av de senere år er etablert
flere nye regulerte markedsplasser, både for notering
og omsetning av verdipapirer samt for omsetning av
derivater, har disse markedsplassene hver for seg
ikke en like sentral funksjon for et velfungerende
norsk verdipapirmarked som det børsen har. De regu-
lerte markedene har riktignok viktige funksjoner
innenfor sine markedssegmenter, men utgjør ikke en

like sentral del av infrastrukturen i det norske verdi-
papirmarkedet.

Departementet er derfor, i likhet med arbeids-
gruppen, kommet til at behovet for å sikre disse fore-
takenes uavhengighet, nøytralitet og integritet i til-
strekkelig grad kan ivaretas ved en subjektiv egnet-
hetsvurdering av den som planlegger å erverve en be-
tydelig eierandel i et slikt foretak. Departementet kan
ikke se at det er avdekket behov for å stramme inn på
eierskapsreglene for de regulerte markedsplassene i
form av eierbegrensningsregler. De krav som følger
av MiFID om subjektiv egnethetsvurdering ved er-
verv av betydelige eierandeler i slike foretak, synes å
dekke behovet for ervervsmessig kontroll fra myn-
dighetenes side. Videre har departementet lagt vekt
på at norske regulerte markeder i dag i større grad er
utsatt for sterk konkurranse fra utenlandske virksom-
heter, og at det av den grunn skal tungtveiende grun-
ner til for å innføre skjerpede eierskapsregler som
svekker foretakenes fleksibilitet til å delta i struktur-
endringer, eller som svekker deres mulighet for å inn-
hente egenkapital.

Norges Bank har i sin høringsmerknad pekt på
behovet for indre sammenheng i regelverket. I denne
forbindelse vises det til at reglene for regulerte mar-
keder bør samsvare eller være strammere enn de som
gjelder for verdipapirforetak. Norges Bank følger
imidlertid ikke opp med synspunkter på om det er
reglene for regulerte markeder som bør endres til å
bli strammere enn reglene for verdipapirforetak, eller
om det er reglene for verdipapirforetak som bør en-
dres til å bli slakkere enn reglene for regulerte marke-
der.

Departementet er enig med Norges Bank i at re-
gelverket generelt bør ha en god indre sammenheng.
Departementet vil likevel ikke foreslå endringer i ar-
beidsgruppens forsalg på dette grunnlag. Det er de-
partementets oppfatning at arbeidsgruppens forslag
på en god måte ivaretar viktige hensyn ved en regu-
lering av regulerte markeder, og at en slik indre sam-
menheng som Norges Bank påpeker i denne omgang
må vike tilbake for et slikt individuelt og hensikts-
messig tilpasset regelverk.

3.1.4 Børser

INNLEDNING

Arbeidsgruppen foreslår endringer i gjeldende ei-
erbegrensningsregelverk for børser, men har ved om-
fanget av endringen delt seg i et flertall og et mindre-
tall. Flertallet, bestående av medlemmene Broch
Mathisen, Harto, Mydske, Oppsanger Rebbestad og
Truyen, har som hovedregel gått inn for at eierbe-
grensningsreglene for børser opprettholdes, men at
nivået på eierskapstaket økes. Det foreslås også et
unntak fra hovedregelen for nærmere bestemte eiere.
Mindretallet, bestående av medlemmet Løfsgaard,
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har som hovedregel foreslått at eierskap i børser kun
skal undergis en subjektiv egnethetsvurdering på lin-
je med det som arbeidsgruppen foreslår for regulerte
markeder generelt.

Departementet vil innledningsvis understreke ut-
gangspunktet om at Norges EØS-forpliktelser krever
at det foreligger visse minimumsregler for eierskap
og kontroll i regulerte markeder, herunder børs. Det
vises i denne sammenheng til redegjørelsen for Mi-
FID artikkel 38 i proposisjonens kapittel 3.2.3.3. På
denne bakgrunn er det derfor ikke et alternativ å opp-
heve gjeldende regelverk uten å erstatte det med nye
regler. I realiteten står en derfor overfor to alternative
reguleringsformer mht. eierskap i børser. På den ene
side kan en velge å opprettholde dagens regulerings-
form med et absolutt eierskapstak, og der erverv ut-
over dette taket i utgangspunktet er forbudt. Dette ut-
gangspunktet kan eventuelt modifiseres ved alterna-
tive former for unntak, for eksempel slik arbeids-
gruppens flertall foreslår. På den annen side kan det
velges et system basert utelukkende på skjønnsmes-
sige vurderinger av den enkelte erverver i den kon-
krete sak, slik arbeidsgruppens mindretall foreslår.

Departementet viser videre til enkelte faktiske
forskjeller knyttet til dagens børsforetak som vil være
av betydning ved vurderingen av eierskapsregler for
slike foretak. Det er i dag to foretak som har konse-
sjon som børs i Norge. Disse er Oslo Børs ASA og
Nord Pool ASA.

Oslo Børs ASA har dominerende stilling som
verdipapirbørs for det norske verdipapirmarkedet.
Endres eierstrukturen i verdipapirbørsen, eller hol-
dingselskapet som eier denne, på en slik måte at det
reises tvil om børsens uavhengighet, nøytralitet og
integritet, kan dette være skadelig for hele det norske
verdipapirmarkedet. Et lite marked som det norske er
særlig sårbart for sviktende tillit til en så sentral mar-
kedsplass som Oslo Børs.

En derivatbørs, som Nord Pool, befinner seg i en
annen faktisk posisjon enn verdipapirbørser. Selv om
Nord Pool er en dominerende aktør på handel med
kraftderivater, er denne markedsplassen verken en
naturlig eller faktisk monopolist. Ettersom derivater
er "frigjort" fra den underliggende posisjon, er det
ikke som for verdipapirer en naturlig binding til ut-
steders lokale verdipapirbørs. Derivatbørser er utsatt
for sterk konkurranse både fra alternative markeds-
plasser for likeartede derivater og fra derivathandel
knyttet til andre underliggende aktiva. Dette elemen-
tet av konkurranse kan bidra til at markedsmekanis-
men er et effektivt korrektiv, som sikrer at det opp-
rettholdes en hensiktsmessig eierstruktur. Slik sett
gjør de faktiske forhold at det er mindre behov for
lovfestede eierkontrollregler for en derivatbørs enn
for en nasjonal verdipapirbørs. Videre gjør konkur-
ransesituasjonen at en derivatbørs har behov for stør-

re grad av fleksibilitet i eierstrukturen. Slik fleksibi-
litet kan gjøre det enklere å reise egenkapital til vide-
re vekst. Like viktig er imidlertid markedsadgangen.
Ved å inngå i større eierstrukturer vil derivatbørsens
produkter kunne inngå i en "pakke" som distribueres
til ledende finansielle aktører. Tilgang på distribu-
sjonskanaler er slik sett et tungtveiende argument
mot dagens stemme- og eierbegrensningsregler.

De faktiske forskjellene som her er beskrevet er
også stadfestet av aktørene selv i deres høringsmerk-
nader. De faktiske forskjellene skaper ulike behov.
Dette er i høringsrunden kommet til uttrykk ved at
Oslo Børs ASA og Nord Pool ASA har valgt å støtte
endringsforslaget til henholdsvis arbeidsgruppens
flertall og arbeidsgruppens mindretall.

Ovennevnte faktiske forskjeller illustrerer utfor-
dringen med å lage ensartede regler for børser. Da-
gens eier- og stemmebegrensningsregler er i utgangs-
punktet tilpasset den faktiske situasjon som gjelder
for Oslo Børs som verdipapirbørs. Selv om det også
kan være behov for justering av regelverket som føl-
ge av økt konkurranse mellom verdipapirbørser, er
det nødvendig med en betydelig offentlig kontroll
som skal bidra til å sikre at eiersammensetningen i en
nasjonal verdipapirbørs ikke svekker tilliten til hele
det norske verdipapirmarkedet.

Departementet er på denne bakgrunn enig med
arbeidsgruppen i at vurderingen av eierbegrensnings-
reglene for børsforetak må ta utgangpunkt i den fak-
tiske situasjonen som gjelder for verdipapirbørser.
Dersom de foreslåtte eierbegrensningsreglene opp-
fattes som uhensiktsmessig av en derivatbørs, kan det
være et alternativ å søke om endret konsesjonsklasse
fra børs til regulert marked.

HOVEDREGEL

Departementet har etter en helhetsvurdering
kommet til at et norsk eierskapsregelverk for børsfo-
retak fortsatt bør baseres på regler om eierbegrens-
ning, og ikke kun en egnethetsvurdering som for an-
dre regulerte markeder. Etter departementets vurde-
ring vil et system med et fortsatt absolutt eierskaps-
tak på en bedre måte ivareta de hensyn som fortsatt
bør ligge til grunn for regler om eierskap i slike fore-
tak, enn det et rent skjønnsbasert system vil gjøre.
Samtidig ser departementet at et system basert på
flertallets forslag, der det åpnes for unntak fra eier-
skapstaket for andre infrastrukturforetak, i økt grad
vil legge til rette for strukturelle tilpasninger som
foretakene måtte finne nødvendig. Departementet
mener derfor det er fornuftig å åpne for et unntak fra
eierbegrensningsreglene som foreslått av arbeids-
gruppen.

Arbeidsgruppens flertall har i sin foreslåtte ho-
vedregel lagt til grunn at nivået på den absolutte eier-
begrensningen bør settes høyere enn i dag. Det fore-
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slås å heve taket fra 10 prosent til 20 prosent. Depar-
tementet er enig med arbeidsgruppen i at en slik he-
ving kan være fornuftig av flere grunner. Hensynet
bak eierbegrensningsreglene for børsforetak er å si-
kre tilliten fra markedsaktørene ved at børsen frem-
står som uavhengig, nøytral og med høy integritet.
Det er imidlertid viktig at eierbegrensningsreglene
ikke er strengere enn det som er nødvendig for å iva-
reta nettopp disse hensynene. Departementet er av
den oppfatning at en grense på 20 prosent fortsatt vil
bidra til å sikre en tilstrekkelig eierspredning som vil
forhindre uheldig maktkonsentrasjon. Departementet
viser videre til at en heving av eierskapstaket til 20
prosent vil imøtekomme det behov børsene vil kunne
ha for å foreta nødvendige markedsmessige og struk-
turelle tilpasninger, som følge av utviklingen i fi-
nansmarkedene. Det er etter departementets vurde-
ring viktig at eierskapsreglene ikke i større grad enn
nødvendig legger begrensninger på børsenes mulig-
het til å opprettholde sin konkurranseevne i forhold
til utenlandske regulerte markeder. Et hevet eier-
skapstak vil videre gjøre norske børser mer attraktive
for investorer som ønsker å delta aktivt i styrende or-
ganer og i utviklingen av børsforetakets virksomhet.

Departementet foreslår etter dette at eieskapsta-
ket heves fra 10 prosent til 20 prosent.

