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godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Solberg)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Regjeringen ensker at selskapslovgivningen skal
innrettes slik at den innenfor beerekraftige ram-
mer stimulerer til verdiskaping i naeringslivet. Sel-
skapslovgivningen skal legge til rette for effektive
kapitalmarkeder hvor kapital tilflyter verdiska-
pende prosjekter og selskaper. Selskapenes til-
gang til utenlandsk kapital er av vesentlig betyd-
ning for norsk neeringsliv. Regjeringen er opptatt
av at regelverket skal legge til rette for utenland-
ske investeringer i norske selskaper. Ved utfor-
ming av regelverket spker regjeringen & oppna en
god balanse mellom selskapenes kapitaltilgang og
okonomiske og administrative byrder, aksjeeier-

nes innflytelse i norske selskaper, samt hensynet
til 4penhet.

Nearings- og fiskeridepartementet legger i
denne proposisjonen frem forslag til endringer i
aksjeloven, allmennaksjeloven og verdipapirsen-
tralloven. Hovedvekten av forslaget gjennomferer
deler av endringsdirektiv (EU) 2017/828 (Share-
holder Rights Directive II, SRD II) som endrer
direktiv 2007/36/EF med hensyn til & fremme
langsiktig aksjeeierengasjement (Shareholder
Rights Directive I, SRD I), som Norge er forpliktet
til & gjennomfere etter EQS-avtalen. I tillegg fore-
slas det bestemmelser som gir hjemmel til & gjen-
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nomfere forordning (EU) 2018/1212 (gjennom-
foringsforordningen). Lovforslagene er ment &
sikre likebehandling av alle aksjeeiere og kan
styrke norske selskapers tilgang til utenlandsk
kapital. I tillegg foreslas det regler som skal bidra
til okt dpenhet om hvem som er eiere og utever
eierinnflytelse i norske selskaper.

Forslag til gjennomfering av SRD II artikkel
3g, 3h, 3i, 9a, 9b og 9c ble behandlet i Prop. 135 L
(2018-2019) Endringer i aksjelovgivningen mu.
(langsiktig eierskap i noterte selskaper mv.). Dette
gjelder regler om institusjonelle investorer og
kapitalforvaltere, dpenhet om ledelsens lenn og
annen godtgjorelse og transaksjoner mellom sel-
skapet og dets naerstaende. Forslagene i Prop. 135
L (2018-2019) ble gjennomfert ved endringslov
6. desember 2019 nr. 77.

I denne proposisjonen behandles SRD II artik-
kel 3a til 3e. Dette gjelder regler om identifikasjon
av aksjeeiere, overfering av opplysninger mellom
selskapet og aksjeeiere, samt tilrettelegging for
utevelse av aksjeeierrettigheter. Forslag til regler
som skal gjennomfere krav i SRD II artikkel 3c
nr. 2 om bekreftelse og kontroll med elektronisk
stemmegivning pd generalforsamlingen er
behandlet i Prop. L (2020-2021) Endringer i fore-
takslovgivningen (gjiennomforing av mater og geo-
grafiske tilknytningskrav). Forslag til regler som
gjennomferer krav i SRD II artikkel 3j om vote-
ringsradgivere vil bli fremmet i en egen proposi-
sjon til Stortinget. Det tas sikte pa at dette skjer
varen 2021.

En stor andel utenlandske aksjeeiere har ikke
eierskapet innfert direkte i aksjeeierregisteret i
verdipapirsentralen, men holder aksjer via tredje-
person (forvalter), sidkalt «forvalterregistrering».
Ved forvalterregistrering innferes forvalteren i
aksjeeierregisteret i stedet for aksjeeier, med den
folge at aksjeeieres identitet ikke fremkommer av
aksjeeierregisteret. Informasjon om hvem som
eier forvalterregistrerte aksjer er per i dag ikke
offentlig tilgjengelig. Norske aksjeeiere har ikke
anledning til 4 holde norske aksjer pd denne
maéten. Forvalterregistrering gjor det enklere a
eie aksjer i norske selskaper, og kan bidra til 4 gi
selskapene tilgang til utenlandsk kapital.

Endringsforslagene far forst og fremst betyd-
ning for allmennaksjeselskaper, samt for aksjesel-
skaper som har aksjer registrert i en verdipapir-
sentral. Noen av forslagene gjelder kun forvalter-
registrerte aksjer eller selskaper som har slike.
Hovedtemaene som behandles er identifikasjon av
aksjeeiere, dpenhet om aksjeeiere, kommunika-
sjon mellom selskapet og aksjeeiere, samt delta-
kelse pa generalforsamlingen.

E@Skomiteens beslutning nr. 235/2020 og nr.
236/2020 innlemmer endringsdirektiv 2017/828
(SRD 1II) og forordning (EU) 2018/1212 (gjen-
nomferingsforordningen) i E@S-avtalen. Gjen-
nomfering av SRD II og gjennomferingsforordnin-
gen forutsatte pa tidspunktet for EJS-komiteens
beslutning lovendring. Norge deltok i beslutnin-
gen med forbehold om Stortingets samtykke, jf.
Grunnloven § 26 annet ledd. Det bes pd denne
bakgrunn om Stortingets samtykke til godkjen-
ning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020
og nr. 236/2020.

Kapittel 2 gir en oppsummering av bakgrun-
nen for forslagene som fremmes i denne proposi-
sjonen.

I kapittel 3 redegjores det for ordningen med
forvalterregistrering av aksjer i aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper.

I kapittel 4 omtales overordnede heringsinn-
spill til forslagene.

I kapittel 5 foreslas det i punkt 5.2 regler om
identifisering av eiere av forvalterregistrerte
aksjer. Departementet foreslar 4 viderefore navee-
rende regler i allmennaksjeloven § 4-10 om forval-
ters opplysningsplikt, med enkelte endringer i lys
av SRD II. Det foreslas ogsa a fastsette en plikt for
formidlere, som defineres i verdipapirsentralloven
ny § 4-5, til 4 bista forvalter med & oppfylle opplys-
ningsplikten. I tillegg foreslds det at kravene til
hvilke opplysninger som skal fremga av aksjeeier-
registeret etter allmennaksjeloven § 4-4 endres,
slik at disse er harmonisert med hva som anses
som opplysninger om aksjeeiernes identitet etter
SRD II. Punkt 5.3 behandler oppbevaring og ret-
ting av aksjeeieropplysninger som er innhentet
etter allmennaksjeloven § 4-10, samt spersmalet
om retting av opplysninger i aksjeeierregisteret.

I kapittel 6 foreslas det regler om &penhet om
aksjeeiere. Enhver har rett til innsyn i aksjeeierre-
gisteret, jf. allmennaksjeloven § 4-5. Aksjeeierre-
gisteret inneholder ikke opplysninger om hvem
som er eiere av aksjer pa forvalterkonto. Departe-
mentet foreslar i punkt 6.2 at enhver kan kreve
innsyn i opplysninger om hvem som er eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Selskapet kan kreve &
fa dekket de faktiske kostnadene i forbindelse
med innsynskravet fra den som ber om innsyn.
Forslaget innebzerer at innsynsretten i hvem som
er eiere av forvalterregistrerte aksjer, blir lik det
som i dag gjelder for innsyn i opplysninger i aksje-
eierboken, og i aksjeeierregisteret om direkteregi-
strerte aksjeeiere. Det vil sla fast et prinsipp om
apenhet om alle aksjeeiere i norske selskaper. I til-
legg foreslas det hjemmel til & gi forskrift om at
selskaper periodisk skal offentliggjere en oversikt
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over sine aksjeeiere, som skal veere kostnadsfritt
tilgjengelig for allmennheten. Forslagene om inn-
synsrett og forskriftshjemmel for periodisk offent-
liggjoring gjelder for allmennaksjeselskaper, samt
for aksjeselskaper med forvalterregistrerte
aksjer. Det folger av allmennaksjeloven § 5-13 at
det skal fores en fortegnelse over metende aksje-
eiere pa generalforsamlingen i allmennaksjesel-
skaper. Fortegnelsen er ikke offentlig tilgjengelig.
Departementet foreslar i punkt 6.3 at selskaper
med aksjer tatt opp til handel pa regulert marked i
EOJS (noterte selskaper), skal offentliggjore for-
tegnelsen pa sine internettsider innen 15 dager
etter generalforsamlingen. Forslaget vil bidra til &
synliggjere hvem som utever eierrettigheter i
noterte selskaper. I punkt 6.4 foreslar departe-
mentet at selskaper skal oppbevare opplysninger
om eiere av forvalterregistrerte aksjer som er inn-
hentet for & oppfylle innsynsretten i ti ar. Det fore-
slas i tillegg forskriftshjemler til 4 kunne fastsette
narmere bestemmelser om innsynsretten og opp-
bevaringsplikten. Samlet innebarer forslagene
om innsynsrett og hjemmel til & gi forskrift om
periodisk offentliggjering en vesentlig utvidelse
av allmennhetens tilgang til opplysninger om
aksjeeiere.

Forslagene til regler om okt &penhet om aksje-
eiere imetekommer innenfor sitt virkeomréde
Stortingets anmodningsvedtak fra 16. juni 2014
om okt dpenhet om eierskap i norske selskaper.
Den 5. juni 2015 fattet Stortinget et anmodnings-
vedtak hvor regjeringen ble bedt om & fremme
forslag om et norsk offentlig eierskapsregister for
a sikre dpenhet om eierskap i norske selskaper og
styrke innsatsen mot skattekriminalitet, korrup-
sjon og hvitvasking. Lov 1. mars 2019 nr. 2 om
register over reelle rettighetshavere ble vedtatt i
2019. Registeret skal bare angi fysiske personer
som i siste instans eier eller kontrollerer en juri-
disk person, arrangement, enhet eller annen sam-
menslutning. Forslagene i denne proposisjonen
gér lenger enn lov om reelle rettighetshavere,
siden det foreslds innsynsrett i opplysninger om
alle aksjeeiere, samt forskriftshjemmel som gir
mulighet til 4 stille krav til at allmennaksjeselska-
per, samt aksjeselskaper med forvalterregistrerte
aksjer, skal offentliggjore oversikt over samtlige
aksjeeiere i selskapet.

I kapittel 7 foreslas det en ny teknologineytral
bestemmelse i allmennaksjeloven § 1-7 om kom-
munikasjon mellom selskapet og aksjeeierne i all-
mennaksjeselskaper. Forslaget bygger pa tilsva-
rende bestemmelse i aksjeloven § 1-7. For selska-
pets meldinger mv. etter allmennaksjeloven til
aksjeeierne foreslas det at styret bestemmer kom-

munikasjonsméaten. Meldingene mv. skal gis pa en
betryggende og hensiktsmessig mate. Aksjeeier-
nes meldinger mv. til selskapet kan alltid sendes
som ordinaer post til selskapets registrerte
adresse. Dersom selskapet har oppgitt digital
adresse eller postadresse, kan aksjeeierne sende
meldinger mv. dit. Krav til utsteders kommunika-
sjon med aksjeeiere i noterte selskaper i verdipa-
pirhandelloven § 5-9 sjette ledd gjelder uavhengig
av kravene i allmennaksjeloven. Verdipapirhandel-
loven §59 sjette ledd gjennomferer direktiv
2004/109/EU (rapporteringsdirektivet) artikkel
17 nr. 3. Det er ikke adgang for medlemsstatene til
4 gjore unntak fra dette direktivkravet. Dette inne-
barer at noterte selskaper fortsatt ma innhente
uttrykkelig samtykke fra aksjeeierne dersom
elektronisk kommunikasjon skal benyttes, jf. ver-
dipapirhandelloven § 5-9 sjette ledd. Forslaget om
teknologineytral hovedregel om kommunikasjon i
allmennaksjeloven vil derfor ikke per na fa prak-
tisk betydning for noterte selskaper.

I kapittel 8 foreslds det ny bestemmelse i all-
mennaksjeloven § 1-8 om kommunikasjon mellom
selskapet og eiere av forvalterregistrerte aksjer.
Bestemmelsen gjennomferer SRD II artikkel 3b
nr. 2 og nr. 6. Forslaget til § 1-8 er en spesialbe-
stemmelse. Den vil gjelde i stedet for forslaget til
allmennaksjeloven § 1-7 ved kommunikasjon mel-
lom selskapet og eiere av forvalterregistrerte
aksjer i selskapet.

I kapittel 9 foreslas det bestemmelser om gjen-
nomfering av generalforsamling i allmennaksje-
selskaper, samt i aksjeselskaper med aksjene
registrert i en verdipapirsentral. Det foreslas i
punkt 9.2 at retten til 4 delta og stemme pa gene-
ralforsamlingen bare kan uteves av den som er
aksjeeier fem virkedager for generalforsamlingen
(registreringsdato). I punkt 9.3 foreslads det at
eiere av forvalterregistrerte aksjer mé gi selska-
pet melding i forkant av generalforsamlingen for &
kunne delta og stemme (forhdndsmelding). Det
foreslas at styret kan fastsette en frist for for-
héndsmelding som er naermere generalforsamlin-
gen enn to virkedager. Forslaget tilrettelegger for
at eiere av forvalterregistrerte aksjer kan delta pa
generalforsamlinger og uteve sine aksjeeierrettig-
heter. I tillegg foreslas det at selskapet kan ved-
tektsfeste et krav om forhandsmelding for evrige
aksjeeiere. I punkt 9.4 foreslas det at tidspunktet
for registreringsdato og frist for forhandsmelding
skal fremgé av innkallingen til generalforsamlin-
gen. Det foreslas ogsé at fristen for innkalling til
generalforsamling i aksjeselskaper med aksjer
registrert i verdipapirsentral skal vaere to uker.
Selskapene har mulighet til & fravike innkallings-
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fristen pa to uker dersom saken behandles etter
reglene om forenklet generalforsamlingsbehand-
ling i aksjeloven § 5-7. Det forutsetter at ingen av
aksjeeierne motsetter seg slik behandling. I til-
legg foreslas det & oppheve en unntaksregel i all-
mennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet punktum som
apner for at innkallingsfristen i noterte selskaper
kan veere kortere enn 21 dager. Forslaget inne-
baerer at innkallingsfristen i noterte selskaper skal
veere 21 dager, med mindre en lengre frist er fast-
satt i vedtektene. Forslagene i kapittel 9 skal sam-
let tilrettelegge for okt deltakelse pa generalfor-
samling.

I kapittel 10 foreslas det bestemmelser i verdi-
papirsentralloven om formidlere, herunder vide-
reformidlingsplikter og administrative tiltak og
sanksjoner. Bestemmelsene gjennomferer SRD
IIs bestemmelser om regulering av slik virksom-
het.

Kapittel 11 gjelder Stortingets samtykke til
innlemmelse av SRD II og gjennomferingsforord-
ningen i EQS-avtalen. Gjennomferingen vil kreve
lovendring. Det er derfor nedvendig med Stortin-
gets samtykke til EJSkomiteens beslutninger
235/2020 og 236/2020 i medhold av Grunnloven
§ 26 annet ledd. Departementet tilrader at Stortin-
get gir samtykke.

Kapittel 12 gjelder forslagets eskonomiske og
administrative konsekvenser. Forslaget til nye
regler som skal sikre gkt 4penhet om hvem som
er eiere i norske selskaper, kan medfore okte
kostnader for private akterer, men antas a ha posi-
tive effekter for skonomien som helhet. Forsla-
gene til gjennomfering av direktivbestemmelser i
SRD 1I vil bidra til harmoniserte regler for eiere
av forvalterregistrerte aksjer innenfor EJS. For-
slaget antas ikke 4 ha vesentlige negative
naringspolitiske konsekvenser.
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2 Bakgrunnen for forslagene i proposisjonen

2.1 Innledning

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2017/
828 (Shareholder Rights Directive II, SRD II)
endrer direktiv 2007/36/EF med hensyn til a
fremme langsiktig aksjeeierengasjement (Share-
holder Rights Directive I, SRD I). SRD II ble ved-
tatt 17. mai 2017.

Departementet sendte den 31. januar 2019
heringsnotat om forslag til gjennomfering av SRD
II i norsk rett og endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 810 pa alminnelig horing.

Regjeringen fremmet Prop. 135 L (2018-2019)
Endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eier-
skap i noterte selskaper mv.) for Stortinget 21. juni
2019. I proposisjonen ble det foreslatt regler for
gjennomfering av deler av SRD II. Dette gjaldt
bestemmelser om aktivt aksjeeierskap, lederlon-
ninger, transaksjoner med nerstidende og sel-
skapsfinansierte aksjeerverv. Lovforslagene ble
gjennomfert i lov 6. desember 2019 nr. 77 om
endringer i aksjelovgivningen mv. (langsiktig eier-
skap i noterte selskaper mv.).

I Prop. 135 L (2018-2019) ble det ikke foreslatt
regler som gjennomferer SRD II artikkel 3a til 3e
og 3j, samt EU-kommisjonens gjennomferingsfor-
ordning (EU) 2018/1212 av 3. september 2018 om
fastsettelse av minstekrav til gjennomfering av
bestemmelsene i europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2007/36/EF med hensyn til aksjeeieres identi-
tet, overforing av opplysninger og tilrettelegging
for utevelse av aksjeeierrettigheter (gjennom-
feringsforordningen).

Departementet sendte den 18. november 2019
heringsnotat om forslag til ny lov om reystings-
radgjevarar og endringer i aksjelovgivningen mv.
(SRD 1II, apenhet og innflytelse) pa offentlig
hering. I heringsnotatet ble det foreslitt regler
som gjennomferer eller gir hjemmel til & gi for-
skrift som gjennomferer SRD II artikkel 3a til 3e
og 3j og gjennomferingsforordningen. I denne
proposisjonen fremlegges forslag til bestemmel-
ser om gjennomfering av SRD II artikkel 3a til 3e.
Forslag til gjennomfering av krav i SRD II artikkel
3j om voteringsradgivere (reystingsradgjevarar)
vil bli fremmet i en egen proposisjon til Stortinget.

2.2 Endringsdirektiv (EU) 2017/828
(SRD II) og aksjonzerrettighets-
direktivet 2007/36/EF (SRD )

2.2.1

Det overordnede formalet med SRD II er 4 tilrette-
legge for okt langsiktig aksjeeierengasjement i
noterte selskaper. Okt aksjeeierengasjement for-
utsetter at selskapet kan kommunisere med aksje-
eierne og raskt formidle relevant informasjon.
Endringsdirektivet har regler om selskapers rett
til & identifisere sine aksjeeiere, og om formidle-
res plikt til 4 bidra til identifisering av aksjeeierne.
Endringsdirektivet har ogsa regler om formidle-
res plikt til & overfere informasjon mellom sel-
skapet og aksjeeierne.

I endringsdirektivet er sterre apenhet et av
midlene som benyttes for 4 gi aksjeeierne og for-
valtere insitamenter til & engasjere seg i selskape-
nes langsiktige forretningsforhold.

Endringsdirektivet inneholder regler som skal
serge for apenhet om hvordan institusjonelle
investorer og kapitalforvaltere benytter rettighe-
tene som felger med aksjene. I fortalen vises det
til erfaringer fra finanskrisen, der aksjeeierne og
generalforsamlinger i flere tilfeller ga stette til sel-
skapsledere som tok urimelig store sjanser for &
oppna okt gevinst pd kort sikt. Institusjonelle
investorer og Kkapitalforvaltere er ofte sentrale
aksjeeiere i noterte selskaper, og spiller derfor en
viktig rolle for bade ledelsen av selskapet, selska-
pets valg av strategi og selskapets langsiktige
resultater. I fortalen hevdes det at nar institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere ikke engasje-
rer seg i selskaper som de eier aksjer i, driver
kapitalmarkedene selskapene til & fokusere pa
kortsiktige resultater. Ifelge fortalen kan dette
antas a utgjere en risiko for selskapenes langsik-
tige finansielle og ikke-finansielle resultater.

Apenhet om investeringsstrategier til institu-
sjonelle investorer og kapitalforvaltere kan bidra
til & oke investorenes bevissthet og optimalisere
investeringsbeslutningene. Samtidig vil dpenhet
lette dialogen mellom selskapet og aksjeeierne,
oppmuntre til & oke aksjeeiernes engasjement, og

Innledning
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styrke deres ansvar overfor andre interessenter
og sivilsamfunnet.

Apenhet om selskapets lederlennspolitikk er
sentralt for & bidra til at aksjeeierne har reell inn-
flytelse over lennspolitikken i selskapet. Ett av for-
maélene med direktivet er & skape en lennskultur
som fremmer selskapets langsiktige interesser,
ved & gi aksjeeierne anledning til & pavirke ram-
mene for lenn og annen godtgjerelse.

Transaksjoner med nerstiende parter kan
pavirke selskapet og dets aksjeeiere ved at en
narstaende part kan tilegne seg verdier som tilhe-
rer selskapet. For & sorge for gkt engasjement og
innflytelse hos aksjeeierne i selskapet, ber aksje-
eierne gis anledning til 4 ta stilling til avtalens inn-
hold.

2.2.2 Aksjoneerrettighetsdirektivet (SRD I)

Aksjonaerrettighetsdirektivet (SRD I) ble gjen-
nomfert i norsk rett ved endringslov 19. juni 2009
nr. 77. Endringene tradte i kraft 3. august 2009.
Direktivet forte til endringer i aksjeloven, all-
mennaksjeloven og verdipapirhandelloven.

Direktivets formal er 4 legge forholdene
best mulig til rette for at aksjeeierne i noterte
selskaper kan vere representert pa generalfor-
samling og avgi sin stemme, og 4 serge for at
aksjeeierne kan uteve reell innflytelse pa gene-
ralforsamling.

Artikkel 1 angir direktivets formaél og virkeom-
rade. Direktivet omfatter bare selskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i EJS. Ved gjennomferingen av direktivet i
norsk rett ble reglene gjort gjeldende for alle all-
mennaksjeselskaper, bade noterte og unoterte
selskaper.

Artikkel 2 inneholder definisjoner.

Artikkel 3 presiserer at direktivet er et mini-
mumsdirektiv. Det vil si at medlemsstatene kan
palegge selskapene ytterligere forpliktelser for
fremme aksjeeiernes rettigheter som er omhand-
let i direktivet.

Artikkel 4 krever likebehandling av aksjeei-
erne innenfor hver aksjeklasse. Selskapet skal
sikre likebehandling av alle aksjeeiere som er i
samme situasjon hva gjelder deltakelse i og ute-
velse av stemmerett pa generalforsamlingen.

Artikkel 5 nr. 1 til 3 inneholder regler om inn-
kallingen til generalforsamling, blant annet krav
til innkallingsfrist pa 21 dager som kun gjelder for
noterte selskaper. Artikkel 5 nr. 4 krever at selska-
pene skal ha en hjemmeside med informasjon om
generalforsamlingen som er tilgjengelig for aksje-
eierne.

Artikkel 6 regulerer aksjeeiernes rett 4 tilfoye
punkter til dagsordenen pa generalforsamlingen,
og til & fremlegge forslag til beslutninger.

Artikkel 7 setter grenser for hva slags krav og
begrensninger som kan knyttes til utevelsen av
stemmeretten, og har regler om at utevelsen av
stemmeretten skal knyttes til aksjeinnehavet pa
en bestemt registreringsdato forut for generalfor-
samlingen.

Artikkel 8 apner for at selskapene kan gi aksje-
eierne adgang til 4 delta og stemme pa generalfor-
samlingen ved bruk av elektroniske hjelpemidler.

Artikkel 9 gjelder aksjeeiernes rett til a stille
spersmal pa generalforsamlingen.

Artikkel 10 regulerer aksjeeiernes rett til &
utnevne en fullmektig til & delta og stemme pé
generalforsamlingen, mens artikkel 11 regulerer
formaliteter i den forbindelse.

Artikkel 12 éapner for at selskapene kan gi
aksjeeierne anledning til & avgi stemme per brev
for generalforsamlingen.

Artikkel 13 regulerer utevelsen av stemmeret-
ten i medlemsstater der en som forvalter aksjene,
anses som aksjeeier i selskapet etter nasjonal rett.

Artikkel 14 krever at resultatet av stemmegiv-
ningen pa generalforsamlingen publiseres pa sel-
skapets nettside.

2.2.3 Virkeomrade og Norges handlingsrom

SRD I og SRD II er minimumsdirektiver. Med-
lemsstatene kan derfor palegge selskapene omfat-
tet av direktivene, strengere plikter i den hensikt &
fremme aksjeeiernes rettigheter.

Begge direktivene gjelder for selskaper med
aksjer tatt opp til handel pa regulert marked som
ligger i eller har virksomhet i EU, institusjonelle
eiere av aksjer i slike selskaper og tjenesteytere
som tilbyr tjenester knyttet til forvaltning av
noterte aksjer.

Det folger av endringsdirektivets fortale punkt
13 at direktivet ikke bererer den nasjonale lovgiv-
ningen om verdipapirbeholdninger og eiendoms-
rett til verdipapirer og ordninger til bevarelse av
verdipapirers integritet. I samme avsnitt stir det
at endringsdirektivet heller ikke péavirker de rett-
messige eierne eller andre personer som ikke er
aksjeeiere etter nasjonal rett.

2.2.4 InnholdetiSRDII

Gjennom 4 innfere nye bestemmelser i endrings-
direktivet, onsker EU 4 legge til rette for at aksje-
eierne kan uteve aksjeeierrettigheter og oppfor-
dre til en langsiktig forpliktelse fra aksjeeierne.
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Endringsdirektivet inneholder endringer og tilfoy-

elser til aksjonerrettighetsdirektivet artikkel 1

(virkeomrade) og artikkel 2 (definisjoner). I til-

legg er det nye kapitler og artikler om:

— Identifikasjon av aksjeeiere, videreformidling
av opplysninger, regler for voteringsradgivere
og tilrettelegging for utevelse av aksjeeierret-
tigheter (nytt kapittel 1a og ny artikkel 3a til
3k).

— Aksjeeiernes innflytelse over godtgjerelsen til
ledelsen (ny artikkel 9a og 9b).

— Gjennomsiktighet og godkjennelse av transak-
sjoner med neerstadende parter (ny artikkel 9¢).

— Gjennomferingsrettsakter og sanksjoner (nytt
kapittel IIa).

Direktivets virkeomrdde (artikkel 1)

Direktivets virkeomrade utvides til & inneholde
regler om identifikasjon av aksjeeiere, viderefor-
midling av opplysninger, tilrettelegging for ute-
velse av rettighetene til aksjeeierne, gjennomsik-
tighet om institusjonelle investorer, kapitalforval-
tere og voteringsradgivere, ledelsens godtgjo-
relse, samt transaksjoner med neerstiende parter.

Endringsdirektivet gjelder bare for selskaper
med aksjer som er tatt opp til handel pé regulert
marked i EQS.

Definisjoner (artikkel 2)

I endringsdirektivet er det tatt inn flere definisjo-
ner i artikkel 2. De omfatter begrepene:

— formidler

— institusjonell investor

— kapitalforvalter

— voteringsradgiver

— nerstdende part

— medlem av ledelsen

— opplysninger om aksjeeieres identitet

Identifisering av aksjeeiere (artikkel 3a)

Selskaper omfattet av direktivet, skal ha rett til &
kjenne sine aksjeeiere. Selskapene har etter direk-
tivet rett til & ettersperre aksjeeiernes identitet,
ogsd der eier er representert ved formidlere,
eksempelvis en bank. Artikkel 3a &pner for at
medlemsstatene kan fastsette at selskaper bare
kan be om identifikasjon av aksjeeiere som besit-
ter mer enn en viss prosentandel av aksjene eller
stemmerettighetene. Andelen kan ikke overstige
0,5 prosent.

Overfaring av opplysninger (artikkel 3b)

Direktivet artikkel 3b pélegger formidlere & over-
fore opplysninger fra selskapene til aksjeeierne
eller til en som opptrer pa vegne av aksjeeieren.
Dette gjelder opplysninger som selskaper er for-
pliktet til & gi aksjeeieren for & sette aksjeeieren i
stand til & uteve sine aksjeeierrettigheter, og som
er rettet til alle aksjeeiere med aksjer i den gjel-
dende aksjeklassen. Selskapet skal overfore
denne informasjonen til formidlere, eller vise til
hvor pa selskapets nettside formidlere kan finne
opplysningene.

Tilrettelegging for utavelsen av aksjeeierrettigheter
(artikkel 3c)

Formidlere skal gjore det enklere a uteve aksjeei-
errettigheter, som deltakelse og stemmegivning
pa generalforsamlinger. Dette skal enten skje ved
at formidleren legger til rette for at aksjeeieren
selv eller ved en fullmektig kan uteve rettighe-
tene, eller at formidleren utever aksjeeierrettighe-
tene pa vegne av aksjeeieren. Skjer stemmegivnin-
gen pa generalforsamlingen elektronisk, skal sel-
skapene sende elektronisk bekreftelse pa at stem-
men er mottatt og registrert til den som har avgitt
stemmen.

Likebehandling, forholdsmessighet og gjennomsik-
tighet med hensyn til kostnader (artikkel 3d)

Formidlere skal offentliggjore eventuelle gebyrer
de krever for tjenester de yter til aksjeeiere. Geby-
rene skal ikke innebaere en forskjellshehandling
og skal sté i forhold til de faktiske kostnadene ved
a levere tjenesten. Ulike gebyrer ved nasjonal og
grenseoverskridende utevelse av aksjeeierrettig-
heter tillates bare dersom de er tilstrekkelig
begrunnet og avspeiler faktisk ulikhet i kostna-
dene knyttet til tjenestene.

Tredjestatsformidlere (artikkel 3e)

Artikkel 3e fastsetter at kapittelet ogsa gjelder for
formidlere som ikke har vedtektsfestet hjemsted
eller hovedkontor i EGS.

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere (artikkel
3g til 3i)

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere skal
utarbeide og offentliggjore en strategi som beskri-

ver hvordan de integrerer aktivt aksjeeierskap i
sin investeringsstrategi. Strategien skal beskrive
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hvordan institusjonelle investorer og kapitalforval-
tere overvaker relevante investeringsobjekter,
strategi for utevelse av stemmerettigheter og
andre aksjeeierrettigheter, finansielle og ikke-
finansielle resultater, risiko, kapitalstruktur, sosial
og miljemessig péavirkning og god selskapsle-
delse. Den skal ogsa omfatte hvordan de forer dia-
log med selskaper hvor de investerer, hvordan de
utever stemmerettigheter og andre rettigheter
knyttet til aksjer, samarbeider med andre aksjeei-
ere, hvordan de kommuniserer med relevante
interessenter i selskaper hvor det investeres, og
hvordan de héandterer faktiske og potensielle
interessekonflikter i forbindelse med deres aktive
eierskap.

Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere
skal hvert ar offentliggjere hvordan deres strategi
for aktivt eierskap er gjennomfert, inkludert ved
en generell beskrivelse av stemmegivningen, og
en redegjorelse om de vesentligste avstemninger
og deres bruk av radgivere. De skal ogsa offent-
liggjore hvordan de har stemt pd generalforsam-
linger i selskaper hvor de besitter aksjer. Offent-
liggjeringen kan utelate avstemninger som er ube-
tydelige, enten pd grunn av emnet for avstemnin-
gen eller storrelsen pa kapitalandelen i det aktu-
elle selskapet.

Dersom disse pliktene ikke overholdes, skal
investorene og kapitalforvalterne utarbeide en for-
klaring pa hvorfor dette er tilfelle.

Gjennomsiktighet med hensyn til voteringsrddgivere
(artikkel 3j)

Foretak som péa forretningsmessig basis tilbyr tje-
nester knyttet til rdd om utevelse av aksjeeierret-
tigheter pd generalforsamlingen (sdkalte «proxy
advisors»), skal offentliggjore naermere angitte
opplysninger om radgivningsvirksomheten. De
skal blant annet opplyse om hvilken atferdsnorm
de folger, eller gi en forklaring pa hvorfor de ikke
folger eller delvis avviker fra en slik norm. Videre
skal foretaket opplyse om metodene som benyttes
og interne retningslinjer for god forretningsskikk,
eller redegjore for hvorfor de ikke har slike ret-
ningslinjer. Informasjonen skal vaere gratis tilgjen-
gelig pa nettsiden til voteringsradgiveren, og opp-
dateres minst én gang i aret. Reglene gjelder ogsa
for voteringsradgivere som utever sin virksomhet
gjennom et forretningssted i EU, selv om de ikke
har vedtektsfestet hjemsted eller hovedkontor i
EU.

Aksjeeiernes innflytelse over godtgjarelsen til ledelsen
(artikkel 9a og 9b)

Selskaper som omfattes av direktivet, skal utar-
beide og offentliggjore en lennspolitikk om lenn
og vederlag til ledelsen. Aksjeeierne har rett til &
stemme over politikken pd generalforsamlingen.
Formalet er 4 skape dpenhet om lennspolitikken
og den faktiske lennen til selskapets ledelse, samt
4 skape bedre forbindelse mellom ledelsens lenn
og resultat. Aksjeeierne skal pa den maten kunne
uteve innflytelse pé lennsnivéet i selskapet, slik at
denne best samsvarer med selskapets langsiktige
interesse. Bestemmelsen gir ingen feringer om
lonnsnivaet. Selskapene skal ogsa arlig utarbeide
og offentliggjere en lennsrapport.

Gjennomsiktighet og godkjenning av transaksjoner
mellom nzerstdende parter (artikkel 9c)

I selskaper som omfattes av direktivet, skal
vesentlige transaksjoner mellom selskapet og dets
neerstiende parter godkjennes av selskapets gver-
ste organ, styret eller tilsynsorgan innen transak-
sjonen gjennomfores. Selskapet skal offentlig-
gjore en melding om transaksjonen. Formaélet
med disse reglene er a sikre kontroll med og
apenhet om slike transaksjoner.

Tiltak og sanksjoner (artikkel 14b)

Medlemsstatene skal fastsette regler om tiltak og
sanksjoner for brudd péd nasjonale bestemmelser
vedtatt i henhold til SRD II, og treffe alle nedven-
dige tiltak for & sikre at de gjennomfoeres. Tilta-
kene og sanksjonene skal veere effektive, for-
holdsmessige og avskrekkende.

2.3 Gjennomfgringsforordning (EU)
2018/1212

Europakommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) 2018/1212 av 3. september 2018 om fastset-
telse av minstekrav til gjennomfering av bestem-
melsene i europaparlaments- og radsdirektiv
2007/36/EF med hensyn til aksjeeieres identitet,
overforing av opplysninger og tilrettelegging for
utevelse av aksjeeierrettigheter (gjennomferings-
forordningen) er gitt med hjemmel i SRD II artik-
kel 3anr. 8, 3b nr. 6 og 3c nr. 3.
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Et formal med SRD II er & sikre ensartede vil-
kar for gjennomferingen av bestemmelser om
identifikasjon av aksjeeiere, formidling av opplys-
ninger og tilrettelegging for utevelse av aksjeeier-
rettigheter, jf. fortalen punkt 46. Uensartet gjen-
nomfering i medlemsstatene kan fore til at det
vedtas nasjonale standarder som er innbyrdes
inkompatible. Dette kan eke risikoen og kostna-
dene forbundet med transaksjoner over lande-
grensene, jf. fortalen punkt 47. Gjennomferings-
forordningen skal sikre harmoniserte regler i
medlemsstatene.

Definisjoner (artikkel 1)

I artikkel 1 er sentrale begreper i forordningen
definert. Dette inkluderer blant annet begrepene
«utsteder», «selskapshendelse», «aksjeeiertiltak»
og «registreringsdato».

Standardiserte format, samvirkningsevne og sprak
(artikkel 2)

Opplysninger angitt i gjennomferingsforordnin-
gen artikkel 3 til 8 skal sendes fra selskapet til for-
midlere, og overfores til aksjeeier i samsvar med
standardiserte format. Formatene folger av tabel-
lene vedlagt gjennomferingsforordningen. Opp-
lysningene fra utsteder skal vaere pa samme sprak
som regnskapet, og pa et sprik som er vanlig i
internasjonale finanskretser. Selskapet kan etter
en konkret vurdering unnlate 4 sende meldinger
pa annet sprak, dersom det ikke er nedvendig ut
fra aksjeutstederens aksjeeierbase.

Overforing av informasjon mellom formidlere
skal skje i elektroniske og maskinleselige forma-
ter som muliggjer samvirkningsevne (interopera-
bilitet) og direkte behandling, og som anvender
internasjonale industristandarder som ISO eller
metoder som er forenlige med ISO.

Formidlere skal gi aksjeeiere tilgang til infor-
masjon og eventuelle regler for utevelse av aksje-
eiertiltak, med mindre noe annet er avtalt med
aksjeeieren.

Anmodning om d fremlegge opplysninger om aksje-
eiers identitet og svar (artikkel 3)

En anmodning fra utsteder til formidler om aksje-
eiers identitet skal veere i samsvar med minste-
kravene som er angitt tabell 1 i vedlegget til gjen-
nomferingsforordningen. Svar fra formidler skal
oppfylle minstekravene angitt i tabell 2 i vedleg-
get. Tabellene skal folges ogsd dersom fore-
sperselen avbrytes eller om det skjer endringer.

Overfaring av mateinnkalling (artikkel 4)

Minstekravene til innhold for innkalling til gene-
ralforsamling felger av tabell 3 i vedlegget til gjen-
nomferingsforordningen. Kravene skal folges
ogsd ved oppdateringer eller kanselleringer av
slike moteinnkallinger.

Bekreftelse av rett til & utove aksjeeierrettigheter pG
generalforsamling (artikkel 5)

Siste formidler i en formidlerkjede skal, pa
anmodning fra aksjeeieren eller tredjeperson
utpekt av aksjeeieren, bekrefte om aksjeeieren var
mete- og stemmeberettiget per registreringsda-
toen. Er det flere enn én formidler i en formidler-
kjede, skal siste formidler sikre at posisjonen er
avstemt med den forste i formidlerkjeden.

Formidler trenger ikke a gi slik bekreftelse
dersom posisjonen er kjent eller om den vil bli
sendt utsteder eller den forste formidleren i for-
midlerkjeden, alt etter hva som er relevant.

Minstekravene til bekreftelse av slik informa-
sjon folger av tabell 4 i vedlegget til gjennomfo-
ringsforordningen.

Aksjeeiers melding om deltakelse pa generalforsam-
ling (artikkel 6)

Dersom utsteder krever forhandsmelding om del-
takelse pa generalforsamling og nar aksjeeier
anmoder om det, skal formidler overfore melding
fra aksjeeier til utsteder om deltakelse pa general-
forsamling.

Inneholder meldingen opplysninger om stem-
mer, skal siste formidler i kjeden sikre at opplys-
ningene om antall aksjer som det stemmes for, er i
samsvar med berettiget posisjon. Om meldingen
overfores mellom formidlere for registreringsda-
toen, skal siste formidler om nedvendig oppdatere
meldingen for & avstemme opplysningene.

Minstekravene til melding om deltakelse fol-
ger av tabell 5 i vedlegget til gjennomferingsfor-
ordningen.

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

Minstekravene til bekreftelse pa elektronisk stem-
megivning skal veere i samsvar med tabell 6 i ved-
legget til gjennomferingsforordningen. Tabell 6
angir ogsd minstekravene til bekreftelse pa at
stemmene er gyldig avgitt og medregnet som del
av stemmegrunnlaget.
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Overfgring av opplysninger som er spesifikke for andre
selskapshendelser enn generalforsamlinger (artikkel 8)

Opplysninger som utstederen skal gi til formid-
lere, og eventuelle meldinger som skal formidles,
skal inkludere alle nekkelopplysninger om sel-
skapshendelsen som er ngdvendig for at formidle-
ren skal kunne gjennomfere sine forpliktelser
etter SRD I overfor aksjeeieren, eller for at aksje-
eieren skal kunne uteve sine aksjeeierrettigheter.

Minstekravene til tidsfrister, datoer og innhold
folger av artikkel 8 nr. 2. Minstekrav til format og
innhold felger av tabell 8 i vedlegget til gjennom-
foringsforordningen. Etter at selskapshendelsen
er gjennomfert, skal formidlere og utsteder infor-
mere om utfallet.

Frister som utstedere og formidlere skal overholde i
forbindelse med selskapshendelser og prosesser for G
identifisere aksjeeiere (artikkel 9)

Utsteder som iverksetter selskapshendelsen skal
gi formidlere opplysninger om selskapshendelsen
i rett tid, senest samme virkedag som selskaps-
hendelsen blir offentliggjort etter nasjonal lovgiv-
ning. Nar formidlere behandler og overforer opp-
lysninger om selskapshendelser, skal vedkom-
mende sikre at aksjeeierne har tilstrekkelig tid til
a reagere pa de mottatte opplysningene for & over-
holde utstederens frist eller registreringsdatoen.
De narmere kravene til tidsfrister felger av
artikkel 9 nr. 2 til 6. Formidlerne skal pafere tids-
stempel pé alle meldinger referert til i artikkel 9.

Minstekrav til sikkerhet (artikkel 10)

Ved overforing av opplysninger til formidlere,
aksjeeiere eller tredjeparter utpekt av aksjeeierne,
skal utstederen og formidleren gjennomfere
egnede tekniske og organisatoriske tiltak for & iva-
reta sikkerhet, integritet og autentisitet for opplys-
ninger som kommer fra utstederen eller tredjeper-
son som iverksetter en selskapshendelse. Formid-
lere skal gjennomfere slike tiltak ogsa ved overfo-
ring av opplysninger til utstederen eller en tredje-
part utpekt av utstederen.

Formidlere som mottar anmodning om opplys-
ninger om aksjeeierens identitet eller annen kom-
munikasjon som nevnt i gjennomferingsforordnin-
gen fra utstederen, skal sikre at kommunikasjo-
nen kommer fra utstederen (autentisering). Dette
gjelder ogsa der anmodningen eller kommunika-
sjon kommer fra tredjeperson utpekt av utstede-
ren eller blir overfort gjennom en kjede av formid-
lere.

Ikrafttredelse og anvendelse (artikkel 11)

Gjennomferingsforordningen tradte i kraft i EU
3. september 2020.

2.4 Horingsnotat av 31. januar 2019

Nearings- og fiskeridepartementet sendte 31.
januar 2019 pa offentlig hering heringsnotatet Om
forslag til giennomforing av direktiv (EU) 2017/
828 i norsk rett og endringer i aksjeloven og all-
mennaksjeloven § 8-10. Forslag til endringer i
aksjeloven, allmennaksjeloven, verdipapirhandel-
loven mv. Horingsfristen var 14. mars 2019.

Heringsnotatet ble sendt til felgende herings-
instanser:

Departementene

Brenneysundregistrene
Finanstilsynet
Skattedirektoratet
Regelradet

Okokrim

Handelshoyskolen BI
Norges Handelsheyskole
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromse

AksjeNorge — Stiftelsen til fremme av aksje-
markedet
Aksjoneerforeningen i Norge
Bedriftsforbundet (nd SMB Norge)
Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Hovedorganisasjonen Virke
Landsorganisasjonen i Norge
Neringslivets Hovedorganisasjon
Regnskap Norge
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes Forbund
Verdipapirsentralen ASA

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet CLP DA

Advokatfirmaet Foyen Torkildsen AS
Advokatfirmaet Grette AS

Advokatfirmaet Haavind AS

Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS
Advokatfirmaet Schjedt AS

Advokatfirmaet Selmer AS
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Advokatfirmaet Simonsen Vogt Wiig AS
Advokatfirmaet Thommessen AS
Advokatfirmaet Wiersholm AS

Arntzen de Besche Advokatfirma AS
Deloitte Advokatfirma AS

Ernst & Young Advokatfirma AS
Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
Kluge Advokatfirma AS

KPMG Law Advokatfirma AS

Kvale Advokatfirma DA

SANDS Advokatfirma DA

Wikborg Rein Advokatfirma AS

BN Bank ASA

Danske Bank NUF

DNB Bank ASA

Handelsbanken NUF

Landkreditt Bank AS

Nordea Bank Norge ABP, Filial i Norge
Oslo Boers ASA

Pareto Bank ASA

SpareBank 1 Forvaltning AS
Sparebanken Ser

Folgende instanser har kommet med realitets-
merknader:
Justis- og beredskapsdepartementet

Brenneysundregistrene
Finanstilsynet
Regelradet
Skattedirektoratet
Jkokrim

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Landsorganisasjonen i Norge
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Regnskap Norge

Tax Justice Network — Norge
Verdipapirfondenes Forening

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet PricewaterhouseCoopers AS
Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA
KPMG Law Advokatfirma AS

Oslo Boers ASA

Verdipapirsentralen ASA

Wikborg Rein Advokatfirma AS

Folgende instanser har uttalt at de ikke har
merknader til utredningen eller at de ikke ensker
& avgi svar pa heringen:

Finansdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Samferdselsdepartementet
Utenriksdepartementet

Hovedsynspunkter i sentrale heringsuttalelser
gjengis i denne proposisjonen. Horingsuttalelsene
er tilgjengelige i sin helhet pid departementets
nettside.

2.5 Heringsnotat av 18. november
2019

Nearings- og fiskeridepartementet sendte 18.
november 2019 pé offentlig hering Horingsnotat
om ny lov om roystingsrddgjevarar og endringer i
aksjelovgivningen mv. (SRD II, dpenhet og innfly-
telse). Haringsfristen var 6. januar 2020.

Heringsnotatet ble sendt til folgende herings-
instanser:

Departementene

Brenneysundregistrene
Datatilsynet
Finanstilsynet
Forbrukerombudet
Konkurransetilsynet
Norges Bank
Regelradet
Skattedirektoratet
Statistisk Sentralbyra
Jkokrim

Handelshoyskolen BI
Norges Handelsheyskole
Universitetet i Bergen
Universitetet i Oslo
Universitetet i Tromseo

AksjeNorge - Stiftelsen til fremme av
aksjemarkedet

Aksjoneerforeningen i Norge

Association of Global Custodians European
Focus Committee

Den Norske Advokatforening

Den norske Revisorforening

Eiendom Norge

Energi Norge

Finansforbundet

Finans Norge

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes Forening

Folketrygdfondet

Hovedorganisasjonen Virke
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IKT Norge

Landsorganisasjonen i Norge
Nordic Association of Electricity Traders
Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Redakterforening

Norsk Venturekapitalforening
Norske Finansanalytikeres Forening
Nearingslivets Hovedorganisasjon
Pensjonskasseforeningen

Regnskap Norge

SMB Norge

Sparebankforeningen i Norge

Tax Justice Network Norge
Transparency International Norge
Verdipapirfondenes Forening
Verdipapirforetakenes Forbund

Aabg-Evensen & Co Advokatfirma AS

Advokatfirmaet BAHR AS

Advokatfirmaet Grette DA

Advokatfirmaet Haavind AS

Advokatfirmaet Hjort DA

Advokatfirmaet Pricewaterhouse Coopers AS

Advokatfirmaet Schjedt AS

Advokatfirmaet Selmer AS

Advokatfirmaet Simonsen Vogt Wiig AS

Advokatfirmaet Simonsen Vogt Wiig
Trondheim AS

Advokatfirmaet Thommessen AS

Advokatfirmaet Wiersholm AS

Arntzen de Besche Advokatfirma AS

Brakhus Advokatfirma DA

Deloitte Advokatfirma AS

Ernst & Young Advokatfirma AS

Garmann, Mitchell & Co Advokatfirma DA

Kluge Advokatfirma DA

KPMG Law Advokatfirma AS

Kvale Advokatfirma DA

SANDS Advokatfirma DA

Wikborg Rein Advokatfirma AS

BN Bank ASA

Danske Bank NUF

Deloitte Advokatfirma AS

DNB ASA

Handelsbanken NUF
Landkreditt Bank AS

Nasdaq Clearing Oslo NUF
Nasdaq Oslo ASA

Nordea Bank ABP, Filial i Norge

Nordic Trustee AS

Oslo Bers ASA

Pareto Bank ASA

SIX x-clear AG NUF

Skandinaviska Enskilda Banken AB (Publ.)
Oslofilialen NUF

SpareBank 1 Forvaltning AS

Sparebanken Ser

Verdipapirsentralen ASA

Folgende instanser har kommet med realitets-
merknader:

Finansdepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet
Finanstilsynet

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra

Den Norske Advokatforening
Den norske Revisorforening
Finans Norge
Landsorganisasjonen i Norge
Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening
Norsk Redakterforening
Neringslivets Hovedorganisasjon
Tax Justice Network — Norge
Verdipapirforetakenes Forbund

Brackhus Advokatfirma DA
Nordea Bank ABP, Filial i Norge
Oslo Boers ASA
Verdipapirsentralen ASA

Folgende instanser har uttalt at de ikke har
merknader til utredningen eller at de ikke ensker
4 avgi svar pa heringen:

Forsvarsdepartementet

Helse- og omsorgsdepartementet
Samferdselsdepartementet
Utenriksdepartementet

Brenneysundregistrene
Datatilsynet

Hovedsynspunkter i sentrale heringsuttalelser
gjengis i denne proposisjonen. Heoringsuttalelsene
er tilgjengelige i sin helhet pad departementets
nettside.
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3 Om forvalterregistrering av aksjer

3.1 Om begrepene forvalter og
formidler

Forvalter

Hovedvekten av lovforslaget gjelder regulering
av forvalterregistrerte aksjer. Forvalterregistre-
ring innebaerer at en forvalter star innfert i aksje-
eierregisteret i stedet for den reelle aksjeeieren.
Forvalterregistrering er tillatt i alle allmennak-
sjeselskaper, samt i aksjeselskaper hvor aksjene
er registrert i en verdipapirsentral. Selskapene
kan imidlertid vedtektsfeste at forvalterregistre-
ring av aksjene ikke er tillatt. Regler om forval-
terregistrering finnes i allmennaksjeloven § 4-10.
Det er bare utenlandske aksjeeiere som kan eie
aksjer i norske selskaper gjennom forvalter. For-
valtere er som regel banker og andre finansfore-
tak. Forvaltervirksomhet krever tillatelse fra
Finanstilsynet. Det er i dag 222 godkjente forval-
tere.

Det folger av allmennaksjeloven § 4-4 at aksje-
eierregisteret skal inneholde opplysninger om
hvem som er aksjeeiere i selskapet. Slike opplys-
ninger oppdateres lepende og skal veere tilgjenge-
lige for enhver, jf. allmennaksjeloven § 4-5. Selska-
pet, offentlige myndigheter og andre har derfor
enkel tilgang til opplysninger om hvem som til
enhver tid er direkteregisterte aksjeeiere i selska-
pet. Tilsvarende gjelder ikke for forvalterregis-
terte aksjer. Etter allmennaksjeloven § 4-10 er det
bare selskapet og offentlige myndigheter som kan
kreve at forvalteren gir opplysninger om hvem
som eier aksjene som forvalteroppdraget omfat-
ter. Allmenheten har ikke rett til 4 fa slike opplys-
ninger. Identiteten til eiere av forvalterregistrerte
aksjer er ofte heller ikke lett tilgjengelig for sel-
skapet og offentlige myndigheter.

Departementet har blitt gjort kjent med at sel-
skapene i varierende grad fér tilgang til opplysnin-
ger om eiere av forvalterregistrerte aksjer, og at
det kan ta lang tid fer opplysningene foreligger.
Departementet legger til grunn at dette er en kon-
sekvens av blant annet mange ledd med formid-
lere mellom selskapet og aksjeeieren og taushets-
pliktbestemmelser.

Formidlere

I SRD 1I vises det til at aksjer i noterte selskaper
ofte holdes gjennom komplekse kjeder av «for-
midlere» (engelsk: intermediaries), jf. fortalen
punkt 4. Begrepet «formidler» er i SRD II
artikkel 2 bokstav d definert som en person som
tilbyr tjenester i form av oppbevaring av aksjer,
forvaltning av aksjer eller foring av verdipapir-
kontoer pa vegne av aksjeeiere eller andre perso-
ner. Se naermere punkt 10.2.

Forvaltere av aksjer etter allmennaksjeloven
§ 4-10 omfattes av definisjonen av «formidler» i
SRD II. Imidlertid er ikke alle formidlere & anse
som forvalter etter allmennaksjeloven § 4-10. For
a gjennomfere direktivforpliktelsene etter SRD II
er det ikke tilstrekkelig bare a regulere forvalte-
res plikter. Det er ogsa nedvendig & lovfeste plik-
ter for formidlere etter SRD II.

3.2 Bakgrunn for
forvalterregistreringsordningen

Adgangen til forvalterregistrering av aksjer ble
innfert i aksjeloven 1976 § 3-14 ved lov 14. juni
1985 nr. 70 om endringer i lov 4. juni 1976 nr. 59
om aksjeselskaper m.m. (Verdipapirsentralen).
Da hadde det allerede utviklet seg en praksis med
forvalterregistrering av aksjer for utenlandske
eiere, og man ansd at det var et praktisk behov for
bade ordningen og lovfesting av denne, jf. Ot.prp.
nr. 84 (1984-85) side 33. I proposisjonen ble det
vist til argumentene fremsatt fra arbeidsgruppen i
NUT 1984:1 pa side 71. I utredningen ble det blant
annet papekt at et krav om innfering av utenland-
ske aksjeeiere i aksjeeierregisteret, ville innebzere
at disse matte ha konto i en norsk kontoferende
institusjon. Dette ble ansett lite praktisk, og poten-
sielt hemmende pd omsetningen av norske aksjer
i utlandet. I tillegg kunne en slik lgsning veere i
strid med utenlandske forbud mot & opprette
konti i andre land. Adgangen til forvalterregistre-
ring etter aksjeloven 1976 § 3-14 gjaldt bare for
utenlandske aksjeeiere som eide aksjer notert pa
utenlandsk bers.
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I Ot.prp. nr. 84 (1984-85) side 32 refereres det
ogsé til arbeidsgruppens gjennomgang av begrun-
nelsene for et krav om at virkelig aksjeeier skal
innferes i aksjeeierboken. Arbeidsgruppen viser
her til at selskapet og andre aksjeeiere har behov
for & vite hvem som er aksjeeiere og hvor stor
andel av aksjene disse eier, og at disse ellers risi-
kerer at det pa generalforsamlingen dukker opp
en ukjent aksjeeier med stor og kanskje domine-
rende innflytelse. Offentlighetens behov for a vite
hvem som sitter med store aksjeposter og dermed
makten i selskaper av stor samfunnsmessig betyd-
ning, ble ogsa trukket frem. Som et siste punkt
ble behovet for kontroll i forbindelse med beskat-
ning nevnt. Arbeidsgruppen vurderte likevel at
kravet om innfering av virkelig aksjeeier ber
kunne fravikes for utenlandske aksjeeiere. Disse
forholdene ble ikke uttrykkelig vurdert i Ot.prp.
nr. 84 (1984-85).

I NOU 2000: 10 Lov om registrering av finansi-
elle instrumenter (Verdipapirregisterloven) viste
utvalget til verdien av at det norske markedet opp-
fattes som attraktivt av utenlandske investorer og
hensynet til hoyest mulig likviditet i norske aksjer,
jf. utredningen side 118. Utvalget beskriver flere
praktiske forhold ved forvalterregistrering som
kan bidra til dette, se utredningen side 118 til 119.
I tillegg fremholdt utvalget at forvalterregistre-
ring vil gi sterre anonymitet, noe flere investorer
anser positivt, ettersom Norge hadde sterre
offentlighet om eierskap enn det som ellers var
vanlig.

Utvalget la i NOU 2000: 10 til grunn at forval-
terregistrering av aksjer dekker et reelt behov for
utenlandske investorer, se utredningen side 119
til 120. Det ble vist til at de fleste investorer opple-
ver det tyngende a orientere seg i fremmede mar-
keder og rettssystemer, og at det dermed har
praktiske fordeler & overlate arbeidet knyttet til
investeringer i norske aksjer til en forvalter som
besitter kunnskap og erfaring om det norske
verdipapirmarkedet og om norsk verdipapirlov-
givning. Utvalget antok at et forbud mot forvalter-
registrering av aksjer eiet av utlendinger vil kunne
medfere redusert interesse for det norske aksje-
markedet, og dermed redusert likviditet i marke-
det. Utvalget vurderte at tilfersel av utenlandsk
kapital til det norske aksjemarkedet er sa viktig at
grunnprinsippet om at reell eier ma fremga av ver-
dipapirregisteret, ma vike. Utvalget foreslo derfor
& viderefore regler som gir utenlandske aksjeei-
ere adgang til 4 benytte forvalterregistrering.

Dagjeldende hovedregel etter allmennaksjelo-
ven § 4-10 var at forvalterregistrering bare kunne
omfatte aksjer notert pa utenlandsk bers. Utvalget

bemerket i NOU 2000: 10 side 120 at «behovet for
utenlandsk kapital er minst like fremtredende for
allmennaksjeselskap hvis aksjer kun er notert pa
norsk bers, og for allmennaksjeselskap som ikke
er bersnotert overhodet». Utvalget bemerket ogsa
at «det er prinsipielt uheldig med en hovedregel
som kan innebare et konkurransefortrinn for
utenlandske berser pa bekostning av norsk bers».
Utvalget foreslo at adgangen til forvalterregistre-
ring skal gjelde for alle aksjer i allmennaksjesel-
skaper. Utvalget viste til at aksjeselskaper kan ha
behov for utenlandsk kapital, og foreslo at aksje-
selskaper som velger 4 la seg registrere i et verdi-
papirregister, bor kunne velge at aksjene kan for-
valterregistreres.

Utvalget pekte i NOU 2000: 10 pa at forvalter-
registrering medferer en utfordring med hensyn
til & f4 oversikt over reelle eierforhold i norsk
neeringsliv, jf. utredningen side 119. Det ble blant
annet vist til muligheten for kontroll med innside-
handel, markedsmanipulasjon og bekjempelse av
hvitvasking, til effektiv markedsovervakning,
skattemyndighetenes kontroll og til namsmyndig-
hetens mulighet til 4 fa arrest og utlegg i formues-
goder. Som bakgrunn for dette pekte utvalget pa
tidsaspektet, og at mange forvaltere har proble-
mer med & sikre at de har oversikt over de til
enhver tid reelle eierne av aksjene, jf. utredningen
side 120. Dette fordi eierskifte kan skje uten at for-
valteren som er innfert i aksjeeierregisteret far
vite om dette. Utvalget foreslo at forvalterne skal
ha plikt til & opplyse om aksjeeiernes identitet pa
lik linje med verdipapirregistrene, jf. utredningen
side 127.

Utvalgets vurderinger om forvalteres opplys-
ningsplikt ble opprettholdt i Ot.prp. nr. 39 (2001-
2002). I proposisjonen ble det vist til at effektiv til-
gang til registrerte opplysninger er av stor betyd-
ning for offentlige myndigheters kontrollvirksom-
het. Det ble vurdert at tilgangen til opplysninger
ber veere lik, uavhengig av om opplysningene lig-
ger i et register eller hos forvalteren, se proposi-
sjonen side 112. Det ble derfor foreslatt at forval-
terne skal palegges plikt til 4 opplyse om de reelle
eiernes identitet. Forvalterens opplysningsplikt
ble lovfestet i verdipapirregisterloven § 6-3.

Forvalterordningen ble gjennomgéitt i NOU
2005: 13 Om forvalterregistreving av aksjer i norske
selskaper. Utvalget viste her til at forvalterregistre-
ring er begrunnet dels i historiske og dels i prak-
tiske arsaker, jf. utredningen kapittel 8. Det ble
ogsa her vist til fordelene forvalterregistrering
innebeerer for utenlandske aksjeeiere, jf. utrednin-
gen kapittel 9. P4 samme mate som i NOU 2000:
10, foreslo utvalget i NOU 2005: 13 & lovfeste
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adgang for utenlandsk aksjeeier til & forvalterre-
gistrere aksjer notert pa norsk bers, uten at det
ble stilt krav om samtykke til dette fra daveerende
Kredittilsynet. Utvalget foreslo at forvalterregis-
trering av aksjer i unoterte selskaper fortsatt
skulle forutsette samtykke fra davaerende Kredit-
tilsynet. Det ble ogsa foreslatt at selskapet kan
vedtektsfeste at aksjene i selskapet ikke skal
kunne forvalterregistreres. I tillegg ble det fore-
slétt & presisere i aksjeloven at adgangen til forval-
terregistrering ogsa gjelder for aksjeselskap som
har registrert aksjene i et verdipapirregister.

I tilknytning til spersmalet om ogsa innlendin-
ger skulle ha rett til & ha forvalterregistrerte
aksjer, loftet utvalget i NOU 2005: 13 problemstil-
lingen rundt «anonymitetseffekten» av forvalter-
registrering, jf. utredningen side 38. Effekten er
knyttet til en mulighet for at aksjekursen pavirkes
av kunnskap om hvem som er involvert i en
aksjetransaksjon. Der aksjeeieren er forvalterre-
gistrert, vil man unnga muligheten for slik eventu-
ell kurspévirkning. Utvalget viste til den generelle
informasjonstilgangen i markedet og til flaggeplik-
ten, og fant at eventuelle anonymitetsfordeler ikke
kunne begrunne forvalterregistrering for innlen-
dinger, jf. utredningen side 39. Utvalget fremhevet
ogsé ordningens betydning for patale-, skatte- og
namsmyndigheter, eierstyring og aksjeeierdemo-
krati, informasjonsflyt i markedet og hensynet til
offentligheten, se utredningen side 46 flg. Utval-
get foreslo at utenlandske aksjeeiere fortsatt
skulle ha adgang til & eie forvalterregistrerte
aksjer, men at det ikke skulle veere tillatt for innen-
landske aksjeeiere, jf. utredningen side 9 og 51.

Utvalgets forslag hva gjelder utenlandske
aksjeeieres adgang til & forvalterregistrere aksjer
i selskaper pa norsk bers (noterte selskaper) og

om & viderefore samtykkekravet for forvalterre-
gistrering av aksjer i unoterte selskaper ble opp-
rettholdt Ot.prp. nr. 11 (2006-2007), se side 30.
Det samme gjelder utvalgets forslag om at selska-
pet kan vedtektsfeste at aksjene i selskapet ikke
skal kunne forvalterregistreres, se proposisjonen
side 32. Endringene ble tatt inn i allmennaksjelo-
ven § 4-10. I proposisjonen ble det ogsa foreslatt &
presisere i aksjeloven at adgangen til forvalterre-
gistrering ogsa gjelder for aksjeselskap som har
registrert aksjene i et verdipapirregister. Forma-
let var & Kklargjere rettstilstanden, se proposisjo-
nen side 32. Presiseringen ble gjort ved 4 ta inn en
henvisning i aksjeloven § 4-4 til reglene om forval-
terregistrering i allmennaksjeloven § 4-10.

Nar det gjelder utvalgets forslag om ulik regu-
lering av norske og utenlandske aksjeeiere, ble
ogsd dette opprettholdt i Ot.prp. nr. 11 (2006—
2007), se side 9. I proposisjonen ble serlig norsk
neeringslivs tilgang til utenlandsk kapital vektlagt.
Som argument mot & la ordningen med forvalter-
registrering inkludere innenlandske aksjeeiere,
ble det i proposisjonen vist til redusert mulighet
til effektiv myndighetskontroll, begrensninger
med hensyn til dpenhet og informasjon om eier-
forhold, eierstrukturer og maktforhold i neerings-
livet, jf. proposisjonen side 9. Utvalget hadde i
NOU 2005: 13 foreslatt a innfere forskriftshjem-
mel om periodisk rapportering om eierforholdene
til forvalterregistrerte aksjer. I proposisjonen ble
det ansett at en slik ordning kunne bidra til sterre
apenhet om utenlandske eierforhold og eierstruk-
turer. Forslaget ble opprettholdt. Slik forskrift er
ikke gitt.

Ordningen med forvalterregistrering er naer-
mere omtalt i punkt 1.4 i departementets
heringsnotat av 18. november 2019.
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4 Generelle hgringsinnspill om reglenes saklige virkeomrade

4.1 Innledning

Direktivforpliktelsene etter SRD II gjelder kun for
noterte selskaper. Departementet foreslo i
heringsnotatet 18. november 2019 at nye regler
som folge av direktivet knyttet til regulering av
forvalterregistrerte aksjer, ogsd skal gjelde for
unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselska-
per som tillater forvalterregistrerte aksjer. Depar-
tementet la vekt pa at direktivets formal blant
annet er  styrke utevelsen av aksjeeierrettigheter
i selskaper med forvalterregistrerte aksjer, og at
de hensyn som begrunner direktivbestemmel-
sene i SRD II gjer seg tilsvarende gjeldende ogsé i
selskaper som er unoterte.

Som omtalt i kapittel 3, kan ogsa aksjeselska-
per og unoterte allmennaksjeselskaper ha forval-
terregistrerte aksjer. Ifelge tall fra Bronneysund-
registrene var det per 31. desember 2020 regis-
trert om lag 350000 aksjeselskaper og 213
allmennaksjeselskaper i Foretaksregisteret. Ifolge
tall fra Verdipapirsentralen ASA var det, per
31. desember 2020, 708 aksjeselskaper og 213 all-
mennaksjeselskaper registrert med aksjer i VPS-
registeret. Per 31. desember 2020 var det 216 sel-
skaper notert pa regulert marked pa Oslo Bers
(Oslo Bers og Euronext Expand). Av disse er 172
norske selskaper. I tillegg er 69 selskaper notert
pa Euronext Growth, som er en multilateral han-
delsfasilitet.

Flere heringsinstanser har hatt overordnede
synspunkter pa om nye regler som folge av direk-
tivet bare skal gjelde for noterte allmennaksjesel-
skaper, eller om de ogsa ber gjelde for unoterte
allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med for-
valterregistrerte aksjer.

4.2 Horingsinnspill

Den Norske Advokatforening (Advokatforeningen)
viste til sitt heringsinnspill til heringsnotatet av 31.
januar 2019. Foreningen fremholdt der at de fleste
allmennaksjeselskaper er notert, og at utover
dette er det noen banker, berser og verdipapirsen-
tralen hvor seerlovgivningen krever at de skal

vaere organisert som allmennaksjeselskaper selv
om de ikke har spredt eierstruktur. Advokatfore-
ningen viste til at ogsd mange aksjeselskaper har
spredt eierstruktur. Advokatforeningen uttalte
videre:

«Advokatforeningen er enig i departementets
utgangspunkt, at nye regler i direktivet i hoved-
sak skal gjelde for bersnoterte allmennaksje-
selskaper. Heringsnotatet inneholder ingen
analyse av om hensynene i sarlovgivningen
som pélegger visse virksomheter 4 veere orga-
nisert som allmennaksjeselskaper, ogsa tilsier
at disse ber underlegges kravene i aksjonaer-
rettighetsdirektivet. Advokatforeningen er
apen for at det kan veere slike hensyn. Men i
mangel av slike, er det naturlig 4 i hovedsak
begrense reglenes virkeomrade til bersnoterte
selskaper. Riktignok vil dette gi flere regler og
en sterre oppdeling av allmennaksjeloven.
Hensynene bak direktivet tilsier ikke at de far
en videre anvendelsesomrade enn de selska-
pene som har valgt 4 henvende seg til allmenn-
heten gjennom bersnotering.»

Neeringslivets Hovedorganisasjon uttalte at ved &
legge stadig flere byrder pa unoterte allmennak-
sjeselskaper, s har myndighetene i realiteten mer
eller mindre gjort denne foretaksformen utilgjen-
gelig for andre enn de noterte.

Verdipapirsentralen ASA (VPS) uttalte at ved &
la reglene i SRD II gjelde for samtlige allmennak-
sjeselskaper og aksjeselskaper som tillater forval-
terregistrering, kan det tenkes at sveert sma sel-
skaper underlegges kostnadsdrivende forpliktel-
ser. P4 den annen side uttalte VPS at det er posi-
tivt at det legges til rette for at ogsé de selskapene
som ikke omfattes av direktivet, men som er inn-
fort i en verdipapirsentral, kan benytte de tjenes-
ter som ytes av verdipapirsentralen i tilknytning til
tilrettelegging for utevelse av aksjeeierrettigheter.
VPS stilte likevel spersmal ved om det er hensikts-
messig 4 palegge disse selskapene slike forpliktel-
ser, som etter VPS sitt syn vil veere unedig kost-
nadsdrivende.
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Norsk Kapitalforvalterforening (NKFF) uttalte
at de stotter regjeringens enske om at selskaps-
lovgivningen skal innrettes slik at den innenfor
barekraftige rammer stimulerer til verdiskaping i
naringslivet. NKFF er samtidig opptatt av at det
ikke etableres norske sarregler som medferer
ekstrakostnader som kan virke konkurransevri-
dende. Etter NKFFs vurdering ber de norske lov-
endringene ikke ga utover de EQSrettslige for-
pliktelsene. Det vil si at lovendringene ber
begrenses til noterte selskaper.

Breekhus Advokatfirma DA (Brakhus) foku-
serte i sitt heringsinnspill pa forslagets betydning
for aksjeselskaper. Advokatfirmaet la til grunn at
det er et omforent mél 4 soke et selskapsrettslig
regelverk som gir gode, enkle og forutsigbare
rammer for foretakene, og at regelverket ikke ber
palegge foretakene nye byrder uten at dette er
meget godt begrunnet. Braekhus fremhevet at det
bor veere et mal at smé og mellomstore aksjesel-
skaper ikke mé vaere avhengig av ekstern bistand
for & kunne drive i samsvar med det selskapsretts-
lige regelverket.

Slik Braekhus vurderte det, er det ikke foretatt
noen dyptpleyende dreftelse av nedvendigheten
eller hensiktsmessigheten av at reguleringen ogséa
omfatter aksjeselskap som har valgt & ha aksjene i
et verdipapirregister, nar direktivet er begrenset
til noterte selskaper. Etter advokatfirmaets vurde-
ring er koblingen til allmennaksjelovens regler
om verdipapirregistrerte aksjer for aksjeselskaper
ikke tilstrekkelig, ikke minst nar dette péaferer
aksjeselskapene ytterligere plikter. Advokatfir-
maet uttalte at deres erfaring er at aksjeselskaper
velger & registrere aksjene i en verdipapirsentral
dersom selskapet fir en noe storre aksjoneer-
masse. Dette bade ut fra et enske om forenkling
ved a sette bort fering av aksjeeierboken til en
uavhengig, profesjonell akter, og at dette kan opp-
fattes av selskapet og aksjeeiere som sikrere
rettsvernsmessig enn nar selskapet selv ferer
egen aksjeeierbok. Brackhus skrev at de ikke erfa-
rer at forvalterregistrering av utenlandske aksje-
eiere er i fokus. De uttalte at det ber foretas en
egen utredning av hvilke regler som skal gjelde
for aksjeselskaper som velger 4 vaere verdipapir-
registrert.

4.3 Departementets vurdering

Endringer i aksjelovgivningen ber etter departe-
mentets syn utformes slik at de stimulerer til
sterst mulig samlet verdiskaping i norsk skonomi
innenfor barekraftige rammer. Eventuell nytte

ved 4 palegge selskapene nye plikter, ma avveies
mot ulempene. Samtidig er det et overordnet mal
at regelverket er tydelig, oversiktlig og forutsig-
bart.

Hovedvekten av direktivbestemmelsene i SRD
II som foreslas gjennomfert i denne proposisjonen
gjelder forvalterregistrerte aksjer. Bestemmel-
sene skal blant annet sikre at eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer far mulighet til 4 uteve sine aksje-
eierrettigheter, at de fir relevante opplysninger
fra selskapet i rimelig tid og at selskapet kan iden-
tifisere hvem som er aksjeeiere i selskapet. Denne
gruppen aksjeeiere har i praksis hatt begrenset
mulighet til & uteve sine aksjeeierrettigheter.

