Eierbegrensning og eerkontroll
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0 Sammendrag, mandat mv.

0.1 Innledning

| en grunngitt uttalelse av 30. oktober 2001 har EFTAs overvakingsorgan ESA
hevdet at bestemmelsen i lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet
og finansinstitugoner 8§ 2-2 farste ledd innebazrer at Norge ikke oppfyller sine
forpliktel ser etter E@S-avtalen. Bestemmelsen fastdar hovedregelen i norsk rett
om at ingen kan eie mer enn 10 prosent av akgekapitalen i en finansinstitugon.
ESAs syn er at denneregelen er en restrikgon i strid med EJS-avtalens art. 40
om frie kapitalbevegel ser.

Pa bakgrunn av ESAs uttal el se oppnevnte Finansdepartementet den 23.
november 2001 en ekspertgruppe som fikk i oppdrag a foreta en evaluering av
reglene om elerskap i norske finansinstitugoner (eierbegrensningsreglene).
Gruppen ble bedt om & vurdere sannsynligheten for at EFTA-domstolen ikke gir
Norge medhold i en eventuell fremtidig rettssak om hvorvidt de norske
elerbegrensningsreglene er i samsvar med vare E@S-forpliktelser. Gruppen ble
videre bedt om & vurdere hvorvidt eierbegrensningsreglene i noen grad ber
endres eller utdypes/nyanseres, uavhengig av hvordan gruppen vurderte
muligheten for afa medhold i en eventuell rettssak for EFTA-domstolen.

Et sammendrag av gruppens vurderinger er gitt nedenfor i avsnitt 0.2. Et
sammendrag pa engelsk er gitt i avsnitt 0.3. Mandatet for gruppen er gjengitt i
sin helhet i avsnitt 0.4, mens gruppens sammensetning er beskrevet i avsnitt 0.5.

0.2 Sammendrag av utredningen

0.2.1 Generdt

Arbeidsgruppen tilrdr at en erstatter gjeldende eierbegrensningsregler med et
skjgnnshasert system basert pa den modell for kontroll med eierforholdene i
finansingtitusjoner som E@S-direktiver innen finansomradet bygger pa. Gruppen
mener et skjannsbasert system pa en bedre mate vil ivareta de interesser som
fortsatt ber ivaretasi et regelverk om elerskap i finansinstitugoner.

Gruppen konkluderer med at det bar foretas endringer i gjeldende regelverk
uavhengig av de EJS-rettslige anfarder som er fremfart mot gjeldende
regelverk. Det blir derfor av mindre betydning & forsvare gjeldende regelverk
overfor ESA og i tilfellei en sak for EFTA-domstolen. Det kan imidlertid
nevnes at professor dr. Mller-Graff, som er direkter ved Institutt for europei sk
nagingsreguleringsrett ved Universitetet i Heidelberg og ekspert pa EU-rett,



mener det er et dpent sparsmal om en ville vinne frem dller tape i en eventuell
rettssak om elerbegrensningsreglene for EFTA-domstolen.

0.2.2 Eierbegrensningsrenlenes formd og virkninger

Arbeidsgruppen har i utredningens avsnitt 3 redegjort for de hensyn som 1a bak
utformingen av de norske e erbegrensningsreglene og vurdert hvilke virkninger
regelverket ma antas a hai dagens situason. Gruppen har videre vurdert
hvorvidt disse hensynene fortsatt er aktuelle, hensett til utviklingen i
finansnagingen og i samfunnsgkonomien generelt de 10-15 arene reglene har
virket. Arbeidsgruppen konkluderer med at hovedpilarene i det rettspolitiske
grunnlag for lovfesting av et regelverk om elerskap i finansinstitugoner fortsatt
har gyldighet, men at vektlegningen av de ulike hensyn kan vaae noe annerledes
| dag enn tidligere.

Arbeidsgruppen mener for det farste at regelverket fortsatt ber sikre uavhengige
finansinstitugoner og en uavhengig finansnaaing. Dette vil motvirke for sterk
konsentragon av gkonomisk makt i samfunnet. Videre vil dik uavhengighet
sikre de enkelte finansinstitug onenes og finansnaaingens uavhengighet 1 forhold
til de gvrige deler av nagingdivet, ogi forhold til enkelteiere og dlike eleres
forretningsforbindel ser. For det andre bar regelverket fortsatt forhindre krysseie
mellom finansinstitusjoner. Fravagret av et vesentlig innbyrdes eierskap bade
mellom finansinstitugoner generelt og mellom de store finanskonsernene anses
som en forutsetning for effektiv konkurranse. Pa disse omradene anses dagens
elerbegrensningsregler & havirket i samsvar med de sentrale mal setninger som
latil grunn for regelverket.

Etter arbeidsgruppens syn har ikke eierbegrensningsreglene motvirket, og har
heller ikke hatt som forma & motvirke, strukturendringer i finansnaaingen. Det
papekes imidlertid at en p.g.a. kravet om 100 prosent eierskap vil kunne
blokkere et oppkjgp med en aksjepost pa 10 prosent (dette falger av
dispensasionspraksis og aksjelovens regler om tvangsutlgsning). Det foredas i
den anledning a senke 100 prosent kravet til et krav om to tredels tilslutning.

Arbeidsgruppen viser videre til at elerbegrensningsreglene ikke har forhindret,
og heller ikke har hatt som forma a motvirke, at en betydelig del av norsk
finansnagring har blitt kjegpt opp av utenlandske finansinstitugoner. Etter
gjeldende regler skal dike spersmal vurderes etter lovreglene om konseson pa
finansomradet. Arbeidsgruppen mener at det er viktig med et visst nagonalt
eierskap i finansinstitugoner, men at eierbegrensningsreglene verken har gitt
eller vil kunne gi vesentlige bidrag til l@sningen av problemer av denne type.
Andre statlige virkemidler dreftes ikke.



Arbeidsgruppen registrerer ellers at det har pagétt en engagert offentlig debatt
om eierbegrensningsreglene. Pa den ene siden har det fra nagingshold vaat
fremhevet at det ikke finnes tilsvarende regler i andre land, og at de ” ssarnorske”
reglene derfor utgjer en konkurranseulempe. Arbeidsgruppen peker pa at det
ogsai andre ES-land er til dels detaljerte regler om eierskap og oppkjap av
finansinstitugoner, og at et dikt system nadvendigvis vil haen del av de
virkninger som forbindes med gjeldende norsk regelverk. Pa den annen side har
tilhengere av regelverket fremhevet at reglene utgjer et forsvarsverk mot
strukturendringer som oppfattes som uheldige, f.eksi et regionalt perspektiv.
Arbeidsgruppen peker her pa at regelverket her tillegges formd og virkninger
det verken har eller er ment & ha. En annen sk er at dike hensyn kan veare sokt
ivaretatt i konsesjonspraksis. Konsesjonsreglene maimidlertid holdes adskilt fra
elerbegrensningsreglene.

0.2.3 Forholdet til E@S-avtalen- utredning fra professor dr. MUller-Graff

| avsnitt 4 behandles gjeldende regelverks forhold til E&S-avtalen. Professor dr.
Muller-Graff har foretatt en vurdering av dette sparsmalet som falger som
vedlegg til utredningen. Et farste spersmal som vurderes er om
elerbegrensningsregelen omfattes av E@S-avtalens omréde, jf. at E@S-avtalen i
henhold til art. 125 ikke skal gjelde for regler som gjelder systemer for
eilendomsrettsforhold. Dette synes a vaae et dpent sparsmd. Under forutsetning
av at elerbegrensningsregelen omfattes av E@S-avtalen, legges det til grunn at
regelen vil utgjere en restrikgon i forhold til EJS-avtalens art. 40 om frie
kapitalbevegelser. Det vurderes videre som et 3pent sparsma om en fra norsk
sidevil famedhold i - dler ikke fa medhold i - at eierbegrensningsregelen
likevel ma kunne godtas etter laaren om allmenne hensyn. Mller-Graffs
konklugion er mao. at det pa flere omréder er et dpent sparsma om Norge vil
vinne frem eller tape i en eventuell sak for EFTA-domstolen. Arbeidsgruppen
dutter seg til denne vurderingen.

0.2.4 Arbeidsgruppensfordag

Pa bakgrunn av de svakheter som er knyttet til gjeldende regelverk og den
generelle usikkerhet som knytter seg til utfallet av en eventuell rettssak, antar
arbeidsgruppen at en bar utforme nye norske lovregler med utgangspunkt i den
modell for kontroll med eierforholdene som E@S-direktivene gir anvisning pa.
Dette er naamere omtalt i utredningens avsnitt 5.

Arbeidsgruppen gjer grundig rede for hvordan reglene i ES-direktivene
fungerer. Reglene innebager at enhver som vil erverve "kvdifiserte
eerandeler” i en finansingtitusjon skal melde dette til myndighetene, og fa
godkjennelse pa forhand far ervervet kan gjennomfares. Dette gjelder



eierandeler som representerer 10 pst eler mer av stemmene eller kapitalen i
institugonen. | motsetning til gjeldende norske regler, vil innehav av opgoner
mv. regnes med i vurderingen av om man vil fa en kvalifisert eierandel. | tillegg
ma enhver som dlerede har en kvalifisert eierandel melde fra om erverv som
innebager a erververen til sammen vil kontrollerer mer enn 20 pst, 33 pst dler
50 pst. av aksene. Myndighetene har tre maneder pa seg til & vurdere
meldingen. | den perioden plikter man a vurdere om erververen er "egnet” til a
eie den andel meldingen gjelder.

Ulempen med et dikt system er at en mister den klarhet og forutsigbarhet som
ligger i dagens " regelbaserte system”. Pa den annen side vil et skjgnnsbasert
system gi myndighetene starre fleksibilitet i enkeltsaker, og en vil i starre grad
kunne taindividuelle forhold i betraktning. Det er neppe grunnlag for asi at et
skjannsbasart system ngdvendigvis vil virke mer eller mindre restriktivt enn
dagens system, noe ogsa utviklingen i de EU-land som har et dlikt skj@nnsbasert
system viser. Dette beror pa hvordan reglene utformes og hvordan skjannet
utevesi det enkeltetilfelle.

E@S direktivene pa dette omradet er skalte " minimumsdirektiver”, og de ulike
land kan derfor, innenfor de generelle traktatbestemmel sene, fastsette strengere
regler enn det som felger av direktivet.

En rekke EU-land har benyttet denne adgangen, og arbeidsgruppen gjer
naamere rede for hvordan ulike land har giennomfart dike regler.
Gjennomgangen viser at det er stor grad av variagion innen ES-omrédet pa
dette omradet.

Arbeidsgruppen foresdér at en ogsai Norge pa enkelte punkter gjer bruk av den
fleksibilitet EQS-systemet gir:

- Det foredas bl.a. at sgknadsplikten skal utlgses ved erverv av 10 pst (iht
minimumsreglene), og at en deretter skal métte sgke panytt i 5 pst
intervaller. Dersom en gnsker a gke eierandelen, for eksempd fra 11 til 25
pst., eller erverve hele institugonen, for eksempel gke eierandelen fra 11 til
100 pst., holder det imidlertid med én sgknad.

- Et sentralt sparsmd er hvilke momenter som myndighetene skal kunne
vurdere i den aktuelle tre maneders fristen. Praksisi andre EU-land tyder pa
at en vil kunne inkludere en rekke hensyn i en dik vurdering. Av hensyn til &
gke forutsigbarheten for markedsaktarene, fored&r arbeidsgruppen alovfeste
retningsinjer om hva som er relevante hensyn. Vurderingen av om
erververen anses egnet som eier av den eierandel som det planlagte ervervet
omfatter, vil bl.a. bero p&



- omdet er fare for kryssele som kan svekke konkurransen eler
finansinstitug onenes innbyrdes uavhengighet,

- om eiere fraannet nagingdiv (viasin eierpost) kan gve innflytelse pa
institug onens virksomhet og bed utninger,

- om ervervet kan fare til en ugnsket strukturell utvikling i finansnagringen i
den region det gjelder.

- om ervervet kan lede til en strukturutvikling i finansnaaringen med
uheldige virkninger for kapital- og kredittmarkedenes virkeméte.

| tillegg fored&r arbeidsgruppen en saaskilt oppkjapsregel for
finansinstitugoner. Av tilsynsmessige forhold er det av betydning at det er klare
eierforhold i finansinstitugoner. | dag gjelder det derfor et krav om 100 pst eei
konsernforhold. Arbeidsgruppen foreslar & senke dette kravet til to tredeler.
Dette er ogsai samsvar med Banklovkommigionens forslag i NOU 1998:14.
Arbeidsgruppen foredar videre at erverv av mer enn 25 pst akgene ma skje ved
oppkjapstilbud fordi av sa store eierandeler i praksis vil gi negativt flertall i
institug onen, og dermed en meget sterk stilling for innehaveren. Dette betyr en
vesentlig endring i eierforholdene, og en dik regel er derfor ogsa begrunnet ut
frahensynet til de avrige akgonazene.

Etter arbeidsgruppens vurdering er de foredtte reglene i samsvar med vére
E@S-forpliktelser.

0.3 Summary in English

0.3.1 Genera

The Group proposes to replace the existing Norwegian ownership rules with a
system based on the provisions on ownership control as contained in the relevant
EEA-directives. It is the opinion of the Group that such a system based on
concrete assessments in particular cases in a better way than the existing regime
will attend to the legidative considerations behind rules on ownership in
financial ingtitutions.

The Group concludes that the current legislation on ownership control should be
amended. Thus, the importance of defending the compatebility with EEA-law of
the current regime visavis ESA and in a potential case before the EFTA-Court
Is reduced. However, it should be mentioned that Professor dr. Mller-Graff
(Head of the Institute for European Company law at the University of
Heldelberg) has assessed thisissue. He states that it is an open question whether
Norway would win or loose in a potentia case before the EFTA-court on the
current Norwegian ownership rules.



As an EEA-country, Norway cannot repedl its existing ownership rules without
introducing ownership control in accordance with the relevant EEA-directives.

0.3.2 The purpose and effects of the ownership rules

In section 3 of its report, the Expert Group has described the legidative
considerations behind the current Norwegian regime of ownership control, and
assessed the different effects this regime presumably have. Further, the Group
has assessed whether the legidative considerations behind the current regime are
still valid, taking into account the development in the financial sector and the
general economy over the last 10-15 years. The Group concludes that the main
elements of the legidative considerations behind the current regime are still
valid.

First, the Group finds that the legal regime should ensure independent financia
Institutions and an independent financia sector. Thiswill counter an undesirable
concentration of economic power in the society. Further, it isimportant to
ensure that the financia institutions and the financia sector are independent in
relation to other industries, and in relation to their owners and business relations
of the owners. Second, the regime should still counter cross-ownership between
financia institutions. The absence of such cross-holdingsisregarded asa
prerequisite for effective competition between financia institutions in general,
and between the large financial conglomerates. In these areas, the current
ownership rules are considered to have had an effect that corresponds to the
origina purpose of therules.

In the view of the Group, the ownership rules have neither countered - nor have
they ever had the purpose to counter - structural changes within the financial
sector. However, it is pointed out that the general requirement of 100 per cent
ownership in order to acquire a subsidiary might lead to the blocking of a bid
with only a 10 per cent holding. Thus, it is proposed to lower the 100 per cent
requirement to a 67 per cent requirement in relation to take-overs, regardless of
whether the acquirer is Norwegian or foreign.

Further, it is the view of the Group that the ownership rules have neither
countered - nor have they ever had the purpose to counter — that a substantial
part of the Norwegian financial sector have been acquired by foreign financia
institutions. It is the view of the Group that it is generally important in any
country with a certain extent of national ownership in the finance industry, but
the ownership rules have not been used to solve issues of this kind in Norway.



The Group notes that there has been a broad public debate on the current
ownership rules. On the one hand, the financial industry has maintained that
there are no similar rules in other countries. Thus, it is argued that the “ special
Norwegian rules’ amounts to a competitive disadvantage. However, the Group
points out that other EEA -countries have quite detailed rules on ownership
control and take-overs, and that such rules necessarily will have many of the
same effects that are disputed under the Norwegian regime. On the other hand,
supporters of the current regime have maintained that the rules have functioned
as adefence against “unfortunate” acquisitions and take-overs. In thisrelation
however, the ownership rules are attributed purposes and effects that they
neither have nor are intended to have. A separate issue is that such
considerations might be taken into account by the authorities when considering
whether or not such structural changes should be given necessary approval.
However, the rules concerning such authorisation must be kept separate from the
ownership rules.

0.3.3 Therdation to the EEA-agreement

In section 4, the EEA-conformity of the current regime is assessed. The
assessment of Professor dr. Mller-Graff on this issue is enclosed.

In his opinion, it is an open question whether Norway would win or loose in a
potential case before the EFTA-court on the current Norwegian ownership rules.

0.3.4 The proposal of the Expert Group

In light of the deficiencies of the current regime and the general uncertainty as
regards its EEA-compatibility, the Group proposes a new lega regime modelled
on the provisions on ownership control in the relevant EEA-directives. Thisis
explained further in section 5 of the report.

Under these EEA-rules, a person who intends to acquire a“qualified holding” in
afinancia institution must notify this to the competent authorities, and get a
prior authorisation (or a no-objection) in advance before the acquisition can be
implemented. This system applies to all holdings representing 10 per cent or
more of the capital or the votesin the institution. Unlike the current Norwegian
regime, the directives require that the holding of options and other derivatives
are included when calculating the holding. Further, a person who aready holds a
gualified holding must notify in advance any intended acquisitions leading to the
control of more than 20 per cent, 33 per cent or 50 per cent of the shares. The
competent authority may assess the notification for 3 months. In this period, it is
obliged to assess whether the acquirer is suitable to own the intended holding.

The disadvantage with such a system, isthe loss of the clarity and predictability
of the current “rule-based “ regime. On the other hand, a system based on

10



individual assessments gives the authorities a wider degree of flexibility. It is
difficult to assess whether a system based on discretion will be less restrictive
per se compared to the current regime in Norway. Rather, this depends on how
the implementing measures are designed and how the discretion is used in
individual cases.