Arbeidsgruppens flertall foreslår å videreføre
konsolideringsbestemmelsen i børsloven § 37. De-
partementet er enig i at det uavhengig av eierskapsta-
kets grense er behov for konsolideringsbestemmelser
for å gjøre den grensen som er satt effektiv. For å si-
kre en forsvarlig oppfølging av eierbegrensningsre-
glene, og for å hindre opplagte omgåelser av reglene,
bør derfor børsloven § 37 videreføres.

SÆRLIG OM STEMMERETTSBEGRENSNINGER OG
KONSOLIDERING

En samlet arbeidsgruppe har foreslått å oppheve
dagens regler om stemmerettsbegrensninger i børslo-
ven § 36. Dette er begrunnet i at behovet for stemme-
begrensningsreglene reduseres når eierskapstaket he-
ves. En heving av eierskapstaket åpner for en mer
konsentrert eierstruktur, hvilket normalt medfører
høyere fremmøteprosent på generalforsamlingen.
Det vises videre til at hensynet til børsenes uavhen-
gighet, nøytralitet og integritet ikke er tilstrekkelig til
å begrunne så omfattende inngrep i eierkompetansen.
Samtlige høringsinstanser har, uten særlige merkna-
der, sluttet seg til arbeidsgruppens forslag på dette
punkt.

Departementet kan ikke slutte seg til arbeids-
gruppens vurderinger og forslag på dette punkt. De-
partementet viser til at hensynet bak dagens stemme-
begrensningsregler er å effektivisere eierbegrens-
ningsreglene slik at man i en situasjon med lavt frem-
møte på generalforsamlingen ikke opplever at en en-

kelt eier vil kunne få uforholdsmessig stor innflytelse
på de beslutninger som generalforsamlingen skal
treffe. Departementet kan ikke se at behovet for en
slik effektivisering av eierbegrensningsreglene redu-
seres vesentlig selv om eierskapstaket heves til 20
prosent. Også et eierskapstak på 20 prosent bør etter
departementets oppfatning suppleres av stemmeretts-
begrensningsregler for å sikre at eierbegrensnings-
reglene er tilstrekkelig effektive.

En opphevelse av stemmerettsbegrensningsre-
glene slik arbeidsgruppen foreslår, vil innebære at
det ikke lenger vil gjelde noen skranker i den relative
stemmevekten som kan oppnås på en generalforsam-
ling i et børsforetak. En eier av 20 prosent (eventuelt
en mindre andel) av aksjekapitalen i et børsforetak vil
med en slik opphevelse, avhengig av oppmøte på ge-
neralforsamlingen, kunne stemme for både 1/3, 1/2,
2/3 og 9/10 av stemmene som er representert på ge-
neralforsamlingen. Dette er grenser som etter den al-
minnelige aksjeselskapslovgivningen er avgjørende
for å kunne kontrollere ulike beslutningstyper på ge-
neralforsamlingen. Arbeidsgruppen er seg bevisst
disse forhold, men antar at fremmøteprosenten vil
være så høy i de tilfeller der generalforsamlingens
dagsorden omfatter kontroversielle saker at en 20
prosent eierandel ikke alene vil gi en relativ stemme-
vekt som kan være avgjørende for generalforsamlin-
gens beslutning.

Departementet er enig med arbeidsgruppen i at
fremmøteprosenten normalt vil øke når viktige eller
kontroversielle saker står på generalforsamlingens
dagsorden, og at en enkelt eier av 20 prosent (eller la-
vere) av aksjekapitalen, antakelig bare unntaksvis vil
kunne få kontrollerende innflytelse på generalfor-
samlingen. Departementet viser imidlertid til at et ak-
sjeinnehav på for eksempel 20 prosent, gir betydelig
økt relativ stemmevekt på generalforsamlingen i for-
hold til en aksjeeier med 10 prosent av aksjene i sel-
skapet. Departementet er derfor av den oppfatning at
en heving av eierskapstaket fra 10 prosent til 20 pro-
sent kan medføre økt fare for at en aksjeeier vil kunne
utnytte sin eierposisjon, og sin relative stemmevekt
på generalforsamlingen, på en måte som vil kunne
være i strid med de hensyn som eierbegrensningsre-
glene er ment å ivareta. Departementet er av den opp-
fatning at en slik innflytelse fra én enkelt eier, som
følge av økt relativ stemmevekt, klart vil kunne være
egnet til å svekke markedsaktørenes tillit til børsfore-
takets uavhengighet, nøytralitet og integritet. På den-
ne bakgrunn mener departementet at stemmerettsbe-
grensningsregler fremdeles er nødvendig for å sikre
at hensynene bak eierbegrensningsreglene blir til-
strekkelig ivaretatt.

Når det gjelder nivået på stemmerettsbegrensnin-
gene må disse justeres i tråd med forslaget til forhøy-
et eierskapstak. I vurderingen av hvilket nivå som
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skal gjelde vil hensynet til et aktivt eierskap måtte av-
veies mot hensynet til børsforetakets uavhengighet,
nøytralitet og integritet. Etter en helhetsvurdering er
det departementets oppfatning at ingen enkelt eier
bør kunne stemme for mer enn 30 prosent av aksjene
som er representert på generalforsamlingen. Dette vil
blant annet forhindre at en enkeltaksjonær ikke opp-
når negativt flertall på generalforsamlingen i forhold
til beslutninger som krever minst tre fjerdedels fler-
tall. En grense på 30 prosent vil eksempelvis innebæ-
re at en enkelt eier ikke alene vil kunne forhindre et
forslag om vedtektsendringer som er ønsket av øvri-
ge aksjonærer, og som etter allmennaksjeloven § 5-
18 krever tre fjerdedels flertall. Eierbegrensningsre-
glene skal bidra til å sikre eierspredning i institusjo-
nen for å hindre at én aksjeeier får en for domineren-
de innflytelse. Etter departementets syn er derfor noe
av hensikten med eierbegrensningsreglene blant an-
net å forhindre slik negativ kontroll i selskapet. At
slik negativ kontroll rent faktisk sjeldent vil være til-
felle, kan etter departementets oppfatning ikke i seg
selv begrunne opphevelse av stemmebegrensnings-
reglene.

Departementet vil etter dette foreslå at ingen på
generalforsamlingen i et børsforetak kan stemme for
mer enn 20 prosent av stemmene i foretaket eller for
mer enn 30 prosent av de stemmer som er represen-
tert på generalforsamlingen.

Arbeidsgruppens flertall foreslår å videreføre
reglene i børsloven § 37 om konsolidering av eieran-
deler. Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
forslag og viser til at det uavhengig av eierskapsta-
kets grense er behov for konsolideringsbestemmelser
for å effektivisere den grensen som er satt. For å sikre
en forsvarlig oppfølging av eierbegrensningsreglene,
og for å hindre opplagte omgåelser av reglene bør
derfor reglene om konsolidering i børsloven § 37 vi-
dereføres.

UNNTAK OG DISPENSASJON

Departementet viser til vurderingene i kapittel
3.3 om forholdet mellom de grunnleggende hensyn
bak eierbegrensningsreglene og de faktorer som kan
stilles opp som forutsetninger for et velfungerende
verdipapirmarked. Som det fremgår av vurderingen
er departementet av den oppfatning at dersom man
etter en avveining av disse elementene kommer til at
man kan myke opp eierbegrensningsreglene på en
slik måte at de kommer andre viktige faktorer i møte,
og uten at det bryter med de grunnleggende hensyn
bak eierbegrensningsreglene, så bør reglene endres.

Det er departementets oppfatning at et unntak fra
eierbegrensningsreglene, slik arbeidsgruppens fler-
tall foreslår, i tilstrekkelig grad vil ivareta de hensyn
som eierbegrensningsreglene er ment å ivareta. For-
slaget innebærer et kompromiss mellom ulike hensyn

der det også er søkt å ivareta det behov børsforetake-
ne har for å opprettholde og eventuelt styrke sin kon-
kurranseevne, herunder behovet for fleksibilitet til å
inngå som en del av en større markedsplasstruktur.
Det foreslåtte unntaket må ses som en videreføring av
dagens § 35 tredje ledd om strategisk samarbeid og
de hensyn som ligger bak denne bestemmelsen.

Departementet deler arbeidsgruppens syn med
hensyn til hvilke typer foretak som bør omfattes av
det foreslåtte unntaket, og viser til arbeidsgruppens
nærmere omtale av disse. Dette dreier seg om en
gruppe eiere som det i mindre grad vil være risiko for
at vil svekke tilliten til børsens uavhengighet, nøytra-
litet og integritet. Det vises til at andre markedsplas-
ser i utgangspunktet ikke vil ha noen egeninteresse i
å påvirke forholdet mellom aktørene på børsen. En
slik lavere risiko er imidlertid ikke nødvendigvis til-
strekkelig for sikre at hensynene bak eierbegrens-
ningsreglene blir ivaretatt. Arbeidsgruppen har der-
for ikke foreslått en ubetinget adgang for tilsvarende
infrastrukturforetak til å eie mer enn 20 prosent, men
foreslår at departementet gis en skjønnsmessig ad-
gang til å gi tillatelse til aksjeinnehav som overstiger
20 prosent. Ved vurderingen skal det tas utgangs-
punkt i en ikke uttømmende kriterieliste. Departe-
mentet er enig med arbeidsgruppen i at erverv av ei-
erandeler over 20 prosent i børs, i tillegg til kravet om
at dette må være et annet infrastrukturforetak, bør
gjøres til gjenstand for prøving fra myndighetenes si-
de. En slik prøving vil etter sin art være skjønnsmes-
sig, men bør ta utgangspunkt i et sett med kriterier
som reflekterer de bærende hensyn som myndighete-
ne ved prøvingen er satt til å ivareta, se nedenfor.

Som arbeidsgruppen, viser departementet til at et
unntak fra hovedregelen om en absolutt eierbegrens-
ning på 20 prosent, vil måtte innebære at meldeplik-
ten og egnethetsvurderingen etter børsloven § 17 vil
gjelde for alle erverv i intervallet mellom 10 og 20
prosent av aksjene i et børsforetak. For erverv over
20 prosent konsumeres reglene i § 17 av unntaksvur-
deringen som skal foretas etter børslovens § 35 tredje
ledd.

Arbeidsgruppen foreslår at dagens dispensa-
sjonsadgang etter børsloven § 35 første ledd annet
punktum videreføres, men at det inntas i loven at slik
dispensasjon bare skal kunne gis midlertidig. Depar-
tementet slutter seg til forslaget. Ut over unntaksbe-
stemmelsene i annet og tredje ledd er det etter depar-
tementets oppfatning ikke grunnlag eller behov for
permanente fritak fra den generelle eierbegrens-
ningsregelen. Forslaget er ment å snevre inn forvalt-
ningens adgang til å gi dispensasjoner, og det legges
til grunn at det bare unntaksvis vil være aktuelt å inn-
vilge slike. Departementet er enig med NHO som i
sin høringsmerknad viser til at arbeidsgruppens for-
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slag til ordlyd bør endres fra "midlertidig" til "tidsbe-
grenset" dispensasjon.