Ordningen med forvalterregistrering av aksjer
gar pa tvers av selskapsformene aksjeselskaper
og allmennaksjeselskaper. Forvalterregistrering
er ikke bare utbredt hos noterte selskaper, selv
om det er innenfor denne gruppen selskaper for-
valterregistrering er mest utbredt. SRD II gir
bestemmelser som skal sikre at informasjon sen-
des pé standardisert méte, at formidlere far plikt
til & videreformidle informasjon og at det skal til-
rettelegges for aksjeeiernes deltakelse pa general-
forsamlingen. Dette er omrader som ikke er regu-
lert i seerlig grad i ndvaerende lovgivning.

Etter departementets vurdering kan kravene i
SRD II ha positiv nytte ogsa for aksjeeiere i uno-
terte selskaper. For utenlandske investorer og for-
valtere kan ensartede regler for noterte og uno-
terte allmennaksjeselskaper, samt for aksjeselska-
per med forvalterregistrerte aksjer, veere fordel-
aktig ved at disse slipper & forholde seg til ulike
regelsett. Det kan ha positive samfunnsekono-
miske virkninger 4 tilrettelegge for at de harmoni-
serte reglene og standardene i SRD II og gjen-
nomferingsforordningen om kommunikasjon mel-
lom selskapet og aksjeeierne, utevelse av aksjeei-
errettigheter og identifisering av aksjeeiere, ogsa
gjelder for unoterte allmennaksjeselskaper og
aksjeselskaper.

Samtidig ma eventuelle negative virkninger
vurderes. Dersom byrden ved & ha aksjene regis-
trert i en verdipapirsentral blir for hey, kan det
fore til at allmennaksjeselskap som organisasjons-
form blir mindre attraktiv. Det kan ogsé fere til at
feerre aksjeselskaper velger a registrere aksjene i
en verdipapirsentral. Departementet viser for
ovrig til at allmennaksjeloven § 4-10 apner for at
selskapene kan vedtektsfeste at aksjene ikke skal
kunne forvalterregistreres. A vedtektsfeste dette
kan redusere byrdene for selskaper som i liten
grad har utenlandske eiere, men som primeert vel-
ger a registrere aksjene i en verdipapirsentral for
4 sikre uavhengig og profesjonell foring av aksje-
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eierboken (aksjeeierregisteret), slik Braekhus er
inne pé i sitt heringsinnspill. Nar selskapene forst
velger a apne for forvalterregisterte aksjer, er det
departementets vurdering at denne gruppen
aksjeeiere som utgangspunkt mi sikres like ret-
tigheter som ovrige aksjeeiere.

Av disse grunner kan det ikke besvares pa
generelt grunnlag om kravene i SRD II og gjen-

nomferingsforordningen skal gis anvendelse for
unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselska-
per med forvalterregistrerte aksjer. Etter departe-
mentets syn ma fordelene og ulempene ved a la
disse kravene gjelde ogsa for slike selskaper vur-
deres konkret for hvert enkelt krav.
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5 Identifisering av aksjeeiere

5.1 Innledning

Etter aksjeloven og allmennaksjeloven skal det
fores oversikt over hvem som er aksjeeiere i sel-
skapet, i form av aksjeeierbok eller aksjeeierregis-
ter. Disse gir selskapet informasjon om blant
annet kjop og salg av aksjer, samt opplysninger
om aksjeeiernes navn eller foretaksnavn, fodsels-
eller organisasjonsnummer, kontaktinformasjon
og aksjeinnehav. Dermed kan informasjon fra sel-
skapet sendes rette vedkommende og selskapet
kan kontrollere hvem som har mete- og stemme-
rett pa generalforsamlingen.

Enhver har rett til innsyn i aksjeeierboken og
aksjeeierregisteret. Selskapet, offentlige myndig-
heter og andre har derfor enkel tilgang til opplys-
ninger om hvem som til enhver tid er direkte-
registerte aksjeeiere i selskapet. Tilsvarende gjel-
der ikke for forvalterregisterte aksjer, der forval-
teren star innfort i aksjeeierregisteret i stedet for
den reelle aksjeeieren. Det er bare selskapet og
offentlige myndigheter som kan kreve at forvalte-
ren opplyser om hvem som eier de aksjer som for-
valteroppdraget omfatter, og hvor mange aksjer
hver enkelt eier.

Formaélet med SRD II er ifelge fortalen 4 tilret-
telegge for okt langsiktig aksjeeierengasjement i
noterte selskaper. Okt aksjeeierengasjement for-
utsetter at selskapene kan kommunisere med sine
aksjeeiere og raskt formidle relevant informasjon.

SRD 1I artikkel 3a har bestemmelser om iden-
tifisering av aksjeeiere. Bestemmelsen fastsetter
at medlemsstatene skal sikre at noterte selskaper
kan identifisere sine aksjeeiere. Det oppstilles
plikter for formidlere til & utlevere opplysninger
om aksjeeieres identitet til selskapet, og til & vide-
reformidle anmodninger fra selskapet om slike
opplysninger der det er en kjede av formidlere.
Gjennomferingen av formidleres plikter etter SRD
II artikkel 3a behandles i kapittel 10. Departemen-
tet foreslar der at direktivforpliktelsene gjennom-
fores i verdipapirsentralloven.

I dette kapittel 5 behandles enkelte problem-
stillinger knyttet til handlingsrommet etter SRD II
artikkel 3a om selskapenes rett til 4 identifisere
sine aksjeeiere. Dette gjelder blant annet adgan-
gen til & begrense selskapenes rett til 4 identifi-
sere aksjeeiere med aksjeinnehav eller stemme-
rettigheter inntil 0,5 prosent.

I tillegg foreslds det enkelte endringer i all-
mennaksjeloven § 4-10i lys av SRD II. Bestemmel-
sen oppstiller blant annet plikt for forvaltere til &
gi selskapet og offentlige myndigheter opplysnin-
ger om hvem som eier de aksjer som forvalteropp-
draget omfatter. Forvalters opplysningsplikt etter
allmennaksjeloven § 4-10 har ikke bakgrunn i en
direktivforpliktelse.

Virkeomradet til allmennaksjeloven § 4-10 er
annerledes enn for forslaget til nye bestemmelser
i verdipapirsentralloven som gjennomferer SRD II
artikkel 3a. Direktivbestemmelsen gjelder for
noterte selskaper, mens allmennaksjeloven § 4-10
ogsa gjelder for aksjeselskaper og unoterte all-
mennaksjeselskaper med forvalterregistrerte
aksjer. I tillegg gir allmennaksjeloven § 4-10 bade
selskapet og offentlige myndigheter rett til &
kreve utlevert aksjeeieropplysninger, mens direk-
tivet bare gir rettigheter til selskapet.

Departementet foreslar endringer i allmennak-
sjeloven § 4-10 om hvilke aksjeeieropplysninger
forvalteren plikter 4 utlevere til selskapet og
offentlige myndigheter. I tillegg foresldas det
endringer som tydeliggjor forvalters plikt til 4 inn-
hente opplysninger om aksjeeierne der det er en
kjede av formidlere. Forvalters opplysningsplikt
etter allmennaksjeloven § 4-10 vil gjelde i tillegg til
de foreslatte reglene i verdipapirsentralloven som
skal gjennomfere kravene i SRD II artikkel 3a om
identifisering av aksjeeiere, se punkt 10.2.5.

Det foreslds ogsé nye regler i allmennaksjelo-
ven § 4-10 om oppbevaring og retting av aksjeeier-
opplysninger. I tillegg foreslas det endringer i all-
mennaksjeloven § 4-4 om hvilke opplysninger som
skal fremgd av aksjeeierregisteret, samt regler
om retting av disse opplysningene.
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5.2 Selskapets rett til a identifisere
sine aksjeeiere

5.2.1 Gjeldende rett
Krav til aksjeeierbok og aksjeeierregister

Nér et aksjeselskap er stiftet, skal styret uten opp-
hold serge for at det opprettes en aksjeeierbok for
selskapet, jf. aksjeloven §4-5 forste ledd forste
punktum. I aksjeeierboken skal aksjeeierne innfe-
res i alfabetisk orden med angivelse av navn eller
foretaksnavn, fedselsdato eller organisasjonsnum-
mer, digital adresse, forretningsadresse eller
bostedsadresse og eventuelt postadresse, jf. aksje-
loven § 4-5 annet ledd. I tillegg skal det for hver
aksjeeier angis antall aksjer og nummer pa
aksjene. Har selskapet flere aksjeklasser, skal det
angis hvilken aksjeklasse aksjene tilherer, jf.
aksjeloven § 4-5 tredje ledd. Det kan i vedtektene
fastsettes at selskapets aksjer skal registreres i en
verdipapirsentral, jf. aksjeloven § 4-4 forste punk-
tum. Er selskapets aksjer registrert i en verdipa-
pirsentral, gjelder allmennaksjelovens regler om
slik registrering, blant annet § 4-10 om forvalter-
registrering, jf. aksjeloven § 4-4 tredje punktum.

Nar et allmennaksjeselskap er stiftet, skal sty-
ret uten opphold serge for at det opprettes et
aksjeeierregister for selskapet i en verdipapirsen-
tral, jf. allmennaksjeloven § 4-4 forste ledd forste
punktum. Aksjeeierregisteret skal inneholde opp-
lysninger om blant annet aksjeeiernes navn eller
foretaksnavn, fedselsdato eller organisasjonsnum-
mer og adresse, jf. § 44 annet ledd nr. 4. Det
samme gjelder opplysninger om antallet aksjer
som eies av den enkelte aksjeeier, og i tilfelle hvil-
ken aksjeklasse aksjene tilhorer, jf. § 4-4 annet
ledd nr. 5.

Hovedregelen er at aksjeeierne fremgar
direkte av aksjeeierregisteret (direkteregistre-
ring). Bestemmelsene om forvalterregistrering i
allmennaksjeloven §4-10 gjor unntak fra dette.
Forvalterregistrering innebarer at aksjeeierens
aksjer er registrert pa forvalterens navn i aksjeei-
erregisteret. Det vises til omtalen av forvalterre-
gistrering i kapittel 3. Pa én forvalterkonto kan det
registreres aksjer pa vegne av flere underliggende
aksjeeiere. Identiteten til underliggende aksjeeier,
og hvor mange aksjer hver enkelt eier, fremgar
ikke av aksjeeierregisteret.

Aksjeeierregisteret skal inneholde opplysnin-
ger om forvalterens navn og adresse, samt at
denne er forvalter av aksjene, jf. allmennaksjelo-
ven § 4-10 annet ledd. Det skal ogsa fremga hvor
mange aksjer forvalteroppdraget til enhver tid
omfatter.

Forvalters opplysningsplikt om aksjeeiers identitet

Forvalter har etter verdipapirsentralloven og all-
mennaksjeloven opplysningsplikt om hvem som
eier aksjene som forvalteroppdraget omfatter.

Det folger av verdipapirsentralloven §4-4
fierde ledd at forvaltere plikter & gi opplysninger
om de reelle eierne i samme omfang og pa samme
maéte som verdipapirsentralen plikter & gi opplys-
ninger etter verdipapirsentralloven § 83 forste
ledd eller annen lov. Verdipapirsentralloven § 8-3
forste ledd regulerer hvem som uten hinder av
taushetsplikten etter verdipapirsentralloven § 8-1
har rett til 4 fa opplysninger fra en verdipapirsen-
tral. Etter § 83 forste ledd nr. 1 har blant annet
kontohaver rett til 4 fi alle opplysninger som er
registrert pa verdipapirkontoen. Panthaver eller
rettighetshaver til en annen begrenset rettighet
registrert pa en verdipapirkonto har rett til 4 fa
alle opplysninger som er registrert pd kontoen
som kan ha betydning for rettigheten, jf. nr. 2. I til-
legg har enhver rett til 4 fi opplysninger som er
registrert om et finansielt instrument, med min-
dre noe annet folger av lov eller forskrift, jf. nr. 4.

Forvalter har opplysningsplikt overfor selska-
pet og offentlig myndighet etter allmennaksjelo-
ven § 4-10 fierde ledd. Opplysningsplikten gjelder
ogsé der det er flere formidlere mellom forvalter
og aksjeeier. Dersom selskapet eller en offentlig
myndighet krever det, plikter forvalteren & gi opp-
lysninger om hvem som eier de aksjer forvalter-
oppdraget omfatter, og om hvor mange aksjer
hver enkelt eier. I dag er det ikke regler som
palegger forvalteren a oppfylle opplysningsplikten
til selskapet eller offentlig myndighet innen en
seerskilt frist, eller krav til hvordan opplysningene
skal sendes.

Etter allmennaksjeloven § 4-10 femte ledd kan
Kongen gi forskrift om forvalterregistrering, her-
under om forvalterens plikt til & gi offentlig myn-
dighet opplysning om eierforholdene til de aksjer
som forvaltes, og plikt til 4 rapportere periodisk
om eierforholdene til offentlig myndighet eller til
andre. Myndigheten etter §4-10 femte ledd er
delegert til Finansdepartementet, jf. kgl. res. 17.
juli 1998 nr. 619. Det er ikke fastsatt noen forskrift
med hjemmel i § 4-10 femte ledd.

5.2.2 Endringsdirektivets krav

SRD II artikkel 3a har bestemmelser om identifi-
sering av aksjeeiere. Det folger av artikkel 3a nr. 1
forste punktum at medlemsstatene skal sikre at
selskapet har rett til 4 identifisere sine aksjeeiere.
Formidlere skal etter anmodning fra selskapet
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eller en tredjepart utpekt av selskapet overfore
opplysninger om aksjeeiers identitet til selskapet
uten opphold, jf. artikkel 3a nr. 2. En formidler er
en person som yter tjenester i form av oppbeva-
ring av aksjer, forvaltning av aksjer eller foring av
verdipapirkontoer pad vegne av aksjeeiere eller
andre personer, jf. SRD II artikkel 2 ny bokstav d.

Etter SRD II omfatter «opplysninger om aksje-
eiers identitet»:

«(1) name and contact details (including full
address and, where available, email address) of
the shareholder, and, where it is a legal person,
its registration number, or, if no registration
number is available, its unique identifier, such
as legal entity identifier;

(ii) the number of shares held;

(iii) only insofar they are requested by the
company, one or more of the following details:
the categories or classes of the shares held or
the date from which the shares have been
held.»

Artikkel 3a nr. 3 regulerer plikt til &4 overfore opp-
lysninger om aksjeeieres identitet der det finnes
flere enn én formidler i en kjede av formidlere.
Der det er slike kjeder, skal anmodningen fra sel-
skapet eller fra tredjeperson utpekt av selskapet
om opplysninger om aksjeeiers identitet, videre-
sendes i formidlerkjeden uten opphold. Formidle-
ren som besitter de etterspurte opplysningene
skal sende disse uten opphold direkte til selskapet
eller tredjeperson utpekt av selskapet. Det folger
ogsa av artikkel 3a nr. 3 at selskapet skal ha mulig-
het til 4 innhente opplysninger om aksjeeieres
identitet fra enhver formidler i formidlerkjeden
som besitter opplysningene.

Forpliktelser etter artikkel 3a gjelder ogsé for
formidlere i tredjestater. Det omfatter formidlere
som verken har forretningsadresse eller hoved-
kontor i EJS, jf. artikkel 3e.

SRD II apner for at medlemsstatene kan fast-
sette at selskapers rett til 4 fA opplysninger om
identiteten til sine aksjeeiere begrenses til bare a
gjelde opplysninger om aksjeeiere som innehar
mer enn en viss prosentandel av aksjene eller
stemmerettighetene i selskapet, jf. artikkel 3a nr.
1 annet punktum. Terskelen kan ikke overstige
0,5 prosent av aksjene eller stemmerettighetene,
jf. nr. 1 tredje punktum.

Medlemsstater som begrenser selskapers rett
til opplysninger om aksjeeieres identitet etter
artikkel 3a nr. 1 annet og tredje punktum skal rap-
portere dette til Den europeiske verdipapir- og
markedstilsynsmyndigheten (ESMA), jf. artikkel

3a nr.7. ESMA skal offentliggjore slik informasjon
pa sin nettside.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 3 annet avsnitt kan
medlemsstater fastsette at selskapet skal kunne
anmode en verdipapirsentral eller en annen for-
midler eller tjenestetilbyder om & innhente infor-
masjon om en aksjeeiers identitet og overfore
disse opplysningene til selskapet. Dette omfatter
alle formidlerne i kjeden av formidlere. Medlems-
stater kan ogsa fastsette at formidleren, pd anmod-
ning fra selskapet eller tredjepart utpekt av selska-
pet, uten opphold skal gi selskapet kontaktopplys-
ninger om neste formidler i formidlerkjeden, jf. nr.
3 tredje avsnitt.

Det folger av artikkel 3a nr. 6 at medlemssta-
tene skal sikre at formidlere som legger frem opp-
lysninger om aksjeeiers identitet etter artikkel 3a
ikke skal anses 4 ha brutt eventuelle bestemmel-
ser om taushetsplikt i henhold til avtale eller lover
eller forskrifter.

SRD II artikkel 3a nr. 8 gir Europakommisjo-
nen myndighet til 4 vedta gjennomferingsrettsak-
ter for 4 fastsette minstekrav til overfering av opp-
lysninger om aksjeeieres identitet etter artikkel 3a
nr. 2. Slik regulering er vedtatt ved Europakommi-
sjonens gjennomferingsforordning (EU) 2018/
1212 av 3. september 2018 om fastsettelse av min-
stekrav til gjennomfering av bestemmelsene i
europaparlaments- og radsdirektiv 2007/36/EF
med hensyn til aksjeeieres identitet, overfering av
opplysninger og tilrettelegging for utevelse av
aksjeeierrettigheter (gjennomferingsforordningen)
med vedlegg med tabeller. Se punkt 2.3 for neer-
mere omtale av gjennomferingsforordningen.

5.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 enkelte endringer i reglene om
aksjeselskapers og allmennaksjeselskapers rett til
opplysninger om identiteten til sine aksjeeiere.
Forslaget skulle gjennomfere SRD II artikkel 3a.
Departementet vektla at utgangspunktet etter
navaerende regler er at aksje- og allmennaksjesel-
skaper har rett til 4 vite hvem som er selskapets
aksjeeiere. For direkteregistrerte aksjer fremgér
disse opplysningene av aksjeeierregisteret. Nar
det gjelder forvalterregistrerte aksjer, folger det
av allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd at selska-
pet og offentlige myndigheter kan kreve at forval-
ter gir opplysninger om hvem som eier de aksjene
forvalteroppdraget omfatter, og hvor mange
aksjer hver enkelt eier.

I heringsnotatet ble det foreslatt a viderefore
allmennaksjeloven § 4-10 fierde ledd om forvalters
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opplysningsplikt med enkelte endringer. Det ble
foreslatt at retten til 4 kreve aksjeeieropplysninger
fra forvalter etter allmennaksjeloven § 4-10 fjerde
ledd ogsa skal gjelde for tredjeperson utpekt av
selskapet. I tillegg ble det foreslatt at forvalterens
opplysningsplikt ogsa skal omfatte opplysninger
om aksjeklasse og ervervsdato. Det ble ogsa fore-
slatt presisert i bestemmelsen at der det er flere
ledd med formidlere skal forvalteren serge for a
innhente aksjeeieropplysninger.

Det ble i heringsnotatet ogsa foreslatt at for-
midler som besitter opplysninger om aksjeeiere,
pa foresporsel fra selskapet eller tredjeperson
utpekt av selskapet, uten opphold skal gi opplys-
ninger direkte til selskapet. Der det er en kjede av
formidlere, ble det foreslatt at formidlere som
ikke besitter opplysninger om aksjeeieres identi-
tet skal videreformidle foresperselen i kjeden. Det
ble i den forbindelse vist til at forespersler om
aksjeeieres identitet skal folge krav til format mv. i
gjennomferingsforordningen. Departementet fore-
slo & regulere kravene i forskrift.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 3 annet avsnitt kan
medlemsstatene tillate at selskapet ber en verdipa-
pirsentral, formidler eller tjenestetilbyder om &
innhente opplysninger om aksjeeiers identitet og
gi disse til selskapet. Departementet foreslo & lov-
feste en slik rett for selskapet.

Departementet foreslo at reglene om identifi-
sering av aksjeeiere skal gjelde for alle aksjesel-
skaper og allmennaksjeselskaper med forvalterre-
gistrerte aksjer. Departementet foreslo ikke &
benytte handlingsrommet i SRD II artikkel 3a nr.
3 tredje avsnitt om 4 gi selskapet eller tredjepart
utpekt av selskapet rett til 4 kreve at formidler gir
selskapet kontaktopplysninger om neste formid-
ler i formidlerkjeden.

Etter SRD II artikkel 3a nr. 1 kan medlemssta-
tene begrense selskapets rett til 4 ettersperre opp-
lysninger om aksjeeiers identitet fra formidlere til
kun & gjelde aksjeeiere som holder en bestemt
andel av aksjene eller stemmerettene. Terskelen
kan ikke overstige 0,5 prosent av aksjene eller
stemmerettighetene i selskapet. Departementet
foreslo a ikke benytte dette handlingsrommet.

5.2.4 Hgringsinstansenes syn

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) uttalte at
de er enige i forslaget om at selskaper skal ha rett
til 4 identifisere alle aksjeeiere med forvalterregis-

trerte aksjer, uavhengig av hvor stor eierandel e.l.
det er snakk om.

Skattedirektoratet uttalte at det er positivt at
forvalteres opplysningsplikt overfor selskapet og
offentlige myndigheter videreferes og presiseres,
samt at rett til & motta opplysninger fra formidlere
lovreguleres. Skattedirektoratet viste til at selv om
selskapene har rett til 4 fa vite hvem som er aksje-
eiere, sa kan muligheten til 4 f slik informasjon i
dag veere begrenset.

Tax Justice Network — Norge (TJNN) frem-
holdt at forvalterordningen har vert et proble-
matisk unntak fra apenhetsprinsippene som gjel-
der for direkteregistrerte aksjer, og at de derfor
er positive til lovfesting av selskapenes rett til &
fa informasjon om identiteten til alle aksjeeiere.
Videre skrev TINN at kompleksiteten i forvalter-
kjedene er en viktig arsak til at selskaper i prak-
sis opplever utfordringer med & fa opplysninger
om hvem som eier forvalterregistrerte aksjer.
TINN uttalte at det er viktig at forvaltere har
plikt til & opplyse og innhente informasjon om
aksjeeiere, uavhengig av antallet ledd med for-
midlere. I tilknytning til dette skrev de at lovfor-
slagets sanksjonsmuligheter ber benyttes der
forvalterens plikt ikke oppfylles. TINN uttalte
videre at det er grunn til & tro at informasjonsinn-
henting blir mer komplisert i tilfeller der det er
mange ledd med formidlere mellom selskapet og
aksjeeier, og at det bor vurderes tiltak for a sikre
apenhet ogsi der aksjeeierskapet er forvaltet
gjennom en formidlerkjede. TJNN viste i den for-
bindelse til rapporten Apent Eierskap — Forslag til
utforming av det nye norske registeret over egent-
lige eiere fra 2015, der TJNN foreslo 4 begrense
antall ledd i en formidlerkjede til to som en los-
ning pa utfordringer med lange formidlerkjeder.
TJNN skrev videre at dersom kjeder av formid-
lere kompliserer informasjonsinnhenting for
offentlige myndigheter og selskaper, ber det gjo-
res en vurdering av hvilke forretningsmessige
grunner som tilsier at det er nedvendig med en
lang kjede av forvaltere og formidlere mellom
eierne og foretaket, og om disse grunnene
«trumfer» allmennhetens behov for innsyn i eier-
skap. TINN oppfordret ogsd departementet til &
revurdere beslutningen om 4 ikke benytte hand-
lingsrommet i SRD II til & innfere krav om at for-
midlere skal opplyse om hvem som er neste for-
midler i en kjede av formidlere.
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5.2.5 Departementets vurdering

5.2.5.1  Terskel for selskapets rett til G fa

informasjon om aksjeeiere mv.

Terskel for selskapets rett til G fd informasjon om
aksjeeiere

Utgangspunktet etter SRD II er at selskapet skal
ha rett til 4 identifisere alle sine aksjeeiere. SRD II
apner for at medlemsstatene kan fastsette at sel-
skapers rett til & f opplysninger om identiteten til
sine aksjeeiere begrenses til bare & gjelde opplys-
ninger om aksjeeiere som innehar mer enn en
viss prosentandel av aksjene eller stemmerettig-
hetene i selskapet, jf. artikkel 3a nr. 1 annet punk-
tum. Terskelen kan ikke overstige 0,5 prosent av
aksjene eller stemmerettighetene, jf. nr. 1 tredje
punktum. Etter ndvaerende norske regler har sel-
skapet rett til opplysninger om aksjeeierne uav-
hengig av sterrelse pa aksjeposten.

I heringsnotatet foreslo departementet & ikke
benytte handlingsrommet i SRD II artikkel 3a
nr. 1 annet punktum til 4 sette en terskel for sel-
skapets rett til informasjon. Ingen heringsinstan-
ser foreslo 4 innfere en slik terskel. NHO var enig
i forslaget om at det ikke skal stilles krav til stor-
relse pa eierandelen.

Selskaper har etter allmennaksjeloven §4-10
fierde ledd rett til opplysninger om alle eiere av
forvalterregistrerte aksjer i selskapet. En terskel
vil begrense denne retten. Departementet ser
ikke dette som hensiktsmessig eller formalstjen-
lig. Departementet har heller ikke indikasjoner pa
at en terskel som nevnt i SRD II 3a nr. 1 annet
punktum vil redusere kostnadene for forvaltere
knyttet til 4 fremskaffe aksjeeieropplysninger.
Forvaltere vil uansett matte innhente opplysnin-
ger om alle aksjeeierne i selskapet for a vurdere
om noen av aksjeeierne samlet overstiger en even-
tuell terskel for aksjeinnehav eller stemmerettig-
heter i selskapet.

Departementet foreslar i kapittel 6 innsynsrett
i opplysninger om hvem som eier forvalterregis-
trerte aksjer. Det er ogsa foreslatt hjemmel til & gi
forskrift om at allmennaksjeselskaper, samt aksje-
selskaper med forvalterregistrerte aksjer, perio-
disk skal offentliggjore en oversikt over aksje-
eiere i selskapet. En terskel vil begrense selskape-
nes mulighet til 4 innhente opplysninger om samt-
lige aksjeeiere, og dermed forhindre selskapenes
mulighet til 4 oppfylle innsynsretten og en eventu-
ell offentliggjeringsplikt.

En terskel kan etter departementets syn ogsa
ha andre uheldige virkninger. Det kan gjere det
vanskeligere 4 fi en samlet oversikt over alle
aksjeposter holdt av selskaper i samme konsern,

eller av aksjeeiere med en annen form for tilknyt-
ning til hverandre. En terskel dpner dessuten for
omgéelse ved at de som ensker & holde eierskapet
sitt skjult eier aksjer gjennom flere ulike forval-
tere.

Departementet foreslar etter dette ikke a
benytte handlingsrommet etter SRD II artikkel 3a
nr. 1 annet punktum om & fastsette en terskel for
selskapets rett til 4 f4 informasjon om identiteten
til sine aksjeeiere.

Bruk av tjenesteytere til G innhente aksjeeier-
opplysninger

Departementet opprettholder ikke forslaget i
heringsnotatet om & lovregulere at selskapet kan
be en verdipapirsentral, formidler eller tjenestetil-
byder om & innhente opplysninger om aksjeeieres
identitet og gi opplysningene til selskapet, jf. SRD
II artikkel 3a nr. 3 annet avsnitt. Selskaper har
etter norsk rett en alminnelig adgang til & kjepe
inn tjenester fra tredjepersoner, og etter en naer-
mere vurdering har departementet kommet til at
det ikke er behov for 4 innfere en serlig bestem-
melse om dette.

Opplysningsplikt om neste formidler i kieden

I heringsnotatet foreslo departementet ikke &
benytte handlingsrommet etter SRD II artikkel 3a
nr. 3 tredje avsnitt til 4 palegge formidlere opplys-
ningsplikt overfor selskapet om hvem som er
neste formidler i formidlerkjeden.

TJNN ba i sitt heringsinnspill om at departe-
mentet revurderer forslaget om ikke 4 benytte det
ovennevnte handlingsrommet. Departementet
forstar TJNNs innspill slik at opplysninger om
neste formidler kan bidra til 4 gjere tilgangen til
opplysninger om aksjeeiere mer effektiv der hvor
det er flere formidlere mellom aksjeeier og forval-
ter.

Om problemstillingen star det i heringsnotatet
pa side 20:

«Departementet ser selskapenes behov for
vite hvem formidlerne i kjeden er, seerlig ved
brudd péa den enkelte formidlers plikter. Ved &
fa opplysninger kan selskapet i slike tilfeller
folge opp direkte overfor den enkelte formid-
ler.

Samtidig kan en utstrakt bruk av meldinger
fra selskapet til formidler skape enkelte utfor-
dringer. Formidleren ma i slike tilfeller for-
holde seg til meldinger fra et selskap de ikke
har et avtaleforhold med, herunder autentisere
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selskapet eller tredjeperson utpekt av selska-
pet for de gir opplysninger om aksjeeiers iden-
titet. Dette vil generere kostnader og kan by pa
praktiske utfordringer. Det er en risiko for at
uvedkommende legitimerer seg som selskapet
og far opplysninger om aksjeeierne. Dersom
foresperselen kommer via formidlerkjeden vil
det innebeere feerre praktiske implikasjoner.»

Etter forslaget til endringer i allmennaksjeloven
§ 4-10, se punkt 5.2.5.2, er det fortsatt forvalter
som skal ha hovedansvaret for & gi opplysninger
om aksjeeiere dersom selskapet eller en offentlig
myndighet krever det. Forvalterens plikt til & inn-
hente og utlevere opplysningene vil gjelde uav-
hengig av antall ledd i en eventuell kjede av for-
midlere. Dette innebarer at det er forvalter som
ma folge opp formidlere som ikke oppfyller sine
plikter. Etter departementets syn gir dette klare
ansvarsforhold.

Lovforslaget innebaerer at selskapene og
offentlige myndigheter skal rette krav om opplys-
ninger til forvalter, men kan velge 4 motta opplys-
ningene direkte fra andre formidlere i en eventu-
ell kjede av formidlere. I tillegg er det foreslatt at
forvalteres og formidleres opplysnings- og videre-
formidlingsplikt skal skje uten opphold. Den fore-
slatte lovreguleringen vil etter departementets
syn gi selskaper og offentlige myndigheter en til-
strekkelig effektiv tilgang til aksjeeieropplysnin-
ger.

Departementet viser for gvrig til at forvalter-
virksomhet Kkrever tillatelse fra Finanstilsynet.
Finanstilsynet har sanksjonsmuligheter dersom
forvalter ikke oppfyller sine opplysningsplikter, jf.
verdipapirsentralloven § 11-7 og § 11-9.

Pa denne bakgrunn opprettholder departe-
mentet forslaget i heringsnotatet om ikke &
benytte handlingsrommet etter SRD II artikkel 3a
nr. 3 tredje avsnitt til 4 palegge formidlere opplys-
ningsplikt overfor selskapet om hvem som er
neste formidler i formidlerkjeden.

525.2

Departementet foreslo i heringsnotatet at forval-
ters opplysningsplikt etter § 4-10 fjerde ledd vide-
refores, med enkelte endringer. Ingen av
heringsinstansene har kommentert heringsforsla-
get.

Det folger av allmennaksjeloven § 4-10 fjerde
ledd at dersom selskapet eller en offentlig myn-
dighet krever det, plikter forvalteren & gi opplys-
ninger om hvem som eier de aksjene forvalteropp-
draget omfatter, og om hvor mange aksjer hver

Forvalters opplysningsplikt

enkelt eier. Bestemmelsen har veert forstatt slik at
forvalteren, i tilfeller hvor det er flere formidlere
mellom selskapet og aksjeeieren, har plikt til a
innhente opplysningene. Departementet foreslar
at dette tydeliggjores i bestemmelsen.

Departementet foreslar ogsd endringer i
hvilke opplysninger om aksjeeierne som forvalte-
ren plikter 4 gi selskapet og offentlige myndig-
heter. Det foreslds at opplysningsplikten skal
omfatte aksjeeierens navn, organisasjonsnummer
eller lignende identifikasjonsnummer, kontaktin-
formasjon og antallet aksjer som aksjeeieren eier,
samt pa foresporsel eventuell aksjeklasse og
ervervsdato. Dette sammenfaller med definisjo-
nen av «opplysninger om aksjeeierens identitet» i
SRD 1I. Se forslaget til allmennaksjeloven § 4-10
fierde ledd ferste punktum og merknaden til
bestemmelsen.

Som nevnt i punkt 5.1 foreslés det at formidle-
res plikter etter SRD II gjennomferes i verdipapir-
sentralloven, se kapittel 10. SRD II gjelder for for-
midlere av aksjer i noterte selskaper. Etter depar-
tementets syn ber ogsi formidlere av forvalterre-
gistrerte aksjer i unoterte allmennaksjeselskaper
og aksjeselskaper ha plikt til & utlevere opplysnin-
ger om aksjeeiere, eller videreformidle en anmod-
ning om & fi utlevert slike opplysninger. Tilsva-
rende ber selskapet og offentlig myndighet kunne
kreve at aksjeeieropplysninger utleveres direkte
fra den formidleren som besitter opplysningene.
Det foreslas derfor nye bestemmelser om formid-
leres opplysnings- og videreformidlingsplikt i all-
mennaksjeloven § 4-10 fierde ledd nytt annet og
tredje punktum.

For & sikre at selskapet eller offentlige
myndigheter far rask tilgang til opplysningene,
foreslar departementet at forvalterne og formid-
lerne skal oppfylle sine plikter uten opphold.

Endringene i allmennaksjeloven § 4-10 fjerde
ledd vil gi unoterte allmennaksjeselskaper og
aksjeselskaper samme tilgang til opplysninger om
sine aksjeeiere som noterte selskaper. Det kan
blant annet gjore det lettere for selskapene & ha
kommunikasjon med sine aksjeeiere, og dermed
gi aksjeeierne bedre mulighet til 4 uteve sine
aksjeeierrettigheter. En felles regulering vil i til-
legg gi offentlige myndigheter bedre mulighet til
a fore kontroll med alle selskaper med forvalterre-
gistrerte aksjer. Det kan fore til en mer effektiv
skattekontroll og bedre mulighet til & bekjempe
okonomisk kriminalitet.

Allmennaksjeloven § 4-10 femte ledd gir hjem-
mel til & gi forskrift «om forvalterregistrering, her-
under om forvalterens plikt til & gi offentlig myn-
dighet opplysning om eierforholdene til de aksjer
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som forvaltes, og plikt til 4 rapportere periodisk
om eierforholdene til offentlig myndighet eller til
andre». Departementet foreslar at forskriftshjem-
melen utvides, slik at den ogsé gir hjemmel & gi
nermere bestemmelser om forvalterens opplys-
ningsplikt overfor selskapene om eierforholdene
til de aksjene som forvaltes.

Departementet foreslar i kapittel 6 hjemmel til
a gi forskrift om at selskaper periodisk skal offent-
liggjore en oversikt over aksjeeiere i selskapet.
Slik forskrift kan gis med virkning for allmennak-
sjeselskaper, og aksjeselskaper med forvalterre-
gistrerte aksjer. For a sikre at selskaper med for-
valterregistrerte aksjer kan oppfylle en offentlig-
gjeringsplikt, foreslds det a tydeliggjore i for-
skriftshjemmelen i allmennaksjeloven §4-10
femte ledd at det kan gis forskrift om forvalterens
plikt til & rapportere periodisk om eierforholdene
til selskapet. I tillegg foreslas det hjemmel til & gi
forskrift med naermere bestemmelser om formid-
leres opplysnings- og videreformidlingsplikt etter
§ 4-10 fjerde ledd.

Se forslaget til allmennaksjeloven § 4-10 sjette
ledd (néveerende femte ledd) og merknaden til
bestemmelsen.

5253

Departementet foreslar at kravene til hvilke opp-
lysninger som skal fremgé av aksjeeierregisteret
etter allmennaksjeloven § 4-4 annet ledd endres
slik at disse er harmonisert med hva som anses
som opplysninger om aksjeeiernes identitet etter
SRD II. Forslaget innebaerer blant annet at aksje-
eiernes digitale adresse skal fremga av aksjeeier-
registeret. Et slikt krav er allerede oppstilt for
aksjeselskaper med aksjeeierbok, jf. aksjeloven
§ 4-5 annet ledd. Departementet viser dessuten til
kapittel 7, hvor det foreslas en ny teknologingytral
hovedregel for kommunikasjon mellom all-
mennaksjeselskap og aksjeeierne. Se forslaget til
allmennaksjeloven ny § 1-7. For at selskapet skal
kunne kommunisere elektronisk med aksjeei-
erne, ma selskapet ha tilgang til aksjeeiernes digi-
tale adresse. Den enkleste méaten a regulere dette
pa er 4 stille krav om at denne opplysningen frem-
géar av aksjeeierregisteret, pdA samme mate som
annen aksjeeierinformasjon. Departementet fore-
slar ogsa at forvalterens digitale adresse skal
fremgé av aksjeeierregisteret.

Se forslagene til allmennaksjeloven § 4-4 annet
ledd nr. 4 og § 4-10 annet ledd ferste punktum og
merknadene til bestemmelsene.

Departementet har vurdert om det bor veare
innsynsrett i aksjeeiernes og forvalternes digitale

Opplysninger i aksjeeierregisteret

adresse som er innfert i aksjeeierregisteret.
Utgangspunktet er at aksjeeierregisteret og opp-
lysninger i aksjeeierboken skal veaere tilgjengelige
for «enhver», se allmennaksjeloven §4-5 forste
punktum og aksjeloven §4-6 forste punktum.
Etter aksjeloven § 4-6 annet punktum har allmenn-
heten ikke innsynsrett i aksjeeiernes digitale
adresse innfert i aksjeeierboken. Bestemmelsen
kom inn i aksjeloven ved lov 16. juni 2017 nr. 71.
Om bestemmelsen star det i Prop. 112 L (2016-
2017) pa side 39:

«Dagens innsynsregler og hvilke opplysninger
man far tilgang til reiser flere problemstillin-
ger, herunder personvernproblematikk. Apen
tilgang til aksjeeiernes digitale adresse er ikke
uproblematisk. Digital kontaktinformasjon i
offentlige registre brukes jevnlig til séikalt
«sgppel-e-post» og i markedsferingseyemed.
Departementet mener at regler som apner for
slik tilgjengeliggjoring av digital adresse vil
kunne péafere aksjeeierne en betydelig ulempe
og medfere at faerre registrerer slik adresse.
Departementet foreslar derfor at tilgang til
aksjeeiernes digitale adresser skal begrenses
til selskapet, samt offentlige organer med legi-
timt behov for slik tilgang. Det offentliges til-
gang ma reguleres naermere i forskrift.»

Etter departementets vurdering gjor de samme
hensynene seg gjeldende for hvem som ber ha til-
gang til den digitale adressen til aksjeeiere og for-
valtere som er innfort i aksjeeierregisteret. Til-
gang til digitale adresser er viktig for & sikre en
effektiv kommunikasjon mellom selskapene og
deres aksjeeiere. Tilsvarende er det behov for
effektiv kommunikasjon med formidler. Departe-
mentet foreslar at allmennheten ikke skal kunne
kreve innsyn i opplysninger om digitale adresser i
aksjeeierregisteret. Se forslaget til allmennaksje-
loven § 4-5 forste ledd annet punktum og merkna-
den til bestemmelsen.

5.3 Oppbevaring og retting av
aksjeeieropplysninger

5.3.1 Gjeldenderett

Etter allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd har for-
valter plikt til & gi opplysninger om hvem som eier
de aksjer forvalteroppdraget omfatter, og om hvor
mange aksjer hver enkelt eier, dersom selskapet
eller en offentlig myndighet krever det. All-
mennaksjeloven fastsetter ikke naermere krav til
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behandling, oppbevaringstid eller sletting av slike
opplysninger.

Identifisering av aksjeeiere som er fysiske per-
soner innebarer utveksling av personopplysnin-
ger. Behandling og innsamling av personopplys-
ninger er regulert i lov 15. juni 2018 nr. 38 om
behandling av personopplysninger (personopplys-
ningsloven). Loven gjennomferer europaparla-
ments- og radsforordning (EU) 2016/679 om vern
av fysiske personer i forbindelse med behandling
av personopplysninger og om fri utveksling av
slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (GDPR)
som norsk lov, jf. personopplysningsloven § 1.
Med personopplysninger menes enhver opplys-
ning om en identifisert eller identifiserbar fysisk
person («den registrerte»), jf. GDPR artikkel 4 nr.
1. Dette er typisk navn, fedselsdato, telefonnum-
mer mv.

GDPR stiller krav til vern av fysiske personers
grunnleggende rettigheter og friheter, seerlig
deres rett til vern av personopplysninger, jf. GDPR
artikkel 1 nr. 2. Personopplysninger skal behand-
les pa lovlig, rettferdig og dpen méte med hensyn
til den registrerte, jf. GDPR artikkel 5 nr. 1 bok-
stav a. GDPR artikkel 5 bokstav b til f stiller krav
til at personopplysninger bare skal benyttes i sam-
svar med sitt formal, at kun data som er nedven-
dig for & oppna formaélet kan lagres, at opplysnin-
gene er korrekte og om nedvendig oppdaterte, at
opplysningene kun lagres for en begrenset peri-
ode, med visse unntak, og at de vernes pa en mate
som sikrer integritet og konfidensialitet. Den
behandlingsansvarlige er ansvarlig for behandlin-
gen av personopplysninger og skal kunne pavise
at kravene i artikkel 5 nr. 1 overholdes, jf. artikkel
Snr. 2.

Opplysninger om juridiske personer er ikke
personopplysninger etter GDPR, jf. fortalen punkt
14, og faller utenfor personopplysningslovens vir-
keomrade. Informasjon som er lagret om juridiske
personer kan likevel ha vern etter andre regler,
eksempelvis lov 27. mars 2020 nr. 15 om vern av
forretningshemmeligheter (forretningshemmelig-
hetsloven).

5.3.2 Endringsdirektivets krav

Identifisering av aksjeeiere innebzrer behandling
av personopplysninger. Utgangspunktet er at sel-
skapet og formidlere ber kunne oppbevare opplys-
ninger om aksjeeiere sa lenge de er aksjeeiere, jf.
punkt 7 i fortalen til SRD II. I fortalen fremheves
det imidlertid at selskapet og formidlere ofte ikke
er Klar over at en person har opphert a vaere aksje-

eier for det er gjennomfert en ny identifikasjons-
prosess. Dette skjer som regel ved avholdelse av
generalforsamlinger eller andre sentrale selskaps-
hendelser. Endringsdirektivet dpner derfor for at
selskapet og formidlere kan oppbevare person-
opplysninger sa lenge en person er aksjeeier, og
maksimalt 12 méneder etter at de ble Klar over at
personen har opphert a veere aksjeeier. Det frem-
gar ogsa av fortalen punkt 7 at tidsbegrensningen
ikke gjelder der selskapet ma oppbevare opplys-
ningene av andre arsaker. Det kan veare ved
sporsmal om protokollering i forbindelse med
generalforsamlinger, oppbevaring av forpliktelser
knyttet til utdelinger, utbytte mv.

SRD II artikkel 3a nr. 4 annet avsnitt regulerer
selskapers og formidleres adgang til & oppbevare
personopplysninger. Direktivet oppstiller ingen
begrensning i selskapenes og formidleres adgang
til & oppbevare opplysninger om juridiske aksjeei-
ere. SRD II artikkel 3a nr. 4 annet avsnitt fastsetter
at selskapet og formidlere ikke kan oppbevare
personopplysninger de har fatt etter reglene i
artikkel 3a i mer enn 12 méneder etter de har blitt
gjort kjent med at personen ikke lenger er aksje-
eier. Bestemmelsen dpner for at personopplysnin-
ger kan lagres lenger enn 12 méneder dersom
andre sektorspesifikke EU-rettsakter gir hjemmel
for det. Medlemsstatene kan ogsé fastsette regler
om behandling av aksjeeiers personopplysninger
til andre formal.

Juridiske personer har rett til & fi rettet ufull-
stendige eller uriktige opplysninger om sin aksje-
eieridentitet, jf. artikkel 3a nr. 5. Fysiske personer
har slikt vern etter GDPR artikkel 16 flg., jf. per-
sonopplysningsloven § 1.

5.3.3 Forslageti hgringsnotatet

For 4 gjennomfere krav til oppbevaring av person-
opplysninger i SRD II artikkel 3a nr. 4, ble det i
heringsnotatet foreslatt at formidlere ikke kan
lagre personopplysninger om aksjeeiere lenger
enn 12 maneder etter at de ble klar over at aksjeei-
eren ikke lenger eier aksjene. Det ble foreslatt a
regulere formidleres oppbevaring av personopp-
lysninger i forskrift med hjemmel i verdipapirsen-
tralloven § 4-5 annet ledd.

Departementet foreslo ikke begrensninger i
adgangen for formidlere til & oppbevare opplys-
ninger om aksjeeiere som er juridiske personer.

I heringsnotatet foreslo departementet at juri-
diske personer som er aksjeeiere kan kreve & fa
rettet opplysninger overfor formidlere. Bestem-
melsen ble foreslatt tatt inn i forskrift med hjem-
mel i verdipapirsentralloven §4-5 annet ledd.
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Departementet foreslo ogsa at juridiske personer
som er aksjeeiere kan kreve 4 f rettet opplysnin-
ger om seg som selskapet oppbevarer. Bestem-
melsen ble foreslatt tatt inn i allmennaksjeloven
§ 4-5 annet ledd.

Departementet la i heringsnotatet til grunn at
en forutsetning for 4 fa rettet uriktige eller ufull-
stendige opplysninger er at aksjeeierne har kjenn-
skap til opplysningene lagret om seg. Aksjeeiere
som er fysiske personer har slik innsynsrett etter
GDPR artikkel 15, jf. personopplysningsloven § 1.
Juridiske personer har ikke rett til innsyn etter
GDPR, og departementet foreslo derfor a gi
bestemmelser om rett til innsyn for denne grup-
pen aksjeeiere. Det ble foreslatt en forskriftshjem-
mel i verdipapirsentralloven § 4-5 for a regulere
aksjeeiernes innsynsrett i opplysninger hos for-
midlere. I tillegg ble det foreslatt forskriftshjemler
i aksjeloven for & regulere aksjeeiernes innsyns-
rett i opplysninger hos selskapet.

5.3.4 Heringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har kommentert
departementets forslag til gjennomfering av SRD
II artikkel 3a nr. 4 og nr. 5.

5.3.5 Departementets vurdering

SRD II artikkel 3a nr. 4 stiller krav til at selskaper
og formidlere ikke oppbevarer personopplysnin-
ger om aksjeeiere i mer enn 12 méaneder etter at
de ble gjort kjent med at vedkommende ikke len-
ger er aksjeeier.

I dette kapittelet behandles spersmaélet om
oppbevaring og retting av aksjeeieropplysninger
innhentet etter allmennaksjeloven §4-10, samt
spersmaélet om retting av opplysninger i aksjeeier-
registeret. @vrige krav til formidleres behandling
av aksjeeieropplysninger som folge av SRD II
behandles i kapittel 10.

Departementet opprettholder forslaget i
heringsnotatet om & regulere oppbevaring av per-
sonopplysninger. Departementet foreslir en
bestemmelse i allmennaksjeloven §4-10 om at
hver av selskapet, forvalter og formidler kan opp-

bevare personopplysninger som er innhentet etter
§ 4-10 fjerde ledd i inntil tolv maneder etter at de
ble klar over at personen ikke lenger er aksjeeier i
selskapet. Se forslaget til allmennaksjeloven § 4-10
femte ledd forste punktum og merknaden til
bestemmelsen. Forslaget innebaerer en plikt til &
slette personopplysningene ved tidsfristens utlep.
Det foreslds ingen regulering av oppbevaringsti-
den for opplysninger om aksjeeiere som er juri-
diske personer.

Departementet foreslar i tillegg en bestem-
melse i allmennaksjeloven § 4-10 om at aksjeeiere
som er juridiske personer har rett til innsyn i opp-
lysninger lagret om dem, samt rett til & fa rettet
ufullstendige eller uriktige opplysninger. For
aksjeeiere som er fysiske personer vil personopp-
lysningslovens bestemmelser om innsyn og ret-
ting gjelde. Departementet foreslar 4 ta inn en
henvisning til personopplysningsloven i all-
mennaksjeloven § 4-10, for a tydeliggjore dette
overfor fysiske aksjeeiere. Se forslaget til all-
mennaksjeloven § 4-10 femte ledd og merknaden
til bestemmelsen. Forslaget skal gjennomfere
krav etter SRD II artikkel 3a nr. 5. Forslaget vil
ogsa gjelde for unoterte allmennaksjeselskaper og
aksjeselskaper med forvalterregistrerte aksjer.

Nar det gjelder direkteregistrerte aksjeeiere,
har enhver rett til innsyn i aksjeeierboken og
aksjeeierregisteret, jf. aksjeloven §4-6 og all-
mennaksjeloven §4-5. Departementet antar at
juridiske personers rett til 4 fa rettet ufullstendige
eller uriktige opplysninger etter SRD II artikkel 3a
nr. 5 ogsad gjelder for direkteregisterte eiere i
noterte selskaper. Departementet vurderer det
slik at aksjeeiere allerede har slike rettigheter,
men ser det likevel som hensiktsmessig at dette
presiseres i allmennaksjeloven § 4-4. Se forslaget
til allmennaksjeloven § 4-4 nytt tredje ledd og
merknaden til bestemmelsen. Bestemmelsen vil
gjelde alle allmennaksjeselskaper, og aksjeselska-
per med aksjer registrert i en verdipapirsentral.

Etter departementets syn er det ikke behov for
en tilsvarende bestemmelse om retting i aksjelo-
ven § 4-5. Departementet viser her til at det alle-
rede folger av § 4-5 forste ledd annet punktum at
aksjeeierboken skal fores pa betryggende mate.
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6 Apenhet om aksjeeiere

6.1 Innledning

Etter aksjelovgivningen har enhver rett til innsyn i
aksjeeierboken og aksjeeierregisteret. Innsynsret-
ten gjelder ikke opplysninger om hvem som eier
forvalterregistrerte aksjer. Det skyldes at ved for-
valterregistrering innferes forvalterens navn i
aksjeeierregisteret i stedet for den reelle eieren.
Selskapet og offentlige myndigheter kan kreve at
forvalteren opplyser hvem som eier de aksjene
forvalteroppdraget omfatter, og om hvor mange
aksjer hver enkelt eier. En konsekvens av dette er
at utenlandske personer kan investere i norske
selskaper uten at allmennheten har tilgang til opp-
lysninger om deres aksjeinnehav. Forvalterregis-
trering utgjer et unntak fra utgangspunktet om at
enhver kan f innsyn i opplysninger om hvem som
eier aksjer i norske selskaper.

I tillegg til innsynsretten i aksjeeierboken og
aksjeeierregisteret, er det en rekke regler som gir
apenhet om eierskap i aksjeselskaper og all-
mennaksjeselskaper. Enkelte opplysninger om
storste eiere i aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper skal inntas i notene til arsregnskapet. Ars-
regnskapet er offentlig. Det rapporteres arlige
aksjeeieropplysninger til skattemyndighetene.
Opplysninger i Skatteetatens aksjonaerregister er
offentlige i den grad det er innsynsrett i samme
opplysninger i aksjeeierboken eller aksjeeier-
registeret. I tillegg kommer reglene i verdipapir-
handelloven om flagging av erverv av sterre
aksjeposter i noterte selskaper. Bortsett fra
reglene om flagging, har allmennheten etter
reglene nevnt ovenfor, ikke tilgang til opplysnin-
ger om eiere av forvalterregistrerte aksjer.

Ved fremleggelse av forslag til allmennaksjelo-
ven og bestemmelsen om innsyn i aksjeeierregis-
teret, ble det i Ot.prp. nr. 23 (1996-97) punkt 8.6.4
fremholdt at det burde veere full &penhet omkring
eierforholdene i norsk neeringsliv. I proposisjonen
star det at «en slik dpenhet herer naturlig hjemme
i et demokratisk samfunn». Apenhet om eierskap
til forvalterregistrerte aksjer ble ikke kommen-
tert i proposisjonen.

Forvalterregistreringsordningen ble vurdert i
NOU 2005: 13 Om forvalterregistrering av aksjer i

norske selskaper, og foreslatt viderefort i Ot.prp.
nr. 11 (2006-2007). Om manglende apenhet om
eiere av forvalterregistrerte aksjer, star det i pro-
posisjonen punkt 2.3.4 at «dpenhet og informasjon
knyttet til eierforhold, eierstrukturer og maktfor-
hold i neeringslivet er en grunnleggende verdi
som kjennetegner et samfunn som det norske»,
og at «begrensninger i tilgangen til informasjon
om eierforhold i norske selskaper krever en saer-
lig begrunnelse». Det stir ogsa at «[h]ensynet til
offentlighetens innsyn i aksjeeierregisteret star
sterkt i norsk tradisjon». I samme punkt i proposi-
sjonen ble det ansett at det foreligger behov for &
opprettholde forvalterregistreringsordningen for
utenlandske eiere:

«Etter departementets oppfatning foreligger
det et markedsmessig behov for at utlendinger
skal ha adgang til 4 registrere sine investerin-
ger i norske selskaper gjennom en forvalter.
Tallmaterialet som er lagt frem av utvalget,
viser at utenlandske investorer har stor betyd-
ning for likviditeten i det norske finansmarke-
det. Det er viktig 4 sikre tilgangen pa uten-
landsk kapital for norske selskaper. Departe-
mentet er enig i utvalgets vurdering av at
risikoen for at et krav om direkteregistrering
kan ha negativ effekt pa utlendingers investe-
ringer i norske selskaper, er et tilstrekkelig
argument for 4 ikke begrense gjeldende forval-
terregistreringsadgang for utlendinger. Samti-
dig er det ikke tvil om at en isolert vurdering til-
sier at direkteregistrering vil medfore sterre
apenhet. Departementet mener regulering av
forvalters opplysningsplikter til en viss grad
kan begrense ulempene, og viser serlig til for-
slaget om & innfere en ny periodisk rapporte-
ring fra forvalterforetak om reelle eiere av
aksjer, jf. punkt 2.4.6 nedenfor. Departementet
slutter seg etter en samlet vurdering til forsla-
get om 4 viderefore dagens adgang til forvalter-
registrering av aksjer i norske selskaper for
utenlandske investorer.»

Utgangspunktet om dpenhet om eierskap i norske
selskaper bygger pa tunge, demokratiske hensyn.
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Departementet oppfatter at det er et klart politisk
onske om okt apenhet om hvem som er eiere i
norske aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.
I Granavolden-plattformen er dette kommet til
uttrykk ved at det star at regjeringen vil «[s]tette
internasjonalt arbeid og jobbe for &penhet om
kapitalplasseringer og kapitalbevegelser mellom
land, og stette det internasjonale arbeidet som
skal sikre mer effektiv og rettferdig beskatning av
globale selskaper». Det kommer ogsa til uttrykk
ved Stortingets anmodningsvedtak fra 16. juni
2014 nr. 496 hvor Stortinget ber regjeringen eta-
blere en offentlig losning med informasjon om
eiere av aksjeselskaper som sikrer storre dpenhet,
jf. Innst. 261 L (2013-2014) punkt 8.3.

Forvaltere har siden innferingen av forvalter-
registreringsordningen i allmennaksjeloven hatt
plikt til & opplyse om hvem som eier aksjene som
forvalteroppdraget omfatter pa foresporsel fra sel-
skapet og offentlige myndigheter, jf. allmennak-
sjeloven § 4-10 fijerde ledd. Ved gjennomferingen
av SRD II i EOS far formidlere, herunder forval-
tere, plikt til & opplyse om hvem som er aksjeeiere
pa foresporsel fra selskapet eller noen som opp-
trer pa vegne av selskapet. Gjennomferingsforord-
ningen til SRD II gir bestemmelser som standardi-
serer og effektiviserer overforingen av slik infor-
masjon. Departementet legger til grunn at gjen-
nomferingen av SRD II i EQS vil medfere at identi-
fisering av eiere av forvalterregistrerte aksjer blir
enklere, mer effektiv og rimeligere.

Enhver har rett til innsyn i aksjeeierregisteret,
jf. allmennaksjeloven §4-5. Som nevnt ovenfor,
inneholder ikke aksjeeierregisteret opplysninger
om hvem som eier aksjer pd forvalterkonto.
Departementet foreslar i punkt 6.2 bestemmelser
som innebarer at allmennheten likevel vil fa til-
gang til opplysninger om eiere av forvalterregis-
trerte aksjer. Det foreslas at enhver kan be om
innsyn i opplysninger om hvem som er eiere av
forvalterregistrerte aksjer i slike selskaper. Det
vil sl fast et prinsipp om apenhet om alle eiere i
norske selskaper. Det foreslas at selskapene kan
kreve dekket de faktiske kostnadene i forbindelse
med innsynskravet fra den som ber om innsyn.
Departementet foreslar hjemmel til & forskrifts-
regulere naermere bestemmelser om innsynsret-
ten. I tillegg foreslas det hjemmel til & gi forskrift
om plikt for selskaper til periodisk a offentliggjore
en oversikt over selskapets aksjeeiere. Dette
omfatter bade aksjeeiere som er innfort i aksjeei-
erregisteret og eiere av forvalterregistrerte
aksjer. Det foreslas at reglene om innsynsrett og
hjemmel til gi forskrift om periodisk offentliggjo-
ring skal gjelde for allmennaksjeselskaper, samt

for aksjeselskaper med forvalterregistrerte
aksjer.

Det folger av allmennaksjeloven § 5-13 at det
skal fores en fortegnelse over metende aksjeeiere
pa generalforsamlingen i allmennaksjeselskaper.
Fortegnelsen er ikke offentlig tilgjengelig. Depar-
tementet foreslar i punkt 6.3 at noterte selskaper
skal offentliggjore fortegnelsen pa sine internett-
sider innen 15 dager etter generalforsamlingen.
Forslaget vil bidra til &4 synliggjere hvem som ute-
ver eierrettigheter i noterte selskaper.

I punkt 6.4 foreslar departementet at selskaper
skal oppbevare opplysninger om eiere av forval-
terregistrerte aksjer som er innhentet for & opp-
fylle innsynsretten, i ti ar. Selskapet skal slette
opplysningene nér oppbevaringstiden utleper.

Samlet innebeaerer forslagene om innsynsrett og
forskriftshjemmel til 4 regulere offentliggjorings-
plikt en vesentlig utvidelse av allmennhetens til-
gang til opplysninger om hvem som eier og utever
eierskap i norske aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper.

6.2 Apenhet om opplysninger om
aksjeeiere

6.2.1 Gjeldenderett

Det folger av allmennaksjeloven § 4-5 forste punk-
tum at aksjeeierregisteret skal veere tilgjengelig
for enhver. Det innebzerer at enhver kan be om
innsyn i opplysninger om selskapets aksjeeiere
som er innfert i aksjeeierregisteret.

Det kan i forskrift gis neermere regler om inn-
synsrett og om at selskaper skal ha rett til 4 kreve
godtgjorelse for 4 gi innsyn, jf. allmennaksjeloven
§ 4-5 annet punktum. Innsynsretten er naermere
regulert i forskrift 4. november 1976 nr. 1 om
aksjebokens offentlighet i aksjeselskaper og kom-
mandittaksjeselskaper. Forskriften gjelder bade
for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.
Etter forskriften § 1, skal aksjeeierboken og aksje-
eierregisteret veere tilgjengelig pa selskapets kon-
tor i kontortiden. En eventuell utskrift skal ikke
vaere eldre enn tre maneder.

Det fremgar ikke av aksjeeierregisteret hvem
som er eier av forvalterregistrerte aksjer. Offent-
lige myndigheter og selskapet kan kreve at forval-
ter opplyser hvem som eier de aksjene som forval-
teroppdraget omfatter, og hvor mange aksjer hver
enkelt eier, jf. allmennaksjeloven § 4-10 fjerde ledd
og verdipapirsentralloven §4-4 fierde ledd. Se
kapittel 5 for naermere omtale av selskapets og
offentlige myndigheters rett til opplysninger om
eiere av forvalterregistrerte aksjer.
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Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper skal
arlig gi skattemyndighetene opplysninger om for-
hold som har betydning for skattlegging av aksje-
eierne, jf. skatteforvaltningsloven §7-7 forste
ledd. Opplysningene legges inn i Skatteetatens
aksjoneerregister, for videre behandling for skatte-
formal. Dette registeret gir blant annet en oversikt
over aksjeeierne i selskapet og deres andel av
aksjene pr. 31.12 i inntektsaret. Opplysninger om
aksjeeiere som fremgar av aksjeeierboken eller
aksjeeierregisteret er ikke underlagt taushets-
plikt. Det kan kreves innsyn i disse opplysnin-
gene. Opplysningene om aksjeeiernes eierforhold
utleveres ogsd til media, som tilgjengeliggjor
informasjonen péa internett. Det rapporteres ikke
opplysninger om eiere av forvalterregistrerte
aksjer.

Etter regnskapsloven skal aksjeselskaper og
allmennaksjeselskaper opplyse om selskapets 20
sterste aksjeeiere og deres eierandeler i noter til
arsregnskapet, jf. regnskapsloven §7-26 annet
ledd. Selskapene kan velge a ikke opplyse om
aksjeeiere som eier under én prosent av aksjene.
Selskaper som er «smé foretak» etter regnskaps-
loven § 1-6 kan velge & opplyse om de ti sterste
aksjeeierne, jf. regnskapsloven § 7-42 annet ledd.
Disse selskapene kan unnlate 4 opplyse om aksje-
eiere som eier under fem prosent av aksjene. Det
fremgar av Ot.prp. nr. 42 (1997-1998) side 235 at
notekravet gjelder opplysninger som «er lett til-
gjengelig for selskapet idet selskapet enten selv
eller gjennom VPS forer aksjeeierbok». Forholdet
mellom kravet til noteopplysninger og opplysnin-
ger om eiere av forvalterregistrerte aksjer er ikke
omtalt neermere i proposisjonen.

I tillegg er det gitt regler om flagging av
erverv av sterre aksjeposter, rettigheter til aksjer
og stemmerettigheter i selskaper med aksjer tatt
opp til handel pa regulert marked. Disse reglene
gjelder uavhengig av om aksjene eies direkte eller
gjennom forvalter. Det folger av verdipapirhandel-
loven § 4-2 at det skal meldes fra til utsteder og til
Finanstilsynet, eller den Finanstilsynet utpeker,
nar en aksjeeiers eller annen persons andel av
aksjer og/eller rettigheter til aksjer, eller en tilsva-
rende andel av stemmene, nér opp til, overstiger
eller faller under 5 prosent, 10 prosent, 15 prosent,
20 prosent, 25 prosent, 1/3, 50 prosent, 2/3 og 90
prosent av aksjekapitalen. Etter forskrift 6. desem-
ber 2007 nr. 1359 §1 forste punktum skal slike
meldinger gis til markedsoperatoren for det regu-
lerte markedet der aksjene er opptatt til handel og
til utstederen av aksjene. Markedsoperateren skal
offentliggjere meldingen, jf. forskriften § 2. Mel-

deplikten omfatter ogsa enkelte andre typer avta-
ler enn erverv.

6.2.2 Endringsdirektivets krav

SRD II har ikke bestemmelser om offentliggjering
av opplysninger om eiere av forvalterregistrerte
aksjer. Direktivet artikkel 3a gir imidlertid
bestemmelser som skal sikre at selskapet kan fa
tilgang til opplysninger om eiere av forvalterregis-
trerte aksjer. Se naermere omtale i kapittel 5 og
10. Etter SRD II artikkel 3a nr. 4 tredje avsnitt kan
medlemsstatene anvende opplysninger om aksje-
eiere innhentet etter artikkel 3a til andre formal
enn kommunikasjon vedrerende aksjeeierrettig-
heter.

6.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 at selskaper med forvalterregis-
trerte aksjer skal offentliggjore en oversikt over
aksjeeiere i selskapet, inkludert eiere av forvalter-
registrerte aksjer. Det ble foreslatt en forskrifts-
hjemmel til 4 gi neermere bestemmelser om
hvilke opplysninger som skal offentliggjeres,
begrensninger i offentliggjeringsadgangen, samt
mate, hyppighet og varighet pa offentliggjeringen.

6.2.4 Hgoringsinstansenes syn

Brewkhus Advokatfirma DA uttalte at en offentlig-
gjoringsplikt ma balanseres mot hensynet til pri-
vatliv, og ber begrenses til aksjeeiere som kan ha
innflytelse. Advokatfirmaet foreslo de tyve til femti
storste aksjeeierne. De skrev ogsa at offentliggjo-
ringsplikten ber avgrenses til selskaper som kan
sies 4 ha en samfunnsmessig betydning som igjen
tilsier at opplysningene er av interesse. Etter advo-
katfirmaets syn ma opplysninger om et lite sel-
skap antas & veere av liten samfunnsmessig
interesse. De péapekte at det & skille en plikt til &
offentliggjere opplysninger ut fra sterrelsen kan
gi en uklar og vanskelig hidndterbar bestemmelse,
og foreslo at dette rent teknisk gjores ved &
begrense offentliggjeringsplikten til allmennak-
sjeselskaper. Advokatfirmaet viste videre til regler
om innsyn i aksjeeierregisteret, og skrev at disse
normalt gir et godt bilde av eiersituasjonen i uno-
terte selskaper, som eventuelt kan utfylles med
konkrete innsynsbegjeeringer.

Den Norske Advokatforening uttalte at hensy-
nene bak forslaget avveiet mot ressursbelastnin-
gen og kostnaden for selskapene tilsier at plikten
til & offentliggjore oversikt over bakenforliggende
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aksjeeiere begrenses, f.eks. til de 20 storste aksje-
eierne. Foreningen viste til at det for selskaper
med mange eiere av forvalterregistrerte aksjer
ellers kan vaere en ressurskrevende jobb & holde
oversikten oppdatert.

Den norske Revisorforening (Revisorforenin-
gen) viste til tidligere innspill som omhandler
samordnet rapportering av opplysninger om
aksjeeiere. Revisorforeningen oppfordret
Nerings- og fiskeridepartementet og Finansde-
partementet til 4 etablere et mest mulig samord-
net system for rapportering av aksjeeiere mv.,
hvor formaélet er & gjore det enklere for selska-
pene og aksjeeiere a oppfylle de ulike lovkravene
og for ulike brukergrupper & fa tilgang. Revisor-
foreningen skrev at de mener at opplysninger om
eierskap og kontroll i selskaper som utgangs-
punkt ber veere apent tilgjengelige. Etter Revisor-
foreningens vurdering ber rapporteringen veere
hendelsesbasert, slik at det ikke rapporteres i sel-
skaper uten endringer. Revisorforeningen uttalte
at virkningen av en slik endring vil veere vesentlig
for neeringslivet og deres radgivere.

Finanstilsynet uttalte at de i prinsippet stotter
tiltak som kan bidra til transparens rundt eierskap
i norske selskaper. De skrev videre at forvalterre-
gistrering er den vanligste maten & registrere seg
pa utenfor Norge, og at sarlige krav og forpliktel-
ser knyttet til forvalterregistrering kan fi negative
konsekvenser for det norske kapitalmarkedet.
Ved vurderingen av hvilke tiltak og maten dette
gjores pa, herunder om det skal gjores gjennom
nasjonale initiativer, er det Finanstilsynets vurde-
ring at departementet ber utrede konsekvensene
det kan fa for det norske kapitalmarkedet dersom
man innferer regler om offentliggjering som ikke
fremkommer av direktivet eller andre lands lov-
givning.

Finanstilsynet uttalte ogsa at forslaget kan fa
det mulige paradoks at opplysninger om eierskap
oppfattes som lettere tilgjengelig for selskaper
med forvalterregistrerte aksjeeiere (ved offentlig-
gjoring en eller flere ganger i aret) enn for selska-
per med bare aksjeeiere med enkeltkonti. De vur-
derer derfor at eventuell offentliggjering ber
gjelde for alle selskaper, uavhengig av aksjeeieres
kontostruktur.

Finans Norge uttalte at de er enig i at det er
viktig med transparens rundt kapitalplasseringer,
men mente at forslaget knyttet til offentliggjoring
av aksjeeiere er uforholdsmessig omfattende.
Finans Norge vurderer at det er tilstrekkelig at
selskapene opplyser om de 20 storste aksjeeierne.
Etter Finans Norges syn ber selskapene kunne
velge ikke & opplyse om aksjeeiere som eier under

én prosent av aksjene. Finans Norge viste til at
opplysninger om sma aksjeposter vil ha begrenset
nytteverdi.

Norsk Redaktorforening (NR) og Norsk Journa-
listlag (NJ) henviste i felles heringsinnspill til tall
fra Verdipapirsentralen om at 26 prosent av mar-
kedsverdiene pa Oslo Bers er eid av forvalterkon-
toer per november 2019, og skrev at en betydelig
del av neerings- og finanslivet er forvaltet av tredje-
personer. De uttalte at &penhet om eierforhold gir
befolkningen kunnskap om maktstrukturene i sel-
skapene, og at denne informasjonen er helt avgjo-
rende for de redaksjoner og journalister som
onsker a sette sokelys péa kapitalplasseringer. De
uttalte ogsa at det allerede med dagens mangel-
fulle lovgivning, der de i stor grad er avhengig av
muntlige kilder som kan gi informasjon, er publi-
sert avsloringer av stor samfunnsmessig betyd-
ning. Videre skrev de at det fra et samfunnsper-
spektiv er sirbart dersom en svart dpen norsk
okonomi gir mulighet for 4 eie aksjer anonymt.

De to organisasjonene omtalte Stortingets
anmodningsvedtak nr. 496 av 16. juni 2014, og
skrev at det foreliggende forslaget kun represen-
terer en liten del av Stortingets anmodningsved-
tak. De uttalte at det fremstar mye for a fa pa plass
et fullstendig aksjoneerregister, og viste til tidli-
gere heringsrunde i 2015-2016 om ulike alterna-
tive lgsninger.

NR og NJ uttalte at de betviler at det er mest
hensiktsmessig at selskapene selv skal publisere
opplysningene pa egne nettsider. De viste til at
dette gjor handhevelsen av offentliggjeringen van-
skelig. Nar dette uansett offentliggjores, vurderer
NR og NJ at opplysningene ma kunne gjores til-
gjengelig i det omtalte aksjeeierregisteret. Dette
vil etter NR og NJs syn sikre en sentral felleslos-
ning, der blant annet journalister kan seke pa
tvers av basen. De skrev at de finner det lite til-
fredsstillende at forslaget kun omfatter névee-
rende, og ikke tidligere aksjeeiere.

NR og NJ skrev at de stotter at forslaget skal
gjelde samtlige aksjeeiere i alle allmennaksjesel-
skaper og i aksjeselskaper som tillater forvalterre-
gistrerte aksjer, ogsa eiere under 18 ar. De skrev
at hvem som har eierrettigheter i selskap er av all-
menn interesse, selv om prosentandelen er liten.
Om tidsintervaller, holder det etter deres syn ikke
4 publisere opplysninger arlig. De skrev at det ma
forventes et system som ikke bare gir et oye-
blikksbilde per arsskifte, men som ogsa er dyna-
misk og oppdatert nar det har skjedd en aksjeo-
verdragelse. En éarlig oversikt vil etter NR og NJ
sitt syn kunne redusere verdien av oversikten som
et verktey for a4 kunne identifisere hvem som er
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aksjeeiere, fordi opplysningene da kan veere usi-
kre og muligens ukorrekte.

Om oppbevaringsperioden for opplysninger,
skrev NR og NJ at de er kritiske til et forslag om &
begrense oppbevaring til syv ar. NR og NJ foreslo
at ogsa opplysninger om aksjeeiernes bosted-
sland, statsborgerskap og organisasjonsnummer
publiseres.