The EEA-directives in this area are “minimum directives’. The EEA-states may
therefore adopt stricter rules than the ones laid down in the directive, provided
the genera principles of free movement are respected.

A number of EU-countries have used this opportunity, and the Group describes
how the different countries have adopted rules on ownership control. This
exercise reveals a high degree of variation within the EEA on this point.

The Group proposes a Norwegian system that in certain respects use the

flexibility of the EEA-regime:

- the duty to notify competent authorities should be triggered by an acquisition
of more than 10 per cent (in accordance with minimum rules), and thereafter
the duty to notify istriggered in intervals of 5 per cent. However, if a person
intends to increase his holding, for instance from 11 to 25 per cent, or
Intends to acquire the whole institution, for instance increase his holding
from 11 to 100 per cent, one notification is sufficient.

- Animportant issue is to clarify what considerations the competent authorities
might take when assessing the notification within the three months limit. A
study of comparable regimes in other EEA-countries reveal that a number of
considerations can be taken into account. The Group proposes to establish
guidelines by law on relevant considerations as regards the suitability of the
owner:

- whether there is a danger of cross ownership between financia institutions
that will reduce competition,

- whether owners from other industries (viatheir holding) can exercise undue
influence on the activities and decisions of the financial institutions,

- whether the acquisition can lead to a undesirable development in the
structure of the financia sector in a specific region and

- whether the acquisition can lead to an undesirable development of the credit-
and equity system in generd.

In addition, the Group proposes a specific rule in relation to take-overs of
financial ingtitutions. It is considered to be of prudential interest to establish a
clear and transparent ownership structure in the institution. As mentioned above,
the current regime requires a 100 per cent holding in order to acquire afinancial
ingtitution as a subsidiary. The Group proposes to lower this limit to 67 per cent
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in relation to take-overs. Further, the Group proposes that a take over bid must
be put forward if the owner intends to acquire atotal holding in excess of 25 per
cent of the shares in the company, as such alarge holding in reality will give
negative control of the institution, and consequently a very strong position of the
owner. This also implies a substantial change in the ownership structure, and
such arule can therefore protect the minority shareholders as well.

In other respects, the Group has not proposed any maor substantial amendments
in the current Norwegian regime on financial conglomerates.

It is the opinion of the Group that the proposed regime will be in conformity
with our EEA-obligations.

0.4 Mandat

Ekspertgruppen ble oppnevnt av Finansdepartementet 23. november 2001.
Gruppen ble gitt f@lgende mandat:

"1,

Ekspertgruppen skal foreta en evaluering av lovreglenei
finansieringsvirksomhets oven, forsikringsvirksomhetsloven og
forretningsbankloven om eierskap i norske finansingtitugjoner
(" elerbegrensningsreglene”).

2.

Gruppen skal vurdere sannsynligheten for at EFTA-domstolen ikke gir
Norge medhold i en eventuell fremtidig rettssak om de norske
elerbegrensningsreglene er i samsvar med vare E@S-forpliktel ser.
Utgangspunktet for denne evalueringen ska skje pa bakgrunn av
korrespondansen mellom Finansdepartementet og EFTAS
Overvakningsorgan (ESA) om de norske eierbegrensningsreglene.

3.

Uavhengig av gruppens vurdering som nevnt under pkt. 2, skal det videre
vurderes om e erbegrensningsreglene i noen grad bar endres eller
utdypes/nyanseres. En dik vurdering skal inneholde en evaluering av
hvilke offentlige hensyn en bar sgke a ivareta gjennom eierskapskontroll,
og fordag til hvordan dike offentlige hensyn vil kunne ivaretasi
lovverket (innenfor vare ES-forpliktelser).

4
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Gruppens medlemmer har taushetsplikt om gruppens vurderinger og
konklugoner, inntil Finansdepartementet bestemmer noe annet.

5.
Gruppen skal ferdigstille sin rapport innen 16. januar 2002.

6.

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

0.5 Gruppens sammensething

Ekspertgruppen har hatt falgende sammensetning:
Professor dr. juris Erling Selvig, leder
(Universitetet i Odo)

- Seniorforsker Henrik Bull
(Universitetet i Od0)

- Avdelingsdirekter Tore Mydske
(Finansdepartementet)

- Konserngef Trond R. Reinertsen
(Smith-Gruppen)

- Konserndirektar Gunn Waasted
(Den norske Bank)

Gruppen har vaat bistétt av professor dr. Peter-Christian MUller-Graff, direkter
ved Ingtitutt for europei sk nagingsreguleringsrett, Universitetet i Heidelberg,
som har avgitt en utredning om den norske elerbegrensningsregelens forhold til
E@S-avtalen. Utredningen er trykket som vedlegg.

Sekretag for utvalget har veat seniorrddgiver Kari Sjgrholt,
Finansdepartementet.

Utvalget har avholdt i alt seks mater.
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1 Eierbegrensningsreglenei E@S— per spektiv

1.1 ESA’s Reasoned Opinion 30. oktober 2001

EFTA’s Overvakningsorgan ESA har i en grunngitt uttalelse av 30. oktober
2001 konkludert at lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og
finansinstitugoner § 2-2 farste ledd innebaarer at Norge ikke oppfyller sine
forpliktelser etter Avtalen om det europeiske gkonomiske samarbeidsomrade
(ES-avtalen). Denne lovbestemmel sen fastdar hovedregelen i norsk rett om at
ingen kan eile mer enn 10 prosent av kapitalen i en finansinstitugon. ESA’s
konklugon er at regelen er en restrikgon i strid med E@S-avtalen art. 40 om frie
kapitalbevegelser. ESA konkluderer videre at art. 11 1 direktiv 89/646/EEC
("annet bankdirektiv”), na direktiv 2000/12/EC art. 16, ikke er gjennomfert i
norsk rett. Konklusjonen bygger pa falgende hovedsynspunkter:

a) den norske lovbestemmelsen bryter med E@S-avtalen art. 40 med tilhgrende
direktiv 88/361/EEC som knesetter prinsippet om frie kapitalbevegel ser
innen ES-omradet. ESA mener at art. 40 innebaaer forbud ikke bare mot
diskriminerende regler, men ogsa et forbud mot regler som direkte eller
indirekte hemmer kapitalflyt og investeringer, herunder investeringer i
finansinstitugoner. Det er ESA’s syn (1) at dike — nagonalt fastsatte -
restrikgoner krever ”justification” i (norske) allmenne hensyn, og (2) at
restriks onene ma vaae forholdsmessige og ikke mer omfattende enn
nedvendig for arealisere dike lovformd (" necessary and proportionate”). De
viktigste synspunkter fraESA’sside er a de norske reglene gar lenger enn
nedvendig for aivareta de norske allmenne hensyn som begrunner dem, og at
disse lovforma — salangt de rekker - ma kunne ivaretas ved regler som vil
virke mindre restriktivt i praksis.

b) den norske lovbestemmelsen er i strid med bestemmelsene i det
"konsoliderte’ bankdirektiv 2000/12/EC art. 16 (=annet bankdirektiv
89/646/EEC art. 11), som inneholder et system for forhandskontroll fra
myndighetenes side med erverv av eierandeler pa 10 % eller mer i
kredittinstitug oner, samt gkning/redukson av dike eierandeler. Ny kontroll
skal foretas ved gkning ut over 20, 33 eler 50 %. Franorsk side har det vaat
antatt at det generelle forbudet mot eierandeler pa mer enn 10 prosent gjer
det unadvendig a giennomfere dette systemet i norsk rett. Direktivets
bestemmel ser er meget detaljerte, men hovedregelen er at myndighetene kan
motsette seg et erverv dersom de ikke er overbevist om at erververen er
"egnet” som eier, bl.a. ut fra”behovet for a sikre en sunn og fornuftig
ledelse” av banken. Direktivet forutsetter saledes at myndighetenes
forhandskontroll av erververens " egnethet” ska uteves ved konkret skjgnn i

15



det enkelte tilfelle. Etter ESA’s syn er det en svakhet ved den norske
elerbegrensningen at den er generelt utformet, bl.a. fordi reglen da ogsa vil
ramme transaksjoner som det ut fra lovformalet ikke er grunn til & motsette

Seg.

c) ESA erkjenner at bankdirektivet art. 16 inneholder minstekrav, og at
nagonale regler kan stille strengere krav, men understreker at dette bare
gjelder salenge "the freedoms ensured by the EEA Agreement are
respected”, herunder frie kapitalbevegelser og fri etableringsrett (pkt. 13-19).
Ogsai forhold til bankdirektivets bestemmelser oppstér det derfor sparsmal
om den - strengere - norske lovbestemmelsen er i samsvar med de krav til
"justification” og " proporgonalitet” som gjelder i forhold til nagonale
saaregler.

Rekkevidden av prinsippene om ”justification” og " proporgondlitet” i EU/EDS
systemet vil sdledes utgjere det sentrale vurderingstema uansett om
utgangspunktet for vurderingen er EJS-avtalen art. 40 eller bankdirektivet art.
11. Disse prinsippene er utviklet over tid av EF-domstolen for a hindre at de fire
frineter etter EF-traktaten blir vesentlig innskrenket ved nagonal lovgivning,
direkte eler indirekte. | den enkelte sak er domstolens egen vurdering av de
nasonale reglers formal og virkninger reelt avgjegrende for om reglene antas &
stride mot EU-regelverket eller ikke. Tidligere rettspraksis kan derfor gi
veiledning, men ikke fasitsvar. Utviklingen i rettspraksis viser at traktaten
gradvis er gitt starre gijennomslag enn tidligere, og EFTA-domstolen ma antas &
fage samme linje. Disse forhold er det gjort nsamere rede for nedenfor i avsnitt
4.

Med dette som utgangspunkt er det ESA’s vurdering at den norske hovedregelen
om eierskap i finansinstitugoner innbagrer ”an unjustified restriction”, se pkt. 29
flg. hvor de ulike norske allmenne hensyn gjennomgas. ESA hevder dessuten
(pkt 6) at Norge ogsa har brutt sin forpliktelse etter ES avtalen art. 7 til lojal
oppfelgning av avtalen, men dette synspunkt star og faller med om de evrig
vurderinger fraESA’s side er holdbare.

1.2 Forholdet til EZS avtalen art. 31 om etableringsrett og etablering av
konsernforhold

ESA’s vurderinger og konklusjon er i hovedsak begrenset til de spersma den
norske 10 prosent regelen antas areise i forhold til EZS-avtalen med tilhgrende
direktiver. Andre deler av det norske regelverket om elerskap i finans-
institugoner blir ikke behandlet selv om den grunngitte uttalelse her og der
indirekte bergrer ogsa andre sparsmal. ESA foretar ikke noen gjennomgang og
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vurdering av de deler av det norske regelverket som gjelder eierskap i
finanskonserner, se bl.a. finansinst.l. 8 2-2 annet ledd.

ESA knytter sin vurdering av den norske 10-prosent regelen farst og fremst til
EdS-avtalen art. 40 om frie kapitalbevegelser. | uttalelsen (pkt. 19) er ESA
riktignok inne pa spersmaet om ikke 10 prosent regelen ogsa vil vagei strid
med E@ZS-avtalen art. 31 om etableringsretten, men dette sparsmd dreftes ikke
neamere. Reglene om etableringsrett vil, generdt sett, heller ikke kommet il
anvendelse pa vanlige kapitalplasseringer i form av erverv av eierandeler pa
mer enn 10 prosent. Reglene vil farst kommeinni tilfelle hvor et erverv av
elerandel i et foretak innebaarer en "etablering”, dvs. i praksis ved erverv av sa
stor eleranddl | en eksisterende finansinstitugon at institugonen akgerettdig blir
datterselskap i konsernforhold med erververen, jfr. akgeloven 8§ 1-3 annet ledd.

E@dS-avtalen art. 40 om frie kapitalbevegel ser og art. 31 om etableringsrett, og
de tilsvarende bestemmelser | EF-traktaten art. 54 flg. og 43 flg., blir i
rettspraksis handtert noe forskjellig. Dette kan fa betydning for hvilke
begrensninger i medlemdandenes nagjonale lovgivningskompetanse de to
bestemmel ser medfarer. | sA méate synes de restriksjoner som falger av art. 40
om frie kapitalbevegelser & vaae de mest vidtgdende. Art. 31 har en "mykere”
form enn art. 40, bl.a. fordi art. 31 annet ledd viser til etablering pa de vilkar
som lovgivningen i etableringsstaten fastsetter for egne borgere ("nagonae
vilkar"). Avgrensningen av rekkevidden av reglene om frie kapitalbevegel ser i
forhold til reglene om etableringsrett vil derfor vaae av betydning i forhold til
erverv av eierandeler i finansinstitugon som innebagrer at institugonen blir
erververens datterselskap. Disse forhold kan forklare hvorfor ESA i sin uttalelse
ikke kommer nagmere inn pa EQJS avtalen art. 31.

| EF-traktaten art. 58 nr. 2 sies det uttrykkelig at bestemmelsene om frie
kapitalbevege ser ikke griper inn i medlemsstatenes adgang til a anvende dike
restrikgoner for etableringsretten som er forenelige med traktaten. Denne
avklaring av forholdet mellom de to regelsett finnes ikke i ES-avtalen, men det
ma vage riktig a legge det samme synspunkt til grunn ved tolkingen av EJS-
avtaen. Disse forhold er det redegjort for nedenfor i avsnitt 4.3.

| ESA’s uttalelse omtales heller ikke E@S-avtalen art. 125 som fastdar at
”Denne avtale skal ikke pa noen méte berare avtal epartenes regler om
elendomsretten.” EF-traktaten art. 295 inneholder en tilsvarende bestemmel se.
Arbeidsgruppen antar at art. 125 bar tasi betraktning ved vurderingen av ESA’s
synspunkter og konklugon.

ESA bygger deler av sin vurdering pa bankdirektivets bestemmelser om
myndighetskontroll ved erverv av eierandeler i banker. Derimot kommer ESA
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ikke inn pa de stort sett likelydende bestemmelser i de "tredje” direktiver om
skade- og livsforsikring, men dette har her neppe betydning. For holdingsel skap
som er morselskap i finanskonsern, finnes det ikke tilsvarende
direktivbestemmel ser.

ESA har dtsdi denne omgang begrenset seg til & vurdere om hovedregelen i det
norske regelverket om elerskap i finansinstitugoner er i samsvar med Norges
forpliktelser etter ES-avtalen, og ESA’s konklugon retter seg bare mot
viderefaring av 10 % regelen i finansinst.l. 8§ 2-2 ferste ledd. ESA kommer bare
i en sammenheng (pkt. 35) indirekte inn pareglenei § 2-2 annet ledd som bl.a
fastsetter krav om 100 % ele av dattersel skaper i konsernforhold. Forklaringen
kan vage at reglene om etableringsrett i ES-avtalen art. 31 i safall vil komme
inn, se ovenfor.

2 Det norskeregelverket om eierskap i finansinstitusg oner

2.1 Hovedlinjer i regelverket

Det norske regelverket om eierskap i finansingtitugoner er inntatt i loven om
finansieringsvirksomhet og finansinstitugoner 88 2-2 flg. Bestemmelsene
gjelder for banker, forsikringssel skaper, finansieringsforetak og morsel skap som
er holdingselskap i finanskonsern. Saalige regler for utenlandsk eide
datterselskaper i Norge finnesi forretningsbankl. 8 4, forsikringsvirksomhetdl.
88 3-50g 3-6 og finansinst.l. § 3-6.

Regelverket ble utformet midt i 1980-arene, men er pa enkelte punkter noe
utbygget ved senere lovendringer. En oversikt over lovhistorien med
henvisninger til lovforarbeider og uttalelser fra Stortingets side er gitt i NOU
1998:14 s. 101-104 (Banklovkommisjonens 4. utredning). For avrig vises ogsa
til den oversikt over utviklingen som er gitt nedenfor i avsnitt 3.2.

Karakteristisk for regelverket er at eierbegrensningene er kommet til uttrykk i
generelt virkende regler fastsatt i loven. Det dreier seg om et system for
regelbasert eierkontroll som —i motsetning til systemet for elerkontroll i
EU/E@S-direktivene — gir lite rom for enkeltvedtak basert pa
forvaltningsskjenn. | Ot.prp. nr. 41 (1986-87) s. 62-63 heter det sdledes:

| detilfeller en redlt vil at 10 pst.-regelen skal gjelde, bar dette lovfestes
uten dispensasionsmulighet. | de tilfeller hvor en vil dpne for avaae
liberal med & gi dispensagion fra 10 pst.-regelen, bar en salangt som
mulig helt unnta dem fra 10 pst.regelen. ... Departementet har som nevnt
lagt vesentlig vekt pa at elerbegrensningen sa vidt mulig skal fremga klart
av loven selv.”
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Regelverket har felgende hovedelementer:

- ingen kan ha éller erverve eilerandel som representerer mer enn 10 % av
kapitalen i en finansingtitugon.

- datterselskap i finanskonsern skal vaae eiet, direkte eller indirekte, 100 % av
morsel skapet,

- morsalskapet i finanskonsern hvori bank eler forsikringssel skap inngar, ma
enten vaae bank eler forskringsselskap, eller et holdingsel skap som etter
sine vedtekter bare skal forvalte sine eerinteresser i konsernet,

- morsalskapet i finanskonsern hvori bank eller forsikringsselskap ikke inngar,
kan vaare annen finansingtitugon eller et holdingsel skap som nevnt,

- morselskap i finanskonsern som er holdingsel skap, regnes som
finansinstitugon og skal oppfylle hovedregelen om at ingen kan eie mer enn
10 prosent av kapital og stemmer,

- i saligetilfelle kan Finansdepartementet gi dispensasion for eierandeler pa
mellom 10 og 100 % og dermed ogsa fra kravene til eierforhold i
finanskonsern. Fra Stortingets side er det gjentatte ganger understreket at
adgangen til dispensagon skal praktiseres konsekvent og strengt.