Særlig om egnethetsvurderingen

Arbeidsgruppen foreslår at egnethetsvurderingen
i børsloven § 35 tredje ledd tar utgangspunkt i en for-
mulering tilsvarende børsloven § 17. Ved erverv ut-
over 20 prosent skal departementet vurdere om erver-
vet er egnet til å sikre en god og fornuftig forvaltning
av børsen. I tillegg til en ren vurdering av egnetheten
til erverver, foreslår arbeidsgruppen at det også gis
vurderingskriterier som i større grad skal gi myndig-
hetene et styringsredskap for å sikre at eierskap ut-
over 20 prosent forbeholdes aksjonærer som kan bi-
dra til å sikre en god og fornuftig forvaltning av bør-
sen og finansmarkedet generelt. Arbeidsgruppen vi-
ser til at en vurdering etter disse kriteriene vil gå len-
gre enn en ren kontroll av erververs egnethet, da det
også kan legges vekt på den innvirkning ervervet vil
kunne få for finansmarkedets virkemåte.

Departementet slutter seg til arbeidsgruppens
flertalls forslag om å lovfeste de mest sentrale
skjønnsmomentene som skal inngå i en slik vurde-
ring. Selv om listen ikke anses uttømmende, må en
slik liste anses å gi aktørene større forutberegnlighet
enn et system hvor det ikke fremgår på forhånd hvil-
ke forhold myndighetene særlig vil legge vekt på ved
vurderingen av søknaden. Departementet deler vide-
re det syn at en vid skjønnskompetanse, uten forank-
ring i gitte vurderingskriterier, i praksis er lite egnet
til å ivareta de hensyn eierbegrensningsreglene skal
oppfylle. Momentene skal sikre at relevante hensyn
blir vurdert ved ervervet.

Etter departementets syn bør de konkrete
skjønnsmomentene i størst mulig grad knyttes til de
enkelte hensyn eierbegrensningsreglene skal ivareta.

Arbeidsgruppen foreslår for det første at det skal
legges vekt på erververens tidligere handlemåte, og
videre at det skal legges vekt på erververens tilgjen-
gelige økonomiske ressurser og hensynet til forsvar-
lig virksomhet. Departementet er enig med arbeids-
gruppen i at dette er momenter som er relevante for å
vurdere erververens egnethet. Departementet har
vurdert om disse subjektive skjønnsmomentene bør
harmoniseres med tilsvarende skjønnsmomenter som
er foreslått i tilknytning til den subjektive egnethets-
vurderingen som skal foretas ved erverv over 10 pro-
sent av aksjene i finansinstitusjoner.

Departementet viser til at det er vidt forskjellige
hensyn som gjør seg gjeldende ved de to ulike vurde-
ringene. For finansinstitusjoner knytter egnethets-
vurderingen seg til enhver type foretak som ønsker å
erverve over 10 prosent av aksjene i en finansinstitu-
sjon. For børsforetak knyttes egnethetsvurderingen
kun til en nærmere angitt gruppe erververe. Departe-
mentet mener derfor at det ikke er grunnlag for å har-

monisere nærmere listen over lovfestede skjønnsmo-
menter.

Arbeidsgruppen foreslår videre at en skal legge
vekt på om ervervet vil kunne føre til uønskede virk-
ninger for finansmarkedenes virkemåte. Vilkåret gir
forvaltningen et styringsredskap og en mulighet til å
vurdere hvorvidt ervervet vil ha positiv eller negativ
innvirkning på finansmarkedenes virkemåte. Eier-
kontrollen blir med dette noe mer enn en ren kontroll
av erververens subjektive egenskaper. Det skal i til-
legg foretas en vurdering som retter seg mot de mer
strukturelle konsekvenser av ervervet. En vurdering
av slike strukturelle konsekvenser vil etter departe-
mentets oppfatning etter omstendighetene kunne
være relevante ved vurderingen av om et erverv skal
godkjennes eller ikke.

Arbeidsgruppen foreslår også å lovfeste at det
skal legges vekt på konkurransemessige forhold på
det relevante markedet. Momentet er ikke ment å be-
grense konkurransemyndighetenes kompetanse, men
vil etter arbeidsgruppens syn klargjøre at også konse-
sjonsmyndighetene etter finanslovgivningen vil kun-
ne ta hensyn til ervervets eventuelle konsekvenser for
konkurransen på det relevante markedet. Departe-
mentet peker i denne forbindelse på at graden av kon-
kurranse om å tilby infrastrukturtjenester i det norske
verdipapirmarkedet trolig er begrenset.

For de mindre infrastrukturforetakene er det en
forutsetning at de kan utøve tilstrekkelig markeds-
makt til at faste kostnader knyttet til utvikling, drift
og vedlikehold av infrastruktursystemer blir dekket
over tid. Det er rimelig å anta at de minste infrastruk-
turforetakene er mest avhengige av markedsmakt for
å oppnå lønnsom drift over tid.

Infrastrukturforetakene driver systemer som gjør
at foretakene har relativt store faste kostnader. Tek-
nologiske fremskritt har over tid redusert betydnin-
gen av institusjonenes fysiske plassering, og redusert
den markedsmakt infrastrukturforetakene har i sitt
nærområde. Stordriftsfordeler og økende konkurran-
se er trolig årsaken til at det i Norge og i mange andre
land har vært en utvikling i retning av færre nasjonale
enheter.

EØS-avtalens prinsipp om etableringsfrihet og fri
bevegelighet av kapital er gitt ut fra et formål om en
mest mulig samfunnsøkonomisk allokering av kapi-
tal. Tilgjengelig risikokapital bør plasseres der den
kaster mest av seg. Konkurransereglene skal bidra til
slik optimal samfunnsøkonomisk bruk av kapitalen,
og det er derfor en målsetting at konkurransen i EØS-
området skal øke over tid. Virkemidlene er særlig ad-
gang til grenseoverskridende virksomhet, etable-
ringsadgang og adgang til erverv. Dersom de norske
infrastrukturforetakene kjøpes opp av konkurrerende
virksomheter som opererer innenfor samme marked,
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kan det redusere konkurransen og lede til økte priser
på de tjenester som tilbys.

På denne bakgrunn er det departementets oppfat-
ning at det er et klart behov for at man i den subjek-
tive egnethetsvurderingen har anledning til å ta hen-
syn til de konkurransemessige virkninger av det ak-
tuelle oppkjøpet, og at dette kommer tydelig frem
ved en lovfesting av dette skjønnsmomentet

Arbeidsgruppen foreslår videre at det skal legges
vekt på muligheten for å utøve et effektivt tilsyn, her-
under om det er etablert samarbeid med tilsynsmyn-
dighetene i erververens hjemland. Muligheten for et
effektivt tilsyn er et viktig hensyn bak eierbegren-
singsreglene. Momentet vil ha særlig relevans der-
som erverver er hjemmehørende i et land utenfor
EØS, og hvor det ikke er et etablert tilsynssamarbeid.
Momentet er derfor etter departementets vurdering
særlig viktig, slik at betryggende tilsynssamarbeid
med erververnes hjemstat kan sikres.

Arbeidsgruppen foreslår at det i egnethetsvurde-
ringen skal legges vekt på om ervervet vil kunne på-
virke rettigheter og plikter for aktørene på vedkom-
mende børs. Arbeidsgruppen viser til at en børs kan
fastsette sine egne forretnings- og handelsregler som
supplerer nasjonale børs- og verdipapirregler. Det
kan etter omstendighetene være relevant å vurdere
om et erverv potensielt vil kunne ha uheldige konse-
kvenser for utstederne på vedkommende børs, børs-
medlemmene eller investorenes virksomhet. Depar-
tementet slutter seg til at et slikt moment lovfestes,
men antar i likhet med arbeidsgruppen at dette mo-
mentet først og fremst vil ha selvstendig betydning i
forhold til erverver som kommer fra land utenfor
EØS.

Endelig foreslår arbeidsgruppen at det skal leg-
ges vekt på om den bakenforliggende eierstrukturen
hos erverver er i samsvar med de hensyn som ivaretas
gjennom reglene om eierbegrensning. Departementet
er enig med arbeidsgruppen at den bakenforliggende
eierstrukturen i en børs vil kunne være av avgjørende
betydning for markedsaktørenes tillit til børsens uav-
hengighet, nøytralitet og integritet. Det bakenforlig-
gende eierskapet vil være et sentralt moment ved
eierprøvingen. Departementet støtter derfor arbeids-
gruppen i forslaget om å lovfeste dette momentet.

Departementet vil generelt påpeke at konsekven-
sene av et erverv i siste instans avhenger av hvilken
reell innflytelse erverver oppnår, og hvordan denne
innflytelsen utnyttes. Når det gjelder grad av innfly-
telse vil erververens eierandel, i kombinasjon med
øvrig eierstruktur, normalt være en observerbar og
brukbar målestokk. Å vurdere hvordan en gitt grad av
innflytelse kan benyttes og hvilke negative konse-
kvenser dette kan få, er vanskeligere. Det er viktig at
det i forbindelse med ervervet gjøres en konkret vur-
dering av potensialet for misbruk av innflytelse.

Departementet vil videre påpeke at samtlige mo-
menter som er listet opp ovenfor i utgangspunktet vil
være relevante, og skal tas i betraktning ved alle søk-
nader om erverv over 20 prosent av aksjene i et børs-
foretak. Det er imidlertid departementets oppfatning
at det generelt må gjelde en strengere vurdering desto
større eierandel det søkes om å erverve.

Særlig om søknaden

Arbeidsgruppen legger til grunn at unntak fra ho-
vedreglen om et eierskapstak på 20 prosent forutset-
ter en forutgående søknad om erverv til Finansdepar-
tementet.

Når det gjelder det nærmere innholdet i søkna-
den, antar departementet i likhet med arbeidsgruppen
at dette ved behov mest hensiktsmessig bør reguleres
i forskrift. Det vises i denne forbindelse til den fore-
slåtte forskriftshjemmelen i børsloven § 35 sjette
ledd.

Næringslivets Hovedorganisasjon har i sin hø-
ringsuttalelse påpekt at det bør gjelde en særlig saks-
behandlingsfrist for departement ved behandlingen
av søknad om unntak fra eierbegrensingsreglen, og
viser til fristen på tre måneder som oppstilles i
børsloven § 17. Departementet har i likhet med ar-
beidsgruppen ikke funnet grunn til å lovfeste en sær-
skilt saksbehandlingsfrist for slike søknader. Depar-
tementet vil vise til at slikt erverv vil kunne ha meget
stor betydning for det norske verdipapirmarkedet.
Det er derfor etter departementets syn viktig at myn-
dighetene har tilstrekkelig med tid til å kunne innhen-
te all relevant og nødvendig informasjon, for deretter
ha tid til å foreta en forsvarlig vurdering av ervervet.