Neeringslivets  Hovedorganisasjon (NHO)
uttalte at dpenhet rundt eierskap har flere positive
sider. Etter deres vurdering tilsier begrunnelsene
for forslaget om &apenhet at reglene i hovedsak
konsentreres om aksjeeiere med innflytelse av
noe betydning. NHO viste til at forslaget vil bli et
seernorsk krav. Dette krever etter NHOs syn en
grundig vurdering av konsekvensene, slik at man
er sikre pd at det ikke oppstir en konkurran-
seulempe for det norske kapitalmarkedet.

Om kostnadene ved forslaget skrev NHO at de
antar at seernorske regler i seg selv vil gjore det
mindre attraktivt & investere for dem som bruker
forvaltere. I tillegg kommer kostnadene for inves-
torene. NHO uttalte at det ikke er mulig for dem &
vurdere hvor stor denne effekten er.

NHO uttalte videre at noterte selskaper varie-
rer sterkt nar det gjelder antallet aksjeeiere, aksje-
eierstruktur og sterrelse. De skrev at mindre sel-
skaper risikerer & matte bruke uforholdsmessig
store ressurser pa a innhente opplysninger om
eiere av forvalterregisterte aksjer med helt margi-
nal — om noen - innflytelse pa eierstyringen av sel-
skapet. NHO viste til reglene om flaggeplikt, og
skrev at disse reglene gir markedet bedre infor-
masjon enn en aksjeeieroversikt om maktforhol-
dene i selskapet, siden plikten gjelder pa konsoli-
dert basis og i sanntid.

NHO omtalte de hensyn som er fremhevet i
heringsnotatet som begrunnelse for forslaget, og
skrev at de ikke er overbevist om nytteverdien av
forslaget. NHO viste til at selskapene er pliktig til
a rette feil informasjon og at det kan palepe bety-
delige kostnader forbundet med 4 anskaffe ned-
vendig programvare for 4 oppfylle kravene etter
gjennomferingsforordningen til SRD II. NHO
skrev at det kan oppsta spersmal om hvem som
barer ansvaret dersom selskapet ikke mottar opp-
lysninger. Etter NHOs vurdering ber det veere til-
strekkelig for etterlevelse av forpliktelsene at sel-
skapet har forsekt 4 innhente opplysninger.

Ulempene for selskapene vil etter NHOs vur-
dering bli avhjulpet om det ble satt noen terskler.
NHO uttalte at selskapenes ressursbruk da kan
konsentreres om de aksjeeierne det er mest
interesse rundt. NHO foreslo at offentliggjerings-
plikten ber begrenses til eiere med over én pro-

sent av selskapet, og uansett de 20 storste aksjeei-
erne. De foreslo ogsd at offentliggjeringen ber
begrenses til en arlig plikt, og at selskapene selv
kan velge péa hvilket tidspunkt opplysningene skal
innhentes og offentliggjeres. NHO skrev at det er
tilstrekkelig at plikten ligger hos selskapet, og
ikke styret.

NHO uttalte til slutt at forslaget vil f3 betyd-
ning for mange aksjeeiere, og at personopplysnin-
ger ikke kan sees isolert fra andre offentlige per-
sonopplysninger. De skrev at forslaget vil fore til
at klart ubetydelige aksjeinnehav blir offentlig-
gjort, og det samme vil gjelde navn pa mindrea-
rige. Dette mé etter NHOs vurdering vektlegges
annerledes enn aksjeeiere som inngar i «makts-
trukturer», med henvisning til personvernforord-
ningen fortale nr. 38 og 78.

Oslo Bors ASA (Oslo Bers) uttalte at de ikke
stotter forslaget i heringsnotatet. De skrev at for-
slaget gér utover direktivforpliktelsene i SRD 1II,
og at de er av oppfatning av at det ikke ber legges
ekstra byrder pa utstedere i Norge i denne sam-
menheng. Oslo Bers uttalte ogséa at selskaper pa
regulert marked, og utenlandske investorer pa
forvalterkonto, ber mete samme krav som i gvrige
deler av EJS.

Statistisk Sentralbyra (SSB) uttalte at de stotter
forslaget om at aksjeeiere som er forvalterregis-
trert skal identifiseres og offentliggjeres. De viste
til at dette kan medvirke til & oke kvaliteten pa
dataene selskapene leverer til SSB for statistikk-
formal. SSB papekte at det per i dag er noe avvik
mellom den utenlandske eierdelen i innrappor-
terte data fra selskapene og tilsvarende eierforde-
ling i Verdipapirsentralens opplysninger. De skrev
at de er avhengige av at oppgaven med 4 samle og
rapportere data legges til en verdipapirsentral, og
ikke til de enkelte finansforetakene som opptrer
som forvalter. Etter SSBs vurdering er enhver
bevegelse i retning av mer apenhet, og mindre
bruk av forvalterregistrering, positivt.

SSB foreslo at det i tillegg ber offentliggjeres
opplysninger om aksjeeierens landtilherighet,
samt organisasjonsnummer eller tilsvarende iden-
tifikasjonsnummer for utenlandske juridiske per-
sonetr.

Skattedirektoratet uttalte at de stotter forsla-
gene om at selskaper som tillater forvalterregis-
trering skal offentliggjere opplysninger om sine
aksjeeiere for & oppna utvidet dpenhet om eier-
skap i norske aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper. De skrev at det er viktig at bade selskapet
og skattemyndigheter har korrekt og oppdatert
informasjon om hvem som er aksjeeiere i selska-
per. Skattedirektoratet viste til at opplysninger om
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aksjeeiere pa tidspunktet for utdeling av utbytte,
herunder eiere av forvalterregistrerte aksjer, kan
veere relevant ved vurdering av kildeskatt. De
skrev ogsa at offentlige opplysninger kan veere et
supplement til annen informasjon Skatteetaten
mottar eller kan innhente.

Etter Skattedirektoratets syn ber plikten til &
innhente opplysninger veere knyttet til tidspunktet
for generalforsamling, slik at selskapene pa gene-
ralforsamlingstidspunktet har oppdaterte opplys-
ninger om eiere av forvalterregistrerte aksjer.

Om en eventuell terskel, uttalte Skattedirekto-
ratet at behovet for informasjon om aksjeeierne
gjelder uavhengig av hvor stor eierandel aksjeei-
eren har, og at det ikke bor gjores unntak med
mindre det folger av personvernreglene eller det
er tale om opplysninger som er graderte etter
nasjonal lovgivning.

Tax Justice Network — Norge (TJNN) uttalte at
de er positive til forslaget om periodisk offentlig-
gjering av opplysninger om identiteten til eiere av
forvalterregistrerte aksjer. TINN uttalte at det
ikke er tilstrekkelig at opplysningene er tilgjenge-
lig via selskapene sine nettsider, men at disse ogsa
ma samles i et sentralt og offentlig register. Regis-
teret ma etter TJNNs syn ogsad omfatte historiske
data, og de ber oppbevares like lenge som oppbe-
varingsfrister som definert i regnskaps- og skat-
telovgivningen, samt register for reelle rettighets-
havere. TJNN viste til at et sentralt register gjor
det mulig 4 analysere dataene for investorer,
media, myndigheter, forskere, sivilsamfunn og
andre interesserte. De skrev at disse brukernes
informasjonsbehov ma sta i sentrum for & sikre et
sunt og etterrettelig naeringsliv.

Om en slik lgsning ikke er mulig i forste
omgang, viste TJNN til Statistisk Sentralbyras for-
slag om at en verdipapirsentral far ansvaret for
innhenting og oppbevaring av eierdata. TJINN
skrev at dersom det velges en lgsning hvor infor-
masjon kun finnes pa de enkelte selskapenes nett-
side, méa dette ogsd omfatte historiske opplysnin-
ger. TINN foreslo at det gjores en vurdering av
hvor lenge informasjonen skal ligge pa foretakets
nettsider med formal & sikre mest mulig dpenhet
om ogsa historisk data innenfor rammen av
GDPR.

Videre viste TJNN til heringsinnspillet fra
Norsk Journalistlag og Norsk Redakterforening,
og uttalte at de stotter deres innspill om at
hoeringsforslaget ikke folger opp Stortingets
anmodningsvedtak nr. 496 av 16. juni 2014. TINN
skrev at opplysninger om aksjeeiere ber publise-
res langt oftere enn én gang i aret, og pa sikt ber
det rapporteres uten opphold og senest innen 14

dager. De skrev videre at en ansvarlig forvalter til
enhver tid ma ha opplysninger om hvem som er
eier, og at automatiserte systemer for informa-
sjonsinnhenting fra forvalter til selskapet kan
bidra til & redusere kostnadene ved fortlepende
rapportering.

TINN understrekte at offentligheten har
interesse av a fa informasjon om alle virksomheter
som er registrert i eller har aktivitet i Norge. De
viste til at det ikke er noen terskel for oppfering i
«aksjoneerrregisteret», og skrev at det er et viktig
apenhetsprinsipp at man har tilgang til opplysnin-
ger om alle som har eierskap, ikke bare om de
som har eierandel til & kontrollere foretaket etter
hvitvaskingslovens definisjon. De papekte at en
terskel ogsé enkelt kan omgés ved at man organi-
serer eierskap gjennom flere selskaper. De vurde-
rer derfor at det ikke ber innferes en terskel.
TINN viste ogsa til SSB sine innspill knyttet til
hvilke opplysninger som skal offentliggjores, og
uttalte at de tiltrer disse.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) skrev
at de er enig i at &penhet om eierforhold kan veere
positivt, og at forslaget vil fremme likestillingen
mellom norske aksjeeiere og utenlandske aksjeei-
ere, ved at begge omfattes av mer like identifika-
sjonskrav. VPFF skrev ogsa at ekt innsyn i den
reelt bakenforliggende eier gjor det lettere for
andre akterer i markedet & henvende seg direkte
til eierne i gitte situasjoner.

VPFFs hovedsyn er at det er viktig for det nor-
ske kapitalmarkedet at det er underlagt tilsva-
rende regelverk som de andre landene i EJS, og
med minst mulig sernorske avvik. Dette for &
gjore det enklere for norske noterte selskaper &
hente kapital fra utenlandske investorer. Forbun-
det skrev at verdien av like regler ikke skal under-
vurderes, og at fravaeret av slike likheter kan bidra
til 4 skape et inntrykk av at det regulatorisk er
krevende & operere i det norske kapitalmarkedet.
Videre uttalte VPFF at de er usikre pa hvordan
markedet og internasjonale akterer vil reagere,
men at deres oppfatning er at offentliggjerings-
plikten vil ha betydning.

Om de hensyn departementet trakk frem i for-
slagets begrunnelse i heringsnotatet, viste VPFF
til at offentlige myndigheter har tilgang til den
etterspurte informasjonen, og at akterene i bran-
sjen har forpliktelser knyttet til hvitvaskingsregel-
verket. VPFF etterlyste derfor det konkrete for-
malet med offentliggjoringen, begrunnelsen for at
allmennheten skal fa tilgang til den aktuelle infor-
masjonen, samt hvordan dette kan bidra til a
avdekke og hindre skonomisk kriminalitet.
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Om infrastrukturen for rapportering og hand-
tering av personopplysninger, skrev VPFF at det
vil kreve utvikling av IT-systemer, og at dette vil
veere en kostnad for akterene. Etter VPFFs vurde-
ring vil ekte kostnader trolig belastes nedover i
kjeden, og matte dekkes av aksjeeierne gjennom
gebyrer. Forslaget kan derfor etter VPFF sitt syn
innebeere at det blir dyrere a holde norske aksjer
pa forvalterkonto i form av gkte kostnader forbun-
det med identifikasjon og offentliggjoring.

VPFF skrev at sarnorske regler knyttet til
offentliggjoring kan fi konsekvenser for norske
selskapers tilgang pa kapital fra utenlandske
investorer. Etter VPFFs vurdering er ikke hensy-
net til allmennhetens tilgang til opplysninger om
aksjeeiere tilstrekkelig tungtveiende til at det ber
innfores andre regler enn i resten av EJS.

Nordea Bank ABP, Filial i Norge uttalte at de
slutter seg i sitt heringsinnspill til heringsinnspil-
let fra Verdipapirforetakenes Forbund.

Verdipapirsentralen ASA (VPS) uttalte at de i
prinsippet er positive til ensket om ekt dpenhet.
De viste til sin heringsuttalelse av 19. mars 2019.
Der ga VPS uttrykk for at en lgsning med etable-
ring av stemmerettsregister i tilknytning til gene-
ralforsamlingen, kombinert med regel om at
registeret skal veere tilgjengelig for allmennheten,
kan veere en mulig losning for 4 bidra til okt dpen-
het samtidig som aksjeeierne slipper & omregis-
trere seg i verdipapirregisteret.

VPS skrev at forslaget i heringsnotatet inne-
barer at opplysninger skal innhentes og benyttes
til helt andre formal enn det som det legges opp til
i SRD II. VPS uttalte at selv om SRD II apner for
bruk av opplysningene til andre formal, ber en
slik lesning ikke fastsettes uten grundig vurde-
ring av at fordelene forsvarer ulempene og kostna-
dene for selskapene. Etter VPS' vurdering ivaretar
norske regler og losninger i praksis allerede en
stor grad av transparens. Eventuelle endringer
bor etter VPS' vurdering baseres pa en angivelse
av hvilket innsyn lesningen medferer som ikke
allerede foreligger i dag, sett opp mot en vurde-
ring av mulige ulemper og uenskede konsekven-
sefr.

De skrev videre at en periodisk offentliggijo-
ring vil innebzre en sarnorsk lesning, og at uten-
landske investorer kan reagere negativt pa dette
kravet. VPS uttalte at de vurderer at forslaget kan
fa negativ betydning for norske selskapers tilgang
til kapital, selv om dette er vanskelig a kvantifisere
i forkant. De viste ogsa til at hensynet til okt dpen-
het ma avveies mot personvernhensynet.

VPS uttalte at offentlige myndigheter allerede
har rett til & be om tilgang til opplysninger om

eiere av forvalterregistrerte aksjer, og at hensynet
til offentlige kontrolloppgaver ikke kan begrunne
okt innsyn. VPS skrev at regler om &penhet kan gi
insentiv til investorer til & holde instrumenter pa
annen mate, eksempelvis via utenlandsk aksjesel-
skap eller annen juridisk enhet. Dette kan etter
VPS sin vurdering medvirke til mindre apenhet,
og at offentlige myndigheter far vanskeliggjort
sine muligheter for innsyn.

VPS skrev at forslaget vil medfere okte kostna-
der for selskapene, og at det ma vurderes neer-
mere om det lar seg forsvare a palegge akterene
slike kostnader utelukkende av hensyn til all-
mennhetens innsyn. VPS uttalte at dersom forsla-
get opprettholdes, bor det gjores sa lite inngri-
pende som mulig, og at det ikke ber kreves inn-
samling og offentliggjoring mer enn én gang i
aret.

VPS stilte spersmal ved verdien av a offentlig-
gjore postnummer og sted. De viste til at eiere av
forvalterregistrerte aksjer er utenlandske, og at
postnummer og sted synes i referere til norske
forhold. Om en eventuell terskel, skrev VPS at det
kan stilles spersmaél ved informasjonsverdien av
offentliggjoring av sveert smé aksjeposter. VPS
skrev at grensen pa 0,5 prosent, som etter SRD II
er den hoyeste terskel som kan settes for eventu-
ell begrensning for identifisering av aksjeeiere,
eventuelt kan legges til grunn ved offentlig-

gjoring.

6.2.5 Departementets vurdering
6.2.5.1

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 en plikt for selskaper med forval-
terregistrerte aksjer til 4 offentliggjere oversikt
over sine aksjeeiere, dvs. bade direkteregistrerte
aksjeeiere og aksjeeiere med forvalterregistrerte
aksjer. Det ble foreslatt en forskriftshjemmel til a
gi neermere bestemmelser om hyppighet, publise-
ringsmaéte og virkeomréade.

Hoeringsinstansene er delt i synet pd om det
ber innferes en slik offentliggjeringsplikt. Flere
heringsinstanser stotter forslaget om regler som
skal bidra til ekt dpenhet om hvem som er eiere i
norske selskaper. Norsk Journalistlag og Norsk
Redakterforening uttalte at d&penhet om eierfor-
hold i aksje- og allmennaksjeselskaper gir befolk-
ningen kunnskap om maktstrukturene i selska-
pene, og at denne informasjonen er helt avgjo-
rende for de redaksjoner og journalister som
onsker a sette sokelys pa kapitalplasseringer. De
skrev at selv med dagens mangelfulle lovgivning

Apenhet om aksjeeieropplysninger
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er det publisert avsleringer av stor samfunnsmes-
sig betydning. Skattedirektoratet skrev at regler
om okt dpenhet kan bidra til & supplere annen
informasjon ved vurdering av kildeskatt. SSB
pekte pa at forslaget kan bidra til 4 heyne kvalite-
ten pa dataene selskapene leverer til SSB for sta-
tistikkformal. Tax Justice Network — Norge skrev
i sitt heringsinnspill at de er saerlige positive til at
departementet foreslar periodisk offentliggjering
i tillegg til de kravene som felger av SRD II, og
viste til at organisasjonen i mange ar har jobbet
for sterre apenhet i forvalterordningen.

Finanstilsynet, Oslo Bers, VPS, NHO og Verdi-
papirforetakenes Forbund (VPFF) kommenterte
at offentliggjeringsplikten blir et saernorsk krav.
NHO skrev at det ber gjennomferes en grundi-
gere konsekvensvurdering, for 4 unnga en kon-
kurranseulempe for det norske verdipapirmarke-
det.

Ved vurderingen av om det skal gis regler som
gir allmennheten tilgang til opplysninger om eier-
skap i norske selskaper, ma hensynene som tilsier
okt dpenhet avveies mot skonomiske og adminis-
trative byrder for neeringslivet, samt eventuelle
konsekvenser for det norske verdipapirmarkedet.
Ogsa personvernhensyn ma vurderes.

Hovedbegrunnelsen for offentlighetens inn-
syn i aksjeeierregisteret er behovet for dpenhet
rundt eier- og maktforholdene i aksjeselskapene,
jf. NOU 2005: 13 side 39. Innsynsretten i aksjeeier-
registeret etter allmennaksjeloven § 4-5 skal blant
annet ivareta hensynet til pressen, selskapets kre-
ditorer og allmennheten for evrig. Apenhet om
eierforhold, eierstrukturer og maktforhold i
neringslivet er fremhevet som en grunnleggende
verdi som kjennetegner det norske samfunnet, jf.
Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) side 33. Begrensninger
i allmennhetens tilgang til informasjon om eierfor-
hold i norske selskaper krever en serlig begrun-
nelse, jf. Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) side 33.

Adgangen til & forvalterregistrere aksjer ble
etablert for & legge til rette for en lesning hvor
utenlandske personer kan eie aksjer i norske sel-
skaper uten 4 matte opprette konto hos en norsk
kontoferende institusjon, jf. Ot.prp. nr. 84 (1984-
85) side 32 flg. Det ble i proposisjonen vist til at
manglende adgang til forvalterregistrering kunne
hemme omsetningen av norske aksjer i utlandet.
Adgangen til forvalterregistrering ble ikke innfert
som et virkemiddel for & skjule eierskap.

For markedet, myndighetene og allmennheten
er apenhet om aksjeeiere av betydning. Velfunge-
rende verdipapirmarkeder er viktig for & sikre
naeringslivet tilgang til kapital og bidra til ekt ver-
diskaping. Det skal ogsé veere et plasseringsalter-

nativ for sparere og investorer. Tillit til verdipapir-
markedene er grunnleggende for at de skal vaere
velfungerende. En forutsetning for at verdipapir-
markedene skal fungere optimalt, er at investorer
far, og har lik tilgang til, informasjon som er egnet
til & pavirke deres investeringsbeslutninger. Det
kan inkludere hvem som sitter pa sterre eierposi-
sjoner i selskapene, og deres transaksjoner.

Allmennhetens tillit til det norske kapitalmar-
kedet kan etter departementets syn styrkes gjen-
nom regler om ekt transparens. Som Norsk Jour-
nalistlag og Norsk Redakterforening har fremhe-
vet, er apenhet om aksjeeiere en sentral forutset-
ning for at pressen skal kunne avdekke kritikkver-
dige forhold i neeringslivet. Okt apenhet kan ogsa,
som Skattedirektoratet har papekt, bidra til & sup-
plere annen informasjon ved vurdering av kilde-
skatt. I tillegg kan det forbedre kvaliteten pa data-
ene som selskapene leverer til Statistisk sentral-
byra.

Etter departementets vurdering kan ikke mal-
setningen om ekt dpenhet om aksjeeiere realise-
res uten at dette samtidig vil medfere gkte gkono-
miske og administrative byrder for selskapene og
investorer. I ytterste konsekvens kan dette inn-
virke negativt pa norske selskapers kapitaltilgang.

Forvaltere har etter allmennaksjeloven § 4-10
plikt til & opplyse om hvem som eier de aksjer som
forvalteroppdraget omfatter, og hvor mange
aksjer hver enkelt eier, dersom selskapet eller
offentlige myndigheter krever det. Se naermere
omtale av forvalters opplysningsplikt i punkt 5.2.1.
SRD II palegger formidlere, herunder forvaltere,
4 opplyse om aksjeeiernes identitet ved fore-
sporsel fra selskapet. I tillegg stiller gjennomfo-
ringsforordningen blant annet krav til at aksjeeier-
opplysninger skal overferes pa en standardisert
mate. Gjennomferingen av SRD II i EGS vil med-
fore at identifisering av eiere av forvalterregis-
trerte aksjer blir enklere, mer effektiv og rimeli-
gere. Dette kan etter departementets vurdering
pa sikt redusere kostnadene for naeringslivet knyt-
tet til 4 innhente og utlevere opplysninger om
eiere av forvalterregistrerte aksjer.

Betydningen for kapitalmarkedet vil i stor
utstrekning bero pa hvordan reglene om apenhet
utformes. Heringsinstansene er delt i synet pa
utformingen av reglene. VPS uttalte at reglene ber
gjores sa lite inngripende som mulig. NHO skrev
at dersom forslaget opprettholdes, ber departe-
mentet begrense forslaget til en arlig offentliggjo-
ringsplikt. De skrev videre at en utvidelse av for-
slaget eventuelt kan skje trinnvis pd bakgrunn av
erfaringer. Tax Justice Network — Norge (TJNN)
fremholdt pa sin side at informasjon om aksje-
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eiere bor offentliggjeres langt oftere enn én gang i
aret. Etter deres vurdering ber opplysningene pa
sikt oppdateres like ofte som i register for reelle
rettighetshavere, hvor det er krav til at opplysnin-
gene rapporteres uten opphold og senest innen 14
dager. TINN skrev videre at forvalter til enhver
tid ma ha informasjon om hvem som eier aksjene
pa forvalterkontoen, og at kostnadene ved & inn-
hente opplysninger om aksjeeier ikke ber veere
hoye etter innferingen av automatiserte systemer
for informasjonshenting. Ogsa Norsk Redaktor-
forening (NR) og Norsk Journalistlag (N]) skrev at
det etter deres syn ikke er tilstrekkelig med arlig
publisering. De viste til at det ma forventes et sys-
tem som er dynamisk og oppdatert nar det har
skjedd en aksjeoverdragelse.

Etter navaerende regler har ikke aksjeselska-
per og allmennaksjeselskaper plikt til & offentlig-
gjore opplysninger i aksjeeierboken eller aksjeei-
erregisteret. I praksis tilgjengeliggjores imidlertid
opplysninger om direkteregistrerte aksjeeiere per
31.12 av private akterer basert pa arsregnskapet
og innrapporterte opplysninger til skattemyndig-
hetene. I tillegg kan allmennheten til enhver tid be
om innsyn i aksjeeierboken og aksjeeierregiste-
ret. Som nevnt fremgar ikke der opplysninger om
hvem som eier forvalterregisterte aksjer.

For & ivareta allmennhetens behov for tilgang
til opplysninger om hvem som eier forvalterregis-
trerte aksjer, foreslar departementet nye regler
om innsynsrett i og offentliggjoring av aksjeeier-
opplysninger. Etter departementets vurdering ber
allmennheten ha rett til innsyn om alle aksjeeiere,
uavhengig av om aksjeeieren er direkteregistrert
eller forvalterregistrert. Departementet foreslar
en ny bestemmelse i allmennaksjeloven § 4-5 om
at enhver kan be om innsyn i hvem som er eiere
av forvalterregistrerte aksjer i selskapet, og hvor
mange aksjer hver enkelt eier. Forslaget omfatter
alle allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper med
forvalterregistrerte aksjer.

Aksjeeierregisteret inneholder lepende oppda-
terte opplysninger om direkteregistrerte aksjeei-
ere. Innsyn kan gis ved a ta utskrift av aksjeeierre-
gisteret. Nar det gjelder forvalterregistrerte
aksjer, er det ikke krav om at selskapet eller for-
valter har en lepende oppdatert oversikt om hvem
som eier aksjene. Det innebaerer at selskapet ved
krav om innsyn, ma identifisere hvem som eier de
forvalterregistrerte aksjene, sammenstille opplys-
ningene og utlevere disse. Det vil medfere en gko-
nomisk og administrativ kostnad.

Etter forskrift 4. november 1976 nr. 1 om aksje-
bokens offentlighet i aksjeselskaper og komman-
dittaksjeselskaper § 2 forste ledd annet punktum

mé den som ber om innsyn i aksjeeierboken eller
aksjeeierregisteret dekke de faktiske kostnadene.
Departementet foreslar at tilsvarende skal gjelde
ved innsyn i hvem som eier forvalterregistrerte
aksjer. Se forslaget til allmennaksjeloven §4-5
annet ledd og merknaden til bestemmelsen.

Kostnadene knyttet til innhenting av eierdata
vil kunne variere mellom selskapene. I selskaper
med mange unike aksjeeiere eller med mange for-
midlerledd, kan de faktiske kostnadene forbundet
med 4 innhente, sammenstille og utlevere opplys-
ninger om eiere av forvalterregistrerte aksjer bli
betydelige. I ytterste konsekvens kan kostnadsni-
vaet innebaere en faktisk begrensning i innsyns-
retten.

For & avhjelpe dette, foreslar departementet at
innsynsretten suppleres med en bestemmelse
som gir hjemmel til & gi forskrift om plikt for sel-
skaper til periodisk & offentliggjere en oversikt
over aksjeeiere i selskapet. Det omfatter bade
aksjeeiere som er innfort i aksjeeierregisteret og
eiere av forvalterregistrerte aksjer. Se forslaget til
allmennaksjeloven § 4-5 femte ledd og merknaden
til bestemmelsen.

Flere regler stiller krav om at opplysninger
som selskaper har plikt til 4 offentliggjere skal
vaere kostnadsfritt tilgjengelig. Dette gjelder blant
annet nye regler om offentliggjering av retnings-
linjer for aktivt aksjeeierskap i finansforetaksloven
§ 13-22, lov om alternative investeringsfond § 4-7,
verdipapirfondloven § 8-8 og verdipapirhandello-
ven § 9-16 a. Det samme bor gjelde ved offentlig-
gjoring av oversikt over aksjeeiere i selskapet, og
er derfor tatt uttrykkelig inn i forslaget til for-
skriftshjemmel i allmennaksjeloven §4-5 femte
ledd.

I forslaget til forskriftshjemmel er det foreslatt
at det i forskriften blant annet kan gis regler om
hvilke opplysninger som skal offentliggjeres,
hvordan og hvor ofte disse skal offentliggjeres,
varighet for offentliggjeringen, begrensninger i
offentliggjeringsplikten, samt oppbevaring av opp-
lysninger.

Med hensyn til hvilke aksjeeieropplysninger
som skal offentliggjeres, ber utgangspunktet
vaere at opplysningene samlet gir tilstrekkelig
informasjon til at aksjeeierne kan identifiseres av
allmennheten. Imidlertid kan blant annet person-
vernhensyn tilsi begrensninger i omfanget av
hvilke opplysninger som skal offentliggjores. Nar
det gjelder hvor ofte selskapene skal offentlig-
gjore en oversikt over aksjeeiere i selskapet, antar
departementet at offentliggjoring ber skje mer
enn én gang i aret for 4 ivareta hensynet til all-
mennhetens tilgang til opplysninger. Departemen-



2020-2021

Prop. 136 LS 41

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

tet vil vurdere disse spersmalene naermere ved
utarbeidelse av forskriftsbestemmelser, sammen
med andre praktiske forhold knyttet til regulering
av offentliggjering. Ved utarbeidelsen av de neer-
mere reglene ma hensynet til allmennhetens til-
gang til opplysninger om eierskap i norske selska-
per blant annet avveies mot skonomiske og admi-
nistrative byrder for naeringslivet og personvern-
hensyn.

Forslag til forskrift vil bli sendt pa offentlig
horing. Dermed kan berorte akterer gi innspill
om hvilke opplysninger som skal offentliggjores
og hyppigheten. Det samme gjelder andre prak-
tiske forhold knyttet regulering av offentliggjo-
ringsplikt.

6.2.5.2

Aksjeloven § 4-6 fastsetter at opplysninger i aksje-
eierboken skal veaere tilgjengelig for enhver. Det
samme folger av allmennaksjeloven § 4-5 om inn-
synsrett i aksjeeierregisteret. Departementet fore-
slar at forslaget til ny bestemmelse om innsynsrett
i hvem som er eiere av forvalterregistrerte aksjer,
skal gjelde for alle selskaper med slike eiere. Sam-
let vil dette innebeaere at allmennheten har inn-
synsrett i opplysninger om alle eiere i norske
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Etter
navaerende regler om innsynsrett i aksjeeierbo-
ken og aksjeeierregisteret skal den som ber om
innsyn dekke de faktiske kostnadene ved innsyn-
skravet. Departementet har i punkt 6.2.5.1 fore-
slatt at det samme skal gjelde ved innsyn i hvem
som eier forvalterregistrerte aksjer. Det inne-
berer at forslaget om innsynsrett ikke vil medfere
vesentlige skonomiske og administrative kostna-
der for berorte selskaper. Se forslagene til all-
mennaksjeloven § 4-5 annet ledd og aksjeloven
§ 4-4 annet ledd.

Nar det gjelder forskriftshjemmelen om perio-
disk offentliggjeringsplikt, foreslo departementet
i heringsnotatet at offentliggjeringsplikten skulle
gjelde «selskaper med forvalterregistrerte
aksjer».

Neeringslivets Hovedorganisasjon péapekte at
ved & legge stadig flere byrder pa unoterte all-
mennaksjeselskaper kan dette gjore foretaksfor-
men allmennaksjeselskap utilgjengelig for andre
enn de noterte selskapene. Braekhus Advokatfirma
DA fremholdt at det sarlig er for de noterte sel-
skapene, med til dels betydelig aksjeomsetning,
hvor det kan begrunnes et behov for innsyn i eier-
struktur og investorbevegelse. Advokatfirmaet
antok at opplysninger om aksjeeiere i de minste
verdipapirregistrerte selskapene vil ha liten sam-

Virkeomrade for reglene om dpenhet

funnsmessig interesse, samtidig som det vil med-
fore merarbeid og kostnader. Advokatfirmaet
vektla lovtekniske hensyn og foreslo at offentlig-
gjeringsplikten kun skal gjelde for allmennaksje-
selskaper. Tax Justice Network — Norge, Norsk
Redaktorforening og Norsk Journalistlag ga pa sin
side uttrykk for at reglene ogsa ber gjelder for
unoterte allmennaksjeselskaper og aksjeselska-
per som tillater forvalterregistrerte aksjer. De
uttalte at utgangspunktet om dpenhet ma gjelde
samtlige aksjeeiere i slike selskap.

Finanstilsynet skrev at forslaget kan medfere
at eierdata i selskaper med forvalterregistrerte
aksjer kan oppfattes som lettere tilgjengelig enn
eierdata i selskaper som bare har direkteregis-
trerte aksjer. De foreslo i stedet at en eventuell
offentliggjoringsplikt skal gjelde alle allmennak-
sjeselskaper, samt aksjeselskaper med aksjer
registrert i en verdipapirsentral.

Departementet er til en viss grad enig med
heringsinstansene i at det sarlig er i noterte sel-
skaper hvor det er storst samfunnsmessig behov
for apenhet om aksjeeiere. Samtidig har unoterte
selskaper normalt en mindre aksjeeierspredning
enn noterte selskaper, og selskapets kostnader
ved 4 innhente og offentliggjere aksjeeieropplys-
ningene vil derfor vaere lavere enn for de store sel-
skapene. Departementet er enig med Finanstilsy-
net i at hensynet til penhet om eierforhold tilsier
at bestemmelser om offentliggjering av aksjeeier-
opplysninger som utgangspunkt ber gjelde uav-
hengig av om selskapet har forvalterregistrerte
aksjer eller ikke. Departementet foreslar at for-
skriftshjemmelen om offentliggjeringsplikt skal
gjelde for alle allmennaksjeselskaper, samt for
aksjeselskap med forvalterregistrerte aksjer.

Departementet foreslar ikke at forskriftshjem-
melen om periodisk offentliggjoringsplikt skal
gjelde for ovrige aksjeselskaper, dvs. aksjeselska-
per uten forvalterregistrerte aksjer. Departemen-
tet legger her vekt pa at de fleste aksjeselskaper
er sma, med fi eiere og begrensede administra-
tive ressurser. I mange slike selskaper skjer det
ingen eller fa endringer pa eiersiden. Reglene i
aksjeloven § 4-6 og allmennaksjeloven § 4-5 inne-
beerer dessuten at allmennheten allerede har til-
gang til opplysninger om alle aksjeeiere i aksjesel-
skaper uten forvalterregistrerte aksjer. En offent-
liggjeringsplikt ut over dette vil etter departemen-
tets syn innebare en uforholdsmessig administra-
tiv og skonomisk byrde for slike selskaper.

Se forslagene til allmennaksjeloven §4-5 og
aksjeloven §4-4 annet ledd, og merknadene til
disse bestemmelsene.
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6.2.5.3

Aksjeeiere har vern etter retten til privatliv etter
Grunnloven § 102 og Den europeiske menneske-
rettighetskonvensjonen (EMK) artikkel 8, jf. lov
av 21. mai 1999 nr. 30 om styrking av menneske-
rettighetenes stilling i norsk rett (menneskeretts-
loven) § 2. Grunnloven § 102 skal tolkes i lys av
EMK artikkel 8, jf. Hoyesteretts dom HR-2015-
206-A avsnitt 57. Hoyesterett la i dommen til
grunn at inngrep i Grunnloven § 102 er legitimt
dersom inngrepet har tilstrekkelig hjemmel, for-
folger et legitimt formal og er forholdsmessig, jf.
avsnitt 60. Etter EMK artikkel 8 nr. 2 er inngrep i
den enkeltes rettigheter kun tillatt dersom inngre-
pet er i samsvar med lov, er nedvendig i et demo-
kratisk samfunn og ivaretar ett eller flere av de
opplistede legitime formalene. Kravet til nedven-
dighet er i praksis formulert som et krav til at det
foreligger forholdsmessighet mellom inngrepet
og det formalet som sekes oppnadd. Departemen-
tet viser til Prop. 56 LS (2017-2018) side 34 flg. for
en nermere omtale av Grunnloven og EMK pa
personvernomradet.

GDPR artikkel 6 nr. 1 bokstav c, jf. nr. 3, opp-
stiller ogsd rammer for nasjonale regler om plikt
til  offentliggjering av  personopplysninger.
Behandlingen er lovlig dersom offentliggjoringen
er nedvendig for 4 oppfylle en rettslig forpliktelse
som péahviler den behandlingsansvarlige, og det
gis et supplerende rettslig grunnlag.

Opplysningene som skal utleveres etter lovfor-
slaget faller ikke inn under sarlige kategorier av
personopplysninger vernet etter GDPR artikkel 9
om blant annet etnisitet, religion mm. og artikkel
10 om straffbare forhold. GDPR artikkel 6 nr. 1
bokstav c jf. nr. 3 oppstiller pa dette punktet ikke
et strengere vern enn vernet etter Grunnloven og
EMK. Etter departementets vurdering er det der-
for tilstrekkelig 4 vurdere forslaget i lys av Grunn-
loven § 102 og EMK artikkel 8.

Departementet legger til grunn at forslaget til
regler om innsynsrett i opplysninger om eiere av
forvalterregistrerte aksjer, er et inngrep i den
enkeltes rett til privatliv etter bdde Grunnloven
§ 102 og EMK artikkel 8. Det samme vil gjelde
regler om offentliggjoring av aksjeeieropplysnin-
ger fastsatt i forskrift. Avgjerende er dermed om
inngrepet er begrunnet i et legitimt formal, er i
samsvar med lov og er ngdvendig i et demokratisk

Apenhet, Grunnloven og EMK

samfunn. Departementet vurderer at lovkravet er
oppfylt. Forslagene er foreslatt gjennomfert i all-
mennaksjeloven § 4-5, eller i forskrift gitt med
hjemmel i denne bestemmelsen, samt gjennom
henvisningen fra aksjeloven § 4-4 nytt annet ledd
til allmennaksjeloven § 4-5.

Formalet med innsynsrett i, og offentliggjo-
ring av, opplysninger om aksjeeierne er blant
annet a4 gke transparens rundt eierskap i norske
selskaper. Apenhet rundt eierforhold og makt-
strukturer har blant annet betydning for landets
okonomiske velferd. Norsk rett bygger dessuten
pa en lang tradisjon med &penhet om hvem som er
aksjeeiere. Bade opplysninger i aksjeeierboken og
aksjeeierregisteret skal veaere tilgjengelig for
enhver, jf. aksjeloven § 4-6 og allmennaksjeloven
§ 4-5. Den som ber om innsyn trenger ikke &
begrunne innsynskravet.

Hovedbegrunnelsen for offentlighetens inn-
syn i aksjeeierregisteret er behovet for dpenhet
rundt eier- og maktforholdene i aksjeselskapene,
jf. NOU 2005: 13 side 39. Bestemmelsen skal blant
annet ivareta hensynet til pressen, selskapets kre-
ditorer og allmennheten for evrig. Selskapenes
eierforhold rapporteres arlig til skattemyndighe-
tene, se punkt 6.2.1. Apenhet om eierforhold, eier-
strukturer og maktforhold i neeringslivet er frem-
hevet som en grunnleggende verdi som kjenne-
tegner det norske samfunnet, jf. Ot.prp. nr. 11
(2006-2007) side 33. Forslagene om innsynsrett i
hvem som eier forvalterregistrerte aksjer, og
hjemmel til & gi forskrift om periodisk offentliggjo-
ring av aksjeeieropplysninger, er begrunnet i et
legitimt formal. Etter Grunnloven § 102 og EMK
artikkel 8 skal det vaere forholdsmessighet mel-
lom inngrepet og det legitime formalet som sokes
oppnadd. Ved utarbeidelse av forskriftsbestem-
melser vil hensynet til den enkeltes personvern
utgjere en ytre skranke for hvilke opplysninger
det kan kreves innsyn i eller som skal offentlig-
gjores.

Innsynsrett i hvem som eier aksjer i norske
selskaper, og krav til offentliggjering av slike opp-
lysninger, vil bidra til &4 synliggjere endringer i
eierstrukturer, maktforhold og eierforhold over
tid. Grunnet den begrensede mengde personopp-
lysninger som offentliggjeres, avveid mot formé-
let forslaget skal ivareta, vurderer departementet
at forslaget er forholdsmessig, nedvendig og
innenfor rammene av Grunnloven og EMK.
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6.3 Apenhet om deltakelse pa
generalforsamling i noterte
selskaper

6.3.1 Gjeldende rett

Ved generalforsamling i allmennaksjeselskaper
skal det opprettes en fortegnelse over aksjeeiere
som har mett, enten selv eller ved fullmektig, jf.
allmennaksjeloven § 5-13. Fortegnelsen skal utar-
beides av den som apner metet, og skal angi hvor
mange aksjer og stemmer hver av aksjeeierne
representerer. Fortegnelsen over motende aksje-
eiere skal inntas i eller vedlegges generalforsam-
lingsprotokollen, jf. § 5-16 annet ledd tredje punk-
tum.

Generalforsamlingsprotokollen og fortegnel-
sen skal oppbevares pa betryggende mate i hele
selskapets levetid, jf. §5-16 tredje ledd annet
punktum. Den skal holdes tilgjengelig for aksjeei-
erne hos selskapet, jf. siste punktum.

Etter forskrift 6. juli 2009 nr. 983 om selskapets
opplysningsplikt for og etter generalforsamlingen
i visse allmennaksjeselskaper § 4, skal noterte sel-
skaper offentliggjere resultatet av avstemningene
pa generalforsamlingen pa sine nettsider. Forskrif-
ten er gitt med hjemmel i allmennaksjeloven § 5
11 b nr. 3. Forskriften § 4 gjennomferer direktiv
2007/36/EF (SRD 1) artikkel 14 nr. 2 som stiller
krav til offentliggjoring av avstemningsresultater
for noterte selskaper.

6.3.2 Forslageti hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 at noterte selskaper skal offentlig-
gjore fortegnelsen over metende aksjeeiere pa
selskapets generalforsamling. 1 tillegg ble det
foreslatt at departementet kan fastsette nseermere
bestemmelser om offentliggjeringen i forskrift.

Forslaget ble begrunnet med at apenhet om
eiere som deltar og stemmer péa generalforsamlin-
gen kan vare en rettssikkerhetsgaranti for evrige
aksjeeiere. Det ble vist til at det kan skje eierskif-
ter mellom tidspunkt for innhenting av opplysnin-
ger om aksjeeiere og frem til registreringsdatoen.
Dermed kan endringer pa eiersiden veere ukjent
for selskapet, markedet og ovrige aksjeeiere. Det
at deltakerne pa generalforsamlingen offentliggjo-
res, innebarer at aksjeeierne og markedet far
informasjon om hvem som deltar pa generalfor-
samlingen. Dette kan bidra til 4 fange opp lov-
brudd, eksempelvis inhabilitet ved stemmeavgi-
velse.

Det ble i heringsnotatet ogsd fremholdt at
apenhet om deltakelse kan ha positiv effekt pa
etterlevelse av regler som gjennomferer SRD II. I
heringsnotatet side 68 star det:

«En betydelig andel aksjeeiere i bersnoterte
selskaper er institusjonelle investorer og kapi-
talforvaltere. De har ofte store aksjeportefoljer
og betydelig mulighet for & pavirke utfallet av
generalforsamlingsbeslutninger. Et av formé-
lene med SRD II er & skape dpenhet rundt slike
akterers investeringsstrategier og retningslin-
jer for aksjeeierengasjement, jf. fortalen punkt
16. Dette kan bevisstgjore investorer, bidra til
at sluttinvestoren treffer bedre investeringsbe-
slutninger, bidra til & styrke aksjeeierengasje-
ment og selskapets ansvarlighet overfor andre
parter og sivilsamfunnet, jf. fortalen punkt 16.»

Departementet fremholdt i heringsnotatet at
apenhet om slike akterers deltakelse pa general-
forsamlingen kan virke skjerpende pa akterenes
etterlevelse av egne retningslinjer for aksjeeieren-
gasjement.

6.3.3 Heringsinstansenes syn

Neringslivets Hovedorganisasjon (NHO) uttalte at
departementets begrunnelse for offentliggjering
av fortegnelsen er todelt. For det forste, skrev
NHO, er tanken at det skal gi aksjeeierne en
«rettssikkerhetsgaranti», altsd mulighet til &
avdekke lovbrudd. NHO viste til departementets
eksempel med inhabilitet, og skrev at det er sveert
fa tilfeller der inhabilitet pd generalforsamlingen
er aktuelt. NHO ba departementet utdype begrun-
nelsen for forslaget om dette opprettholdes, slik at
de reelle virkningene blir synlige.

For det andre, viste NHO til at det i heringsno-
tatet stir at dpenhet «kan» ha positiv effekt og
virke «skjerpende» pa etterlevelse av forpliktelser
etter SRD II. NHO viste til endringslov 6. desem-
ber 2019 nr. 77 som gir regler om offentliggjoring
av investeringsstrategier mv. NHO skrev at de
ikke folger resonnementet om at d&penhet om del-
takelse pa generalforsamling skal spille noen rolle
av betydning for etterlevelse av andre pabud.
NHO vurderer at en slik betydning er «neer fravee-
rende sett i forhold til de begrunnelsene som er
gitt».

NHO uttalte ogsé at fortegnelsen vil inneholde
personopplysninger, og at personvernskonse-
kvensene ikke var vurdert i heringsnotatet. Per-
sonvernforordningen artikkel 6, seerlig nr. 3, ble
trukket frem av NHO som relevant. NHO uttalte
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ogsa at selskapene vil ha behov for & vite hvor
lenge fortegnelsen skal veere offentlig.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) uttalte
i sitt heringsinnspill at de ikke har innvendinger
mot at det innferes en bestemmelse om at
noterte allmennaksjeselskaper skal offentlig-
gjore en oversikt over aksjeeierne som har mett
pa generalforsamlingen. VPFF skrev at det ikke
bor lovfestes at kun eiere av aksjer over en viss
terskel ber inkluderes i en slik oversikt. Etter
VPFFs syn ber det heller apnes for at selskapene
selv kan bestemme om de gnsker & offentliggjore
samtlige av de fremmotte aksjeeierne, eller kun
aksjeeiere med 0,5 prosent aksjeinnehav eller
mer.

Norsk Redaktorforening, Norsk Journalistlag og
Tax Justice Network — Norge (TJNN) uttalte at de
stotter forslaget om at det skal veere dpenhet om
hvem som deltar pa generalforsamling. TJNN
skrev at dette ber gjelde alle aksjeeiere.

6.3.4 Departementets vurdering

Departementet foreslo i heringsnotatet at noterte
selskaper skal offentliggjore fortegnelsen over
metende aksjeeiere pa generalforsamlingen. Etter
navaerende regler har allmennheten ikke krav pa
innsyn i disse opplysningene. Det ble i tillegg fore-
slatt hjemmel for departementet til & fastsette
nermere bestemmelser om offentliggjoringsplik-
ten i forskrift.

Norsk Redaktorforening (NR), Norsk Journalist-
lag (N]) og Tax Justice Network — Norge (TJNN)
uttalte at de stotter forslaget om at det skal veere
apenhet om hvem som deltar pad generalforsam-
ling.

Neeringslivets Hovedorganisasjon (NHO) stilte
sporsmal ved formalet bak departementets for-
slag. NHO vurderte at betydningen av a offentlig-
gjore fortegnelsen er neer fravaerende sett i for-
hold til begrunnelsen som var gitt. NHO skrev at
personvernkonsekvensene ikke var vurdert i
heringsnotatet. NHO antok at forholdsmessig-
hetsvurderingen etter personvernforordningen
artikkel 6 nr. 3 er relevant.

Etter departementets syn kan dpenhet om for-
tegnelsen over metende aksjeeiere fungere som
en rettssikkerhetsgaranti for evrige aksjeeiere, og
blant annet bidra til & fange opp tilfeller hvor
aksjeeiere har deltatt og stemt uten 4 ha rettighe-
ter til dette. Apenhet kan ogsi medvirke til at
bestemmelser og normer knyttet til aktivt eier-
skap folges. Dette blant annet ved at sluttinvestor
kan kontrollere at institusjonelle akterer og kapi-
talforvaltere faktisk utever eierinnflytelse pa gene-

ralforsamlingen i samsvar med eventuelle ret-
ningslinjer for aktivt eierskap.

Apenhet om eierforhold, eierstrukturer og
maktforhold i naeringslivet er fremhevet som en
grunnleggende verdi som kjennetegner det nor-
ske samfunnet, jf. Ot.prp. nr. 11 (2006-2007) side
33. Aksjeeiernes eiermyndighet uteves gjennom
deltakelse i generalforsamlingen, jf. allmennaksje-
loven § 5-1. Opplysninger om hvem som har del-
tatt pa4 generalforsamlingen vil supplere offentlig
tilgjengelige opplysninger om hvem som er aksje-
eiere. Det kan gi allmennheten, pressen, forskere
og myndigheter ekt innsikt i hvem som faktisk
utever eierinnflytelse pa generalforsamlingen i
noterte selskaper.

Ved apning av generalforsamlingen skal det
for forste avstemning opprettes fortegnelse over
metende aksjeeiere, jf. allmennaksjeloven § 5-13.
Denne skal oppbevares pa betryggende mate i
hele selskapets levetid, jf. § 5-16. Noterte selska-
per har plikt til 4 legge ut informasjon om avstem-
ningsresultatene pa sine nettsider, jf. forskrift 6.
juni 2009 nr. 983 om selskapets opplysningsplikt
for og etter generalforsamlingen i visse all-
mennaksjeselskaper § 4. Departementet vurderer
at et krav til offentliggjering av fortegnelsen over
metende aksjeeiere kan oppfylles uten at dette vil
medfere nevneverdige byrder for selskapene.

For aksjeeiere som er fysiske personer, vil
offentliggjoring av fortegnelsen innebaere et inn-
grep 1 personvernet. Departementet viser til
punkt 6.2.5.3 for neermere omtale av de rettslige
utgangspunktene for vern av personopplysninger
etter Grunnloven, personopplysningsloven og
EMK. Etter departementets vurdering vil ikke
offentliggjoring av fortegnelsen medfere et ufor-
holdsmessig inngrep i den enkeltes personvern.
Departementet viser til at personopplysninger
som vil fremgé av fortegnelsen ikke er sensitive,
og kun omfatter navn pa aksjeeieren, hvor mange
aksjer vedkommende eier og at denne har deltatt
pa generalforsamlingen.

Verdipapirforetakenes Forbund har gitt innspill
om at det ber apnes for at selskapene selv kan
bestemme om de ensker a offentliggjere alle de
fremmette aksjeeierne, eller kun aksjeeiere med
et aksjeinnehav pa 0,5 prosent eller mer. TJNN,
NJ og NR uttalte pa sin side at offentliggjeringen
bor omfatte alle aksjeeierne som har mett pa
generalforsamlingen, og at det ikke ber settes en
terskel.

Etter departementets vurdering kan ogsa
opplysninger om eiere av mindre aksjeposter i
noterte allmennaksjeselskaper veere nyttig infor-
masjon for allmennheten. Selv om mindre aksje-
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eiere alene kun har begrenset innflytelse pa
generalforsamlingen, kan disse samlet ha vesent-
lig innflytelse pa utfallet av avstemningene. Opp-
lysninger om hvor ofte disse deltar pa generalfor-
samling, herunder om det er lav deltakelse, vil
etter departementets syn ha samfunnsmessig
nytte. Dette er opplysninger som ikke vil frem-
komme dersom det fastsettes en terskel. Krav
om at hele fortegnelsen offentliggjores, kan
bidra til 4 gi nyttig informasjon om deltakelse pé
generalforsamling i noterte allmennaksjeselska-
per til bruk for statistikkformaél, forskning og
som grunnlag for & vurdere eventuelle lov-
endringer.

Etter en samlet vurdering opprettholder
departementet forslaget om at noterte allmennak-
sjeselskaper skal offentliggjore fortegnelsen over
metende aksjeeiere pa generalforsamlingen. I til-
legg foreslas det forskriftshjemmel til & fastsette
nermere bestemmelser om offentliggjoringsplik-
ten. Etter forskrift 6. juli 2009 nr. 983 om selska-
pets opplysningsplikt for og etter generalforsam-
lingen i visse allmennaksjeselskaper § 4, skal sel-
skapet offentliggjere avstemningsresultatene pa
sine internettsider femten dager etter generalfor-
samlingen. Departementet foreslar at samme krav
skal gjelde for offentliggjoring av fortegnelsen
over motende aksjeeiere.

Se forslaget til allmennaksjeloven § 5-11 b ny
nr. 4 og merknaden til bestemmelsen.

6.4 Oppbevaring av opplysninger om
aksjeeiere

6.4.1 Gjeldende rett

Det er ikke stilt krav i allmennaksjeloven til opp-
bevaring av opplysninger om eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer.

Personopplysningsloven stiller krav til oppbe-
varing og lagring av personopplysninger. Loven
gjennomferer forordning (EU) 2016/679 om vern
av fysiske personer i forbindelse med behandling
av personopplysninger og om fri utveksling av
slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF  (generell  personvernforordning)
(GDPR) som norsk lov, jf. personopplysnings-
loven § 1. Med personopplysninger menes enhver
opplysning om en identifisert eller identifiserbar
fysisk person (den registrerte), jf. GDPR artikkel
4 nr. 1. Dette omfatter navn, fedselsdato, telefon-
nummer mv. Loven regulerer kun opplysninger
knyttet til fysiske personer, ikke juridiske perso-
ner, jf. GDPRs fortale punkt 14. Det innebzerer at
opplysninger innsamlet og oppbevart om juridiske

personer som eier aksjer, faller utenfor person-
opplysningslovens virkeomrade.

Personopplysningsloven og GDPR gjelder
behandling av personopplysninger som utferes av
en behandlingsansvarlig eller databehandler som
driver virksomhet i Norge, jf. personopplysnings-
loven § 4.

De registrerte har seerlige rettigheter etter
GDPR. GDPR skal sikre vern av deres grunnleg-
gende rettigheter og friheter, serlig deres rett til
vern av personopplysninger, jf. GDPR artikkel 1
nr. 2. Personopplysninger skal behandles pa en
lovlig, rettferdig og dpen méate med hensyn til den
registrerte, jf. GDPR artikkel 5 nr. 1 bokstav a.
GDPR artikkel 5 bokstav b til f oppstiller krav til at
personopplysninger kun skal benyttes i samsvar
med sitt formal, at kun data som er nedvendig for
4 oppna formaélet kan lagres, at opplysningene er
korrekte, at opplysningene kun lagres for en
begrenset periode og at de vernes pa en méate som
sikrer integritet og konfidensialitet. Den behand-
lingsansvarlige er ansvarlig for behandlingen av
personopplysninger, jf. artikkel 5 nr. 2.

6.4.2 Endringsdirektivets krav

SRD II artikkel 3a nr. 4 annet avsnitt fastsetter at
selskaper og formidlere ikke kan lagre personopp-
lysninger de har fatt etter reglene i SRD II artikkel
3a i mer enn 12 maneder etter at de ble klar over
at vedkommende person ikke lenger er aksjeeier.
Medlemsstatene er gitt handlingsrom til & fast-
sette regler om behandling av personopplysnin-
ger om aksjeeiere for andre formal, jf. artikkel 3a
nr. 4 tredje avsnitt.

Juridiske personer har rett til & fi rettet ufull-
stendige eller uriktige opplysninger om sin aksje-
eieridentitet, jf. artikkel 3a nr. 5.

6.4.3 Forslagetihgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet at aksje-
selskaper og allmennaksjeselskaper som tillater
forvalterregistrering av aksjene, skal oppbevare
opplysninger om eiere av forvalterregistrerte
aksjer i minst fem ar, og ikke lenger enn syv ar.
Det ble vist til at opplysninger innfert i aksjeei-
erregisteret lagres i minst 10 ar av hensyn til
effektiv skattekontroll, bekjempelse av ekono-
misk kriminalitet og myndighetenes kontroll med
virksomhetene. Departementet vurderte at tilsva-
rende hensyn kunne begrunne lagring av opplys-
ninger om eiere av forvalterregistrerte aksjer.
Departementet vektla at behovet for kontroll med
beskatning og bekjempelse av skonomisk krimi-
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nalitet kan oppsta lenge etter at aksjene er over-
dratt. Dersom det oppstar tvil om det er begétt et
lovbrudd, er det sentralt & fa opplysninger om
hvem som eide aksjene pé et gitt tidspunkt. Enkel
tilgang til slike opplysninger kan veare tids- og
kostnadsbesparende, bade for offentlige myndig-
heter og den tidligere aksjeeieren.

Departementet viste til at foreldelsesfristen for
a reise straffesak etter aksjeloven og allmennak-
sjeloven er fem ar, jf. aksjeloven og allmennaksje-
loven § 19-1 tredje ledd. Straff etter verdipapirhan-
delloven folger de vanlige foreldelsesreglene i
straffeloven. Departementet vurderte at en oppbe-
varingstid pa minst fem ar var tilstrekkelig til & iva-
reta ovennevnte hensyn, men at det bor veere plikt
til & slette opplysningene innen syv ar. Departe-
mentet begrunnet slettefristen pa syv ar med at
dette vil gi selskapene tilstrekkelig med tid til &
slette opplysningene, samt ta eventuelle skritt for
4 sikre fristavbrytelse dersom dette er aktuelt.

6.4.4 Horingsinstansenes syn

Norsk Redaktorforening og Norsk Journalistlag var
kritiske til forslaget om & begrense oppbevarings-
tiden til syv ar. Foreningene skrev med henvis-
ning til GDPR artikkel 17 at det ikke er sletteplikt,
fordi opplysningene er nedvendig for formalet de
er samlet inn for og arkiveringen er i allmennhe-
tens interesse. De viste videre til at lov om reelle
rettighetshavere § 13 apner for lagring av opplys-
ninger i minst ti ar, og at det samme ber gjelde for
oppbevaring av informasjon om aksjeeiere.

Tax Justice Network — Norge skrev at oppbe-
varingstiden ber veere den samme som i register
for reelle rettighetshavere, altsa ti ar.

6.4.5 Departementets vurdering

Departementet foreslar at selskaper skal oppbe-
vare opplysninger innhentet om eiere av forvalter-
registrerte aksjer i ti ar, og at offentlige myndig-
heter kan kreve opplysningene utlevert fra selska-
pet. Forslaget gjelder for aksjeselskaper og all-
mennaksjeselskaper med forvalterregistrerte
aksjer.

Forslaget innebaerer en lenger oppbevarings-
tid enn i heringsnotatet, hvor det var foreslétt en

oppbevaringsplikt pd minimum fem ar og maksi-
malt syv ar. Departementet har ved vurderingen
av oppbevaringstidens lengde lagt vekt pa at regis-
treringspliktige etter lov om reelle rettighetsha-
vere §7 forste ledd skal lagre opplysninger om
reelle rettighetshavere i ti 4r. Oppbevaringstiden
pa ti ar ble begrunnet blant annet med at dette er
nedvendig av hensyn til potensiell forfelging av
straffbare forhold i Norge og endelig endringsfrist
for skatte- og tollmyndighetene, jf. Prop. 109 L
(2017-2018) punkt 10.5.1.

Departementet viser ogsa til at oppbevarings-
plikten for opplysninger slettet fra aksjeeierregis-
teret er ti ar, jf. verdipapirsentralloven § 5-4. Dette
vil imidlertid ikke omfatte opplysninger innhentet
om eiere av forvalterregistrerte aksjer, som ikke
fores inn i aksjeeierregisteret. Etter departemen-
tets syn kan ogsé disse opplysningene vere rele-
vante av hensyn til potensiell straffeforfelging og i
forbindelse med avklaring av skatte- og lignings-
sporsmal. Det tilsier at oppbevaringstiden ber
vaere ti ar. Det samme gjor hensynet til sammen-
heng i regelverket.

Departementet legger til grunn at informasjon
om eiere av forvalterregistrerte aksjer vil lagres
digitalt, og at merkostnaden for selskapene ved &
oppbevare opplysningene i ti ar fremfor fem/syv
ar er liten. Nar det gjelder personvernkonsekven-
ser, viser departementet til at opplysninger om
aksjeeierskap ikke er sensitive personopplysnin-
ger, og at forslaget uansett utgjor et begrenset inn-
grep i den enkeltes personvern.

Etter dette foreslar departementet at oppbe-
varingstiden skal veere ti ar. Forslaget innebaerer
ogsa at selskapet skal slette opplysningene nar
oppbevaringstiden utleper. Det foreslas i tillegg
forskriftshjemmel til & fastsette neermere bestem-
melser om oppbevaringsplikten.

Departementet opprettholder forslaget i
heringsnotatet om at offentlige myndigheter kan
kreve opplysningene utlevert fra selskapet. Ingen
av heringsinstansene har kommentert forslaget.

Se forslagene til allmennaksjeloven § 4-5 tredje
ledd og fijerde ledd annet punktum og aksjeloven
§ 4-4 annet ledd annet punktum, og merknadene
til disse bestemmelsene.
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7 Kommunikasjon mellom allmennaksjeselskap og aksjeeierne

7.1 Gjeldende rett

Det folger av allmennaksjeloven § 1-6 annet ledd
at krav i allmennaksjeloven om at meldinger mv.
skal veere eller gis skriftlig, ikke er til hinder for
bruk av elektroniske losninger. Bestemmelsen
innebeerer at losninger pa papir og elektroniske
losninger sidestilles.

Etter allmennaksjeloven § 18-5 forste ledd kan
imidlertid selskapet bare benytte elektronisk
kommunikasjon til & sende meldinger, varsler,
informasjon, dokumenter, underretninger og lig-
nende (meldinger mv.) etter allmennaksjeloven til
en aksjeeier, dersom aksjeeieren uttrykkelig har
godtatt dette. Allmennaksjelovens hovedregel er
med andre ord at kommunikasjon fra selskapet til
aksjeeierne skal foregd pa papir. Aksjeeiere kan
velge & gi meldinger mv. etter allmennaksjeloven
til selskapet ved bruk av elektronisk kommunika-
sjon til den e-postadressen eller pad den maten sel-
skapet har angitt for dette formaélet, jf. annet ledd.

For allmennaksjeselskaper med aksjer tatt opp
til handel pa regulert marked i eller med virksom-
het i EJS (noterte selskaper), gjelder i tillegg lov
29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipa-
pirhandelloven) § 5-9 sjette ledd. Etter § 59 sjette
ledd kan aksjeutsteder bare benytte elektronisk
kommunikasjon av meldinger mv. dersom aksje-
eier uttrykkelig har godtatt det. Verdipapirhandel-
loven § 59 sjette ledd gjennomferer europaparla-
ments- og radsdirektiv 2004/109/EF (rapporte-
ringsdirektivet) artikkel 17 nr. 3. Verdipapirhan-
delloven § 5-9 har tilsvarende regulering av elek-
tronisk kommunikasjon som allmennaksjeloven
§ 185.

Aksjeloven §1-7 regulerer kommunikasjon
etter aksjeloven mellom aksjeselskap og aksjeei-
erne. Bestemmelsen omfatter blant annet varsler,
informasjon, meldinger, dokumenter, underret-
ninger og liknende. Bestemmelsen ble tatt inn i
aksjeloven ved lov 16. juni 2017 nr. 71 om
endringer i aksjelovgivningen mv. (modernisering
og forenkling), og erstattet aksjeloven §18-5.
Departementet foreslo ikke tilsvarende endring i
allmennaksjeloven. Dette ble begrunnet med at
det var nedvendig & foreta en naermere vurdering

av behovet for endret regelverk, og av de sarlige
regler, tekniske lesninger og hensyn som gjor seg
gjeldende for allmennaksjeselskaper, jf. Prop. 112
L (2016-2017) punkt 4.3.5.

Etter aksjeloven § 1-7 ferste ledd har styret
myndighet til & bestemme hvordan selskapet skal
sende meldinger mv. til aksjeeierne, si lenge
kommunikasjonsmaten er betryggende og hen-
siktsmessig. Aksjeeierne kan alltid sende meldin-
ger mv. til selskapets forretningsadresse, og til
digital adresse og postadresse som selskapet har
oppgitt, jf. annet ledd. Etter tredje ledd kan depar-
tementet i forskrift gi neermere bestemmelser om
krav til meldinger mv. mellom selskapet og aksje-
eierne. Det er ikke fastsatt slik forskrift.

7.2 Forslageti hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 en teknologineytral hovedregel
om kommunikasjon mellom allmennaksjeselska-
per og aksjeeiere. Det vil si at elektronisk kommu-
nikasjon er sidestilt med kommunikasjon pa papir.

Nar det gjelder selskapets meldinger mv. til
aksjeeierne, ble det foreslatt at styret bestemmer
kommunikasjonsmaten. Det ble ogsa foreslatt at
kommunikasjonsméaten ma vare betryggende og
hensiktsmessig, og at aksjeeierne ma fa varsel i
rimelig tid for ny kommunikasjonsmate tas i bruk.
For aksjeeiernes kommunikasjon til selskapet, ble
det foreslatt at aksjeeiere alltid skal kunne sende
meldinger mv. til «selskapets registrerte forret-
ningsadresse, digitale adresse eller postadresse».
I tillegg ble det foreslatt en forskriftshjemmel til &
gi naermere bestemmelser om kommunikasjons-
mate mv.

7.3 Horingsinstansenes syn

Den norske Revisorforening (Revisorforeningen)
uttalte at de stotter forslaget om en teknologiney-
tral hovedregel om kommunikasjon mellom all-
mennaksjeselskaper og aksjeeiere i allmennaksje-
loven.
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Verdipapirsentralen ASA (VPS) uttalte at et
sentralt formal med SRD II er & sikre at selska-
pene er forpliktet til & gi aksjeeierne informasjon
om selskapshendelser av betydning for dem. VPS
skrev at forslaget oppstiller begrenset opplys-
ningsplikt utover de opplysninger som skal gis i
forbindelse med generalforsamling. VPS frem-
holdt at ogsé gjennomfering av selskapshendelser
som ikke innebzerer avholdelse av generalforsam-
ling, kan utlese behov for informasjon til aksjeei-
erne.

VPS kommenterte ogsa forholdet mellom for-
slaget til allmennaksjeloven ny § 1-7 forste ledd
siste punktum og verdipapirhandelloven § 5-9.
VPS skrev at etter SRD II kan formidler definere
hva som er hensiktsmessig kommunikasjon med
aksjeeier, uten krav om samtykke for elektronisk
kommunikasjon. VPS uttalte at de leste bestem-
melsen i forslaget til ny § 1-7 forste ledd, i lys av
verdipapirhandelloven § 5-9, slik at det ikke gjel-
der krav om eksplisitt samtykke der selskapets
kommunikasjon med aksjeeiere skjer gjennom
formidler, og ber departementet bekrefte denne
tolkningen.

7.4 Departementets vurdering

7.4.1

Effektiv, betryggende og velfungerende kommu-
nikasjon mellom selskapet og aksjeeierne er
grunnleggende for 4 sikre selskapets og aksjeei-
ernes rettigheter og plikter. Ved endringslov 16.
juni 2017 nr. 71 ble det innfert en teknologiney-
tral hovedregel om kommunikasjon mellom
aksjeselskaper og aksjeeierne i aksjeloven § 1-7.
Departementet foreslar en tilsvarende bestem-
melse i allmennaksjeloven. Formalet er & side-
stille elektronisk kommunikasjon og kommuni-
kasjon pa papir.

Reguleringen av kommunikasjon mellom sel-
skapet og aksjeeierne har stor praktisk betydning
for selskapet og aksjeeierne. En rekke av all-
mennaksjelovens bestemmelser om meldinger,
varsler, innkallinger, informasjon, dokumenter,
underretninger og lignende (meldinger mv.) som
gis fra selskapet med hjemmel i allmennaksjelo-
ven, har rettsvirkninger for selskapet og aksjeei-
erne. Ny regulering av kommunikasjon ber derfor
hensynta aksjeeiernes mulighet til & verne om
sine rettigheter, samtidig som det gir selskapet
fleksibilitet. Brudd pa kommunikasjonskravene
kan ha innvirkning pa selskapshendelsers gyldig-
het. Tydelige regler kan redusere risikoen for
konflikt.

Innledning

7.4.2 Selskapets kommunikasjon med
aksjeeierne

Departementet foreslar en ny § 1-7 i allmennaksje-
loven om kommunikasjon mellom allmennaksje-
selskap og aksjeeierne. Forslaget innebarer en
teknologineytral hovedregel om kommunikasjon,
og vil tilsvare bestemmelsen i aksjeloven § 1-7.
For noterte selskaper vil den praktiske betydnin-
gen av en slik hovedregel matte vurderes i lys av
andre regelsett.

Etter forslaget til allmennaksjeloven § 1-7 skal
allmennaksjeselskapers meldinger mv. til aksjeei-
erne etter allmennaksjeloven gis pd den maéten
styret bestemmer. Det foreslas et krav om at mel-
dinger mv. skal gis pd en betryggende og hen-
siktsmessig mate. I tillegg foreslas det at styret
ma varsle aksjeeierne i rimelig tid for ny kommu-
nikasjonsmate tas i bruk.

Forslaget til ny § 1-7 i allmennaksjeloven tilsva-
rer heringsforslaget. Revisorforeningen stotter
departementets forslag. Ingen av heringsinstan-
sene har hatt innvendinger mot forslaget.

Departementet har siden innferingen av aksje-
loven § 1-7 i 2017 ikke fatt negative tilbakemeldin-
ger knyttet til praktisering av bestemmelsen.
Departementet har ogsd mottatt innspill om at en
tilsvarende bestemmelse ber innferes for all-
mennaksjeselskaper.

En teknologineytral hovedregel om kommuni-
kasjon ogsa i allmennaksjeloven vil gi allmennak-
sjeselskaper anledning til & velge den kommunika-
sjonsmaten de anser mest hensiktsmessig. Depar-
tementet legger vekt pa at elektronisk kommuni-
kasjon er den vanligste kommunikasjonsformen i
naeringslivet og det offentlige. Det er ogsd mer
tids- og kostnadseffektivt enn kommunikasjon pa
papir.

Som regel vil det vaere flere aksjeeiere i all-
mennaksjeselskaper enn i aksjeselskaper. I tillegg
skjer det normalt fortlepende endringer i aksjeei-
erbasen i allmennaksjeselskaper. Disse forhol-
dene skaper utfordringer for allmennaksjeselska-
pers kommunikasjon med aksjeeierne. Elektro-
nisk kommunikasjon er raskere enn vanlig post,
noe som er fordelaktig nar det skjer fortlepende
endringer i aksjeeierbasen. Der det er et stort
antall aksjeeiere, medferer dessuten kommunika-
sjon per post store kostnader for selskapene, bade
til trykking, forsendelse og lagring av dokumenta-
sjon. Elektronisk kommunikasjon kan bidra til a
redusere kostnadene for selskapene. Bruk av
elektronisk kommunikasjon vil kunne kreve tek-
niske losninger og tilpasninger, noe som kan med-
fore kostnader for selskapene. Departementet
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antar likevel at elektronisk kommunikasjon vil
medfere besparelser for selskapene over tid.

Departementet foreslar etter dette en teknolo-
gineytral hovedregel om kommunikasjon i all-
mennaksjeloven § 1-7.

For noterte selskaper vil den praktiske betyd-
ningen av en slik hovedregel méatte vurderes i lys
av andre regelsett. Som omtalt i punkt 7.1 mé
noterte selskaper ha uttrykkelig samtykke fra
aksjeeieren for selskapet kan ta i bruk elektronisk
kommunikasjon for & sende meldinger mv. til
aksjeeieren, jf. verdipapirhandelloven § 59 sjette
ledd. Etter departementets vurdering ma verdipa-
pirhandelloven § 5-9 sjette ledd sett i lys av Euro-
pakommisjonens gjennomferingsforordning (EU)
2018/1212 av 3. september 2018, medfere at sam-
tykkekravet ikke gjelder for utsteders kommuni-
kasjon med forvalter av forvalterregistrerte
aksjer. VPS har gitt uttrykk for tilsvarende syn i
sitt heringsinnspill.

Kravene til utsteders kommunikasjon med
ovrige aksjeeiere i noterte selskaper i verdipapir-
handelloven § 5-9 sjette ledd gjelder uavhengig av
kravene i allmennaksjeloven. Verdipapirhandel-
loven §59 sjette ledd gjennomferer direktiv
2004/1009/EF (rapporteringsdirektivet) artikkel
17 nr. 3. Det er ikke adgang for medlemsstatene til
a gjore unntak fra dette direktivkravet. Dette inne-
baerer at noterte selskaper fortsatt ma innhente
uttrykkelig samtykke fra aksjeeierne dersom
elektronisk kommunikasjon skal benyttes, jf. ver-
dipapirhandelloven § 5-9 sjette ledd. Forslaget om
teknologineytral hovedregel i allmennaksjeloven
vil derfor per na ikke fi praktisk betydning for
noterte selskaper.