Norsk datterselskap av utenlandsk foretak, og i tilfelle norsk delkonsern av
utenlandsk konsern, er ogsa undergitt norsk lovgivning som
hjemlandslovgivning. Regelverket om eierskap gjelder sdledes ogsafor dike
institugoner, men ikke for det utenlandske morsel skapet eller resten av det
utenlandske finanskonsernet, se neamere nedenfor avsnitt 3.2 nr. 6 og
3.3nr. 5.

Regelverket om elerskap er ikke en del av konsegonssystemet for
finansinstitugoner. Reglene om konsegon er inntatt i lovgivningen for de
enkelte typer av finansinstitugoner. Kravene til elerforhold derimot er felles for
ale finansinstitugoner og retter seg direkte til de enkelte eiere. Eierforholdenei
finansinstitugoner som har tillatelse til & drive virksomhet her i riket, skal til
enhver tid vagre | samsvar med disse kravene. Ulovlige eierandeler ut over 10
prosent kan kreves tvangssolgt, se finansingt.l. 8§ 5-2. En virkning av kravene il
eierforhold er imidlertid at konsegon ikke lovlig kan gistil en nystiftet
institugon eller til et oppkjeap av en institugon dersom de elerforhold som blir
etablert vil vaaei strid med lovkravene. Dette vil saalig ha betydning ved
strukturendringer som falge av oppkjep, fugoner m.v.

En ma sdledes her prinsipielt skille mellom regelverket om eierskap i
finanskonsern og de krav om saarskilt tillatel se som gjelder for etablering av et
konsernforholdet til annen institugon, uavhengig av om konsernforhol det
etableres ved nystiftelse av ingtitugon eller ved oppkjap eler annen
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overdragelse av ingtitugon med konsegon, se finansinst.l. § 2a-3, jfr. fbl. § 31,
fvl. 8 3-6 annet ledd og finansingtl. § 3-6 tredje ledd. Tilsvarende kreves ogsa
sagskilt konsegon ved fugon eller figon av finansinstitugoner, bl.a. fordi
akgerettdig vil en fugon innebagre at det ved sasmmenddingen av institusjonen
stiftes en ny institugon, og en figon innebaae at en institugon deles opp i flere
akgeselskaper hvorav minst et stiftes ved figonen, se fbl. 8§ 31, jfr 8 4 annet ledd
og § 8, fvl. § 3-6 og finansinst.l. § 3-6. Disse regler gjelder ogsa ved
overdragel se av selve virksomheten i en finansinstitugon, eller av en vesentlig
del av virksomheten, f. eks. dik som da Storebrand overdro sin skadeportefalje
til If.

Banklovkommigonen har i sin Utredning IV fremmet fordag om at en
konsesion skal kunne tilbakekalles eller nye vilkar stilles dersom det skjer dike
endringer i elerforhold i forhold til det som er opplyst i konses onssgknaden, at
dette tilsier fornyet vurdering av grunnlaget for konsegon (NOU 1998:14 s. 156
og utk. 8 3-12 annet ledd bokstav c).

2.2 Regelverket om elerskap under press

Det norske regelverket om eierskap i finansingtitusjoner har pa ulike mater
kommet under pressi lgpet av 1990-arene. Dette har sammenheng med de til
dels betydelige endringer nar det gjelder struktur og konkurranseforhold i
finansnaaringene som har funnet sted i &rene etter at gjeldende regelverk ble
utformet. De viktigste grupper av spersmal som har oppstatt ved praktiseringen
av regelverket, har angatt:

- prinsippene for dispensason fraforbudet mot elerandeler pa mer enn 10
prosent,

- forsgk paaomga 10 prosent regelen ved hjelp av ulike ordninger, bl.a.
opsgoner og andre avtaler som gir rett, men ikke eiendomsrett til
elerandelene,

- rekkevidden av reglene om konsolidering av elerandeler som innehas av
personer med ulike former for tilknytning til hverandre, jfr. finansinst.l. § 2-
6,

- anvendelsen av regelverket i tilfelle av oppkjgp og andre overdragel ser,
fugoner m.v.

Dette er sparsma som hovedsakelig er oppstétt i forbindelse med forberedelse
til oppkjep eler annen overtakelse av en institugon, eler ved selve
giennomfaringen av overtakelsen, herunder i forbindel se med forsvarstiltak mot
forsgk pa overtakelse. Spersmalene er sdledes naat knyttet til de
strukturendringer som har funnet sted, eller som en minoritet av elernei en
institugon har forsakt & motarbeide og i noen tilfelle ogsa lyktes a forhindre.
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Strukturpolitisk har dike transaksjoner reist viktige sparsma knyttet til
konsentragon av markedsmakt i nasonalt perspektiv eler til finansnagingens
struktur i regionalt perspektiv, men i senere ar er sparsmalene knyttet til oppkjep
som gj@r norske institugoner til datterselskaper i finanskonserner basert |
utlandet, kommet i forgrunnen.

Regelverket om eierskap i finansinstitugoner, og saalig prinsippet om at
datterselskaper i finanskonsern skal vaae eiet 100 %, har stétt sentralt i denne
utviklingen. Dette skyldes at det, innenfor rammen av regler som krever ssaskilt
tillatel se (konsesion) for gjennomfaringen av slike oppkj@p og overtakelser, i
praksis har vist seg svaat vanskelig & nekte tillatelse ut fra strukturpolitiske
hensyn. Ved utenlandske oppkjap vil dessuten en nektelse av tillatel se kunne bli
tolket som diskriminering ut fra nagonalitet, noe EQ@S-avtaen art. 4 stenger for.
At overtakelsen farer til eierforhold som er i samsvar med regelverket om
elerskap i finansinstitugoner, har imidlertid hele tiden vaat fastholdt som en
forutsetning for dik tillatelse. Uavhengig av om overtakeren har vaat norsk eller
utenlandsk, har dette kravet i noen tilfelle fart til at et forsek pa aovertaen
norsk finansinstitusion, eller et morselskap i norske finanskonsern for derved a
overta bank, forsikringsselskap mv. i finanskonsernet, ikke har lyktes.

Disse forhold har sasmmenheng med at 100 % prinsippet praktisk sett betyr bade
at overtakeren ikke kan ha eierandeler pa mer enn 10 % nar overtakstilbud
fremsettes, og at overtakeren ikke vil kunne gis konsegon for overtakelsen med
mindre 90 % eller mer av akgeeierne har akseptert tilbudet, dik at

minoritetsakg onaarene deretter kan tvangsutl gses etter akgelovgivningens regler
(senest Sampo-Storebrand saken). Disse konsekvenser er forutsett i Innst. O. nr.
60 (1987-88) s. 14 og Innst. O. nr. 58 (1987-88) s. 33-34, jfr. ogsa Innst. O. nr. 8
(1991-92) s. 7-9. En éler flere akgeeiere som til sammen har eierandeler pa mer
enn 10 % vil sdledes kunne forhindre en overtakelse.

En skulle hatrodd at regelverket om elerskap, generelt sett, ville ha gjort det
ganske vanskelig bade for norske og utenlandske ingtitusjoner & fa gjennomfart
en overtakel se av norsk finansingtitusjon. Erfaringene fra det siste ti-aret tyder
imidlertid pa at regelverket i praksis ikke har utgjort noen avorlig hindring i
forhold til de vesentlige strukturendringer som har funnet sted. En del av
erfaringen er imidlertid ogsa at s vel overtakeren som den eller de som forsaker
aforhindre overtakelse, tar i bruk ulike tiltak i en pagaende maktkamp som redlt,
til dels ogsa formelt vil vearei strid med gjeldende regelverk. | det enkelte
tilfelle har imidlertid tilsynsmyndigheten her stétt overfor ganske vanskelige
bevis- og tolkingssparsmal.

Det er kommersielt stor likhet mellom overtakel se og sammendding (fusjon).
Ved fugon mellom norske institugoner som er akg esel skaper, er det
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tilstrekkelig at det i hver av dem oppnas to tredelers tildutning fra akseeiernes
side, med mindre vedtektene skulle kreve starre flertall (Christiania Bank-
Storebrand fugonen). Utenlandsk og norsk institugon kan normalt verken etter
norsk eller utenlandsk akgelovgivning fugonere, og i forhold til utenlandske
ingtitusjoner vil saledes overtakelse (samt overdragelse av datterselskap fra et
norsk til et utenlandsk konsern) veare eneste alternativ. Fbl. § 4 tredje ledd, fvl. §
3-6 annet ledd og finansingt.l. 8§ 3-6 tredje ledd har imidlertid saarlige regler for
tilfelle hvor norsk institugon blir datterselskap i utenlandsk-eiet konsern, som
innebager et begrenset unntak fra 100 prosent regelen.

2.3 Banklovkommigonens utredning og fordag i NOU 1998:14

Banklovkommigionen foretok i NOU 1998:14 s. 100 flg. en omfattende
giennomgang og vurdering av de norske eierbegrensningsreglene. | samsvar
med Stortingets klare uttalelser i 1997 (Inngt. S. nr. 287 1996-97) laimidlertid
kommigonen datil grunn at hovedprinsppene i gjeldende lovgivning skulle
viderefgres. En del endringer ble likevel foredétt, bl.a. med henblikk pa & skape
ryddighet i oppkjgpssituagoner (utk. 88 6-2 til 6-4). For evrig ble hele
regelverket gitt en enklere redakgonell utforming.

Det viktigste av fordagene er at 100% regelen i finansinst.l. § 2-2 annet ledd
skal erstattes med et krav om eierandel pa minst to tredeler i konsernforhold
(utk. § 7-3). Som falge av dette ble de saalige bestemmelser i fhl. § 4, fvl. 88 3-
5 og 3-6, og finansinst.l. § 3-6 om eierforholdene i ingtituson som inngar |
utenlandsk-eiet finanskonsern, samtidig foreslétt opphevet (NOU 1998:14 s.
132-34). NOU 1998:14 har vaat pa haring, men har forelgpig ikke fart til samlet
lovfordag for Stortinget.

Finansinst.l. § 2-4 inneholder | dag stemmerettsbegrensninger knyttet til 10
prosent av stemmene eller 20 prosent av mgtende stemmer. Disse reglene skal
sikre at lavt fremmgte pa generalforsamlingen ikke gir enkeltdeltakere
avgjarende innflytelse, og er fored &t viderefart i noe utbygget version i utk.

§ 5-3. Stemmereglene krever unntak i tilfelle hvor stiftelsen forestas av
morselskap i finanskonsern. Tilsvarende kreves saalige regler for tilfelle hvor to
eller flere ingtitugoner stifter en institugon som ”joint venture’, utk. 8 6-1(2)b
som motsvarer bl.a. regleri fbl. 8§ 4 og fvl. § 3-5(2). Stemmereglenei utk. § 5-3
(2) og (3) er tilpasset disse bestemmel sene.

2.4 Sparebanker og andre selveide institug oner

Regelverket om elerskap i lov om finansingtitugoner vil ikke ha direkte
betydning for elerforholdet i sparebanker, kredittforeninger og gjensidige
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forsikringsselskaper. Her dreler det seg om selveide institugoner med en helt
eller delvis "kundevalgt generalforsamling” som gverste styringsorgan. Har
Institug onen utstedt grunnfondsbevis, kan elerne av disse hainntil 25 % av
stemmene i forsamlingen, men den andel av egenkapitalen som
grunnfondsbevisene utgjer kan selvsagt vaare starre. Regel verket om elerskap
gjelder ogsa for eiere av grunnfondsbevis.

Ved endring av lov om finansinstitugoner i 1990 ble gjensidige

forsikringssel skaper og kredittforeninger gitt adgang til & omdanne seg til et
akgeselskap dik at det nye selskapet overtar institugonens kapital og
forpliktelser og viderefarer dens virksomhet. Akgene i det nye selskapet skal i
safall overfarestil en nyopprettet eierstiftelse med ”kundevalgt
generalforsamling”, eller fordeles mellom institugonens kunder, | begge tilfelle
med fradrag for akger benyttet ved innlasning av grunnfondsbevis utstedt av
institugonen. Etter saalig unntak i finansinst.l. § 2-2 tredje ledd gjelder ikke
eierbegrensningsreglene for de akger dike eerstiftelser erverver som fglge av
omdanning. De fleste elerstiftel sene etablert ved omdanning, er senere avviklet |
samsvar med regler fastsatt | vedtektene.

Reglene om omdanning av selveiende finansinstitusioner ble gjennomgétt av
Banklovkommisjonen i NOU 1998:14 s. 125 flg. Spersmalet om ogsa
gparebanker skulle kunne omdanne seg til akgeselskap etter tilsvarende regler
var fremme i 1990, men fikk da liten tilslutning. Banklovkommigonen utredet
spersmalet pa nytt, og flertallet i kommisjonen gikk inn for & dpne adgang for
omdanning ogsa av sparebanker. Senere er det i den offentlige debatt kommet
klart til uttrykk at i hvert fall de sterste sparebankene vil kunne ha et reelt behov
for @ kunne overfare virksomheten til akseselskap, bl.a. for & sikre bedre tilgang
pa egenkapital. | Kredittmeldingen i St. meld. nr. 11 (2001-2002) varder
regjeringen at lovfordag om omdanning av sparebanker vil bli lagt frem for
Stortinget. Arbeidsgruppen er ikke kjent med hva fordaget i tilfelle vil g ut pa

Omdannelse av starre sparebanker etter regler i hovedsak tilsvarende reglene i
finansinst.l. 88 2-18 flg. vil kunne medfare ulike former for eierspredning. De
fleste av de bankene det gjelder har utstedt grunnfondsbevis av betydelig
omfang, og disse vil ved omdannelsen bli ombyttet i akger. Eierspredningen vil
gkei den utstrekning det ogsa skjer fordeling av akger mellom kundene, men en
maogsaregne med at i en ddl tilfelle vil en vesentlig del av akgene bli lagt inn i
en eiergiftelse. Formaet med omdanningen vil imidlertid vaae a legge
forholdene til rette for innhenting av ny egenkapital, og ved kapitalforhayel se vil
bl.a. eierdtiftelsens andel kunne bli vesentlig redusert. Det vil aktualisere
spersmalet om hvor stor eierandel en eerstiftelsei tilfelle minst ma hafor
fortsatt & vaare undergitt de saalige regler for dike stiftelser, eventuelt for &
unnga a matte avvikle. En kan ogsa tenke seg at elerstiftel sens andel
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markedsferes ved spredningssalg, og at stiftelsen deretter avvikles, f. eks. ved at
kapitalen overfarestil det nye bankaks esal skapet.

Arbeidsgruppen legger til grunn at fremgangsméten i det enkelte tilfelle vil bli
bestemt farst og fremst av vedkommende sparebanks egne strategiske
vurderinger innenfor rammen av de lovregler somi tilfelle blir fastsatt. En gar
her ikke nearmere inn pa disse forhold. Arbeidsgruppen kan imidlertid ikke se at
anvendelsen av regelverket om eierskap med et saalig unntak for elerstiftel ser
vil reise saalige problemer i forhold til de eierkonstellagoner som ventelig vil
oppsta ved eller etter omdanning av sparebank. Regelverkets virkeméte i tilfelle
av forsgk pa oppkjezp av omdannet sparebank vil sdledesi hovedsak vaare den
samme som i forhold til forsak pa oppkjap av andre banker og
finansinstitusioner for avrig. Det forhold at eierstiftelsen sitter pa en sterre
akgepogt, kan likevel rent faktisk bringe saken i en noe annen stilling.

2.5 Regler om stiftelse av finang nstitug oner

Reglene om e erbegrensninger og reglene for stiftelse av forretningsbanker og
sparebanker ma seesi sammenheng. Begge regel sett bygger pa hensynet til
maktspredning og behovet for a sikre institugonens uavhengighet. |
forretningsbanker vil eierbegrensningsreglene ferst og fremst ha betydning etter
at banken er stiftet, og i sparebanker er det kundedemokratiet og
forstanderskapets sammensetning som er det vesentlige. For forsikringssel skaper
gielder det samme for gjensidige sel skaper, men for akgesel skaper gjelder ikke
noe krav om offentlig tegning av akger, og e erbegrensningsreglene far derfor
her betydning bade ved stiftelse og etter tiftelsen.

Fbl. § 4 inneholder den hovedregel at en bank som skal vaare akseselskap ma
stiftes ved offentlig tegning (suksessivstiftelse). Akgelovgivningen 1997
opphever reglene om suksessivstiftelse. | forhold til krav om offentlig tegning
betyr dette bade at selve aksjesel skapet ma stiftes ved simultanstiftelse, og at
den del av aksjekapitalen som skal utbys til markedet deretter ma bringes pa
plass ved kapitaforhgyelse (NOU 1998:14 s. 160).

Banklovkommisjonen fored & i Utredning IV at det ut fra
maktspredningshensyn og for & motvirke bankier-banker stilles krav om at minst
tre firedeler av aksjekapitalen ma legges ut til offentlig tegning (lovutk. § 3-8(1)
b). Det samme foreslas ogsa for forsikringsselskaper (NOU 1998:14 s, 153-54).
Det foredas videre i lovutk. 8 3-12 (2) ¢ at en konsesjon skal kunne tilbakekalles
eller nye vilkar stilles dersom det skjer slike endringer i eierforhold i forhold til
det som er opplyst i konsesonssgknaden at dette tilsier fornyet vurdering av
grunnlaget for konsegon (NOU 1998:14 s. 156).
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Selvelende banker og gjensidige forsikringssel skaper stiftes ved utarbeidelse av
vedtekter som bl.a. annet angir sasmmensetning og valg av generalforsamling,
herunder stemmerett for kunder. Det stilles ikke salige krav til vedtektenes
utforming (lovutk. § 4-5), men det felger av reglene om grunnfondsbevis at en
del av generaforsamlingen skal velges av innehaverne av grunnfondsbevis. En
regner med at ” kundedemokrati” vil bli gjennomfart i vedtektene.

| motsetning til gjeldende bestemmelser i fbl. § 4, jfr. 8 7, og spbl. § 2 illes det

etter Banklovkommigonens lovutkast ikke noe minstekrav til antall stiftere
(NOU 1998:14 s. 160).