3.1.5 Verdipapirregistre

INNLEDNING

Arbeidsgruppen foreslår endringer i gjeldende ei-
erbegrensningsregleverk for verdipapirregistre, men
har ved omfanget av endringen delt seg i et flertall og
et mindretall. Flertallet bestående av medlemmene
Broch Mathisen, Mydske, Oppsanger Rebbestad og
Truyen har gått inn for en hovedregel om at eierbe-
grensningsreglene for verdipapirregistre oppretthol-
des, men at nivået på eierskapstaket økes. Det fore-
slås også et unntak fra hovedregelen for nærmere be-
stemte eiere. Mindretallet bestående av medlemmene
Harto og Løfsgaard har foreslått at eierskap i verdi-
papirregister kun skal undergis en egnethetsvurde-
ring på linje med det som arbeidsgruppen foreslår for
regulerte markeder.

Arbeidsgruppens forslag til endringer samsvarer
i det vesentlige med de endringer som er foreslått for
børsforetak. Arbeidsgruppen understreker imidlertid
at børs og verdipapirregister ikke utgjør slik likeartet
virksomhet at børslovens regler alene kan begrunne
et endringsforslag i verdipapirregisterloven. Begrun-
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nelsen for de samsvarende forslagene er likevel at
mange av de samme grunnleggende hensyn gjør seg
gjeldende.

Departementet viser innledningsvis til at det ikke
finnes sekundærlovgivning under EØS avtalen som
regulerer krav til eierbegrensningsregler for verdipa-
pirregister. De nevnte reglene i MiFID art. 38 har
bare anvendelse på regulerte markeder. Dette inne-
bærer i utgangspunktet at Norge, innenfor rammen
av EØS-avtalens krav til fri bevegelighet av kapital
og etableringsfriheten, relativt fritt kan utforme reg-
ler om eierkontroll. Uavhengig av dette har arbeids-
gruppen funnet å foreslå tilsvarende regler som for
børser. Et tilsvarende regelverk for børser og verdi-
papirregistre er ikke begrunnet i likheten mellom de
to typer foretak som sådan, men at de samme hensyn
gjør seg gjeldende for dem begge. Departementet
slutter seg til en slik tanke.

HOVEDREGEL

Departementet slutter seg til flertallets forslag
om å beholde et absolutt tak for eierskap i verdipapir-
registre, men at dagens tak heves fra 10 til 20 prosent.
Dette forslaget samsvarer med den hovedregel som
er foreslått for børser.

Departementet peker på at et samsvarende regel-
verk for børser og verdipapirregister ikke alene er be-
grunnet i likheten mellom disse typer av infrastruk-
turforetak. Foretakene fyller i utgangspunktet hver
sin funksjon og utfører ulike oppgaver i verdipapir-
markedet. Sammenhengen mellom virksomheten i en
børs og et verdipapirregister består imidlertid i at
begge institusjonene har en vesentlig rolle i verdipa-
pirkjeden. Av denne grunn vil mange av de samme
hensynene gjøre seg gjeldende ved vurderingen av
eierskapsregler for de to foretakstypene.

Arbeidsgruppens mindretall har med støtte fra
enkelte høringsinstanser anført at verdipapirregister
generelt ikke behandler saker med samme omfatten-
de betydning som børser gjør, og at dette tilsier at be-
hovet for et absolutt eierskapstak i tråd med hva som
gjelder for børser ikke er det samme. Departementet
viser til at børser og verdipapirregistre har ulike funk-
sjoner i verdipapirkjeden, der verdipapirregisteret
har en helt sentral funksjon i kraft av å være et rettig-
hetsregister. Departementet deler av den grunn ikke
mindretallets syn om at verdipapirregisterets virk-
somhet tilsier et mykere regelverk for verdipapirre-
gister.

Departementet peker på at formålet med verdipa-
pirregisterloven er å legge til rette for en sikker, ord-
net og effektiv registrering av finansielle instrumen-
ter, jf. § 1-1. Et register med slike egenskaper er av
vesentlig betydning for et godt fungerende verdipa-
pirmarked. For at et verdipapirregister skal fylle den
nevnte funksjon er det avgjørende at aktørene har til-

lit til registerets uavhengighet, nøytralitet og integri-
tet. Sammenlignet med børser har riktig nok et verdi-
papirregister et mindre innslag av offentligrettslig
håndhevingsoppgaver. Det driver ikke markedsover-
våkning, prospektkontroll mv. På den annen side er
verdipapirregistreringen avgjørende for en rekke pri-
vatrettslige rettigheter, og verdipapirregistre forval-
ter en funksjon som tradisjonelt i Norge har vært til-
lagt det offentlige. Markedsmessige hensyn tilsier at
aktørene i verdipapirmarkedet bør kunne stole på at
registrering og oppgjør av transaksjoner i verdipapir-
markedet utføres på en betryggende og tillitsvekken-
de måte. Aktørene bør videre kunne stole på at det
ved driften av registeret legges vekt på hva som er til
det beste for markedet og dets aktører og ikke even-
tuelle særinteresser for store eiere som kan være bru-
kere av registerets tjenester. Det er på denne bak-
grunn departementets oppfatning at det i like stor
grad er behov for absolutte eierbegrensingsregler for
verdipapirregistre som for børser.

Når det gjelder nivået på eierskapstaket har ar-
beidsgruppen foreslått å heve dette fra 10 til 20 pro-
sent. Departementet slutter seg til dette forslaget og
viser til at man også ved fastsetting av nivået må se
hen til hva som er foreslått for børser. Selv om ikke
hensynet til likhet i regelverket skal ha avgjørende
betydning, så er dette etter departementets vurdering
et moment i vurderingen av utformingen av eierbe-
grensningsregelverket for henholdsvis børser og ver-
dipapirregistre. Mange av de samme hensyn som gjør
seg gjeldende for børser, gjør seg også gjeldende for
verdipapirregistre.

Departementet er likhet med arbeidsgruppens
flertall av den oppfatning at et verdipapirregister vil
beholde den nødvendige tillit hos aktørene selv om
man hever taket for den generelle eierbegrensningen
fra 10 til 20 prosent. Et slik nivåhevning vil innebære
et kompromiss mellom på den ene siden hensynet til
foretakets behov for uavhengighet, nøytralitet og in-
tegritet, og på den annen side behovet og ønsket om
å fremme etablering av konkurrerende virksomheter,
øke muligheten for et aktivt eierskap og legge bedre
til rette for at foretakene skal kunne inngå i større
strukturendringer i det relevante markedet. Etter de-
partementets syn vil de foreslåtte eierbegrensningsre-
glene for verdipapirregistre på dette grunnlag ikke
strekke seg lenger enn det som er nødvendig for å
ivareta det formål reglene skal fremme.

Departementet har ved vurderingen av om eier-
skapstaket bør heves også lagt vekt på at en samlet ar-
beidsgruppen samtidig foreslår en ny bestemmelse i
verdipapirregisterloven § 5-2, utformet etter mønster
fra børsloven § 17. En slik regel vil sikre at det ved
erverv i intervallet mellom 10 prosent og 20 prosent
vil bli foretatt en kvalitetssikring av erververen som
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vil kunne utøve en betydelig eierskapsinnflytelse i
foretaket.

SÆRLIG OM STEMMERETTSBEGRENSNINGER OG
KONSOLIDERING

En samlet arbeidsgruppe har foreslått å oppheve
dagens regler om stemmerettsbegrensninger i verdi-
papirregisterloven § 5-3. Dette er begrunnet i at be-
hovet for stemmerettsbegrensninger ikke er det sam-
me når at eierskapstapet heves til 20 prosent. Videre
anføres det at hensynet til verdipapirregisterets uav-
hengighet, nøytralitet og integritet ikke er tilstrekke-
lig til å begrunne så omfattende inngrep i eierkompe-
tansen. Samtlige høringsinstanser har, uten særlige
merknader, sluttet seg til arbeidsgruppens forsalg på
dette punkt.

Departementet kan ikke slutte seg til arbeids-
gruppens vurderinger og forslag på dette punkt. De-
partementets begrunnelse for dette samsvarer i ho-
vedsak med den begrunnelse som er gitt for at stem-
merettsbegrensningsreglene for børsforetak heller
ikke bør oppheves. Det vises til proposisjonens kapit-
tel 3.5.3.3 for departementets vurderinger. De samme
hensyn vil gjøre seg gjeldende i relasjon til begge ty-
per av infrastrukturforetak.

Departementet vil etter dette foreslå at ingen, på
generalforsamlingen i et verdipapirregister, kan
stemme for mer enn 20 prosent av stemmene i foreta-
ket eller for mer enn 30 prosent av de stemmer som
er representert.

Arbeidsgruppens flertall foreslår å videreføre
verdipapirregisterlovens regler om konsolidering.
Konsolideringsbestemmelsen i § 5-4 foreslås imid-
lertid utformet etter mønster fra børsloven § 37. Ma-
terielt innbærer dette kun små endringer. Departe-
mentet slutter seg til arbeidsgruppens forslag og viser
til at det uavhengig av eierskapstakets grense er be-
hov for konsolideringsbestemmelser for å effektivi-
sere den grensen som er satt. For å sikre en forsvarlig
oppfølging av eierbegrensningsreglene, og for å hin-
dre opplagte omgåelser av reglene bør derfor reglene
om konsolidering i verdipapirregisterloven § 5-4 vi-
dereføres.

UNNTAK OG DISPENSASJON

Arbeidsgruppens flertall har foreslått et tilsvaren-
de unntak i regelverket for verdipapirregistre som for
børsforetak. Unntaket innebærer at det for enkelte ty-
per virksomheter likevel skal være mulig å erverve en
større eierandel enn 20 prosent i et verdipapirregister.
Unntaket skal kunne komme til anvendelse på fore-
tak som i det vesentlige driver eller eier verdipapirre-
gister, liknende registerfunksjoner eller tilknyttet in-
frastrukturvirksomhet. Det vises til arbeidsgruppens
nærmere redegjørelse for denne gruppen foretak som
departementet slutter seg til. Unntaket er, slik det for-

muleres i flertallets forslag, et resultat av målsettin-
gen om at eierbegrensningsreglene ikke skal gå len-
ger enn det som er nødvendig for å ivareta hensynet
bak reglene.

Departementet kan slutte seg til arbeidsgruppens
vurdering om at denne typen eiere i mindre grad er
egnet til å svekke aktørenes tillit til verdipapirregis-
terets uavhengighet, nøytralitet og integritet, og at det
derfor ikke er nødvendig å ha absolutte eierbegrens-
ninger overfor en slik gruppe. Unntaket vil åpne for
at norske verdipapirregistre i større grad enn i dag vil
kunne delta i strukturelle endringer. Dette kan videre
stimulere til effektivisering av de tjenester verdipa-
pirregisteret utfører og dermed bedre verdipapirfore-
takets konkurranseevne.