Departementet opprettholder forslaget i her-
ingsnotatet om at styret velger kommunikasjons-
maten. Forslaget samsvarer med bestemmelsen i
aksjeloven §1-7. Styret har det overordnede
ansvaret for 4 forvalte selskapet, og er naermest til
& vurdere hensiktsmessig kommunikasjonsmate
med aksjeeierne.

I aksjeloven § 1-7 er det krav om at selskapets
meldinger mv. til aksjeeierne skal gis pa en
«betryggende og hensiktsmessig mate». |
Prop. 112 L (2016-2017) side 38 star felgende om
kravene:

«Departementet mener at det forst og fremst er
hensynet til selskapet som skal ivaretas ved
hensiktsmessighetskravet.

Kravet om betryggende kommunikasjons-
mate er primaert foreslatt for 4 ivareta notoritet
og hensynet til aksjeeierne. Departementet
mener at kravet er en forutsetning for at aksje-

eierne kan ivareta og uteve sine aksjeeierret-
tigheter. Kommunikasjonsméaten som benyttes
vil ikke vaere betryggende om en alminnelig
aksjeeier vanskelig kan ivareta sine interesser
eller direkte forhindres fra 4 gjore dette. Det
bor derfor for eksempel ikke stilles vilkar som
innebaerer behov for programvare som er lite
brukervennlig eller som krever dyr lisens. Der-
som det ikke er knyttet rettsvirkninger til mel-
dingen mv., er behovet for notoritet lavere. En
muntlig melding kan i noen tilfeller oppfylle
kravet til betryggende maéte.»

Etter departementets vurdering gjor de samme
hensynene seg gjeldende for allmennaksjeselska-
per. Departementet opprettholder derfor forslaget
i heringsnotatet om at meldinger mv. fra all-
mennaksjeselskap til aksjeeierne skal gis pa en
«betryggende og hensiktsmessig mate». Se forsla-
get til allmennaksjeloven ny §1-7 forste ledd
tredje punktum og merknaden til bestemmelsen.

Skal selskapet kommunisere elektronisk med
aksjeeierne, méa selskapet ha aksjeeiernes digitale
adresser. Departementet har i kapittel 5 foreslatt
at aksjeeiernes og forvalternes digitale adresse
skal fores i aksjeeierregisteret. Se forslagene til
allmennaksjeloven § 4-4 annet ledd nr. 4 og § 4-10
annet ledd ferste punktum.

Departementet har i kapittel 5 ogsa foreslatt
en bestemmelse i allmennaksjeloven §4-4 nytt
tredje ledd om at den som er innfert i aksjeeier-
registeret kan kreve rettet ufullstendige eller urik-
tige opplysninger. Dette vil eksempelvis gi aksjeei-
erne mulighet til 4 fi innfert en oppdatert digital
adresse i aksjeeierregisteret.

Departementet har vurdert om aksjeeierne
skal ha rett til & motsette seg 4 motta elektroniske
meldinger mv. etter allmennaksjeloven. Departe-
mentet viser til omtalen av problemstillingen for
aksjeselskaper i Prop. 112 L (2016-2017) side 39
til 40:

«Departementet antar at de fleste selskaper vil
veere lydhere overfor eventuelle innvendinger
fra aksjeeierne hva gjelder kommunikasjons-
mate. Konflikt knyttet til kommunikasjonsmate
vil derfor trolig veere unntaket. I de f4 tilfellene
der aksjeeierne ikke har digital adresse, vil sel-
skapet ha en plikt til 4 finne losninger som sik-
rer at aksjeeierne kan ivareta sine aksjeeierret-
tigheter. Tilbyr selskapet for eksempel utsen-
ding av meldinger mv. via e-post, mener
departementet at selskapet ber kunne kreve
betalt for ekstrakostnadene utsending pé papir
medforer. Selskapet har bare anledning til a
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kreve betaling for faktiske kostnader, herunder
porto og medgétt arbeidstid. Tatt i betraktning
at dette gjelder sveert fi aksjeeiere, og at pro-
blemstillingen trolig vil bli uaktuell i naer frem-
tid, foreslar departementet at en slik plikt inn-
tas i forskrift fastsatt i medhold av foreslatt § 1-7
tredje ledd.»

Etter departementets syn gjor vurderingen seg
gjeldende ogsd for allmennaksjeselskaper. Det
kan veere behov for 4 fastsette naermere krav til
meldinger mv. Departementet foreslir en for-
skriftshjemmel knyttet til krav til meldinger mv.
Se forslaget til allmennaksjeloven ny § 1-7 tredje
ledd og merknaden til bestemmelsen.

7.4.3 Aksjeeiernes kommunikasjon med
selskapet

Departementet foreslo i heringsnotatet at aksjeei-
ere alltid skal kunne sende meldinger mv. til «sel-
skapets registrerte forretningsadresse, digitale
adresse eller postadresse». Revisorforeningen stot-
tet forslaget. Ingen av de evrige heringsinstan-
sene har kommentert forslaget.

Departementet har vurdert om det skal veare
begrensninger i méten aksjeeierne kan kommuni-
sere med selskapet. For aksjeeierne kan det vaere
en fordel om disse helt fritt kan bestemme kom-
munikasjonsmaten. Det kan bidra til & senke ter-
skelen for kommunikasjon med selskapet. Det
kan ogsa redusere byrdene for aksjeeierne om
deres foretrukne kommunikasjonsméte kan benyt-

tes. A gi aksjeeierne rett til helt fritt 4 bestemme
kommunikasjonsmaten, kan imidlertid medfere
betydelig arbeid for selskapet nar det gjelder a
koordinere og sikre mottak av meldinger mv.
Desto flere kommunikasjonsméter selskapet mé
forholde seg til, desto sterre blir byrden for sel-
skapet. Dersom selskapet ikke klarer & handtere
kommunikasjonskanalene pa en tilfredsstillende
maéte, kan det innebare risiko for at meldinger
mv. ikke blir registrert. Dette kan fi konsekven-
ser for aksjeeierne og selskapet.

Departementet legger til grunn at kommuni-
kasjonsmatene foreslatt i heringsnotatet er blant
de vanligste & kommunisere med selskapene pa.
Departementet  opprettholder  forslaget i
heringsnotatet om at aksjeeierne kan sende mel-
dinger mw. til selskapets registrerte forretningsa-
dresse, digitale adresse eller postadresse. Depar-
tementets forslag dpner ogsé for at det enkelte sel-
skap i tillegg kan tillate andre kommunikasjons-
mater for meldinger mv. Departementets forslag
innebeaerer i hovedsak en viderefering av gjel-
dende regulering av aksjeeiers meldinger mv. til
selskapet. Reglene foreslas flyttet fra allmenn-
aksjeloven § 18-5 annet ledd til ny § 1-7 annet ledd.

Etter departementets vurdering kan det vare
behov for & regulere kommunikasjon mellom
aksjeeiere og selskapet neermere. Departementet
foreslar en forskriftshjemmel knyttet til krav til
meldinger mv. Se forslaget til allmennaksjeloven
ny § 1-7 tredje ledd og merknaden til bestemmel-
sen.
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8 Selskapets kommunikasjon med eiere av forvalterregistrerte
aksjer

8.1 Gjeldende rett

Det er ingen serskilt regulering i aksjelovgivnin-
gen nar det gjelder kommunikasjon mellom sel-
skapet og eiere av forvalterregistrerte aksjer. Det
folger imidlertid av likhetsgrunnsetningen i aksje-
loven og allmennaksjeloven § 4-1 at alle aksjer gir
lik rett i selskapet. Dette innebaerer blant annet at
eiere av forvalterregistrerte aksjer har krav pa
samme opplysninger som ogvrige aksjeeiere, med
mindre noe annet fremgar av aksjelovens og all-
mennaksjelovens bestemmelser.

8.2 Endringsdirektivets og
gjennomfgringsforordningens
krav

I fortalen til SRD II star det at aksjer i noterte sel-
skaper ofte innehas gjennom komplekse kjeder av
formidlere som gjeor utevelsen av aksjeeierrettig-
heter vanskeligere og kan utgjere et hinder for
aksjeeierengasjement, jf. fortalen punkt 4. Nar
informasjon fra selskapet ikke sendes direkte til
aksjeeieren, men gjennom en kjede av formidlere,
avhenger muligheten til & kunne uteve aksjeeier-
rettighetene i stor grad pa hvor effektivt informa-
sjon videresendes i formidlerkjeden. Et av direkti-
vets mal er 3 tilrettelegge for utevelsen av aksjeei-
errettigheter ved & forbedre overferingen av opp-
lysninger gjennom kjeden av formidlere, jf. forta-
len punkt 8.

SRD 1I artikkel 3b stiller krav til overfering av
opplysninger fra selskapet til aksjeeierne. Formid-
leres plikter til & overfore slike opplysninger
behandles i kapittel 10. I dette kapitlet omtales sel-
skapets plikter.

Det folger av SRD II artikkel 3b nr. 2 at selska-
pets informasjon til aksjeeierne skal sendes til for-
midlere pa standardisert méate og i god tid. Dette
omfatter opplysninger som selskapet er forpliktet
til & legge frem for aksjeeierne i en aksjeklasse for
at disse skal kunne uteve aksjeeierrettighetene.
Er opplysningene tilgjengelige for aksjeeierne pa

selskapets nettsted, skal selskapet sende melding
til formidleren om hvor péa nettstedet opplysnin-
gene kan finnes. Disse kravene gjelder ikke der-
som selskapet sender opplysningene eller meldin-
gen direkte til aksjeeieren eller til en tredjeperson
utpekt av aksjeeieren, jf. artikkel 3b nr. 3.

Det folger av SRD II artikkel 3b nr. 6 at Euro-
pakommisjonen kan vedta gjennomferingsretts-
akter for & fastsette minstekrav til overforing av
opplysninger etter artikkel 3b. Dette omfatter
blant annet krav til format og tidsfrister for opplys-
ningene som skal overferes. I gjennomferingsfor-
ordningen er det fastsatt neermere krav til infor-
masjonsutveksling mellom selskapet og aksje-
eierne. Gjennomferingsforordningen er naermere
omtalt i punkt 2.3.

8.3 Forslageti hgringsnotatet

Kommunikasjon mellom selskapet og eiere av
forvalterregistrerte aksjer er ikke seerskilt regu-
lert i aksjelovgivningen. For & gjennomfere kra-
vene i SRD II artikkel 3b nr. 2 og 3, foreslo depar-
tementet i heringsnotatet av 18. november 2019
en ny bestemmelse i allmennaksjeloven § 1-8 om
selskapets meldinger mv. til eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer. Etter heringsforslaget skal sel-
skapets meldinger mv. til eiere av forvalterregis-
trerte aksjer sendes direkte til aksjeeieren, tred-
jeperson utpekt av aksjeeieren, forvalter eller
annen formidler. I tillegg foreslo departementet
en forskriftshjemmel til & gi narmere bestem-
melser om Kkrav til slike meldinger mv. mellom
selskapet og eier av forvalterregistrerte aksjer,
herunder format og tidsfrister. Forslaget gir
hjemmel til 4 gjennomfere minstekrav fastsatt
etter SRD II artikkel 3b nr. 6 og i gjennomfor-
ingsforordningen.

Aksjelovgivningen har bestemmelser som
palegger tredjepersoner a gi melding til aksje-
eiere. Dette forutsetter at tredjepersonene Kkjen-
ner aksjeeiernes identitet. Departementet foreslo
derfor en bestemmelse om at tredjeperson kan
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kreve at selskapet bistar med 4 sende melding til
eiere av forvalterregistrerte aksjer, se heringsfor-
slaget til allmennaksjeloven § 1-8 forste ledd annet
punktum. Dette forslaget folger ikke av forpliktel-
ser etter SRD II.

Departementet foreslo i heringsnotatet at ny
§ 1-8 i allmennaksjeloven ogsd skal gjelde for
aksjeselskaper, jf. heringsforslaget til aksjeloven
§ 1-7 tredje ledd.

Departementet foreslo ogsa bestemmelser om
at informasjon om endring av innkallingen eller
kansellering av generalforsamlingen skal sendes
aksjeeierne. Det folger av gjennomferingsforord-
ningen artikkel 4 nr. 2 ati den grad det er nedven-
dig, far kravene til format mv. i forordningen
anvendelse pé eventuelle oppdateringer eller kan-
sellering av innkalling til generalforsamling. Det
er nasjonale regler om dette. Kravet ble foreslatt
tatt inn i allmennaksjeloven § 5-10 fierde ledd. En
tilsvarende bestemmelse ble foreslitt tatt inn i
aksjeloven § 5-10 fjerde ledd.

8.4 Horingsinstansenes syn

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) omtalte i
sitt heringsinnspill dagens plikter ved informa-
sjonsutveksling. VPFF uttalte blant annet:

«Direkte registrerte eiere ma, som i dag, fa
beskjed via meldingen om utbetaling eller
endringsmelding fra VPS. Informasjonen ma
gé fra VPS til forvalterbanken og videre ned-
over i systemet. Dette vil stille sterre krav til
selskapet, KU og formidlerleddet, da det for-
drer sterre aktivitetsplikt. En samordning mel-
lom Oslo Bers og VPS anses hensiktsmessig, i
og med at bersnoterte selskap ogsd har en
informasjonsplikt via Oslo Bers.»

VPFF uttalte ogsé at de er skeptiske til at selska-
pet kan sende meldinger mv. direkte til aksjeeier.
VPFF papekte at det & slippe & forholde seg til
lokale regler og forhold er en av arsakene til at
utenlandske aksjeeiere benytter seg av forvalter-
registrering. Slike aksjeeiere ensker i mange til-
feller ikke & forholde seg direkte til selskapet.
VPFF fremholdt at direkte kommunikasjon kan by
pa spriakproblemer, bade der selskapet kommuni-
serer pa norsk, eller aksjeeieren har utfordringer
med engelsk. VPFF skrev ogsi at det kan for-
arsake uklarhet og feil hos formidlere og i deres
systemer om informasjon gar direkte til aksjeeier
uten at formidler far beskjed:

«For eksempel dersom selskapet gir direkte
beskjed om tegning i emisjon; aksjonaeren teg-
ner direkte og konto belastes. Formidler vil da
ikke ha noen motpost/instruks om dette i sitt
system, og nar konto belastes vil det bli en dif-
feranse i formidlers systemer, avstemming av
VPS-konto blir feil, og rapporter nedover i kje-
den vil bli uriktige. Formidler mister oversik-
ten, og som en konsekvens vil dette vil ga ut
over det som i dag er et effektivt system.»

Nordea Bank ABP, Filial i Norge uttalte at de stot-
ter heringsinnspillet til VPFE.

8.5 Departementets vurdering

Departementet foreslar ny § 1-8 i allmennaksje-
loven om selskapets meldinger mv. til eiere av for-
valterregistrerte aksjer. Forslaget gjennomferer
kravene i SRD II artikkel 3b nr. 2 og 3, og tilsvarer
heringsforslaget med enkelte spréklige justerin-
ger.

Nar det gjelder heringsinnspillet fra VPFF, ser
departementet at direktekommunikasjon mellom
selskapet og eiere av forvalterregistrerte aksjer i
enkelte tilfeller kan medfere praktiske problemer
for forvaltere og formidlere. Departementet er
likevel ikke enig i at selskapene alltid ber péleg-
ges a sende meldinger til forvalter. Det kan veaere
tilfeller hvor selskapet anser det som hensikts-
messig & kommunisere direkte med aksjeeier,
eksempelvis i forbindelse med kapitalinnhentin-
ger i selskapet. Etter departementets syn bor ikke
lovgivningen sperre for slik direktekommunika-
sjon mellom selskapet og aksjeeierne. Departe-
mentet viser til at formalet med SRD IIs regler om
selskapets rett til 4 identifisere sine aksjeeiere, er
a gi selskapet mulighet til direktekommunikasjon
med aksjeeierne, jf. SRD II fortalen punkt 4. Kom-
munikasjon direkte med eier av forvalterregis-
trerte aksjer forutsetter at selskapet har kunnskap
om hvem som er aksjeeier nir kommunikasjonen
gjennomferes, og har kontaktinformasjon til
denne. Departementet antar derfor at kommuni-
kasjon mellom selskapet og aksjeeierne ofte vil gé
gjennom forvalter. Departementet folger derfor
ikke opp forslaget fra VPFF om a pélegge selska-
pene & kommunisere med eiere av forvalterregis-
trerte aksjer gjennom forvalter av aksjene.

SRD 1I gjelder for noterte selskaper. Departe-
mentet opprettholder forslaget i heringsnotatet
om at kravene i forslaget til allmennaksjeloven ny
§ 1-8 ogsa skal gjelde for unoterte allmennaksje-
selskaper med forvalterregistrerte aksjer. Det
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samme gjelder aksjeselskaper med forvalterregis-
terte aksjer, gjennom en henvisning til allmenn-
aksjeloven ny § 1-8 i aksjeloven § 1-7 nytt tredje
ledd. Ingen av heringsinstansene har kommentert
forslaget.

Etter departementets syn er det ogsé for disse
selskapene behov for regler om kommunikasjon
mellom selskapet og eiere av forvalterregistrerte
aksjer i selskapet. Ved a palegge slike selskaper &
sende meldinger mv. i samsvar med de forpliktel-
sene som felger av SRD II, vil det tilrettelegge for
at aksjeeierne kan fi opplysninger pa standardi-
sert mate innen rimelig tid, og gi disse bedre
mulighet til 4 ivareta sine aksjeeierrettigheter.

Se forslaget til allmennaksjeloven ny § 1-8 og
aksjeloven § 1-7 nytt tredje ledd, og merknadene
til bestemmelsene.

Ingen av heringsinstansene har kommentert
forslagene i heringsnotatet til nye § 5-10 fjerde
ledd i aksjeloven og allmennaksjeloven om at
informasjon om endring av innkallingen eller kan-
sellering av generalforsamlingen skal sendes
aksjeeierne. Det folger allerede av aksjelovgivnin-
gen at aksjeeierne skal fa slik informasjon. Gjen-
nomferingsforordningen oppstiller ingen plikt for
selskapene til 4 sende slike opplysninger til aksje-
eierne, men regulerer bare krav til format mv. nar
dette gjores. Etter en neermere vurdering finner
departementet ikke behov for & opprettholde
heringsforslaget pa dette punkt.
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9 Deltakelse pa generalforsamling

9.1 Innledning

Gjennom generalforsamlingen utever aksjeeierne
den overste myndighet i selskapet, jf. aksjeloven og
allmennaksjeloven §5-1. Aksjeeierne utever sin
eiermyndighet kollektivt gjennom generalforsam-
lingen. A tilrettelegge for at aksjeeierne kan delta
pa generalforsamling, kan bidra til ekt aksjeeier-
engasjement. Det er derfor sentralt at aksjelovgiv-
ningen innrettes slik at alle aksjeeiere har adgang
til & delta pa selskapets generalforsamling.

For eiere av forvalterregistrerte aksjer er det
seerlige problemstillinger knyttet til deres delta-
kelse pa generalforsamling. Det fremgéar ikke av
aksjeeierregisteret hvem som eier forvalterregis-
terte aksjer og sterrelsen pa deres aksjeinnehav.
Dette vanskeliggjor selskapets kontroll av disse
aksjeeiernes identitet og aksjeinnehav. Mange sel-
skaper krever dessuten at eiere av forvalterregis-
trerte aksjer omregistreres i forkant av generalfor-
samlingen, slik at opplysninger om aksjeeieren
fremgar direkte av aksjeeierregisteret. Omregistre-
ring klargjer hvem som er aksjeeier pé tidspunktet
for generalforsamlingen, men utgjer samtidig en
praktisk terskel og en ekonomisk kostnad. Et
omregistreringskrav ferer derfor trolig til at feerre
aksjeeiere med forvalterregistrerte aksjer deltar pa
generalforsamlingen. Departementet ser behov for
regler som gjor det enklere for alle aksjeeiere a
delta og stemme pa generalforsamlingen.

Departementet foreslar i punkt 9.2 at retten til
4 mote og stemme pa generalforsamlingen bare
kan uteves av den som er aksjeeier fem virkeda-
ger for generalforsamlingen, «registreringsdato».
Ved at mete- og stemmeretten knyttes til et
bestemt tidspunkt i forkant av generalforsamlin-
gen, fir blant annet selskapene tid til 4 foreta kon-
troll med aksjeeiernes identitet og aksjeinnehav.
Det foreslds at innferingen av registreringsdato
skal gjelde for allmennaksjeselskaper, samt for
aksjeselskaper med aksjene registrert i en verdi-
papirsentral. For noterte allmennaksjeselskaper
gjennomferer forslaget SRD I artikkel 7 nr. 2
forste avsnitt.

I punkt 9.3 foresldr departementet at eiere av
forvalterregistrerte aksjer ma gi selskapet mel-

ding i forkant av generalforsamlingen for a veere
mote- og stemmeberettiget (forhandsmelding).
Meldingen ma veere mottatt av selskapet senest to
virkedager for generalforsamlingen. Det foreslas
at styret, for det er sendt innkalling til generalfor-
samlingen, kan fastsette en frist for forhdndsmel-
ding som er narmere generalforsamlingen enn to
virkedager. Forslaget tilrettelegger for at eiere av
forvalterregistrerte aksjer kan delta pa generalfor-
samlinger og uteve sine aksjeeierrettigheter. Det
foreslas at selskapet kan vedtektsfeste et krav om
forhandsmelding for selskapets gvrige aksjeeiere.
I s4 fall gjelder de samme fristene som for eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Bestemmelsene fore-
slds innfert for alle allmennaksjeselskaper, samt
for aksjeselskaper med aksjene registrert i en
verdipapirsentral.

I punkt 9.4 foreslas det at registreringsdatoen
og fristen for forhdndsmelding skal fremga av inn-
kallingen til generalforsamling.

Det foreslas i punkt 9.4 ogsa at fristen for inn-
kalling til generalforsamling i aksjeselskaper med
aksjer registrert i en verdipapirsentral skal veere
to uker. Selskapene har mulighet til & fravike inn-
kallingsfristen pa to uker dersom saken behand-
les etter reglene om forenklet generalforsamlings-
behandling i aksjeloven § 5-7. Det forutsetter at
ingen av aksjeeierne motsetter seg slik behand-
ling. I tillegg foreslés det & oppheve en unntaksre-
gel i allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet punk-
tum som apner for at innkallingsfristen i noterte
selskaper kan vaere kortere enn 21 dager. Forsla-
get innebeerer at innkallingsfristen i noterte sel-
skaper skal vaere 21 dager, om ikke vedtektene
setter en lengre frist.

Forslagene i kapittel 9 skal samlet tilrettelegge
for okt deltakelse pa generalforsamling.

9.2 Registreringsdato forretttiladelta
og stemme pa generalforsamling

9.2.1 Gjeldenderett

Aksjeeiere har rett til 4 mete i generalforsamlin-
gen, enten selv eller ved fullmektig etter eget valg,
jf. allmennaksjeloven § 5-2 forste ledd forste punk-
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tum. Meteretten kan ikke begrenses i vedtektene,
jf. forste ledd annet punktum.

Hver aksje gir én stemme nar ikke annet fol-
ger av loven eller vedtektene, jf. allmennaksje-
loven § 5-4 forste ledd forste punktum.

Bestemmelsene ovenfor regulerer rettighetene
som springer ut av aksjen, og ikke tidspunktet en
aksjeeier far aksjeeierrettigheter. Om aksjeeieren
har fatt rettigheter i en aksje beror pa en tolkning
av allmennaksjelovens evrige bestemmelser, her-
under allmennaksjeloven § 4-2 forste ledd om vilkar
for 4 uteve aksjeeierrettigheter ved aksjeoverdra-
gelse, § 10-11 om rettigheter i nye aksjer ved kapi-
talforheyelse og §§ 13-17 ferste ledd og 14-8 ferste
ledd om henholdsvis fusjon og fisjon.

Utgangspunktet etter allmennaksjeloven er at
aksjeeieren kan uteve aksjeeierrettigheter umid-
delbart etter at rettighetene er ervervet. Det inne-
barer at en aksjeeier etter lovens hovedregel kan
delta og stemme pa generalforsamling pa vegne
av aksjer som er ervervet samme dag som gene-
ralforsamlingen.

Allmennaksjeloven § 4-2 tredje ledd apner for at
allmennaksjeselskaper kan vedtektsfeste at retten
til & mote og stemme pé generalforsamlingen bare
kan uteves nar ervervet er innfert i aksjeeierregis-
teret den femte virkedagen for generalforsamlin-
gen. Tidspunktet kalles registreringsdatoen.

Reglene i aksjeloven sammenfaller i det
vesentligste med allmennaksjelovens regler, like-
vel slik at det ikke er bestemmelser om registre-
ringsdato i aksjeloven.

9.2.2 Aksjonrrettighetsdirektivet
2007/36/EF

Direktiv 2007/36/EF (aksjonaerrettighetsdirekti-
vet, SRD I) regulerer aksjeeiernes rett til & delta og
stemme pa generalforsamlingen i selskaper hjem-
meherende i en EQS-stat med aksjene tatt opp til
handel pa regulert marked i, eller med virksomhet
i EQS (noterte selskaper), jf. artikkel 1 nr. 1.

SRD 1 artikkel 7 setter grenser for hva slags
krav og begrensninger som kan knyttes til utevel-
sen av stemmeretten, og har regler om at utevel-
sen av stemmeretten skal knyttes til aksjeinneha-
vet pa en bestemt registreringsdato forut for gene-
ralforsamlingen.

Etter artikkel 7 nr. 1 bokstav b skal det ikke
veere andre begrensninger pa aksjenes omsette-
lighet i perioden mellom registreringsdatoen og
generalforsamlingen enn de som ellers gjelder.

Etter artikkel 7 nr. 2 forste avsnitt skal aksje-
eiernes rett til & delta pa generalforsamlingen og
til & avgi stemme, fastsettes basert pa de aksjene

som vedkommende eier pa en bestemt dato for
generalforsamlingen (registreringsdatoen).

Medlemsstatene trenger likevel ikke & gjen-
nomfere reglene om en slik registreringsdato «pa
foretak hvis aksjeeieres navn og adresser pa
dagen for generalforsamlingen framgar av et
aktuelt register over aksjeeiere», jf. artikkel 7 nr. 2
annet avsnitt.

I Ot.prp. nr. 46 (2008-2009) side 27 star fol-
gende om Kkravet til registreringsdato i SRD I
artikkel 7 nr. 2:

«Departementet legger til grunn at det norske
aksjeeierregisteret oppfyller kravet til 4 veere et
«aktuelt» register. Videre legger departemen-
tet til grunn at vilkaret om at aksjeeiernes navn
maé fremga av registeret, er oppfylt ogsa i tilfel-
ler der aksjeeieren velger a la en forvalter inn-
fores i aksjeeierregisteret i stedet for aksje-
eieren etter reglene om forvalterregistrering i
allmennaksjeloven § 4-10.»

Artikkel 7 nr. 3 har naermere regler for fastsettel-
sen av registreringsdatoen. Det skal som hovedre-
gel gjelde én bestemt registreringsdato for alle
foretak. Registreringsdatoen skal heyst veere 30
dager for datoen for generalforsamlingen, og den
ma minst vaere atte dager etter fristen for innkal-
ling til generalforsamling. Datoen for innkallings-
dagen og datoen for registreringsdatoen skal ikke
medregnes.

Etter artikkel 7 nr. 4 kan medlemsstatene opp-
stille krav til bevis for aksjeeierskapet nar det er
nedvendig for & fastsld aksjeeierens identitet.
Slike krav mé st i et rimelig forhold til formalet.

Eventuell registreringsdato skal fremga av inn-
kallingen til generalforsamlingen, jf. artikkel 5
nr. 3 bokstav c. Det skal fremkomme at det bare
er de som er aksjeeiere pa registreringsdatoen
som har rett til & delta og stemme péa generalfor-
samlingen.

9.2.3 Forslageti hgringsnotatet

I heringsnotatet av 18. november 2019 ble det
foreslatt at retten til 4 delta og stemme pé general-
forsamlingen bare kan uteves av den som er aksje-
eier fem virkedager for generalforsamlingen
(registreringsdato). Bestemmelsen ble foreslatt
tatt inn i allmennaksjeloven § 4-2 annet ledd.

I begrunnelsen for forslaget viste departemen-
tet til at utgangspunktet etter SRD I artikkel 7
nr. 2 ferste avsnitt er at det skal innferes registre-
ringsdato. Dette gjelder imidlertid ikke selskaper
som kan identifisere aksjeeierne med navn og
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adresse i et aksjeeierregister pa dato for general-
forsamlingen, jf. artikkel 7 nr. 2 annet avsnitt.
Departementet viste til at det ved forvalterregis-
trering er forvalterens navn og adresse som innfo-
res i aksjeeierregisteret, og at aksjeeierens navn
og adresse derfor ikke fremgéar av aksjeeierregis-
teret pa dato for generalforsamlingen. Selv om for-
valter har opplysningsplikt om hvem som eier
aksjene pé forvalterkontoen, jf. allmennaksjeloven
§ 4-10 fjerde ledd, regulerer ikke bestemmelsen
hvor raskt slike opplysninger skal fremskaffes.
Departementet var av den oppfatning at det i
enkelte tilfeller er utfordrende for selskapene a fa
opplysninger om aksjeeiernes identitet, og vur-
derte at vilkéret for ikke & ha registreringsdato
etter SRD I artikkel 7 nr. 2 annet avsnitt ikke er
oppfylt. Departementets forslag gjennomferer
SRD 1 artikkel 7 nr. 2 forste avsnitt for si vidt
gjelder noterte allmennaksjeselskaper.

Departementet viste videre til at innfering av
registreringsdato er en forutsetning for mer effek-
tive regler om utevelse av aksjeeierrettigheter for
eiere av forvalterregistrerte aksjer. Det ble vist til
at registreringsdatoen gir selskapet anledning til &
kontrollere hvem som kan delta og stemme pa
generalforsamlingen. Det ble vist til at forslaget
maé sees i sammenheng med forslaget om krav til
forhdndsmelding fra denne gruppen aksjeeiere.

Nar det gjelder tidspunktet for registrerings-
datoen, foreslo departementet at dette skulle veere
fem virkedager for generalforsamlingen. Det ble
foreslatt & lovregulere at lerdag, helgedag eller
dag som etter lovgivningen er likestilt med helge-
dag, ikke skal regnes som virkedag. Departemen-
tet viste i sin begrunnelse til at registreringsdato
fem virkedager for generalforsamlingen er innen-
for retningslinjene beskrevet i The Market Stan-
dards on General Meetings, utarbeidet av den euro-
peiske Joint Working Group on General Meetings.

Departementet foreslo at registreringsdato
skal gjelde for alle allmennaksjeselskaper, samt
for aksjeselskaper som tillater forvalterregistre-
ring av aksjene.

9.2.4 Horingsinstansenes syn

Finanstilsynet uttalte at de stotter departementet i
at det er sentralt at man finner en losning som gjor
at eiere av forvalterregistrerte aksjer kan mote og
delta pa generalforsamling, og forslagene til innfo-
ring av regler om registreringsdato og krav til for-
héndsvarsel for eiere av forvalterregistrerte
aksjer. I tillegg uttalte Finanstilsynet at innfering
av disse bestemmelsene vil kreve at det gis god
informasjon til berorte akterer:

«Finanstilsynet peker i den forbindelse p4,
som et eksempel, at eventuell innfering av en
registreringsdato er en endring som det er vik-
tig at saerlig potensielle aksjonaerer som vurde-
rer kjop av aksjer etter registreringsdatoen,
men for generalforsamling, gjeres tydelig opp-
merksom pé.»

Neringslivets Hovedorganisasjon (NHO) uttalte at
ordlyden i forslaget om registreringsdato i all-
mennaksjeloven § 4-2 annet ledd ber reflektere at
stemmeretten gjelder for de aksjene som aksjeei-
eren eier denne dagen. NHO papekte at mete- og
stemmeretten kan ha avgjerende betydning i
maktkamper i selskaper, som kan inkludere store
verdier. NHO pépekte ogsé at tvister om stemme-
rett kan veere svaert negative for selskapene, og at
det er viktig bade for aksjeeierne og selskapene at
reglene rundt eierskifte og mete- og stemmerett
er presise. NHO uttalte at det ber fremga tydeli-
gere hva en aksjeeier ma gjore for 4 kunne mote
og stemme pé generalforsamlingen. Etter NHOs
syn gjor ordet «registreringsdato» det neerlig-
gende 4 tro at aksjeeierne ma registrere seg, og
annet ledd ber derfor kanskje heller vise til innfe-
ring i aksjeeierregisteret eller melding til selska-
pet.

Den Norske Advokatforening (Advokatforenin-
gen) uttalte at de er usikker pa om ordlyden i
heringsforslaget om registreringsdato er tilstrek-
kelig presis. Foreningen viste til at begrepet
«registreringsdatoen» kan forstas slik at det kun
er registrering som er avgjerende. Advokatfore-
ningen mente det ber presiseres i lovbestemmel-
sen at ogsd aksjeeie som er meldt og godtgjort,
herunder som registrert gjennom en godkjent for-
valter pa dette tidspunktet, vil oppfylle dette vilka-
ret.

Verdipapirsentralen ASA (VPS) uttalte at de
stotter forslaget om regulering av gjennomfering
av generalforsamling, da det etter VPS’ syn legges
til rette for at aksjeeiere som holder aksjene gjen-
nom forvalterkonto gis en effektiv adgang til a
delta pa generalforsamlingen. VPS uttalte ogsé at
de stotter forslaget om innfering av registrerings-
dato og krav til forhandsvarsel for eiere av forval-
terregistrerte aksjer. VPS fremholdt imidlertid at
den foreslatte reguleringen gir sveert kort tid til &
gjennomfore registreringen:

«Markedsstandarden for generalforsamlinger
forutsetter at det skal gd minst tre virkedager
mellom registreringsdato og frist for forhands-
varsel. I forslaget vil det bare vare to dager
mellom registreringsdato og fristen om for-
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handsvarsel. Det sentrale hensynet bak
reglene i SRD II er & legge til rette for at
aksjoneerene skal kunne uteve sine aksjonaer-
rettigheter. En sa kort frist som foreslatt vil
vanskeliggjore oppfyllelsen av dette formalet.
Slik VPS forstar det svenske regelverket legges
det opp til at registreringsdato skal veere 6 vir-
kedager for generalforsamlingen. VPS mener
at forslaget bor endres i samsvar med den sven-
ske reguleringen.»

VPS uttalte at heringsforslagets definisjon av
registreringsdato kan gi opphav til noe tolknings-
tvil:

«Den foreslatte bestemmelsen i allmennaksje-
loven § 4-2 annet ledd sier at retten til 4 delta og
stemme pé generalforsamling bare kan uteves
av den som «er aksjeeier» pa registreringsda-
toen. For 4 sikre en Klar regel ber regelen utfor-
mes slik at retten til & delta og stemme pa gene-
ralforsamlingen bare kan uteves av den som pa
registreringsdatoen er registrert som aksjo-
neer i aksjeeierregisteret eller hos formidler.
VPS oppfatter at en slik presisering vil vaere i
samsvar med departementets beskrivelse av
forslaget i heringsnotatet. Denne losningen vil
ogsé veere i samsvar med markedsstandardene
for generalforsamling.

I omtalen av forslaget uttales det at aksjer i
noen tilfeller vil kunne gi rettigheter i selskapet
for ervervet er registrert i aksjeeierregisteret
eller hos formidler, for eksempel i forbindelse
med nytegning av aksjer. Utevelse av aksjonaer-
rettighetene vil da veere avhengig av at erver-
vet er «meldt og godtgjort». Departementets
forslag er noe uklart med hensyn til om dette
ogsa skal gjelde adgangen til & delta pa general-
forsamling. Plasseringen av saerregelen om
registreringsdato for deltakelse pa generalfor-
samling i § 4-2 annet ledd kan tyde pa at det er
ment at det ikke vil vaere adgang til & sannsyn-
liggjore eierskapet pad annen mate enn ved
registrering i aksjeeierregisteret. For 4 unnga
tvil pa dette punkt ber VPS om at bestemmel-
sen Kklargjores.»

Oslo Bors ASA (Oslo Bers) uttalte at de stotter for-
slaget om at det legges til rette for at aksjeeiere
som holder aksjene gjennom forvalterkonto, gis en
effektiv adgang til 4 delta pa generalforsamlingen.
Oslo Bers skrev at det er fordelaktig om slik regu-
lering i form av tidsfrister med videre, vil vare
mest mulig i trdd med evrig europeisk standard.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) uttalte
at de er enig i at det er hensiktsmessig & innfore
en fast registreringsdato som gjelder uavhengig
av hvordan aksjene holdes, og at denne far anven-
delse for noterte og unoterte allmennaksjeselska-
per. VPEF uttalte at de ogsé er enig i at det ikke
bor vere adgang for de nevnte selskapene til a
vedtektsfeste unntak fra registreringsdato, da
bestemmelsene om aksjeeierrettigheter ber veere
mest mulig harmoniserte. VPFF fremholdt at unn-
tak fra registreringsdato vil veere vanskelig & iva-
reta og fange opp, samt at det vil medfere ekstra
kostnader for formidlere & handtere unntak/fore
register med unntak.

Nar det gjelder aksjeselskaper som tillater for-
valterregistrerte aksjer, uttalte VPFF at de er enig
i at det innferes registreringsdato for disse pa
samme mate som for allmennaksjeselskaper.
VPFF viste til at et harmonisert regelverk er
forenklende for formidlere og aksjeeiere.

Med hensyn til fristen for registreringsdato,
uttalte VPFF at de i utgangspunktet er enig i
heringsforslaget om at registreringsdatoen settes
til fem dager for generalforsamlingen. VPFF
papekte samtidig:

«Hvis fristen for forhandsvarsel for eiere av
forvalterregistrerte aksjer imidlertid blir tre
dager, som foreslatt av departementet, kan en
registreringsdato pa fem dager for GF bli noe
kort for enkelte selskap. Grunnen til dette er at
selskap med fa forvalterregistrerte aksjonaerer
(fa aksjoneerer generelt), pd grunn av kostna-
dene ikke velger 4 legge opp til en automatisert
prosess mellom formidlere og selskapene. Det
kan innebare at disse velger en manuell
prosess, noe som er mere tidkrevende.»

Nordea Bank ABP, Filial i Norge uttalte at de stot-
ter horingsinnspillet til VPFE.

9.2.5 Departementets vurdering
9.2.5.1

Departementet foreslar at retten til 4 delta og
stemme pé generalforsamlingen bare kan uteves
av den som er aksjeeier fem virkedager for gene-
ralforsamlingen. Tidspunktet omtales som «regis-
treringsdato». Forslaget innebaerer at aksjer
ervervet etter registreringsdatoen ikke gir mete-
og stemmerett. Forslaget gjennomferer SRD I
artikkel 7 nr. 2 forste avsnitt om registreringsdato,
for sa vidt gjelder noterte selskaper.

Registreringsdato
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Verdipapirforetakenes Forbund, Verdipapirsen-
tralen ASA (VPS) og Nordea Bank ABP Filial i
Norge (Nordea) uttalte at de stotter at det innferes
registreringsdato. Neringslivets Hovedorganisa-
sjon (NHO), VPS og Den Norske Advokatforening
(Advokatforeningen) har i sine heringsinnspill
omtalt forholdet mellom registreringsdato og de
generelle vilkirene for & uteve aksjeeierrettighe-
ter ved erverv av aksjer i allmennaksjeloven § 4-2.
Advokatforeningen og NHO etterlyste at det tyde-
liggjores hva aksjeeierne ma gjore for 4 kunne
uteve mote- og stemmerett. VPS foreslo at retten
til & delta og mete pa generalforsamling forbehol-
des aksjeeiere som péa registreringsdatoen er inn-
fort i aksjeeierregisteret eller i et register hos en
formidler.

Horingsforslaget innebaerer at det er den som
er «aksjeeier» fem virkedager for generalforsam-
lingen (registreringsdato) som har rett til 4 delta
og stemme pa generalforsamlingen. Departemen-
tet bemerker at hvem som er aksjeeier pa regis-
treringsdatoen, og dermed er mote- og stemmebe-
rettiget, vil bero pa de underliggende bestemmel-
sene i allmennaksjeloven, herunder allmennaksje-
loven § 4-2 forste ledd om vilkar for 4 uteve aksje-
eierrettigheter ved aksjeoverdragelse, § 10-11 om
rettigheter i nye aksjer ved kapitalforheyelse og
§§ 13-17 forste ledd og 14-8 ferste ledd om hen-
holdsvis fusjon og fisjon. Det vises likevel til at
departementet for eiere av forvalterregistrerte
aksjer foreslar et nytt krav om forhandsmelding til
selskapet, for & kunne delta og stemme pa gene-
ralforsamlingen. Se neermere omtale i punkt 9.3.

VPS’ forslag om a forbeholde meote- og stem-
meretten til aksjeeiere som er innfort i aksjeeier-
registeret eller i et register hos en formidler pa
registreringsdatoen, vil innsnevre meote- og stem-
meretten sammenlignet med névarende regler.
Forslaget til VPS vil blant annet medfere at en
aksjeeier ikke kan uteve mete- og stemmerett pa
vegne av aksjer ved 4 melde og godtgjere erver-
vet etter allmennaksjeloven § 4-2 forste ledd. Det
vil ogsd avskjere at det uteves stemmerett pa
vegne av aksjer utstedt ved kapitalforheyelse,
eller som del av fusjon og fisjon, med mindre
aksjeinnehavet er innfert i aksjeeierregisteret
eller i et register hos en formidler pa registre-
ringsdatoen.

Departementet utelukker ikke at et krav om
innfering i aksjeeierregisteret eller i et register
hos en formidler pa registreringsdatoen for &
kunne uteve meote- og stemmerett, kan bidra til et
enklere regelverk. For selskapet vil det 4 kunne
basere seg pa opplysningene i slike registre, gjore
det mindre ressurskrevende & avklare hvem som

har mete- og stemmerett pd generalforsamlingen.
Dette kan gjelde serlig for selskaper med mange
aksjeeiere. Krav om innfering i et register vil imid-
lertid innebeere at vilkdrene for & uteve mete- og
stemmeretten, blir strengere enn for & uteve
ovrige aksjeeierrettigheter. Etter departementets
syn er det usikkert om dette er hensiktsmessig. I
tillegg kan dette medfere et praktisk hinder og
okte kostnader for retten til 4 delta og stemme pa
generalforsamlingen for eiere av forvalterregis-
trerte aksjer. A innfore et slikt krav krever etter
departementets syn uansett en bredere vurde-
ring, der ogsa andre selskapsrettslige konsekven-
ser ma vurderes. Det gjelder blant annet virknin-
gen for aksjeeieres utevelse av andre aksjeeierret-
tigheter enn mete- og stemmeretten. Horingen gir
ikke et tilstrekkelig grunnlag til 4 foreta en slik
vurdering.

Advokatforeningen og NHO kommenterte for-
slaget om & bruke begrepet «registreringsdato»
som koblingsord. Advokatforeningen skrev at
begrepet «registreringsdato» kan forstas slik at
det kun er registrering i aksjeeierregisteret som
er avgjerende for 4 kunne uteve mote- og stemme-
rett. NHO skrev at det er naerliggende & tro at
begrepet stiller krav om at aksjeeiere ma regis-
trere seg pa en eller annen maéte.

Etter departementets syn er det avgjerende
ved bruk av koblingsord i lovgivningen at betyd-
ningen fremgéar klart av loven. Departementet
viser til at begrepet «record date» brukes i SRD I
artikkel 7 nr. 2 forste avsnitt. Direktivbestemmel-
sen lyder:

«2. Member States shall provide that the rights
of a shareholder to participate in a general
meeting and to vote in respect of his shares
shall be determined with respect to the shares
held by that shareholder on a specified date
prior to the general meeting (the record date).»

Etter ordlyden i direktivbestemmelsen knytter
ikke begrepet «record date» seg til faktisk regis-
trering. Etter departementets vurdering er begre-
pet «registreringsdato» en egnet og hensiktsmes-
sig oversettelse av begrepet «record date». Depar-
tementet viser til at markedet har en innarbeidet
forstaelse av at begrepet «record date» angir tids-
punktet som gir mete- og stemmerett pd general-
forsamling. Det kan imidlertid variere mellom
markeder og jurisdiksjoner hvilke forhold som ma
vaere oppfylt pa dette tidspunktet for 4 ha mete- og
stemmerett. Det avgjerende er etter departemen-
tets syn at begrepet «registreringsdato» er klart
definert i loven. I de aller fleste tilfeller vil den
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som er innfert i aksjeeierregisteret ha mete- og
stemmerett, ogsd etter departementets forslag.
Departementet legger til grunn at markedet
enkelt vil kunne innrette seg etter den nye defini-
sjonen av begrepet «registreringsdato» i all-
mennaksjeloven.

Departementet opprettholder derfor forslaget
om a bruke «registreringsdato» som koblingsord.

I heringsnotatet ble bestemmelsen om regis-
treringsdato foreslatt tatt inn i allmennaksjeloven
§ 4-2. Departementet vurderer at en mer hensikts-
messig plassering av bestemmelsen er i all-
mennaksjeloven kapittel 5, som har generelle
bestemmelser om generalforsamlingen. En slik
plassering tydeliggjor bedre at bestemmelsen om
«registreringsdato» gjelder mote- og stemmerett
pa generalforsamlingen, og ikke andre aksjeeier-
rettigheter.

Departementet foreslar at bestemmelsen om
registreringsdato tas inn i allmennaksjeloven § 5-2
om mete- og stemmerett. Se forslaget til all-
mennaksjeloven § 5-2 forste ledd og merknaden til
bestemmelsen. P4 bakgrunn av dette foreslar
departementet 4 oppheve allmennaksjeloven § 4-2
tredje ledd om adgang til & vedtektsfeste krav til
registreringsdato.

9.25.2

Departementet opprettholder forslaget i horings-
notatet om at registreringsdatoen skal veere fem
virkedager for generalforsamlingen.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) uttalte
at de i utgangspunktet er enig i at registreringsda-
toen skal vaere fem virkedager for generalforsam-
lingen. De viste imidlertid til forslaget i herings-
notatet om at eiere av forvalterregistrerte aksjer
ma inngi forhindsmelding tre virkedager for
generalforsamling, og skrev at perioden mellom
de to fristene kan bli for kort for enkelte selska-
per. Verdipapirsentralen ASA (VPS) omtalte ogsa
forholdet mellom de to tidspunktene, og skrev at
den foreslatte reguleringen «gir sveert kort tid til &
gjennomfere registrering». VPS fremholdt at det
sentrale hensynet etter SRD II er & legge til rette
for at aksjeeierne skal kunne uteve sine aksjeeier-
rettigheter, og at en sa kort frist kan vanskelig-
gjere oppfyllelsen av dette formalet. De viste til at
markedsstandarden for generalforsamlinger for-
utsetter minst tre virkedager mellom registre-
ringsdato og frist for forhandsmelding, og foreslo
at registreringsdatoen settes til seks virkedager
for generalforsamlingen. VPS ba ogsi departe-
mentet vurdere a flytte fristen for forhdndsmel-
ding neermere generalforsamlingen.

Tidspunktet for registreringsdato

Departementet har merket seg innspillene fra
VPFF og VPS om at perioden mellom registre-
ringsdatoen og fristen for forhidndsmelding, slik
det var foreslatt i heringsnotatet, kan gi aksje-
eierne liten tid til &4 inngi forhdndsmelding. Dette
kan fore til lavere deltakelse pa generalforsamlin-
gen. Etter departementets syn bor reglene tilrette-
legge for at flest mulig aksjeeiere kan delta pa
generalforsamlingen. Departementet foreslar i
punkt 9.3 at fristen for forhandsmelding settes til
to virkedager for generalforsamlingen. Departe-
mentet foreslir i samme punkt at styret far
adgang til sette fristen for forhandsmelding neer-
mere generalforsamlingen enn dette. Samlet vil
forslagene innebare at perioden mellom registre-
ringsdatoen og fristen for forhdndsmelding i nor-
maltilfellene er tre virkedager, og dermed legge til
rette for okt mulighet for deltakelse pa generalfor-
samlingen. Etter departementets syn vil det ogsa
gi selskapet tilstrekkelig tid til 4 forberede den
praktiske gjennomferingen av generalforsamlin-
gen.

Etter dette ser ikke departementet behov for &
sette tidspunktet for registreringsdatoen til seks
virkedager for generalforsamlingen, slik VPS har
foreslatt. En for tidlig registreringsdato kan etter
departementets vurdering dessuten ha negative
virkninger ved at det blir kort tid mellom innkal-
lingsfristen til generalforsamlingen og registre-
ringsdatoen. En for kort periode mellom innkal-
lingsfristen og registreringsdatoen kan i enkelte
tilfeller gi kort tid for aksjeeiernes praktiske for-
beredelser. Det vil ogsd ha uheldige konsekven-
ser om perioden mellom registreringsdatoen og
generalforsamlingen blir lang, fordi den som
erverver aksjer i denne perioden ikke vil ha rett til
4 delta og stemme pa generalforsamlingen.

Departementet foreslo i heringsnotatet at
registreringsdatoen skal beregnes ved virkeda-
ger. Det ble ogséa foreslatt at for frister som regnes
i virkedager skal lordag, helgedag eller dag som
etter lovgivningen er likestilt med helgedag, ikke
medregnes. Ingen av heringsinstansene har kom-
mentert forslaget. Departementet opprettholder
forslaget.

Se forslagene til allmennaksjeloven § 5-2 forste
ledd og § 18-4 forste ledd nytt tredje punktum og
merknadene til bestemmelsene.

9.2.5.3  Registreringsdato for unoterte

allmennaksjeselskaper og aksjeselskaper

Departementet foreslo i heringsnotatet at reglene
om registreringsdato skal gjelde for alle all-
mennaksjeselskaper, samt for aksjeselskaper som
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tillater forvalterregistrering av aksjer. SRD I gjel-
der kun for noterte selskaper. Det foreligger der-
for ingen forpliktelse til & gjennomfere kravene til
registreringsdato i SRD I for andre selskaper enn
noterte selskaper.

Ingen av heringsinstansene har direkte omtalt
forslaget om at reglene om registreringsdato ogsa
skal gjelde for unoterte allmennaksjeselskaper og
aksjeselskaper. Departementet viser imidlertid til
de generelle heringsinnspillene om reglenes
saklige virkeomrade i kapittel 4.

Allmennaksjeselskaper

Hensynet til et enkelt og oversiktlig regelverk til-
sier etter departementets vurdering at registre-
ringsdato innferes for alle allmennaksjeselskaper,
uavhengig av om selskapets aksjer er notert pa
regulert marked eller ikke. Ulike regler i samme
lov om nér aksjer gir mete- og stemmerett pd gene-
ralforsamling medforer etter departementets syn et
regelverk som vil vaere krevende 4 navigere i for
selskaper, dets aksjeeiere og potensielle investorer.

Departementet vurderer at et krav om regis-
treringsdato for unoterte allmennaksjeselskaper
ikke vil medfere seerlig okte skonomiske og admi-
nistrative byrder for disse selskapene. Mange
unoterte allmennaksjeselskaper er finansforetak
o.l. med kun én eller sveert fi eiere. For slike sel-
skaper vil reglene om registreringsdato ha liten
praktisk betydning. For unoterte allmennaksjesel-
skaper med spredt eierskap, eksempelvis selska-
per notert pa multilaterale handelsfasiliteter, kan
en bestemmelse om registreringsdato gi ekt forut-
sigbharhet for selskapene og dets eiere i forkant av
generalforsamlingen. For unoterte allmennaksje-
selskaper med forvalterregistrerte aksjer er det
ogsa et tilsvarende behov for kontroll og identifi-
sering av aksjeeierne som i de noterte allmennak-
sjeselskapene.

Departementet opprettholder forslaget i
heringsnotatet om at bestemmelsen om registre-
ringsdato ogséd skal gjelde for unoterte allmenn-
aksjeselskaper.

Aksjeselskaper

Av de om lag 350 000 aksjeselskapene i Norge, er
det per na bare i overkant av 700 aksjeselskaper
som har aksjene registrert i en verdipapirsentral,
og som dermed har mulighet til 4 ha forvalterre-
gistrerte aksjer. Departementet ser ikke behov for
4 innfore registreringsdato for aksjeselskaper
med aksjeeierbok. Det vises til at de fleste av disse
er sma selskaper med fa eiere og dermed over-

siktlige eierforhold. I mange av selskapene er det
ogséd liten omsetning av aksjene, og derfor fa
endringer i eiersammensetningen.

Nar det gjelder aksjeselskaper med aksjene
registrert i en verdipapirsentral, foreslo departe-
mentet i heringsnotatet at selskaper med ved-
tektsbestemte forbud mot forvalterregistrering,
ikke skulle veere underlagt reglene om registre-
ringsdato. Departementet har kommet til at dette
vil medfere unedig kompliserte regler for aksje-
eierne. Det vil eksempelvis innebzaere at aksjeeiere
og potensielle investorer ma kontrollere vedtek-
tene i selskapet for 4 kunne vurdere hvilket tids-
punkt som gir mete- og stemmerett pa generalfor-
samlingen. Etter departementets syn tilsier hen-
synet til ivaretakelse av aksjeeierrettigheter at
sentrale regler om utevelse av meate- og stemme-
rett fremgéar direkte av loven. Departementet vur-
derer derfor at krav til registreringsdato ber inn-
fores for alle aksjeselskaper med aksjer registrert
i en verdipapirsentral. Etter departementets vur-
dering vil ikke dette medfere serlig okte ekono-
miske og administrative byrder for slike selska-
per.

Departementet foreslar etter dette at registre-
ringsdato innferes for alle allmennaksjeselskaper,
samt for aksjeselskaper som har aksjene regis-
trert i en verdipapirsentral.

Se forslagene til allmennaksjeloven § 5-2 forste
ledd og aksjeloven §4-4 nytt tredje ledd, og
merknadene til bestemmelsene.

9.3 Forhandsmelding

9.3.1 Gjeldende rett

Allmennaksjeloven § 5-3 gir allmennaksjeselska-
per hjemmel til i vedtektene & fastsette at aksje-
eiere som vil delta i generalforsamlingen, skal
meddele dette til selskapet innen en bestemt frist
(forhandsvarsel). Fristen kan ikke utlepe tidligere
enn fem dager for generalforsamlingen.

Fristen for forhandsvarsel skal angis i innkal-
lingen til generalforsamlingen. En aksjeeier som
ikke har meldt fra innen fristens utlep, kan nektes
adgang til 4 delta pa generalforsamlingen.

Aksjeloven har ikke regler om forhandsvarsel.

9.3.2 Endringsdirektivets krav

SRD I og SRD II oppstiller ikke krav om & sende
forhandsmelding for & delta pa generalforsamling.
I gjennomferingsforordningen (EU) 2018/1212
artikkel 6 er det fastsatt minstekrav til format og
innhold for slike forhandsmeldinger. Der nasjonal
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lovgivning stiller krav om forhindsmelding, vil
bestemmelsene i gjennomferingsforordningen
artikkel 6 fa anvendelse.

9.3.3 Forslaget i hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 at eiere av forvalterregistrerte
aksjer som vil delta og stemme pa generalforsam-
ling ma gi selskapet forhindsmelding om dette.
Det ble foreslatt at meldingen ma veaere mottatt av
selskapet innen tre virkedager for generalforsam-
lingen. I tillegg ble det foreslatt at styret skal sikre
en forsvarlig prosess for mottak og handtering av
forhdndsmeldinger, slik at aksjeeiernes rettighe-
ter blir ivaretatt.

Det ble foreslatt at reglene om forhandsmel-
ding skal gjelde for eiere av forvalterregistrerte
aksjer i aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.
Reglene om forhidndsmelding ble foreslatt tatt inn i
allmennaksjeloven §5-3. For aksjeselskaper ble
reglene foreslatt tatt inn ved en henvisning til all-
mennaksjeloven § 5-3 i aksjeloven § 4-2 annet ledd.

I heringsnotatet foreslo departementet ingen
endringer i aksjeeierens adgang etter aksjeloven
og allmennaksjeloven § 5-2 forste ledd til & mete
pa generalforsamlingen ved fullmektig.

9.3.4 Horingsinstansenes syn

Finanstilsynet uttalte at de stotter forslaget om for-
héndsmelding. Finanstilsynet papekte samtidig at
innfering av regler om forhandsmelding vil kreve
at det gis god informasjon til bererte akterer.

Den Norske Advokatforening (Advokatforenin-
gen) uttalte at den er positiv til at det innferes
tydelige regler om mete- og stemmerett pa gene-
ralforsamlingen i allmennaksjeselskaper for eiere
av forvalterregistrerte aksjer. Advokatforeningen
skrev at det i dag hersker en usikkerhet om dette
har fort til at aksjer som det vil stemmes for i prak-
sis overfores til en midlertidig eierkonto i forbin-
delse med generalforsamlingen. Om forslaget om
krav til forhandsmelding for eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer, uttalte Advokatforeningen:

«Forslaget om krav til forhandsvarsel for for-
valterregistrerte aksjonaerers deltagelse péa
generalforsamling er begrunnet i at dette er et
nedvendig og tilstrekkelig tiltak for godtgjo-
ring av slikt aksjeeierskap. Vi forstar det slik at
begrunnelsen bygger pa at det krever mer av
saksbehandling enn hvor aksjeeierskapet
fremgéar direkte av VPS-registeret. For aksje-
eiere som ikke er forvalterregistrerte er det

imidlertid ikke et krav for deltagelse at aksjene
skal vaere registrert. Det er etter § 4-2 annet
ledd tilstrekkelig at «ervervet er meldt og godt-
gjort». En aksjeeier som meter pa generalfor-
samling med sluttsedler som viser at han var
eier av aksjer fem dager tidligere, vil etter for-
slaget altsd ha mete- og stemmerett uten & for-
handsvarsle, mens aksjonzren som er forval-
terregistrert md ha forhandsvarslet. Etter
Advokatforeningens vurdering er denne for-
skjellen svakt begrunnet og antagelig ikke for-
nuftig.

Fristen for innkalling til generalforsamling i
aksjeselskap er minst en uke om ikke vedtek-
tene setter en lengre frist, jf. aksjeloven § 5-10
annet ledd. Tidsfristen regnes fra avsendelse
og loper pa alle kalenderdager. Med forslaget
til § 5-3 om forhadndsmelding og § 4-2 for regis-
treringsdato gir det meget kort tid for aksjonae-
rers praktiske forberedelse for deltagelse. Seer-
lig gjelder dette om innkallingen er sendt med
ordinaer post. Etter forslaget til § 5-3 har aks-
jonaeren ogsa risiko for tiden for forsendelse av
forhandsvarselet. Ettersom reglenes formal er
4 styrke aksjoneerers mulighet til bruk av mete-
og stemmerett bor det etter Advokatforenin-
gens vurdering veert gjort en bredere vurde-
ring av om disse reglene tilsier at det i slike til-
feller ber vaere en lengre innkallingstid.»

Verdipapirsentralen ASA (VPS) fremholdt at det
ber inntas noe mer regulering av selve forhands-
meldingen om deltakelse pa generalforsamlingen.
Dette gjelder seerlig med hensyn til hvilke krav
som skal gjelde «for & sikre at aksjoneerene
registreres i «registeret for forhdndsvarsler» med
korrekt beholdning». VPS uttalte at det ber vurde-
res a oppstille krav til de meldinger som skal
benyttes i denne forbindelse:

«I markedsstandarden for generalforsamling
som er under revisjon legges det opp til at eier-
skapet skal dokumenteres ved hjelp av confir-
mation of entitlement som skal utstedes av mel-
lommannen som har det direkte kundeforhol-
det til aksjoneeren. Departementet ber vurdere
om det i forskrift ber fastsettes naermere krav
til de meldinger som skal benyttes i denne for-
bindelse.»

Neeringslivets Hovedorganisasjon Kkommenterte
seerlig heringsforslaget om at aksjeeiere kan nek-
tes & delta pad generalforsamlingen dersom for-
héndsmelding ikke er mottatt av selskapet, og sty-
rets ansvar for 4 registrere forhdndsmeldinger:
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«Forslaget i § 5-3 forste ledd tredje punktum
gér ut pa at aksjeeieren «kan» nektes delta-
kelse og stemmerett hvis ikke varsel er mottatt
av selskapet. Hvem som har stemmerett kan ha
avgjorende betydning for utfallet av avstemnin-
ger. Hvis «kan»regelen er ment som en
skjennsmessig adgang til 4 1a eiere av forvalter-
registrerte fa delta og stemme selv om de ikke
har forhandsvarslet, tror vi det kan virke kon-
fliktfremmende.

..)

Nar det gjelder styrets oppgave, viser vi til
det vi skriver ovenfor. Vil departementet fore-
sla at styret skal «sikre» registrering av for-
héandsvarsler, mens det skal «serge for» 4 hente
inn opplysninger etter § 4-10 femte ledd og
offentliggjere dem etter § 4-5 tredje ledd, ber
departementet utdype i proposisjonene hva
styrets oppgaver skal ga ut pa, og hva som er
forskjellen mellom & «sikre» og & «serge for».»

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) uttalte at
de stotter forslaget om krav om forhandsvarsel for
eiere av forvalterregistrerte aksjer:

«VPFF finner det meget positivt at departe-
mentet blant annet har utarbeidet et forslag
som medferer at aksjeeiere pa forvalterkonto
ikke behever & opprette separat konto for &
stemme péa generalforsamlingen. Nye krav til
kundekontroll i hvitvaskingsregelverket gjor
det sveert utfordrende for banker som KI, &
opprette separate konti for forvalterregistrerte
aksjoneerer. Pa denne bakgrunn ber VPFF om
at det arbeides for rask ikrafttredelse av de
foreslatte bestemmelsene.»

VPFF uttalte at det etter deres mening kun er for-
valteren som kan verifisere hvilken reell aksjeeier
som skal kunne stemme for aksjer registrert pa
konto hos forvalteren, og at det derfor ber péligge
forvalteren en plikt 4 godtgjere overfor utsteder/
foretaket hvem som har rett til 4 stemme for et gitt
antall aksjer. Etter VPFF's syn er et forhandsvarsel
fra «reell eier via forvalterbank en god nok les-
ning».

Om lengden av fristen for forhandsvarsel,
uttalte VPFF:

«VPFF ser ingen grunn til at selskapet skal ha
mottatt melding om deltakelse fra aksjeeier
innen tre virkedager for GE. VPFF er av den
oppfatning at fristen for forhandsvarsel kan
vaere 24 timer for generalforsamling. Det vil
veere tilstrekkelig under forutsetning av at

registreringen skjer i elektronisk infrastruktur.
Dersom det blir unaturlig & bruke 24 timer,
foreslar vi kl. 16.00 to dager for GF.»

For evrig uttalte VPFF at de er enig i departemen-
tets vurdering i heringsnotatet punkt 4.3.3.8 om at
den foreslatte ordningen, med krav til forhénds-
varsel fra eiere av forvalterregistrerte aksjer, ikke
medferer etablering av kundeforhold fra kontofe-
rer til de forvalterregistrerte aksjeeierne som
utleser krav om kundetiltak etter hvitvaskings-
loven.

Nordea Bank ABP, Filial i Norge uttalte at de
stotter heringsinnspillet til VPFE.

9.3.5 Departementets vurdering

9.3.5.1  Forhdandsmelding for eiere av

forvalterregistrerte aksjer

Forsvarlig avvikling av generalforsamlingen forut-
setter at selskapet vet hvem som har mete- og
stemmerett. Departementet foreslar i punkt 9.2 at
bare den som er aksjeeier fem virkedager for
generalforsamlingen (registreringsdatoen), har
rett til & delta og stemme pa generalforsamlingen.
Det star ikke i aksjeeierregisteret hvem som eier
forvalterregistrerte aksjer. Departementet ser
derfor behov for regler som gir selskapet mulig-
het til & verifisere hvem som var eier av slike
aksjer pa registreringsdatoen, og som derfor har
mote- og stemmerett. Departementet oppretthol-
der forslaget i heringsnotatet om at eiere av for-
valterregistrerte aksjer ma gi melding til selska-
pet i forkant av generalforsamlingen (forhénds-
melding) for 4 kunne delta og stemme pa general-
forsamlingen. Departementet foreslar at kravet til
forhdndsmelding skal gjelde i allmennaksjeselska-
per, samt i aksjeselskaper med aksjene registrert i
en verdipapirsentral.

Flere av heringsinstansene, herunder Advokat-
Joreningen, Finanstilsynet, VPFF og VPS, er positive
til 4 innfere regler som gjor det enklere for eiere
av forvalterregistrerte aksjer a delta pd general-
forsamling.

Kravet til forhdndsmelding vil kun gjelde for
eiere av forvalterregistrerte aksjer, med mindre
noe annet er fastsatt i selskapets vedtekter. Se
narmere om dette i punkt 9.3.5.5. Det innebzrer
at vilkarene for 4 delta og stemme pa generalfor-
samlingen som en hovedregel er ulike for eiere av
forvalterregistrerte aksjer og ovrige aksjeeiere.
Advokatforeningen stilte spersmél ved om for-
skjellen er fornuftig og tilstrekkelig begrunnet, og
uttalte:
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«En aksjeeier som meoter pd generalforsamling
med sluttsedler som viser at han var eier av
aksjer fem dager tidligere, vil etter forslaget
altsd ha mete- og stemmerett uten & forhands-
varsle, mens aksjonaren som er forvalterregis-
trert ma ha forhandsvarslet. Etter Advokatfore-
ningens vurdering er denne forskjellen svakt
begrunnet og antagelig ikke fornuftig.»

Etter departementets syn er forskjellene i kravene
begrunnet i ulikhetene mellom forvalterregis-
trerte aksjer og direkteregistrerte aksjer. For
direkteregistrerte aksjer er hovedregelen at iden-
titeten til aksjeeieren og aksjeinnehav fremgar av
aksjeeierregisteret. Normalt har derfor selskapet
enkel tilgang til opplysninger om hvem som eier
direkteregistrerte aksjer pa registreringsdatoen.
Dette er annerledes for eiere av forvalterregis-
trerte aksjer. For disse er utgangspunktet at sel-
skapene ikke har opplysninger om aksjeeiernes
identitet eller aksjeinnehav, og de ma derfor iden-
tifiseres saerskilt. Praktiske hensyn kan tilsi at sel-
skapet for generalforsamlingen far oversikt over
eiere av forvalterregistrerte aksjer som plan-
legger a delta pa generalforsamlingen. Det vil gi
selskapet tid til 4 kontrollere disse aksjeeiernes
identitet og aksjeinnehav for generalforsamlingen.
Det tilsier et lovbestemt krav om forhdndsmelding
for eiere av forvalterregistrerte aksjer.

Departementet er kjent med at enkelte selska-
per krever at eiere av forvalterregistrerte aksjer
innferes midlertidig i aksjeeierregisteret for a
kunne delta og stemme pa generalforsamlingen.
Forslaget vil, etter departementets syn, gi eiere av
forvalterregistrerte aksjer mer forutsigbarhet
med hensyn til retten til & kunne delta og stemme
pa generalforsamlingen, og dermed kunne forut-
beregne sin rettsstilling. Forslaget om forhands-
melding kan derfor redusere disse aksjeeiernes
kostnader. Departementet vurderer at forslaget vil
gi eiere av forvalterregisterte aksjer bedre mulig-
het til 4 kunne ivareta sine interesser som aksje-
eier enn etter naveerende regulering.

Departementet opprettholder forslaget i
heringsnotatet om at eiere av forvalterregistrerte
aksjer skal sende forhindsmelding til selskapet
for & kunne delta og stemme pa generalforsamlin-
gen. Se forslaget til allmennaksjeloven § 5-3 og
merknaden til bestemmelsen.

VPS uttalte at det ber vurderes & stille naer-
mere krav til forhdndsmeldinger. Departementet
er enig, og viser til forslaget til allmennaksjeloven
§ 5-3 tredje ledd hvor departementet gis hjemmel
til & fastsette forskrift med narmere bestemmel-
ser om forhdndsmelding, herunder krav til format

og innhold. Forskriftshjemmelen gir mulighet til &
fastsette bestemmelser som gjennomferer regler i
gjennomferingsforordningen (EU) 2018/1212. 1
gjennomferingsforordningen er det regler som
blant annet standardiserer format og innhold for
forhandsmeldinger om deltakelse pa generalfor-
samling. Det er ogsa regler i gjennomferingsfor-
ordningen som péalegger formidlere & viderefor-
midle slike forhdndsmeldinger. Kravene i gjen-
nomferingsforordningen legger til rette for en for-
utsigbar og klar prosess knyttet til forhandsmel-
dinger. Det reduserer ogsi behovet for manuell
saksbehandling av slike meldinger for selskapene,
formidlere og aksjeeiere.

9.3.5.2  Frist for forhdndsmelding for eiere av

forvalterregistrerte aksjer

Departementet foreslo i heringsnotatet at for-
héndsmeldingen skal vaere mottatt av selskapet
senest tre virkedager for generalforsamlingen.

VPFF og VPS skrev at forslaget til registre-
ringsdato fem virkedager for generalforsamlingen,
og fristen for forhdndsmelding tre virkedager for
generalforsamlingen, samlet medferer at det blir
sveert kort tid for aksjeeiere og formidlere til &
inngi forhdndsmelding innen fristen. VPFF fore-
slo at fristen for forhdndsmelding skal vaere 24
timer for generalforsamling, alternativt kl. 16:00
dagen for generalforsamlingen. VPS viste til mar-
kedsstandarden for generalforsamling, hvor det
anbefales at det er minst tre dager mellom regis-
treringsdato og fristen for forhandsmelding. Oslo
Bors foreslo ikke en bestemt frist for forhandsmel-
ding, men kommenterte betydningen av at
reglene folger markedsstandarden. Ingen
heringsinstanser har gitt uttrykk for at fristen for
forhdndsmelding ber vaere tidligere enn tre virke-
dager for generalforsamlingen.

Departementet viser til dreftelsen i punkt
9.2.5.2 om lengden pa perioden mellom registre-
ringsdatoen og fristen for & inngi forhands-
melding.

Formalet med en fastsatt frist for forhdndsmel-
ding er blant annet knyttet til selskapets behov for
tid til forberedelser i forkant av generalforsamlin-
gen. Dette omfatter kontroll av aksjeeierne og for-
beredelse av fortegnelsen over metende aksjeei-
ere og antallet aksjer og stemmer de represente-
rer. Temaet er omtalt i Ot.prp. nr. 36 (1993-94)
side 193:

«Praktiske hensyn kan tilsi at selskapet gis
mulighet til pa forhand 4 fa en oversikt over de
aksjeeiere som planlegger a delta pa general-
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forsamlingen, for 4 lette fremmete- og stemme-
rettskontrollen. Etter departementets syn er
det ikke urimelig i forhold til aksjeeierne &
stille et krav om forhandsanmeldelse innen en
viss frist for generalforsamlingen. Som Oslo
Bors peker p4, kan dette riktignok veere et pro-
blem i tilfeller hvor aksjen er ervervet like for
generalforsamlingen. Dette er imidlertid et
utslag av den alminnelige reglen om at innfe-
ring i aksjeeierregisteret er et vilkér for 4 uteve
aksjoneerrettigheter; problemet knytter seg
ikke spesielt til adgangen til 4 stille krav om for-
handsanmeldelse (...).»

Etter departementets syn ivaretas selskapenes
behov for tid til kontroll av aksjeeiernes identitet
for generalforsamlingen, om fristen for forhands-
melding flyttes til et tidspunkt naermere general-
forsamlingen enn tre virkedager.