3 Eierbegrensningsreglenesformal og virkninger

3.1 Perspektiver pa det norske regelverket om eierskap i finansinstitusioner

1) Det norske regelverket om eierskap i finansinstitugoner ma seesi
sammenheng med den store betydning finansinstitugonene har i det gkonomiske
liv, og den betydelige innflytelse finansinstitug onene kan uteve i forhold til det
gvrige nagingdiv i et moderne industrisamfunn. Innflytelse pa

finansi nstitusjonenes egen virksomhet kan dermed indirekte ogsa gi grunnlag for
innflytel se innenfor andre samfunnssektorer. Regelverket om eierskap vil |
begge relagoner begrense den innflytelse de enkelte elere i finansinstitugonene
kan uteve.

Tradigonelt har finansinstitugonenes maktstilling i samfunnet sasmmenheng
med den kontroll ingtitusjonene har over tilgangen pa lanekapital og andre
kreditter til naaingdivet og forbrukerne, og den innflytelse dette gir grunnlag for
viafordelingen av kreditt og vilkarene for kredittyting. Gjennom offentlige
konseg onsordninger har finansinstitug onene fortsatt nsarmest en

monopolstilling pa dette omradet.

| lgpet av de siste 20-30 & er sparsma knyttet til tilgangen pa egenkapital til
nagingdivet blitt stadig viktigere. Det har lenge vaat vanlig oppfatning hos oss
a finansinstitugonene bare i begrenset omfang skal kunne inneha elerposisoner
| annet nagingdliv. | den offentlige regulering av finansinstitug onenes
virksomhet er dette kommet til uttrykk i ulike bestemmelser som setter grenser
for enkeltengagementer og samlet beholdning av dike elerandeler, jfr. bl.a. spbl
8 24, fbl. § 24, fvl. 8§ 7-2 og finansinst.l. § 2-16. Likevel er finansinstitugonenes
rolle i egenkapitalmarkedet vesentlig styrket i senere &. Dette har flere arsaker.

For det farste har livsforsikringssel skaper, forvaltningssel skap for
verdipapirfond og verdipapirforetak, innenfor eller utenfor banksektoren, fatt en
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stadig viktigere rolle i oppbyggingen av langsiktig sparekapital i samfunnet og
ved kanaliseringen av dik kapital som egenkapital til utviklingen av bedrifter og
nagingdiv. | stor grad har dette skjedd som f@lge av at institug onene inntar
rollen som mellommenn mellom eierne og brukerne av sparekapitalen. Dessuten
har institusionene langt pa vei kontroll over markedsapparatet for innhenting av
egenkapital via verdipapirmarkedet.

For det annet har strukturendringer i finansnagringen fert til dannelsen av store
finansgrupper med betydelig virksomhet innenfor de fleste viktige delmarkeder.
Karakteristisk for den norske situagonen er a noe nag tre firedeler av samlet
virksomhet malt etter forvaltningskapital, drivesi regi av 6-7 store
finanskonserner hvori bade bank- og forsikringsforetak inngér. Disse gruppene
har befestet sin sterke stilling i kredittmarkedet samtidig som de har bygget opp
solide posisioner i egenkapitalmarkedet, saalig pa grunnlag av pensjonssparing
og annen langsiktig sparing. Foretak med omfattende virksomhet innenfor
verdipapirfond og verdipapirforetak som er aktive i bade farstehands og
annenhandsmarkedet, inngdr i disse grupperingene.

For det tredje har samfunnsutviklingen fart til at tilgang pa kreditt, egenkapital
og andre finansielle tjenester er blitt stadig viktigere bade for bedrifter av ale
dag og for store grupper av befolkningen. Hvilken innflytelse den enkelte
institugon dermed kan uteve i forhold til sine bedrifts- og forbrukerkunder, vil
selvsagt i stor grad bero pa konkurransenivaet i de ulike deler av
finansmarkedet. | sd méte foreligger det betydelige variagoner i bade nagonae
og regiona e markedssegmenter Generelt gjelder imidlertid at gjeldsgraden i
norsk nagingdiv er meget hgy i forhold til egenkapitalen, og at egenkapita pa
mange mater fremtrer som et knapphetsgode. Begge deler bidrar til & styrke
finansingtitusionens stilling i forhold til gvrig naaingsliv. Det dpner ogsa for
forbindelsedinjer mellom innflytelse fra de store finansgrupperingene og den
innflytel se andre sentrai nagingdivet vil kunne uteve.

2) Finansinstitugonenes oppgaver og betydning i e moderne samfunn har hos
0ss som i andre land fart til en ganske omfattende offentlig regulering av deres
virksomhet. Regelverket om eierskap i finansingtitusoner har lenge vaat sett pa
som et sentralt element i den norske finangdovgivningen. Det er flere grunner til
det.

Regelverket om eierskap har i farste omgang som hovedoppgave a sikre
spredning av eiermakten i de enkelte finansinstitugoner og i finansnaaringen sett
under ett. Regelverket skal dermed hindre maktkonsentrasjon hos et fatall av
personer nar det gjelder kontroll over tilgangen pa kreditter og egenkapital og
styring av de store kapital volumene som institug onenes forvaltningskapital
utgjer. | de fleste institugoner og i finansnaaingen samlet sett utgjer
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elerkapitalen en meget liten del av forvaltningskapitalen. Konsentrason pa
elersiden vil siledes dpne for styring av meget store kapital strammer med
utgangspunkt i en begrenset innsats av egenkapital. Det samme vil i stor grad
vage tilfellet i forhold til de store finanskonsarnenesrollei forhold til

kapital stremmene innenfor verdipapirmarkedet og egenkapitalmarkedet for
avrig.

Eierspredning vil videre bidratil & sikre sa vel finansnaaringens som den enkelte
Institug ons uavhengighet i forhold til andre kapitalmiljger og maktsentrai
samfunnet. Dessuten vil krav om eerspredning innenfor finansnaaingen
motvirke at det etableres et nettverk av betydelige eierposigoner som omfatter
starre deler av bade finansnagingen og det gvrige nagingsdliv.

Eierandeler av noen starrelse sA vel i finansingtitusjoner som i annet negringdliv
vil giennomgaende vaae strategiske og ikke finansielle plasseringer, bl.a. fordi
de legger forholdenettil rette for deltagelse i og utevelse av innflytelse innenfor
foretakenes styrende organer eller pa annen méte. Dette vil ogsa kunne gi
grunnlag for direkte eller indirekte samordning av virksomhet og innflytelse pa
ulike omréder. Krysseie av noe omfang innenfor finansnaaingen selv vil sledes
kunne f& vesentlig innvirkning pa konkurransenivaet i ulike deler av
finansmarkedet Pa tilsvarende méte vil utbygging av strategiske posisoner pa
tvers av grenseflatene mellom finansnagringen og annet naaingdliv reelt kunne
legge begrensninger pa institusionenes handlefrihet og dessuten gi grunnlag for
ulike former for koordinert utevelse av innflytelse innenfor det nettverk som
dermed vil kunne etableres.

Eierspredning vil videre legge forholdene til rette for a utnytte de fordeler som
vil kunne liggei at bedutningsprosessen innenfor de enkelte finansinstitus oner
blir preget av et mangfold pa eiersiden. Pa den annen side hevdes det ofte at en
meget hey grad av eerspredning lett vil kunne fare til i hovedsak
administragonsstyrte institugoner, eller til at eler med tross at prosentvis
begrensede eierandeler vil kunne utave betydelig innflytel se.

3) Regelverket om eierskap i finansingtitugioner, basert pa prinsippet om
elerspredning, har som en annen hovedoppgave a frembringe eierstrukturer
innenfor finansnaaringen og de enkelte finansinstitugoner som i seg selv
fremmer konkurranse, gjennomsiktlighet i besutningsprosesser og i det hele
legger forholdenettil rette for at finansinstitugjonenes virksomhet generelt sett
holdes innenfor allment aksepterte rammer. Dette dpner for handlefrihet basert
pa en betydelig grad av selvregulering innenfor finansnagingen. Behovet for
direkte lovregulering og inngrep i virksomheten fra offentlige myndigheters
side vil dermed vesentlig reduseres.
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| ESA’s Reasoned Opinion 30. oktober 2001 reises det sparsmal om det
lovfastsatte regelverket om eierskap i sa henseende er for grovmasket. Det
fremheves der at et dlikt regelverk vil kunne ha utilsiktede virkninger som en
kan unnga ved en offentlig regulering med hovedvekt pa enkeltvedtak av
forvaltningsmyndighet i stedet for pa generelt virkende lovregler. Dette er et
spersmd som ma seesi sammenheng med de ulike nagonal e tradisjoner
innenfor E@S-omradet nar det gjelder (1) rollefordelingen mellom lovgivning
og forvaltning ved offentlig regulering av privat virksomhet, og (2)
forvaltningsmyndigheters reelle makistilling overfor private borgere og
bedrifter. En kan sdledes ikke uten videre legge til grunn at et reguleringsregime
basert pa forvaltningsvedtak vil kommetil avirke pa samme matei vart land
som i E@S-land med andre rettstradigoner.

4) Regelverket om eierskap i finansinstitugoner ble i hovedsak lovfestet | siste
del av 1980-arene. Nedenfor avsnitt 3.2 vil det bli gitt en oversikt over de
rettspolitiske synspunkter som ble lagt til grunn ved utformingen av regel verket.

Den etterfalgende 15-arsperioden preges av betydelige strukturelle endringer i
finansnaaingene og i markedsforholdene. Ogsai andre deler av
samfunnsgkonomien er endringene vesentlige. Dette har generelt sett gitt dpnere
markedsforhold med bl.a. sterkere inndag av konkurranse enn tidligere, bade
nagionat og i varierende grad ogsa internasjonalt. Utviklingen har videre fart til
en ganske hgy grad av konsentragjon i finansnagingen sa vel nasonalt som
nordisk.

Utenlandsk-eide institugoner har gjennom filialer og oppkjep av dattersel skaper
her i riket skaffet seg meget store markedsposisioner pa alle omrader bortsett fra
I livsforsikring. Norsk finansnaaing er blitt utenlandskeiet i betydelig sterre grad
enn vanlig i de fleste andre land innenfor E3S-omradet. Ut fra undersokel ser
foretatt av Kredittilsynet legger en til grunn at utenlandske dattersel skaper for
tiden kontrollerer mer enn en tredel av bankssektoren, om lag to tredeler av
skadeforsikringssektoren og om lag en tidel av livsforsikringssektoren.

| lgpet av den samme perioden er det ogsa skjedd forholdsvis omfattende
endringer i den offentlig regulering pa finansomradet. Dette har i stor grad
sammenheng med norsk tildutning til EXS-avtalen, og den import av og
tilpasning til EU’ s regelverk for det indre marked pa finansomradet som dette
har fart med seg.

Disse forhold innebager at virkningene av regelverket om elerskap i
finansingtitugoner i dagens situagon blir til dels andre enni sin tid forutsett.
Dette sgkes det redegjort for nedenfor avsnitt 3.3. Dette innebaarer ogsa at det
rettspolitiske grunnlag for regelverket til dels er endret i takt med utviklingen.
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Ved en vurderingen av regelverket om eierskap na er det derfor nadvendig etter
Arbeidsgruppens oppfatning a ta utgangspunkt i de lovgivningsbehov pa dette
omradet som erfaringene hittil og utviklingen i kommende & ma antas &
aktuaisere. En viktig oppgave ved vurderingen vil vaare afinne frem til en
tilfredsstillende balanse mellom de rettspolitiske hensyn regelverket om elerskap
hittil har ivaretatt, og de nagringspolitiske synspunkter som bar tasi betraktning
nar forholdene skal leggetil rette for en konkurransedyktig finansnaaring.

3.2 Det rettspolitiske grunnlag for regelverket om eierskap

1) For forretningsbanker har det siden 1916 vaat spesielle regler om hvem som
kan vaae akgonager. Slike regler ble viderefart i akgebankloven av 1924 og
forretningsbankloven av 1961 § 7 (saalig om utlendingers adgang til aeie
akger).

Lovfesting av regler om elerskap i finansinstitugoner var et av
hovedsparsmalene ved utformingen av ny finansmarkedsovgivning i 1988 da
lov om finansinstitugoner og lov om forsikringsvirksomhet ble vedtatt.
Resultatet av omfattende lovarbeider ble til dutt et samlet regelverk felles for
banker, forsikringssel skaper og andre finansinstitugoner. Bestemmelsene ble
derfor tatt inn i finansinst.l. 88 2-2 flg. i den del av loven som gjelder
finansinstitugoner generelt. Regelverket for de enkelte typer av
finansinstitugoner inneholder — med unntak som omtales nedenfor under 6) —
ikke bestemmelser med krav til eerforholdene i vedkommende ingtitugon.

| 1991 ble regelverket utbygget med en del ssalige regler om elerskap i
finanskonserner. Disse reglene var en del av den nye lovgivning om
finanskonserner i finansinst.l. kap. 2a og en falge av at det da ble dpnet adgang
til & etablere "blandet” finanskonsern hvor bade bank og forsikringssel skap
inngdr. Det dreier seg imidlertid her farst og fremst om tilpasninger innenfor de
rammer lovgivningen allerede fastla. Det ble sdledesi 1991 ikke foretatt noen ny
vurdering av de hovedprinsipper som regel verket om eierskap bygget pa, se
Innst. O. nr. 8 (1991-92) s. 8-10.

Heller ikke i senere lovarbeider er de prinsipielle sparsma knyttet til regelverket
om eierskap i finansingtitugoner gjort til gjenstand for ny utredning. Det vises
til Banklovkommigonens giennomgang i NOU 1998:14 kap. 8. De rettspolitiske
synspunkter som regelverket i sin tid ble utformet pa grunnlag av, fremgar
derfor i hovedsak av forarbeidene til den nye finandovgivningen i 1988.
Hovedsynspunktene der er at regelverket skal motvirke eierstrukturer som kan
fare til uheldig konsentragon av gkonomisk makt, begrensning av konkurransen
pa finansomradet, eller innebaare en trussal mot finansinstitusjonenes
uavhengighet.
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2) Utvalget som utarbeidet utkastet til lov om forsikringsvirksomhet, fremmet
fordag om nye regler om eierbegrensninger for forsikringssel skaper, se NOU
1983:52 Forsikring i Norge. Utvalget la saalig vekt pa & motvirke uheldig
konsentragon av gkonomisk makt. Dette ma sesi sammenheng med at
forsikringssel skapene, med utgangspunkt i de betydelige kapitalvolumer som ble
samlet | selskapene, kunne erverve store beholdninger av akger i annet
nagingdliv og av fast eiendom, og at sel skapene pa den tiden dessuten hadde en
viktig rolle i markedet for langsiktige kreditter. | NOU 1983:52 pa side 53 ble
det bl.a. uttalt:

” Ut fraforsikringsvirksomhetens sosiale funksjon og med tanke pa den
kapital som forvaltes, bar det vaare en spredning av e erinteresser og
[eler]-innflytelse.”

3) Forholdet mellom eierstrukturen i finansinstitusjonene og konkurransen pa
finansmarkedet ble senere et sentralt tema i utredningen NOU 1986:5
Konkurransen pa finansmarkedet, avgitt av en arbeidsgruppe som skulle
gjennomga og vurdere ulike tiltak for & fremme konkurransen mellom
finansinstitugoner. Regler om eierbegrensninger i finansinstitugoner var her ett
av detiltak som ble fored &tt.

Arbeidsgruppen gikk inn for at finansingtitusioners adgang til & ha eierandeler i
andre finansinstitugoner ble undergitt begrensninger. Dette ville vaare viktig for
a oppna mal settingen om uavhengige finansinstitusioner som konkurrerer
effektivt med hverandre.

Videre ble det i NOU 1986:5 gitt uttrykk for at ogsa adgangen for andre enn
finansinstitusjoner til & ha eierandeler i finansinstitusioner burde undergis
begrensninger. Arbeidsgruppen mente at dette ville motvirke uheldig
konsentragon av gkonomisk makt og ulike falger som innflytelse via sterre
eierandeler ville kunne ha (utredningen side 134):

"Det har i adlefal hittil vaat en aminnelig oppfatning at
finansinstitugonene ikke skal drives som privat bankiervirksomhet, hvor
en enkelt eller noen fa personer, bedrifter og lignende i fellesskap eier en
finansinstitugon. Arbeidsgruppen deler denne oppfatningen. Betydelige
elerinteresser vil lett skape et forhold mellom vedkommende
finansingtitugon og vedkommende akgeeier som gjer at vedkommende
blir behandlet p& en annen og for ham bedre méte enn andre kunder. Bl.a
vil han kunne bli underlagt en lempeligere kredittvurdering. Uheldige
disposisoner — bl.a. padette grunnlag — vil kunne ha negative
konsekvenser for tilliten til finansvesenet, men ogsa rent
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samfunnsgkonomisk, bl.a. ved at innskudd/innlan lettere kan tapes og evt.
ved at kreditten ikke nadvendigvis gar til de beste prosjekter.”

Arbeidsgruppen antok sdledes at dike eierbegrensningsregler ville bidratil a
redusere mulige interessekonflikter mellom rollen som eler og rollen som kunde
i en bank, eventuelt ogsa mellom banken og andre bankkunder som har nagre
forretningsmessige eller personlige forbindelser med elerne av banken.
Arbeidsgruppen fremhevet saalig riskoen for uheldig kredittgivning og for lite
hensiktsmessig kredittallokering.

4) Vurderingenei NOU 1986:5 Konkurransen pa finansmarkedet ble senere i
hovedsak stettet bade av departementet i Ot.prp. nr. 41 (1986-87) og av
finanskomiteen i Innst.O. nr. 58 (1987-88). Nar det gjelder hensynet til effektiv
konkurranse i finansmarkedet, uttalte finanskomiteen i Inngt.O. nr. 58 (1987-88)
side 32:

"Hertallet dutter seg til departementets vurderinger og viser til at
begrensning av eierandel ene som foreddtt vil motvirke sasmmenveving av
elerinteressene og stimulere til gkt konkurranse. Uten en dik
elerbegrensning vil etablerte institugoner kunne uteve markedsmakt og
virke hindrende for at nye selskaper etableres.”