Et foretak som i det vesentlige driver eller eier
verdipapirregister, liknende registerfunksjoner eller
tilknyttet infrastrukturvirksomhet har ingen ubetin-
get rett til et unntak. Arbeidsgruppen foreslår at alle
slike foretak skal underlegges en subjektiv egnethets-
vurdering før erverv kan gjennomføres. Unntak vil
kun være aktuelt der Finansdepartementet etter søk-
nad kommer til at foretaket finnes egnet til å sikre en
god og fornuftig forvaltning av verdipapirregisteret.
I den subjektive egnethetsvurderingen skal det legges
vekt på en rekke skjønnsmomenter som foreslås lov-
festet. Egnethetsvurderingen og de underliggende
skjønnsmomenter tilsvarer det som arbeidsgruppen
har foreslått for børsforetak. Departementet slutter
seg til arbeidsgruppens forslag og viser til departe-
mentets vurderinger i proposisjonens kapittel 3.5.3.4
som vil få tilsvarende anvendelse her.

Arbeidsgruppen foreslår at dispensasjonsadgan-
gen etter gjeldende verdipapirregisterlov § 5-2 annet
ledd videreføres, men at det inntas i loven at slik dis-
pensasjon bare skal kunne gis midlertidig. Departe-
mentet slutter seg til forslaget. Ut over unntaksbe-
stemmelsen i forslagets § 5-3 annet og tredje ledd er
det etter departementets oppfatning ikke grunnlag el-
ler behov for permanente fritak fra den generelle ei-
erbegrensningsregelen. Forslaget er ment å snevre
inn forvaltningens adgang til å gi dispensasjoner, og
det legges til grunn at det bare unntaksvis vil være ak-
tuelt å innvilge slike. Departementet er enig med
NHO som i sin høringsmerknad viser til at arbeids-
gruppens forslag til ordlyd bør endres fra "midlerti-
dig" til "tidsbegrenset" dispensasjon.

3.1.6 Oppgjørssentraler

En samlet arbeidsgruppe foreslår å oppheve da-
gens eierbegrensningsregler for oppgjørssentraler.
For å sikre tilliten til norske oppgjørssentraler fore-
slås imidlertid å videreføre dagens subjektive egnet-
hetsvurdering for alle erverv over 10 prosent. 

Departementet deler arbeidsgruppens oppfatning
om at konkurransesituasjonen for norske oppgjørs-
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sentraler tilsier en oppmykning av dagens regelverk.
Det pekes på at oppgjørssentralenes virksomhet ikke
er av en slik karakter at det ligger til rette for naturli-
ge geografiske monopoler. Digitalisering av marke-
det, finansielle instrumenter som omsettes uten nød-
vendig kobling til underliggende verdipapirer og et
samordnet europeisk regleverk gjør det enkelt å sen-
tralisere slike tjenester. For å kunne møte denne ut-
viklingen uten å tape terreng i forhold til utenlandske
virksomheter bør norske oppgjørssentraler gis fleksi-
bilitet til å inngå i større eierstrukturer. Slik fleksibi-
litet vil etter departementets oppfatning måtte oppnås
ved at dagens eierbegrensningsregler justeres eventu-
elt oppheves.

Hvor langt man skal gå i oppmykende retning be-
ror imidlertid på en avveiing av nevnte konkurranse-
hensyn på den ene siden og hensynet bak eierbe-
grensningsreglene på den andre siden. Departemen-
tet har etter en slik avveiing kommet til at eierbe-
grensningsreglene for oppgjørssentraler bør opphe-
ves, og slutter seg således til arbeidsgruppens forslag
om å videreføre dagens subjektive egnethetsvurde-
ring for alle erverv over 10 prosent. Avgjørende for
departementet har vært at hensynet til markedsaktø-
renes tillit til oppgjørssentralenes uavhengighet, nøy-
tralitet og integritet på en betryggende måte vil være
ivaretatt gjennom en slik subjektiv egnethetsvurde-
ring. Det er departementets oppfatning at hensynene
bak eierbegrensningsreglene ikke i like sterk grad
gjør seg gjeldende for oppgjørssentraler som for bør-
ser og verdipapirregistre, og at en slik forskjell vil
kunne begrunne ulike eierbegrensningsregler for de
ulike infrastrukturforetakene.

Norges Bank har i sin høringsuttalelse påpekt at
arbeidsgruppen ved utformingen av sitt forslag har
lagt til grunn en for snever forståelse av oppgjørssen-
tralenes virksomhet. For oppgjørssentraler mener
Norges Bank at regelverket bør utformes slik at det
vil passe for en oppgjørssentral som ønsker å starte
virksomhet som sentral motpart i verdipapirhandel,
ikke bare derivathandel slik som drøftet av arbeids-
gruppen. Departementet er kjent med at markedene i
større grad enn tidligere etterspør oppgjør av handel
med verdipapirer gjennom en sentral motpart. Det er
grunn til å tro at markedsplassene vil innrette seg et-
ter denne etterspørselen og at handel med verdipapi-
rer med oppgjør gjennom sentral motpart i fremtiden
vil kunne bli det normale.

Departementet er enig med Norges Bank i at en
slik institusjon har funksjoner som har betydning for
rettighetsregistreringer i et register, og at dette med-
fører at det stilles særlige krav til nøytralitet, sikker-
het og gjennomføringsevne for slike oppgjørssentra-
ler (clearing). Departementet viser også til at det po-
tensielle volumet av verdipapiroppgjøret som en slik
oppgjørssentral kan stå for også kan ha en side til fi-

nansiell stabilitet. Departementet er imidlertid av den
oppfatning at det ikke er nødvendig med særlige til-
passede og skjerpede lovkrav til eierens egnethet for
eierskap i slike institusjoner, men viser til at opp-
gjørssentralens virksomhet, det vil si at de instrumen-
tene den gjør opp, vil være et naturlig og viktig ele-
ment i den konkrete vurderingen som myndighetene
skal foreta av eiernes egnethet. I tillegg til å vurdere
eierens egnethet vil myndighetene også ha mulighet
til blant annet å stille konkrete krav til foretakets ka-
pital, som skal være forsvarlig i forhold til den virk-
somhet som stilles, se verdipapirhandelloven § 13-2
første ledd. Departementet finner imidlertid å kunne
supplere arbeidsgruppens forslag med en forskrifts-
hjemmel for departementet til å fastsette nærmere re-
gler om innholdet i den subjektive egnethetsvurde-
ringen som skal foretas etter verdipapirhandelloven
§ 13-1 fjerde ledd. En slik forskriftshjemmel vil såle-
des, dersom det likevel skulle vise seg å være behov
for det, åpne for at man gjennom nærmere regler kan
differensiere egnethetsvurderingen avhengig av hvil-
ke type oppgjørsvirksomhet som drives. Det vises til
departementets lovforslag.

3.1.7 Forslagets forhold til EØS-avtalen

3.1.7.1 FORHOLDET TIL DE FIRE FRIHETER OG
ETABLERINGSRETTEN

EØS-avtalens regler om de fire friheter, herunder
fri kapitalbevegelse, og avtalens regler om etable-
ringsrett, setter rammen for det nasjonale handlings-
rommet ved utformingen av eierbegrensningsregel-
verket. Endringer i eierskapsreglene for regulerte
markeder, verdipapirregistre og oppgjørssentraler må
derfor vurderes i forhold til de krav som EØS-avtalen
oppstiller.

Arbeidsgruppen flertall er av den oppfatning at
alle de endringsforslagene som presenteres for ulike
infrastrukturforetak vil innebære en tilnærming i ret-
ning av EØS-avtalens prinsipper om fri flyt av kapi-
tal og om fri etableringsrett. 

Departementet kan slutte seg til arbeidsgruppens
vurderinger. En endring av eierbegrensningsreglene i
oppmykende retning vil legge til rette for økt kapital-
flyt, og dermed redusere innskrenkningen i den frie
kapitalbevegelse.

For oppgjørssentraler foreslår departementet å
oppheve den absolutte eierbegrensningen slik at eier-
skap kun skal underlegges en subjektiv egnethetsvur-
dering på linje med den som i dag gjelder for reguler-
te markeder. Dette tilsvarer eierskapsreguleringen
for oppgjørssentraler og regulerte markeder i Sveri-
ge, Danmark og Finland. Departementet legger til
grunn at den restriksjonen en slik egnethetsvurdering
representerer, ikke er problematisk i forhold til EØS-
avtalen, og viser i den forbindelse blant annet til eier-
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skapsreguleringen for regulerte markeder i MiFID
artikkel 38.

For verdipapirregister og børs foreslår departe-
mentet å heve eierskapstaket fra 10 til 20 prosent,
samt å utvide adgangen til unntak for enkelte typer
virksomheter. Dette vil styrke etableringsfriheten og
i større grad enn tidligere legge til rette for fri flyt av
kapital. Det vises til arbeidsgruppens nærmere vurde-
ringer som departementet slutter seg til.

Forslaget til endringer i eierbegrensningsreglene
for børs og verdipapirregistre innebærer fortsatt en
innskrenkning i forhold til prinsippet om fri flyt av
kapital. Begrunnelsen for innskrenkningen er beho-
vet for å ivareta legitime allmenne interesser, det vil
si å sikre infrastrukturforetakenes uavhengighet,
nøytralitet og integritet. Departementet er av den
oppfatning at det ville være vesentlig økt fare for til-
liten til det norske verdipapirmarkedet om man skulle
velge å gå lengre i oppmykningen av eierrestriksjons-
reglene for børser og verdipapirregistre. At det kan
være behov for eierskapsregler for enkelte typer fore-
tak er også anerkjent innenfor EU-retten.

Departementet foreslår en annen løsning enn ar-
beidsgruppen når det gjelder stemmerettsbegrensnin-
ger. Departementet finner det, i motsetning til ar-
beidsgruppen, nødvendig å videreføre regler om
stemmerettsbegrensningsregler for børser og verdi-
papirregister. Dette for at eierbegrensningsreglenes
formål i tilstrekkelig grad skal kunne virke etter sin
hensikt. Departementet kan ikke se at en slik endring
i forhold til arbeidsgruppens forslag har noen vesent-
lig betydning for vurderingen av om det samlede for-
slaget skal anses i tråd med EØS-regelverket eller
ikke.

Oppmykningen vil innebære at det for oppgjørs-
sentraler vil gjelde en tilsvarende situasjon som for
regulerte markeder utenom børs. En slik løsning vil
etter departementets oppfatning klart nok ikke være
problematisk i forhold til EØS-avtalen forpliktelser.
For børs og verdipapirregistre viser departementet til
at en heving av eierskapstaket samt utvidelse av unn-
taksadgangen vil styrke etableringsfriheten og dessu-
ten innebære en tilnærming til prinsippet om fri flyt
av kapital. Det vises til arbeidsgruppens nærmere
vurderinger som departementet slutter seg til.

3.1.7.2 FORHOLDET TIL SEKUNDÆRLOVGIVNINGEN

EUs sekundærlovgivning stiller opp enkelte krav
blant annet til eierskap i regulerte markeder. Den sen-
trale rettsakt er her direktiv 2004/39/EF om markeder
for finansielle instrumenter (MiFID). Direktivet
inneholder ikke tilsvarende regler om eierskap i ver-
dipapirregistre eller oppgjørssentraler. Det finnes
heller ingen annen sekundærlovgivning inntatt i
EØS-avtalen som regulerer eierbegrensning i slike
infrastrukturforetak. På denne bakgrunn vil kun de

endringsforslag som knytter seg til regulerte marke-
der, herunder børs, være aktuelt å vurdere nærmere
opp mot sekundærlovgivningen.