Oslo Bars og VPS har vist til The Market Stan-
dard on General Meetings (markedsstandarden),
som er utarbeidet av den europeiske Joint Wor-
king Group on General Meetings. Markedsstan-
darden ble ferdigstilt 9. september 2010. Formalet
med markedsstandarden er 4 anbefale regler som
kan bidra til & harmonisere og stremlinjeforme
prosesser rundt generalforsamlinger i selskaper
innen EQJS. Markedsstandarden bestir kun av
anbefalinger, og Norge er ikke rettslig forpliktet
til & implementere disse. Departementet ser like-
vel fordeler ved at nasjonale regler er innenfor
rammene av markedsstandarden nar dette ikke
hindres av andre regelsett. Det vises til betydnin-
gen dette kan ha for investeringer i norske selska-
per i et internasjonalt marked.

Markedsstandarden for generalforsamling
anbefaler maksimalt to virkedager mellom gene-
ralforsamlingen og fristen for forhdndsmelding. I
lys av vurderingene ovenfor, ser ikke departemen-
tet grunnlag for a avvike fra markedsstandarden.
Departementet foreslar derfor at den lovbestemte
fristen for & sende forhdndsmelding skal vaere to
virkedager for generalforsamlingen. Dette inne-
baerer at meldingen ma vaere mottatt av selskapet
innen KI. 23:59:59 to virkedager for generalforsam-
lingen.

Departementet foreslar at styret ber kunne
fravike den lovbestemte fristen med virkning for
den enkelte generalforsamling. Dette kan gi sel-
skapene fleksibilitet, og samtidig tilrettelegge for
at flest mulig aksjeeiere kan delta pa generalfor-
samlingen. Etter departementets syn ber styret
bare kunne fravike den lovbestemte fristen for for-

héndsmelding til gunst for aksjeeierne, og slik at
styret kan sette fristen nsermere generalforsamlin-
gen enn den lovbestemte fristen.

Se forslaget til allmennaksjeloven §5-3 og
merknaden til bestemmelsen.

9.3.5.3  Kontroll med meldinger mv.

I heringsnotatet ble det foreslatt at styret skal
sikre forsvarlig og betryggende prosess for regis-
trering av forhandsmeldinger.

NHO har i sitt heringsinnspill omtalt regule-
ringen av styret som pliktsubjekt i enkelte av for-
slagene i heringsnotatet, herunder forslagene til
§ 4-10 femte ledd og § 4-5 tredje ledd. NHO viser
til at selskapet er et eget pliktsubjekt, og at der-
som styret eller styremedlemmer pilegges ser-
lige oppgaver, bor dette veere sarlig og konkret
begrunnet.

Forvaltningen av selskapet herer under styret,
og styret skal serge for forsvarlig organisering av
virksomheten, jf. allmennaksjeloven § 6-12. Sty-
rets overordnede ansvar omfatter ogsa at general-
forsamlingen forberedes og gjennomferes pa for-
svarlig mate. Nar det gjelder forhandsmeldinger
fra eiere av forvalterregistrerte aksjer, har depar-
tementet foreslatt at rettsvirkningen er knyttet til
at meldingen mottas av selskapet innenfor fristen,
se punkt 9.3.5.4. Er meldingen mottatt av selska-
pet innen fristen, vil selskapets etterfolgende
handtering av meldingen ikke ha en direkte retts-
lig betydning for om eiere av forvalterregistrerte
aksjer har rett til 4 delta og stemme pé generalfor-
samlingen. Det avgjerende er at meldingen er
mottatt av selskapet innenfor fristen. Departemen-
tet ser derfor ikke behov for & opprette forslaget i
heringsnotatet.

Nar det gjelder kontroll av aksjeeieres identi-
tet og aksjeinnehav, har VPS foreslatt at kravene
til meldinger som dokumenterer eierskap bor
forskriftsreguleres. Etter deres vurdering er det
kun forvalter som kan verifisere aksjeeierne.
VPFF foreslo at forvalteren skal godtgjere over-
for utstederforetaket hvem som har rett til &
stemme for aksjene. Foreningen skrev at for-
handsmelding fra aksjeeier via forvalterbank er
tilfredsstillende lgsning.

Departementet viser til forslaget til allmenn-
aksjeloven § 5-3 tredje ledd, som gir departemen-
tet hjemmel til & fastsette forskrift med naermere
bestemmelser om forhindsmelding. Bestemmel-
sen gir ogsa hjemmel til & stille neermere krav til
selskapets behandling av forhandsmeldinger.
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9.3.5.4  Virkningen av fristoversittelse

I heringsnotatet ble det foreslatt at styret kan
nekte aksjeeieren a delta og stemme pa general-
forsamlingen dersom forhindsmeldingen ikke er
mottatt av selskapet innen fristen.

NHO skrev i sitt heringsinnspill at det kan
virke konfliktfremmende dersom forslaget er
ment som en skjennsmessig adgang til 4 la eiere
av forvalterregistrerte aksjer fi& mete og stemme
til tross for at de ikke har sendt forhandsmelding.

Departementet ser at en skjennsmessig
adgang for styret til 4 nekte eller tillate aksjeeiere
4 delta pa generalforsamlingen der forhdndsmel-
dingen er mottatt av selskapet etter fristen, i
enkelte tilfeller kan gi grunnlag for konflikt. Det
samme gjelder dersom styret har myndighet til &
tillate aksjeeiere & delta pa generalforsamlingen
uten at disse har inngitt forhandsmelding. Depar-
tementet viser til forslaget i punkt 9.3.5.2 om at
styret kan fastsette en frist for forhindsmelding
som er narmere generalforsamlingen enn den
lovbestemte fristen. Hensynet til likebehandling
av aksjeeierne, og forutsigbarhet for disse, tilsier
at styret ut over dette ikke ber ha en skjennsmes-
sig adgang til & fravike kravene til forhdndsmel-
ding i enkelttilfeller. Departementet opprettholder
derfor ikke forslaget i heringsnotatet. Departe-
mentet viser for gvrig til forslaget i punkt 9.4 om at
fristen for forhdndsmelding skal fremga av innkal-
lingen til generalforsamlingen. Dette vil gi aksjeei-
erne informasjon om hvilken frist som gjelder for
4 kunne delta pa generalforsamlingen, slik at de
kan innrette seg.

9.3.5.5  Forhdndsmelding for ovrige aksjeeiere i
allmennaksjeselskaper
Departementet  opprettholder  forslaget i

heringsnotatet om at det i vedtektene kan fastset-
tes at ogsé ovrige aksjeeiere som vil delta pa gene-
ralforsamlingen, ma gi selskapet forhdndsmelding
om dette. Ingen av heringsinstansene har hatt inn-
vendinger mot forslaget.

I tillegg foreslar departementet at fristen for
forhdndsmelding skal vaere den samme for alle
aksjeeiere som plikter & sende inn forhédndsmel-
ding. Hensynene til likebehandling av aksjeeierne
og et brukervennlig og oversiktlig regelverk, til-
sier at fristen for forhdndsmelding ber vaere lik for
alle aksjeeiere.

Se forslaget til allmennaksjeloven § 53 og
merknaden til bestemmelsen.

9.3.5.6  Forhdndsmelding for aksjeselskaper med

aksjene registrert i en verdipapirsentral

Departementet opprettholder forslaget i herings-
notatet om at kravet til forhdndsmelding for eiere
av forvalterregistrerte aksjer ogsa skal gjelde for
aksjeselskaper med aksjene registrert i en verdi-
papirsentral. Det samme gjelder forslaget om at
slike selskaper kan vedtektsfeste krav til for-
héndsmelding for ovrige aksjeeiere. Ingen av
heringsinstansene har kommentert forslagene.

Se forslaget til aksjeloven § 4-4 tredje ledd og
merknaden til bestemmelsen.

9.3.5.7  Fullmakt

Det folger av allmennaksjeloven § 4-10 tredje ledd
forste punktum at en forvalter ikke kan uteve
andre rettigheter i selskapet enn retten til & motta
utbytte eller andre utdelinger pa de aksjer forval-
teroppdraget omfatter, herunder tildeling av nye
aksjer ved Kkapitalforheyelse. Etter tredje ledd
annet punktum har forvalteren fullmakt til 4 motta
slike utdelinger.

Departementet foreslo i heringsnotatet at
bestemmelsen skulle lyde:

«(3) En forvalter har fullmakt til 4 motta utbytte
og andre utdelinger pa de aksjer forvalteropp-
draget omfatter, herunder tildeling av nye
aksjer ved kapitalforheyelse. Forvalteren kan
bare uteve andre rettigheter etter uttrykkelig
fullmakt fra aksjeeier, jf. § 5-2.»

Ingen av heringsinstansene har kommentert for-
slaget. Departementet begrunnet heringsforsla-
get med et behov for a tydeliggjore at forvalter
kan opptre som fullmektig for aksjeeieren etter
seerskilt fullmakt, pa lik linje med andre tredjeper-
soner. Departementet har i denne proposisjonen
foreslatt flere bestemmelser som tydeliggjor eiere
av forvalterregistrerte aksjers rett til & delta og
stemme pa generalforsamlingen. Etter allmenn-
aksjeloven § 5-2 har aksjeeiere rett til & mote i
generalforsamlingen, enten selv eller ved fullmek-
tig etter eget valg. Aksjelovgivningens bestemmel-
ser om fullmakt suppleres blant annet av avtale-
lovens fullmaktsregler. Sett i sammenheng ser
departementet derfor ikke behov for 4 opprett-
holde heringsforslaget.
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9.3.5.8 Forholdet til eksisterende

vedtektsbestemmelser om forhdndsvarsel

Departementet har ikke tallgrunnlag pa hvor
mange selskaper som har vedtektsfestet krav til
forhandsvarsel etter allmennaksjeloven § 5-3.
Departementet foreslar i lovforslaget del A romer-
tall IV nr. 2 en bestemmelse om at departementet
kan gi neermere overgangsbestemmelser. Depar-
tementet vil vurdere naermere om det skal gis
overgangsregler for selskaper som har vedtekts-
festet krav til forhadndsvarsel.

9.4 Innkalling til generalforsamling

9.4.1 Gjeldende rett

Aksjeloven og allmennaksjeloven § 5-10 har regler
om innkalling til generalforsamling. Paragrafene
fastsetter hvem innkallingen skal sendes til, inn-
kallingsfrister og krav til innholdet i innkallingen.

Etter aksjeloven og allmennaksjeloven § 5-10
forste ledd innkalles generalforsamlingen ved
skriftlig henvendelse til alle aksjeeiere med kjent
adresse. Innkallingen skal angi tid og sted for
maotet.

Det folger av aksjeloven § 5-10 annet ledd at
innkalling til generalforsamlingen skal vaere sendt
senest en uke for motet skal holdes. I allmenn-
aksjeloven § 5-10 annet ledd er innkallingsfristen
to uker. Etter begge bestemmelsene kan det fast-
settes en lengre innkallingsfrist i vedtektene.

Innkallingen skal i et forslag til dagsorden
bestemt angi de saker som skal behandles pa
generalforsamlingen, jf. aksjeloven og allmenn-
aksjeloven § 5-10 tredje ledd.

I allmennaksjeselskaper som har vedtektsfes-
tet registreringsdato etter allmennaksjeloven § 4-2
tredje ledd, skal innkallingen opplyse om registre-
ringsdatoen og om at det bare er de som er innfort
i aksjeeierregisteret som aksjeeiere pa registre-
ringsdatoen, som har rett til 4 delta og stemme pa
generalforsamlingen, jf. allmennaksjeloven § 5-10
fierde ledd tredje punktum. Har selskapet ved-
tektsfestet krav til forhindsvarsel for 4 delta i
generalforsamlingen, skal fristen for 4 meddele
forhandsvarselet til selskapet angis i innkallingen,
jf. allmennaksjeloven § 5-3 annet ledd.

Allmennaksjeloven § 5-11 b gir enkelte sarre-
gler om innkalling til generalforsamling og om
informasjon til aksjeeierne i forbindelse med
generalforsamlingen i allmennaksjeselskaper med
aksjer som er tatt opp til handel pa regulert mar-
ked i, eller med virksomhet i EJS (noterte selska-
per). I noterte selskaper er innkallingsfristen til

generalforsamling 21 dager, om ikke vedtektene
setter en lengre frist.

I noterte selskaper der aksjeeierne kan stemme
pa generalforsamlingen elektronisk, kan general-
forsamlingen med flertall som for vedtektsendring,
og med virkning frem til den neste ordinaere gene-
ralforsamlingen, beslutte at innkalling til ekstra-
ordinaer generalforsamling skal veere sendt senest
to uker for meotet skal holdes, jf. allmennaksjeloven
§ 5-11 b nr. 1 annet punktum. Bestemmelsen gjen-
nomferer direktiv 2007/36/EF (aksjonaerrettig-
hetsdirektivet, SRD I) artikkel 5 nr. 1 annet avsnitt.
Det folger av artikkel 5 nr. 1 annet avsnitt at det er
opp til medlemsstatene om de vil fastsette en slik
seerskilt innkallingsfrist eller ikke.

Allmennaksjeloven §5-11 b oppstiller ogsa
krav til opplysninger som skal fremga av innkallin-
gen til generalforsamlingen i noterte selskaper, og
krav til informasjon og skjemaer som gjelder
generalforsamlingen som skal vere tilgjengelig
for aksjeeierne pa selskapets nettsider. Neermere
regler om dette er fastsatt i forskrift 6. juli 2009
nr. 983 om selskapets opplysningsplikt for og etter
generalforsamlingen i visse allmennaksjeselska-
per.

Aksjeloven § 5-7 har regler om forenklet gene-
ralforsamlingsbehandling. Generalforsamling i
aksjeselskaper kan holdes etter reglene i §5-7
dersom ingen av aksjeeierne motsetter seg det.
Bestemmelsen dpner for at generalforsamlingen
kan holdes uten & folge kravene i aksjeloven §§ 5-8
til 5-16.

9.4.2 Forslagetihgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet av 18.
november 2019 at registreringsdato og frist for
forhdndsmelding skal fremgd av innkallingen til
generalforsamlingen.

I heringsnotatet ble det ogséa foreslatt 4 opp-
heve bestemmelsen i allmennaksjeloven § 5-11 b
nr. 1 annet punktum om at innkallingsfristen kan
vaere to uker for noterte selskaper, der aksje-
eierne kan stemme elektronisk pa generalforsam-
lingen. Bakgrunnen var at forslaget om en regis-
treringsdato pa fem virkedager for generalforsam-
ling kan fere til at forkortet innkallingsfrist kunne
veere i strid med SRD I artikkel 7 nr. 3 om at det
skal veere minst atte dager mellom registrerings-
dato og innkallingsfristen.

9.4.3 Horingsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har hatt innvendinger
mot forslaget om at innkallingen til generalfor-
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samlingen skal opplyse om registreringsdato og
frist for forhdndsmelding. Det har heller ikke
kommet merknader i heringen til forslaget om a
oppheve allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet
punktum.

9.4.4 Departementets vurdering

Det er viktig at aksjeeiere, potensielle investorer
og andre berorte akterer far informasjon om
registreringsdatoen og frist for forhandsmelding,
slik at disse har oversikt over kravene som gjelder
for & delta og stemme péd generalforsamlingen,
og kan innrette seg etter dette. Departementet
opprettholder forslaget i heringsnotatet om at
registreringsdatoen og frist for forhdndsmelding
skal fremg4 av innkallingen til generalforsamlingen.
Forslaget gjelder for allmennaksjeselskaper, samt
for aksjeselskaper med aksjer registrerti en verdi-
papirsentral.

Se forslagene til allmennaksjeloven §5-10
forste ledd nye tredje og fierde punktum og aksje-
loven §4-4 nytt tredje ledd, og merknadene til
bestemmelsene.

For aksjeselskaper med aksjene registrertien
verdipapirsentral, er innkallingsfristen til general-
forsamling etter naveerende regler én uke, jf.
aksjeloven § 5-10 annet ledd. Departementet fore-
slo ikke & endre innkallingsfristen for slike selska-
per i heringsnotatet. Advokatforeningen papekte i
sitt heringsinnspill at en innkallingsfrist pa en uke
kan medfere meget kort periode mellom innkal-
lingsfristen og registreringsdatoen, og ba departe-
mentet vurdere om disse forholdene tilsier en len-
gre innkallingsfrist.

Departementet er enig med Advokatforenin-
gen i at krav til registreringsdato og forhandsmel-
ding for selskaper med aksjer registrert i en verdi-
papirsentral, gjor at en innkallingsfrist pa en uke
for slike selskaper, kan gi aksjeeierne kort tid til
praktiske forberedelser knyttet til & delta pa gene-
ralforsamlingen. Det kan ogsé gi aksjeeierne kort
tid til & sende inn forhandsmelding der det er krav
om dette.

Departementet foreslar at innkallingsfristen til
generalforsamling i aksjeselskaper med aksjer

registrert i en verdipapirsentral skal veere to uker.
Slike selskaper har, pA samme mate som andre
aksjeselskaper, mulighet til & gjennomfere foren-
klet generalforsamlingsbehandling etter aksje-
loven § 5-7, dersom ingen av aksjeeierne motset-
ter seg det. Etter departementets vurdering ber
aksjeselskaper med aksjer registrert i en verdi-
papirsentral fortsatt ha denne muligheten. Da kan
generalforsamlingen i slike selskaper holdes med
en kortere innkallingsfrist enn to uker, dersom
ingen av aksjeeierne motsetter seg det.

Departementet foreslar etter dette at den lov-
bestemte innkallingsfristen til generalforsamling
skal veere to uker, i aksjeselskaper med aksjer
registrert i en verdipapirsentral.

Se forslaget til aksjeloven § 4-4 tredje ledd og
merknaden til bestemmelsen.

Allmennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet punk-
tum apner for at noterte selskaper der aksje-
eierne kan stemme elektronisk pd general-
forsamlingen, kan innkalle til ekstraordineer
generalforsamling med en frist pa to uker. Som
nevnt i punkt 9.4.1 gjennomferer bestemmelsen
SRD I artikkel 5 nr. 1 annet avsnitt. Der fremgéar
ogsa at det er opp til den enkelte medlemsstat &
bestemme hvorvidt det skal fastsettes en
bestemmelse som gjennomferer SRD I artikkel 5
nr. 1 annet avsnitt. Etter departementets syn vil
det gi et mer oversiktlig og enkelt regelverk, om
noterte selskaper opererer med én innkallings-
frist. I tillegg tilsier hensynet til forutsigharhet
for aksjeeierne, og da serlig de utenlandske, at
disse har én innkallingsfrist 4 forholde seg til.
Aksjeeierne bor dessuten fa tilstrekkelig tid til &
forberede seg til generalforsamling. Departe-
mentet er heller ikke kjent med at allmennaksje-
loven § 5-11 b nr. 1 annet punktum benyttes av
selskapene. Departementet vurderer derfor at
det verken er behov for eller hensiktsmessig &
beholde den serskilte innkallingsfristen i all-
mennaksjeloven § 5-11 b nr. 1 annet punktum. Pa
bakgrunn av dette foreslar departementet at
bestemmelsen oppheves. Forslaget innebaerer at
innkallingsfristen i noterte selskaper alltid skal
veere 21 dager, om ikke vedtektene setter en len-
gre frist.
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10 Formidlere

10.1 Innledning

Utovelse av aksjeeierrettigheter forutsetter blant
annet at aksjeeierne rettidig fir opplysninger som
er relevante for eierskapet, eksempelvis innkalling
til generalforsamlinger. For eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer innebaerer dette som hovedregel
at opplysningene ma videreformidles fra forvalter
til aksjeeier. For eierskap ved forvalterregistre-
ring er det ikke uvanlig at det er flere akterer som
opptrer som mellomledd mellom forvalter og
aksjeeier. Disse akterene omtales i det folgende
som formidlere. Det vises til punkt 3.1 for neer-
mere opplysninger. For at aksjeeierne skal kunne
utove sine rettigheter, er det som regel nadvendig
at ogsa formidlerne videreformidler opplysninger
mellom selskapet og aksjeeierne.

Departementet foreslo i heringsnotatet 18.
november 2019 at formidleres plikter lovreguleres
ilov 15. mars 2019 nr. 6 om verdipapirsentraler og
verdipapiroppgjer mv. (verdipapirsentralloven).
Det ble foreslatt at neermere regler gis i forskrift.
Forslaget gjennomferer direktivkravene etter
SRD II.

10.2 Definisjon og virkeomrade

10.2.1 Gjeldende rett

I norsk rett er det ikke seerskilt regulering av virk-
somhet som sammenfaller med definisjonen av
formidler i SRD II, se punkt 10.2.2 for SRD IIs
definisjon av formidlere. Det er likevel serlovgiv-
ning som regulerer forvalterdelen av formidler-
nes virksomhet, slik som verdipapirsentralloven
§§ 4-3 og 4-4 og allmennaksjeloven § 4-10.

10.2.2 Endringsdirektivets krav

SRD 1I definerer en formidler (eng. «intermedi-
ary») som en person som yter tjenester i form av
oppbevaring av aksjer, forvaltning av aksjer eller
foring av verdipapirkontoer pa vegne av aksjeei-
ere eller andre personer, jf. artikkel 1 annet ledd
bokstav d som endrer direktiv 2007/36/EF artik-
kel 2. Det star at en formidler blant annet kan

vaere verdipapirforetak som definert i direktiv
(EU) 2014/65 (MiFID II), kredittinstitusjon som
definert i forordning (EU) nr. 575/2013 og verdi-
papirsentral som definert i forordning (EU) nr.
909/2014 (CSDR).

Kravene til formidlere i SRD II kapittel 1a gjel-
der for aksjer i selskaper med registrert forret-
ningskontor i EJS og aksjer tatt opp til handel pa
regulert marked i EQS, jf. artikkel 1 nr. 1 bokstav d
som endrer direktiv 2007/36 EF artikkel 1. nr. 5.

Kjeden av formidlere mellom selskapet og
aksjeeier kan omfatte formidlere uten forretnings-
kontor eller hovedkontor i EJS, jf. SRD II fortalen
punkt 12. For at formalet med bestemmelsene i
SRD 1II skal oppnas, er det nedvendig 4 sikre at
formidlere fra tredjestater ogsd underlegges
samme forpliktelser og krav som formidlere
innenfor EQS, jf. punkt 12 i fortalen.

Departementet forstar SRD II slik at EQS-sta-
tene skal sorge for at artikkel 3e ogsa gjelder tred-
jestatsformidlere. Det vil si formidlere som yter
tjenester som nevnt i SRD II artikkel 1 nr. 1 bok-
stav d, men som verken har registrert forretnings-
kontor eller hovedkontor i EGS.

10.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotat 18. novem-
ber 2019 i punkt 5.2.3 at formidler defineres i ver-
dipapirsentralloven § 4-5 forste ledd som person
som tilbyr oppbevaring, administrasjon av aksjer
eller vedlikehold av verdipapirkontoer pa vegne av
aksjeeiere eller andre personer. Forslaget tilsva-
rer definisjonen i SRD II.

Verdipapirsentralloven § 1-2 forste ledd gjelder
verdipapirsentraler med Norge som hjemstat med
mindre annet er serskilt bestemt. Horingsnotatet
inneholdt en forskriftshjemmel i verdipapirsen-
tralloven § 4-5 sjette ledd til & gi regler om virke-
omréde for formidlere.

10.2.4 Hoaringsinstansenes syn

Verdipapirsentralen ASA (VPS) uttalte at den fore-
slatte definisjonen av formidler samsvarer med
definisjonen av begrepet i SRD II. VPS skrev at
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hvilke akterer som i praksis vil omfattes, ma vur-
deres med utgangspunkt i de oppgaver som utfo-
res. Etter VPS' vurdering vil forvaltere alltid reg-
nes som formidler, og de legger til grunn at verdi-
papirsentraler vil omfattes bade i roller som
«utsteder CSD og investor CSD». Om kontoferere
skrev VPS at hvilke oppgaver som inngér i kon-
tofererrollen, kommer an pa den aktuelle verdipa-
pirsentralens regelverk. VPS vurderer at kontofo-
rerrollen som sidan ikke innebarer virksomhet
som forvalter, og at det ma avgjoeres ut fra den
konkrete kontoferermodellen om kontoferer av
andre grunner omfattes av formidlerbegrepet.

VPS stilte spersmal ved om det er hensikts-
messig & plassere bestemmelsene om formidlere i
verdipapirsentralloven:

«Etter denne loven § 2 gjelder denne loven for
verdipapirsentraler med Norge som hjemstat.
Det sentrale formalet med loven er dermed &
regulere en annen type virksomhet enn den
virksomhet som drives at [sic] formidlere
etter SRD II. Verdipapirsentralloven inne-
holder regler av betydning for andre virksom-
het enn norske verdipapirsentraler. Herunder
er det fastsatt regler for bruk av forvalter-
kontoer. Gitt det generelle anvendelsesomré-
det for loven mé disse bestemmelsene forstés
slik at de bare regulerer forvalterregistrering
i register drevet av norsk verdipapirsentral.

Slik vi forstar det er det departementets
intensjon at de foreslatte bestemmelsene om
formidlere skal regulere norske formidlernes
tjenesteytelser, uavhengig av om aksjene er
utstedt av norske aksjeselskaper og uavhengig
av om aksjene er innfert i en norsk CSD. Verdi-
papirsentralloven omfatter imidlertid etter sin
navarende ordlyd bare forvaltere i forvalter-
nes aktivitet som innehaver av en forvalter-
konto i en norsk CSD. Forvalternes tjeneste-
ytelser knyttet til forvalterregistrering av aksjer
i andre CSDer omfattes ikke (dette kan ogsa
veere norske aksjer). Vi er oppmerksom pé at
det i utkastet til ny § 4-5 i verdipapirsentrallo-
ven er foreslatt at departementet i forskrift kan
gi regler om formidlere, herunder virkeom-
rade, men vi stiller spersmal ved om dette er en
hensiktsmessig lovteknisk losning.

VPS mener det ville veere mer hensiktsmes-
sig om bestemmelsene fremgikk av allmennak-
sjeloven. Til tross for at formidlernes forpliktel-
ser gjelder et storre antall selskaper enn de
norske selskapene vil dette etter var vurdering
vaere en mer tilgjengelig regulering.»

VPS viste til at overgangsreglene gitt i forbindelse
med ikrafttredelsen av verdipapirsentralloven gjel-
der for VPS og innehavere av forvalterkontoer i
VPS. Dersom reglene som skal gjennomfere SRD
II trer i kraft for VPS har fatt autorisasjon under
den nye verdipapirsentralloven, vurderer VPS at
det er behov for & klargjere forholdet mellom de
foreslatte reglene 1 verdipapirsentralloven og
overgangsreglene.

Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF) skrev i
sitt heringsinnspill at kontoferere vil omfattes av
formidlerbegrepet i verdipapirsentralloven ny § 4-5,
noe de mener blir feil ettersom kontoferere ikke
kan pavirke utsendelsen. VPFF papekte at det er
banken i rollen som forvalter som ber omfattes av
definisjonen i ny § 4-5. VPFF skrev videre:

«Et naturlig utgangspunkt er at det ikke pahvi-
ler formidlere ansvar, med mindre formidler
har mulighet til 4 pavirke utsendelser fra sel-
skapet. KU har ikke noe ansvar eller pavirk-
ningsmulighet for innkalling til generalforsam-
ling, da KU handler péa instruks fra selskapet.
KI pavirker heller ikke utsendelse av informa-
sjon fra selskapet og kan ikke pavirke verken
utsendelsen, tidspunkt eller innhold. P4 denne
bakgrunn mener VPFF at kontoferere ikke
skal anses & veere formidlere nar de opptrer
som VPS sin forlengede arm.»

10.2.5 Departementets vurdering
Legaldefinisjon av formidler

Departementet foreslar en definisjon av formidler
i verdipapirsentralloven ny § 4-5 forste ledd. En
formidler er etter forslaget en person som yter tje-
nester i form av oppbevaring av aksjer, administra-
sjon av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkon-
toer pa vegne av aksjeeiere eller andre. Definisjo-
nen samsvarer med definisjonen av formidler i
SRD II artikkel 1, som endrer aksjonaerrettighets-
direktivet artikkel 2 ny bokstav d, samt tidligere
forslag i heringsnotatet.

Virksomhet som forvalter etter verdipapirsen-
tralloven § 4-3 omfattes av definisjonen av formid-
ler i forslaget til ny § 4-5 forste ledd. Der virkeom-
radet for reglene om forvaltere og formidlere er
sammenfallende, er forvalteren ogsd underlagt
regelverket for formidlere.

VPFF har reist spersmal om hvem som omfat-
tes av begrepet formidler. VPFF skrev i sitt
heringsinnspill at kontoferere ikke kan omfattes
av begrepet formidlere, da de ikke kan pévirke
utsendelser. VPS uttalte at rollen som kontoferer



70 Prop. 136 LS

2020-2021

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

som sadan ikke innebaerer virksomhet som forval-
ter. Likevel skrev VPS at man ikke pa generelt
grunnlag kan ta stilling til om en kontoferer
omfattes av formidler-begrepet, men at det ma
avgjores ut fra den konkrete kontoferermodellen.
VPS skrev videre at kontoferers oppgaver kan
variere avhengig av hvilket regelverk verdipapir-
sentralen folger.

Som departementet peker pa i heringsnotat
18. november 2019, er det forskjell pa kontoferer
utsteder og kontoferer investor i det norske mar-
kedet. Avgjerende er om tjenesten som ytes faller
innunder definisjonen av formidler etter SRD II,
som sammenfaller med departementets forslag til
definisjon. Dette beror pa en konkret vurdering.

Definisjonen av formidler omfatter ogsi den
som vedlikeholder verdipapirkontoer pa vegne av
aksjeeiere eller andre. Verdipapirsentralloven
videreforer verdipapirregisterlovens ordning med
at verdipapirsentralen kan fere verdipapirkonto-
ene selv eller benytte kontoferere, som angitt i
verdipapirsentralloven § 6-1.

Verdipapirsentrallovens virkeomrade og betydning for
formidlere

Med mindre annet er sarskilt bestemt, gjelder
verdipapirsentralloven for verdipapirsentraler med
Norge som hjemstat, jf. verdipapirsentralloven
§ 1-2 forste ledd. I heringsnotatet ble det foreslatt
at departementet kan fastsette regler om virkeom-
rade i forskrift. I forslaget til ny forskrift om for-
midlere mv., som var del av heringsnotatet, ble det
foreslatt at bestemmelsene om formidlere skal
omfatte norske formidlere som yter tjenester til
aksjeeiere eller andre formidlere (inkludert tredje-
statsformidlere) i forbindelse med aksjer i selska-
per som har sitt registrerte forretningskontor i en
E@S-stat og der aksjene er tatt opp til notering pa
et regulert marked i EQS.

VPS oppfordret i sitt heringsinnspill departe-
mentet til & revurdere plassering av bestemmel-
sene. VPS skrev at det er lovteknisk uhensikts-
messig a regulere pliktene i en lov som i utgangs-
punktet gjelder aksjer registrert i en norsk verdi-
papirsentral, og at bestemmelsene ber vere lett
tilgjengelige. VPS foreslo at bestemmelsene i ste-
det inntas i allmennaksjeloven.

Departementet ser at det reiser enkelte spors-
mal a regulere formidlers plikter i verdipapirsen-
tralloven. Virkeomradet for formidlers forpliktel-
ser etter SRD II er ikke begrenset til formidling av
aksjer i verdipapirsentraler registrert i hjemsta-
ten. Etter SRD II er Norge forpliktet til & gi
bestemmelser for norske formidlere som formid-

ler aksjer i selskaper som verken er norske eller
registrert i en norsk verdipapirsentral. Verdipapir-
sentralloven har dermed et snevrere virkeomrade
enn SRD Il-forpliktelsene, og det vil ved fastset-
telse av bestemmelser i forskrift veere nedvendig
seerskilt 4 utvide virkeomradet. Dette taler mot at
bestemmelsene tas inn i verdipapirsentralloven.

Departementet har imidlertid vektlagt at ver-
dipapirsentralloven allerede har bestemmelser
om forvaltere. Bestemmelsene omhandler blant
annet forvalters plikter, tilsyn, overtredelse og
administrative sanksjoner. Etter departementets
vurdering er sammenhengen mellom forvaltere
og formidlere si neaer at det er naturlig & se
bestemmelsene i sammenheng. Forvaltervirk-
somhet faller innunder formidlerbegrepet, slik det
er foreslatt i verdipapirsentralloven § 4-5. I tillegg
foreslar departementet at formidlere underlegges
tilsvarende bestemmelser om tilsyn og adminis-
trative sanksjoner som forvaltere.

Allmennaksjeloven gjelder pa sin side primeert
de sentrale rettigheter og plikter mellom selska-
pet og aksjeeiere. Departementet har foreslatt at
rettigheter og plikter som omhandler forholdet
mellom selskapet og formidlere, reguleres i all-
mennaksjeloven, se blant annet punkt 5.2.5 om
rett og plikt til &4 opplyse om aksjeeieres identitet
og punkt 8.5 om selskapets plikt til & sende opplys-
ninger til formidlere. Bestemmelsene foreslatt i
dette kapittel 10 har imidlertid et noe videre
anvendelsesomrdde enn allmennaksjelovens vir-
keomrade. Forslaget omhandler blant annet for-
holdet mellom formidler og aksjeeier. Etter forsla-
get far formidler en plikt overfor aksjeeier, og
aksjeeier en rett overfor formidler. Etter departe-
mentets vurdering er det ikke naturlig at forholdet
mellom to tredjemenn reguleres med hjemmel i
aksjelovgivningen.

SRD II forutsetter bestemmelser om sanksjo-
nering av overtredelse av formidlers plikter. De
skal vaere effektive, proporsjonale og avskrek-
kende, se punkt 10.5.2. Departementet foreslar at
formidlere skal underlegges tilsyn, og at Finanstil-
synet kan gi palegg om retting eller overtredelses-
gebyr ved overtredelse av pliktene. Etter departe-
mentets vurdering er dette bestemmelser av
offentligrettslig karakter, som ikke naturlig herer
hjemme i aksjelovgivningen. Verdipapirsentrallo-
ven har pé sin side allerede slike bestemmelser.

Allmennaksjeloven gjelder for norske all-
mennaksjeselskaper, jf. § 1-1 forste ledd. Det er
blant annet krav til at selskapet har forretnings-
kontor i Norge, se forutsetningsvis § 2-2 forste
ledd nr. 3. Allmennaksjelovens virkeomrade er
med andre ord snevrere enn direktivforpliktel-
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sene etter SRD II. Loven gjelder ikke for andre
selskapsformer, eller for tilsvarende selskapsfor-
mer som har forretningskontor utenfor Norge.
Om formidlers plikter skal vedtas med hjemmel i
allmennaksjeloven, forutsetter det en tilsvarende
utvidelse av virkeomradet som er foreslatt i verdi-
papirsentralloven. Etter departementets vurde-
ring er derfor verdipapirsentralloven et mer egnet
sted for regulering av formidlers plikter.

Departementet foreslar pad bakgrunn av det
ovenstdende at hovedvekten av formidleres plik-
ter reguleres i verdipapirsentralloven og i forskrift
gitt i medhold av loven. Departementet foreslar
forskriftshjemmel i verdipapirsentralloven § 4-5
tredje ledd som gir departementet hjemmel til 4
blant annet fastsette virkeomrade for formidlere i
forskrift.

Overgangsbestemmelser

Verdipapirregisteret ASA har i sitt heringsinnspill
kommentert behovet for overgangsregler. Verdi-
papirsentralloven tradte i kraft 1. januar 2020. For-
skrift om overgangsregler til verdipapirsentrallo-
ven §1 behandler foretak som hadde tillatelse
som verdipapirregister etter den tidligere verdipa-
pirregisterloven § 3-1. Disse skal fortsette sin virk-
somhet i trdd med verdipapirregisterloven frem til
vedtak om tillatelse etter verdipapirsentralforord-
ningen er truffet. Det samme gjelder for register-
forere, oppgjersdeltakere og innehavere av forval-
terkontoer i slikt verdipapirregister. Departemen-
tet mener imidlertid at de nye bestemmelsene i
verdipapirsentralloven om formidlere kan gjelde
de nevnte foretakene allerede na, uavhengig av
nér verdipapirsentralen far tillatelse etter verdipa-
pirsentralforordningen. Forskriften om over-
gangsregler vil bli endret i samsvar med dette.

10.3 Formidleres plikter

10.3.1 Gjeldende rett

Formidlers plikt til & videreformidle informasjon
mellom selskapet og aksjeeierne, samt til & bidra
til identifisering av aksjeeier, er ikke sarskilt
regulert i gjeldende rett. Det er imidlertid bestem-
melser i allmennaksjeloven og verdipapirsentral-
loven som omhandler forvalters plikt til & gi selska-
pet eller offentlig myndighet opplysninger om
identiteten til eiere av de aksjer forvalteroppdra-
get omfatter, se punkt 5.2.1.

10.3.2 Endringsdirektivets krav

Formidlernes plikter knyttet til opplysninger om
aksjeeiers identitet folger av SRD II artikkel 3a, og
er beskrevet i punkt 5.2.2.

Plikt til 4 formidle annen informasjon enn opp-
lysninger om aksjeeiere mellom selskapet og
aksjeeierne etter SRD II folger av artikkel 3b.

Europakommisjonen har hjemmel til 4 fast-
sette utfyllende krav til opplysninger som skal
utveksles, samt format og frister, jf. artikkel 3b
nr. 6. Slike krav er fastsatt i gjennomferingsforord-
ning (EU) 2018/1212. Departementet viser til
punkt 2.3 for naeermere gjennomgang av forordnin-
gen.

10.3.3 Forslaget i hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotat at hoved-
vekten av formidleres plikter skal reguleres i for-
skrift. Departementet foreslo blant annet plikt for
formidlere til & formidle opplysninger om aksjeei-
ers identitet og til & videreformidle opplysninger
mellom selskapet og aksjeeier. Sistnevnte forslag
ble foreslatt inntatt i verdipapirsentralloven ny § 4-5
annet ledd.

10.3.4 Hearingsinstansenes syn

Departementet har ikke mottatt heringsinnspill til
formidleres plikt til & formidle informasjon mel-
lom selskapet og aksjeeierne. Se imidlertid punkt
6.2.4 som behandler heringsinnspill fra VPS med
oppfordring om 4 vurdere naermere hvilken infor-
masjon som skal offentliggjeres om aksjeeiere, og
som dermed mé formidles til selskapene.

10.3.5 Departementets vurdering
Formidling av opplysning om aksjeeiers identitet

Formidleres plikt til & formidle opplysninger om
aksjeeiers identitet er foreslatt regulert i forskrift.
Departementet behandler derfor ikke forslaget
neermere her.

Departementet foreslar imidlertid & klargjore
forvalteres opplysningsplikt etter verdipapirsen-
tralloven §4-4 fijerde ledd. Som redegjort for i
punkt 5.2.1, har forvaltere opplysningsplikt ogsa
nar det er flere ledd med formidlere mellom sel-
skapet og aksjeeier. Denne plikten kommer imid-
lertid ikke direkte til uttrykk i lovens ordlyd.
Departementet foreslar derfor at lovens ordlyd
utvides til & inkludere ogsé tilfeller hvor det er
flere ledd av formidlere mellom selskapet og



72 Prop. 136 LS

2020-2021

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

aksjeeier. Dette kan bidra til 4 klargjere at forval-
ter har et selvstendig ansvar for 4 innhente opplys-
ninger om eierne av de aksjene forvalteroppdra-
get omfatter. Overtredelse av plikt til 4 gi opplys-
ninger om aksjeeiers identitet kan medfere over-
tredelsesgebyr etter verdipapirsentralloven § 11-9
forste ledd, se naermere i punkt 10.5.5.

Formidling av informasjon mellom selskapet og aksje-
eier

Departementet foreslar at formidlere skal ha plikt
til 4 formidle informasjon mellom selskapet og
aksjeeier. Tilgang pa rett informasjon til rett tid er
en forutsetning for aktivt aksjeeierengasjement.
Departementet foreslar at plikten inntas i verdi-
papirsentralloven ny § 4-5 annet ledd.

Formidlers gvrige plikter

I trdd med forslaget i heringsnotatet, foreslar
departementet at formidlers plikter i all hovedsak
skal reguleres i forskrift. Departementet foreslar
at blant annet folgende kan reguleres i forskrift:
oppbevaringsplikt, registreringsplikt, opplys-
nings- og videreformidlingsplikt, plikt til 4 tilrette-
legge for utevelse av aksjeeierrettigheter, forma-
ter, tidsfrister, gebyrer mv.,, og unntak fra taus-
hetsplikt. I tillegg foreslas det at reglene om gebyr
mv. kan omfatte begrensninger i adgangen til & ta
gebyr og krav til offentliggjering av hvilke geby-
rer mv. formidleren krever.

Det foreslas en forskriftshjemmel i verdipapir-
sentralloven ny § 4-5 tredje ledd.

10.4 Oppbevaring av
personopplysninger

10.4.1 Gjeldende rett

Det er ikke bestemmelser som sarskilt regulerer
oppbevaring av personopplysninger for formid-
lere.

10.4.2 Endringsdirektivets krav

SRD II artikkel 3a nr. 4 stiller krav til maksimal opp-
bevaringstid for personopplysninger formidler
behandler for & oppfylle pliktene etter artikkel 3a.
Behandlingsformalet etter bestemmelsen er & iden-
tifisere aksjeeier, for at selskapet kan kommunisere
direkte med aksjeeierne. Dette er ment & tilrette-
legge for aksjeeiernes utevelse av aksjeeier-
rettigheter. Bestemmelsen setter en tidsfrist for
hvor lenge formidler kan oppbevare personopplys-

ningene. Tidsfristen er 12 maneder etter at de ble
Klar over at en person ikke lenger er aksjeeier.
Kravet om maksimal lagringstid etter SRD II er
ikke til hinder for at det i annet regelverk kreves
lengre lagringstid, se artikkel 3a nr. 4 tredje ledd.

10.4.3 Forslageti haringsnotatet

Departementet foreslo hjemmel til & gi forskrift
om bl.a. formidleres oppbevaring av personopplys-
ninger. Det ble foreslatt at bestemmelsen ble inn-
tatt i verdipapirsentralloven ny § 4-5 tredje ledd.

10.4.4 Departementets vurdering

Departementet opprettholder forslaget i herings-
notatet. Ingen av heringsinstansene har kommen-
tert forslaget. Se forslaget til ny § 4-5 tredje ledd
og merknaden til bestemmelsen.

For ovrig vises det til omtalen av oppbevaring
av personopplysninger i punkt 5.3 og 6.4.

10.5 Administrative tiltak og sanksjoner

10.5.1 Gjeldende rett

Formidlernes virksomhet er ikke regulert av gjel-
dende rett. Lovverket oppstiller imidlertid plikter
og sanksjoner for forvaltere i verdipapirsentrallo-
ven § 4-3. Verdipapirsentralen kan godkjenne ban-
ker, verdipapirforetak, verdipapirsentraler og
enkelte andre foretakstyper som forvaltere, jf. ver-
dipapirsentralloven §4-3. I serlige tilfeller kan
Finanstilsynet gi tillatelse til andre forvaltere. Se
omtale i Prop. 7 L (2018-2019) kapittel 14. Forval-
tere av aksjer i aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper ma ha godkjenning fra Finanstilsynet etter
allmennaksjeloven § 4-10. Finanstilsynet kan
kreve sperret kontoen til forvalter som ikke opp-
fyller kravene i verdipapirsentralloven §4-3, jf.
§ 11-7 forste ledd. Tilsvarende dersom forvalter
ikke oppfyller opplysningsplikten etter verdipapir-
sentralloven § 4-4 fierde ledd, jf. § 11-7 annet ledd.
Finansdepartementet kan i forskrift gi naermere
regler om tvangssalg av finansielle instrumenter
der forvalter ikke oppfyller kravene etter § 4-3, jf.
§ 11-7 tredje ledd. Allmennaksjeloven har tilsva-
rende bestemmelser, jf. allmennaksjeloven § 4-10
sjette ledd. Forskriftshjemlene er ikke benyttet.

10.5.2 Endringsdirektivets krav

For 4 sikre at forpliktelsene etter SRD II gjennom-
fores i praksis, ber brudd pé forpliktelsene sank-
sjoneres, jf. SRD II fortalen punkt 50.
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Etter endringsdirektivet artikkel 14b skal
medlemsstatene fastsette regler om tiltak og sank-
sjoner for brudd pa nasjonale bestemmelser ved-
tatt i henhold til endringsdirektivet, og treffe alle
nedvendige tiltak for & sikre at de gjennomferes.
Tiltakene og sanksjonene skal veere effektive, for-
holdsmessige og avskrekkende. Direktivet angir
ikke hvilke tiltak og sanksjoner som kreves. Med-
lemsstatene star derfor fritt til & vedta sanksjoner
og tiltak innenfor SRD IIs rammer.

10.5.3 Forslaget i hgringsnotatet

Departementet foreslo i heringsnotatet at formid-
lere skal underlegges tilsyn av Finanstilsynet.
Finanstilsynet forer tilsyn med at verdipapirsen-
tralloven overholdes, jf. § 11-1 annet ledd, og det
var derfor ikke behov for ny hjemmel. Departe-
mentet foreslo at overtredelse av plikter etter
loven sanksjoneres med overtredelsesgebyr.
Departementet vurderte at overtredelsesgebyr vil
vaere en virkningsfull, proporsjonal og avskrek-
kende sanksjon ved overtredelse av formidlers
plikter. Videre foreslo departementet at Finanstil-
synet kan gi formidlere pilegg om retting. Depar-
tementet viste videre til at forvaltningslovens
kapittel IX vil utfylle bestemmelsene.

10.5.4 Horingsinstansenes syn

Finanstilsynet tok i heringsinnspillet til etterret-
ning forslag om deres tilsynsrolle. Tilsynet uttalte
at dette vil kreve ressurser.

10.5.5 Departementets vurdering

Lovforslaget innebeerer at formidlere far en rekke
lovbestemte plikter. Pliktene som pélegges for-
midlerne skal blant annet sikre at selskapet far
rett til opplysninger om sine aksjeeiere, og at
aksjeeierne far opplysninger om selskapshendel-
ser. Formaélet med reglene er & tilrettelegge for
okt engasjement fra aksjeeiere. Dette kan blant
annet bidra til 4 forbedre bade den finansielle og
den ikke-finansielle prestasjonen til selskapet, se
SRD II fortalen avsnitt 14.

For a oppna formalet med reglene er det ned-
vendig 4 sikre at formidlernes plikter overholdes,
og at det finnes effektive sanksjonsmidler ved
overtredelse av pliktene. Effektive, avskrekkende
og proporsjonale virkemidler er et krav etter SRD
II artikkel 14b annet ledd.

Bade selskapene og aksjeeierne kan ga til
rettslige skritt mot formidlere som ikke oppfyller
sine lovbestemte plikter. Dette vil i noen grad
sikre formidlerne et insentiv til & folge regelver-
ket. Etter departementets vurdering er dette imid-
lertid ikke tilstrekkelig til effektivt a sikre at regel-
verket overholdes.

Finanstilsynet forer i dag tilsyn med flere av de
akterene som i praksis driver formidlingsvirksom-
het. Blant annet er norske forvaltere underlagt til-
syn av Finanstilsynet. Finanstilsynet har som
offentlig tilsynsorgan en rekke virkemidler som
kan bidra til effektiv oppfyllelse av regelverket.
Eksempler pa dette er pdlegg om retting, overtre-
delsesgebyr og dagmulkt. Dette er et effektivt
supplement til de rettslige virkemidlene private
akterer har ved overtredelse. Der én akter ikke
oppfyller sine plikter som formidler, vil dessuten
slike regler sikre mer effektive sanksjonsmulig-
heter enn om hver enkelt av de skadelidende méa
g4 til rettslige skritt.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn at
formidlere underlegges tilsyn av Finanstilsynet. I
tillegg far Finanstilsynet hjemmel til 4 gi palegg
om retting og overtredelsesgebyr. Det foreslds
ogsa at eksisterende regler om forvaltere utvides
slik at Finanstilsynet har samme virkemidler over-
for bade formidlere og forvaltere.

Formidlers plikter er foreslatt inntatt i verdipa-
pirsentralloven og forskrift til denne, se punkt
10.2.5. Tilsvarende gjelder enkelte nedvendige
endringer i forvalteres plikter. Bestemmelser om
Finanstilsynets tilsyn felger allerede av § 11-1
annet ledd. Det er derfor ikke behov for en ytterli-
gere regulering.

Finanstilsynet har etter §11-9 forste ledd
tredje punktum adgang til a ilegge forvaltere over-
tredelsesgebyr. For 4 gi Finanstilsynet hjemmel til
a ilegge formidlere overtredelsesgebyr, foreslas
det & tilfoye brudd pa § 4-5 i listen i verdipapirsen-
tralloven § 11-9 forste ledd tredje punktum.

Departementet foreslar videre ny § 11-5 tredje
ledd hvor Finanstilsynet gis hjemmel til & gi for-
valter eller annen formidler palegg om retting ved
brudd péa plikter etter lov og forskrift gitt i med-
hold av lov. Formidlere og forvaltere som ikke
etterkommer palegg fra Finanstilsynet, kan i til-
legg sanksjoneres ved daglig lepende mulkt, jf.
finanstilsynsloven § 10 annet ledd.

For evrig gjelder de utfyllende reglene i for-
valtningsloven kapittel IX om administrative sank-
sjoner.
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11 Samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutninger

11.1 Vurdering

Gjennomfering av direktiv (EU) 2017/828 (SRD
II) og forordning (EU) 2018/1212 (gjennom-
foringsforordningen) i norsk rett vil kreve lov-
endring. Det er dermed nedvendig med Stortin-
gets samtykke til godkjennelse av EOS-komiteens
beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 i medhold av
Grunnloven § 26 annet ledd.

EQSkomiteen vedtok 11. desember 2020
(beslutning nr. 235/2020) a endre E@S-avtalen
vedlegg XXII (selskapsrett) ved & innlemme SRD
II i EdS-avtalen, og Norge deltok i beslutningen
med forbehold om Stortingets samtykke. EQS-
komiteen vedtok 11. desember 2020 (beslutning
nr. 236/2020) 4 innlemme gjennomferingsforord-
ningen i EQJS-avtalen, og Norge deltok i beslutnin-
gen med forbehold om Stortingets samtykke.

E@dS-komitebeslutningene om innlemmelse av
SRD II og gjennomferingsforordningen i EQJS-
avtalen, folger som trykte vedlegg til proposisjo-
nen i uoffisiell norsk oversettelse. Tilsvarende
gjelder uoffisielle norske oversettelser av retts-
aktene som er omfattet av de samme EQS-komite-
beslutningene.

Det bes pd denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av SRD II og gjennom-
foringsforordningen i E@S-avtalen, i samsvar med
vedlagte beslutninger i EOS-komiteen.

11.2 Omtale av E@S-komiteens
beslutninger

EQS-komiteens beslutning nr. 235/2020 om inn-
lemmelse av SRD II i E@S-avtalen, inneholder
en fortale og fire artikler med tekniske E@S-til-
pasninger og sedvanlige bestemmelser om gyldig-
heten av den norske sprakversjonen og ikraft-
tredelse av beslutningen.

I beslutningen tilpasses fristene i direktivet,
slik at direktivets ikrafttredelse tilpasses ikraft-
tredelsen av EJS-komitebeslutningen.

EO0S-komiteens beslutning nr. 236/2020 om
innlemmelse av gjennomferingsforordningen i
E@S-avtalen, inneholder en fortale og fire artikler
med tekniske E@S-tilpasninger og sedvanlige
bestemmelser om gyldigheten av den norske
sprakversjonen og ikrafttredelse av beslutnin-
gene.

11.3 Konklusjon og tilradning

Béde direktivet og forordningen er EJS-relevante
og Naerings- og fiskeridepartementet anbefaler at
Stortinget samtykker til godkjenning av inn-
lemmelse av direktivet og forordningen med til-
pasningstekst i E@S-avtalen.
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12 @konomiske og administrative konsekvenser

12.1 Forslagets formal og alternative
Igsninger

Ved endringer i selskapslovgivningen legger
departementet vekt pa at regelverket utformes
slik at det innenfor baerekraftig rammer stimule-
rer til verdiskaping i neeringslivet. I dette ligger
blant annet at selskapslovgivningen skal legge til
rette for effektive kapitalmarkeder, hvor kapital til-
flyter verdiskapende prosjekter og selskaper. Sel-
skapenes tilgang til utenlandsk kapital er av
vesentlig betydning for norsk nzeringsliv. En vik-
tig forutsetning for et effektivt norsk kapitalmar-
ked er derfor at regelverket legger til rette for
utenlandske investeringer i norske selskaper. Ved
utforming av regelverket er det sekt & oppna en
god balanse mellom selskapenes kapitaltilgang og
okonomiske og administrative byrder, aksjeeier-
nes innflytelse i norske selskaper, samt hensynet
til &penhet.

Departementet foreslar regler som skal styrke
apenhet om aksjeeiere og sikre gkt innflytelse for
aksjeeiere i norske aksjeselskaper og allmennak-
sjeselskaper. Det foreslas endringer i aksjeloven,
allmennaksjeloven og verdipapirsentralloven.

Proposisjonen gjennomferer blant annet for-
pliktelser etter endringsdirektiv (EU) 2017/828
(SRD II) til aksjoneerrettighetsdirektivet 2007/36/
EF, i norsk rett. I tillegg foreslas det forskriftsbe-
stemmelser som gir hjemmel til 4 gjennomfere
forordning (EU) 2018/1212 (gjennomferingsfor-
ordningen).

Forslag til gjennomfering av SRD II artikkel
3g, 3h, 3i, 9a, 9b og 9c ble behandlet i Prop. 135 L
(2018-2019). Dette gjelder regler om institusjo-
nelle investorer og kapitalforvaltere, dpenhet om
ledelsens lenn og annen godtgjerelse og transak-
sjoner mellom selskapet og dets naerstidende. For-
slagene i Prop 135 L (2018-2019) ble gjennomfert
ved endringslov 6. desember 2019 nr. 77.

I denne proposisjonen behandles SRD II artik-
kel 3a til 3e. Dette gjelder regler om identifikasjon
av aksjeeiere, overforing av opplysninger mellom
selskapet og aksjeeiere, samt tilrettelegging for
utevelse av aksjeeierrettigheter. Forslag til regler
som gjennomferer krav i SRD II artikkel 3c nr. 2

om bekreftelse og kontroll med elektronisk stem-
megivning pé generalforsamlingen, er behandlet i
Prop. L (2020-2021) om endringer i foretakslov-
givningen (gjennomfering av meter og geo-
grafiske tilknytningskrav). Forslag til regler som
gjennomferer krav i SRD II artikkel 3j om vote-
ringsradgivere, vil bli fremmet i en egen proposi-
sjon til Stortinget. Det tas sikte pa at dette skjer
varen 2021.

E@S-avtalen innebaerer at Norge har plikt til &
gjennomfere SRD II og gjennomferingsforordnin-
gen i norsk rett. Departementet ser det derfor
ikke som hensiktsmessig & skissere alternative
losninger eller foreta en full gjennomgang av kost-
nadene opp mot nytten av reglene. Forordningen
er bindende i sin helhet, og skal gjennomferes
«som sadan» i nasjonal rett, jf. EQJS-avtalen artik-
kel 7 bokstav a. Det innebaerer at forordningen
skal gjeres gjeldende som norsk rett uten omskri-
vinger. Direktivet er et minimumsdirektiv, og gir
nasjonalt handlingsrom péa enkelte omrader.
Eksempelvis apner SRD II artikkel 3a nr. 1 for at
medlemsstatene kan fastsette at selskapers rett til
4 fa opplysninger om identiteten til sine aksjeeiere,
begrenses til bare a gjelde opplysninger om aksje-
eiere som innehar mer enn en viss prosentandel
av aksjene eller stemmerettighetene i selskapet.
Terskelen kan ikke overstige 0,5 prosent av
aksjene eller stemmerettighetene. Der direktivet
apner for flere lgsninger, har departementet i det
enkelte tilfellet dreftet fordeler og ulemper ved &
falle ned pa en av lgsningene.

Hovedvekten av forslagene i denne proposisjo-
nen gjelder forvalterregistrerte aksjer. I norsk rett
tillates forvalterregistrering av aksjer bare for
utenlandske aksjeeiere. Et harmonisert regelverk
i EOS kan gjere det enklere for utenlandske aksje-
eiere, formidlere og andre akterer 4 f4 oversikt
over egne forpliktelser. Det legger ogsa til rette
for at selskapenes systemer for & overholde for-
pliktelsene kan utformes enhetlig. Dette kan etter
departementets vurdering gjore terskelen for &
investere i norske selskaper lavere, og derfor
veere positivt for norske selskapers tilgang til
utenlandsk kapital.
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Den primare begrunnelsen for 4 tillate forval-
terregistrering for utenlandske aksjeeiere er at
dette forenkler utenlandske investorers mulighet
til & investere i norske selskaper, noe som har
betydning for selskapenes tilgang til utenlandsk
kapital. Departementet foreslar regler som skal
oke dpenheten om hvem som eier forvalterregis-
trerte aksjer i norske selskaper. Departementet
antar at enkelte institusjonelle investorer ensker
eller har krav om & plassere investeringer i marke-
der med hey grad av tillit og transparens. Forsla-
gene vil bidra til ekt transparens, noe som kan
bidra til ekt tillit til det norske markedet. Dette
kan fi positiv betydning for norske selskapers
attraktivitet hos utenlandske investorer.

Mange investorer er forpliktet til & vaere aktive
aksjeeiere pa selskapenes generalforsamling.
Enkelte selskaper krever imidlertid at eiere av for-
valterregistrerte aksjer midlertidig ma omre-
gistreres fra forvalterkonto til 4 bli innfert i aksje-
eierregisteret for 4 kunne delta og stemme pé
generalforsamlingen. Dette utgjor bade en kost-
nad for investorene, og kan virke som en praktisk
hindring for deltakelse pad generalforsamling.
Praksisen kan derfor medvirke til redusert inves-
teringsvilje 1 norske selskaper fra utenlandske
investorer. Lav investeringsvilie kan medfere
lavere likviditet i norske aksjer, og dermed ha
negativ effekt pa selskapenes mulighet til 4 hente
kapital. Etter departementets vurdering vil forsla-
get til regler om deltakelse p& generalforsamling
for eiere av forvalterregistrerte aksjer bade redu-
sere kostnadene ved, og de praktiske hindrene
for, deltakelse pa generalforsamling. Dette kan
bidra positivt til investeringsviljen i det norske
kapitalmarkedet, og dermed forbedre selskape-
nes mulighet til 4 hente kapital. Effekten er ikke
prissatt.

Forslaget vil i tillegg klargjere gjeldende rett
om adgangen for eiere av forvalterregistrerte
aksjer til &4 uteve sine aksjeeierrettigheter. Dette
kan redusere tvister eller uoverensstemmelser i
tilknytning til generalforsamling, og dermed virke
prosessdempende. Effekten er ikke prissatt.

12.2 Konsekvenser for selskapene

Forslagene vil innebaere noe okte administrative
byrder for noterte og unoterte allmennaksjesel-
skaper, samt for aksjeselskaper med aksjene
registrert i en verdipapirsentral.

Departementet foreslar bestemmelser som
gjennomferer, eller gir hjemmel til & gjennomfere,
kravene til kommunikasjon mellom selskapet og

eiere av forvalterregistrerte aksjer i SRD II og
gjennomferingsforordningen. Forslaget sikrer
blant annet at utenlandske aksjeeiere far meldin-
ger mv. fra selskapet pa standardisert mate innen-
for de neermere angitte fristene som folger av
direktivet. Forslaget vil medfere investerings- og
driftskostnader for selskapene. Effekten er ikke
prissatt.

Flere av forslagene kan etter departementets
vurdering ha positiv effekt pa selskapenes kon-
kurranseevne. Det foreslés enklere og mer forut-
sigbare regler knyttet til utevelse av rett til & delta
og stemme pa generalforsamlingen for eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Forslaget til regler om
identifikasjon av aksjeeiere, samt plikt til & videre-
formidle opplysninger mellom selskapet og eiere
av forvalterregistrerte aksjer, kan forbedre selska-
penes mulighet for dialog med sine aksjeeiere.
Det kan eksempelvis ha betydning ved kapital-
innhentinger. Samlet legger departementet til
grunn at forslagene vil medvirke til bedre ramme-
betingelser for utenlandske investeringer i norske
selskaper. Effekten er ikke prissatt.

Forslaget til ny teknologineytral hovedregel
om kommunikasjon mellom selskapet og aksjeei-
erne i allmennaksjeloven, samt forslaget om at
aksjeeiernes digitale adresse skal innferes i aksje-
eierregisteret, apner for gkt bruk av digital kom-
munikasjon mellom allmennaksjeselskap og dets
aksjeeiere. Forslagene gjor at meldinger mv. fra
selskapet til aksjeeierne kan sendes digitalt. Bruk
av elektronisk kommunikasjon kan veaere tids- og
ressurshesparende for selskapene. Blant annet
kan det redusere eller fierne selskapenes utgifter
knyttet til porto ved innkalling til generalforsam-
linger. Effekten er ikke prissatt. Kravene til utste-
ders kommunikasjon med ovrige aksjeeiere i
noterte selskaper i verdipapirhandelloven § 59
sjette ledd, gjelder i tillegg til kravene i allmennak-
sjeloven. Noterte selskaper vil derfor fortsatt
matte innhente uttrykkelig samtykke fra aksjeei-
erne dersom elektronisk kommunikasjon skal
benyttes. Forslaget om teknologineytral hovedre-
gel om kommunikasjon i allmennaksjeloven vil
derfor ikke per nd fa praktisk betydning for
noterte selskaper.

Departementet har foreslatt enkelte endringer
i reglene knyttet til gjennomfering av generalfor-
samling. Samlet vurderer departementet at forsla-
gene vil medfere okt forutsigharhet og bidra til
okt deltakelse pa generalforsamling fra eiere av
forvalterregistrerte aksjer. Som det fremgar oven-
for kan dette ha positiv betydning pa selskapenes
konkurransekraft.
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Det foreslas a innfere en ny bestemmelse om
registreringsdato. Bestemmelsen innebzerer at
bare den som er aksjeeier fem virkedager for
generalforsamling kan delta og stemme pa vegne
av aksjene i generalforsamlingen. Forslaget gjen-
nomferer for noterte selskaper krav etter direktiv
2007/36/EF (aksjonzrrettighetsdirektivet, SRD
I). Forslaget skal blant annet tilrettelegge for okt
mulighet med kontroll av aksjeeierne i forkant av
generalforsamlingen. I tillegg foreslas det at eiere
av forvalterregistrerte aksjer méa gi selskapet for-
hindsmelding innen tre virkedager for generalfor-
samlingen, for & delta og stemme pa generalfor-
samlingen. Investering i tjenester eller tekniske
systemer for kommunikasjon og registrering av
forhdndsmeldinger kan innebare kostnader for
selskapene. Krav til meldinger folger av gjennom-
foringsforordningen, og mé innferes av alle akto-
rer i EQS. Innferingen av harmoniserte krav til
meldinger kan bidra til en okt automatisering av
prosessen rundt generalforsamling og kommuni-
kasjon med selskapets aksjeeiere. Dette kan gi
kostnadsbesparelser for selskapene.

Forslagene om registreringsdato og forhands-
melding vil gjere det lettere for eiere av forvalter-
registrerte aksjer & delta pd generalforsamlingen.
Dette kan bidra positivt til investeringsviljen i det
norske kapitalmarkedet, og dermed forbedre sel-
skapenes mulighet til & hente kapital. Effekten er
ikke prissatt.

Departementet har foreslatt enkelte endringer
i kravene til innkalling til generalforsamling.
Bestemmelsene skal sikre at det fremgér klart av
innkallingen hvilket tidspunkt som gir stemme-
rett, samt eventuelle krav knyttet til deltakelse for
aksjeeierne. Det vurderes at forslagene ikke vil
medfere nevneverdige okte ekonomiske eller
administrative byrder for selskapene.

Enkelte forslag géar ut over minimumskravene
i SRD II. Som eksempel vil unoterte allmennaksje-
selskaper og aksjeselskaper med forvalterregis-
trerte aksjer ogsa fa nye plikter. Disse selskapene
maé investere i teknisk utstyr eller tjenester for a
sende meldinger til aksjeeierne i samsvar med
krav i SRD II og gjennomferingsforordningen.
Dette vil innebzere en gkonomisk og administrativ
byrde for selskapene. Ved vurderingen har forde-
lene slik kommunikasjon gir for utenlandske
aksjeeiere og formidlere, bide med hensyn til
effektivitet og forutsigbarhet, blitt tillagt avgjo-
rende vekt. Effektene av forslagene er ikke pris-
satt.

Seerlig om dpenhet om aksjeeiere

Departementet foreslar i kapittel 6 nye regler om
apenhet om aksjeeiere. Det foreslas at enhver kan
be om innsyn i opplysninger om hvem som eier
forvalterregistrerte aksjer. I tillegg foreslds en
bestemmelse som gir hjemmel til & gi forskrift om
plikt for allmennaksjeselskaper, samt aksjeselska-
per med forvalterregistrerte aksjer, periodisk a
offentliggjore opplysninger om sine aksjeeiere.
Det foreslas ogsa at noterte selskaper skal offent-
liggjore fortegnelsen over motende aksjeeiere pa
generalforsamlingen.

Forslagene er begrunnet i hensynet til dpen-
het rundt eier- og maktforholdene i norske selska-
per. Departementet vurderer at forslagene kan gi
det norske markedet et konkurransefortrinn for
investorer og kontraktsparter som segker gkt dpen-
het. Offentliggjering av aksjeeiere kan i noen til-
feller medfere at enkelte investorer ikke vil inves-
tere i norske selskaper. Dette kan gjelde investo-
rer som ikke ensker offentlighet rundt transaksjo-
ner og eierskap, ogsd hvor det ikke foreligger
ulovlige forhold.

Forslaget om innsynsrett i hvem som eier for-
valtningsregistrerte aksjer kan medfere ekono-
miske og administrative kostnader knyttet til a
innhente, sammenstille og utlevere opplysnin-
gene. Kostnadene kan variere. Departementet har
foreslatt at selskapene kan kreve & fa dekket de
faktiske kostnadene forbundet med innsynskravet
fra den som ber om innsyn. Tilsvarende gjelder
etter ndveerende regler om innsyn i aksjeeierbo-
ken og aksjeeierregisteret. Forslaget vil etter
departementets vurdering ikke medfore okte
administrative eller skonomiske byrder for selska-
pene.

I selskaper med mange unike aksjeeiere, eller
med mange formidlerledd, kan de faktiske kostna-
dene forbundet med & innhente, sammenstille og
utlevere opplysningene bli betydelige. 1 ytterste
konsekvens kan kostnadsnivaet innebzere en fak-
tisk begrensning i innsynsretten. For & sikre all-
mennheten kostnadsfri tilgang til opplysninger
om hvem som er eiere i norske selskaper, her-
under eiere av forvalterregistrerte aksjer, foreslar
departementet hjemmel til & gi forskrift om plikt
for selskaper til periodisk 4 offentliggjere en over-
sikt over sine aksjeeiere. Dette omfatter bade
aksjeeiere som er innfort i aksjeeierregisteret og
eiere av forvalterregistrerte aksjer. Det foreslas at
forskriftshjemmelen skal gjelde overfor all-
mennaksjeselskaper, samt for aksjeselskaper med
forvalterregistrerte aksjer. Departementet antar
at offentliggjering ber skje mer enn én gang i aret
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for 4 ivareta allmennhetens behov for tilgang til
aksjeeieropplysninger. Hvor ofte oversikten skal
offentliggjeres, vil bli vurdert neermere ved utar-
beidelse av forskriftshestemmelser. Dersom over-
sikten skal offentliggjeres pa selskapenes inter-
nettsider, vil dette innebaere kostnader knyttet til
faktisk drift av nettsiden og oppdateringer ved
endring av informasjonen. Disse Kkostnadene
antas a vaere beskjedne.

Endelig foreslar departementet at noterte sel-
skaper skal offentliggjore fortegnelsen over aksje-
eierne som deltar pa generalforsamling pa selska-
pets nettside, innen femten dager etter generalfor-
samling. Departementet vurderer at forpliktelsen
kan oppfylles uten nevneverdige ekonomiske og
administrative byrder for selskapene. Departe-
mentet viser til at selskapene etter naveerende
regler skal utarbeide en fortegnelse over moatende
aksjeeiere pa generalforsamlingen. I tillegg har
noterte selskaper allerede plikt til & offentliggjore
avstemningsresultatene fra generalforsamlingen
pa sine nettsider.

Samlet vil forslagene om dpenhet kunne med-
fore noen okte skonomiske og administrative byr-
der for selskapene. Effekten av forslagene er ikke
prissatt.

Selskapene bor gis rimelig tid til & fa pa plass
systemer for nye bestemmelser om innsyn i og
offentliggjering av aksjeeieropplysninger trer i
kraft. Departementet foreslar i regulere naermere
krav til innsynsretten i forskrift. Forslag til for-
skriftsbestemmelser om innsynsrett og om offent-
liggjoring vil bli sendt pa offentlig hering. Lovbe-
stemmelsen om innsynsrett kan forst tre i kraft
ndr forskriftshestemmelser er utarbeidet.

12.3 Konsekvenser for forvaltere,
formidlere og utenlandske
aksjeeiere

Lovforslaget oppstiller krav til at eiere av forvalter-
registrerte aksjer ma gi selskapet forhandsmel-
ding for & kunne delta og stemme pé generalfor-
samlingen. Departementet er kjent med at det har
veert en praksis at selskaper, for at aksjeeierne
skal veere mote- og stemmeberettiget pd general-
forsamling, krever at slike aksjeeiere midlertidig
omregistrerer aksjeinnehavet sitt fra forvalter-
konto til en egen konto i aksjeeierregisteret. Dette
har en kostnad for aksjeeierne, formidlere og for-
valtere, herunder ved etablering av et kontofor-
hold i en verdipapirsentral og for gjennomfoering
av anti-hvitvaskingstiltak ved etablering av konto-
forholdet. Et krav om forhidndsmelding vil gjere

det unedvendig & viderefore praksisen med omre-
gistrering, og kan derfor redusere de skonomiske
og administrative byrdene for aksjeeiere, formid-
lere og forvaltere. Forslaget innebarer at for-
hindsmeldinger kan sendes i samsvar med stan-
dardiserte krav i SRD II og gjennomferingsforord-
ningen. Dette vil redusere behov for manuell saks-
behandling av slike meldinger. Samlet vil forslaget
gi okte muligheter for at eiere av forvalterregis-
trerte aksjer kan delta og stemme péd generalfor-
samling, samtidig som kostnadene forbundet med
dette reduseres. Effekten er ikke prissatt.

SRD 1I og gjennomferingsforordningen péaleg-
ger formidlere & overfore opplysninger mellom
selskapet og aksjeeier, herunder meldinger mv.
fra selskapet til aksjeeier og forespersler om iden-
tifisering av aksjeeier. Overforing av informasjon
skal skje uten opphold og ved bruk av standardi-
serte format. Departementet antar at forvaltere og
andre formidlere mé investere i systemer og inn-
arbeide rutiner for & overholde kravene i SRD II
og gjennomferingsforordningen. Departementet
har ikke grunnlag for & vurdere kostnadene knyt-
tet til nedvendige investeringer. Siden kravene til
overforing av informasjon er standardisert innen
EOJS ved gjennomferingen av SRD II, er dette
investeringer akterene matte foretatt uavhengig
av norske regler. Forslaget om at formidleres plik-
ter skal gjelde ogsa for unoterte allmennaksjesel-
skaper og aksjeselskaper med aksjene registrert i
en verdipapirsentral, vil derfor etter departemen-
tets vurdering ikke medfere vesentlige merkost-
nader for disse. Innfering av standardiserte mel-
dinger mellom selskapet og eiere av forvalterre-
gisterte aksjer kan ogsi medvirke til mer effektiv
kommunikasjon og reduserte kostnader forbun-
det med & handtere meldingene. Effekten er ikke
prissatt.