Finanskomitéen var ogsaenig i at det var behov for regler som ville begrense
private akgonagersinnflytelse i finansinstitugoner, og om dette uttalte flertallet
| inngtillingen side 32:

" Hovedbegrunnelsen for & begrense private aksjonagrers eierandeler i bank
eller for savidt i finansvesenet generelt har vaat:

- en sammenblanding av kreditor- og e erinteresse kan anses som lite heldig
da dette vil kunne fare til uheldig kredittgivning.

- en har gnsket &unnga privat bankiervirksomhet fordi finansingtitusjonene
har en samfunnsmessig rolle a spille. Det visestil at de fleste bedrifter og
husholdninger er brukere av banktjenester.

- enderstruktur som ikke er spredd kan fare til en sterk maktkonsentragon.
Dette vil gjelde spesiet for de starre finansinstitug oner.

Flertallet vil ogsa vise til andre forhold som er viktige for vurderingen av

private akgonagers elerandeler i finansinstitugoner:

- med dominerende eierposision vil en eier kunne gve innflytelse pa
finansinstitug onens daglige drift og disposigoner. Dersom eieren er en
bank eller et forsikringsselskap vil Kredittilsynet ha fullt innsyn i
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morselskapet. Dette vil ikke vage tilfelle dersom eieren (konsernspissen)
er et industriforetak, eller en annen ikke-finansinstitugon.

- enfinansingtitusion ma forutsettes a fele et moralsk ansvar for a stette opp
om dattersel skap dersom dette er en finansinstitugon, for a opprettholde
tilliten i markedet. Det vises her til begrunnelsen for innfaringen av
konsoliderte egenkapitalkrav. Dette mai mindre grad antas a vaae tilfelle
dersom morselskapet er et industriforetak.”

5) Eierbegrensningen pa 10 prosent gjelder ikke i forhold til finansinstitusjoner
som er datterselskaper i finanskonsern. Det fremgar av lov om
finansinstitugoner § 2-2 annet ledd at regelen ikke er til hinder for at
finansingtitugoner inngar i konsernforhold. Pa den annen side tiller imidlertid
denne bestemmel sen saalige krav til omfanget av morsel skapets eierandel i de
finansinstitugoner som inngar i konsernet. Hovedregelen er at dattersel skapene
skal vaae eet 100 prosent, enten av morsel skapet eller av morsel skapet sammen
med andre datterselskaper i konsernet, jfr. allmennakgeloven § 1-3 fjerde ledd.

Dette kravet innebagrer samtidig at institugoner og selskaper utenfor
finanskonsernet ikke vil kunne ha elerandeler 1 finansinstitugoner som er
datterselskaper i et finanskonsern, jfr. Innst. O. nr. 58 (1987-88) s. 59 og 79. Det
fremgér der at kravet om elerandel pa 100 % ble sett i sammenheng med
akgelovgivningens regler om rett for et morselskap med minst 90 % eierandd til
atvangsutl@se minoritetsaksjeeierne i dattersel skapet. Den praktiske hovedregel
ved oppkjap av finansinstitugon som datterselskap ble dermed et krav om at et
overtakstilbud ma oppna aksept framinst 90 % av aksjeeierne dersom oppkjgpet
skal kunne gjennomfares.

Det fremgar videre av Ot.prp. nr. 41 (1986-87) Om lov om
finansieringsvirksomhet og finansinstitugoner at disse reglene skulle forhindre
eierstrukturer i finanskonserner som ville stride mot konkurranse- og
strukturpolitiske hensyn, eller som ville vanskeliggjere tilsynsarbeidet overfor
finanskonsernet og de enkelte dattersel skapene. En enhetlig eierstruktur innenfor
det enkelte finanskonsern gjar det lettere for tilsynsmyndighetene afainnsyn i
de enkelte konsernsel skapenes virksomhet og innbyrdes relagoner. Kravet om at
datterselskap i finanskonsern skal vaae 100 prosent elet av morselskapet eller
andre konsernsel skaper, vil dessuten bidratil a sikre finanskonsernets og
konsernsel skapenes uavhengighet i forhold til andre grupperinger og

Institug oner.

Morselskapet i et finanskonsern vil selv kunne vaae finansinstitugon, f. eks.
bank €eller forsikringssel skap. Morselskapet kan imidlertid ogsa vaae et
holdingssel skap, men dette skal i safall ikke kunne drive annen virksomhet enn
aforvalte sine eerinteresser i de selskaper som inngar i konsernet, jfr.
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finansinst.| § 2a-2 bokstav d). Andre selskaper enn finansinstitugoner og
holdingsel skaper kan ikke vaae morselskap i finanskonsern. Eierbegrensningen
pa 10 prosent vil i dletilfelle gjeldei forhold til eierandelene i morselskapet og
dermed - indirekte - eerforholdene i konsernsel skapene.

6) Kravet om at dattersel skaper i finanskonsern skal vage elet 100 % av
morselskapet, gjelder ikke fullt ut for norske finansinstitugoner som er
datterselskap i finanskonsern med utenlandsk mor selskap. Det falger av lov om
forretningsbanker 8§ 4, lov om forsikringsvirksomhet § 3-5 annet ledd og lov om
finansieringsvirksomhet § 3-6 fjerde ledd (for finansieringsforetak) at det da er
tilstrekkelig at det utenlandske morselskapet har en eierandel som overstiger 50
%. Er morsel skapets eierandel mindre enn 100, stilles det imidlertid samtidig
sagskilt krav om at de gvrige elerandeler i dattersel skapet innehas av norske
eller utenlandske finansingtitusjoner, som hver for seg forutsettes a veae
undergitt 10 % grensen. Formaet med disse bestemmelsene var i sin tid alegge
forholdene til rette for utvikling av samarbeid mellom utenlandske og norske
Institugoner som kan tilfere norske institugoner internagona erfaring.

Disse tre lovbestemmel sene forklarer hvorfor finansinst.l. § 2-2 annet ledd nr. 6
ikke inneholder noe 100 % krav nar det gjelder eierforholdet i dattersel skaper i
finanskonsern med utenlandsk morselskap. Dette fremgar av
Finansdepartementets brev til finanskomiteen av 5. april 1988 gjengitt i Innst. O.
nr. 58 (1987-88) s. 78 flg. Ordlyden og lovforarbeidene viser videre at andre
akgeeiere enn finanginstitugoner ikke skal kunne ele minoritetsandeler i dike
datterselskaper, se Innst. O. nr. 58 s. 80 sp. 1, jfr. Ot. prp. nr. 42 (1986-87) s. 21
sp. 2, 0g Inngt. O. nr. 60 (1987-88) s. 23-24 hvor flertallet i forbruker- og
administragonskomiteen slutter seg til Finansdepartementets synspunkter i
brevet av 5. april 1988.

3.3 Virkninger av regelverket om elerskap

1) De ndvaaende eerstrukturer i de sentrale finansingtitusjoner og
finanskonserner gir grunnlag for a anta at regelverket om eierskap i
finansingtitugoner i hovedsak har virket i samsvar med flere av de sentrale
malsetninger som ligger til grunn for regelverket.

For det farste har det lovfastsatte krav om elerspredning motvirket konsentragon
av eermakt og innflytelse i forhold til virksomheten i de enkelte institugoner og
finanskonserner. Dette har i sin tur fart til at det i meget beskjeden grad
forekommer kryssende eierposisjoner mellom frittstaende institusioner og
finansgrupper som i omfang vil vaae uforenlig med malsetningen om effektiv
konkurranse i finansmarkedet mellom uavhengige finansinstitugoner.
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For det annet har kravet om eierspredning bidratt til a sikre finansinstitusjonenes
og finansnaaingens uavhengighet i forhold til andre maktsentrai nagingdivet
for avrig. Dette har stengt for sakalt privat bankiervirksomhet. Dessuten har den
innflytelse eiere fra annet naaringdiv ellers har kunnet oppnad, vaat begrenset
fordi den enkelte eler eller gruppe av eiere ikke kan ha eierandd ut over 10 % av
kapital og stemmer i den enkelte institugon. Avhengig av eerstrukturen i den
enkelte institugon vil riktignok den som har en elerandel opp mot 10 % kunne
uteve en til dels betydelig innflytelse, saalig hvis de @vrige andelseiere bare har
mindre andeler og ikke engagerer seg i de styrende organer i institugonen. | det
store og hele synesimidlertid beslutningsprosessen i finansingtitusjonene a ha
vaat preget av mangfold og harmonisering av elerinteressene innenfor et flertall
av aktagrer med eierandeler av noen starrelse.

Det har fratid til annen vaat pekt pa at eierspredning lett vil fereftil at
elerinnflytelsen i institugonene svekkes pa grunn av manglende engasiement fra
akgeaernes side. Fravaa av redl eierkontroll fra akgee erkollektivets side
innebagrer at innflytelsen fra den daglig ledelse og styret gker tilsvarende. Dette
er hevdet &innebagre en ulempe, bl.a. fordi administragonens interesser kan
vage andre enn akgeeiernes eller kundenes interesser. Eksempelvis har det vaat
anfart at sterk administragonsmakt kan lede til at en bank ikke i tilstrekkelig
grad vurderer de risiki som ligger i enkeltengag ementer, jf. Dokument nr. 17
(1997-1998) s. 272 (" Smith-utvalgets’ rapport om bankkrisen). Arbeidsgruppen
har ikke foretatt noen neamere vurdering av dike sparsmdl. | vare dager har
andre forhold enn fravaa av engagement fra akgeeiernes side, bl. a.
tilsynspraksis, sterre betydning nér det gjelder a sikre forsvarlig kredittgivning.

For det tredje har regelverket om eierskap motvirket at eiernei
finansingtitugoner har kunnet benytte sin eierinnflytelse til a pavirke
finansinstitugoner dik at en institugons eier- og kreditorposigoner i annen
nagringsvirksomhet blir benyttet pa en méate som stemmer med eiernes egne
strategiske interesser i dlik annen naaingsvirksomhet. Samordning her vil innby
til interessekonflikter mellom de ulike elerne i institugonen og i forhold til
Institugonens kunder. En kan likevel ikke se bort fra at eier- og kundeinnflytelse
frastarre aktarer i annet nagingdiv i enkeltetilfeller kan ha gjort seg gjeldende
pa andre og mer indirekte méter.

For det fjerde har den adgang til dispensagon fra 10 % regelen som regel verket
inneholder, vaat praktisert konsekvent og strengt i samsvar med det som i 1988
og senere er forutsatt fra Stortingets side. Det har nok i arenes |gp forekommet
enkelte forsgk pa & omga regelverket, saalig ved forsgk pa oppkjep og
overtakelse av andre ingtitugoner, se foran avsnitt 2.2. Bevismessige forhold har
imidlertid gjort det svaat vanskelig for tilsynsmyndighetene a reagere



tilstrekkelig effektivt overfor de ulike metoder som er blitt tatt i bruk. | hovedsak
er imidlertid regelverket blitt fulgt og anvendt som forutsatt.

2) Et av hovedformalene med regelverket om eierskap i finansingtitusjoner har
vaat asikre at de ulike deler av finansmarkedet preges av effektiv konkurranse
mellom innbyrdes uavhengige institusjoner. Utviklingen gir ogsa grunnlag for
den oppfatning at konkurransen i de siste 10-15 & har vaat betydelig i de fleste
og viktigste deler av finansmarkedet. Kredittmarkedet har sdledes lenge vaat
preget av til dels sterk konkurranse, og etter hvert har ogsa konkurransen nar det
gielder langsiktige spareprodukter og andre finansielle tjenester tiltatt, bl.a. som
falge av konkurranse pa tvers av tradisonelle brangegrenser.

Konkurransen innenfor finansmarkedet har i denne perioden jevnt over holdt seg
pa et forholdsvis hayt nivatil tross for at utvikling i finansnaaringen samtidig har
frembrakt en struktur preget av betydelig konsentragon og et begrenset antall -
etter norske forhold - store finansgrupper. | konkurransesammenheng har
elerbegrensningsreglene likevel hatt en viktig oppgave.

Kravene til elerstrukturen i morselskap i finanskonsern og i finanskonsernet for
ovrig har medfert at de store grupperingene som er dannet, fortsatt fremtrer som
uavhengige i forhold bade til hverandre og til elers frittstéende
finansingtitugoner. Det er grunn til danta at dette har bidratt til & opprettholde
en betydedlig grad av konkurranse - kanskje ogsa til a gke konkurransen -
innenfor de fleste delmarkeder. Dette forhindrer imidlertid ikke at ogsa andre
forhold, bl.a. gkt konkurranse fra utenlandske institugoner innenfor rammen av
E@S-avtalen, kan ha bidratt vesentlig til & opprettholde eller skjerpe
konkurransen i finansmarkedet.

3) Regelverket om elerskap i finansinstitugoner gjelder ikke for offentlige
kredittinstitugoner og fond, se finansingt.l. 8 1-3 nr. 1. Det er dessuten |
finansingt. |. 8 2-2 annet ledd nr. 7 fastsatt at regelverket ikke gjelder for
eierandeler som Staten Banksikringsfond og Statens Bankinvesteringsfond har |
banker og morselskap i finanskonsern, se Banklovkommis onens redegjarelse i
NOU 1998:14 s. 113-114, jfr. s. 174, og kommigonens utk. 8 6-1 tredje ledd
hvor det er inntatt et generelt unntak for statens eierandeler i norske
finansinstitugoner.

Bakgrunnen for de saarlige unntak for statlige elerandeler i finansinstitugoner
som ikke er offentlige kredittinstitug oner, er at staten som faglge av de statlige
Stattetiltak under bankkrisen for om lag 10 & siden ervervet meget store
elerandeler bl.a. i de starste norske bankene. Dette dpnet i og for seg for at staten
i drene deretter kunne utave bestemmende innflytelse i banker som konkurrerte
med hverandre, og farte etter hvert til at det ble reist sparsmd om forhol det
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mellom statens rolle som eler og som lovgiver og overordnet tilsynsmyndighet.
Dette foranlediget dessuten en politisk debatt om virkningene for
finansnagingen over tid av at staten hadde store eierposigoner | de starste
Institug onene.

Arbeidsgruppen finner ikke grunn til i denne sammenheng a gainn pade
sparsma som knytter seg til statlige elerskap i finanssektoren. Statens
engasementer er med et par unntak senere avviklet, og det synes som om de
resterende engagementer vil bli avviklet om ikke lenge. Det er nd ogsa foresl att
for Stortinget at Statens Banksikringsfond skal avvikles. Det synes heller ikke &
foreligge holdepunkter for 4 anta at staten i arene etter bankkrisen har utevet sitt
eierskap i de store bankene pa en dik méte at de statlige elerposigoner har fart
til begrensninger av betydning i konkurransen mellom de institugoner det
gjelder. | dagens situasjon — vel ti & etter bankkrisen — gjenstar det farst og
fremst & avklare de rent prinsipielle sparsmd knyttet til statlig eierskap i en
finansnaging som samtidig er undergitt omfattende offentlig regulering og
myndighetstilsyn. Slike spgrsma er imidlertid ikke reist fraESA’s side i
Reasoned Opinion 2001-10-30.

4) Regelverket om eierskap har ikke forhindret — og har heller adri hatt som
forma & motvirke — strukturelle endringer med @kt konsentrasjon og
konsolidering innenfor finansnaaingen som resultat. De grenser det her vil vaae
aktuelt & sette fra myndighetenes side, mai tilfelle gjennomfares
konsesjonspolitisk innenfor rammen av konsesondovgivningen pa
finansomradet eller via den alminnelige konkurransel ovgivningen.

| perioden etter at ny finansmarkedd ovgivning ble vedtatt i 1988, har det ved
ulike anledninger blitt foretatt omfattende gjennomgang av prinsippene for
strukturpolitikken, senest i St.meld. nr. 11 (1999-2000). Sentrale temaer har vaat
spersmal knyttet til sammendaing av to eler flere av de store
finansinstitugonene og til virkningene regionalpolitisk sett av at mindre
institugoner i distriktene overtas av de store finansinstitugonene i nasonal
sammenheng. Den strukturpolitikk som har veat fart under skiftende
regjeringer, har i liten grad motvirket en utvikling mot @kt konsentragon i norsk
finansnaging.

En annen sak er at de krav til eerstrukturen i finanskonsern som falger av
reglene om eierskap i finansinstitugoner, saalig kravet om 100% eie av
dattersel skaper, nok i enkelte tilfelle redlt har gjort det svaat vanskelig a
giennomfare en overtakelse av annen finansinstitugon, jfr foran avsnitt 3.2 nr.
5).
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5) Regelverket om elerskap i finansinstitugoner gjelder ikkei forhold til
finansingtitugoner eller finansgrupper som herer hjemme i utlandet. De vil
generelt sett vagre undergitt lovgivningen om eierkontroll i hjemlandet.

Regelverket vil imidlertid fa betydning dersom en utenlandsk institusjon vil
etablere seg her i riket ved oppkjegp av norsk institugon eller finanskonsern, dvs.
drive virksomhet her gjennom datterselskap eller norsk delkonsern i
finanskonsern som herer hjemme i utlandet. Dette skyldes at eierstrukturen i
dattersel kapet, eller i tilfelle i morselskapet i det norske delkonsernet, etter
oppkjapet ma vage i samsvar med de norske reglene. Det vil derfor bare kunne
meddel es konsegon til oppkjapet dersom den eierstruktur som etableresi det
norske dattersel skapet eller delkonsernet er i samsvar med de krav til
elerstrukturen i konsernforhold som er omtalt foran i avsnitt 3.2 nr. 5) og 6).

| praksis har dette medfert at ogsa oppkjep fra utlandet normalt krever
tildutning fra minst 90 prosent av eierandelene i maselskapet dik at 100 %
kravet kan oppfylles gjennom tvangsutlgsning av resten av minoritetseierne. De
saalige regler om etablering av utenlandsk datterselskap i samarbeid med andre
finansinstitugoner som er omtalt foran i avsnitt 3.2 nr. 6), har ikke vist seg afa
praktisk betydning.

| konkurransesammenheng har derfor e erbegrensningsreglene virket dik at den
utenlandske institugon som har etablert datterselskap her i riket, ma vaae
uavhengig i forhold til de evrige aktarer i det norske marked. Tilsvarende
gelder i forhold til utenlandsk institugon som etablerer seg ved filial her i riket
eller for gvrig gjar bruk av den markedsadgang E@S-avtalen gir. De elerandel er
den utenlandske institugion matte hai andre norske institusjoner, vil sdedes
vage undergitt eierbegrensningen pa 10 %.