I arbeidsgruppens vurdering av om deres forslag
til endrede eierbegrensningsregler for børs er i sam-
svar med kravene i sekundærlovgivningen, slås det
innledningsvis fast at MiFID artikkel 38 i dag er im-
plementert i børsloven § 17. Videre legges det til
grunn at MIFID er et rammedirektiv som på en rekke
punkter er forutsatt supplert med implementeringsdi-
rektiver. Videre legger arbeidsgruppen til grunn at
MiFID artikkel 38 utgjør minimumsregler. Med-
lemsstatene kan i utgangpunktet stille strengere krav
enn det som fremgår av direktivet. 

Departementet kan slutte seg til arbeidsgruppens
vurderinger og konklusjon. Departementet er i likhet
med arbeidsgruppen av den oppfatning at MiFID ar-
tikkel 38 utgjør minimumsregler, og at det derfor
ikke vil oppstå motstrid mellom endringsforslaget for
børs og denne direktivforpliktelsen.

3.1.7.3 HARMONISERING AV MIFID ARTIKKEL 38 
OG DIREKTIV 2007/44

Arbeidsgruppen viser i sin utredning til direktiv
2007/44/EF. I nevnte direktiv er egnethetsvurderin-
gen for en rekke foretak i finanssektoren søkt koordi-
nert ved uttømmende direktivbestemte kriterier. Det-
te gjelder blant annet MiFID artiklene 10, 10 a og 10
b om "investeringsselskaper", se direktiv 2007/44/EF
artikkel 3. Reglene om "investeringsselskaper" ligger
til grunn for EØS-reguleringen av norske verdipapir-
foretak.

Direktiv 2007/44/EF gjelder ikke for regulerte
markeder og børser. Imidlertid har Kommisjonen
varslet at det kan bli aktuelt å justere MiFID artikkel
38 i samsvar med endringene i MiFID artikkel 10 flg.
Ved en slik justering vil så vel dagens eier- og stem-
mebegrensningsregler som de foreslåtte endringene
måtte revideres.

Arbeidsgruppen har imidlertid foretatt uformelle
sonderinger overfor Kommisjonen, og mottatt tilba-
kemelding som ikke tyder på at MiFID artikkel 38 i
nær fremtid vil bli foreslått endret i samsvar med di-
rektiv 2007/44/EF. Departementet er heller ikke
kjent med at EU har planer om å justere MiFID artik-
kel 38 i samsvar med endringene i artikkel 10. Depar-
tementet viser til at en egnethetsvurdering etter nye
MiFID artikkel 10, vil ha et langt snevrere rom for
vurdering av erververens egnethet. Det vil for eksem-
pel ikke på samme måte kunne legges vekt på hvor-
vidt ervervet vil kunne føre til uønskede virkninger
for finansmarkedenes virkemåte. Departementet fin-
ner derfor ikke grunn til å se hen til endringene i Mi-
FID artikkel 10 flg., ved utformingen av forslag til
endrede eierskapsregler for infrastrukturforetak på
verdipapirområdet. Etter departementets vurdering er
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disse reglene ikke nødvendigvis tilstrekkelige for å
ivareta de hensyn som eierbegrensningsreglene er
ment å ivareta, og departementet mener det derfor
ikke er aktuelt med en harmonisering i retning av den
egnethetsvurderingen som følger av EØS-regler som
svarer til direktiv 2007/44/EF.

3.1.8 Økonomiske og administrative 
konsekvenser

Når det gjelder regulerte markeder og verdipapir-
registre, innebærer forslaget at erverv av eierandel
som representerer minst 10 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i slike foretak må meldes til Kredittil-
synet. Tilsynet skal foreta en egnethetsvurdering.
Departementet kan i særlige tilfeller gi dispensasjon
dersom eierandelen overstiger 20 prosent av aksjeka-
pitalen i børs eller verdipapirregister. Videre skal de-
partementet behandle søknader i henhold til unntaks-
bestemmelsen i børsloven § 35 tredje ledd og verdi-
papirregisterloven § 5-3 tredje ledd, herunder foreta
en egnethetsvurdering og kontroll av bakenforliggen-
de eierskap og dets virksomhet.

Når det gjelder oppgjørssentraler innebærer for-
slaget at eierbegrensningsreglene oppheves. Kredit-
tilsynet skal foreta en egnethetsvurdering ved erverv
av eierandel som representerer minst 10 prosent av
aksjekapitalen eller stemmene i et slikt foretak.

Departementet antar at forslaget kun i beskjeden
grad vil medføre økt ressursbruk for det offentlige.
Nærmere regler om hvilke opplysninger søknad etter
børsloven § 35 og verdipapirregisterloven § 5-3 skal
inneholde og de nærmere kriterier for skjønnsutøvel-
se antas å bidra til effektivisering av saksbehandlin-
gen. Behovet for økt ressursbruk vil både avhenge av
søknadsmengden og av de ressurser som en forsvar-
lig behandling av den enkelte sak vil kreve. Forlaget
om opphevelse av eierbegrensinger i oppgjørssentra-
ler antas å redusere ressursbruken noe i forhold til i
dag da det ikke lenger vil være nødvendig å vurdere
dispensasjoner fra hovedregelen om eierskapstak på
20 prosent. Departementet venter ikke at den økte
ressursbruken vil være av en slik størrelsesorden at
det vil få budsjettmessige konsekvenser.

For infrastrukturforetakene synes konsekvensen
å være begrenset, da lovforslaget ikke pålegger disse
vesentlig endrede rammevilkår.

Heller ikke for eierne vil forslaget medføre umid-
delbare konsekvenser for eierskapet. Forslaget er i
samsvar med dagens dispensasjonspraksis for børser
og verdipapirregistre, jf. børsloven § 35 første ledd
siste punktum og verdipapirregisterloven § 5-3 første
ledd siste punktum. Slik sett vil ikke endringsforsla-
get medføre krav til endringer av eksisterende eier-
forhold før dispensasjonstiden utløper. Dertil kom-
mer at eier med eierandel under 20 prosent i børs eller
verdipapirregister kan videreføre sitt eierskap på va-

rig basis i medhold av forslaget til verdipapirregister-
loven § 5-3 første ledd og børsloven § 35 første ledd.
Unntaket i de samme lovbestemmelsenes tredje ledd
medfører dessuten at særskilte grupper foretak etter
søknad kan kjøpe seg opp over 20 prosent i børs og
verdipapirregister, forutsatt at det gis tillatelse fra de-
partementet.

Alle eiere av oppgjørssentraler i dag har dispen-
sasjon fra eierbegrensningsreglene. Forslaget inne-
bærer at dagens eierforhold i oppgjørssentraler ikke
lenger trenger dispensasjoner for å kunne viderefø-
res.

3.2 Komiteens merknader

K o m i t e e n  slutter seg til Regjeringens forslag.

K o m i t e e n s  m e d l e m m e r  f r a  F r e m -
s k r i t t s p a r t i e t ,  H ø y r e  o g  V e n s t r e  viser til
at arbeidsgruppens flertall og et flertall av høringsin-
stansene foreslo en oppmykning av eierbegrens-
ningsreglene slik at eierskapstaket heves fra 10 pro-
sent til 20 prosent. D i s s e  m e d l e m m e r  viser til at
hevingen av taket skjer fordi ESA ikke ville godkjen-
ne de nåværende begrensninger på 10 prosent. På
samme måte som mindretallet i arbeidsgruppen og
blant høringsinstansene er d i s s e  m e d l e m m e r
usikre på om et tak på 20 prosent står seg særlig bedre
vis-à-vis ESA enn den tidligere begrensningen.
D i s s e  m e d l e m m e r  vil tross dette, av hensyn til
børsenes tillit i markedet og deres behov for å kunne
fremstå som uavhengig, nøytral og med stor integri-
tet, støtte proposisjonens forslag om begrensning.

4. KOMITEENS TILRÅDING

K o m i t e e n  viser til proposisjonen og til det
som står foran, og rår Odelstinget til å gjøre slikt

v e d t a k  t i l  l o v

om endringer i finansieringsvirksomhetsloven, 
børsloven, verdipapirregisterloven, verdipapir-

handelloven mv.  (eierskap i finansinstitusjoner og i 
infrastrukturforetak på  verdipapirområdet)

I

I lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirk-
somhet og finansinstitusjoner (finansieringsvirksom-
hetsloven) gjøres følgende endringer:  

§ 2-2 skal lyde: 

§ 2-2 Erverv av eierandeler i finansforetak mv.

(1) Erverv som vil medføre at erververen blir eier
av en  kvalifisert eierandel i en finansinstitusjon, kan
ikke gjennomføres uten at det på forhånd er sendt
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melding etter § 2-3 til Kredittilsynet.  Det samme
gjelder erverv som vil  medføre at en kvalifisert eier-
andel økes slik at den vil utgjøre eller overstige hen-
holdsvis 20, 30 eller 50  prosent av kapitalen eller
stemmene i finansinstitusjonen, eller slik at eierande-
len gir bestemmende innflytelse som nevnt i aksjelo-
ven § 1-3 og allmennaksjeloven § 1-3 i finansinstitu-
sjonen. Som kvalifisert eierandel regnes en eierandel
som representerer 10 prosent eller mer av kapitalen
eller stemmene i finansinstitusjonen, eller som for
øvrig gir adgang til å utøve en vesentlig innflytelse i
ledelsen av foretaket og dets virksomhet.

(2) Erverv av eierandel i finansinstitusjon som
omfattes av første ledd, kan bare gjennomføres i hen-
hold til tillatelse gitt av departementet etter reglene i
§§ 2-4 og 2-5. Erverv som foretas av to eller flere er-
ververe etter samråd, regnes som ett erverv.

(3) Enhver som vil avhende en kvalifisert eieran-
del, eller redusere den så meget at eierandelen deret-
ter er mindre enn en prosentvis grense som er nevnt i
første ledd,  skal gi melding om dette til Kredittilsy-
net.