Departementet har i tillegg foreslatt regler
som gar ut over minimumskravene i SRD II. Det
gjelder forslaget om rett til innsyn i opplysninger
om eiere av forvalterregistrerte aksjer. Det gjel-
der ogsa forslaget om hjemmel til & gi forskrift om
at allmennaksjeselskaper, samt aksjeselskaper
med aksjer registrert i en verdipapirsentral, perio-
disk skal offentliggjere en oversikt over aksjeei-
ere i selskapet.

Forvaltere og andre formidlere vil fi noe gkte
kostnader forbundet med identifisering av aksjeei-
ere. Forvaltere har etter ndvaerende regler plikt til
4 opplyse hvem som eier de aksjer som forvalter-
oppdraget omfatter dersom selskapet eller en
offentlig myndighet krever det. Om nedvendig méa
forvalter sikre seg grunnlag for at ogsa andre for-
midlere i formidlerkjeden ned til aksjeeier gir
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slike opplysninger til forvalter. Departementet har
foreslatt at selskapet kan kreve 4 fa dekket de fak-
tiske kostnadene forbundet med innsynskravet fra
den som ber om innsyn. Forslagene vil etter
departementets vurdering ikke medfere okte
administrative eller skonomiske byrder for forval-
tere, formidlere og aksjeeiere.

Nar det gjelder forslaget om hjemmel til 4 gi
forskrift om plikt for selskaper til periodisk &
offentliggjore en oversikt over aksjeeiere i selska-
pet, kan slik forskriftsregulering medfere okte
administrative eller skonomiske byrder for forval-
tere og formidlere. Dette kan medfere at investe-
ringer i norske selskaper blir dyrere for navee-
rende eller potensielle investorer. For ovrig har
ikke departementet grunnlag for & tallfeste kost-
nadene forbundet med forslaget. Effektene av for-
slaget er ikke prissatt.

12.4 Konsekvenser for offentlig
forvaltning

Forslagene vil ikke medfere vesentlige gkte kost-
nader for offentlig forvaltning. Eventuelle okte
kostnader for offentlige myndigheter som folge av
forslagene dekkes innenfor gjeldende budsjet-
trammer.

Flere av forslagene bidrar til & forenkle og
Klargjeore reglene knyttet til forvalterregistrerte
aksjer. Ved utforming av forslagene til lovbestem-
melser er det lagt avgjerende vekt pa regler som
tilrettelegger for kontroll og mulighet for identifi-
kasjon. Utenlandske investorer er sikret delta-
kelse pa generalforsamling, og selskapene far tid
til & fore nedvendig kontroll med aksjeeiernes
identitet for generalforsamlingen apnes. Det fore-
slds regler som gir gkt transparens og dpenhet om
eierskap til aksjer i norske selskap og om delta-
kelse pa generalforsamling. Samlet kan reglene
etter departementets vurdering medvirke til &
redusere tvister eller uoverensstemmelser i til-
knytning til generalforsamling, og dermed virke
prosessdempende. Effekten er ikke prissatt.

Forslagene om okt d4penhet om aksjeeiere kan
bedre offentlige myndigheters mulighet for kon-
troll, herunder i tilknytning til skattespersmal, og
dermed bidra til & motvirke skatteunndragelse og
annen gkonomisk kriminalitet.

Det er foreslatt at Finanstilsynet skal fore tilsyn
med formidlere. Selv om de fleste formidlere i
praksis allerede er under tilsyn av Finanstilsynet,
vil forslaget innebzere nye oppgaver for Finanstil-
synet. Dette vil kreve ressurser. Det antas imidler-
tid at merarbeidet ikke blir stort for Finanstilsynet.
Kostnadene ved tilsynet kan utliknes pd formid-
lerne etter bestemmelsene i finanstilsynsloven § 9.
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13 Merknader til de enkelte bestemmelsene i lovforslaget

13.1 Endringer i aksjeloven

Til§ 1-7

Nytt tredje ledd fastsetter at allmennaksjeloven § 1-8
gjelder for meldinger mv. mellom selskapet og
eiere av forvalterregistrerte aksjer. Det vises til
merknaden til denne bestemmelsen.

Nytt fjerde ledd videreforer naveerende tredje
ledd.

Til § 4-4

Paragrafen gjelder registrering av aksjer i en ver-
dipapirsentral. Etter bestemmelsen kan aksjesel-
skaper bestemme i vedtektene at selskapets
aksjer skal registreres i en verdipapirsentral. Er
selskapets aksjer registrert i en verdipapirsentral,
gjelder enkelte av bestemmelsene i allmennaksje-
loven.

Forste ledd videreforer naveerende § 4-4 forste
og annet punktum.

Nytt annet ledd forste punktum videreforer
navaerende § 4-4 tredje punktum, med en mindre
spréklig justering. Nytt annet punktum fastsetter
at allmennaksjeloven §4-5 om offentlighet om
aksjeeiere gjelder for aksjeselskaper med aksjene
registrert i en verdipapirsentral. Allmennaksjelo-
ven § 4-5 nye annet, tredje og femte ledd om inn-
synsrett i hvem som er eiere av forvalterregis-
trerte aksjer i selskapet, om plikt til & oppbevare
opplysninger om slike aksjeeiere, samt om hjem-
mel til & gi forskrift om plikt for selskaper til perio-
disk 4 offentliggjore en oversikt over aksjeeiere i
selskapet, gjelder likevel bare for aksjeselskaper
med forvalterregistrerte aksjer. Begrepet «selska-
per med forvalterregistrerte aksjer» innebarer at
selskapet faktisk ma ha slike aksjeeiere. Selska-
pene ma selv kontrollere om det er innfert forval-
tere i aksjeeierregisteret.

I nytt tredje ledd fastsettes at visse bestemmel-
ser i allmennaksjeloven om gjennomfering av
generalforsamling gjelder for aksjeselskaper med
aksjer registrert i en verdipapirsentral.

Etter tredje ledd forste punktum bokstav a og b
omfatter dette allmennaksjeloven § 5-2 forste ledd

om registreringsdato og § 5-3 om forhindsmel-
ding til selskapet for 4 delta pa generalforsamlin-
gen. Det vises til merknadene til disse bestemmel-
sene.

Tredje ledd ferste punktum bokstav c fastsetter
at det i innkallingen til generalforsamlingen skal
opplyses om tidspunktet for registreringsdato og
frist for forhandsmelding i samsvar med bestem-
melsene i allmennaksjeloven § 5-10 forste ledd
tredje og fierde punktum. Kravet innebzrer blant
annet at det i innkallingen skal opplyses om at det
bare er de som er aksjeeiere pa registrerings-
datoen som har rett til & delta og stemme pa gene-
ralforsamlingen.

Etter tredje ledd ferste punktum bokstav d er
innkallingsfristen til generalforsamling to uker, til
forskjell fra aksjelovens hovedregel om en ukes
innkallingsfrist.

Det folger av tredje ledd annet punktum at for-
ste punktum bokstav ¢ og d kan fravikes etter
reglene om forenklet generalforsamlingsbehand-
ling i aksjeloven § 5-7.

Til § 4-5

Paragrafen gjelder krav til aksjeeierbok.

Annet ledd videreforer niveerende krav om
hvilke opplysninger som skal innferes i aksjeeier-
boken. Det gjores visse spraklige endringer og
tydeliggjores at det for aksjeeiere som er juridiske
personer, skal innferes organisasjonsnummer

eller lignende identifikasjonsnummer i aksjeeier-
boken.

13.2 Endringer i allmennaksjeloven

Til§ 1-7

Det foreslds en ny paragraf som regulerer kom-
munikasjonsmaten mellom selskapet og aksjeei-
erne. Bestemmelsen gjelder bare for meldinger
mv. som gis i medhold av allmennaksjeloven. Med
«meldinger mv.» menes all kommunikasjon mel-
lom selskapet og aksjeeierne som gis i medhold
av allmennaksjeloven. Dette innebeerer at § 1-7 vil
gjelde for det som blant annet betegnes som vars-
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ler, informasjon, meldinger, dokumenter, under-
retninger og liknende. Bestemmelsen erstatter
§ 18-5. Forslaget er naermere behandlet i punkt
7.4.

Paragrafen gjelder for allmennaksjeselskaper
generelt. Selskapene kan veere underlagt andre
regler som stiller krav til kommunikasjon med
aksjeeierne. Eksempelvis fastsetter verdipapir-
handelloven § 59 sjette ledd at noterte selskaper
bare kan bruke elektronisk kommunikasjon nar
meldinger mv. skal gis til en aksjeeier, dersom
aksjeeieren uttrykkelig har godtatt dette.

Forste ledd forste punktum gjelder selskapets
kommunikasjon med aksjeeierne. Den skal skje
pa den maten styret bestemmer, med mindre
generalforsamlingen har bestemt noe annet.
Annet punktum gjelder styrets plikt til & informere
aksjeeierne om kommunikasjonsmate dersom
denne endres. Slik informasjon skal gis i rimelig
tid for ny kommunikasjonsmaéte tas i bruk. Dette
vil gi aksjeeierne mulighet til 4 innrette seg, samt
fremme innsigelser til kommunikasjonsmaten. I
tredje punktum fremgar krav om at kommunika-
sjonsmaten styret velger ved sending av meldin-
ger mv., skal vaere bade «betryggende» og «hen-
siktsmessig». Ved vurderingen av om kravene er
oppfylt, ma styret blant annet se hen til selskapets
behov for fleksibilitet og hensynet til ivaretakelse
av aksjeeiernes interesser. Kravene ma ogsa sees
i sammenheng med innholdet i meldingen som
skal gis til aksjeeierne. Se mer om forslaget i
punkt 7.4.2.

Annet ledd gjelder aksjeeiernes kommunika-
sjonsmate med selskapet. Aksjeeierne kan alltid
sende melding til selskapets registrerte forret-
ningsadresse. Dersom selskapet har oppgitt en
seerskilt postadresse eller digital adresse, kan
ogsa slik adresse benyttes.

1 tredje ledd gis departementet hjemmel til 4 gi
forskrift med naermere regulering av krav til mel-
dinger mv. mellom selskapet og aksjeeierne.

Til§ 1-8

Det foreslas en ny paragraf som gjelder for kom-
munikasjon mellom selskapet og eiere av forval-
terregistrerte aksjer. Bestemmelsen gjennomfo-
rer direktivkrav etter SRD II artikkel 3b. Forslaget
er omtalt i kapittel 8.

Forste ledd forste punktum fastsetter at selska-
pets meldinger mv. etter allmennaksjeloven til
eiere av forvalterregistrerte aksjer, for eksempel
innkalling til generalforsamling, skal sendes til
forvalter. Etter annet punktum trenger ikke sel-
skapet 4 sende meldingen til forvalter, dersom

meldingen er sendt direkte til eier av forvalter-
registrerte aksjer.

Allmennaksjeloven har enkelte bestemmelser
om at tredjeperson skal sende melding mv. til
aksjeeiere. Etter forste ledd tredje punktum kan
tredjeperson i sa tilfelle kreve at selskapet bistar
med & sende melding mv. til eiere av forvalter-
registrerte aksjer.

Annet ledd palegger forvalter og andre formid-
lere som definert i verdipapirsentralloven §4-5
forste ledd, & formidle meldinger mv. mellom sel-
skapet og eiere av forvalterregistrerte aksjer. For-
midlingen skal skje «uten opphold». Er det flere
formidlere i en formidlerkjede mellom selskapet
og aksjeeieren, innebaerer bestemmelsen plikt for
hver enkelt formidler til & videreformidle meldin-
gen uten opphold til neste formidler i kjeden eller
til aksjeeier.

Tredje ledd gir departementet hjemmel til &
fastsette forskrift med naermere bestemmelser
om krav til meldinger mv. som sendes mellom sel-
skapet og eiere av forvalterregisterte aksjer.
Dette omfatter blant annet krav til format og tids-
frister. Det kan ogsa gis forskriftsbestemmelser
om plikten til & videreformidle meldinger mv. etter
annet ledd.

Til § 4-2

Tredje ledd foreslas opphevet. Dette har bakgrunn
i forslaget om ny bestemmelse om registrerings-
dato i § 5-2 ferste ledd.

Til § 4-4

Paragrafen gjelder krav til aksjeeierregister.

Annet ledd nr. 4 viderefores i hovedsak, men
med enkelte spraklige endringer og presiseringer.
Det foreslas innfert krav til at digital adresse skal
fremgé av aksjeeierregisteret. Forslaget er omtalt
i punkt 5.2.5.3.

Nytt tredje ledd fastsetter at den som er innfort
i aksjeeierregisteret har rett til & kreve at ufull-
stendige eller uriktige opplysninger om seg blir
rettet. Bestemmelsen er omtalt i punkt 5.3.

Til § 4-5

Paragrafen gjelder offentlighet om aksjeeiere i all-
mennaksjeselskaper. Bestemmelsen regulerer
innsynsrett i aksjeeieropplysninger og oppbeva-
ring av slike opplysninger. Den gir ogsd hjemmel
til & gi forskrift om plikt for selskaper til periodisk
4 offentliggjere opplysninger om aksjeeiere i sel-
skapet. Bestemmelsen er omtalt i kapittel 6.
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Forste ledd forste punktum viderefoerer navee-
rende forste ledd forste punktum om at aksjeeier-
registeret skal veere tilgjengelig for enhver. Nytt
annet punktum begrenser innsynsretten, slik at
det ikke kan kreves innsyn i opplysninger om digi-
tale adresser i aksjeeierregisteret. Bestemmelsen
ma sees i sammenheng med endringene i § 44
annet ledd nr. 4 og § 4-10 annet ledd, hvor det fore-
slas at aksjeeieres og eventuelle forvalteres digi-
tale adresse skal innferes i aksjeeierregisteret.
Forskriftshjemmelen i ndveerende annet punktum
flyttes til nytt fjerde ledd.

Nytt annet ledd forste punktum gir enhver rett
til innsyn i hvem som er eiere av forvalterregis-
trerte aksjer i selskapet, og hvor mange aksjer
hver enkelt eier. Selskapet kan etter annet punk-
tum kreve & fi dekket sine faktiske kostnader i
forbindelse med innsynskravet fra den som ber
om innsyn. Selskapet kan ikke kreve et gebyr som
overstiger de faktiske kostnadene forbundet med
4 innhente, sammenstille og utlevere opplysnin-
ger om eiere av forvalterregistrerte aksjer. Depar-
tementet kan i forskrift etter nytt fijerde ledd gi
naermere bestemmelser om sterrelsen pa geby-
ret, og hvilke kostnader som kan kreves dekket.

Har ikke selskapet opplysninger om hvem
som er eiere av forvalterregistrerte aksjer, ma sel-
skapet innhente disse for a oppfylle innsynskra-
vet. Departementet kan i forskrift etter nytt fierde
ledd gi bestemmelser om frist for selskapet til &
oppfylle plikten til & gi innsyn, samt om hvor opp-
daterte slike opplysninger ma vare.

Nytt tredje ledd forste punktum fastsetter at sel-
skapet skal oppbevare opplysninger innhentet om
aksjeeiere etter annet ledd i ti 4r. Oppbevarings-
plikten omfatter enhver opplysning som er inn-
hentet etter annet ledd. Bestemmelsen innebaerer
at selskapet skal slette opplysningene nar oppbe-
varingsperioden utleper. Etter annet punktum kan
offentlig myndighet kreve & fa utlevert fra selska-
pet opplysninger som selskapet har oppbevart
etter forste punktum.

Nytt fierde ledd forste punktum gir departemen-
tet hjemmel til & fastsette forskrift med naermere
bestemmelser om innsynsretten etter forste og
annet ledd, herunder om frist for 4 gi innsyn og
om betaling av gebyr. Aunnet punktum gir departe-
mentet hjemmel til & fastsette forskrift med neer-
mere bestemmelser om oppbevaring av aksjeeier-
opplysninger etter tredje ledd.

Nytt femte ledd forste punktum gir departemen-
tet hjemmel til 4 fastsette forskrift om plikt for sel-
skaper til periodisk & offentliggjere en oversikt
over aksjeeiere i selskapet, som skal vaere kost-
nadsfritt tilgjengelig for allmennheten. Begrepet

«aksjeeiere» omfatter bade aksjeeiere som er inn-
fort i aksjeeierregisteret og eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer. Annet punktum fastsetter at det i
forskrift om offentliggjering etter forste punktum
blant annet kan gis regler om hvilke opplysninger
som skal offentliggjeres, hvordan og hvor ofte
disse skal offentliggjores, varighet for offentlig-
gjeringen, begrensninger i offentliggjeringsplik-
ten, samt oppbevaring av opplysninger.

Til§4-10

Paragrafen gir regler om forvalterregistrering. De
foreslatte endringene er omtalt i kapittel 5.

1 forste ledd forste punktum foreslds en mindre
spraklig endring.

Endringen i annet ledd forste punktum presise-
rer hvilke opplysninger som skal fremgé om for-
valteren i aksjeeierregisteret ved forvalterregis-
trering. Endringene svarer til forslaget til all-
mennaksjeloven § 4-4 annet ledd nr. 4. Herunder
skal forvalterens digitale adresse innferes i aksje-
eierregisteret. Retten til innsyn i aksjeeierregiste-
ret etter allmennaksjeloven §4-5 gjelder ikke
denne opplysningen. Se forslaget til allmennaksje-
loven § 4-5 forste ledd nytt annet punktum.

Fjerde ledd gjelder selskapets og offentlige
myndigheters rett til 4 kreve opplysninger fra for-
valter om hvem som eier de aksjer som forvalter-
oppdraget omfatter, antall aksjer som eies av den
enkelte mv. Etter forste punktum har forvalteren
plikt til & bade «innhente og utlevere» opplysnin-
ger om aksjeeierne. Endringen skal tydeliggjore
at forvalter ogsa har plikt til & innhente opplysnin-
ger der aksjeeieren ikke er direkte kunde hos for-
valteren. Forvalterens plikt gjelder uavhengig av
antall ledd av formidlere mellom forvalter og
aksjeeier. Det kan innebeere at forvalter mé sikre
et rettslig grunnlag for & kunne innhente de aktu-
elle opplysningene fra andre formidlere i kjeden.

Forvalteren skal innhente og utlevere opplys-
ningene «uten opphold». Det inneberer blant
annet at forvalteren om nedvendig ma felge opp
formidlere.

Forste punktum nye bokstav a til ¢ lister opp
opplysningene som forvalteren plikter 4 innhente
og utlevere etter foresporsel fra selskapet eller en
offentlig myndighet.

Fjerde ledd nytt annet punktum gir formidlere
selvstendig plikt til 4 bistd med & innhente og
overfore opplysningene nevnt i forste punktum.
Med formidler siktes det til definisjonen i verdi-
papirsentralloven ny § 4-5 forste ledd.

Etter fjerde ledd forste punktum er det forval-
teren som skal utlevere aksjeeieropplysningene til
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selskapet eller offentlig myndighet. Etter nytt
tredje punktum Kkan selskapet og offentlige
myndigheter, i anmodningen til forvalter, kreve at
opplysningene heller utleveres direkte fra formid-
leren som besitter opplysningene.

Nytt femte ledd gjelder behandling av opplys-
ninger innhentet etter fierde ledd. Forste punktum
gjelder oppbevaring av «personopplysninger».
Begrepet sikter til definisjonen i forordning (EU)
2016/679 (GDPR) artikkel 4 nr. 1, jf. personopp-
lysningsloven § 1. Etter bestemmelsen kan selska-
pet, forvaltere og formidlere ikke oppbevare per-
sonopplysninger i mer enn tolv maneder etter at
den enkelte ble klar over at personen ikke lenger
var aksjeeier i selskapet. Bestemmelsen inne-
barer en plikt til 4 slette personopplysningene
ved tidsfristens utlep, med mindre annet folger av
lov eller forskrift. Bestemmelsen regulerer ikke
offentlige myndigheters oppbevaring av person-
opplysninger.

Femte ledd annet punktum gir aksjeeiere som
er juridiske personer rett til 4 kreve innsyn i opp-
lysninger om dem selv som selskapet har innhen-
tet etter fjerde ledd, og til 4 kreve rettet ufullsten-
dige eller uriktige opplysninger. For aksjeeiere
som er fysiske personer gjelder personopplys-
ningslovens bestemmelser om innsyn og retting.
Dette er av pedagogiske hensyn tydeliggjort i
tredje punktum.

Navarende femte ledd blir nytt sjette ledd.
Endringene i forste punktum gir Kongen hjemmel
til gi forskrift om forvalterens opplysningsplikt
ogsa overfor selskapet. Det tydeliggjores ogsa i
bestemmelsen at hjemmelen til & gi forskrift om
forvalterens plikt til & rapportere periodisk om
eierforholdene ogsa gjelder overfor selskapet. 1
annet punktum gis forskriftshjemmel til & regulere
formidleres opplysnings- og videreformidlings-
plikt etter fijerde ledd. Forskriftshjemlene gir
adgang til & fastsette naermere bestemmelser om
blant annet krav til format, tidsfrister mv. og om
eventuelle gebyrer fra forvaltere eller formidlere.

Naveerende sjette ledd blir nytt syvende ledd.
Henvisningen til femte ledd i bestemmelsen
endres til sjette ledd. Endringen er en konsekvens
av at ndvaerende femte ledd blir nytt sjette ledd.

Til§4-15

Endringen i femte ledd er en konsekvens av forsla-
gene om 4a ta inn en ny bestemmelse om registre-
ringsdato i § 5-2 ferste ledd og & oppheve navee-
rende § 4-2 tredje ledd. Det vises til merknadene
til disse bestemmelsene.

Til § 5-2

Paragrafen regulerer aksjeeiernes rett til 4 delta
pa generalforsamlingen. Bestemmelsen er omtalt
i punkt 9.2.

Forste ledd fastsetter at bare den som er aksje-
eier fem virkedager for generalforsamlingen
(registreringsdatoen) har rett til & delta og
stemme pa generalforsamlingen. Begrepet virke-
dager er definert i § 184 forste ledd nytt tredje
punktum. Se merknaden til denne bestemmelsen.
Hvem som er «aksjeeier» pa registreringsdatoen,
og som dermed har rett til 4 delta og stemme pé
generalforsamlingen, vil bero pa de underliggende
bestemmelsene i allmennaksjeloven. Dette gjelder
blant annet allmennaksjeloven § 4-2 forste ledd om
vilkar for 4 uteve aksjeeierrettigheter ved aksje-
overdragelse, § 10-11 om rettigheter i nye aksjer
ved kapitalforheyelse og §§ 13-17 forste ledd og 14-8
forste ledd om henholdsvis fusjon og fisjon. Det
avgjorende etter forste ledd er at vedkommende er
aksjeeier ved utlepet av registreringsdatoen. Det
har ikke betydning for retten til 4 delta og stemme
pa generalforsamlingen om aksjene er avhendet
etter registreringsdatoen. P4 samme maéte inne-
beaerer bestemmelsen at en som erverver aksjer
etter registreringsdatoen, ikke kan delta og
stemme for aksjene pa generalforsamlingen.

Nytt annet ledd videreforer navaerende forste
ledd. Begrepene «mete» og «meteretten» endres
til «delta» og «retten til & delta pa generalforsam-
lingen». Endringene er ment & likestille meoter
med fysisk deltakelse og meter som holdes ved
bruk av elektroniske hjelpemidler. Det vises til
Prop. L (2020-2021) om endringer i foretakslov-
givningen (gjennomfering av meter og geo-
grafiske tilknytningskrav).

Naveerende annet og tredje ledd blir nye tredje
og fierde ledd. 1 nytt fjerde ledd endres begrepet
«mote» til «delta». Endringen er ment & likestille
meter med fysisk deltakelse og mater som holdes
ved bruk av elektroniske hjelpemidler. Det vises
til lovproposisjonen nevnt over.

Til § 5-3
Paragrafen gjelder krav til forhandsmelding til sel-
skapet for 4 delta pd generalforsamlingen.
Bestemmelsen er neermere omtalt i punkt 9.3.
Etter forste ledd forste punktum ma eiere av for-
valterregistrerte aksjer som vil delta pa general-
forsamlingen, gi selskapet melding om dette pa
forhand (forhdndsmelding). Bestemmelsen inne-
bearer at eiere av forvalterregistrerte aksjer ikke
kan delta og stemme pa generalforsamlingen,
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med mindre kravene til forhandsmelding er opp-
fylt. Det er bare den som er aksjeeier fem virkeda-
ger for generalforsamlingen som har rett til a
delta, jf. forslaget til § 5-2 forste ledd. Det vises til
merknaden til denne bestemmelsen.

Forste ledd annet punktum apner for a ved-
tektsfeste at ovrige aksjeeiere som vil delta pa
generalforsamlingen, ma gi selskapet forhinds-
melding om dette. Med «ovrige aksjeeiere»
menes aksjeeiere som ikke er eiere av forvalterre-
gistrerte aksjer.

Annet ledd gjelder frist for 4 gi forhandsmel-
ding om & delta pa generalforsamlingen etter for-
ste ledd. Etter farste punktum ma meldingen veere
mottatt av selskapet senest to virkedager for gene-
ralforsamlingen. Det er aksjeeieren som baerer
risikoen for at meldingen er mottatt av selskapet
innen fristen. Fristen innebarer at meldingen ma
veere mottatt av selskapet innen kl. 23:59:59 to vir-
kedager for generalforsamlingen. Se narmere om
fristberegning av virkedager i forslaget til § 18-4
forste ledd nytt tredje punktum og merknaden til
denne bestemmelsen.

Annet ledd annet punktum fastsetter at styret
har myndighet til 4 fastsette en senere frist for for-
handsmeldingen. Det betyr at styret kan fastsette
en frist for forhandsmeldingen som er naermere
generalforsamlingen i tid enn den lovbestemte
fristen i ferste punktum. Styrets myndighet ma
uteves for innkalling sendes aksjeeierne. Etter at
innkalling er sendt, har styret ikke lenger myndig-
het til & fravike den lovbestemte fristen i forste
punktum.

Virkningen av at en aksjeeier ikke sender for-
héndsmelding innen fristen, er at vedkommende
ikke kan delta og stemme péd generalforsamlin-
gen. Styret har ikke myndighet til & godta delta-
kelse fra aksjeeiere som ikke har sendt forhands-
melding der dette er pikrevd, eller til 4 godta mel-
dinger som selskapet har mottatt etter utlep av
fristen for forhdndsmelding.

Frist for forhdndsmelding skal fremga av inn-
kallingen til generalforsamlingen. Se forslaget til
§ 5-10 forste ledd nytt fjerde punktum. Det vises til
merknaden til denne bestemmelsen.

Tredje ledd gir departementet hjemmel til & gi
forskrift med naermere bestemmelser om for-
hindsmelding. Forskriften kan blant annet fast-
sette krav til format for forhandsmeldinger og pro-
sess for registrering av forhandsmeldinger.

Til § 5-10

Paragrafen gir regler om innkalling til generalfor-
samlingen.

Forste ledd nytt tredje punktum stiller krav om
at det i innkallingen opplyses om tidspunktet for
registreringsdatoen, jf. § 5-2 annet ledd, samt at
det bare er de som er aksjeeiere pa registrerings-
datoen som har rett til 4 delta og stemme pa gene-
ralforsamlingen. Med «tidspunktet for registre-
ringsdatoen» menes den faktiske registrerings-
datoen. Det er ikke tilstrekkelig & henvise i innkal-
lingen til at registreringsdatoen er fem virkedager
for generalforsamling.

Nytt flerde punktum fastsetter at frist for for-
héndsmelding etter § 5-3 skal fremgé av innkallin-
gen. Kravet gjelder fristen for forhandsmelding
for eiere av forvalterregistrerte aksjer, og eventu-
elt for ovrige aksjeeiere dersom det er vedtekts-
festet at ogsa disse skal sende forhandsmelding.
Det vises til merknaden til §5-3. Naveerende
tredje punktum blir nytt femte punktum.

Fjerde ledd tredje punktum foreslas opphevet.
Dette har bakgrunn i forslaget om & oppheve
navaerende § 4-2 tredje ledd.

Til§5-11b6

Paragrafen gir seerregler om innkalling og infor-
masjon til aksjeeierne om generalforsamlingen i
noterte selskaper.

1 forste punktum foreslas det at begrepet «opp-
tatt til notering» endres til «tatt opp til handel», for
a tilpasse ordlyden til begrepsbruken i verdipapir-
handelloven.

Endringen i nz 1 innebarer at naveerende
annet punktum oppheves.

Ny nr. 4 gjelder offentliggjering av fortegnel-
sen over aksjeeiere som har deltatt pa generalfor-
samlingen, jf. § 5-13. Etter forste punktum skal sel-
skapene offentliggjore fortegnelsen pa sine inter-
nettsider. Offentliggjoringen skal skje innen 15
dager etter generalforsamlingen. Annet punktum
gir departementet hjemmel til 4 fastsette forskrift
med naermere bestemmelser om offentliggjoring
av fortegnelsen.

Til § 18-4

Paragrafen gir regler om beregning av frister etter
allmennaksjeloven.

Forste ledd nytt tredje punktum fastsetter at for
frister som regnes i virkedager, skal lerdag, helge-
dag eller dag som etter lovgivningen er likestilt
med helgedag, ikke medregnes.



2020-2021

Prop. 136 LS 85

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

Til§18-5

Bestemmelsen foreslds opphevet og erstattet av
ny § 1-7.

13.3 Endringer i verdipapirsentralloven

Til § 4-4

Fjerde ledd oppstiller plikt for forvalter til & gi opp-
lysninger om de reelle eierne pa en forvalter-
konto. Etter bestemmelsen skal forvalter gi opp-
lysninger i samme omfang og pd samme maéte
som verdipapirsentralen plikter & gi opplysninger
etter § 8-3 forste ledd eller annen lov. Endringen i
fierde ledd gar ut pa & tydeliggjore at der det er
flere ledd med forvaltere eller andre formidlere,
plikter forvalteren & beserge innhenting av opp-
lysninger om de reelle eierne.

Endringene i sjette ledd gjelder hva departe-
mentet kan gi naermere regler om i forskrift nar
det gjelder forvaltere og forvalterkontoer. Dette
inkluderer regler om opplysningsplikt, oppbeva-
ringsplikt, videreformidlingsplikt, format og tids-
frist pd meldinger, gebyrer mv. Departementet
kan i tillegg gi forskriftshjemmel om unntak fra
taushetsplikt.

Ved fastsettelse av regler om gebyr, fremgér
det av bestemmelsen at reglene kan omfatte
begrensninger i adgangen til 4 ta gebyr, og krav til
offentliggjering av hvilke gebyrer mv. forvalteren
krever.

Til § 4-5

Paragrafen er ny, og gjelder plikter for formidlere
av aksjer. Bestemmelsen gjennomferer formidle-

res plikter etter direktiv (EU) 2017/828 (SRD II)
artikkel 3a til 3c.

Forste ledd definerer formidler. Etter bestem-
melsen er en formidler en person som yter tjenes-
ter i form av oppbevaring av aksjer, administrasjon
av aksjer eller vedlikehold av verdipapirkontoer
pa vegne av aksjeeiere eller andre. Vurderingen
ma tas med utgangspunkt i de oppgaver personen
utferer pa vegne av aksjeeieren eller andre.

Annet ledd oppstiller formidleres videreformid-
lingsplikt. Etter bestemmelsen skal formidlere
formidle informasjon mellom aksjeeiere og utste-
dere. Plikten gjelder bade for informasjon fra
aksjeeier til utsteder, og informasjon fra utsteder
til aksjeeier.

Tredje ledd fastsetter at departementet kan gi
forskrift om formidlere som nsermere fastsetter
virkeomrade, oppbevaringsplikt, registrerings-
plikt, opplysnings- og videreformidlingsplikt mv.

Til§11-5

Nytt tredje ledd gjelder Finanstilsynets adgang til &
palegge forvalter eller annen formidler retting
dersom vedkommende opptrer i strid med lov,
bestemmelser gitt med hjemmel i lov eller vilkar
for tillatelse.

Naveerende tredje ledd blir nytt fierde ledd.

Til§11-9
Forste ledd tredje pumktum er utvidet slik at
Finanstilsynet har hjemmel til 4 ilegge overtredel-

sesgebyr ved overtredelse av formidleres plikter
etter § 4-5.
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Nearings- og fiskeridepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om
eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om innlem-
melse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og
forordning (EU) 2018/1212.

Vi HARALD, Norges Konge,
stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjore vedtak til lov om endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eier-
skap og deltakelse pa generalforsamlingen) og vedtak om samtykke til godkjenning av EQJS-komiteens
beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forord-
ning (EU) 2018/1212 i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om endringer i aksjelovgivningen mv.
(@penhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)

I

Ilov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper gjores
folgende endringer:

§ 1-7 nytt tredje ledd skal lyde:
(3) For meldinger muv. mellom selskapet og eiere

av forvalterregistrerte aksjer gjelder allmennaksje-
loven § 1-8.

Néavaerende tredje ledd blir nytt fierde ledd.

§ 4-4 skal lyde:
§ 4-4 Registrering av aksjer i en verdipapirsentral

(1) Det kan bestemmes i vedtektene at selska-
pets aksjer skal registreres i en verdipapirsentral
som har tillatelse etter eller er anerkjent etter ver-
dipapirsentralforordningen (forordning (EU) 909/
2014). Det skal i sa fall ogsé fastsettes i vedtektene
i hvilken verdipapirsentral aksjene blir registrert.

(2) Er selskapets aksjer registrert i en verdipa-
pirsentral, gjelder allmennaksjelovens regler om
slik registrering for aksjene, herunder § 4-10 om
forvalterregistrering. Det samme gjelder all-
mennaksjeloven § 4-5 om offentlighet om aksjeei-
ere, likevel slik at allmennaksjeloven § 4-5 annet,
tredje og femte ledd bare gjelder for selskaper med
Jorvalterregistrerte aksjer.

(3) For gjennomforing av generalforsamling i
selskaper med aksjer registrert i en verdipapirsen-
tral gjelder folgende scerregler:

a) Reglene om registreringsdato i allmennaksje-
loven § 5-2 forste ledd gjelder tilsvarende.

b) Reglene om forhdandsmelding til selskapet for
d delta pa generalforsamlingen i allmennaksjeloven
§ 5-3 gjelder tilsvarende.

¢) Innkallingen til generalforsamlingen skal
opplyse om tidspunktet for registreringsdato og frist
Jor forhdndsmelding i samsvar med bestemmelsene i
allmennaksjeloven § 5-10 forste ledd tredje og fierde
punktum.

d) Innkallingen til gemervalforsamlingen skal
veere sendt senest to uker for motet skal holdes, om
tkke vedtektene setter en lengre frist.

Forste punktum bokstav ¢ og d kan fravikes etter
reglene om forenklet genevalforsamlingsbehandling,

7§57

§ 4-5 annet ledd skal lyde:

(2) I aksjeeierboken skal aksjeeierne innferes i
alfabetisk orden med angivelse av navn, fodsels-
dato, digital adresse og bostedsadresse, eller — for
juridiske personer — foretaksnavn, organisasjons-
nummer eller lignende identifikasjonsnummer,
digital adresse, forretningsadresse og eventuelt
postadresse.

I

I lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per gjores folgende endringer:

Overskriften til avsnitt III i kapittel 1 skal lyde:

III. Utarbeidelse og oppbevaring av dokumenta-
sjon, meldinger mv.

I avsnitt III skal nye § 1-7 og § 1-8 lyde:
§ 1-7 Meldinger mv.

(1) Selskapets meldinger mv. til aksjeeierne
etter denne loven gis pa den mdten styret bestemmer.
Styret skal informere aksjeeierne i rimelig tid for ny
kommunikasjonsmdte tas i bruk. Meldinger muo.
skal gis pad en betryggende og hensiktsmessig mdte.

(2) Aksjeeiernes meldinger muv. til selskapet
etter denne loven kan alltid sendes til selskapets for-
retningsadresse, og til digital adresse og postadresse
som selskapet har oppgitt.

(3) Departementet kan i forskrift gi nermere
bestemmelser om krav til meldinger mv. mellom sel-
skapet og aksjeeierne.

§ 1-8 Meldinger mu. til eiere av forvalterregistrerte
aksjer

(1) Selskapets meldinger mu. til eiere av forval-
tervegistrerte aksjer etter denne loven skal sendes
Sforvalteren. Dette gjelder ikke dersom meldingen er
sendt divekte til slik eier. Tredjepersoner som etter
denne loven plikter d sende melding mv. til eiere av
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Jorvalterregistrerte aksjer, kan kreve at selskapet
bistdr med dette.

(2) Forvaltere og andre formidlere som definert
1 verdipapirsentralloven § 4-5 forste ledd, skal uten
opphold videreformidle meldinger mv. mellom sel-
skapet og eiere av forvalterregistrerte aksjer.

(3) Departementet kan i forskrift gi neermere
bestemmelser om krav til meldinger mv. mellom sel-
skapet og eieve av forvaltervegistrerte aksjer, her-
under om format og tidsfrister, samt om viderefor-
midling av meldinger muv. etter annet ledd.

§ 4-2 tredje ledd oppheves.

§ 4-4 annet ledd nr. 4 skal lyde:
4. aksjeeiernes navn, fodselsdato, digital adresse
og bostedsadresse, eller — for juridiske personer —
foretaksnavn, organisasjonsnummer eller lignende
identifikasjonsnummer, digital adresse, forretnings-
adresse og eventuelt postadresse;

§ 4-4 nytt tredje ledd skal lyde:

(3) Den som er innfort i aksjeeierregisteret har
rvett til a kreve at ufullstendige eller uriktige opplys-
ninger blir rettet.

§ 4-5 skal lyde:
§ 4-5 Offentlighet om aksjeeiere

(1) Aksjeeierregisteret skal veere tilgjengelig
for enhver. Dette gjelder likevel ikke opplysninger
om digitale adresser.

(2) Enhver kan be selskapet om innsyn i hvem
som er eiere av forvalterregistrerte aksjer i selska-
pet, og hvor mange aksjer hver enkelt eier. Selskapet
kan kreve a fa dekket sine faktiske kostnader i for-
bindelse med innsynskravet.

(3) Selskapet skal oppbevare opplysninger om
aksjeeiere som er innhentet for a oppfylle innsynsret-
ten etter annet ledd, i ti dr. Dersom en offentlig myn-
dighet krever det, plikter selskapet a utlevere opplys-
ningene.

(4) Departementet kan i forskrift gi nermere
bestemmelser om innsynsrett etter forste og annet
ledd, herunder om frist for a gi innsyn og om beta-
ling av gebyr. Departementet kan i forskrift gi neer-
mevre bestemmelser om oppbevaring av opplysninger
etter tredje ledd.

(5) Departementet kan i forskrift gi nermere
bestemmelser om plikt for selskaper til periodisk a
offentliggiore en oversikt over aksjeeiere i selskapet
som skal veere kostnadsfritt tilgiengelig for allmenn-
heten. I forskriften kan det blant annet gis regler om
hvilke opplysninger som skal offentliggjores, hvor-
dan og hvor ofte disse skal offentliggjores, varighet

Jor offentliggioringen, begremsninger i offentliggio-
ringsplikten, samt oppbevaring av opplysninger.

§ 4-10 skal lyde:

§ 4-10 Forvalterregistrering
(1) En bank eller annen forvalter som er god-

kjent av Kongen, kan feres inn i aksjeeierregiste-
ret i stedet for en utenlandsk aksjeeier nar aksjene
er tatt opp til handel pa norsk regulert marked.
Som utenlandsk aksjeeier regnes selskap regis-
trert i utlandet, med mindre selskapets hovedkon-
tor befinner seg her i riket, samt utenlandsk stats-
borger som ikke er bosatt her i riket. Kongen kan
samtykke i forvalterregistrering av aksjer som til-
herer utenlandske aksjeeiere ogsa i andre tilfeller
enn nevnt i ferste punktum. En annen verdipapir-
sentral kan etter forskrift gitt av Kongen opprette
et delregister som feres inn i aksjeeierregisteret
pa vegne av aksjeeier. § 4-5 gjelder tilsvarende for
delregisteret. Selskapet kan vedtektsfeste at
aksjene i selskapet ikke skal kunne forvalterre-
gistreres.

(2) Aksjeeierregisteret skal inneholde opplys-
ninger om forvalterens navn, organisasjonsnum-
mer eller lignende identifikasjonsnummer, digitale
adresse, forretningsadresse og eventuelt postad-
resse og at denne er forvalter av aksjene. Det skal
ogsa fremgé hvor mange aksjer forvalteroppdra-
get til enhver tid omfatter.

(3) En forvalter kan ikke uteve andre rettighe-
ter i selskapet enn retten til & motta utbytte eller
andre utdelinger pa de aksjer forvalteroppdraget
omfatter, herunder tildeling av nye aksjer ved
kapitalforheyelse. Forvalteren har fullmakt til a
motta slike utdelinger.

(4) Dersom selskapet eller en offentlig myn-
dighet krever det, plikter forvalteren uten opphold
d innhente og utlevere opplysninger om:

a) aksjeeiernes navn, digital adresse og bosteds-
adresse, eller — for juridiske personer — foretaks-
navn, organisasjonsnummer eller lignende iden-
tifikasjonsnummer, digital adresse, forretnings-
adresse og eventuelt postadresse;

b) antall aksjer som eies av den enkelte aksjeeier;
0g

¢) i den utstrekning det anmodes om det, eventuell
aksjeklasse og evvervsdato.

Dersom det er fleve ledd med formidlere, skal an-

modning og opplysninger etter forste punktum vide-

reformidles uten opphold mellom formidlerne.

Selskapet og offentlige myndigheter kan i anmod-

ningen kreve at opplysningene utleveres direkte av

den formidleren som besitter opplysningene.
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(5) Selskapet, forvaltere og formidleve kan opp-
bevare personopplysninger som er innhentet etter
Jfierde ledd, i inntil tolv maneder etter at de ble klar
over at vedkommende ikke lenger er aksjeeier, med
mindre annet folger av lov eller forskrift med hjem-
mel i lov. Aksjeeiere som er juridiske personer, kan
kreve innsyn i opplysninger selskapet har innhentet
etter flerde ledd, og kan kreve at ufullstendige eller
uriktige opplysninger blir rettet. For aksjeeiere som
er fysiske personer, gielder personopplysningslovens
bestemmelser om innsyn og retting.

(6) Kongen kan gi forskrift om forvalterregis-
trering, herunder om forvalterens plikt til & gi sel-
skapet og offentlig myndighet opplysning om eier-
forholdene til de aksjer som forvaltes, og plikt til &
rapportere periodisk om eierforholdene til selska-
pet, offentlig myndighet eller til andre. Kongen kan
i forskrift gi neermere bestemmelser om formidleres
plikter etter fjerde ledd, herunder format, tidsfrister
og gebyr.

(7) Kongen kan i forskrift gi neermere regler
om tvangssalg av finansielle instrumenter regis-
trert pa en forvalterkonto der kontoen forvaltes av
noen uten godkjennelse etter forste ledd, eller der
forvalteren ikke oppfyller sin plikt til 4 gi opplys-
ninger etter fijerde ledd eller etter forskrift gitt i
medhold av sjette ledd.

§ 4-15 femte ledd skal lyde:

(5) Det kan ikke vedtektsfestes andre begrens-
ninger i aksjeeiernes rett til 4 overdra aksjer i peri-
oden fra registreringsdatoen etter § 5-2 forste ledd
og frem til generalforsamlingen enn det som gjel-
der ellers.

§ 5-2 skal lyde:
§ 5-2 Aksjeeiernes rett til d delta pa genervalforsam-
lingen. Fullmektig

(1) Bare den som er aksjeeier fem virkedager
for gemeralforsamlingen (registrervingsdatoen), har
rett til d delta og stemme pd generalforsamlingen.

(2) Aksjeeieren har rett til 4 delta selv eller ved
fullmektig etter eget valg. Retten til a delta pa
generalforsamlingen kan ikke begrenses i vedtek-
tene.

(3) Fullmektigen skal legge frem skriftlig full-
makt. Fullmakten skal vaere signert og datert.
Fullmakten anses & gjelde bare for forstkom-
mende generalforsamling hvis det ikke gar tydelig
frem at noe annet er ment. Aksjeeieren kan nar
som helst kalle tilbake fullmakten. Ferste og
annet punktum gjelder tilsvarende for tilbakekall
av fullmakten.

(4) Aksjeeiere har rett til 4 delta med radgiver,
og kan gi talerett til én radgiver.

§ 5-3 skal lyde:
§ 53 Forhandsmelding til selskapet for a delta pa
generalforsamlingen

(1) Eiere av forvalterregistrerte aksjer som vil
delta pa generalforsamlingen, mad gi selskapet mel-
ding om dette pa forhdnd. 1 vedtektene kan det
fastsettes at ogsd gvrige aksjeeiere som vil delta pd
generalforsamlingen, ma gi selskapet slik melding.

(2) Melding etter forste ledd ma veere mottatt av
selskapet senest to virkedager for generalforsamlin-
gen. Styret kan, for det er sendt innkalling til gene-
ralforsamlingen, fastsette en senere frist for meldin-
gen.

(3) Departementet kan 1 forskrift gi noermere
bestemmelser om melding etter forste ledd, herunder
krav til format og innhold.

§ 5-10 forste ledd skal lyde:

(1) Generalforsamlingen innkalles ved skriftlig
henvendelse til alle aksjeeiere med kjent adresse.
Innkallingen skal angi tid og sted for metet. Det
skal opplyses om tidspunktet for registreringsdato, jf.
§ 5-2 forste ledd, og at det bare er de som er aksje-
eieve pa registreringsdatoen, som har rett til d delta
og stemme pa gemeralforsamlingen. Frist for for-
hdndsmelding etter § 5-3 skal fremga av innkallin-
gen. Selskapet kan ikke kreve noen form for godt-
gjoring for utsendelsen av innkallingen.

§ 5-10 fjerde ledd tredje punktum oppheves.

§ 5-11 b skal lyde:

§ 5-11 b Serregler om innkalling og informasjon til

aksjeeierne om generalforsamlingen i selskaper med

aksjer tatt opp til handel pa regulert marked mo.
For selskaper med aksjer tatt opp til handel pa

regulert marked, jf. verdipapirhandelloven § 2-7

fierde ledd, som ligger i eller har virksomhet i

EOS-omradet, gjelder folgende sarregler:

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

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

3. Informasjon og skjemaer som gjelder general-
forsamlingen, skal veere tilgjengelig for aksje-
eierne pa selskapets internettsider etter regler
i forskrift fastsatt av Kongen til gjennomfering
av direktiv 2007/36/EF artikkel 5 nr. 4 og
artikkel 14 nr. 2.
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4. Selskapet skal innen 15 dager etter generalfor-
samlingen offentliggjore fortegnelsen over aksje-
eieve som har deltatt pa generalforsamlingen, jf.
$§5-13, pa sine internettsider. Departementet
kan 1 forskrvift gi noermere bestemmelser om
offentliggioring av fortegnelsen.

§ 18-4 forste ledd nytt tredje punktum skal lyde:
For frister som regnes i virkedager, skal lovdag, hel-
gedag eller dag som etter lovgivningen er likestilt
med helgedag, ikke medregnes.

§ 18-5 oppheves.

III

Ilov 15. mars 2019 nr. 6 om verdipapirsentraler og
verdipapiroppgjer mv. gjeres folgende endringer:

§ 4-4 fjerde ledd skal lyde:

Forvalteren plikter 4 gi opplysninger om de
reelle eierne i samme omfang og pa samme maéte
som verdipapirsentralen plikter & gi opplysninger
etter § 83 forste ledd eller annen lov, herunder
sorge for da innhente opplysminger om de reelle
eierne der det er flere ledd med forvaltere eller
andre formidlere.

§ 4-4 sjette ledd skal lyde:

Departementet kan i forskrift gi neermere
regler om forvaltere og forvalterkontoer, herunder
forvalternes opplysningsplikt, plikt til & oppbevare
opplysninger, videreformidlingsplikt, formater, tids-
frister, gebyrer mv. og unntak fra taushetsplikt.
Reglene om gebyr mv. kan omfatte begrensninger i
adgangen til d ta gebyr og krav til offentliggjoring
av hvilke gebyrer mv. forvalteren krever.

Ny § 4-5 skal lyde:
§ 4-5 Formidler

Med formidler i denne loven menes en person
som yter tjenester i form av oppbevaring av aksjer,

administrasjon av aksjer eller vedlikehold av verdi-
papirkontoer pa vegne av aksjeeiere eller andre.

Formidlere plikter a formidle informasjon mel-
lom aksjeeiere og utstedere.

Departementet kan i forskrift gi regler om for-
midlere, herunder om virkeomrdde, oppbevarings-
plikt, registrevingsplikt, opplysnings- og viderefor-
midlingsplikt, plikt til a tilrettelegge for utovelse av
aksjeeierrettigheter, formater, tidsfrister, gebyrer muo.
og unntak fra taushetsplikt. Reglene om gebyr muo.
kan omfatte begrensninger i adgangen til a ta gebyr
og krav til offentliggjoring av hvilke gebyrer mu. for-
midleren krever.

§ 11-5 nytt tredje ledd skal lyde:

Finanstilsynet kan gi en forvalter eller annen
Jormidler pdlegg om retting dersom vedkommende
opptrer i strid med lov, bestemmelser gitt med hjem-
mel i lov eller vilkar for tillatelse.

Navaerende § 11-5 tredje ledd blir nytt fjerde ledd.

§ 11-9 forste ledd tredje punktum skal lyde:

Finanstilsynet kan ogsa ilegge overtredelsesgebyr
ved overtredelse av § 2-1, § 3-2 forste ledd, § 3-3
annet ledd, § 4-1, § 4-2, § 4-3 forste og annet ledd,
§ 4-4 forste til femte ledd, § 4-5, kapittel 5, kapittel 6,
§ 10-1 forste ledd, § 10-2 eller §§ 11-3 til 11-5 eller
forskrifter gitt i medhold av disse bestemmelsene.

1\%

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melser til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi neermere overgangsbe-
stemmelser.




2020-2021

Prop. 136 LS 91

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

Forslag

til vedtak om samtykke til godkjenning av E@S-komiteens
beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om innlemmelse
i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning
(EU) 2018/1212

Stortinget samtykker til godkjenning av EQS-
komiteens beslutning nr. 235/2020 av 11. desem-
ber 2020 om innlemmelse i E@QS-avtalen av direk-
tiv (EU) 2017/828 om endring av direktiv 2007/
36/EF med hensyn til 4 fremme langsiktig aksje-
eierengasjement og EOSkomiteens beslutning
236/2020 av 11. desember 2020 om innlemmelse i

E@S-avtalen av forordning (EU) 2018/1212 om
fastsettelse av minstekrav til gjennomfering av
bestemmelsene i direktiv 2007/36/EF med hen-
syn til aksjeeieres identitet, overfering av opplys-
ninger og tilrettelegging for utevelse av aksjeeier-
rettigheter.
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Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2017/828
av 17. mai 2017 om endring av direktiv 2007/36/EF
med hensyn til a fremme langsiktig aksjeeierengasjement

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN

EUROPEISKE UNION HAR
under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemaéte, seerlig artikkel 50 og

114,
under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,
etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,
under henvisning til uttalelse fra Den euro-
peiske skonomiske og sosiale komité,!
etter den ordinare regelverksprosedyren? og
ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og radsdirektiv 2007/36/
EF® fastsetter krav i forbindelse med utevelsen
av visse aksjeeierrettigheter knyttet til aksjer
med stemmerett i forbindelse med generalfor-
samlinger i selskaper som har sitt forretnings-
kontor i en medlemsstat, og hvis aksjer er opp-
tatt til handel pa et regulert marked som ligger
i eller driver virksomhet i en medlemsstat.

2) Finanskrisen har avdekket at aksjeeiere i
mange tilfeller har stottet forvalternes over-
drevne kortsiktige risikotaking. Det foreligger
dessuten klare bevis pad at det néveerende
nivdet pad «overvaking» av investeringsobjek-
ter og institusjonelle investorers og kapitalfor-
valteres engasjement ofte er utilstrekkelig og
fokuserer for mye pa kortsiktig avkastning,
noe som kan fere til mangelfull foretaksstyring
og resultater som ikke er optimale.

3) I kommisjonsmelding av 12. desember 2012
med tittelen «Action Plan: European company
law and corporate governance — a modern
legal framework for more engaged sharehol-
ders and sustainable companies» varslet Kom-

1 EUT C 451 av 16.12.2014, s. 87.

Europaparlamentets holdning av 14. mars 2017 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 3. april 2017.

3 Europaparlaments- og radsdirektiv 2007/36/EF av 11. juli

2007 om utevelsen av visse rettigheter for aksjeeiere i bors-
noterte selskaper (EUT L 184 av 14.7.2007, s. 17).

misjonen en rekke tiltak pd omradet foretaks-
styring, seerlig for 4 fremme langsiktig aksjeei-
erengasjement og oke niviet for gjennomsik-
tighet mellom selskaper og investorer.

4) Aksjer i bersnoterte selskaper innehas ofte
gjennom komplekse kjeder av formidlere som
gjor utevelsen av aksjeeierrettigheter vanskeli-
gere og kan utgjere et hinder for aksjeeieren-
gasjement. Selskapene er ofte ikke i stand til &
identifisere sine aksjeeiere. Identifiseringen av
aksjeeiere er en forutsetning for direkte kom-
munikasjon mellom aksjeeierne og selskapet
og er derfor avgjerende for 4 tilrettelegge for
utevelsen av aksjeeierrettigheter og -engasje-
ment. Dette er serlig relevant i grensekrys-
sende situasjoner og ved bruk av elektroniske
midler. Bersnoterte selskaper ber derfor ha
rett til 4 identifisere sine aksjeeiere for 4 kunne
kommunisere direkte med dem. Formidlere
ber, pa anmodning fra selskapet, veere palagt &
overfore opplysningene om aksjeeiernes iden-
titet til selskapet. Medlemsstatene ber imidler-
tid kunne unnta aksjeeiere som bare innehar
et lite antall aksjer, fra kravet om identifise-
ring.

5) For & na dette mélet ma visse opplysninger om
aksjeeiernes identitet overfores til selskapet.
Disse opplysningene beor minst omfatte aksje-
eierens navn og kontaktopplysninger og, der-
som aksjeeieren er en juridisk person, regis-
treringsnummer eller, i mangel av registre-
ringsnummer, en entydig identifikasjon, for
eksempel identifikatoren for juridisk person
(LEI-kode), samt antall aksjer som aksjeeieren
innehar, og, dersom selskapet anmoder om
det, hvilke kategorier eller klasser aksjene til-
herer og datoen da aksjene ble ervervet. Der-
som det overfores feerre opplysninger, vil ikke
selskapet kunne identifisere sine aksjeeiere og
kommunisere med dem.

6) I henhold til dette direktiv ber personopplys-
ninger om aksjeeiere behandles pd en slik
maéte at selskapet blir i stand til & identifisere
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sine eksisterende aksjeeiere for 4 kunne kom-
munisere direkte med dem, og dermed tilret-
telegge for utevelsen av aksjeeierrettigheter
og -engasjement i selskapet. Dette berorer
ikke medlemsstatenes lovgivning om behand-
ling av personopplysninger om aksjeeiere for
andre formal, for eksempel for 4 gjore det
mulig for aksjeeierne & samarbeide med hver-
andre.

For & gjere det mulig for selskapet & kommu-
nisere direkte med sine eksisterende aksjeei-
ere og dermed tilrettelegge for utevelsen av
aksjeeierrettigheter og -engasjement i selska-
pet, bor selskapet og formidlerne ha anled-
ning til 4 lagre personopplysninger knyttet til
aksjeeierne sa lenge de er aksjeeiere. Selska-
per og formidlere er imidlertid ofte ikke klar
over at en person ikke lenger er aksjeeier,
med mindre de har blitt informert om dette
av vedkommende selv eller har fitt denne
opplysningen i forbindelse med identifiserin-
gen av nye aksjeeiere, noe som ofte bare
skjer én gang i dret i forbindelse med ordineer
generalforsamling eller andre viktige hendel-
ser, som overtakelsestilbud eller fusjoner.
Selskaper og formidlere ber derfor kunne
lagre personopplysninger fram til det tids-
punktet de blir kjent med at en person ikke
lenger er aksjeeier, og i inntil tolv maneder
etter 4 ha fatt kjennskap til dette. Dette bero-
rer ikke det faktum at selskapet eller formid-
leren kan ha behov for a lagre personopplys-
ninger om personer som ikke lenger er aksje-
eiere for andre formal, for eksempel for a
sikre tilstrekkelig dokumentasjon til & holde
rede pa endringene i eierskap til aksjene i et
selskap, for & fore nedvendige registre i for-
bindelse med generalforsamlinger, herunder
i tilknytning til gyldigheten av beslutninger
den treffer, samt for & oppfylle selskapets for-
pliktelser med hensyn til utbetaling av utbytte
eller renteinntekter knyttet til aksjer eller
andre belep som skal utbetales til tidligere
aksjeeiere.

Effektiv utevelse av aksjeeierrettigheter
avhenger i stor grad av effektiviteten i kjeden
av formidlere som forvalter verdipapirkontoer
pa vegne av aksjeeiere eller andre personer,
seerlig over landegrensene. I kjeden av formid-
lere, sarlig nar kjeden bestar av mange for-
midlere, gar ikke opplysningene alltid videre
fra selskapet til dets aksjeeiere, og aksjeeier-
nes stemmer blir ikke alltid korrekt overfert
til selskapet. Dette direktiv har som mal & for-
bedre overforingen av opplysninger gjennom

9)

kjeden av formidlere for 4 tilrettelegge for ute-
velsen av aksjeeierrettigheter.

Gitt formidlernes viktige rolle ber de vere for-
pliktet til 4 tilrettelegge for utevelsen av aksje-
eiernes rettigheter, enten aksjeeierne selv ute-
ver disse rettighetene eller utpeker en tredje-
part til 4 gjere dette. Nar aksjeeierne ikke
onsker 4 uteve disse rettighetene selv og har
utpekt en formidler til & gjore dette, ber sist-
nevnte uteve disse rettighetene etter uttrykke-
lig fullmakt og instruks fra aksjeeierne og i
deres interesse.

10) Det er viktig & sikre at aksjeeiere som engasje-

rer seg i et investeringsobjekt ved & stemme,
kan forvisse seg om at deres stemmer har blitt
tatt beherig hensyn til. Ved elektronisk stem-
megivning ber det framlegges bekreftelse pa
mottak av stemmer. I tillegg bor hver aksjeeier
som har avgitt stemme pa en generalforsam-
ling, i det minste ha mulighet til 4 kontrollere i
etterkant av generalforsamlingen om hans
eller hennes stemme har blitt gyldig registrert
og talt opp av selskapet.

11) For 4 fremme egenkapitalinvesteringer i hele

Unionen og tilrettelegge for utevelse av rettig-
heter knyttet til aksjer, ber dette direktiv fast-
sette en hey grad av gjennomsiktighet med
hensyn til gebyrer, herunder priser og avgif-
ter, for de tjenestene som ytes av formidlere.
Forskjellsbehandling med hensyn til gebyrene
som kreves for utevelse av aksjeeierrettighe-
ter innenlands eller over landegrensene, vir-
ker avskrekkende pé investeringer og hindrer
det indre marked i & fungere tilfredsstillende,
og ber forbys. Eventuelle forskjeller mellom
de gebyrene som kreves for utevelse av aksje-
eierrettigheter innenlands og over landegren-
sene, bor tillates bare i beherig begrunnede
tilfeller og dersom de gjenspeiler forskjellene
mellom formidlernes faktiske palepte kostna-
der i forbindelse med tjenesteytingen.

12) Kjeden av formidlere kan omfatte formidlere

som verken har sitt forretningskontor eller sitt
hovedkontor i Unionen. Likevel kan virksom-
het som uteves av tredjestatsformidlere, ha
innvirkning pa den langsiktige baerekraften for
selskaper som er hjemmeherende i Unionen,
og pa foretaksstyring i Unionen. For & na
maélene for dette direktiv er det dessuten ned-
vendig a4 sikre at opplysningene overfores
gjennom hele kjeden av formidlere. Dersom
tredjestatsformidlere ikke skulle omfattes av
dette direktiv og ikke ha samme forpliktelser
til & overfore opplysninger som formidlere i
Unionen, risikerer informasjonsstremmen a
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bli brutt. Tredjestatsformidlere som yter tje-
nester i forbindelse med aksjer i selskaper
som har sitt forretningskontor i Unionen, og
hvis aksjer er opptatt til handel pa et regulert
marked som ligger i eller driver virksomhet i
Unionen, ber derfor omfattes av reglene for
identifisering av aksjeeiere, overforing av opp-
lysninger, tilrettelegging for utevelse av aksje-
eierrettigheter og gjennomsiktighet samt like-
behandling med hensyn til kostnader for a
sikre effektiv anvendelse av bestemmelsene
om aksjer som innehas via slike formidlere.

13) Dette direktiv berorer ikke nasjonal rett som

regulerer innehav av og eiendomsrett til verdi-
papirer og ordninger for & opprettholde verdi-
papirenes integritet, og det bererer ikke de
reelle eierne eller andre personer som ikke er
aksjeeiere i henhold til gjeldende nasjonal rett.

14) Et effektivt og beerekraftig aksjeeierengasje-

ment er en av hjornesteinene i foretakssty-
ringsmodellen i bersnoterte selskaper, som er
avhengig av god maktfordeling mellom ulike
organer og interessenter. Et gkt engasjement
fra aksjeeiernes side i foretaksstyringen er et
av virkemidlene som kan bidra til 4 forbedre
selskapenes finansielle og ikke-finansielle
resultater, herunder med hensyn til miljefakto-
rer, sosiale faktorer og faktorer knyttet til fore-
taksstyring, seerlig i henhold til prinsippene for
ansvarlige investeringer som stettes av De for-
ente nasjoner. Okt engasjement fra alle
berorte parter, sarlig arbeidstakere, i fore-
taksstyringen er en viktig faktor for 4 sikre en
mer langsiktig strategi i bersnoterte selskaper
som mé fremmes og tas hensyn til.

15) Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere

er ofte viktige aksjeeiere i bersnoterte selska-
per i Unionen og kan derfor spille en viktig
rolle i foretaksstyringen i disse selskapene,
men ogsd mer generelt med hensyn til strategi
og resultater pd lang sikt. Erfaringene de
senere arene har vist at institusjonelle investo-
rer og kapitalforvaltere ofte ikke engasjerer
seg i selskapene de har aksjer i, og det har vist
seg at kapitalmarkedene ofte over press pa sel-
skapene for at de skal skape resultater pa kort
sikt, noe som kan ga ut over selskapenes lang-
siktige finansielle og ikke-finansielle resultater
og fa flere negative konsekvenser, blant annet
et ikke optimalt investeringsniva, for eksempel
innen forskning og utvikling, noe som er til
skade for bade selskapenes og investorenes

gier eller sine retningslinjer for aksjeeierenga-
sjement og om hvordan de gjennomferes.
Offentliggjoring av slike opplysninger kan
bevisstgjore investorene og sette de endelig
begunstigede, for eksempel framtidige pen-
sjonsmottakere, i stand til & treffe mer opti-
male investeringsbeslutninger, lette dialogen
mellom selskapene og deres aksjeeiere,
fremme aksjeeierengasjement og styrke aksje-
eieres ansvarlighet overfor interessenter og
sivilsamfunnet.

17) Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere

bor derfor bli mer dpne om sin tilneerming til
aksjeeierengasjement. De ber enten utarbeide
og offentliggjere retningslinjer for aksjeeieren-
gasjement eller redegjore for hvorfor de har
valgt ikke & gjore det. Retningslinjene for
aksjeeierengasjement ber beskrive hvordan
institusjonelle investorer og Kkapitalforvaltere
integrerer aksjeeierengasjement i sin investe-
ringsstrategi, hvilke mater de har valgt 4 enga-
sjere seg pd, samt hvordan de gjor dette. Ret-
ningslinjene for aksjeeierengasjement ber
ogsa omfatte retningslinjer for 4 handtere fak-
tiske eller mulige interessekonflikter, saerlig
situasjoner der institusjonelle investorer eller
kapitalforvaltere eller deres tilknyttede foretak
har viktige forretningsforbindelser med inves-
teringsobjektet. Retningslinjene for aksjeei-
erengasjement eller redegjorelsen ber veere
offentlig tilgjengelig pa internett.

18) Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere

ber offentliggjore opplysninger om gjennomfe-
ringen av sine retningslinjer for aksjeeierenga-
sjement og sarlig om hvordan de har utevd
sine stemmeretter. For 4 redusere eventuelle
administrative byrder ber investorene imidler-
tid kunne beslutte ikke & offentliggjere alle
avgitte stemmer dersom avstemningen anses
som ubetydelig pd grunn av saken avstemnin-
gen gjelder, eller storrelsen pa eierandelen i
selskapet. Slike ubetydelige stemmer kan
omfatte stemmer som er avgitt om rent prose-
dyremessige spersmal, eller stemmer som er
avgitt i selskaper der investoren har en sveert
liten eierandel sammenlignet med investorens
eierandeler i andre investeringsobjekter.
Investorene ber fastsette sine egne kriterier
for hvilke avstemninger som er ubetydelige pa
grunn av saken avstemningen gjelder, eller
storrelsen pa eierandelen i selskapet, og
anvende dem konsekvent.

19) En strategi pd mellomlang til lang sikt er en
vesentlig forutsetning for at eiendeler skal
kunne forvaltes pd en ansvarlig mate. Institu-

resultater pa lang sikt.
16) Institusjonelle investorer og kapitalforvaltere
er ofte ikke dpne om sine investeringsstrate-



2020-2021

Prop. 136 LS 95

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

sjonelle investorer ber derfor arlig offentlig-
gjore opplysninger om hvordan de sentrale
elementene i deres strategi for egenkapitalin-
vesteringer samsvarer med profilen og varig-
heten av deres forpliktelser, og om hvordan
disse elementene bidrar til resultatet for deres
eiendeler pa mellomlang til lang sikt. Institu-
sjonelle investorer som benytter seg av en
kapitalforvalter, som enten har fullmakt til &
forvalte kapitalen skjonnsmessig péa individu-
elt grunnlag eller gjennom Kkollektiv forvalt-
ning, ber offentliggjere visse sentrale deler av
avtalen med kapitalforvalteren, sarlig hvordan
den stimulerer kapitalforvalteren til & tilpasse
sin investeringsstrategi og sine investerings-
beslutninger til profilen og varigheten av den
institusjonelle investorens forpliktelser, seerlig
langsiktige forpliktelser, hvordan den vurderer
kapitalforvalterens resultater, herunder den-
nes godtgjering, hvordan den overvaker kapi-
talforvalterens kostnader i forbindelse med
portefoljeomsetningen, og hvordan den opp-
muntrer Kkapitalforvalteren til & engasjere seg
pa den méaten som best gagner den institusjo-
nelle investorens interesser pa mellomlang til
lang sikt. Dette vil bidra til et virkelig interes-
sefellesskap mellom de institusjonelle investo-
renes endelig begunstigede, Kkapitalforval-
terne og investeringsobjektene og skape
muligheter for & kunne utarbeide mer langsik-
tige investeringsstrategier og forbindelser
med investeringsobjektene, hvilket ogsa inne-
berer aksjeeierengasjement.

20) Kapitalforvaltere ber gi den institusjonelle

investoren tilstrekkelige opplysninger til at
sistnevnte kan bedemme om og hvordan for-
valteren opptrer i investorens beste interesse
péa lang sikt, og om kapitalforvalteren folger en
strategi som sikrer effektivt aksjeeierengasje-
ment. Forholdet mellom kapitalforvalteren og
den institusjonelle investoren er i prinsippet en
sak som mé reguleres i en bilateral avtale. Selv
om store institusjonelle investorer har anled-
ning til & be kapitalforvalteren om detaljert
rapportering, serlig dersom eiendelene forval-
tes pa grunnlag av en skjennsmessig fullmakt,
er det viktig for sma og mindre avanserte insti-
tusjonelle investorer at det fastsettes et minste-
sett av lovfestede krav, slik at de kan foreta en
korrekt vurdering av Kkapitalforvalteren og
trekke denne til ansvar. Derfor ber kapitalfor-
valterne palegges a opplyse institusjonelle
investorer om hvordan deres investeringsstra-
tegi og gjennomferingen av den bidrar til
utviklingen av resultatene for den institusjo-

nelle investorens eller fondets eiendeler pa
mellomlang til lang sikt. Disse opplysningene
ber omfatte rapportering om de viktigste risi-
koene pa mellomlang til lang sikt som er knyt-
tet til portefoljeinvesteringene, herunder
spersmal knyttet til foretaksstyring og andre
risikoer pa mellomlang til lang sikt. Disse opp-
lysningene er avgjerende for at den institusjo-
nelle investoren skal kunne vurdere om kapi-
talforvalteren foretar en analyse pa mellom-
lang til lang sikt av egenkapitalen og portefel-
jen, som er en vesentlig forutsetning for effek-
tivt aksjeeierengasjement. Ettersom disse
risikoene pa mellomlang til lang sikt vil
pavirke investorenes avkastning, kan en mer
effektiv integrering av disse spersmalene i
investeringsprosesser vare avgjerende for de
institusjonelle investorene.

21) Kapitalforvalterne ber dessuten opplyse insti-

tusjonelle investorer om portefeljens sammen-
setning, omsetning og omsetningskostnader
samt om sine retningslinjer for utlan av verdi-
papirer. Portefoljens omsetningsniva er en vik-
tig indikator for om kapitalforvalterens proses-
ser er helt i samsvar med den institusjonelle
investorens fastlagte strategi og interesser, og
angir hvorvidt Kkapitalforvalteren innehar
aksjene tilstrekkelig lenge til 4 kunne enga-
sjere seg i selskapet pa en effektiv mate. Hoy
portefoljeomsetning kan vaere en indikator pa
manglende tillit til investeringsbeslutningene
og pa flokkatferd, og trolig er ikke noe av dette
i den institusjonelle investorens interesse pa
lang sikt, saerlig ettersom ekt omsetning eker
investorens kostnader og kan pavirke system-
risikoen. P4 den annen side kan uventet lav
omsetning vaere et signal pa manglende fokus
pa risikostyring eller en gradvis overgang til
en mer passiv investeringsstrategi. Ved utlan
av verdipapirer der investorenes aksjer faktisk
blir solgt med tilbakekjopsrett, kan det oppsta
kontroverser nér det gjelder aksjeeierengasje-
ment. Solgte aksjer ma tilbakekalles for at
engasjementet skal kunne uteves, herunder
for avstemninger pa generalforsamlingen. Det
er derfor viktig at kapitalforvalteren rapporte-
rer om sine retningslinjer for utlan av verdipa-
pirer og om hvordan disse anvendes for &
utove aksjeeierengasjementet, seerlig nar det
avholdes generalforsamling i investeringsob-
jektet.

22) Kapitalforvalteren ber ogsa opplyse den insti-

tusjonelle investoren om hvorvidt og eventuelt
hvordan Kkapitalforvalteren treffer investe-
ringsbeslutninger pa grunnlag av en vurdering
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av investeringsobjektets resultater pd mellom-
lang til lang sikt, herunder av dets ikke-finansi-
elle resultater. Slike opplysninger er serlig
nyttige for & angi hvorvidt kapitalforvalteren
har innfert en langsiktig og aktiv kapitalfor-
valtningsstrategi og tar hensyn til sosiale fak-
torer, miljofaktorer og faktorer knyttet til fore-
taksstyring.