6) Diskugonen om nagonalt eierskap av finansingtitugoner har vaat reist i ulike
sammenhenger, ogsai tilknytning til virkningene av eierbegrensningene.
Regelverket om eierskap i finansinstitugoner har imidlertid ikke vaat til hinder
for at en ikke ubetydelig del av norsk finansneaing i de senere ar er blitt overtatt
av finansinstitugoner som harer hjemme i andre nordiske land.

Regelverket om eierskap blei sin tid ikke utformet med henblikk pa a hindre
oppkjap fra utlandet. Da regelverket om eierskap ble lovfestet i dutten av 1980-
arene, ble spersmdl knyttet til etablering av utenlandsk-eide finansinstitusjoner
her i riket handtert som et konsesjonspolitisk sparsmd under konsesonsreglene
for de ulike typer av finansinstitugoner. Det ble lenge fart en restriktiv politikk
pa dette omrédet, men i 1990-arene métte den linjen oppgis som falge av norsk
tildutning til E4S-avtalen.
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E@dS-avtalens regler om etableringsrett innebazrer at finansinstitusoner med
hovedsete i annen EZIS-stat skal ha adgang til a drive virksomhet og etablere
dattersel skap eller filial her i riket. Avtalen stiller ogsa krav om at norske
konsesionsregler ma praktiseres pa en ikke-diskriminerende mate, og den
tidligere — restriktive — konseg onspolitikk i forhold til etableringer fra utlandet
har derfor ikke kunnet viderefares. Dette er bakgrunnen for, men reelt neppe
arsak til den gkning av utenlandske oppkjap av norske banker og andre
ingtitugoner vi har vaat vitnetil i senere &.

| brev til Kredittilsynet 21. november 2001 ba Finansdepartementet om at det
ble utarbeidet en oversikt over utenlandskeide finansinstitugoners virksomhet i
Norge. | brev 3. desember 2001 oversendte Kredittilsynet en dik statistikk.
Brevet falger vedlagt. Hovedbildet er falgende;

Utenlandskeide forretningsdatterbankers forvaltningskapital utgjer 36,3 pst.
av samlet forvatningskapita i forretningsbankene.

Inkluderesfilialer her i riket vil utenlandskeide bankers forvaltningskapital
utgjere 44,5 pst. av samlet forvaltningskapital i forretningsbankene.

Andelen av forvatningskapital i utenlandskeide livsel skaper (AS) malt mot
samlet forvaltningskapital (for AS) er pa 10 pst. Dette viser a utenlandske
selskaper er lite engagert i det norske markedet. Dette er i trad med hva som
observeresi avrige land i Europa. Dersom Sampo hadde lykkesi a kjgpe
Storebrand, ville imidlertid andelen av forvaltningskapital i utenlandskeide
livsel skaper (AS) malt mot samlet forvaltningskapital vaat 54,7 pst.

Forvaltningskapitalen for utenlandskei de skadeforsikringssel skaper (AS)
mdt mot samlet forvaltningskapital (for AS) er pa 66,2 pst. Tallene omfatter
If Skadeforsikring.

Reglene om eierskap i finansingtitusgioner har altsa ikke kunnet forhindre en dlik
utvikling. De krav til eierforholdet i norsk datterselskap i utenlandsk
finanskonsern regelverket medferer, har imidlertid i praksis gjort det
vanskeligere & fa gjennomfart slike oppkjep selv om regelverket opprinnelig
ikke var tiltenkt en dik oppgave. Likevel stér vi her ikke overfor noen
forskjellshehandling pa grunnlag av nagonalitet. Reglene om eierstrukturen i
konsernforhold handheves pa sasmme méte i forhold til sa vel innenlandske som
utenlandske oppkjep av norske institugoner. | begge tilfelle farer regelverket til
at en minoritet med eierandeler pamer en 10 % har adgang til a blokkere
oppkjapet. En er kjent med at dette i noen tilfelle har fart til at oppkjep ikke har
latt seg gjennomfare, eller til at et forsak pa oppkjep er blitt oppgitt far
overtakel sestilbud er fremsatt.
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7) Det er fratid til annen hevdet at regelverket om eierskap i finansinstitugoner
farer til a akger i norske finansinstitugoner prises lavere enn akger i
tilsvarende institugoner i utlandet som ikke er underlagt de samme
elerbegrensningene. Det anfares videre at en institugon med lavt priset
egenkapital lettere blir utsatt for oppkjgp, og at tilfarsel av ny egenkapita
vanskeliggjares fordi akgeeierne nadig skyter inn ytterligere kapital i
ingtitusjonen nar aksene er lavt priset. Ved vurderingen av hvilken betydning
elerbegrensningsreglene redlt vil ha for prisingen av norske finansaksjer, ma
flere forhold tasi betraktning.

Bakgrunnen for dike synspunkter er at verdsettingen av akger i
finansinstitusioner ikke lenger bestemmes farst og fremst ut fra inntjeningsniva
og forventning om fremtidig akgeutbytte, men i langt starre grad enn far styres
av den kursutvikling investorenes til enhver tid forventer. Dette synesi de
senere ar & ha vaat karakteristisk for det norske marked, bl.a. fordi norske
selskaper tradisonelt farer en forsiktig utbyttepolitikk og fordi mange investorer
opererer forholdsvis kortsiktig. Hos oss vil sdledes verdistigning utgjere en
forholdsmessig stor del av den redlle avkastning pa en akgeinvestering. | tillegg
til en aminnelig vurdering av markedsutviklingen vil derfor utsiktene til
oppkjap og fusioner vanligvis matte fa stor betydning for prisingen av sa vel
finansakger som akger i andre sel skaper.

Det er dette forhold som gjer at lav prising av norske finansakger ofte settesi
sammenheng med regelverket om elerskap i finansinstitugoner. Mange
investorer - bade norske og utenlandske - synes & oppfatte de norske
eierbegrensningsreglene som et saaskilt hinder mot oppkjgp og andre
strukturendringer 1 finansnaaringen. Selv om det - dlik fremstillingen ovenfor
under nr. 4) og 5) viser - neppe er grunnlag for en dik oppfatning, kan den
likevel faretil at akger i norske institugoner blir priset lavere enn tilsvarende
utenlandske aksjer. Ved en vurdering av slike synspunkter, basert paen
sammenligning av norske og utenlandske finansakger, ma det dessuten tas
hensyn til at det ogsa innenfor EU-omradet er gjennomfert et system for kontroll
av elerforholdene i banker og forsikringsselskaper i samsvar med bank- og
forsikringsdirektivenes bestemmel ser. Dette regelverket blir utferlig behandlet
nedenfor i avsnitt 5.

Systemene i EU-landene er, i motsetning til det norske regelverk om eierskap i
finansinstitusjoner, basert pa saaskilt forhandskontroll fra myndighetenes side.
Dette innebagrer at enhver som vil erverve eierandel pa mer enn 10%, herunder
ogsa fremsette overtakstilbud, ma forut for inngaelse av noen avtale vedregrende
erverv av rett til akgene, forelegge saken for myndighetene til vurdering. Ved pa
denne maten & motvirke vesentlige endringer i eierstrukturen i kortsiktig
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perspektiv bidrar dette systemet til en rimelig grad av stabilitet i eerforholdene i
finansnstitugonene. | viktige EU-stater er reglene i bank- og forsikrings-
direktivene dessuten gijennomfart og praktisert dik at eierkontrollen —i hvert fall
ved oppkjap fra utlandet — synes a virke vesentlig mer restriktiv enn det norske
regelverket om eierskap i finansinstitugoner, jfr Kjell A. Eliassen m.fl., Single
Market, National Companies?, The Not-So-Single market in Finansial Services,
Rapport 5/2001 fra Senter for europei ske og asiatiske studier, Handel shayskolen
Bl. Det er vanskelig asi noe sikkert om hvilken innvirkning disse forhold vil ha
pa prisingen av barsnoterte finansaksier innenfor EU- omrédet.

Det ma her videre tasi betraktning at de norske lovreglene om eierskap i
finansinstitugoner ikke kan oppheves uten at en samtidig — i samsvar med EJS
avtalen — lovfester et nytt system for eierkontroll basert pa forhandskontroll av
erverv av strategiske eerandeler i finansinstitugoner i samsvar med den modell
EU-direktivene legger til grunn.

Arbeidsgruppen antar etter dette at det er vanskelig &si noe sikkert om og i
tilfelle pa hvilken mate en dik lovendring vil kunne innvirke pa prisingen av
norske finansakger.

En annen sak er at markedsaktarenes alminnelige vurdering av den samlede
offentlige regulering av finansnaaingen, og myndighetenes praktisering av
regelverket, ma antas generelt a pavirke verdsettingen av finansaksjer.

8) Regelverket om eierskap i finansingtitusjoner var opprinnelig ment ogsa a
skulle ivareta tilsynsmessige hensyn. Eierbegrensningsreglenes bidrag i sd méate
er imidlertid pa forskjellig vis pavirket av den etterf@gende utvikling i
finansnaaingen.

Ett av formaene med eierbegrensningsreglene var a motvirke uheldig
kredittgivning og a bidra til & sikre hensiktsmessig kredittallokering. Tilgangen
pa lanekapital og kreditt var den gang mer begrenset og konkurransen mindre
fremtredende enn i dagens kredittmarked, bl.a. som falge av den tidligere penge-
og kredittlovgivningen. Dessuten er det direkte tilsyn med institugonenes
kredittvurderinger og utlanspraksis blitt vesentlig styrket i 1gpet av 1990-arene.
Andre forhold enn fravaa av engagement fra akgeeiernes side, bl.a
tilsynspraksis, er derfor av betydning i forhold til behovet for & sikre forsvarlig
kredittgivning.

Den strukturelle utvikling innenfor finansnagingen har medfert at en meget stor
del av virksomheten i dag drives innenfor et begrenset antall av sterre
finanskonserner. | samsvar med utviklingen har derfor tilsynet med de store
finanskonsernene blitt stadig viktigere og mer ressurskrevende. Dette gjelder i
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forhold bade til virksomheten i de ulike konsernselskapene og til de innbyrdes
rel asjonene mellom konsernsel skapene og deres virksomhetsomrader. En
forutsetning for effektivt tilsyn vil vaare at det enkelte konsern har en oversiktlig
elerstruktur og oppbygging. Hovedformaet med lovgivningen om
finanskonserner fra 1991 er a sikre dette. De alminnelige regler om
finanskonserner i finansingt.l. kap 2a ma her seesi sammenheng med de krav til
elerstrukturen i konsernforhold som falger av regelverket om elerskap i
finansinstitugoner, se foran avsnitt 3.2 5). Padette omradet vil sdedes
regelverket om eierskap fortsatt ivareta tilsynsmessige hensyn.

9) Regelverket om elerskap i finansinstitugoner er forholdsvis omfattende og
lovteknisk vanskelig tilgjengelig. Dette skyldes bl.a. at regelverket ved ulike
anledninger er blitt endret, pdbygget og nyansert i |gpet av arene etter 1988 da
hovedtrekkene ble lovfestet. Regelverket fremtrer derfor na som forholdsvis
omfattende og detaljert selv om hovedprins ppene fortsatt er de samme.

Det har i praksis vist seg at det fratid til annen kan oppsta vanskelige
tolkingssparsmal i forbindel se med anvendelsen av bestemmelsene. Det har ogsa
oppstatt problemer ved handhevel sen av regelverket som falge av det ofte viser
seg a vagre vanskelig a bringe tilstrekkelig klarhet i de faktiske forhold som vil
vage relevante. Dette er bakgrunnen for at Banklovkommigonen i NOU

1998:14 fremmet fordag om enkelte lovendringer og en ny lovteknisk utforming
av regelverket.

3.4 Arbeidsgruppens vurderinger

1) Regelverket om eierskap i finansinstitugoner ble lovfestet | siste del av 1980-
arene. | |gpet av arene deretter er de strukturelle forhold i finansnaaringen og
finansmarkedet i vart land vesentlig endret, delvis som falge av internasional
pavirkning og norsk tildlutning til E@S-avtalen. Denne perioden preges ogsa av
betydelige endringer i samfunnsgkonomien og av finansnagingens betydning i
det gkonomiske liv. Til tross for dette antar Arbeidsgruppen at hovedpilarene i
det rettspolitiske grunnlag for lovfesting av et regelverk om eierskap i
finansinstitugoner i hovedsak fortsatt har gyldighet. Vektlegningen av de ulike
hensyn vil imidlertid til dels bli en noe annen i vare dager.

For det farste, utviklingen i savel finansnagingen som i nagringdivet for avrig
har fart til at virksomheten i stadig sterre grad er blitt konsentrert i - etter norske
forhold - store gkonomiske enheter og grupperinger. Samtidig er
finansnagingens rolle i forhold til annet nagingdiv og for de store
befolkningsgruppene okt vesentlig bade i bredde og betydning. Det aminnelige
krav om eerspredning i finansinstitug onene som gjeldende lovgivning
inneholder, vil under dike samfunnsforhold ha som ett av sine hovedmal &
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motvirke at det skjer en for sterk konsentragon av gkonomisk makt i samfunnet
som falge av konsentragon av eierskap i finansinstitugonene. Kravet om
elerspredning vil samtidig bidratil a sikre de enkelte finansinstitusjonenes og
finansnagingens uavhengighet i forhold til de avrige deler av naaringdivet. Dette
innebagrer bl.a. at betyddige elere ikke skal kunne utnytte sin eierposion til a
oppna kreditter eller andre fordeler til seg selv eller sine forretningsforbindel ser.

For det annet, regelverket om eierskap i finansingtitugoner og de krav til
elerstrukturen i konsernforhold som dette medfarer, har - til tross for utviklingen
| retning av faare og starre enheter - generelt sett frembrakt en ryddig
elerstruktur innen finansnaaingen. De store finanskonsern og andre frittstaende
institugoner fremtrer i dag som kontrollert av prinsipielt og praktisk sett
innbyrdes uavhengige eerstrukturer. Arbeidsgruppen mener at dette ikke minst i
vare dager er en forutsetning for effektiv konkurranse i finansmarkedet mellom
uavhengige leverandaerer av finansielle tjenester. Den konsentragon av
finansnaaingen som har funnet sted i |gpet av perioden etter 1988 da regel verket
ble vedtatt, gjer at hensynet til effektiv konkurranse na ma tillegges vesentlig
starre vekt enn tidligere.

Arbeidsgruppen vil saaskilt peke pa at regelverket om eierskap i
finangnstitugoner — i motsetning til hva som fratid til annen blir hevdet — ikke
har hatt og heller ikke nd har som oppgave a begrense eller motvirke
strukturendringer i finansnagingen. Heller ikke generelt sett har regelverket over
tid utgjort noe hinder av betydning i forhold til de vesentlige strukturendringer
som har funnet sted, bl.a. med sterkere konsentragon som resultat. At de
elerstrukturer som etableres ved oppkjep og fusioner, mavage i samsvar med
regelverket om eierskap, har riktignok i praksis fungert som et minstevilkar for
konsegon. Regelverket har likevel ikke stengt for - og har etter sitt formal heller
ikke til oppgave a erstatte - en bredere konsesjonspolitisk vurdering av de ulike
etapper i utviklingen, basert bl.a. pa strukturpolitiske overveielser. Det er her
viktig a trekke et skille mellom antatte virkninger av regelverket om eierskap og
resultatene av den strukturpolitikk som til enhver tid er gjennomfart innenfor
rammen av konsegonslovgivningen. Slik Arbeidsgruppen ser det, kan derfor
strukturendringene i finansnagingen i lgpet av de siste 10-15 & siesi hovedsak &
gienspeile den konsegonspolitikk som har vaat fart i denne perioden.

| denne sammenheng vil imidlertid Arbeidsgruppen saaskilt peke pa at
regelverket om eierskap i praksis har gitt en minoritet med eierandeler pa minst
10 % adgang til a blokkere gjennomfaringen av oppkjgp og fugon av
finansinstitugoner. Denne adgangen er ogsa benyttet i enkelte tilfelle. Selv om
dette i det store og hele neppe har vaat av vesentlig betydning for utviklingen i
finansnaaringen generelt sett, antar Arbeidsgruppen at et sa sterkt minoritetsvern
pa finansomradet vanskelig lar seg rasjonelt begrunne og forsvare. Dette gjelder
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selv om en legger til grunn at eierskifte ved oppkjegp og fugon vanligvis
medferer dike virkninger for de ulike grupper av akgeeierne at transakgonene
ma vaae forankret i et klart akgonaaflertall. Gjeldende regelverk kan imidlertid
medfare at selv et meget betyddlig flertall av aksjeeiere fratas mulighet til afa
giennomfart et fordelaktig eierskifte, og dessuten at en forholdsvis beskjeden
minoritet vil fa en utilsiktet sterk forhandlingsposision i forhold til den som vil
overta en finansinstitugon.

| NOU 1998:14 har Banklovkommisjonen pa denne bakgrunn fores &t at det
minstekrav for konsegon som i dag falger av regelverket om eierskap, bear settes
ned fra 100% (i praksis 90 %) til to tredeler av eerandelene i institugonen.
Dette flertallskrav er bestemmende for minoritetsvernet ved fugoner.
Arbeidsgruppen er enig i dette fordaget, men vil ogsa peke pa at et aternativ vil
vage agjare bruk av et krav patre firedeler. Nar det gjelder andre sparsmdl
vedregrende elerstrukturen i konsernforhold, vises det til fremstillingen nedenfor

| avsnitt 5.5.