(4) En eiers samlede eierandel beregnes ut fra de
eierandeler denne direkte eller indirekte  eier og vil
bli eier av ved ervervet, samt  i tillegg:
a) eierandeler som denne etter avtale har rett til å er-

verve på eget initiativ,
b) eierandeler som denne etter avtale har rett til å ut-

øve stemmerett for, unntatt stemmerettsfullmakt
som nevnt i aksjeloven § 5-2 og allmennaksjelo-
ven § 5-2 når det ikke er gitt vederlag for full-
makten, og

c) eierandeler som en person som omfattes av § 2-6,
eier eller har rett til å erverve eller utøve stemme-
retten for.
(5) Ved beregning av eierandeler omfattes ikke

eierandeler eller stemmeretter som er overtatt av en
kredittinstitusjon eller et verdipapirforetak som følge
av fulltegningsgaranti, forutsatt at disse ikke brukes
til å utøve innflytelse i institusjonen og blir avhendet
innen ett år etter overtakelsen. Heller ikke eierande-
ler eller stemmeretter ervervet ved  avtale som er  be-
tinget av tillatelse etter finanslovgivningen omfattes,
med mindre avtalen innebærer at:
a) eierne gis rett til vederlag på mer enn 5 prosent av

markedsverdien av eierandelene på tilbudstids-
punktet,

b) eierne gis rett til lån fra tilbyderen, eller
c) eiernes rett til å utøve stemmerettigheter knyttet

til aksjene begrenses.
(6) Departementet kan gi forskrift til utfylling,

gjennomføring og avgrensning  av bestemmelsene i
§§ 2-2 til 2-6,  herunder regler med retningslinjer for
egnethetsvurderingen etter § 2-4. Departementet
kan også  gi forskrift om plikt for finansinstitusjoner
til å gi melding om eiere som har kvalifiserte eieran-

deler i institusjonen, og om  plikt for juridiske perso-
ner som har kvalifiserte eierandeler i en finansinstitu-
sjon til å gi melding om hvem som inngår i styret og
ledelsen.

§ 2-3 skal lyde:

§ 2-3 Saksbehandlingsregler

(1) Melding etter § 2-2 første ledd skal angi stør-
relsen på den eierandel det tas sikte på å erverve, og
størrelsen av den samlede eierandel i finansinstitu-
sjonen etter ervervet. Meldingen skal opplyse om de
forhold som vil være av betydning ved beregningen
av eierens samlede eierandel etter reglene i § 2-2.

(2) Meldingen skal også inneholde de opplysnin-
ger som vil være av betydning ved vurderingen av om
tillatelse skal gis. Departementet kan i forskrift gi
nærmere regler om innholdet av meldingen.

(3) Spørsmålet om det skal gis tillatelse etter § 2-
2 annet ledd, skal avgjøres innen en periode på 60
arbeidsdager, regnet fra det tidspunktet Kredittilsy-
net har bekreftet å ha mottatt meldingen (vurderings-
perioden). Har departementet eller Kredittilsynet før
det er gått 50 arbeidsdager fremsatt skriftlig krav om
ytterligere opplysninger, avbryter kravet vurderings-
perioden i tiden inntil svaret fra erververen er mot-
tatt, men ikke i mer enn 20 arbeidsdager, eller i mer
enn 30 arbeidsdager hvis erververen ikke er under-
gitt tilsyn eller er hjemmehørende utenfor EØS-om-
rådet. Andre krav om ytterligere opplysninger er
uten virkning for lengden av vurderingsperioden.

(4) Har to eller flere erververe gitt melding etter
§ 2-2 første ledd om erverv av eierandeler i samme fi-
nansinstitusjon, skal det ikke skje ugrunnet forskjells-
behandling.

§ 2-4 skal lyde:

§ 2-4 Egnethetsvurdering mv.

(1) Ved avgjørelsen av om tillatelse skal gis etter
§ 2-2 annet ledd, skal departementet ut fra behovet
for å sikre forsvarlig og betryggende ledelse av fi-
nansinstitusjonen og dennes virksomhet og i betrakt-
ning av den grad av innflytelse som erververen som
eier vil kunne utøve i institusjonen etter ervervet,
foreta en vurdering av erververens egnethet som
innehaver av sin samlede eierandel etter ervervet, og
av om ervervet av eierandelen er finansielt betryg-
gende for institusjonens nåværende og fremtidige
virksomhet.

(2) Ved vurdering etter første ledd skal departe-
mentet særlig ta i betraktning:
a) erververens alminnelige omdømme, faglige kom-

petanse, erfaring og tidligere handlemåte i for-
retningsforhold,

b) alminnelig omdømme, faglig kompetanse, erfa-
ring og tidligere handlemåte i forretningsforhold
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hos personer som etter ervervet vil inngå i styret
eller ledelsen av institusjonens virksomhet,

c) ved anvendelsen av bokstav a og b skal det tas i
betrakting om erververen vil kunne bruke den
innflytelse eierandelen gir,  til å oppnå fordeler
for egen eller tilknyttet virksomhet, eller indirek-
te øve innflytelse på annen næringsvirksomhet,
samt om  ervervet vil kunne føre til at  institusjo-
nens uavhengighet i forhold til andre nærings-
livsinteresser blir svekket, 

d) om erververens økonomiske situasjon og tilgjen-
gelige økonomiske ressurser er betryggende,
særlig sett i forhold til de former for virksomhet
som institusjonen driver eller må antas å enga-
sjere seg i etter ervervet, samt om erververen og
dennes virksomhet er undergitt finansielt tilsyn, 

e) om finansinstitusjonen er og fortsatt vil være i
stand til å oppfylle soliditets- og sikkerhetskrav
og andre tilsynskrav som følger av finanslovgiv-
ningen, 

f) om eierforholdene i institusjonen etter ervervet
eller særlige bindinger mellom erververen og en
tredjeperson  vil vanskeliggjøre effektivt tilsyn
med institusjonen, særlig om den gruppe institu-
sjonen vil inngå i etter ervervet, er organisert på
en slik måte at det ikke vanskeliggjør forsvarlig
tilsyn, herunder effektiv utveksling av informa-
sjon og fordeling av tilsynsoppgaver mellom be-
rørte tilsynsmyndigheter, 

g) om det er grunn til å anta at det i forbindelse med
ervervet foregår eller blir gjort forsøk på hvitvas-
king av penger eller finansiering av terrorvirk-
somhet, eller at ervervet vil øke risikoen for dette. 

§ 2-5 skal lyde:

§ 2-5 Tillatelsen

(1) Departementet gir tillatelse etter § 2-2 annet
ledd i den utstrekning departementet finner at erver-
veren tilfredsstiller kriteriene som nevnt i § 2-4. Til-
latelsen skal angi størrelsen av den eierandelen som
kan erverves i henhold til tillatelsen.

(2) Departementet skal ikke gi tillatelse til erver-
vet dersom departementet finner at det er rimelig
grunnlag for tvil om erververens egnethet som inne-
haver av den samlede eierandelen etter ervervet, el-
ler at det er grunnlag for tvil om de finansielle for-
hold etter ervervet vil være betryggende for institu-
sjonens nåværende og fremtidige virksomhet. Depar-
tementet skal heller ikke gi tillatelse til ervervet der-
som plikten til å gi melding etter § 2-2 første ledd, jf.
§ 2-3 første ledd, ikke er oppfylt, eller dersom opplys-
ninger fremlagt av erververen er ufullstendige eller
viser seg å være uriktige. Erververen skal i tilfelle gis
skriftlig underretning med begrunnelsen for vedta-
ket.

(3) Det kan settes vilkår for tillatelsen, herunder
tidsfrist for gjennomføringen av ervervet. Det kan
ikke settes som vilkår at en eierandel av en fastsatt
minste størrelse må være ervervet før fristens utløp.

(4) Er spørsmålet om tillatelse ikke avgjort innen
utløpet av vurderingsperioden etter § 2-3 tredje ledd,
skal tillatelse anses gitt til erverv av den eierandelen
som er angitt i meldingen til Kredittilsynet etter § 2-
2 første ledd.

(5) Departementet  kan tilbakekalle en tillatelse
dersom det er grunn til å anta at innehaveren utviser
slik handlemåte at forutsetningene for tillatelse ikke
lenger er til stede. For øvrig kan tillatelse tilbakekal-
les etter alminnelige forvaltningsrettslige prinsipper.

§ 2-6 skal lyde:

§ 2-6 Konsolidering av eierandeler

(1) Like med en eiers egne eierandeler regnes ei-
erandeler som nevnt i § 2-2 fjerde og femte ledd og
som direkte eller indirekte  eies eller overtas av:
a) eierens ektefelle eller person som eieren har fel-

les husholdning med,
b) eierens mindreårige barn, samt mindreårige

barn til person omfattet av bokstav a som eieren
bor sammen med,

c) selskap innen samme konsern som eieren,
d) selskap hvor eieren alene eller sammen med per-

soner som nevnt i bokstav a, b og e  har slik inn-
flytelse som nevnt i aksjeloven § 1-3 og allmenn-
aksjeloven § 1-3, og

e) noen som det må antas eieren  har forpliktende
samarbeid med, når det gjelder å gjøre bruk av
rettighetene som aksjeeier.
(2) Departementet  avgjør i tvilstilfelle om eier-

andeler  som eieren  ikke selv  eier, skal likestilles
med egne eierandeler  etter reglene i første ledd.

§ 3-3 sjette ledd skal lyde:

Søknad om tillatelse etter første ledd skal nektes
med mindre Kongen er overbevist om at eiere av kva-
lifiserte eierandeler er egnet til å inneha slike eieran-
deler og utøve slik innflytelse i foretaket som eieran-
delene gir grunnlag for.  Med kvalifisert eierandel
menes en eierandel som beregnet etter reglene i § 2-
2,  representer 10 prosent eller mer av kapitalen og
stemmene i institusjonen, eller som for øvrig gir ad-
gang til å utøve en vesentlig innflytelse i ledelsen av
institusjonen og dens virksomhet.

§ 5-2 tredje ledd skal lyde:

(3) Eierandel ervervet i strid med reglene om
eierkontroll skal umiddelbart tvangsselges. Det sam-
me gjelder dersom en tillatelse er tilbakekalt etter
§ 2-5 femte ledd.  Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6,
jf. § 8-16 kommer ikke til anvendelse. Stemmerett
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knyttet til slike eierandeler kan ikke anvendes. Der-
som departementet har grunn til å anta at en eier av
en kvalifisert eierandel i en finansinstitusjon utviser
eller vil utvise handlemåte som vil være i strid med
forsvarlig og betryggende forvaltning av institusjo-
nen, kan departementet treffe vedtak om pålegg eller
forbud etter reglene i første og annet ledd, herunder
at stemmerett knyttet til eierandelene ikke kan anven-
des.

II

I lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker
skal § 8a tredje ledd lyde:

Søknad om tillatelse etter § 8 første og annet ledd
skal nektes med mindre Kongen er overbevist om at
eiere av kvalifiserte eierandeler er egnet til å inneha
slike eierandeler og utøve slik innflytelse i banken
som eierandelene gir grunnlag for.  Med kvalifisert
eierandel menes en eierandel som beregnet etter reg-
lene i finansieringsvirksomhetsloven § 2-2,  represen-
ter 10 prosent eller mer av kapitalen og stemmene i
institusjonen, eller som for øvrig gir adgang til å utø-
ve en vesentlig innflytelse i ledelsen av institusjonen
og dens virksomhet.