23) Kapitalforvalteren ber gi den institusjonelle

investoren korrekte opplysninger om eventu-
elle interessekonflikter som har oppstitt i for-
bindelse med aksjeeierengasjementet, og om
hvordan kapitalforvalteren har hindtert dem.
Interessekonflikter kan for eksempel medfore
at kapitalforvalteren ikke kan stemme eller
engasjere seg i det hele tatt. Den institusjo-
nelle investoren ber informeres om alle slike
situasjoner.

24) Medlemsstatene ber kunne fastsette at der-

som eiendelene til en institusjonell investor
ikke forvaltes pa individuelt grunnlag, men
kollektivt sammen med eiendeler som tilherer
andre investorer og forvaltes via et fond, ber
det gis opplysninger ogsa til andre investorer, i
det minste pd anmodning, slik at alle de andre
investorene i samme fond kan motta disse opp-
lysningene om de ensker det.

25) Mange institusjonelle investorer og kapitalfor-

valtere benytter tjenestene til voteringsradgi-
vere som kan foreta undersekelser og gi dem
rad og anbefalinger om hvordan de skal
stemme pa generalforsamlingen i bersnoterte
selskaper. Selv om voteringsradgivere spiller
en viktig rolle nar det gjelder foretaksstyring
ved 4 bidra til 4 redusere kostnadene til ana-
lyse av selskapsopplysninger, kan de ogsa ha
stor innvirkning pé investorers stemmeatferd.
Seerlig er investorer med svert diversifiserte
portefoljer og mange utenlandske eierinteres-
ser avhengige av anbefalingene fra voterings-
radgivere.

26) Gitt voteringsradgivernes betydning ber de

omfattes av gjennomsiktighetskrav. Medlems-
statene bor sikre at voteringsradgivere som er
underlagt en atferdsnorm, faktisk redegjor for
hvordan denne normen anvendes. De beor ogsa
legge fram visse viktige opplysninger om hvor-
dan de utarbeider sine undersekelser, rad og
voteringsanbefalinger, samt om faktiske eller
mulige interessekonflikter eller forretningsfor-
bindelser som kan pavirke utarbeidingen av
undersgkelsene, radene og voteringsanbefalin-
gene. Disse opplysningene ber vere offentlig
tilgjengelige i en periode pa minst tre ar slik at
de institusjonelle investorene har anledning til

4 velge tjenester fra voteringsradgivere pa
grunnlag av de resultatene de tidligere har
oppnéadd.

27) Voteringsradgivere som er hjemmeherende i

tredjestater, og som verken har sitt forret-
ningskontor eller sitt hovedkontor i Unionen,
kan levere analyser som gjelder selskaper
hjemmehorende i Unionen. For & sikre like
konkurransevilkar for voteringsradgivere som
er hjemmehegrende i Unionen og voteringsrad-
givere som er hjemmeherende i tredjestater,
bor dette direktiv ogsa fa anvendelse pa vote-
ringsradgivere som er hjemmeherende i tred-
jestater, nar de utever sin virksomhet via et for-
retningssted etablert i Unionen, uten hensyn
til hvilken form dette forretningsstedet har.

28) Medlemmene av ledelsen bidrar til at selska-

pet skal lykkes pa lang sikt. Formen og struk-
turen pa godtgjeringen til medlemmene av
ledelsen avgjeres hovedsakelig av selskapet,
dets relevante utvalg, aksjeeiere og eventuelt
arbeidstakerrepresentanter. Derfor er det vik-
tig & respektere mangfoldet av foretakssty-
ringssystemer i Unionen, ettersom dette gjen-
speiler ulike medlemsstaters syn pé rollen til
selskapene og de organene som har ansvar for
a4 fastsette godtgjeringspolitikken og godt-
gjoringen til de enkelte medlemmene av ledel-
sen. Ettersom godtgjeringen er et av de viktig-
ste virkemidlene selskapene har for 4 tilpasse
sine interesser til interessene til medlemmene
av ledelsen, og pa bakgrunn av den viktige rol-
len medlemmene av ledelsen spiller i selska-
pene, er det viktig at selskapenes godtgjo-
ringspolitikk blir hensiktsmessig fastsatt av
vedkommende organer i selskapet, og at aksje-
eierne har mulighet til & uttale seg om selska-
pets godtgjeringspolitikk.

29) For & sikre at aksjeeierne faktisk kan pavirke

godtgjeringspolitikken, ber de ha rett til &
holde en bindende eller radgivende avstem-
ning om godtgjeringspolitikken pd grunnlag
av en Klar, forstdelig og fullstendig oversikt
over selskapets godtgjeringspolitikk. Godtgje-
ringspolitikken ber bidra til selskapets forret-
ningsstrategi, interesser og beerekraft pi lang
sikt, og den ber ikke knyttes utelukkende eller
hovedsakelig til kortsiktige mal. Medlemmene
av ledelsen ber vurderes pa grunnlag av bade
finansielle og ikke-finansielle resultatkriterier,
herunder, dersom det er relevant, miljefakto-
rer, sosiale faktorer og faktorer knyttet til fore-
taksstyring.  Godtgjeringspolitikken  ber
beskrive de ulike bestanddelene som godt-
gjoringen til medlemmene av ledelsen bestar



2020-2021

Prop. 136 LS 97

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

av, og spennet i deres forholdsmessige ande-
ler. Den kan vare utformet som en ramme
som godtgjeringen til medlemmene av ledel-
sen skal holdes innenfor. Godtgjeringspolitik-
ken ber offentliggjores omgaende etter
avstemningen blant aksjeeierne pa generalfor-
samlingen.

30) Under ekstraordinere omstendigheter kan

selskapene ha behov for & gjere unntak fra
visse bestemmelser i godtgjeringspolitikken,
for eksempel kriteriene for fast eller variabel
godtgjoring. Medlemsstatene ber derfor
kunne la selskapene anvende slike midlerti-
dige unntak fra den gjeldende godtgjeringspo-
litikken dersom de i sin godtgjeringspolitikk
angir hvordan den skal anvendes under visse
ekstraordinzere omstendigheter. Ekstraordi-
neere omstendigheter beor bare omfatte situa-
sjoner der det er nedvendig & gjore unntak fra
godtgjeringspolitikken av hensyn til interes-
sene og barekraften pa lang sikt for selskapet
som helhet, eller for & sikre dets levedyktig-
het. Godtgjeringsrapporten ber inneholde
opplysninger om hvilken godtgjering som er
tildelt under slike ekstraordinsere omstendig-
heter.

31) For & sikre at godtgjeringspolitikken gjennom-

fores i trad med denne politikken, ber aksjeei-
erne ha rett til 4 stemme over selskapets godt-
gjeringsrapport. For & sikre gjennomsiktighet
i selskapet og ansvarlighet blant medlemmene
av ledelsen ber godtgjeringsrapporten veere
klar og forstaelig og inneholde en fullstendig
oversikt over godtgjeringen til de enkelte med-
lemmene av ledelsen i lopet av siste regn-
skapsar. Dersom aksjeeierne stemmer mot
godtgjoeringsrapporten, ber selskapet i den
pafelgende godtgjeringsrapporten redegjore
for hvordan det har tatt hensyn til resultatet av
avstemningen blant aksjeeierne. Medlemssta-
tene ber imidlertid kunne fastsette at sma og
mellomstore selskaper, som et alternativ til
avstemningen over godtgjeringsrapporten,
bare framlegger godtgjeringsrapporten for
aksjeeierne for drefting pa ordinser generalfor-
samling som et eget punkt pa dagsordenen.
Dersom en medlemsstat benytter denne
muligheten, ber selskapet i den pafelgende
godtgjeringsrapporten redegjore for hvordan
det er tatt hensyn til dreftingen pa generalfor-
samlingen.

32)For a4 gi aksjeeierne lett tilgang til godtgjo-

ringsrapporten og gjore det mulig for mulige
investorer og interessenter 4 fa informasjon
om godtgjeringen til medlemmene av ledelsen

bor godtgjeringsrapporten offentliggjeres pa
selskapets nettsted. Dette ber ikke berore
medlemsstatenes mulighet til ogsd & kreve
offentliggjering av rapporten pd andre mater,
for eksempel som en del av erkleringen om
foretaksstyringen eller av arsberetningen.

33) Opplysningene om godtgjeringen til de

enkelte medlemmene av ledelsen og offentlig-
gjeringen av godtgjeringsrapporten skal oke
gjennomsiktigheten i selskapet og ansvarlig-
heten blant medlemmene av ledelsen i tillegg
til & bedre aksjeeiernes tilsyn med godtgjerin-
gen til medlemmene av ledelsen. Dette skaper
de nedvendige forutsetningene for utevelsen
av aksjeeierrettigheter og aksjeeierengasje-
ment ndr det gjelder godtgjering. Seerlig er
offentliggjoringen av slike opplysninger til
aksjeeierne nedvendig for at de skal kunne
vurdere godtgjeringen til medlemmene av
ledelsen og uttale seg om reglene for og nivaet
pa godtgjeringen til medlemmene av ledelsen
og sammenhengen mellom lenn og resultater
for hvert enkelt medlem av ledelsen, for & bate
pa mulige situasjoner der storrelsen pa godt-
gjoringen til et medlem av ledelsen ikke er
berettiget pa bakgrunn av hans eller hennes
individuelle resultater og selskapets resultater.
Offentliggjoring av godtgjeringsrapporten er
nedvendig for at ikke bare aksjeeierne, men
ogsd mulige investorer og interessenter skal
veere i stand til & vurdere godtgjeringen til
medlemmene av ledelsen, i hvilken utstrek-
ning godtgjeringen er knyttet til selskapets
resultater, og hvordan selskapet gjennomferer
sin godtgjeringspolitikk i praksis. Det ville
ikke ha veert mulig 4 nd disse malene ved
offentliggjering av anonymiserte godtgjerings-
rapporter.

34) For a oke gjennomsiktigheten i selskapet og

ansvarligheten blant medlemmene av ledel-
sen samt sette aksjeeierne, mulige investorer
og interessenter i stand til & skaffe seg et full-
stendig og pélitelig bilde av godtgjeringen til
hvert medlem av ledelsen, er det serlig viktig
at alle bestanddeler av godtgjeringen og det
samlede godtgjeringsbelopet offentliggjores.

35) For & hindre at selskapet omgéar kravene fast-

satt i dette direktiv, for & unnga interessekon-
flikter og for & sikre at alle medlemmene av
ledelsen er lojale overfor selskapet, er det seer-
lig nedvendig & serge for apenhet omkring og
offentliggjering av godtgjeringen som er tildelt
eller skal utbetales til de enkelte medlemmene
av ledelsen, ikke bare fra selskapet selv, men
ogsd fra andre foretak som tilherer samme
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konsern. Dersom godtgjeringsrapporten ikke
omfatter opplysninger om godtgjering som er
tildelt eller skal utbetales til enkeltmedlemmer
av ledelsen fra foretak som tilherer samme
konsern som selskapet, vil det vaere en risiko
for at selskapene kan preve a4 omga kravene
fastsatt i dette direktiv ved 4 gi medlemmer av
ledelsen skjult godtgjering via et kontrollert
foretak. I s tilfelle ville aksjeeierne ikke ha et
fullstendig og pélitelig bilde av godtgjeringen
som selskapet gir medlemmene av ledelsen,
og malene for dette direktiv ville ikke kunne
nas.

36)For a gi en fullstendig oversikt over godt-

gjoringen til medlemmene av ledelsen ber
godtgjeringsrapporten, dersom det er rele-
vant, ogséd inneholde opplysninger om storrel-
sen pa godtgjeringen som gis pa grunnlag av
familiesituasjonen til de enkelte medlemmene
av ledelsen. Godtgjeringsrapporten ber der-
for ogsa i relevante tilfeller omhandle godtgje-
ringsbestanddeler som for eksempel familie-
eller barnetillegg. Ettersom personopplysnin-
ger som gjelder familiesituasjonen til de
enkelte medlemmene av ledelsen, eller seer-
lige kategorier av personopplysninger i hen-
hold til europaparlaments- og radsforordning
(EU) 2016/679* er spesielt sensitive og krever
seerlig vern, skal rapporten imidlertid bare
offentliggjere storrelsen pa godtgjeringen og
ikke arsaken til at den ble gitt.

37) I henhold til dette direktiv ber personopplys-

ningene i godtgjeringsrapporten behandles pa
en mate som sikrer gkt gjennomsiktighet i sel-
skapet om godtgjeringen til medlemmene av
ledelsen, slik at det blir lettere 4 stille medlem-
mene av ledelsen til ansvar og styrke aksjeei-
ernes tilsyn med deres godtgjering. Dette
berorer ikke medlemsstatenes nasjonale rett
om behandling av personopplysninger om
medlemmer av ledelsen for andre formal.

38) Det er viktig & vurdere godtgjeringen til med-

4

lemmene av ledelsen og deres resultater ikke
bare én gang i aret, men ogsd i en egnet peri-
ode slik at aksjeeiere, mulige investorer og
interessenter kan foreta en forsvarlig vurde-
ring av om godtgjeringen belenner langsiktige
resultater, og for & méle hvordan resultatene
og godtgjeringen for medlemmene av ledelsen

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

utvikles pa mellomlang til lang sikt, saerlig sett
i forhold til selskapets resultater. I mange tilfel-
ler ma det ga flere ar for det er mulig 4 vurdere
om godtgjeringen som ble gitt, var i trdd med
selskapets interesser pa lang sikt. Seerlig kan
tildeling av langsiktige stimuleringstiltak
omfatte perioder pd inntil sju til ti &r og kombi-
neres med utsettelsesperioder pa flere ar.

39) Det er ogsa viktig 4 kunne vurdere godtgjerin-

gen til et medlem av ledelsen i hele den perio-
den vedkommende sitter i et bestemt selskaps
styre. I Unionen sitter styremedlemmer gjen-
nomsnittlig seks ar i styret, men i noen med-
lemsstater er denne perioden pa over atte ar.

40) For 4 begrense inngrepet i retten til privatliv

og vern av personopplysninger for medlem-
mene av ledelsen ber selskapers offentliggjo-
ring i godtgjeringsrapporten av personopplys-
ninger for medlemmer av ledelsen veere
begrenset til ti 4r. Denne perioden er i samsvar
med andre frister som er fastsatt i unionsret-
ten i forbindelse med offentliggjering av doku-
menter som gjelder foretaksstyring. I henhold
til artikkel 4 i europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2004/109/EF® skal arsberetningen og
erkleringene om foretaksstyringen vere
offentlig tilgjengelige som en del av arsrappor-
ten 1 minst ti ar. Det er en Klar fordel 4 ha ulike
typer rapporter om foretaksstyringen, her-
under godtgjeringsrapporten, tilgjengelig i ti
ar, slik at aksjeeiere og interessenter kan fa en
samlet oversikt over selskapets stilling.

41) Ved utlepet av tidrsperioden ber selskapet

5

fierne alle personopplysninger fra godtgje-
ringsrapporten eller ikke lenger la godtgje-
ringsrapporten veere offentlig tilgjengelig i sin
helhet. Etter denne perioden kan innsyn i
disse personopplysningene vare nedvendig
for andre formaél, for eksempel for & kunne
iverksette rettslige skritt. Bestemmelsene om
godtgjering ber ikke berere den fulle utevel-
sen av grunnleggende rettigheter som er sik-
ret i henhold til traktatene, serlig artikkel 153
nr. 5 i traktaten om Den europeiske unions vir-
kemate, allmenne prinsipper i nasjonal avtale-
og arbeidsrett, unionsretten og nasjonal rett
om deltakelse og det generelle ansvaret til det
berorte selskapets administrasjons-, ledelses-
og kontrollorganer og heller ikke, dersom det
er relevant, de rettighetene partene i arbeidsli-

Europaparlaments- og réadsdirektiv 2004/109/EF av
15. desember 2004 om harmonisering av innsynskrav med
hensyn til opplysninger om utstedere av verdipapirer som
er opptatt til notering pa et regulert marked, og om endring
av direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38).
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vet har til & inngd og anvende tariffavtaler i
samsvar med nasjonal rett og praksis. Bestem-
melsene om godtgjering ber heller ikke, der-
som det er relevant, berere nasjonal rett om
arbeidstakerrepresentasjon i administrasjons-,
ledelses- eller kontrollorganet.

42) Transaksjoner med narstdende parter kan

veere til skade for selskaper og deres aksjeei-
ere ettersom de kan gi den naerstiende parten
anledning til 4 tilegne seg verdier som tilherer
selskapet. Derfor er det viktig & treffe tilstrek-
kelige sikkerhetstiltak for & verne selskapers
og aksjeeieres interesser. Av denne grunn ber
medlemsstatene sikre at vesentlige transaksjo-
ner mellom neerstiende parter framlegges for
godkjenning av aksjeeierne eller administra-
sjons- eller kontrollorganet i henhold til prose-
dyrer som hindrer den neerstiende parten i a
utnytte sin stilling, og gir tilstrekkelig vern av
interessene til selskapet og aksjeeiere som
ikke er neerstiende parter, herunder mindre-
tallsaksjeeiere.

43)Dersom transaksjonen med en nearstiende

part omfatter et medlem av ledelsen eller en
aksjeeier, bor vedkommende medlem av ledel-
sen eller vedkommende aksjeeier ikke delta i
godkjenningen eller avstemningen. Medlems-
statene ber imidlertid ha mulighet til & tillate
at aksjeeiere som er naerstidende parter, deltar
i avstemningen, forutsatt at nasjonal rett fast-
setter egnede sikkerhetstiltak i forbindelse
med avstemningen for 4 ivareta interessene til
selskaper og aksjeeiere som ikke er neersti-
ende parter, herunder mindretallsaksjeeiere,
for eksempel krav om et storre flertall for god-
kjenning av transaksjoner.

44) Selskaper bor offentliggjere vesentlige trans-

aksjoner senest pa det tidspunktet transaksjo-
nen gjennomferes, med opplysninger om nav-
net pa den naerstidende parten, transaksjons-
datoen og verdien av transaksjonen, samt
eventuelle andre opplysninger som er ned-
vendige for & kunne vurdere transaksjonens
rimelighet. Offentliggjoring av slike transak-
sjoner, for eksempel péa et selskaps nettsted
eller pd en annen lett tilgjengelig mate, er
nedvendig for & informere aksjeeiere, kredi-
torer, ansatte og andre interessenter om
mulige virkninger som slike transaksjoner
kan fa pa verdien av selskapet. Noyaktig iden-
tifisering av den neerstidende parten er ned-
vendig for bedre 4 kunne vurdere risikoene
ved transaksjonen og for 4 gjore det mulig &
bestride denne transaksjonen, herunder ved
a iverksette rettslige skritt.

45) Dette

direktiv  fastsetter gjennomsiktig-
hetskrav for selskaper, institusjonelle investo-
rer, kapitalforvaltere og voteringsradgivere.
Hensikten med gjennomsiktighetskravene er
ikke 4 palegge selskaper, institusjonelle inves-
torer, kapitalforvaltere eller voteringsradgi-
vere & offentliggjere visse opplysninger som
ved a offentliggjeres ville veere til alvorlig
skade for deres stilling i markedet, eller, der-
som de ikke har et kommersielt formal, for
deres medlemmers eller begunstigedes
interesser. Slik manglende offentliggjering ber
ikke undergrave malene med kravene til fram-
leggelse av opplysninger fastsatt i dette direk-
tiv.

46) For & sikre ensartede vilkar for gjennomfering

av bestemmelsene om identifisering av aksje-
eiere, om overforing av opplysninger og om til-
rettelegging for utevelse av aksjeeierrettighe-
ter ber Kommisjonen gis gjennomferingsmyn-
dighet. Denne myndigheten ber uteves i sam-
svar med europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 182/2011.

47) Serlig ber Kommisjonens gjennomferings-

rettsakter angi minstekravene til standardise-
ring nar det gjelder formater som skal brukes,
og frister som skal overholdes. Ved & gi Kom-
misjonen myndighet til 4 vedta gjennomfo-
ringsrettsakter er det mulig 4 sikre at disse
kravene oppdateres i trad med utviklingen pa
markedet og pa tilsynsomradet, og forhindre
uensartet gjennomfering av bestemmelsene i
medlemsstatene. Slik uensartet gjennomfo-
ring kan fore til at det vedtas nasjonale stan-
darder som ikke er forenlige, og oke risikoene
og kostnadene ved transaksjoner over lande-
grensene og dermed gjore dem mindre for-
malstjenlige og effektive og medfore ytterli-
gere byrder for formidlere.

48) Nar Kommisjonen utever sin gjennomferings-

6

myndighet i henhold til dette direktiv, bor den
ta hensyn til relevant markedsutvikling og
seerlig til eksisterende initiativer til egne
regler, som for eksempel markedsstandarder
for behandling av selskapshendelser og mar-
kedsstandarder for generalforsamlinger, og
ber fremme bruk av moderne teknologi i kom-
munikasjonen mellom selskapene og deres
aksjeeiere, herunder gjennom formidlere og
eventuelt andre markedsdeltakere.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 182/2011 av
16. februar 2011 om fastsettelse av allmenne regler og prin-
sipper for medlemsstatenes kontroll med Kommisjonens
utevelse av sin gjennomferingsmyndighet (EUT L55 av
28.2.2011, s. 13).
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49) For & sikre en mer sammenlignbar og ensartet

utforming av godtgjeringsrapporten ber Kom-
misjonen vedta retningslinjer for a spesifisere
den standardiserte utformingen. Gjeldende
praksis i medlemsstatene med hensyn til fram-
leggelse av opplysningene i godtgjeringsrap-
porten er sveert varierende, og derfor varierer
ogsa graden av gjennomsiktighet og vern for
aksjeeiere og investorer. Resultatet av den
varierende praksisen er at aksjeeiere og inves-
torer, seerlig nar det gjelder investeringer over
landegrensene, stoter pd vanskeligheter og
paferes kostnader nar de ensker 4 forstd og
overvike gjennomferingen av godtgjeringspo-
litikken og engasjere seg i selskapet pa dette
spesifikke omradet. Kommisjonen ber radfere
seg med medlemsstatene, alt etter hva som
relevant, for den vedtar sine retningslinjer.

50) For & sikre at kravene fastsatt i dette direktiv

eller tiltakene som treffes for 4 gjennomfere
dette direktiv, overholdes i praksis, ber enhver
overtredelse av disse kravene medfere sank-
sjoner. For dette formal ber sanksjonene vere
tilstrekkelig avskrekkende og sta i forhold til
overtredelsen.

51) Ettersom malene for dette direktiv ikke kan

nas i tilstrekkelig grad av medlemsstatene
som folge av at egenkapitalmarkedet i Unio-
nen er av en internasjonal karakter, og at tiltak
som treffes av medlemsstatene alene vil kunne
fore til ulike regelverk, som kan undergrave
eller skape nye hindringer for det indre mar-
keds virkemaéte, og derfor pa grunn av deres
omfang og virkninger bedre kan nés pa uni-
onsplan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar
med neerhetsprinsippet som fastsatt i artikkel
5 i traktaten om Den europeiske union. I sam-
svar med forholdsmessighetsprinsippet fast-
satt 1 nevnte artikkel gar dette direktiv ikke
lenger enn det som er ngdvendig for 4 na disse
maélene.

52) Dette direktiv ber anvendes i samsvar med

Unionens regelverk for datasikring og person-
vern slik det er nedfelt i Den europeiske uni-
ons pakt om grunnleggende rettigheter. All
behandling av personopplysninger om fysiske
personer i henhold til dette direktiv ber skje i
samsvar med forordning (EU) 2016/679. Seer-
lig ber opplysningene til enhver tid vaere kor-
rekte og oppdaterte, og den registrerte ber
vaere behorig underrettet om behandlingen av
personopplysninger i henhold til dette direktiv
og ber ha rett til 4 fi rettet ufullstendige eller
ukorrekte opplysninger samt rett til 4 fa slettet
personopplysninger. Videre ber enhver over-

foring av opplysninger om aksjeeieres identitet
til tredjestatsformidlere vaere i samsvar med
kravene fastsatt i forordning (EU) 2016/679.

53) Personopplysninger i henhold til dette direktiv

bor behandles for de seerskilte formélene fast-
satt i dette direktiv. Behandling av disse per-
sonopplysningene for andre formaél enn de for-
malene de opprinnelig ble innsamlet for, ber
utferes i samsvar med forordning (EU) 2016/
679.

54) Dette direktiv bererer ikke bestemmelsene

fastsatt i sektorspesifikke unionsregelverksak-
ter som regulerer bestemte typer selskaper
eller bestemte typer enheter, for eksempel kre-
dittinstitusjoner, verdipapirforetak, kapitalfor-
valtere, forsikringsselskaper og pensjonsfond.
Bestemmelser i sektorspesifikke unionsregel-
verksakter ber anses som lex specialis i forhold
til dette direktiv og ha forrang for dette direk-
tiv i den utstrekning kravene fastsatt i dette
direktiv er i strid med kravene fastsatt i en sek-
torspesifikk unionsregelverksakt. De spesi-
fikke bestemmelsene i en sektorspesifikk uni-
onsregelverksakt ber imidlertid ikke tolkes pa
en mate som undergraver en effektiv anven-
delse av dette direktiv eller oppnaelsen av dets
overordnede mal. Det faktum alene at det fin-
nes sarlige unionsregler for en bestemt sek-
tor, ber ikke utelukke anvendelsen av dette
direktiv. I den utstrekning dette direktiv fast-
setter mer spesifikke bestemmelser eller til-
foyer krav til bestemmelsene fastsatt i en sek-
torspesifikk unionsregelverksakt, ber bestem-
melsene fastsatt i en sektorspesifikk unionsre-
gelverksakt anvendes sammen med bestem-
melsene i dette direktiv.

55) Dette direktiv er ikke til hinder for at med-

lemsstatene kan vedta eller opprettholde
strengere bestemmelser pa det omradet dette
direktiv gjelder, for a tilrettelegge ytterligere
for utevelsen av aksjeeierrettigheter, for &
fremme aksjeeierengasjement og for a ivareta
mindretallsaksjeeiernes interesser, samt for a
oppfylle andre formaél, for eksempel kreditt- og
finansinstitusjonenes sikkerhet og soliditet.
Slike bestemmelser ber imidlertid ikke hindre
en effektiv anvendelse av dette direktiv eller
oppnaelsen av dets mal og ber under alle
omstendigheter veere i samsvar med reglene
fastsatt i traktatene.

56) I samsvar med den felles politiske erklaeringen

fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter’

EUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.
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har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal folges av et eller flere doku-
menter som forklarer ssmmenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktiv anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

57) EUs datatilsyn har blitt radspurt i samsvar

med artikkel 28 nr. 2 i europaparlaments- og
radsforordning (EF) nr. 45/ 20018 og har avgitt
uttalelse 28. oktober 201%4.

VEDTATT DETTE DIREKTIV:
Artikkel 1
Endringer av direktiv 2007/36/EF

I direktiv 2007/36/EF gjores folgende endringer:
1) Tartikkel 1 gjores folgende endringer:

8

9

a) Nr.1 og 2 skal lyde:

«1. 1 dette direktiv fastsettes krav i forbin-
delse med utevelsen av visse aksjeeier-
rettigheter knyttet til aksjer med stem-
merett i forbindelse med generalfor-
samlinger i selskaper som har sitt for-
retningskontor i en medlemsstat, og
hvis aksjer er opptatt til handel pa et
regulert marked som ligger i eller dri-
ver virksomhet i en medlemsstat. Det
fastsettes ogsd seerlige krav for &
fremme aksjeeierengasjement, serlig
pa lang sikt. De sarlige kravene fér
anvendelse i forbindelse med identifise-
ring av aksjeeiere, overfering av opplys-
ninger, tilrettelegging for utevelse av
aksjeeierrettigheter, gjennomsiktighet
med hensyn til institusjonelle investo-
rer, kapitalforvaltere og voteringsradgi-
vere, godtgjering til medlemmer av
ledelsen og transaksjoner mellom naer-
stdende parter.

2. Den medlemsstaten som har ansvar for
4 regulere forhold som omfattes av
dette direktiv, skal veere den medlems-
staten der selskapet har sitt forretnings-
kontor, og henvisninger til «gjeldende
lovgivning» er henvisninger til denne
medlemsstatens lovgivning.

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001 av
18. desember 2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesskapets institu-
sjoner og organer og om fri utveksling av slike opplysnin-
ger (EFT L 8 av 8.12.2001, s. 1).

EUT C 417 av 21.11.2014, s. 8.

10

11

Ved anvendelsen av kapittel Ib skal
«vedkommende medlemsstat> define-
res som folger:

a) For institusjonelle investorer og
kapitalforvaltere, den hjemstaten
som er definert i enhver relevant
sektorspesifikk  unionsregelverks-
akt.

b) For voteringsradgivere, den med-
lemsstaten der voteringsradgiveren
har sitt forretningskontor, eller, der-
som voteringsradgiveren ikke har
sitt forretningskontor i en medlems-
stat, den medlemsstaten der vote-
ringsradgiveren har sitt hovedkon-
tor, eller, dersom voteringsradgive-
ren verken har sitt forretningskon-
tor eller hovedkontor i en medlems-
stat, den medlemsstaten der
voteringsradgiveren har et forret-
ningssted.»

b) Inr. 3 skal bokstav a) og b) lyde:

«a) innretninger for kollektiv investering i
omsettelige verdipapirer (UCITS) i hen-
hold til artikkel 1 nr. 2 i europaparla-
ments- og radsdirektiv 2009/65/EF10,

b) innretninger for kollektiv investering i
henhold til artikkel 4 nr. 1 bokstav a) i
europaparlaments- og radsdirektiv
2011/61/EUL,

¢) Nytt nummer skal lyde:

«3a.Selskapene nevnt i nr. 3 skal ikke unn-
tas fra bestemmelsene fastsatt i kapittel
Ib.»

d) Nye numre skal lyde:

«b. Kapittel Ia far anvendelse pa formidlere
i den utstrekning de yter tjenester til
aksjeeiere eller andre formidlere néar
det gjelder aksjer i selskaper som har
sitt forretningskontor i en medlemsstat,
og hvis aksjer er opptatt til handel pa et
regulert marked som ligger i eller dri-
ver virksomhet i en medlemsstat.

6. Kapittel Ib far anvendelse pa
a) institusjonelle investorer, i den

utstrekning de direkte eller gjen-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.20009, s. 32).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).
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nom en kapitalforvalter investerer i
aksjer som handles pa et regulert
marked,

b) kapitalforvaltere, i den utstrekning
de investerer i slike aksjer pa vegne
av investorer, og

¢) voteringsradgivere, i den utstrek-
ning de yter tjenester til aksjeeiere
nar det gjelder aksjer i selskaper
som har sitt forretningskontor i en
medlemsstat, og hvis aksjer er opp-
tatt til handel pa et regulert marked
som ligger i eller driver virksomhet i
en medlemsstat.

7. Bestemmelsene i dette direktiv bererer
ikke bestemmelsene fastsatt i sektor-
spesifikke unionsregelverksakter som
regulerer bestemte typer selskaper
eller bestemte typer enheter. I den
utstrekning dette direktiv fastsetter mer
spesifikke regler eller legger til krav i
forhold til bestemmelsene fastsatt i en
sektorspesifikk  unionsregelverksakt,
skal disse bestemmelsene anvendes
sammen med bestemmelsene i dette
direktiv.»

2) Iartikkel 2 gjores folgende endringer:
a) Bokstav a) skal lyde:

«a) «regulert marked» et regulert marked
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 21 i
europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU2,

b) Nye bokstaver skal lyde:

«d) «formidler» en person, for eksempel et
verdipapirforetak som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 1 i direktiv 2014/65/
EU, en kredittinstitusjon som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 575/
20131 eller en verdipapirsentral som
definert i artikkel 2 nr. 1 punkt 1 i euro-
paparlaments- og radsforordning (EU)
nr. 909/2014, som yter tjenester i form

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349)

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 909/2014 av
23. juli 2014 om forbedring av verdipapiroppgjer i Den
europeiske union og om verdipapirsentraler samt om end-
ring av direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU og forordning
(EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 av 28.8.2014, s. 1).

15

16

av oppbevaring av aksjer, forvaltning av

aksjer eller foring av verdipapirkontoer

pa vegne av aksjeeiere eller andre per-
sonet,

e) «institusjonell investor»

i) etforetak som driver livsforsikrings-

virksomhet i henhold til artikkel 2
nr. 3 bokstav a), b) og ¢) i europapar-
laments- og radsdirektiv 2009/138/
EFY eller gjenforsikringsvirksom-
het i henhold til artikkel 13 nr. 7 i
samme direktiv, forutsatt at denne
virksomheten  omfatter  livsfor-
sikringsforpliktelser, og som ikke er
utelukket i henhold til nevnte direk-
tiv,
ii) et tjenestepensjonsforetak som
omfattes av europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2016/234116 i
samsvar med artikkel 2 i nevnte
direktiv, med mindre en medlems-
stat har valgt 4 unnta dette foretaket
helt eller delvis fra anvendelsen av
nevnte direktiv i samsvar med artik-
kel 51 nevnte direktiv,

f) «kapitalforvalter» et verdipapirforetak
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i
direktiv 2014/65/EU, som yter portefol-
jeforvaltningstjenester til investorer, en
AlF-forvalter (forvalter av et alternativt
investeringsfond) som definert i artik-
kel 4 nr. 1 bokstav b) i direktiv2011/61/
EU som ikke oppfyller vilkarene for
unntak i samsvar med artikkel 3 i
nevnte direktiv, eller et forvaltningssel-
skap som definert i artikkel 2 nr. 1 bok-
stav b) i direktiv 2009/65/EF, eller et
investeringsselskap som er godkjent i
samsvar med direktiv 2009/65/EF, for-
utsatt at det ikke har utpekt et forvalt-
ningsselskap med tillatelse i henhold til
nevnte direktiv som ansvarlig for for-
valtningen,

g) «voteringsradgiver» en juridisk person
som pa profesjonelt og kommersielt
grunnlag analyserer opplysningene sel-
skapene offentliggjer, og, dersom det er
relevant, andre opplysninger om bers-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/138/EF av 25.
november 2009 om adgang til 4 starte og uteve virksomhet
innen forsikring og gjenforsikring (Solvens II) (EUT L 335
av 17.12.2009, s. 1).

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2016/2341 av 14.
desember 2016 om virksomhet i og tilsyn med tjenestepen-
sjonsforetak (EUT L 354 av 23.12.2016, s. 37).
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noterte selskaper med sikte pa a gi 3) Nye kapitler skal lyde:
investorer et beslutningsgrunnlag i for-
bindelse med stemmegivning ved & tilby
undersekelser, radgivning eller anbefa-  Identifisering av aksjeeiere, overfgring av
linger knyttet til utevelsen av stemme- opplysninger og tilrettelegging for utgvelse av
retter, aksjeeierrettigheter

h) «naerstdende part» det samme som i de Artikkel 3a

internasjonale regnskapsstandardene . L
Identifisering av aksjeeiere

«Kapittel la

vedtatt i samsvar med europaparla-

ments- og radsforordning (EF)

nr. 1606/2002%,

i) «medlem av ledelsen»:

i) ethvert medlem av et selskaps admi-
nistrasjons-, ledelses- eller kontroll-
organ,

ii) dersom de ikke er medlemmer av
selskapets administrasjons-, ledel-
ses- eller kontrollorgan: administre-
rende direkter samt viseadministre-
rende direktor, dersom denne funk-
sjonen finnes i selskapet,

iii) dersom en medlemsstat har fastsatt
det: andre personer som ivaretar
funksjoner tilsvarende dem som iva-
retas i henhold til punkt i) eller ii),

j) «opplysninger om aksjeeiers identitet»
opplysninger som gjor det mulig & fast-
sl identiteten til en aksjeeier, herunder
minst felgende opplysninger:

i) aksjeeierens navn og kontaktopplys-
ninger (herunder  fullstendig
adresse og eventuelt e-postadresse),
og, dersom denne er en juridisk per-
son, registreringsnummer, eller, i
mangel av registreringsnummer, en
entydig identifikasjon, for eksempel
identifikator for juridisk person,

ii) antall aksjer som innehas, og

iii) 1 den utstrekning selskapet anmoder
om det, en eller flere av folgende
opplysninger: kategorier eller klas-
ser av aksjer som innehas, eller
datoen som aksjene innehas fra.

17 Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002
av 19. juli 2002 om anvendelse av internasjonale regnskaps-
standarder (EFT L 243 av 11.9.2002, s. 1).»

1. Medlemsstatene skal sikre at selskaper har

rett til & identifisere sine aksjeeiere. Medlems-
statene kan fastsette at selskaper med forret-
ningskontor pd deres territorium bare skal
kunne anmode om opplysninger om identite-
ten til aksjeeiere som innehar mer enn en viss
prosentandel av aksjene eller stemmerettene.
Denne andelen skal ikke overstige 0,5 %.
Medlemsstatene skal sikre at formidlere, pa
anmodning fra selskapet eller en tredjepart
utpekt av selskapet, omgéende overforer opp-
lysningene om aksjeeieres identitet til selska-
pet.

. Dersom det finnes flere enn én formidler i en

kjede av formidlere, skal medlemsstatene
sikre at anmodningen fra selskapet eller en
tredjepart utpekt av selskapet, omgaende vide-
resendes mellom formidlerne, og at opplysnin-
gene om aksjeeiernes identitet omgaende
overfores direkte til selskapet eller til en tred-
jepart utpekt av selskapet, av den formidleren
som innehar opplysningene anmodningen gjel-
der. Medlemsstatene skal sikre at selskapet
har mulighet til & innhente opplysninger om
aksjeeieres identitet fra enhver formidler i kje-
den som innehar opplysningene.
Medlemsstatene kan fastsette at selskapet
skal kunne anmode verdipapirsentralen eller
en annen formidler eller tjenesteyter om 4 inn-
hente opplysninger om en aksjeeiers identitet,
herunder fra formidlere i kjeden av formidlere,
og overfore opplysningene til selskapet.
Medlemsstatene kan dessuten fastsette at
formidleren, pd anmodning fra selskapet eller
en tredjepart utpekt av selskapet, omgiende
skal meddele selskapet kontaktopplysningene
til den neste formidleren i kjeden av formidlere.

. Personopplysninger om aksjeeiere skal

behandles i henhold til denne artikkel slik at
selskapet skal kunne identifisere sine eksis-
terende aksjeeiere for & kunne kommunisere
direkte med dem og dermed tilrettelegge for
utovelsen av aksjeeierrettigheter og -engasje-
ment i selskapet.

Uten at det bererer en eventuelt lengre lag-
ringsperiode fastsatt i en sektorspesifikk uni-
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onsregelverksakt, skal medlemsstatene sikre
at selskaper og formidlere ikke lagrer person-
opplysninger om aksjeeiere som er overfort til
dem i samsvar med denne artikkel for formalet
angitt i denne artikkel, i mer enn tolv maneder
etter at de har blitt kjent med at vedkommende
person ikke lenger er aksjeeier.

Medlemsstatene kan ved lov fastsette re-
gler for behandling av personopplysninger om
aksjeeiere for andre formal.

5. Medlemsstatene skal sikre at juridiske perso-
ner har rett til 4 fa rettet ufullstendige eller
ukorrekte opplysninger om sin identitet som
aksjeeiere.

6. Medlemsstatene skal sikre at en formidler
som legger fram opplysninger om aksjeeieres
identitet i samsvar med reglene fastsatt i
denne artikkel, ikke skal anses 4 ha brutt
eventuelle bestemmelser om taushetsplikt i
henhold til avtale eller lover eller forskrifter.

7. Innen 10. juni 2019 skal medlemsstatene infor-
mere Den europeiske tilsynsmyndighet (Den
europeiske verdipapir- og markedstilsynsmyn-
dighet) (ESMA), opprettet ved europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 1095/
201018, om hvorvidt de har begrenset identifi-
seringen av aksjeeiere til aksjeeiere som inne-
har mer enn en viss prosentandel av aksjene
eller stemmerettene i samsvar med nr. 1, og
eventuelt hvilken prosentandel som gjelder.
ESMA skal offentliggjore disse opplysningene
pa sitt nettsted.

8. Kommisjonen skal gis myndighet til & vedta
gjennomferingsrettsakter for & fastsette min-
stekravene til overfering av opplysningene
fastsatt i nr. 2 nar det gjelder formatet pa opp-
lysningene som skal formidles, formatet pa
anmodningen, herunder med hensyn til deres
sikkerhet og samvirkingsevne, og fristene som
skal overholdes. Gjennomferingsrettsaktene
skal vedtas innen 10. september 2018 i sam-
svar med undersegkelsesprosedyren nevnt i
artikkel 14a nr. 2.

Artikkel 3b
Overforing av opplysninger

1. Medlemsstatene skal sikre at formidlere
palegges omgéende a overfore folgende opp-

18 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).

lysninger fra selskapet til aksjeeieren eller en

tredjepart utpekt av aksjeeieren:

a) Opplysninger som selskapet er forpliktet til
a framlegge for aksjeeieren for at aksjeei-
eren skal kunne uteve rettighetene som fol-
ger av aksjene, og som er rettet til alle eiere
av aksjer i den respektive aksjeklassen,
eller

b) dersom opplysningene nevntibokstav a) er
tilgjengelige for aksjeeierne pé selskapets
nettsted, en melding om hvor pé nettstedet
opplysningene kan finnes.

. Medlemsstatene skal pélegge selskapene a gi

formidlerne opplysningene nevnt i nr. 1 bok-
stav a) eller meldingen nevnt i samme num-
mer bokstav b) pa en standardisert mate og i
god tid.

. Medlemsstatene skal imidlertid ikke kreve at

opplysningene nevnt i nr. 1 bokstav a) eller
meldingen nevnt i nr. 1 bokstav b), overferes
eller framlegges i samsvar med nr. 1 og 2 der-
som selskapene sender opplysningene eller
meldingen direkte til alle sine aksjeeiere eller
en tredjepart utpekt av aksjeeieren.

. Medlemsstatene skal palegge formidlere

omgaende & overfore til selskapet opplysnin-
ger mottatt fra aksjeeierne om utevelse av ret-
tigheter som folger av deres aksjer, i samsvar
med instruksene gitt av aksjeeierne.

. Dersom det finnes flere enn én formidler i en

kjede av formidlere, skal opplysningene nevnt
i nr. 1 og 4 omgéende overfores mellom for-
midlerne, med mindre formidleren kan over-
fore opplysningene direkte til selskapet eller
til aksjeeieren eller til en tredjepart utpekt av
aksjeeieren.

. Kommisjonen skal gis myndighet til 4 vedta

gjennomferingsrettsakter for a fastsette min-
stekravene med hensyn til overfering av opp-
lysningene fastsatt i nr. 1-5 i denne artikkel
nar det gjelder type opplysninger og formatet
pa opplysningene som skal overfores, her-
under med hensyn til deres sikkerhet og sam-
virkingsevne, og fristene som skal overholdes.
Gjennomferingsrettsaktene skal vedtas innen
10. september 2018 i samsvar med undersekel-
sesprosedyren nevnt i artikkel 14a nr. 2.

Artikkel 3¢

Tilrettelegging for utavelsen av aksjeeierrettig-
heter

1. Medlemsstatene skal sikre at formidlerne til-

rettelegger for at aksjeeierne kan uteve sine
rettigheter, herunder retten til & delta og
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stemme pa generalforsamlinger, ved & treffe

minst ett av felgende tiltak:

a) Formidleren treffer de tiltakene som er
nedvendige for at aksjeeieren eller en tred-
jepart utpekt av aksjeeieren selv skal kunne
uteve rettighetene.

b) Formidleren utever rettighetene som fol-
ger av aksjene etter uttrykkelig fullmakt og
instruks fra aksjeeieren og i aksjeeierens
interesse.

. Medlemsstatene skal sikre at det ved elektro-

nisk stemmegivning sendes en elektronisk
bekreftelse pa mottak av stemmene til den per-
sonen som har avgitt stemme.
Medlemsstatene skal sikre at aksjeeieren
eller en tredjepart utpekt av aksjeeieren i etter-
kant av generalforsamlingen, i det minste pa
anmodning, kan fi en bekreftelse pa at deres
stemmer er gyldig registrert og talt opp av sel-
skapet, med mindre disse opplysningene alle-
rede er tilgjengelige for dem. Medlemsstatene
kan fastsette en frist for & anmode om en slik
bekreftelse. En slik frist skal ikke vare lengre
enn tre maneder fra avstemningsdatoen.
Dersom formidleren mottar bekreftelsen
nevnt i forste eller annet ledd, skal vedkom-
mende omgaende videresende den til aksjeei-
eren eller en tredjepart utpekt av aksjeeieren.
Dersom det finnes flere enn én formidler i kje-
den av formidlere, skal bekreftelsen omgéende
overfores mellom formidlerne, med mindre be-
kreftelsen kan sendes direkte til aksjeeieren el-
ler til en tredjepart utpekt av aksjeeieren.
. Kommisjonen skal gis myndighet til & vedta
gjennomferingsrettsakter for 4 fastsette min-
stekravene til tilrettelegging for utevelsen av
aksjeeierrettigheter i henhold til nr. 1 og 2 i
denne artikkel med hensyn til type tilretteleg-
gingstiltak, formatet pa den elektroniske
bekreftelsen pa mottak av stemmer, formatet
for overfering gjennom kjeden av formidlere
av bekreftelsen pa at stemmene er gyldig
registrert og talt opp, herunder med hensyn til
deres sikkerhet og samvirkingsevne, og fris-
tene som skal overholdes. Gjennomferings-
rettsaktene skal vedtas innen 10. september
2018 i samsvar med undersekelsesprosedyren
nevnt i artikkel 14a nr. 2.

ter som ytes i henhold til dette kapittel, separat
for hver tjeneste.

2. Medlemsstatene skal sikre at alle gebyrer som
formidlere krever av aksjeeiere, selskaper og
andre formidlere, ikke innebaerer forskjellsbe-
handling og star i forhold til de faktiske kost-
nadene som paleper for yting av tjenestene.
Eventuelle forskjeller mellom gebyrene som
kreves for utevelse av rettigheter innenlands
og over landegrensene, skal tillates bare i
behorig begrunnede tilfeller og dersom de
gjenspeiler forskjeller i faktiske palepte kost-
nader for yting av tjenestene.

3. Medlemsstatene kan forby formidlere & ta
gebyr for tjenester som ytes i henhold til dette
kapittel.

Artikkel 3e
Tredjestatsformidlere

Dette kapittel far ogsd anvendelse pa formidlere
som verken har sitt forretningskontor eller sitt
hovedkontor i Unionen, nar de yter tjenester som
nevnt i artikkel 1 nr. 5.

Artikkel 3f
Opplysninger om gjennomfgring

1. Vedkommende myndigheter skal underrette
Kommisjonen om vesentlige praktiske proble-
mer med handhevingen av bestemmelsene i
dette kapittel og om manglende overholdelse
av bestemmelsene i dette kapittel fra Unionens
eller tredjestaters formidlere.

2. Kommisjonen skal, i naert samarbeid med
ESMA og Den europeiske tilsynsmyndighet
(Den europeiske banktilsynsmyndighet), opp-
rettet ved europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 1093/2010%, framlegge en rap-
port for Europaparlamentet og Radet om gjen-
nomferingen av dette kapittel, herunder dets
virkning, vanskeligheter med den praktiske
anvendelsen og handhevingen, samtidig som
det tas hensyn til den relevante markedsutvik-
lingen pd unionsplan og internasjonalt plan.
Rapporten skal ogséa drefte i hvilken grad vir-
keomradet for dette kapittel er hensiktsmessig
med hensyn til tredjestatsformidlere. Kommi-

Artikkel 3d

19 . . .
Likebehandling, forholdsmessighet og gjen- Europaparlaments- og rédsforordning (EU) nr. 1093/2010

av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-

nomsiktighet med hensyn til kostnader synsmyndighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet),
o . . om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om opphe-
1. Medlemsstatene skal pélegge formidlere & ving av kommisjonsbeslutning 2009/78/EF (EUT L 331 av

offentliggjere alle relevante gebyrer for tjenes- 15.12.2010, s. 12) .»
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sjonen skal offentliggjere rapporten innen 10.
juni 2023.

Kapittel Ib

Gjennomsiktighet med hensyn til institusjonelle
investorer, kapitalforvaltere og voteringsradgi-
vere

Artikkel 3g
Retningslinjer for aksjeeierengasjement

1. Medlemsstatene skal sikre at institusjonelle
investorer og kapitalforvaltere enten oppfyller
kravene fastsatt i bokstav a) og b) eller offent-
liggjor en klar og begrunnet redegjorelse for
hvorfor de har valgt ikke a oppfylle et eller

Dersom en Kkapitalforvalter gjennomferer
retningslinjene for aksjeeierengasjement, her-
under deltar i avstemninger pa vegne av en in-
stitusjonell investor, skal den institusjonelle in-
vestoren opplyse om hvor kapitalforvalteren
har offentliggjort opplysningene om avstem-
ningene.

. Regler for interessekonflikter som gjelder for

institusjonelle investorer og kapitalforvaltere,
herunder artikkel 14 i direktiv 2011/61/EU,
artikkel 12 nr. 1 bokstav b) og artikkel 14 nr. 1
bokstav d) i direktiv 2009/65/EF og de rele-
vante gjennomferingsreglene, samt artikkel 23
i direktiv 2014/65/EU, far ogsa anvendelse
nar det gjelder aksjeeierengasjement.

flere av disse kravene.

a) Institusjonelle investorer og kapitalforval-
tere skal utarbeide og offentliggjore ret-
ningslinjer for aksjeeierengasjement som
beskriver hvordan de integrerer aksjeei-

Artikkel 3h

Institusjonelle investorers investeringsstrategi
og avtaler med kapitalforvaltere

1. Medlemsstatene skal sikre at institusjonelle

erengasjement i sin investeringsstrategi.
Retningslinjene skal beskrive hvordan de
overviker investeringsobjektene pa rele-
vante omrader som strategi, finansielle og
ikke-finansielle resultater og risikoer, kapi-
talstruktur, sosiale og miljemessige virk-
ninger og foretaksstyring, forer dialog med
investeringsobjektene, utever stemmeret-
ter og andre rettigheter knyttet til aksjer,
samarbeider med andre aksjeeiere, kom-
muniserer med relevante interessenter i
investeringsobjektene og handterer fak-
tiske og mulige interessekonflikter i forbin-
delse med sitt aksjeeierengasjement.

b) Institusjonelle investorer og kapitalforval-
tere skal arlig offentliggjore hvordan de har
gjennomfert sine retningslinjer for aksjeei-
erengasjement, med en generell beskri-
velse av stemmeatferd, en redegjorelse for
de viktigste avstemningene og bruken av
voteringsradgiveres tjenester. De skal
offentliggjore hvordan de har stemt pa
generalforsamlingene i selskaper de har
aksjer i. Disse opplysningene kan utelate
stemmer som er ubetydelige pd grunn av
saken avstemningen gjelder, eller sterrel-
sen pa eierandelen i selskapet.

2. Opplysningene nevnt i nr. 1 skal vere
vederlagsfritt tilgjengelige pa den institusjo-
nelle investorens eller kapitalforvalterens nett-
sted. Medlemsstatene kan fastsette at opplys-
ningene skal offentliggjores vederlagsfritt pa
andre méter som er lett tilgjengelige pa inter-
nett.

investorer offentlig redegjor for hvordan de
sentrale elementene i deres strategi for egen-
kapitalinvesteringer samsvarer med profilen
og varigheten av deres forpliktelser, sarlig
langsiktige forpliktelser, og hvordan de bidrar
til eiendelenes resultater pad mellomlang til
lang sikt.

. Dersom en Kkapitalforvalter investerer pa

vegne av en institusjonell investor, enten
skjennsmessig for hver enkelt kunde eller
gjennom en innretning for kollektiv investe-
ring, skal medlemsstatene sikre at den institu-
sjonelle investoren offentliggjor folgende opp-
lysninger om sin avtale med kapitalforvalte-
ren:

a) Hvordan avtalen med kapitalforvalteren sti-
mulerer kapitalforvalteren til 4 tilpasse sin
investeringsstrategi og sine beslutninger til
profilen og varigheten av den institusjonelle
investorens forpliktelser, sarlig langsiktige
forpliktelser.

b) Hvordan denne avtalen oppmuntrer kapital-
forvalteren til & treffe investeringsbeslut-
ninger pa grunnlag av vurderinger av inves-
teringsobjektets finansielle og ikke-finansi-
elle resultater pd mellomlang til lang sikt,
og til & engasjere seg i investeringsobjek-
tene for a forbedre deres resultater pa mel-
lomlang til lang sikt.

¢) Hvordan metoden og tidshorisonten for
vurderingen av kapitalforvalterens resulta-
ter og godtgjeringen for kapitalforvalt-
ningstjenestene er i trdd med profilen og
varigheten av den institusjonelle investo-
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rens forpliktelser, seerlig langsiktige for-

pliktelser, og tar hensyn til absolutte resul-

tater pa lang sikt.

d) Hvordan den institusjonelle investoren
overvaker kostnadene kapitalforvalteren
paferer portefoljen, og hvordan den define-
rer og overviker omsetning eller omset-
ningsintervall for en portefolje sett i forhold
til malet.

e) Varigheten av avtalen med kapitalforvalte-
ren.

Dersom en eller flere av disse opplysnin-
gene er utelatt i avtalen med kapitalforvalteren,
skal den institusjonelle investoren gi en klar og
begrunnet redegjorelse for hvorfor dette er til-
fellet.

3. Opplysningene nevntinr. 1 og 2 i denne artik-
kel skal stilles til radighet vederlagsfritt pa den
institusjonelle investorens nettsted og skal
oppdateres arlig, med mindre ingen vesentlige
endringer er gjort. Medlemsstatene kan fast-
sette at opplysningene skal stilles til radighet
vederlagsfritt pd andre mater som er lett til-
gjengelige pa internett.

Medlemsstatene skal sikre at institusjo-
nelle investorer som er omfattet av direktiv
2009/138/EF, har anledning til & ta disse opp-
lysningene med i sin rapport om solvens og fi-
nansiell stilling nevnt i artikkel 51 i nevnte di-
rektiv.

Artikkel 3i

Gjennomsiktighet med hensyn til kapitalforval-
tere

1. Medlemsstatene skal sikre at Kkapitalforval-
tere arlig informerer den institusjonelle inves-
toren som de har inngétt avtale med i samsvar
med artikkel 3h, om hvordan deres investe-
ringsstrategi og gjennomferingen av den er i
samsvar med nevnte avtale og bidrar til resul-
tatene pd mellomlang til lang sikt for den insti-
tusjonelle investorens eiendeler eller fondet.
Denne rapporten skal omfatte opplysninger
om de viktigste risikoene pa mellomlang til
lang sikt knyttet til investeringene, om porte-
foljens sammensetning, omsetning og omset-
ningskostnader, om bruken av voteringsradgi-
vere i forbindelse med aksjeeierengasjement
og deres retningslinjer for utlan av verdipapi-
rer og hvordan disse i relevante tilfeller anven-
des for a uteve aksjeeierengasjementet, seerlig
nar det avholdes generalforsamling i investe-
ringsobjektene. Rapporten skal ogsi inne-
holde opplysninger om hvorvidt, og eventuelt

hvordan, de treffer investeringsbeslutninger
pa grunnlag av en vurdering av investerings-
objektets resultater pd mellomlang til lang
sikt, herunder dets ikke-finansielle resultater,
og om hvorvidt det har oppstatt interessekon-
flikter i forbindelse med aksjeeierengasjemen-
tet, og eventuelt hvilke, og hvordan kapitalfor-
valterne har handtert dem.

. Medlemsstatene kan fastsette at opplysnin-

gene nevnt i nr. 1 skal offentliggjeres sammen
med arsberetningen nevnt i artikkel 68 i direk-
tiv 2009/65/EF eller i artikkel 22 i direktiv
2011/61/EU, eller med de regelmessige mel-
dingene nevnt i artikkel 25 nr. 6 i direktiv
2014/65/EU.

Dersom opplysningene som gis i henhold
til nr. 1, allerede er offentlig tilgjengelige, er ka-
pitalforvalteren ikke forpliktet til 4 gi disse opp-
lysningene direkte til den institusjonelle inves-
toren.

. Dersom kapitalforvalteren ikke forvalter eien-

delene skjennsmessig for hver enkelt kunde,
kan medlemsstatene kreve at opplysninger
som er offentliggjort i henhold til nr. 1, ogsa
gis til andre investorer i samme fond, i det
minste pd anmodning.

Artikkel 3j

Gjennomsiktighet med hensyn til voteringsrad-
givere

1. Medlemsstatene skal sikre at voteringsradgi-

vere offentliggjor en henvisning til en
atferdsnorm som de anvender, og redegjor for
hvordan atferdsnormen anvendes.

Dersom voteringsradgivere ikke anvender
en atferdsnorm, skal de gi en Kklar og begrun-
net redegjorelse for hvorfor dette er tilfellet.
Dersom voteringsradgivere anvender en at-
ferdsnorm, men fraviker noen av dens anbefa-
linger, skal de angi hvilke deler som er frave-
ket, redegjore for arsakene til at dette er gjort,
og irelevante tilfeller angi hvilke alternative til-
tak som er truffet.

Opplysningene nevnt i dette nummer skal
gjores offentlig tilgjengelige, vederlagsfritt, pa
voteringsradgivernes nettsteder, og skal opp-
dateres arlig.

. For at voteringsradgivernes kunder skal veere

tilstrekkelig informert om neyaktigheten og
paliteligheten i deres virksomhet, skal med-
lemsstatene sikre at voteringsradgiverne
hvert &r minst offentliggjor folgende opplys-
ninger om hvordan de utarbeider sine under-
sekelser, rad og voteringsanbefalinger:



108

Prop. 136 LS

2020-2021

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

a) Hovedtrekkene i de metodene og model-
lene de anvender.

b) De viktigste informasjonskildene de bru-
ker.

¢) Framgangsmaétene de har innfert for & sikre
kvaliteten pa undersokelsene, radene og
voteringsanbefalingene og pa kvalifikasjo-
nene til ansatte som deltar.

d) Hvorvidt og eventuelt hvordan de tar hen-
syn til nasjonale markedsvilkér, rettslige vil-
kér, reguleringsvilkdr og selskapsspesi-
fikke vilkar.

e) Hovedtrekkene i retningslinjene for stem-
megivning som de anvender for det enkelte
markedet.

f) Hvorvidt de forer en dialog med selskapene
som er gjenstand for deres undersekelser,
rad eller voteringsanbefalinger, og med sel-
skapets interessenter, og i sa tilfelle dialo-
gens omfang og karakter.

den relevante markedsutviklingen pa unions-
plan og internasjonalt plan. Rapporten skal
offentliggjeres innen 10. juni 2022 og skal om
nedvendig veere ledsaget av forslag til regel-
verk.

. Kommisjonen skal, i naert samarbeid med

ESMA, framlegge en rapport for Europaparla-
mentet og Radet om gjennomferingen av artik-
kel 3j, herunder i hvilken grad artikkelen er
formalstjenlig og dens virkeomrade hensikts-
messig, samt en vurdering av behovet for &
fastsette lovgivningsmessige krav til voterings-
radgivere, som samtidig tar hensyn til mar-
kedsutviklingen pa unionsplan og internasjo-
nalt plan. Rapporten skal offentliggjores innen
10. juni 2023 og skal om nedvendig vaere ledsa-
get av forslag til regelverk.

4) Nye artikler skal lyde:

«Artikkel 9a

g) Retningslinjene med hensyn til forebyg- . L. .
Rett til a stemme over godtgjgringspolitikken

ging og handtering av mulige interessekon-
flikter. 1. Medlemsstatene skal sikre at selskapene fast-

Opplysningene nevnt i dette nummer skal
gjores offentlig tilgjengelige pa voteringsradgi-
vernes nettsteder og vere vederlagsfritt til-
gjengelige 1 minst tre ar etter datoen for offent-
liggjoringen. Opplysningene trenger ikke of-
fentliggjores seerskilt dersom de inngar i
opplysningene som er offentliggjort i henhold
til or. 1.

. Medlemsstatene skal sikre at voteringsradgi-
vere identifiserer og omgaende underretter
sine kunder om alle faktiske eller mulige
interessekonflikter eller forretningsforbindel-
ser som kan pavirke utarbeidingen av deres
undersekelser, rdd og voteringsanbefalinger,
og de tiltakene de har truffet for & fjerne,
begrense eller handtere faktiske eller mulige
interessekonflikter.

. Denne artikkel fir ogsd anvendelse pa vote-
ringsradgivere som verken har sitt forret-
ningskontor eller sitt hovedkontor i Unionen,
men som utever sin virksomhet via et forret-
ningssted beliggende i Unionen.

Artikkel 3k
Gjennomgaelse

1. Kommisjonen skal framlegge en rapport for

Europaparlamentet og Radet om gjennomfo-
ringen av artikkel 3g, 3h og 3i, herunder en
vurdering av behovet for 4 kreve at kapitalfor-
valtere offentliggjor visse opplysninger i hen-
hold til artikkel 3i, som samtidig tar hensyn til

setter en godtgjeringspolitikk for medlem-
mene av ledelsen, og at aksjeeierne har rett til
4 stemme over godtgjeringspolitikken pa
generalforsamlingen.

. Medlemsstatene skal sikre at avstemningen

blant aksjeeierne pa generalforsamlingen om
godtgjeringspolitikken er bindende. Selska-
pene skal betale godtgjering til medlemmene
av ledelsen bare i samsvar med en godtgjo-
ringspolitikk som er godkjent av generalfor-
samlingen.

Dersom ingen godtgjeringspolitikk har blitt
godkjent, og generalforsamlingen ikke god-
kjenner den foreslatte politikken, kan selskapet
fortsette a betale godtgjering til medlemmene
av ledelsen i samsvar med sin gjeldende prak-
sis og skal framlegge et revidert forslag til poli-
tikk for godkjenning pa neste generalforsam-
ling.

Dersom det finnes en godkjent godtgjo-
ringspolitikk og generalforsamlingen ikke god-
kjenner forslaget til ny politikk, skal selskapet
fortsette 4 betale godtgjering til medlemmene
av ledelsen i samsvar med den gjeldende god-
kjente politikken og framlegge et revidert for-
slag til politikk for godkjenning pa neste gene-
ralforsamling.

. Medlemsstatene kan imidlertid fastsette at

avstemningen om godtgjeringspolitikken pa
generalforsamlingen skal veere radgivende. I
s4 tilfelle skal selskapene betale godtgjering til
medlemmene av ledelsen bare i samsvar med
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en godtgjeringspolitikk som har vart forelagt
generalforsamlingen for avstemning. Dersom
generalforsamlingen forkaster forslaget til
godtgjeringspolitikk, skal selskapet framlegge
et revidert forslag til politikk for avstemning
pa neste generalforsamling.

. Medlemsstatene kan tillate at selskapene
under ekstraordinsere omstendigheter forbiga-
ende gjor unntak fra godtgjeringspolitikken,
forutsatt at det i politikken angis hvilke vilkar
som ma vere til stede for at unntaket kan
anvendes, og hvilke deler av politikken det er
mulig 4 gjore unntak fra.

Ekstraordineere omstendigheter som nevnt
i forste ledd skal bare omfatte situasjoner der
det er nedvendig & gjore unntak fra godtgje-
ringspolitikken av hensyn til interessene og
barekraften pa lang sikt for selskapet som hel-
het, eller for & sikre dets levedyktighet.

. Medlemsstatene skal sikre at selskapene fram-
legger godtgjeringspolitikken for avstemning
pa generalforsamlingen ved enhver vesentlig
endring og under alle omstendigheter minst
hvert fierde ar.

Godtgjeringspolitikken skal bidra til selska-
pets forretningsstrategi og interesser og baere-
kraft pa lang sikt og skal redegjore for hvordan
dette skal oppnéas. Den skal veare klar og for-
stielig og beskrive de ulike faste og variable
bestanddelene av godtgjeringen, herunder alle
bonuser og andre former for goder som kan
gis til medlemmer av ledelsen, med angivelse
av deres forholdsmessige andel.

Godtgjeringspolitikken skal redegjore for
hvordan lenns- og ansettelsesvilkarene for an-
satte i selskapet er tatt i betraktning ved fastset-
telse av godtgjeringspolitikken.

Dersom selskapet tildeler variabel godtgjo-
ring, skal godtgjeringspolitikken fastsette
klare, fullstendige og differensierte Kriterier
for tildeling av den variable godtgjeringen. Den
skal angi de finansielle og ikke-finansielle re-
sultatkriteriene, herunder, dersom det er rele-
vant, Kkriterier knyttet til selskapets sam-
funnsansvar, og redegjore for hvordan de bi-
drar til 4 nd malene fastsatt i forste ledd, samt
metodene som skal anvendes for a fastsla i hvil-
ken grad resultatkriteriene er oppfylt. Den skal
inneholde naermere opplysninger om eventu-
elle utsettelsesperioder og om muligheten for
at selskapet kan kreve den variable godtgjerin-
gen tilbake.

Dersom selskapet tildeler aksjebasert godt-
gjoring, skal politikken angi innvinningsperio-
der og eventuelt bindingstid for aksjene etter

utlepet av innvinningsperioden og redegjore
for hvordan den aksjebaserte godtgjeringen bi-
drar til 4 oppfylle méalene fastsatt i forste ledd.

Godtgjeringspolitikken skal angi varighe-
ten av kontrakter eller avtaler med medlemmer
av ledelsen og gjeldende oppsigelsestid, hoved-
trekkene i tilleggspensjons- eller fortidspen-
sjonsordninger samt oppsigelsesvilkar og slutt-
vederlag i tilknytning til oppsigelse.

Godtgjeringspolitikken skal redegjore for
beslutningsprosessen som skal folges for fast-
settelse, gjennomgéelse og gjennomfering av
den, herunder tiltak for 4 unngé eller hindtere
interessekonflikter samt, dersom det er rele-
vant, rollen til godtgjeringskomiteen eller an-
dre berorte komiteer. Ved enhver gjennomga-
else av politikken skal det redegjeres for alle
vesentlige endringer av den og for hvordan den
tar hensyn til aksjeeiernes stemmer og syns-
punkter pa politikken og rapportene siden siste
gang generalforsamlingen holdt avstemning
over godtgjeringspolitikken.

7. Medlemsstatene skal sikre at godtgjeringspo-
litikken, sammen med datoen for og resultatet
av avstemningen pa generalforsamlingen,
offentliggjeres omgéaende pa selskapets nett-
sted og er offentlig tilgjengelig, vederlagsfritt,
minst sa lenge som politikken fir anvendelse.

Artikkel 9b

Opplysninger som skal gis i godtgjeringsrap-
porten, og retten til a stemme over godtgjorings-
rapporten

1. Medlemsstatene skal sikre at selskapet utar-
beider en klar og forstaelig godtgjeringsrap-
port med en fullstendig oversikt over godt-
gjoringen, herunder alle former for goder,
som er tildelt eller skal utbetales i lopet av
siste regnskapsér til de enkelte medlemmene
av ledelsen, herunder til nyansatte og tidligere
medlemmer av ledelsen, i samsvar med godt-
gjeringspolitikken nevnt i artikkel 9a.

I relevante tilfeller skal godtgjeringsrappor-
ten inneholde felgende opplysninger om godt-
gjoringen til det enkelte medlemmet av ledel-
sen:

a) Samlet godtgjering spesifisert etter
bestanddel, forholdsmessig andel av fast og
variabel godtgjering, en redegjorelse for
hvordan den samlede godtgjeringen er i
trdd med den vedtatte godtgjeringspolitik-
ken, herunder hvordan den bidrar til sel-
skapets resultater pa lang sikt, samt opplys-
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ninger om hvordan resultatkriteriene er
anvendt.

b) Arlige endringer i godtgjeringen, i selska-
pets resultater og i den gjennomsnittlige
godtgjeringen 1 heltidsekvivalenter for
andre ansatte i selskapet enn medlemmer
av ledelsen i lopet av minst de fem siste
regnskapsarene, framlagt sammen pa en
mate som tillater sammenligning.

¢) Enhver godtgjering fra et foretak som tilhe-
rer samme konsern som definert i artikkel
2 nr. 11 i europaparlaments- og radsdirektiv
2013/34/EUZ,

d) Antall aksjer og aksjeopsjoner som er tildelt
eller tilbudt, samt de viktigste vilkdrene for
utevelse av rettighetene, herunder kurs og
dato for utevelse og eventuelle endringer av
disse.

e) Opplysninger om bruk av muligheten til 4
kreve tilbake variabel godtgjering.

f) Opplysninger om eventuelle avvik fra fram-
gangsmaten for gjennomfering av godtgjo-
ringspolitikken nevnt i artikkel 9a nr. 6 og
om eventuelle unntak anvendt i samsvar
med artikkel 9a nr. 4, herunder en beskri-
velse av de ekstraordineere omstendighete-
nes art og angivelse av hvilke deler det er
gjort unntak fra.

Medlemsstatene skal sikre at selskapene ikke

tar med i godtgjeringsrapporten serlige kate-

gorier av personopplysninger om de enkelte
medlemmene av ledelsen i henhold til artikkel

9 nr. 1 i europaparlaments- og radsforordning

(EU) 2016/679%1 eller personopplysninger

som gjelder familiesituasjonen til det enkelte

medlemmet av ledelsen.

Selskapene skal i godtgjeringsrapporten

behandle personopplysninger om medlem-

mer av ledelsen i henhold til denne artikkel for

a oke gjennomsiktigheten i selskapet om godt-

gjoringen til medlemmene av ledelsen, slik at

det blir lettere & stille medlemmene av ledel-
sen til ansvar og styrke aksjeeiernes tilsyn
med deres godtgjoring.

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av |europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

Uten at det bererer anvendelsen av en even-
tuelt lengre periode fastsatt i en sektorspesi-
fikk unionsregelverksakt, skal medlemssta-
tene sikre at selskapene ikke holder person-
opplysninger om medlemmer av ledelsen som
er medtatt i godtgjeringsrapporten i samsvar
med denne artikkel, offentlig tilgjengelige i
henhold til nr. 5i denne artikkel i mer enn ti ar
etter offentliggjoringen av godtgjeringsrappor-
ten.

Medlemsstatene kan ved lov fastsette re-
gler for behandling av personopplysninger om
medlemmer av ledelsen for andre formal.

. Medlemsstatene skal sikre at ordinzer general-

forsamling har rett til & holde en radgivende
avstemning om godtgjeringsrapporten for
siste regnskapsér. Selskapet skal i den péafel-
gende godtgjeringsrapporten redegjore for
hvordan det er tatt hensyn til resultatet av
avstemningen pé generalforsamlingen.

For smé og mellomstore bedrifter som defi-
nertihenholdsvis artikkel 3 nr. 2 og 3 i direktiv
2013/34/EU kan medlemsstatene imidlertid
fastsette, som et alternativ til avstemning, at
godtgjeringsrapporten for siste regnskapsar
skal framlegges for drefting pé ordinaer gene-
ralforsamling som et eget punkt pa dagsorde-
nen. Selskapet skal i den pafelgende godtgjo-
ringsrapporten redegjore for hvordan det er
tatt hensyn til dreftingen pa generalforsamlin-
gen.

. Uten at det berorer artikkel 5 nr. 4, skal selska-

pene i etterkant av generalforsamlingen gjore
godtgjeringsrapporten offentlig tilgjengelig pa
sitt nettsted, vederlagsfritt, i en periode pa ti
ar, men kan velge & holde den tilgjengelig i en
lengre periode, forutsatt at den ikke lenger
inneholder personopplysninger om medlem-
mene av ledelsen. Revisoren eller revisjonssel-
skapet skal kontrollere at opplysningene som
kreves i henhold til denne artikkel, er fram-
lagt.