2) Etter manges oppfatning er det en svakhet ved regelverket om eierskap at det
iIkke har forhindret at en forholdsvis betydelig del av norsk finansnaging etter
hvert er blitt kjgpt opp av finansgrupperinger som herer hjemme i utlandet. Det
visesi denne forbindelse til avsnitt 3.3 nr. 6) foran. Det fremgar der at dette
langt pavei er "arette baker for smed”. Utviklingen har i farste rekke
sammenheng med konsegonspraksis og de begrensninger EJS-avtalen medfgrer
nar det gjelder den adgang norske myndigheter tidligere hadde til - innenfor
konsegonslovgivningen - a fare en aktiv strukturpolitikk pa dette omradet.

Sparsmalet om betydningen av a hainstitusjoner med nasjonal tilherighet har
uavhengig av disse forhold vaat fremme en rekke ganger i tilknytning til
debatten om strukturpolitikken pa finansmarkedet, searlig i forhold til eierskapet
i de sentrale norske forretningsbankene. Et sentralt eksempel pa de vurderinger
som er gjort i denne sammenheng er St. meld. nr. 11 (1999-2000)
Kredittmeldinga 1998, hvor det bl.a. star:

"Regjeringaviser til at dei aler fleste utviklaland har sentrale
finansingtitusgjonar med nasjonal eigarskap. Regjeringa meiner at det ogsi i
Noreg er viktig at det blir oppretthalde ein langsiktig norsk eigarskap i dei
sentrale finansingtitusjonane som i omfang er tilstrekkeleg til & kunne
forhindre el ugnskt utvikling. Sparsmalet om nasjonal eigarskap er knyitt til
dei spesielle funkgonane finansnaainga har i gkonomien. Det gar fram av
Kredittmeldinga 1997 at formalet med nasona eigarskap er a sikre nagleik
mellom kundane og leiings-, strategi- og utviklingsfunkgonar i
finansinstitugionen. Det kan vere viktig & ha institusionar der den gvste
leiinga ogsa pa sikt har tilstrekkeleg kjennskap til saarskilde forhold knytte



til norsk gkonomi og kundeforhold i Noreg. Ein matru at hovudkontor i
same land som kundane bur, i saarleg grad kan hamykje a seie for
hushaldningar, sméa og mellomstore faretak og kommunar, som i
motsetning til starre faretak i liten grad har den internasonale marknaden
som eit redlt aternativ.

Private investorar kan ikkje paleggjast a oppretthalde eigarskapen sin i
norske finansinstitugonar verken pa kort eller lang sikt, og ein ma ga ut fra
at dei gjennomgaande vurderer sin eigarskap ut fra marknadsmessige
forhold til e kvar tid.”

| Kredittmeldinga 1998 konkluderte regjeringen (regjeringen Bondevik 1) bl.a
med at det i elerskapspolitikken 1) er et mal a sikre langsiktig norske eierskap,
og 2) staten er den eneste som pa sikt kan sikre tilstrekkelig norsk eierskap og
eierkontroll. Ved behandlingen av Kredittmeldinga 1998, jf. Innst. S. nr. 44
(1999-2000), uttaler Finanskomiteen:

"Fleirtalet (alle unntatt Frp, H og SV) gér inn for at staten ma medverke til
aetablere & sterk norsk laysing pa finansmarknaden, dik at den nasjonale
elgarskapen ikkje vert svekka. ...

Fleirtalet meiner det er eit viktig mal & sikre eit langsiktig nasjonalt
eigarskap i finansnaginga for & sikre hovudkontor i Noreg. Det er ogsa
viktig taomsyn til dei politiske ma om konkurrerande tilbod til kundane,
dekning av distrikta og grunnlag for e vekstkraftig naaing.

()

Komiteen ser behov for a utvikle vidare e finansnaging med basisi norsk
finansformue. | det havet ber komiteen om at rammevilkaratil norske
finansingtitugonar blir vurderte.”

| St.meld. nr. 38 (1999-2000) " Om statens eierskap i Kredittkassen” gir
departementet falgende oppsummering av dreftelsene i Stortinget:

”Som omtalt ...har det vaat bred politisk enighet i Stortinget, om a sikre et
langsiktig norsk elerskap i sentrale finansinstitusoner, for at
hovedkontorfunkgoner skal forbli i Norge.”

| Innst. S. nr. 245 (1999-2000) uttaler flertallet i komitéen i denne sammenheng:

"Det er vidare eit viktig mal at norsk finansmiljg og norsk finansiell
spisskompetanse vert teke vara pa og utvikla vidare”.



Arbeidsgruppen viser for egen dedl til resultatene av Kredittilsynets kartlegging
av utenlandsk eierskap i norsk finansnaging gjengitt foran i avsnitt 3.3 nr. 6).
Det leggestil grunn at omfanget av utenlandsk eierskap er vesentlig sterre enn
vanlig de fleste land i E@S-omradet. En ytterligere styrking av utenlandske
ingtitusjoners naarvaa Vil ogsa kunne omfatte distriktsbaserte institugoner, og de
spersmal som oppstér i denne sammenheng har sdledes ogsa en regional
dimengon.

Arbeidsgruppen mener at overordnede nasjonale hensyn tilsier at Norge pa
samme mate som andre land har behov for finansingtitusjoner med tilstrekkelig
finansiell egenkompetanse, bade i finansnaaingen og i nagringdivet for avrig.
Utviklingen savel i kreditt- og kapitalmarkedene som i produksjon og
markedsfaring av finansielle tjenester av alle dag understreker betydning av et
vel utbygget kompetansenettverk pa hele finansomradet. Det samme vil til dels
vage tilfellet dersom sparsmalet vurderesi regionalt perspektiv. Et
kompetansenettverk basert pa tilstrekkelig egenkompetanse lar seg imidlertid
neppe opprettholde over tid uten at kompetansesentra og |ledel sesmiljger som
vanligvis forbindes med hovedkontor for finansinstitugoner av noen starrelse
har nagonal eller i tilfelle regional forankring.

Arbeidsgruppen kan ikke se at regelverket om elerskap i finansinstitugoner i Sin
navaaende form vil kunne gi vesentlige bidrag til lasningen av problemer av
denne type. | det lovverk som ble gjennomfert i utten av 1980-arene, var det
overlatt til konsesjons- og strukturpolitikken a sikre at slike malsetninger ble
Ivaretatt. Utviklingen deretter har imidlertid i stor grad neytralisert
konsegonspraksis som et strukturpolitisk virkemiddel, bl.a. som falge av
forbudet mot nasona diskriminering i ES-avtalen. Sparsma om det under
disse forhold vil kunne vaare aktuelt & gjere bruk av andre statlige virkemidler,
omfattes ikke av mandatet, og Arbeidsgruppen gar derfor ikke inn pa problemer
av denne type.

3) | den offentlige debatt i de senere & om finansnaaringens rammebetingel ser
har det norske regelverket om elerskap i finansinstitugoner tiltrukket seg
betydelig oppmerksomhet ogsai andre sasmmenhenger. Det har ikke manglet
verken pa sterkt kritiske roster €ller pa engagerte forsvar.

Fra nagingshold har det saalig veat fremhevet at andre land ikke har tilsvarende
regler, og at det norske regelverket kan innebaare en konkurranseulempe for
norske finansingtitusioner. | denne sammenheng har ogsa de virkninger som
regelverket har i oppkjagpstilfelle, og som er omtalt straks ovenfor, vaat sterkt
kritisert. De forhold som vedrarer prisingen av norske finansakger, er alerede
omtalt foran i avsnitt 3.3 nr. 7).
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Arbeidsgruppen vil peke pa at regelverket om eierskap er utformet pa en bastant
mate i til dels omfattende og detaljerte lovregler. En fordel ved denne form for
lovregulering er at regelverket er tilgjengelig for aktarene og gir forutsigbare
resultater. Et dikt regelverk innbyr imidlertid ogsatil kritikk. En skal likevel
ikke se bort fra at kritikken av regelverket om elerskap i stor grad ogsa kan
utspringe av en mer aminnelig misngye med den samlede norske regulering av
finansnagingen. Dessuten skal en heller ikke se bort fra at en kritisk vurdering
av regelverket kan ha tatt som utgangspunkt den situagon som ville foreligge
dersom regelverket i sin helhet uten videre ble opphevet. Som det fremgér foran
avsnitt 3.3 nr. 7), vil imidlertid forholdet i sAfall vaae at en franorsk sidei
stedet ville métte innfere et system for eierkontroll basert pa EU-direktivenes
modell med forhandspreaving fra myndighetenes side av erverv av strategiske
elerandeler, herunder med oppkj2p av finansinstitusjoner. Ogsa dette regel verket
vil — pa samme méte som andre deler av EU’ s bank- og forsikringsdirektiver —
bli forholdsvis omfattende og detaljert. Et dikt system ma dessuten antas & haen
del av de samme virkninger som na forbindes med det nagjeldende regelverk og
som har fert til kritikk fra nagingdivsnold.

Omvendt har tilhengere av regelverket om eierskap i finansinstitusjoner sett pa
dette som et forsvarsverk mot strukturendringer som fra ulike synspunkter
oppfattes som uheldige i regionalt eller nagonalt perspektiv. Arbeidsgruppen
viser til at regelverket om eierskap nok her er tillagt lovformal og virkninger
som ikke er forankret i gjeldende lovregler og regelverkets rettspolitiske
grunnlag. Dette fremgar av fremstillingen ovenfor i nr. 2) og foran i avsnittene
3.3 nr. 4) og 6). Det kan derfor synes som regelverket her er forsgkt tillagt
strukturpolitiske oppgaver som innenfor den offentlige regulering av
finansnaaringen forutsettes ivaretatt gjennom konsegonspraksis. Dessuten
reflekterer synspunktene redlt en restriktiv strukturpolitikk som over arene har
mistet mye av sin gjennomslagskraft, og som — etter EJS-avtalen — bare i
begrenset utstrekning kan gis gjennomdlag i konseg onspolitikken.

Arbeidsgruppen vil generelt fremheve at en ved en rettspolitisk vurdering av
regelverket om eierskap i finansinstitugoner bar ta utgangspunkt i regelverkets
viktigste virkninger i den foreliggende situasion. Ved vurderingen ma de
ulemper som i enkelte sasmmenhenger kan knyttes til regelverket, i aletilfelle
veies opp mot de hovedhensyn som regelverket skal ivareta. Ved en dik samlet
vurdering vil derfor regelverkets generelle virkninger nar det gjelder & motvirke
uheldig konsentrasjon av gkonomisk makt i samfunnet, a sikre

finansinstitug onenes uavhengighet i forhold til andre akterer i nagingdivet, og &
legge forholdene til rette for effektiv konkurransei finansmarkedet, métte
tillegges saarlig vekt. Arbeidsgruppen antar at en her stér overfor overordnede
malsetninger som pa sikt vanskelig lar seg ivareta uten gjennom ryddige og
giennomsiktlige elerstrukturer innenfor finansnagingen. Hovedprinsippene i
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gjeldende regelverk har sdledes fortsatt solid rettspolitisk forankring. Dette bar
tas som utgangspunkt og vaae retningsgivende ved utformingen av lovgivningen
paomradet. Nar det gjelder de ulike enkeltspersma som oppstar i denne
sammenheng, viser Arbeidsgruppen til avsnitt 5.5 nedenfor.

Denne vurdering innebaarer pa den annen side ikke at Arbeidsgruppen vil tilra at
regelverket i sin ndvagrende form ber viderefares uten endringer.

For det ferste foreligger det i aletilfelle utvilsomt behov for og vil ogsa veae
plass for lovendringer som vil kunne fjerne en del av de ulempene som ofte
forbindes med regelverket, og i det hele vil gi en mer hensktsmessig
lovregulering pa dette omradet. Arbeidsgruppen viser her til det fordag som
fremmes foran i avsnitt 1), og dessuten til de fordagene om endringer og
lovteknisk utforming som Banklovkommigonens utredning i NOU 1998:14
inneholder.

For det annet mener Arbeidsgruppen at de innvendinger mot det norske
regelverket som er fremfart fra ESA’s side, ogsa ber vurderes naamere, jfr foran
avsnitt 3.1 nr. 3) og 4). En dlik vurdering vil i farste omgang knytte seg til
spermalet om forholdet mellom eierbegrensning pa 10 % i det norske
regelverket og EAS avtalen art. 40 om frie kapitalbevegelser. Det visestil
fremstillingen nedenfor i avsnitt 4. Det dreier seg her om sparsmal som
Arbeidsgruppen antar for tiden ikke kan gis noe klart svar innenfor EGS/EU-
retten.

Den usikkerhet som knytter seg til forholdet mellom den norske
elerbegrensningen og E@S-avtaen art. 40, gjer det naturlig for Arbeidsgruppen
ogsa avurdere om og i hvilken utstrekning ESA’s innvendinger kan og bar
imgtekommes innenfor rammen av nye norske lovregler bygget i hovedsak pa
samme rettspolitiske malsetninger som gjeldende lovgivning. En slik vurdering
kan fa betydning nér en franorsk side ska avgjare om det vil vage gnskelig ala
EFTA-domstolen vurdere de sparsma som er reist fra ESA’s side. Dessuten vil
denne tilnaarmingsmate ogsa gi grunnlag for en bredere innfallsvinke til
spersmalet om utformingen av lovgivningen pa omradet. Arbeidsgruppen
oppfatter hovedspgrsmalet i denne sammenheng a vaae om en franorsk side kan
og ber ergtatte hovedelementene i den navaarende lovgivning med et regelverk
basert pa den modell som EU’ s bank- og forsikringsdirektiver bygger pa. Dette
kommer en tilbake til nedenfor i avsnitt 5.
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4 Forholdet mellom eierbegrensningsreglene og E@S avtalen

4.1 ESA’skonkluson og synspunkter

| en Reasoned Opinion datert 30. oktober 2001 konkluderer EFTA’s
Overvakningsorgan ESA at lov 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet
og finansinstitugoner § 2-2 farste ledd innebazrer at Norge ikke har oppfylt sine
forpliktelser etter ES-avtalen. Den norske lovbestemmel sen fastsetter
hovedregelen om at ingen kan ele mer enn 10 prosent av akgekapitaleni en
finansinstitugon. Etter ESA’s syn utgjar bestemmelsen en restrikgon i strid med
EdS-avtalen art. 40 om frie kapitalbevegelser fordi den begrenser investorers
adgang til & plassere midler i norske finansakser. Det gjares ogsa gjeldende at
art. 16 1 det "konsoliderte” bankdirektiv 2000/12/EC og det detaljerte regelverk
for kontroll med elerstrukturen i banker som denne artikkelen inneholder, ikke
er giennomfeart i norsk rett.

ESA’s hovedsynspunkter er at den norske eierbegrensningen pa 10 prosent
innebagrer en restrikgion som gér lenger enn nadvendig for aivareta de norske
allmenne hensyn som utgjer begrunnelsen for bestemmelsen, og at disse
lovformdene - sa langt de rekker - ma kunne ivaretas ved norske lovregler som
vil virke mindre restriktivt i praksis. Etter ESA’s syn er det ogsa en svakhet ved
den norske lovbestemmel sen at den er generdlt virkende og ikke - som art. 16 i
direktiv 2000/12/EC - basert pa at eierkontrollen skal gjennomfaeres ved
enkeltvedtak ut fra en vurdering av forholdene ved hver enkelt overdragelse. Pa
denne bakgrunn er ESA kommet til at den norske bestemmelsen innebagrer ”an
unjustified restriction” i forhold til prinsippet om frie kapitalbevegelser. Det
vises for gvrig til fremstillingen foran i avsnitt 1.1.

ESA peker i sin uttalelse ogsa pa at den norske lovbestemmel sen kan tenkes &
vagei strid med reglene om etableringsrett i E@S-avtalen art. 31. ESA avstar
imidlertid fraa ga naamere inn pa dette sparsmdet. Dette kan ha sammenheng
med at reglene om etableringsrett i praksis bare kommer til anvendelse dersom
det skjer et erverv av eierandeler som innebazer at banken blir et datterselskap i
konsernforhold med erververen, jfr. akgeloven § 1-3 som legger avgjarende
vekt pdom erververen etter ervervet har akgemajoritet eller pa annen méte reelt
den ”bestemmende innflytelse” i banken. Dessuten er det mye som taler for at
EdS-avtalen art. 31 om etableringsrett ikke innsnevrer rammen for nasonal
lovgivning i samme grad som E@S-avtalen art. 40 om frie kapitalbevegel ser.
Dette er omtalt foran i avsnitt 1.2.

ESA har i denne omgang valgt a konsentrere oppmerksomheten om
banksektoren. De tilsvarende problemer innenfor forsikringssektoren og i
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forhold til ES-direktiver for forskring blir ikke behandlet. Arbeidsgruppen
mener at dette ikke ber tillegges vekt. De samme spersmalene oppstar i
forholdet mellom E@S-avtaen og eierbegrensningens anvendel se nér det gjelder
forsikringssel skaper, morselskap i finanskonsern og andre finansinstitugoner.

ESA’s uttalelse gjelder bare selve hovedregelen i det norske regelverket om
eierskap i finansinstitugoner, dvs. regelen om at ingen kan eile mer enn 10
prosent av akgenei en finansingtitugon. ESA kommer bare indirekte og
sporadisk inn pa de regler som for @vrig inngar i regelverket, herunder reglene
om eierforhold i finanskonsern. Arbeidsgruppen har derfor begrenset sin
utredning og vurdering av forholdet til EZS-avtalen pa samme méte.