III

I lov l0. juni 2005 nr. 44 om forsikringsselskaper,
pensjonsforetak og deres virksomhet mv. (forsik-
ringsvirksomhetsloven) skal § 2-1 første ledd tredje
og fjerde punktum lyde:

Tillatelse skal nektes med mindre Kongen er
overbevist om at eiere av kvalifiserte eierandeler er
egnet til å inneha slike eierandeler og utøve slik inn-
flytelse i foretaket som eierandelene gir grunnlag for.
Med kvalifisert eierandel menes en eierandel som be-
regnet etter reglene i finansieringsvirksomhetsloven
§ 2-2,  representerer 10 prosent eller mer av kapitalen
og stemmene i institusjonen, eller som for øvrig gir
adgang til å utøve en vesentlig innflytelse i ledelsen
av institusjonen og dens virksomhet.

IV

I lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder
(børsloven) gjøres følgende endringer:

§ 17 nytt femte ledd skal lyde:

(5) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke for erverv som utløser plikt til å søke om tillatel-
se i medhold av § 35 tredje ledd. Det samme gjelder
når det ved reduksjon av eierandel oppstår melde-
plikt som nevnt i § 35 tredje ledd.

§ 35 skal lyde:

§ 35. Eierbegrensninger

(1) Ingen kan eie aksjer som representerer mer
enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i en
børs. Likestilt med aksjeeie regnes erverv av rett til å
bli eier av aksjer når dette må anses som reelt erverv
av aksjene. Departementet kan i særlige tilfelle gjøre
tidsbegrenset  unntak fra reglene i leddet her. 

(2) Begrensningene i første ledd er ikke til hinder
for at en børs eies 100 prosent av et foretak med ho-
vedkontor i en EØS-stat  når foretaket ikke driver an-
nen virksomhet enn å forvalte eierinteresser i datter-
selskaper, og datterselskapene i det vesentlige driver
eller eier regulert marked, liknende markedsplass
eller tilknyttet infrastrukturvirksomhet. Første ledd
gjelder tilsvarende for slike foretak. 

(3) Departementet kan etter søknad gi foretak
som i det vesentlige driver eller eier regulert marked,
liknende markedsplass eller tilknyttet infrastruktur-
virksomhet, tillatelse til å eie aksjer som represente-
rer mer enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stem-
mene i en børs eller i et holdingselskap som nevnt i
andre ledd. Slik tillatelse kan bare gis dersom depar-
tementet finner eieren egnet til å sikre en god og for-
nuftig forvaltning av børsen. Ved denne vurderingen
skal det særlig legges vekt på:
a) eierens tidligere handlemåte, 
b) eierens tilgjengelige økonomiske ressurser og

hensynet til forsvarlig virksomhet,
c) om eierskapet vil kunne føre til uønskede virknin-

ger for finansmarkedenes virkemåte,
d) konkurransemessige forhold på det relevante

markedet,  
e) muligheten for å utøve et effektivt tilsyn, her-

under om det er etablert samarbeid med tilsyns-
myndighetene i eierens hjemland,

f) om eierskapet vil kunne påvirke rettigheter og
plikter for aktørene på vedkommende børs, og

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

Eier som gis tillatelse etter dette ledd, plikter å søke
departementet om slik tillatelse også ved endringer
som medfører at vedkommende får kontroll med eier-
andel til eller stemmerett for mer enn 1/3, 1/2, 2/3
eller 9/10 av aksjene. Ved reduksjon av eierandel el-
ler stemmerett som nevnt i foregående punktum samt
i første ledd skal det gis melding til departementet. 

(4) Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid med
reglene i paragrafen her, kan departementet fastsette
en frist for å bringe eierforholdet i overensstemmelse
med loven. Dersom denne fristen overskrides, kan
departementet selge aksjene etter reglene om tvangs-
salg av omsettelige verdipapirer så langt de passer.
Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-16, kommer
ikke til anvendelse. Vedkommende aksjeeier skal
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varsles om at tvangssalg vil bli foretatt to uker før
salg foretas. 

(5) Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted
kan aksjeeieren for den del av aksjene som overstiger
tillatt nivå, ikke utøve andre rettigheter i selskapet
enn retten til å heve utbytte og til å utøve fortrinnsrett
ved kapitalforhøyelse. 

(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere reg-
ler til utfylling av bestemmelsen her.

§ 36 skal lyde:

§ 36. Stemmerettsbegrensninger

(1) På generalforsamling i børs kan ingen stem-
me for mer enn 20  prosent av stemmene i foretaket
eller for mer enn 30  prosent av de stemmene som er
representert på generalforsamlingen. 

(2) Reglene i denne paragraf gjelder ikke på ge-
neralforsamling i børs som omfattes av bestemmelse-
ne i § 35 første ledd tredje punktum og § 35 annet og
tredje ledd.

V

I lov 5. juli 2002 nr. 64 om registrering av finan-
sielle instrumenter (verdipapirregisterloven) gjøres
følgende endringer.

§ 5-2 skal lyde:

§ 5-2 Eierkontroll

(1) Erverv av betydelig eierandel i verdipapirre-
gister kan bare gjennomføres etter at melding om
dette på forhånd er sendt til Kredittilsynet. 

(2) Med betydelig eierandel menes direkte eller
indirekte eierandel som representerer minst 10 pro-
sent av aksjekapitalen eller stemmene, eller som på
annen måte gjør det mulig å utøve betydelig innflytel-
se over forvaltningen av selskapet. Likt med vedkom-
mende aksjeeiers egne aksjer regnes i denne sam-
menheng aksjer som eies av aksjeeiere som nevnt i
§ 5-5. 

(3) Kredittilsynet skal innen tre måneder fra den
dagen melding som nevnt i første ledd er mottatt, nek-
te slikt erverv dersom vedkommende aksjeeier ikke
anses egnet til å sikre en god og fornuftig forvaltning
av foretaket. 

(4) Ved avhendelse av eierandel som medfører at
eierandelens størrelse kommer under grensen som
nevnt i annet ledd, skal det gis melding til Kredittil-
synet.

(5) Bestemmelsene i denne paragrafen gjelder
ikke for erverv hvor det skal søkes om tillatelse i med-
hold av § 5-3 tredje ledd. Det samme gjelder når det
ved reduksjon av eierandel oppstår meldeplikt som
nevnt i § 5-3 tredje ledd.

§ 5-3 skal lyde:

§ 5-3 Eierbegrensninger

(1) Ingen kan eie aksjer som representerer mer
enn 20 prosent av aksjekapitalen eller stemmene i et
verdipapirregister. Likestilt med aksjeeie regnes er-
verv av rett til å bli eier av aksjer når dette må anses
som reelt erverv av aksjene. Departementet kan i
særlige tilfelle gjøre tidsbegrenset unntak fra reglene
i leddet her. 

(2) Begrensningene i første ledd er ikke til hinder
for at et verdipapirregister eies 100 prosent av et
foretak med hovedkontor i en EØS-stat når foretaket
ikke driver annen virksomhet enn å forvalte eierinter-
esser i datterselskaper, og datterselskapene i det ve-
sentlige driver eller eier verdipapirregister, liknende
registerfunksjoner eller tilknyttet infrastrukturvirk-
somhet. Første ledd gjelder tilsvarende for slike fore-
tak.

(3) Departementet kan etter søknad fra foretak
som i det vesentlige driver eller eier verdipapirregis-
ter, liknende registerfunksjoner eller tilknyttet infra-
strukturvirksomhet, gi tillatelse til å eie aksjer som
representerer mer enn 20 prosent av aksjekapitalen
eller stemmene i et verdipapirregister eller i et hol-
dingselskap som nevnt i andre ledd. Slik tillatelse kan
bare gis dersom departementet finner eieren egnet til
å sikre en god og fornuftig forvaltning av verdipapir-
registeret. Ved denne vurderingen skal det særlig
legges vekt på:
a) eierens tidligere handlemåte, 
b) eierens tilgjengelige økonomiske ressurser og

hensynet til forsvarlig virksomhet,
c) om eierskapet vil kunne føre til uønskede virknin-

ger for finansmarkedenes virkemåte,
d) konkurransemessige forhold på det relevante

markedet,
e) muligheten for å utøve et effektivt tilsyn, her-

under om det er etablert samarbeid med tilsyns-
myndighetene i eierens hjemland,

f) om eierskapet vil kunne påvirke rettigheter og
plikter for brukerne av vedkommende verdipapir-
register, og

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

Eier som gis tillatelse etter dette ledd, plikter å søke
departementet om slik tillatelse også ved endringer
som medfører at vedkommende får kontroll med eier-
andel til eller stemmerett for mer enn 1/3, 1/2, 2/3
eller 9/10 av aksjene. Ved reduksjon av eierandel el-
ler stemmerett som nevnt i foregående punktum samt
i første ledd skal det gis melding til departementet. 

(4) Dersom en aksjeeier besitter aksjer i strid
med reglene i paragrafen her, kan departementet
fastsette en frist for å bringe eierforholdet i overens-
stemmelse med loven. Dersom denne fristen overskri-
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des, kan departementet selge aksjene etter reglene
om tvangssalg av omsettelige verdipapirer så langt
de passer. Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-
16, kommer ikke til anvendelse. Vedkommende aksje-
eier skal varsles om at tvangssalg vil bli foretatt to
uker før salg foretas. 

(5) Inntil nedsalg eller tvangssalg har funnet sted
kan aksjeeieren for den del av aksjene som overstiger
tillatt nivå, ikke utøve andre rettigheter i selskapet
enn retten til å heve utbytte og til å utøve fortrinnsrett
ved kapitalforhøyelse.

(6) Departementet kan i forskrift gi nærmere reg-
ler til utfylling av bestemmelsen her.

§ 5-4 skal lyde:

§ 5-4 Stemmerettsbegrensninger

(1) På generalforsamlingen i et verdipapirregis-
ter kan ingen stemme for mer enn 20 prosent av stem-
mene i foretaket eller for mer enn 30 prosent av de
stemmene som er representert på generalforsamlin-
gen.

(2) Reglene i denne paragrafen gjelder ikke på
generalforsamling i verdipapirregister som omfattes
av bestemmelsene i § 5-3 første ledd tredje punktum
og § 5-3 annet og tredje ledd.

§ 5-5- skal lyde:

§ 5-5 Konsolidering av eierandeler

(1) Likt med aksjeeierens egne aksjer regnes ved
anvendelsen av reglene i §§ 5-2, 5-3 og 5-4 de aksjer
som eies eller overtas av aksjeeiernes nærstående, jf.
verdipapirhandelloven § 2-5. 

(2) Departementet avgjør i tvilstilfelle om aksjer
som aksjeeieren ikke eier, skal likestilles med egne
aksjer etter reglene i første ledd. 

VI

I lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven) gjøres følgende endringer:

§ 13-1 fjerde ledd nytt annet punktum skal lyde:

Departementet kan i forskrift gi nærmere regler
til utfylling av første punktum.

§ 13-1 syvende ledd oppheves.

VII

Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan bestemme at de enkelte bestemmelser
skal tre i kraft til ulik tid.  

Kongen kan gi overgangsregler. 

Oslo, i finanskomiteen, den 4. juni 2009

Reidar Sandal Rolf Terje Klungland
leder ordfører
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