Medlemsstatene skal sikre at medlemmene
av selskapets ledelse, som handler innenfor
rammen av den myndigheten de er gitt i hen-
hold til nasjonal rett, har et kollektivt ansvar for
a sikre at godtgjeringsrapporten er utarbeidet
og offentliggjort i samsvar med kravene i dette
direktiv. Medlemsstatene skal sikre at deres lo-
ver og forskrifter om ansvar, i det minste over-
for selskapet, far anvendelse pa medlemmene
av selskapets ledelse ved manglende overhol-
delse av forpliktelsene nevnt i dette nummer.

. Med sikte pa a sikre harmonisering i forbin-

delse med denne artikkel skal Kommisjonen
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vedta retningslinjer for a spesifisere den stan-
dardiserte utformingen av opplysningene fast-
sattinr. 1.

Artikkel 9c

Gjennomsiktighet og godkjenning av transak-
sjoner mellom naerstaende parter

1. Medlemsstatene skal fastsette en definisjon av
vesentlige transaksjoner i henhold til denne
artikkel, som tar hensyn til
a) den betydningen opplysningene om trans-

aksjonen kan ha for ekonomiske beslutnin-

ger som treffes av selskapets aksjeeiere,

b) risikoen som transaksjonen medferer for
selskapet og aksjeeiere som ikke er naersta-
ende parter, herunder mindretallsaksjeei-
ere.

Ved fastsettelse av definisjonen av vesent-
lige transaksjoner skal medlemsstatene fast-
sette en eller flere kvantitative faktorer basert
pa transaksjonens innvirkning pa selskapets fi-
nansielle stilling, inntekter, eiendeler, kapitali-
sering, herunder egenkapital, eller omsetning,
eller ta hensyn til transaksjonens art og den
narstidende partens stilling.

Medlemsstatene kan vedta andre definisjo-
ner av vesentlighet i forbindelse med anvendel-
sen av nr. 4 enn for anvendelsen av nr. 2 og 3,
og kan vedta ulike definisjoner alt etter storrel-
sen pa selskapet.

2. Medlemsstatene skal sikre at selskapene
offentliggjor vesentlige transaksjoner med
naerstdende parter senest pd det tidspunktet
transaksjonen gjennomferes. Offentliggjorin-
gen skal minst inneholde opplysninger om
arten av forholdet mellom de neerstiende par-
tene, navnet pa den naerstidende parten, trans-
aksjonsdatoen og verdien av transaksjonen,
samt andre opplysninger som er nedvendige
for & vurdere om transaksjonen er rettferdig
og rimelig sett fra stastedet til selskapet og til
de aksjeeierne som ikke er nzerstiende parter,
herunder mindretallsaksjeeierne.

3. Medlemsstatene kan fastsette at offentlig-
gjeringen nevnt i nr. 2 skal ledsages av en rap-
port med en vurdering av om transaksjonen er
rettferdig og rimelig sett fra stistedet til sel-
skapet og til de aksjeeierne som ikke er naer-
stdende parter, herunder mindretallsaksjeei-
erne, og en redegjorelse for forutsetningene
den er basert pi, samt metodene som er
brukt.

Rapporten skal utarbeides av enten
a) en uavhengig tredjepart,

b) selskapets administrasjons- eller kontroll-
organ eller
¢) revisjonskomiteen eller enhver komité som
i hovedsak bestar av uavhengige medlem-
mer av ledelsen.
Medlemsstatene skal sikre at de neersta-
ende partene ikke tar del i utarbeidingen av
rapporten.

. Medlemsstatene skal sikre at vesentlige trans-

aksjoner med narstiende parter godkjennes
av generalforsamlingen eller av selskapets
administrasjons- eller kontrollorgan i henhold
til prosedyrer som hindrer den nzerstdende
parten i 4 utnytte sin stilling, og gir tilstrekke-
lig vern av interessene til selskapet og aksjeei-
ere som ikke er naerstiende parter, herunder
mindretallsaksjeeiere.

Medlemsstatene kan fastsette at aksjeeiere
pa generalforsamlingen skal ha rett til a
stemme over vesentlige transaksjoner med
neerstiende parter som er godkjent av selska-
pets administrasjons- eller kontrollorgan.

Dersom transaksjonen med narstiende
parter omfatter et medlem av ledelsen eller en
aksjeeier, skal vedkommende medlem av ledel-
sen eller aksjeeier ikke delta i godkjenningen
eller avstemningen.

Medlemsstatene kan tillate at aksjeeiere
som er naerstiende parter, deltar i avstemnin-
gen forutsatt at nasjonal rett fastsetter egnede
sikkerhetstiltak for eller under avstemningen
for & ivareta interessene til selskapet og aksje-
eiere som ikke er naerstiende parter, herunder
mindretallsaksjeeiere, ved at de hindrer den
nerstiende parten i & godkjenne transaksjo-
nen i en situasjon der flertallet av aksjeeierne
som ikke er naerstaende parter, eller flertallet
av de uavhengige medlemmene av ledelsen, er
av motsatt oppfatning.

. Nr. 2, 3 og 4 far ikke anvendelse pa transaksjo-

ner som inngés som et ledd i selskapets ordi-
neare virksomhet og pa normale markedsvil-
kér. For slike transaksjoner skal selskapets
administrasjons- eller kontrollorgan fastsette
en intern prosedyre for regelmessig a vurdere
om disse vilkdrene er oppfylt. De naerstidende
partene skal ikke ta del i denne vurderingen.

Medlemsstatene kan imidlertid fastsette at
selskapene skal anvende kravene i nr. 2, 3 eller
4 pé transaksjoner som inngés som et ledd i sel-
skapets ordineere virksomhet og pi normale
markedsvilkar.

. Medlemsstatene kan unnta, eller tillate selska-

pene a unnta, felgende fra kravene i nr. 2, 3 og
4:
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a) Transaksjoner som inngés mellom selska-
pet og dets datterselskaper, forutsatt at de
er heleid eller at ingen av selskapets andre
neerstiende parter har en interesse i datter-
selskapet, eller at nasjonal rett gir tilstrek-
kelig vern av interessene til selskapet, dets
datterselskap og aksjeeiere som ikke er
narstdende parter, herunder mindretalls-
aksjeeiere, i slike transaksjoner.

b) Klart definerte typer transaksjoner som
etter nasjonal rett ma godkjennes av gene-
ralforsamlingen, forutsatt at rettferdig
behandling av alle aksjeeiere og interes-
sene til selskapet og aksjeeiere som ikke er
narstadende parter, herunder mindretalls-
aksjeeiere, er spesifikt behandlet og har til-
strekkelig vern gjennom disse bestemmel-
sene i nasjonal rett.

¢) Transaksjoner som gjelder godtgjering til
medlemmer av ledelsen, eller visse
bestanddeler av godtgjeringen til medlem-
mer av ledelsen, som er tildelt eller skal
utbetales i samsvar med artikkel 9a.

d) Transaksjoner som er inngétt av kredittin-
stitusjoner pd grunnlag av tiltak som tar
sikte pa a opprettholde deres stabilitet, og
som er vedtatt av vedkommende myndig-
het med ansvar for tilsyn i henhold til uni-
onsretten.

e) Transaksjoner som tilbys alle aksjeeiere pa
samme vilkdr dersom likebehandling av
alle aksjeeiere og vern av selskapets
interesser er sikret.

7. Medlemsstatene skal sikre at selskapene
offentliggjer vesentlige transaksjoner som inn-
gas mellom selskapets neerstdende parter og
selskapets datterselskap. Medlemsstatene kan
ogsa fastsette at offentliggjeringen skal ledsa-
ges av en rapport med en vurdering av om
transaksjonen er rettferdig og rimelig sett fra
stastedet til selskapet og de aksjeeierne som
ikke er naerstiende parter, herunder mindre-
tallsaksjeeierne, og en redegjorelse for forut-
setningene den er basert pd, samt metodene
som er brukt. Unntakene fastsatt i nr. 5 og 6
far anvendelse ogsa pa transaksjonene angitt i
dette nummer.

8. Medlemsstatene skal sikre at transaksjoner
med samme naerstiende part som er inngatt i
enhver tolvmanedersperiode eller i samme
regnskapsar, og som ikke er omfattet av for-
pliktelsene angitt i nr. 2, 3 og 4, slas sammen
ved anvendelsen av nevnte numre.

9. Denne artikkel berorer ikke reglene for offent-
liggjering av innsideinformasjon som nevnt i

artikkel 17 i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 596/2014%2,
5) Nytt kapittel skal lyde:

«Kapittel lla

Gjennomfgringsrettsakter og sanksjoner
Artikkel 14a

Komitéprosedyre

1. Kommisjonen skal bistds av Den europeiske
verdipapirkomité nedsatt ved kommisjonsbe-
slutning 2001/528/EF?2, Nevnte komité skal
veere en komité i henhold til europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 182/ 201124,

2. Naér det vises til dette nummer, far artikkel 5 i
forordning (EU) nr. 182/2011 anvendelse.

Artikkel 14b
Tiltak og sanksjoner

Medlemsstatene skal fastsette regler for tiltak og
sanksjoner for overtredelse av nasjonale bestem-
melser som er vedtatt i henhold til dette direktiv,
og skal treffe alle nedvendige tiltak for & sikre at
de gjennomferes.

De fastsatte tiltakene og sanksjonene skal
veaere virkningsfulle, sta i forhold til overtredelsen
og virke avskrekkende. Medlemsstatene skal
innen 10. juni 2019 underrette Kommisjonen om
disse gjennomferingstiltakene og umiddelbart
underrette den om eventuelle senere endringer
som bergrer dem.

Artikkel 2
Innarbeiding i nasjonal rett

1. Medlemsstatene skal innen 10. juni 2019 sette
i kraft de lovene og forskriftene som er ned-
vendige for & etterkomme dette direktiv. De
skal umiddelbart underrette Kommisjonen om
dette.

22 Furopaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 596/2014 av
16. april 2014 om markedsmisbruk (markedsmisbruksfor-
ordningen) og om oppheving av europaparlaments- og
radsdirektiv 2003/6/EF og kommisjonsdirektiv 2003/124/
EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 av 12.6.2014,
s.1).»

23 Kommisjonsbeslutning 2001/528/EF av 6. juni 2001 om
nedsettelse av Den europeiske verdipapirkomité (EFT L
191 av 13.7.2001, s. 45).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 182/2011 av
16. februar 2011 om fastsettelse av allmenne regler og prin-
sipper for medlemsstatenes kontroll med Kommisjonens
utevelse av sin gjennomferingsmyndighet (EUT L 55 av
28.2.2011,s. 13).»

24



2020-2021

Prop. 136 LS 113

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

Nar disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktiv, eller det skal vises til direkti-
vet nar de kunngjores. Neermere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.

Uten hensyn til forste ledd skal medlems-
statene senest 24 maneder etter vedtakelsen av
gjennomferingsrettsaktene nevnt i artikkel 3a
nr. 8, 3b nr. 6 og 3c nr. 3 i direktiv 2007/36/EF
sette i kraft de lovene og forskriftene som er
nedvendige for 4 etterkomme artikkel 3a, 3b
og 3c i nevnte direktiv.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melsene som de vedtar pad det omradet dette
direktiv omhandler.

Artikkel 3
Ikrafttredelse

Dette direktiv trer i kraft den 20. dagen etter at det
er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 4
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstatene.

Utferdiget i Strasbourg 17. mai 2017.

For Europaparlamentet For Radet
A. TAJANI C.ABELA
President Formann
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Vedlegg 2

Kommisjonens gjennomfgringsforordning (EU) 2018/1212
av 3. september 2018 om fastsettelse av minstekrav til
gjennomfgring av bestemmelsene i europaparlaments- og
radsdirektiv 2007/36/EF med hensyn til aksjeeieres
identitet, overfgring av opplysninger og tilrettelegging for
utovelse av aksjeeierrettigheter

EUROPAKOMMISJONEN HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate,

under henvisning til europaparlaments- og

radsdirektiv 2007/36/EF av 11. juli 2007 om ute-
velsen av visse rettigheter for aksjeeiere i bersno-
terte selskaper,! sarlig artikkel 3a nr. 8, artikkel
3b nr. 6 og artikkel 3c nr. 3, og

1)

2)

1

ut fra felgende betraktninger:

Direktiv 2007/36/EF gir bersnoterte selska-
per rett til 4 identifisere sine aksjeeiere og kre-
ver at formidlere samarbeider i forbindelse
med denne identifiseringsprosessen. Nevnte
direktiv seker ogsa a forbedre bersnoterte sel-
skapers kommunikasjon med aksjeeierne,
seerlig nér det gjelder overfering av opplysnin-
ger gjennom Kkjeden av formidlere, og krever
at formidlere tilrettelegger for utevelsen av
aksjeeierrettigheter. Disse rettighetene omfat-
ter retten til 4 delta og stemme pa generalfor-
samlinger samt finansielle rettigheter, for
eksempel retten til & motta utdeling av over-
skudd eller & delta i andre selskapshendelser
iverksatt av utstederen eller en tredjepart.
Denne forordning seker & hindre uensartet
gjennomfering av bestemmelsene i direktiv
2007/36/EF ettersom det kan fore til at
uforenlige nasjonale standarder vedtas, hvilket
oker risikoene og kostnadene ved transaksjo-
ner over landegrensene og gjor bestemmel-
sene mindre formaélstjenlige og effektive samt
medforer ytterligere byrder for formidlere.
Bruken av felles formater for data og mel-
dingsstrukturer i overferinger ber muliggjore
en effektiv og pélitelig behandling og samvir-
kingsevne mellom formidlere, utstederen og

EUT L 184 av 14.7. 2007, s. 17.

3)

4)

5)

utstederens aksjeeiere, og dermed sikre at
Unionens kapitalmarkeder for aksjer fungerer
effektivt.

I samsvar med omfanget av delegering av
myndighet og forholdsmessighetsprinsippene
omfatter denne forordning bare minstekrav.
Formidlere og andre markedsdeltakere opp-
fordres til selv 4 regulere disse formatene
videre i samsvar med de ulike markedenes
behov. De kan ogsé bestrebe seg pa ytterligere
standardisering av meldingene nevnt i denne
forordning og eventuelle andre meldingstyper
som er nedvendige for & tilrettelegge for ute-
velsen av aksjeeierrettigheter, og innfere ny
teknologi som kan gi okt gjennomsiktighet og
tillit.

For 4 tilrettelegge for utevelsen av aksjeeier-
rettigheter og gjere den mer effektiv, seerlig
over landegrensene, ber det oppmuntres til
bruk av moderne teknologi i kommunikasjo-
nen mellom utstedere og deres aksjeeiere og
gjennom formidlere, herunder andre tjeneste-
ytere som benyttes i disse prosessene. All
kommunikasjon mellom formidlere ber i
storst mulig grad skje ved hjelp av maskinlese-
lige og standardiserte formater som er kompa-
tible mellom akterer og muliggjer direkte
behandling. Formidlerne ber imidlertid gjore
opplysninger tilgjengelige for aksjeeiere som
ikke er formidlere, og gi dem muligheter til &
reagere ved hjelp av allment tilgjengelige
metoder som muliggjor direkte behandling for
formidlere.

Minstekravene med hensyn til anmodningen
om 4 framlegge opplysninger om aksjeeiere og
svaret som skal oversendes, bor fastsettes for
4 sikre en ensartet, automatisk og smidig



2020-2021

6)

7)

)

9

Prop. 136 LS

115

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

anvendelse av utstederens rett til 4 kjenne sine
aksjeeiere.

Uten at det bergrer innkallingen til generalfor-
samlingen, er det for & sikre direkte behand-
ling nedvendig 4 fastsette minstekrav med
hensyn til type opplysninger og deres format i
den standardiserte meteinnkallingen som skal
overfores til aksjeeierne, om nedvendig gjen-
nom Kkjeden av formidlere. Malet er ogsa a
lette handteringen av elektroniske stemmein-
strukser fra aksjeeiere til utstederen.

Denne forordning omfatter de ulike modellene
for aksjeinnehav som finnes i medlemsstatene,
uten & favorisere en bestemt modell.

Nasjonal rett i det landet der utstederen har
sitt forretningskontor, vil avgjere hvilke kon-
krete forpliktelser formidlere mé overholde
for & tilrettelegge for utevelsen av aksjeeiernes
rettigheter. Disse vil om nedvendig omfatte
forpliktelsen til & bekrefte aksjeeierens rett til
& delta pa en generalforsamling og forpliktel-
sen til 4 oversende meldingen om deltakelse til
utstederen. For dette formal er det nedvendig
a fastsette hvilke opplysninger som minst skal
inngé i en slik melding om deltakelse.

Det er fremdeles behov for & standardisere
bekreftelsen av rett til 4 delta pa en generalfor-
samling, ettersom det ikke er sikkert at noyak-
tige opplysninger om berettigede posisjoner er
kjent for utstederen eller er kommunisert pa
en effektiv mate til vedkommende, seerlig ved
kommunikasjon over landegrensene. Bekref-
telsene av rett kommuniseres pa forskjellige
mater, for eksempel elektronisk gjennom Kkje-
den av formidlere, eller direkte av siste formid-
ler til utstederen, eller av siste formidler pa
papir eller i elektronisk format til aksjeeieren
eller kunden, avhengig av hvilken modellen
for innehav av verdipapirer som anvendes pa
det relevante markedet. Denne forordning
fastsetter hvilke opplysninger som minst skal
innga i bekreftelser, blant annet bekreftelse pa
mottak av stemmer og bekreftelse pa registre-
ring og telling av stemmer.

10) Rask behandling av overferinger gjennom kje-

den av formidlere, serlig nir den bestir av
depotmottakere eller andre akterer i flere lag,
og nar samlekundekontoer brukes, er avgjo-
rende for & sikre at opplysningene nar ut til
aksjeeierne over landegrensene, og at de kan
reagere innen en rimelig frist og innenfor fris-
tene fastsatt for selskapshendelser av utste-
dere og formidlere. For 4 beskytte og balan-
sere aksjeeiernes rimelige interesser mot
utstedernes og formidlernes siddanne er det

viktig & definere frister som skal overholdes
ved overforing av opplysninger om selskaps-
hendelser og aksjeeiertiltak.

11) Ettersom det for det meste anvendes frivillige

markedsstandarder for behandling av sel-
skapstiltak som omfatter selskapshendelser av
okonomisk art, for eksempel utdelinger og
omorganiseringer av selskaper som pavirker
den underliggende aksjen, fastsetter denne
forordning bare de viktigste elementene og
prinsippene som skal overholdes i disse pro-
sessene.

12) Det er avgjorende 4 ha palitelige data til radig-

het og at fortrolige opplysninger overferes pa
en sikker mate. Formidlere, utstedere og
utstedernes tjenesteytere ber ha egnede fram-
gangsmater for 4 sikre serlig integriteten og
sikkerheten i disse prosessene, som omfatter
personopplysninger for formélene definert i
direktiv 2007/36/EF.

13) Tiltakene fastsatt i denne forordning er i sam-

svar med uttalelse fra Den europeiske verdipa-
pirkomité.

VEDTATT DENNE FORORDNING:
Artikkel 1

Definisjoner

I denne forordning menes med

Y]

2)

3)

4)

2

«utsteder» et selskap som har sitt forretnings-
kontor i en medlemsstat, og hvis aksjer er opp-
tatt til handel pa et regulert marked som ligger
i eller driver virksomhet i en medlemsstat,
eller en tredjepart utpekt av et slikt selskap for
oppgavene angitt i denne forordning,
«utstedende verdipapirsentral» den verdipapir-
sentralen som yter hovedtjenesten som defi-
nert i avsnitt A nr. 1 eller 2 i vedlegget til euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
909/20142 med hensyn til aksjer som handles
pa et regulert marked,

«selskapshendelse» en handling iverksatt av
utsteder eller tredjepart som omfatter utevelse
av rettighetene som folger av aksjene, og som
eventuelt kan péavirke den underliggende
aksjen, for eksempel utdeling av overskudd
eller en generalforsamling,

«formidler» en person som definert i artikkel 2
bokstav d) i direktiv 2007/36/EF og en tred-

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 909/2014 av
23. juli 2014 om forbedring av verdipapiroppgjer i Den
europeiske union og om verdipapirsentraler samt om end-
ring av direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU og forordning
(EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 av 28.8.2014, s. 1).
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jestatsformidler som definert i artikkel 3e i
direktiv 2007/36/EF,

5) «aksjeeiertiltak» ethvert svar eller enhver
instruks eller annen reaksjon fra aksjeeieren
eller en tredjepart utpekt av aksjeeieren, alt
etter gjeldende lovgivning, med sikte pa ute-
velse av aksjeeierrettigheter som folger av
aksjeinnehav i forbindelse med en selskaps-
hendelse,

6) «siste formidler» enhver formidler som stiller
verdipapirkontoer til radighet for aksjeeieren i
kjeden av formidlere,

7) «registreringsdato» en dato fastsatt av utstede-
ren da de rettighetene som felger av aksjene,
herunder retten til 4 delta og stemme pa en
generalforsamling, samt aksjeeieres identitet,
skal fastsettes pa grunnlag av oppgjorte posi-
sjoner fort inn pa konto av utstedende verdipa-
pirsentral eller en annen forste formidler i kon-
tobasert form ved handelens avslutning,

8) «berettiget posisjon» aksjeeierposisjon pa
registreringsdatoen som de rettighetene som
folger av aksjene, herunder retten til 4 delta og
stemme pa en generalforsamling, er knyttet til,

9) «ferste formidler» utstedende verdipapirsen-
tral eller en annen formidler utpekt av utstede-
ren som forer utstederens aksjeregister i kon-
tobasert form pa heyeste nivdi med hensyn til
aksjer som handles pa et regulert marked,
eller som innehar disse aksjene pd heyeste
niva pa vegne av utstederens aksjeeiere. For-
ste formidler kan ogsa opptre i rollen som
siste formidler,

10) «betalingsdato» datoen da betalingen med
hensyn til utbytte fra en selskapshendelse
eventuelt skal utbetales til aksjeeieren,

11) «valgperiode» perioden da aksjeeieren kan
velge mellom tilgjengelige alternativer i forbin-
delse med en selskapshendelse,

12) «siste deltakelsesdato» den siste datoen for &
kjope eller overfore aksjer med tilknyttet rett
til & delta i selskapshendelsen, unntatt retten
til & delta pa en generalforsamling,

13) «frist for kjeperbeskyttelse» siste dag og tids-
punkt da en Kkjoper som ennd ikke har mottatt
underliggende aksjer for en selskapshendelse,
som innebarer alternativer for aksjeeieren,
ma instruere selgeren om valget mellom alter-
nativene.

14) «utsteders frist» siste dag og tidspunkt, som
fastsatt av utstederen, for 4 gi melding til utste-
deren, en tredjepart utpekt av utstederen eller
utstedende verdipapirsentral om aksjeeiertil-
tak med hensyn til en selskapshendelse, og i
forbindelse med en selskapshendelse iverksatt

av en tredjepart far den anvendelse pa enhver
frist for & gi melding til tredjeparten eller en
tredjepart utpekt av denne tredjeparten om
aksjeeiertiltak med hensyn til den selskaps-
hendelsen den iverksatte,

15) «ex-dato» den datoen som aksjene blir handlet
fra uten de rettighetene som folger av aksjene,
herunder retten til 4 delta og stemme pa en
generalforsamling,

16) «ISIN» internasjonalt identifikasjonsnummer
for verdipapirer (international securities iden-
tification number) tildelt verdipapirer i hen-
hold til ISO 6166 eller en sammenlignbar
metode,

17) «LEl» identifikator for juridisk person (legal
entity identifier) som nevnt i Kommisjonens
gjennomferingsforordning (EU) nr. 1247/
2012.3

Artikkel 2

Standardiserte formater, samvirkingsevne og
sprak

1. Opplysningene nevnt i artikkel 3-8 i denne for-
ordning skal overferes av formidlerne i sam-
svar med de standardiserte formatene fastsatt
i vedlegget og skal inneholde de opplysnin-
gene som er fastsatt som et minimum, og vaere
i samsvar med kravene fastsatt i vedlegget.

2. Opplysningene som utstederne skal framlegge
for formidlerne, og som skal videresendes
gjennom kjeden av formidlere til aksjeeierne,
skal veere i et format som muliggjer behand-
ling i samsvar med nr. 3.

Opplysningene skal framlegges av utstede-
ren pa det spraket som denne offentliggjor sine
finansielle opplysninger pa i henhold til europa-
parlaments- og radsdirektiv 2004/109/EE,* og,
med mindre dette ikke er berettiget ut fra ut-
stederens aksjeeierbase, ogsa pa et sprak som
er vanlig i internasjonale finanskretser.

3. Overforinger mellom formidlere skal gjores i
elektroniske og maskinleselige formater som
muliggjer samvirkingsevne og direkte behand-

3 Kommisjonens gjennomferingsforordning (EU) nr. 1247/

2012 av 19. desember 2012 om fastsettelse av tekniske gjen-
nomferingsstandarder for formatet for og hyppigheten av
transaksjonsrapporter til transaksjonsregistre i henhold til
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012
om OTC-derivater, sentrale motparter og transaksjonsre-
gistre (EUT L 352 av 21.12.2012, s. 20).

4 Europaparlaments- og radsdirektiv 2004/109/EF av 15.
desember 2004 om harmonisering av innsynskrav med
hensyn til opplysninger om utstedere av verdipapirer som
er opptatt til notering pé et regulert marked, og om endring
av direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 av 31.12.2004, s. 38).
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ling, og som anvender internasjonale indus-
tristandarder som ISO eller metoder som er
forenlige med ISO.

Formidlerne skal gi aksjeeiere som ikke er for-
midlere, tilgang til alle opplysninger samt
eventuelle regler for aksjeeiertiltak gjennom
allment tilgjengelige verktoy og fasiliteter,
med mindre annet er avtalt med aksjeeieren.
Formidlerne skal sikre at slike verktey og fasi-
liteter muliggjer formidlerens behandling av
aksjeeiertiltak i samsvar med nr. 3.

Artikkel 3

Anmodning om a framlegge opplysninger om
aksjeeieres identitet og svar

1.

Minstekravene med hensyn til formatet pa en
anmodning om & framlegge opplysninger om
aksjeeieres identitet i samsvar med artikkel 3a
nr. 1 i direktiv 2007/36/EF skal vare som
angitt i tabell 1 i vedlegget.

Minstekravene med hensyn til formatet pa sva-
ret fra formidlere pa en anmodning i henhold
til nr. 11 denne artikkel skal veere som angitt i
tabell 2 i vedlegget.

Minstekravene nevnt i nr. 1 og 2 far ogsa
anvendelse, i den grad det er nedvendig, pa
eventuelle oppdateringer og kanselleringer av
slike anmodninger eller svar.

Artikkel 4

Overfering av mateinnkalling

1.

Minstekravene med hensyn til type og format
pa opplysningene som skal oversendes i sam-
svar med artikkel 3b nr. 1, 2, 3 og 5 i direktiv
2007/36/EF med hensyn til 4 innkalle til gene-
ralforsamling, skal vaere som angitt i tabell 3 i
vedlegget.

Kravene nevntinr. 1 far ogsa anvendelse, i den
grad det er nedvendig, pa eventuelle oppdate-
ringer og kanselleringer av slike meteinnkal-
linger.

Artikkel 5

Bekreftelse av rett til a utgve aksjeeierrettig-
heter pa en generalforsamling

1.

For a tilrettelegge for utevelsen av aksjeeier-
rettigheter pa en generalforsamling, herunder
retten til 4 delta og stemme, som nevnt i artik-
kel 3c nr. 1 i direktiv 2007/36/EF, skal siste
formidler pd anmodning bekrefte overfor
aksjeeieren eller en tredjepart utpekt av aksje-

eieren den berettigede posisjonen som fram-
gér av vedkommendes register. Dersom det er
flere enn én formidler i kjeden av formidlere,
skal siste formidler sikre at berettigede posi-
sjoner i vedkommendes register er avstemt i
forhold til forste formidler.

En slik bekreftelse fra siste formidler til
aksjeeieren er ikke pakrevd dersom berettiget
posisjon er kjent for eller vil bli overfort til ut-
stederen eller forste formidler, alt etter hva
som er relevant.

2. De opplysningene og dataelementene som
bekreftelsen av rett minst skal inneholde, ut
fra hva som er relevant for typen overfering,
skal vaere som angitt i tabell 4 i vedlegget.

3. Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter nevnt i nr. 2 fir ogsa anvendelse, i den
grad det er nedvendig, pa eventuelle oppdate-
ringer og kanselleringer av bekreftelser av
rett.

Artikkel 6

Aksjeeiers melding om deltakelse pa en general-
forsamling

1. For 4 tilrettelegge for utevelsen av aksjeeier-
rettigheter pa en generalforsamling, herunder
retten til 4 delta og stemme, som nevnt i artik-
kel 3¢ nr. 11 direktiv 2007/36/EF, skal formid-
lere, dersom utstederen krever det, og pa
aksjeeierens anmodning, overfore meldingen
om deltakelse til utstederen, enten for & gjore
det mulig for aksjeeieren 4 uteve rettighetene
selv eller for 4 gjore det mulig for aksjeeieren &
utpeke en tredjepart til 4 uteve disse rettighe-
tene etter uttrykkelig fullmakt og instruks fra
aksjeeieren og i aksjeeierens interesse.

2. Dersom meldingen om deltakelse inneholder
opplysninger om stemmer, skal siste formidler
sikre at opplysningene om antall aksjer som
det stemmes for, er i samsvar med berettiget
posisjon. Dersom meldingen overferes mel-
lom formidlere for registreringsdatoen, skal
siste formidler om nedvendig oppdatere mel-
dingen for & avstemme opplysningene.

3. Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter som meldingen om aksjeeiers delta-
kelse pa en generalforsamling skal inneholde,
skal veere som angitt i tabell 5 i vedlegget.

Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter nevnt i forste ledd far ogsa anvendelse,
i den grad det er nedvendig, pad meldinger om
eventuelle oppdateringer og kanselleringer av
meldinger om deltakelse.
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Artikkel 7

Format for bekreftelse pa mottak, registrering
og telling av stemmer

1.

Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter som en bekreftelse pa mottak av stem-
mer avgitt elektronisk som fastsatt i artikkel
3c nr. 2 ferste ledd i direktiv 2007/36/EF skal
inneholde, skal vaere som angitt i tabell 6 i ved-
legget.

Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter som en bekreftelse pa registrering og
telling av stemmer fra utstederen til aksjeei-
eren eller til en tredjepart utpekt av aksjeei-
eren som fastsatt i artikkel 3c nr. 2 annet ledd i
direktiv 2007/36/EF skal inneholde, skal veere
som angitt i tabell 7 i vedlegget.

Artikkel 8

Overforing av opplysninger som er spesifikke for
andre selskapshendelser enn generalforsam-
linger

1.

Opplysningene som utstederen skal gi til for-
ste formidler eller andre formidlere, og mel-
dinger som skal overferes gjennom kjeden av
formidlere, skal omfatte alle nekkelopplysnin-
ger om andre selskapshendelser enn en gene-
ralforsamling som er nedvendige for at formid-
leren skal oppfylle sine forpliktelser i henhold
til direktiv 2007/36/EF overfor aksjeeieren,
eller for at aksjeeieren skal kunne uteve sine
aksjeeierrettigheter.

Folgende minstekrav gjelder for rekkefelgen

av overforinger, datoer og frister i forbindelse

med en selskapshendelse:

a) Utstederen skal gi forste formidler og, i den
grad det er nedvendig, andre formidlere
opplysninger om selskapshendelsen i sa
god tid at markedsdeltakerne rekker a rea-
gere pa og overfore opplysningene, og at
utestdende handler eller markedskrav kan
behandles pa en hensiktsmessig mate for
eventuelle relevante frister utleper eller en
valgperiode starter, alt etter hva som er
relevant.

b) Betalingsdatoen skal legges naermest
mulig registreringsdatoen, utsteders frist
eller fristen fastsatt av tredjeparten som
iverksetter en selskapshendelse, alt etter
hva som er relevant, slik at betalinger til
aksjeeierne kan behandles sa raskt som
mulig.

¢) Med hensyn til en selskapshendelse som
inneholder alternativer for aksjeeieren, ber

valgperioden vere tilstrekkelig lang til at

aksjeeierne og formidlerne far rimelig tid

til & reagere.

d) Med hensyn til en selskapshendelse som
inneholder alternativer for aksjeeieren, bor
siste deltakelsesdato og fristen for kjeper-
beskyttelse ha forrang, i denne rekkefol-
gen, for utstederens frist, slik at det er
mulig 4 behandle kjoperens krav pa en hen-
siktsmessig mate for valgperioden utleper.

e) Med hensyn til en betinget selskapshen-
delse skal utstederen underrette forste for-
midler om resultatet av selskapshendelsen
snarest mulig etter utstederens frist og for
det foretas betaling i forbindelse med sel-
skapshendelsen.

3. Etter betalingsdatoen for selskapshendelsen
skal forste formidler eller, dersom det er flere
enn én formidler i kjeden, alle formidlere i sin
tur overfere opplysninger om de tiltakene som
er truffet, eller om de transaksjonene som er
gjennomfert av formidleren for aksjeeierens
regning. Opplysningene som formidleren skal
overfore, skal minst omfatte resultatene
basert pa aksjeeiertiltaket i forbindelse med
en selskapshendelse med alternativer, beretti-
gede eller oppgjorte posisjoner, eventuelt mot-
tatt utbytte samt resultatene av eventuelle mar-
kedskrav, i den grad det er relevant for aksjeei-
eren.

4. Minstekravene til opplysninger og dataele-
menter som, i den grad det er relevant for sel-
skapshendelsen, skal framlegges og overfo-
res i henhold til artikkel 3b nr. 1, 2, 3 0g 5 i
direktiv 2007/36/EF med hensyn til andre sel-
skapshendelser enn generalforsamlinger, skal
veere som angitt i tabell 8 1 vedlegget.

Kravene fastsatt i forste ledd far ogsa an-
vendelse, i den grad det er nedvendig, pa even-
tuelle kanselleringer eller oppdateringer av
slike meldinger.

Artikkel 9

Frister som utstedere og formidlere skal over-
holde i forbindelse med selskapshendelser og
prosesser for a identifisere aksjeeiere

1. Utstederen som iverksetter selskapshendel-
sen, skal gi formidlerne opplysningene om sel-
skapshendelsen i rett tid, senest samme bank-
dag som vedkommende kunngjor selskaps-
hendelsen i henhold til gjeldende lovgivning.

2. Nar formidleren behandler og overfoerer opp-
lysninger om selskapshendelser, skal vedkom-
mende om nedvendig sikre at aksjeeierne har



2020-2021

Prop. 136 LS 119

Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
og samtykke til godkjenning av E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 og 236/2020 om
innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

tilstrekkelig tid til & reagere pd de mottatte
opplysningene for & overholde utstederens
frist eller registreringsdatoen.

Forste formidler og enhver annen formid-
ler som mottar opplysninger om en selskaps-
hendelse, skal overfere disse opplysningene til
neste formidler i kjeden omgéende og senest
pé slutten av den bankdagen da vedkommende
mottok opplysningene. Dersom formidleren
mottar opplysningene etter kl. 16.00 pd sin
bankdag, skal vedkommende overfore opplys-
ningene omgdende og senest kl. 10.00 neste
bankdag.

Dersom posisjonen for den relevante ak-
sjen endres etter forste overforing, skal forste
formidler og eventuelle andre formidlere i kje-
den dessuten overfereopplysningene til nye
aksjeeiere i sine registre i samsvar med de dag-
lige sluttposisjonene pa hver bankdag, fram til
registreringsdatoen.

. Siste formidler skal overfere opplysningene
om selskapshendelsen til aksjeeieren omgéa-
ende og senest pa slutten av den bankdagen
da vedkommende mottok opplysningene. Der-
som formidleren mottar opplysningene etter
kl. 16.00 pa sin bankdag, skal vedkommende
overfore opplysningene omgéende og senest
kl. 10.00 neste bankdag. I tillegg skal vedkom-
mende bekrefte aksjeeierens rett til a delta i
selskapshendelsen omgéaende og tidsnok til &
overholde utstederens frist eller registrerings-
datoen, alt etter hva som er relevant.

. Hver formidler skal overfere alle opplysninger
om aksjeeiertiltak til utstederen umiddelbart
etter & ha mottatt opplysningene, i henhold til
en framgangsmate som gjor at utstederens
frist eller registreringsdatoen kan overholdes.

Eventuelle tilleggskrav vedrerende aksjeei-
ertiltaket som utstederen krever at aksjeeieren
skal framlegge i henhold til gjeldende lovgiv-
ning, og som ikke kan behandles i maskinlese-
lig format eller ved direkte behandling som
fastsatt i artikkel 2 nr. 3, skal overferes av for-
midleren omgéende og tidsnok til & overholde
utstederens frist eller registreringsdatoen.

Siste formidler skal ikke fastsette en frist
som krever at aksjeeieren treffer tiltak tidli-
gere enn tre bankdager for utstederens frist el-
ler registreringsdatoen. Siste formidler kan ad-
vare aksjeeieren med hensyn til risikoer knyt-
tet til endringer i det aksjeinnehavet som ligger
neer registreringsdatoen.

. Bekreftelsen pd mottak av stemmer avgitt
elektronisk som fastsatt i artikkel 7 nr. 1 skal

6.

oversendes til den personen som avgir
stemme, umiddelbart etter avstemningen.

Bekreftelse pa registrering og telling av

stemmer som fastsatt i artikkel 7 nr. 2 skal
framlegges av utstederen i rett tid og senest 15
dager etter anmodningen eller generalforsam-
lingen, alt etter hva som inntreffer sist, med
mindre opplysningene allerede er tilgjenge-
lige.
Anmodningen om opplysninger om aksjeei-
eres identitet fra en utsteder eller en tredjepart
utpekt av utstederen skal videresendes av for-
midlerne, i samsvar med omfanget av anmod-
ningen, til neste formidler i kjeden omgéende
og senest pd slutten av den bankdagen da
anmodningen ble mottatt. Dersom formidle-
ren mottar segknaden etter kl. 16.00 pa sin
bankdag, skal vedkommende overfore opplys-
ningene omgéende og senest kl. 10.00 neste
bankdag.

Svaret pad anmodningen om opplysninger
om aksjeeieres identitet skal framlegges og
overfores av hver formidler til mottakeren defi-
nert i anmodningen omgéaende og senest i lo-
pet av bankdagen som felger umiddelbart etter
registreringsdatoen eller dagen da den besva-
rende formidleren mottak anmodningen, alt et-
ter hva som inntreffer sist.

Fristen nevnt i annet ledd far ikke anven-
delse pé svar pad anmodninger eller de delene
av anmodningene, alt etter hva som er relevant,
som ikke kan behandles i maskinleselig format
og ved direkte behandling, som fastsatt i artik-
kel 2 nr. 3. Den far heller ikke anvendelse pa
svar pd anmodninger som mottas av formidle-
ren mer enn sju bankdager etter registrerings-
datoen. I slike tilfeller skal svaret gis og videre-
sendes gjennom formidleren omgaende og un-
der alle omstendigheter innen utstederens
frist.

Fristene nevnt i nr. 1-6 far anvendelse, 1 den
grad det er nedvendig, pa eventuelle kanselle-
ringer eller oppdateringer av relevante opplys-
ninger.

Formidleren skal péfere alle overferinger
nevnt i denne artikkel et tidsstempel.

Artikkel 10

Minstekrav til sikkerhet

1.

Ved overfering av opplysninger til formidlere,
aksjeeiere eller tredjeparter utpekt av aksjeei-
erne i henhold til artikkel 3a, 3b og 3c i direk-
tiv 2007/36/EF skal utstederen og formidle-
ren gjennomfere egnede tekniske og organisa-
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toriske tiltak for a sikre sikkerhet, integritet og
autentisitet for opplysninger som kommer fra
utstederen eller tredjeparten som iverksetter
en selskapshendelse. Formidlere skal gjen-
nomfere slike tiltak ogsa med hensyn til over-
foring av opplysninger til utstederen eller en
tredjepart utpekt av utstederen.

2. Den formidleren som fra utstederen eller en
tredjepart utpekt av utstederen mottar en
anmodning om opplysninger om aksjeeieres
identitet, eller annen kommunikasjon nevnt i
denne forordning, som skal overfores gjen-
nom kjeden av formidlere, eller til aksjeeiere,
skal sikre at anmodningen eller opplysningene
som overfores, kommer fra utstederen.

VEDLEGG

Tabell 1

Artikkel 11

Ikrafttredelse og anvendelse

Denne forordning trer i kraft den 20. dagen etter
at den er kunngjort i Den europeiske unions

tidende.

Den far anvendelse fra 3. september 2020.
Denne forordning er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-

ter.

Utferdiget i Brussel 3. september 2018.

For Kommisjonen
Jean-Claude Juncker
President

Anmodning om a framlegge opplysninger om aksjeeieres identitet

Type opplysninger Beskrivelse

Format

Dataenes opphav

A. Naermere opplysninger om anmodningen (egen anmodning skal sendes for hver ISIN-

kode)

1. Entydig identifikator
for anmodningen

Entydig nummer som
angir hver anmodning
om opplysninger

Type anmodning
(anmodning om opplys-
ninger om aksjeeieres
identitet)

2. Type anmodning

Angivelse av om anmod-
ningen skal videresen-
des til og besvares av de
andre formidlerne i kje-
den av formidlere. Der-
som ikke, skal feltet sta
tomt.

3. Anmodningens
omfang

4. ISIN-kode
5. Registreringsdato
6. Utsteders frist

Definisjon
Definisjon

Definisjon. Utsteders

frist skal fastsettes i sam- UTC (koordinert univer-

svar med artikkel 9 i
denne forordning.

Dersom det er relevant.
Terskelverdien skal
uttrykkes som et abso-
lutt antall aksjer.

7. Terskelverdi som
begrenser anmodningen

[24 alfanumeriske tegn]

[4 alfanumeriske tegn]

[Valgfritt felt. Dersom
det er relevant, utfylles
det med JA]

[12 alfanumeriske tegn]
[Dato (AAAAMMDD)]
[Dato (AAAAMMDD),

sell tid) ]

[Valgfritt felt. Dersom
det er relevant, utfylles
det med 15 numeriske

tegn]

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

Utsteder
Utsteder
Utsteder

Utsteder
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav

8. Datoen aksjene inne- Dersom det er relevant. [Valgfritt felt. Dersom  Utsteder
has fra Dersom utsteder velger det er relevant, utfylles

4 ta med datoen aksjene det med JA]

innehas fra, skal ved-

kommende angi i sin

anmodning hvordan

datoen skal fastsettes.

En slik anmodning kan

pavirke den direkte

behandlingen av anmod-

ningen.

B. Naermere opplysninger om mottakeren som svaret skal sendes til

1. Entydig identifikator ~ Entydig nasjonalt regis- [20 alfanumeriske tegn. Utsteder
for mottakeren av svaret treringsnummer med Landkoden skal angis
foranstilt landkode for = med 2 bokstaver i sam-
det landet der mottake- svar med ISO 3166-1 alfa-
ren har sitt forretnings- 2 eller en sammenlign-
kontor eller LEI-kode for bar metode]
utstederen eller en tred-
jepart utpekt av utstede-
ren, eller for den utste-
dende verdipapirsentra-
len, en annen formidler
eller en tjenesteyter, alt
etter omstendighetene,
som formidleren skal
videresende svaret til.

2. Navn pa mottakeren [140 alfanumeriske Utsteder
av svaret tegn]

3. Adressen til mottake- BIC-adresse, sikret eller [Alfanumerisk felt] Utsteder
ren av svaret sertifisert e-postad-

resse, nettadresse (URL)
til en sikker nettportal
eller andre adresseopp-
lysninger som sikrer at
overferingen kan skje pa
en sikker mate og tas
imot av mottakeren.
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Type opplysninger

Beskrivelse

Format

Dataenes opphav

A. Naermere opplysninger om den opprinnelige anmodningen fra utstederen

1. Entydig identifikator for
anmodningen

2. Entydig identifikator for
svar
3. Type anmodning

4. ISIN-kode

5. Registreringsdato

Se tabell 1 felt A.1

Entydig nummer som
identifiserer hvert svar

Se tabell 1 felt A.2

Se tabell 1 felt A4

Se tabell 1 felt A.5

[24 alfanumeriske
tegn]

[24 alfanumeriske
tegn]

[4 alfanumeriske tegn]

[12 alfanumeriske
tegn]

[Dato (AAAAM-
MDD)]

B. Opplysninger om aksjeinnehav fra besvarende formidler

1. Entydig identifikator for
besvarende formidler

2. Navn pa besvarende formid-
ler

3. Samlet antall aksjer som
innehas av besvarende for-
midler

4. Antall aksjer som innehas
av besvarende formidler for
egen regning

5. Antall aksjer som innehas
av besvarende formidler for
andres regning

6. Entydig identifikator for for-
valteren av verdipapirkontoen

7. Verdipapirkontoens num-
mer

Entydig nasjonalt regis-
treringsnummer med
foranstilt landkode for
landet der forretnings-
kontoret befinner seg,
eller LEI-kode

Det samlede antallet
tilsvarer summen av
antallene angitt i felt
B.4 0ogB.5

LEI-kode for forvalte-
ren av verdipapirkon-
toen, dvs. den formid-
leren oppover i kjeden
som besvarende for-
midler har en verdipa-
pirkonto hos

Verdipapirkontoens
nummer for besva-
rende formidler hos
formidleren oppover i
kjeden

[20 alfanumeriske
tegn.

Landkoden skal ha for-
matet fastsatt i tabell 1
felt B.1]

[140 alfanumeriske
tegn]

[15 numeriske tegn,
eventuelt med desi-
malskilletegn]

[15 numeriske tegn,
eventuelt med desi-
malskilletegn]

[15 numeriske tegn,
eventuelt med desi-
malskilletegn]

[20 alfanumeriske
tegn]

[20 alfanumeriske
tegn]

Utsteder eller
tredjepart utpekt av
denne

Besvarende
formidler

Utsteder eller
tredjepart utpekt av
denne

Utsteder

Utsteder

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler

Besvarende
formidler
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav

C. Opplysninger som innehas av besvarende formidler om aksjeeieres identitet (repeterende
felt: skal fylles ut separat for hver aksjeeier som besvarende formidler kjenner, herunder
eventuelt for den posisjonen som besvarende formidler innehar for egen regning)

1 a) Entydig identifikator for 1) Entydig nasjonalt [20 alfanumeriske Besvarende f

aksjeeier dersom det er en registreringsnummer tegn] ormidler
juridisk person med foranstilt land-

kode for registrerings-

staten eller LEI-kode,

eller

2)dersom verken LEI- [11 alfanumeriske
kode eller registre- tegn]
ringsnummer er til-

gjengelig, en bankiden-

tifikasjonskode (BIC)

med foranstilt land-

kode for registrerings-

staten, eller

3)en kundekode som  [50 alfanumeriske
entydig identifiserer  tegn.

hver juridisk person ~ Landkoden skal ha for-
eller struktur, i enhver matet fastsatt i tabell 1
jurisdiksjon, med for- felt B.1

anstilt landkode for

dens registreringsstat

1b) Entydig identifikator for ~Den nasjonale identifi- [35 alfanumeriske Besvarende
aksjeeier dersom det er en katoren i henhold til  tegn] formidler
fysisk person artikkel 6 i delegert

kommisjonsforord-

ning (EU) 2017/590(*)
2 a) Aksjeeiers navn dersom [140 alfanumeriske Besvarende
det er en juridisk person tegn] formidler
2b) Aksjeeiers navn dersom 1) Aksjeeierens for- [140 alfanumeriske Besvarende
det er en fysisk person navn. Dersom deter  tegn] formidler

flere enn ett fornavn,
skal alle fornavnene
atskilles med et

komma
2)Aksjeeierens etter-  [140 alfanumeriske Besvarende
navn. Dersom deter  tegn] formidler

flere enn ett etternavn,
skal alle etternavnene
atskilles med et

komma
3. Gateadresse [140 alfanumeriske Besvarende
tegn] formidler
4. Postnummer [10 alfanumeriske Besvarende
tegn] formidler
5. Sted [35 alfanumeriske Besvarende

tegn] formidler
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
6. Land Landkode [Landkode med 2 bok- Besvarende
staver i formatet fast- formidler
satt i tabell 1 felt B.1]
7. Postboksnummer [10 alfanumeriske Besvarende
tegn] formidler
8. Postboksnummer [10 alfanumeriske Besvarende
tegn] formidler
9. E-postadresse E-postadresse Dersom [255 alfanumeriske Besvarende
en slik ikke foreligger, tegn] formidler
skal feltet std tomt.
10. Type aksjeinnehav Angivelse av type [1 alfanumerisk tegn] Besvarende formidler
aksjeinnehav.

Repeterende felt (gjentas for de forskjellige typene aksjeinnehav eller datoene for aksjeinnehav)

11. Antall aksjer som
innehas av aksjeei-
eren hos besvarende
formidler

12. Forste dato for
aksjeinnehav

13. Navn pa en tredje-
part utpekt av aksjeei-
eren

14. Entydig identifika-
tor for tredjepart
utpekt av aksjeeieren

Velg: O = aksjeinnehav
for egen regning, N =
forvalterregistrert
aksjeinnehav, B = reelt
aksjeinnehav, U =
ukjent

Antall aksjer som inne-
has av aksjeeieren og
innberettes av den
besvarende formidle-
ren

Dersom det er rele-
vant.

Dersom det er rele-
vant, skal dette feltet
angi tredjeparten som
er bemyndiget til
treffe investeringsbe-
slutninger pa vegne av
aksjeeieren

Dersom det er rele-
vant, skal dette feltet
angi tredjeparten som
er bemyndiget til &
treffe investeringsbe-
slutninger pa vegne av
aksjeeieren

[15 numeriske tegn,
eventuelt med desi-
mal-skilletegn]

9 o o o

[Dato (AAAAM-
MDD)]

[Valgfritt felt.
Dersom det er rele-

vant, formatet i felt C.2
a) eller C.2 b) over]

[Valgfrie felt.

Dersom det er rele-
vant, entydig identifi-
kator i formatet i felt
C.1a) eller C1.b) over]

Besvarende formidler

Besvarende formidler

Besvarende formidler

Besvarende formidler

(*) Delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/590 av 28. juli 2016 om utfylling av europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
600/2014 med hensyn til tekniske reguleringsstandarder for rapportering av transaksjoner til vedkommende myndigheter
(EUT L 87 av 31.3.2017, s. 449).
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Endringer i aksjelovgivningen mv. (dpenhet om eierskap og deltakelse pa generalforsamlingen)
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innlemmelse i E@QS-avtalen av direktiv (EU) 2017/828 og forordning (EU) 2018/1212

Tabell 3
Mgateinnkalling

Dersom opplysningene oppfert i denne tabellen
med hensyn til innkalling til en generalforsamling
er tilgjengelige for aksjeeiere pa utstederens nett-
sted, skal det i samsvar med artikkel 3b nr. 1 bok-
stav b) og artikkel 3b nr. 2 i direktiv 2007/36/EF

bare stilles krav om at meteinnkallingen som
utstederen utarbeider og formidlerne overforer,
inneholder felt A, B og C, herunder hyperlenke
(URL) til nettstedet der opplysningene finnes.

Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
A. Neermere opplysninger om meldingen
1. Entydig identifikator =~ Entydig nummer [Alfanumerisk felt] Utsteder eller tredjepart

for hendelsen

2.Type melding
pel moteinnkalling, kan-
sellering eller oppdate-
ring av denne)

B. Naermere opplysninger om utstederen

1. ISIN-kode Definisjon ISIN-kode for
den aksjen som meldin-
gen gjelder for
Repeterende felt: Ved
flere klasser angis alle
ISIN-koder

2. Utsteders navn

C. Naermere opplysninger om mgatet

1. Dato for generalfor-
samlingen

2. Tidspunkt for general- Angivelse av tidspunktet

forsamlingen
gen begynner, herunder
relevant tidssone

3. Type generalforsam-
ling

Angivelse av type gene-
ralforsamling som det
innkalles til

4. Sted for generalfor-
samlingen
lingen avholdes, her-
under eventuelt URL for
virtuelt sted
Ved flere steder angis
plassering for hvert sted

5. Registreringsdato Definisjon

Meldingstype (for eksem- [4 alfanumeriske tegn]

Angivelse av adressen til
stedet der generalforsam- tegn]

utpekt av denne

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

for nar generalforsamlin- versell tid)]

[12 alfanumeriske tegn] Utsteder
[140 alfanumeriske Utsteder
tegn]

[Dato AAAAMMDD)] Utsteder
[UTC (koordinert uni- Utsteder
[4 alfanumeriske tegn]  Utsteder
[255 alfanumeriske Utsteder
[Dato AAAAMMDD)] Utsteder
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
6. Nettadresse (URL, Hyperlenke (URL) til [255 alfanumeriske Utsteder
uniform resource loca-  nettstedet der alle opplys- tegn]

tor) ninger som kreves med-

delt aksjeeierne for gene-
ralforsamlingen, er til-
gjengelige, herunder pro-
sedyrer for deltakelse og
stemmegivning og ute-
velse av andre aksjeeier-
rettigheter, for eksempel
oppfering av punkter pa
dagsordenen

D. Deltakelse pa generalforsamlingen (repeterende felt: skal gjentas for hver av de tilgjenge-
lige alternative deltakelsesmatene)

1. Aksjeeiers deltakel-  Deltakelsesmate, for [2 alfanumeriske tegn]  Utsteder
sesméte eksempel VI = virtuell

deltakelse, PH = person-

lig deltakelse, PX = delta-

kelse ved fullmakt, EV =

stemmegivning per brev

Andre tilgjengelige méater

ber ogsa angis i standar-

disert form
2. Utsteders frist for mel- Siste dato og tidspunkt da [Dato AAAAMMDD), Utsteder
ding om deltakelse aksjeeier kan gi melding UTC (koordinert univer-

til utsteder om sin delta- sell tid) ]

kelse
3. Utsteders frist for Siste dato og tidspunkt da [Dato AAAAMMDD), Utsteder
stemmegivning aksjeeieren kan avgi UTC (koordinert univer-

stemmer til utstederen  sell tid) ]
for hver deltakelsesmate,
i den grad det er relevant

E. Dagsorden - (repeterende felt: skal angis for hvert punkt pa dagsordenen)

1. Entydig identifikator =~ Entydig nummer [4 alfanumeriske tegn]  Utsteder
for punktet pa dagsorde-
nen
2. Tittel for punktet p&  Overskrift eller kort sam- [100 alfanumeriske Utsteder
dagsordenen mendrag for punktet pA  tegn]

dagsordenen
3. Nettadresse (URL) for Dersom det er relevant.  [Dersom utfylt: 255 alfa- Utsteder
dokumenter Spesifikk URL for doku- numeriske tegn]

menter i forbindelse med
punktet pa dagsordenen.
Dersom det ikke finnes
relevante dokumenter,
skal feltet sta tomt
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
4. Avstemning Dersom det er relevant.  [Dersom utfylt: 2 alfanu- Utsteder
Angivelse av hvorvidt meriske tegn]

punktet pa dagsordenen
er gjenstand for en bin-
dende avstemning (BV,
binding vote) eller en rad-
givende avstemning (AV,
advisory vote).

Dersom punktet pa dags-
ordenen ikke er gjen-
stand for avstemning,
skal feltet std tomt

5. Stemmegivningsalter- Dersom det er relevant.  [Dersom utfylt: 2 alfanu- Utsteder
nativer Angivelse av alle stemme- meriske tegn]

givningsalternativer for

punktet pa dagsordenen

som er tilgjengelige for

aksjeeiere, for eksempel

stemme for (VF, vote for),

stemme mot (VA, vote

against), avholdende

(AB, abstention), blank

(BL) eller annet (OT,

other).

Dersom punktet pa dags-

ordenen ikke er gjen-

stand for avstemning,

skal feltet sta tomt

F. Naermere opplysninger om fristene for utovelsen av andre aksjeeierrettigheter (repeterende
felt: skal angis for hver av de aktuelle fristene)

1.Fristens formal Angivelse av den aksjeei- [100 alfanumeriske Utsteder
errettigheten som fristen tegn]
far anvendelse pa (for
eksempel fremming av
forslag til beslutning eller
oppfering av punkter pa

dagsordenen)
2. Utsteders gjeldende  Angivelse av fristen knyt- [Dato (AAAAMMDD), Utsteder
frist tet til utevelsen av aksje- UTC (koordinert univer-

eierrettigheten angitti  sell tid)]
feltet ovenfor
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Tabell 4

Bekreftelse av rett

Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav

A. Nzermere opplysninger om generalforsamlingen og meldingen

1. Entydig identifikator =~ Entydig nummer [12 alfanumeriske tegn] Siste formidler
for bekreftelsen
2. Utsteders navn [140 alfanumeriske tegn] Utsteder

3. Entydig identifikator ~ Entydig identifikator for [4 alfanumeriske tegn]  utsteder eller tredjepart
for hendelsen generalforsamlingen utpekt av denne

som definert av utstede-

ren eller en tredjepart

utpekt av denne

4. Type melding Meldingstypen [4 alfanumeriske tegn]  Siste formidler
(bekreftelse av rett)
5. ISIN-kode Definisjon [12 alfanumeriske tegn] Utsteder

B. Naermere opplysninger om berettiget posisjon i aksjer (repeterende felt: skal framlegges
for hver av aksjeeierens verdipapirkontoer)

1. Registreringsdato Definisjon [Dato (AAAAMMDD)] Utsteder

2. Berettiget posisjon Definisjon [24 numeriske tegn] Siste formidler
3. Verdipapirkontoens [20 alfanumeriske tegn] Siste formidler
nummer

4. Kontohavers etternavn [140 alfanumeriske tegn. Siste formidler

Formatet for tabell 2 felt
C.2a)eller C.2b)]

C. Naermere opplysninger om aksjeeieren, juridisk eller fysisk person, alt etter omstendig-
hetene

1. Aksjeeiers navn For juridiske eller Formatet for tabell 2 felt Siste formidler
fysiske personer C.2a) eller C.2Db)]

2. Entydig identifikator  For juridiske eller Formatet for tabell 2 felt Siste formidler

for aksjeeier fysiske personer C.1a)eller C.1b)]

3. Navn pé stedfortreder Dersom det er relevant  Formatet for tabell 2 felt Siste formidler
eller annen tredjepart C.2a) eller C.2Db)]
utpekt av aksjeeier

4. Entydig identifikator =~ Dersom det er relevant Formatet for tabell 2, felt Siste formidler
for stedfortreder eller C.12a) eller C.1b)]

annen tredjepart utpekt

av aksjeeier
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Tabell 5

Melding om deltakelse

Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
A. Naermere opplysninger om meldingen

1. Entydig identifikator Entydig identifikator [Alfanumerisk felt] Siste formidler

for melding om delta-
kelse

2. Type melding

3. Entydig identifikator

for hendelsen

4. ISIN-kode

Angivelse av meldingstype

Entydig identifikator for generalfor-
samlingen som definert av utstede-
ren eller en tredjepart utpekt av
denne

Definisjon

B. Deltakelse som skal angis for hver deltakelsesmate

1. Deltakelsesméte

2. Aksjeeiers navn

3 a) Entydig identifika-
tor for aksjeeier dersom

det er en juridisk per-
son

3 b) Entydig identifika-
tor for aksjeeier dersom
det er en fysisk person

4. Navn pé stedfortre-

der eller annen tredje-
part utpekt av aksjeeier

Angivelse av hvordan aksjeeieren del-
tar, i den grad det er relevant
Dersom det anvendes flere mater,
skal hver méte angis i samsvar med
de tilgjengelige alternativene i tabell
3 avsnitt D, for eksempel personlig
deltakelse, deltakelse ved fullmakt
eller ved elektronisk stemmegivning

Se tabell 2 felt C.1 a)

Se tabell 2 felt C.1 b)

Dersom det er relevant

5. Entydig identifikator Dersom det er relevant

for stedfortreder eller
annen tredjepart utpekt

av aksjeeier

[4 alfanumeriske
tegn]

[4 alfanumeriske
tegn]

[12 alfanumeriske
tegn]

Formatet for tabell
2 felt C.2 a) eller
C.2b)]

[Formatet for
tabell 2 felt C.1 a)]

[Formatet for
tabell 2 felt C.1 b)]

[Valgfritt. Dersom
utfylt: Formatet for
tabell 2 felt C.2 a)
eller C.2 b)]

[Valgfritt. Dersom
utfylt: Formatet for
tabell 2 felt C.1 a)
eller C.1b)]

Siste formidler

utsteder eller tred-
jepart utpekt av
denne

Utsteder

Siste formidler eller
aksjeeier, alt etter
hva som er relevant

Siste formidler eller
aksjeeier

Siste formidler eller
aksjeeier

Siste formidler eller
aksjeeier

Siste formidler eller
aksjeeier

Siste formidler eller
aksjeeier
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Type opplysninger

Beskrivelse

Format

Dataenes opphav

C. Stemmer, dersom det er relevant (repeterende felt: skal angis for hvert punkt pa dagsorde-

nen)

1. Punkt pa dagsorde-
nen

2.Avstem-
ningsposi-
sjon

3. Antall
aksjer det

Repeterende felt: skal fylles
ut for hver avstemningspo-

Entydig identifikator for punktet pa

dagsordenen, tabell 3

Angivelse av avstemningsposisjon

Antall aksjer det er stemt for i forbin-
delse med punktet pa dagsordenen,
er stemt for for hver avstemnings-posisjon

[Formatet for

tabell 3 felt E.1]

[Formatet for Siste formidler eller
tabell 3 felt E.5] aksjeeier

[Dersom utfylt: 15 Siste formidler eller
numeriske tegn,
eventuelt med

aksjeeier

Dersom avstemningsposisjonen gjel- desimalskilletegn]

g der for alle aksjer, skal dette feltet st
Kz} tomt
72}
Tabell 6
Stemmekvittering
Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
1. Entydig identifikator =~ Entydig nummer [12 alfanumeriske tegn] Formidler eller bekref-
for kvitteringen tende part

2. Type melding

3 .Entydig identifikator
for hendelse

4. ISIN-kode

5. Dato for generalfor-
samling

6. Utsteders navn

7. Bekreftende parts
navn

8. Navn péa person som
har avgitt stemme

9. Aksjeeiers navn

Angivelse av type bekref-

telse

Entydig identifikator for
generalforsamlingen

Definisjon

[4 alfanumeriske tegn]
[12 alfanumeriske tegn]

[12 alfanumeriske tegn]
[Dato AAAAMMDD)]

[140 alfanumeriske tegn]

[140 alfanumeriske tegn.
Formatet for tabell 2 felt
C.2a) eller C.2Db)]

[140 alfanumeriske tegn.
Formatet for tabell 2 felt
C.2a)eller C.2b)]

[Valgfritt felt. Dersom
det er relevant, utfylles
det med

[140 alfanumeriske tegn.
Formatet for tabell 2 felt
C.2a)eller C.2b)]

Formidler

Utsteder/formidler

Utsteder
Utsteder

Utsteder
Part som utsteder kvitte-

ring

Bekreftende part

Formidler eller bekref-
tende part
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav
1. Entydig identifikator =~ Entydig nummer [12 alfanumeriske tegn] Utsteder/formidler
for bekreftelsen
2. Type melding Angivelse av type bekref- [4 alfanumeriske tegn]  Utsteder/formidler
telse
3. Entydig identifikator ~ Entydig identifikator for [12 alfanumeriske tegn] Utsteder/formidler
for hendelse hendelse pa generalfor-
samlingen
4. ISIN-kode Definisjon [12 alfanumeriske tegn] Utsteder
5. Dato for generalfor- [Dato AAAAMMDD)] Utsteder
samlingen
6. Utsteders navn [140 alfanumeriske Utsteder
tegn]
7. Aksjeeiers navn [Valgfritt felt, dersom [140 alfanumeriske tegn. Utsteder

8. Navn pé en tredjepart
utpekt av aksjeeieren

9. Mate

10. Dato og tidspunkt for
mottak

11. Entydig identifikator
for stemmer

aksjeeierens navn er
angitt]

[Valgfritt felt, dersom
navnet pa en tredjepart
utpekt av aksjeeieren er
angitt]

Angivelse av hvordan
stemmene som er regis-
trert og talt, ble mottatt
av utstederen, herunder
om dette skjedde for
eller under meotet

[Valgfritt felt, bare der-
som det er avgitt stem-
mer for generalforsam-
lingen]. Angivelse av
dato og eventuelt tids-
punkt da stemmene som
er registrert og talt, ble
mottatt

Dersom tilgjengelig,
entydig identifikator for
kommunikasjon som
inneholder stemmene
som er registrert og talt
av utsteder

Formatet for tabell 2 felt
C.2a) eller C.2b)]

[140 alfanumeriske tegn.
Formatet for tabell 2 felt
C.2a) eller C.2b)]

[70 alfanumeriske tegn]

[Dato AAAAMMDD),
UTC (koordinert univer-
sell tid) ]

[12 alfanumeriske tegn]

Utsteder

Utsteder

Aksjeeier eller tredjepart
utpekt av aksjeeieren
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Melding om andre selskapshendelser enn generalforsamlinger

I henhold til artikkel 3b nr. 1 bokstav b) og artik-
kel 3b nr. 2 i direktiv 2007/36/EF, dersom utste-
deren har gjort opplysninger om selskapshendel-
ser — andre enn generalforsamlinger — tilgjenge-

2020-2021

fort i tabellen nedenfor, i den grad det er relevant
for selskapshendelsen, skal meldingen om sel-
skapshendelser bare inneholde felt A samt hyper-
lenke (URL) til det nettstedet der opplysningene

lige for aksjeeierne pa sitt nettsted, og de omfatter ~ finnes.
de opplysningene og dataelementene som er opp-
Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav

A. Naermere opplysninger om selskapshendelsen

1. Entydig identifikator
for selskapshendelsen

2. Type selskapshen-
delse

3. ISIN-kode

4. ISIN-kode

5. URL

Entydig nummer

Angivelse av type sel-
skapshendelse, for
eksempel utdeling av
overskudd, omorganise-
ring av utsteders aksjer

Definisjon. ISIN-kode for
den underliggende
aksjen

Dersom det er relevant,
ISIN-kode for midlerti-
dig aksje eller sikkerhet

Hyperlenke (URL) til
nettstedet der fullsten-
dige opplysninger om
selskapshendelsen er til-
gjengelige for aksjeei-
erne

[12 alfanumeriske tegn]

[42 alfanumeriske tegn]

[12 alfanumeriske tegn]

[12 alfanumeriske tegn]

[255 alfanumeriske
tegn]

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

Utsteder eller tredjepart
utpekt av denne

Utsteder

Utsteder

Utsteder

B.Viktige datoer som far anvendelse pa selskapshendelsen (tas med bare dersom det er rele-
vant for den aktuelle selskapshendelsen)

1. Siste deltakelsesdato
2. Ex-dato
3. Registreringsdato

4. Starten pa valgperio-
den

5. Valgperiodens siste
dag

6. Utsteders frist

7. Betalingsdato

Definisjon
Definisjon
Definisjon

Definisjon

Definisjon

Definisjon

Definisjon

8. Frist for kjoperbeskyt- Definisjon

telse

[Dato (AAAAMMDD)]
[Dato (AAAAMMDD)]
[Dato (AAAAMMDD)]
[Dato (AAAAMMDD)]

[Dato (AAAAMMDD)]

[Dato AAAAMMDD),
UTC (koordinert univer-
sell tid) ]

[Dato (AAAAMMDD)]
[Dato (AAAAMMDD)]

Forste formidler
Forste formidler
Utsteder
Utsteder

Utsteder

Utsteder

Utsteder

Formidler
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Type opplysninger Beskrivelse Format Dataenes opphav

C. Narmere opplysninger om valg som er tilgjengelige for aksjeeieren (repeterende felt: skal
framlegges for hver ISIN-kode, dersom det er relevant)

1. Alternativer for aksje- Angivelse av alternativer [100 alfanumeriske Utsteder
eieren tegn]
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Vedlegg 3

E@S-komiteens beslutning nr. 235/2020 av 11. desember
2020 om endring av E@S-avtalens vedlegg XXII
(Selskapsrett)

EGQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt EQJS-avtalen, saerlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2017/828 av 17. mai 2017 om endring av direk-
tiv 2007/36/EF med hensyn til & fremme lang-
siktig aksjeeierengasjement! skal innlemmes i
E@S-avtalen.

2) EOS-avtalens vedlegg XXII ber derfor endres

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I E@S-avtalens vedlegg XXII nr. 10g (europaparla-
ments- og radsdirektiv 2007/36/EF) tilfoyes folg-
ende:
« 32017 L 0828: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2017/828 av 17. mai 2017
(EUT L 132 av 20.5.2017, s. 1).

Direktivets bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasning:

I artikkel 3a nr. 7, nar det gjelder EFTA-
statene, skal ordene ’Innen 10. juni 2019’
forstids som ’Innen ett ar etter ikrafttredel-
sesdatoen for E@QS-komiteens beslutning
nr. 235/2020 av 11. desember 2020’.»

1 EUTL132av20.5.2017,s. 1.

Artikkel 2

Teksten til direktiv (EU) 2017/828 pa islandsk og
norsk, som skal kunngjeres i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 12. desember 2020,
forutsatt at alle meddelelser etter EQS-avtalens
artikkel 103 nr. 1 er inngitt2.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i E@JS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 11. desember 2020.

For EOS-komiteen
Sabine Monauni
Formann

2 Forfatningsrettslige krav angitt.
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Vedlegg 4

E@S-komiteens beslutning nr. 236/2020 av 11. desember
2020 om endring av E@S-avtalens vedlegg XXII
(Selskapsrett)

EGQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske gkonomiske samarbeidsomréade, heretter

kalt EQJS-avtalen, saerlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Kommisjonens gjennomferingsforordning
(EU) 2018/1212 av 3. september 2018 om fast-
settelse av minstekrav til gjennomfering av
bestemmelsene i europaparlaments- og rads-
direktiv 2007/36/EF med hensyn til aksje-
eieres identitet, overfering av opplysninger og
tilrettelegging for utevelse av aksjeeierrettig-
heter! skal innlemmes i EQS-avtalen.

2) EOS-avtalens vedlegg XXII ber derfor endres

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I E@S-avtalens vedlegg XXII, etter nr. 10g (euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2007/36/EF), skal
nytt nummer lyde:

«10ga. 32018 R 1212: Kommisjonens gjen-
nomferingsforordning (EU) 2018/1212
av 3. september 2018 om fastsettelse av
minstekrav  til gjennomfering av
bestemmelsene i europaparlaments- og
radsdirektiv 2007/36/EF med hensyn
til aksjeeieres identitet, overforing av
opplysninger og tilrettelegging for ute-
velse av aksjeeierrettigheter (EUT L
223 av 4.9.2018, s. 1) .»

1 EUTL 223 av4.9.2018, s. 1.

Artikkel 2

Teksten til gjennomferingsforordning (EU) 2018/
1212 pa islandsk og norsk, som skal kunngjeres i
E@S-tillegget til Den europeiske unions tidende,
skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 12. desember 2020,
forutsatt at alle meddelelser etter EQJS-avtalens
artikkel 103 nr. 1 er inngitt?, eller pa den dag EQS-
komiteens beslutning nr. 235/2020 av 11. desem-
ber 20203 trer i kraft, alt etter hva som inntreffer
sist.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i E@dS-avde-
lingen av og EQSHillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 11. desember 2020.

For EOS-komiteen
Sabine Monauni
Formann

Forfatningsrettslige krav angitt.

3 Enna ikke offentliggjort.
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