Arbeidsgruppen har merket seg at ESA i sin uttalel se overhodet ikke omtaler
EdS-avtalen art. 125 som fastsetter at avtalen ”shall in no way prejudice the
rules of the Contracting Parties governing the system of property ownership”.
(skal ikke ha noen innvirkning pareglenei de kontraherende parter nér det
gjelder systemet for eiendomsrettsforhold). Denne bestemmel sen kan tenkes a
innebage a bestemmelsene i EJS-avtaen ikke gjelder i forhold til lovfastsatte
begrensninger i fysiske og juridiske personers adgang til & eie ulike typer av
eiendom (herunder finansielle instrumenter), se nedenfor i avsnitt 4.3.

4.2 ESA’soppfatning kan overpraves av EFTA domstolen

Sparsmd om forholdet mellom bestemmelsene i ES-avtalen og lovgivningen i
de kontraherende parter reiser ofte tolkingssparsma som ikke uten videre kan
besvares med en tilstrekkelig grad av sikkerhet. Det samme gjelder for avrig i
forholdet mellom EU’ s regelverk og EU-statenes nagonale lovregler. En arsak
til den usikkerhet som her foreligger, er at utviklingen innen EU i retning av en
sterre grad av integrasion uunngaelig vil gienspeilesi EF-domstolens praksis nar
det gjelder forholdet mellom EU’ s regelverk og nasjonal lovgivning. Selv pa
omrader hvor det foreligger rimelig sikker rettspraksis, vil det derfor kunne vaae
vanskelig a bedemme pa forhand hvilken lasning som til Slutt vil bli fastsatt
som den riktige i en konkret sak. Utviklingen i de senere ar synes for gvrig a
tyde pa at en innenfor EU-systemet legger mer vekt pa & reagere overfor
nasonale regler som direkte eller indirekte legger begrensninger pa de fire
frinetenes anvendelse innenfor finansomradet, saalig som felge av arbeidet med
Financial Action Plan.

Det er viktig aveae klar over at verken ESA’s eller EU-kommisonens
oppfatning nar det gjelder lasningen av dike tolkingssparsma uten videre kan
legges til grunn som avgjerende, bl.a. fordi disse organene pa mange méter
fremtrer som padrivere i integrasjonsprosessen. |nnenfor EJS og EU-systemene
er det imidlertid henholdsvis EFTA-domstolen og EF-domstolens oppgave &
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avgjare dike sparsmdl. Dette gjelder ogsa det sparsmd om forholdet mellom
den norske lovbestemmelsen og E@S-avtalen art. 40 som ESA na formelt har
behandlet. En kan altsaikke paforhand ga ut fraat EFTA-domstoleni tilfelle vil
dutte seg til ESA’s rettsoppfatning. Arbeidsgruppen ska nedenfor i avsnitt 4.4
vurdere hvor sannsynlig det er at dette vil skje. | ES-sammenheng ma en ogsa
tai betraktning at EFTA-domstolen ikke ngdvendigvis vil vektlegge helt ut de
samme forhold og vurdere disse i ale henseender pa samme mate som EF-
domstolen ville gjgre i en tilsvarende sak.

Arbeidsgruppen vil i denne sasmmenheng peke pa at det er helt ordinaat at saker
vedrarende forholdet mellom E0SEU-regelverket og nagonal lovgivning
bringesinn for henholdsvis EFTA- og EF-domstolen. En meget stor del av
saksmengden ved disse domstolene gjelder nettopp slike sparsmdl. Det er derfor
helt ordinea fremgangsmate at en stat som mener at det knytter seg tvil til ESA’s
eller EU-kommigonens oppfatning i en konkret sak, overlater til disse
overvakningsorganene a bringe saken inn for den kompetente domstol, i dette
tilfellet EFTA-domstolen. Dette gjelder saalig i saker hvor det ikke foreligger
Klar rettspraksis, og som derfor har prinsipiell interesse.

Norske myndigheter vil nA matte vurdere om en dik fremgangsméte ogsa vil
vage hensiktsmessig i det foreliggende tilfelle. Avveiningen vil her bero paflere
forhold. Farst og fremst ma en sgke & klarlegge best mulig hvilken utsikt det er
til &vinne frem med sitt syni en tvist ved EFTA-domstolen. Av betydning vil
det imidlertid ogsa vaae hvilken vekt det fra norsk side legges pa a kunne
viderefare den lovregel som her angripes av ESA. Videre bar det her tasi
betraktning i hvilken utstrekning de lovformal eierbegrensningeni sin
navaaende utforming skal ivareta, like godt vil kunne gjennomfares ved
lovregler utformet pa en méte som ma antas ikke d rammes av ESA’s
innvendinger. Dette sistnevnte spersmal behandles nedenfor i avsnitt 5. Her skal
en farst redegjare for de forhold som ber tasi betraktning ved vurdering av
hvilken Igsning det er grunn til & anta at EFTA-domstolen i tilfelle vil komme
frem il.

Nér det gjelder avklaring av de E@S-rettdige forhold viser Arbeidsgruppen til
den utredning professor dr. Peter-Christian Miller-Graff, direkter ved Institutt
for Europeisk Nagingsreguleringsrett, Universitetet i Heidelberg har utarbeidet.
Utredningen ” The compatibility of Norwegian ownership rules with the EEA-
obligations of Norway” falger som vedlegg til denne rapporten. Nedenfor i
avsnitt 4.3 skal det gis en oversikt over de synspunkter og konklusoner
utredningen inneholder. Arbeidsgruppens vurdering og tilradning er inntatt i
avsnitt 4.4 nedenfor.
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4.3 Professor dr. Muller-Graff’ s utredning — en oversikt

1) | sin utredning behandler professor Mller-Graff de ulike EU-rettdige
spersmal som knytter seg til hovedspersmalet og konklusionen i ESA’s
Reasoned Opinion. Det sentrale tema i utredningen er derfor om regelen |
finanseringsvirksomhetsloven 8 2-2 farste ledd farste punktum, om at ingen kan
eie mer enn 10 prosent av akgekapitalen i en finansinstitugon, er i samsvar med
EdS-avtdens art. 40 om fri kapitalbevegelse.

Utredningen behandler imidlertid ogsa visse sparsmd vedrerende
elerbegrensningsregelens forhold til ES-avtalens art. 31 om etableringsrett,
saalig med henblikk pa & klarlegge rekkevidden av reglene om henholdsvis
etableringsrett og frie kapitalbevegel ser, og det innbyrdes forhold mellom de to
regel settene. Bakgrunnen er at art. 31 om etableringsretten bare gjelder nar det
skjer en "etablering”, dvs. her ved erverv av eierandeler i et selskap som
innebagrer a erververen vil oppna den bestemmende innflytelse i foretaket.
E@S-avtaen art. 31 har derfor et snevrere anvendel sesomrade enn avtalens art.
40 om frie kapitalbevegel ser, som vil komme til anvendelse ogsa ved erverv og
investeringer som ikke innebagrer at det pa denne méten skjer en etablering. |
forhold til det norske regelverket om eierskap i finansinstitusjoner vil saledes
reglenei art. 31 om etableringsrett fa searlig betydning i forhold til de deler av
regelverket som gjelder datterselskap i finanskonsern.

Innledningsvis i notatet vises det til at elerbegrensningsregelen bare vil vaaei
strid med art. 40 dersom:

- regelen faller inn under ES-avtalens virkeomrade (nedenfor nr. 2),

- regeen utgjer en restrikgon i forhold til art. 40 (nedenfor nr. 3), og

- regelen ikke kan godtas etter laaen om almenne hensyn (nedenfor nr. 4).

De sparsmal som omfattes av de enkelte strekpunktene draftes naamere i
punktene A, B og C i utredningen.

2) Omfattes sparsmal om eierbegrensningsregelen av E@S-avtalens
virkeomrade? Under dette punktet dreftes sparsmaet om den norske
elerbegrensningsregelen kommer inn under ES-avtalens virkeomréde.
Bakgrunn for at sparsmalet oppstar, er at E@S-avtalen ifglge art. 125 ikke skal
bergre de enkelte avtaleparters system for elendomsrettsforhold (* the system of
property ownership”). En tilsvarende bestemmelse er inntatt i EF-traktaten art.
295. Hva som ligger i dette begrepet, dvs. hvilke regler om eiendomsrett som
omfattes av bestemmelsene, er hittil ikke blitt neamere definert av EF-
domstolen. Hvis art. 125 f&r anvendelse, vil avtalens evrige bestemmel ser
(herunder reglene om frie kapitalbevegelser) bare i begrenset grad fa anvendelse
pa de norske eierbegrensningsreglene
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Den vanlige oppfatning i juridisk teori har vaat at begrepet ikke omfatter ale
regler som styrer systemet for eiendomsrett i en stat. Begrepet har imidlertid et
kjerneomrade som omfatter bestemmel ser om saalige rettigheter til eiendom for
private eler offentlige eiere, f. eks. nar det gjelder statlig eilendomsrett, rett til
landsbruksjord og opphavsrettigheter. Det er ogsa en forutsetning at slike
nagonale regler ikke er i strid med andre bestemmelser etter EF-traktaten og
E@S-avtaen.

Det uttalesi utredningen at denne tolkningen av bestemmelsen kan vise seg &
vage for snever, og det draftes naamere hvorvidt e erbegrensningsregelen vil
falle inn under unntaksbestemmel sen for eiendomsordningen i medlemsstatene.
Det pdpekes at de norske reglene ikke diskriminerer mellom norske og
utenlandske borgere, og at det kan anfares relevante argumenter for en dik
tolking, bl.a. at den norske lovgivningen etablerer en saaskilt elerstruktur for
finansingtitugoner som tar sikte pa spredning av gkonomisk makt i samfunnet.
Slike argumenter kan ikke uten videre forkastes av EFTA-domstolen, men i den
foreliggende situasjon vil vaae helt dpent hvilket resultat domstolen eller EF-
domstolen i tilfelle vil kunne komme til.

3) Innebazrer eierbegrensningsregelen en restrikgon i forhold til EJS avtalen
art. 40 ? Under forutsetning av at EFTA-domstolen finner at
elerbegrensningsregelen ikke omfattes av unntaket i E@S-avtalen art. 125,
draftes under punkt B i utredningen om eierbegrensningsregelen ma antas a
utgjare en restrikgon som omfattes av anvendel sesomradet for art. 40 om fri
kapitalbevegelse. Her dreftes ferst forholdet mellom art. 40 og art. 31 om
etableringsrett (utredningen avsnitt B 1).

Det papekes at en nagonal regel som innebagrer begrensning av
etableringsadgangen og som er ikke-diskriminerende, lettere vil kunne anses &
vagei samsvar med EJS-avtalen og EF-traktaten enn en nagonal regel som
bare utgjar en restriksion pafri kapitalbevegelse. Dette er viktig fordi selv om
nasionale regler som gjelder etableringsadgang, ogsa indirekte innebaarer en
restrikgon i forhold til art. 40 om frie kapitalbevegelser, skal de nagonale
reglene likevel bare vurderesi forhold til art. 31 uten at art. 40 tasi betraktning.

| art. 31 vises det til adgang til etablering av virksomhet pa " nasonae vilkar”,
dvs. pa de samme vilkar som gjelder for statens egne borgere.

| utredningen visestil at det verken i EF-traktaten eller i rettspraksis er fastlagt
noen eksakt grense for nar en gar over fra virkeomradet for reglene om frie
kapital bevegelser til virkeomradet for reglene om etableringsrett. | teorien er det
lagt til grunn at det a foreta oppkjagp som gir kontroll i et foretak, enten ved en
majoritetseierandel eller ved en minoritetseierandel som likevel gir faktisk
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kontroll i foretaket, vil anses som en etablering. Videre er det hevdet at
etablering alerede vil kunne foreligge ved en ”varig forbindelse” (" permanent
relation”) til en utenlandsk virksomhet. Vilkaret er at investoren far en funkgon
som bedriftseier (" entrepreneur”) i den utenlandske virksomheten. Prinsipielt er
det sAledes et pent sparsmal om det a erverve akger i tillegg til en 10 prosent
eierandel i en norsk finansinstitugon etter omstendighetene i det enkelte tilfelle
vil kunne innebaare en etablering eller ikke. Nar saalige forhold er fravaaende,
maen imidlertid legge til grunn at erverv som ikke gir " bestemmende
innflytelse”, vil bli ansett som en kapitalplassering og vurdert i forhold til
reglene om frie kapitalbevegel ser.

Arbeidsgruppen bemerker at denne grensen i hovedsak synes a slemme med
definigonen av datterselskap i den norske akgeloven § 1-3, hvor det avgjerende
er om en akgeaer redt har ”bestemmende innflytelse” eler ikke | selskapet.
Denne definisonen er utformet i samsvar med EU'’ s direktiver pa
selskapsrettsomradet. Vanligvis vil det derfor bare veae erverv av
akgemagjoritet, eller av en stor akgepost som formelt eler praktisk sett gir
akgeflertall pa generalforsamlingen, som omfattes. Saalige stemmeregler for
ulike akgeklasser og ulike vedtektsbestemmel ser kan likevel medfare dik
bestemmende innflytel se som akgeloven § 1-3 omfatter, selv om akgeeieren har
en langt mindre akgepost. Nar saalige forhold ikke foreligger, ma en derfor
regne med at erverv av eierandeler som er vesentlig mindre enn en
majoritetsposigon, vanligvis vil bli sett pa som kapitalplassering i forhold til
EdS-avtalen art. 40 og ikke som en etablering som omfattes av art. 31.

Deretter draftes i utredningen avsnitt B |1 om den norske eierbegrensningen vil
utgjare en restrikgon i forhold til E0S-avtalen art. 40 om frie kapitalbevegel ser
| de tilfelle hvor reglene om etableringsrett ikke kommer inn. Det antas at
begrepet restrikgon vil bli gitt en vid fortolkning av EF-domstolen selv om
spersmalet enndikke er avklart i rettspraksis, og at det samme antas & gjelde for
EFTA-domstolen. Det uttales at den norske eierbegrensningsregelen ma anses &
vage egnet til a forhindre kapitalinvesteringer i Norge innenfor omradet mellom
10 og 50 prosent av akgenei en finansinstitugon selv om regelen salv ikke
innebaarer noen diskriminering pa grunnlag av nagonalitet. Regelen vil muligens
ogsa kunne vaae egnet til Amotvirke, eler i alle fal ikke oppmuntre til,
investeringer pa under 10 prosent av akgene. Restriksjonen kan heller ikke
anses for & vaae for usikker eller indirekte. Det antas at det ikke foreligger gode
argumenter for en snevrere tolking av begrepet " restrikgon”.

Arbeidsgruppen legger etter dette til grunn som overveiende sannsynlig at den
norske e erbegrensningsregelen prinsipielt utgjer en restrikgon som omfattes av
E@S-avtalen art. 40. Hovedspgrsmalet blir derfor om bestemmelsen likevel vil
vage lovlig begrunnet i norske almenne hensyn.
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4) Kan eierbegrensningsregelen godtas etter laaen om allmenne hensyn?

| utredningen avsnitt C behandles sparsmalet om den norske eierbegrensningen,
selv om den anses som en restrikgon, likevel ikke rammes av EJS-avtaen art.
40 fordi den ma godtas som begrunnet ut fra allmenne hensyn. Det papekes farst
at vilkaret for at en regel som innebagrer en restrikgon, likevel skal kunne godtas
| forhold til art. 40, vil vaae at falgende kriterier er oppfylt:

- regelen maikke vaae diskriminerende,

- regelen maivareta almenne hensyn (" legitimate mandatory
requirements’),

- regelen maikke falle inn under et omrade hvor det er harmoniserte EGS-
regler, og

- regelen mavurderes som hensiktsmessig, ngdvendig og proporsond i
forhold til de allmenne hensyn regelen ska ivareta.

Arbeidsgruppen bemerker her at samtlige vilkar ma vaare oppfylt for at en
restriktiv nagonal regel skal anses ”justified” i forhold til E@S-avtaen art. 40.
Redt vil det vaare EFTA- eller EF-domstolens vurdering av den enkelte
lovbestemmel ses begrunnel se, virkninger og rekkevidde i forhold til prinsippet
om frie kapitalbevegel ser innenfor det indre marked som vil bli avgjarende for
om den skal godtas dller ikkei forhold til E@S-avtalen art. 40. En stér sdledes
her overfor et bredt og sammensatt skjgnnstema. Selv om en her prinsipielt star
overfor et rettdig tolkingsspersmal, vil resultatet i de fleste tilfelle bero pa
domstolens skjgnnsutevelse i den foreliggende sak. Etter som EU/E@S-retten er
i utvikling, vil tidligere rettspraksis gi begrenset veiledning nar det gjelder a
vurdere hva som kan ventes a bli resultatet i den enkelte sak. Den norske
elerbegrensningsregelen ansesi utredningen a oppfylle kravet om aveae ikke-
diskriminerende. Utenlandske investorer er til og med i noen henseender
undergitt mer lempelige regler enn norske investorer.

Det farste spersmal som behandlesi utredningen avsnitt C 11, er om hensynene
som begrunner den norske e erbegrensningsregelen, oppfyller kriteriene for hva
som anses som "lovlige” almenne hensyn. Det visestil at hensynene bak
elerbegrensningsregelen er forklart & veae:

- abegrense private eieres innflytelse i og via finansingtitusjoner,

- askre finansingtitugoners uavhengighet i forhold til annet nagingdiv,

- abegrense myndighetenes adgang til a styre utviklingen ved
forvaltningsskjann,

- askrefri konkurranse mellom uavhengige akterer i finansmarkedet,

- tilsynsmessige forhold,

- askreen fri og markedsmessig kredittallokering



- askreen varig og sikker regiona kredittallokering i Norge

| utredningen antas det at alle disse hensynene ma antas & oppfylle kriteriene for
lovlige allmenne hensyn. Det pekes ogsa pa at mal setningen om spredning av
gkonomisk makt i samfunnet ligger ganske nag begrunnelsen for EJS-avtalen
art. 125 som er omtalt ovenfor under nr. 2). For gvrig vises det til den offentlige
debatt om betydningen av nagonalt eierskap. Det visestil at et dikt hensyn ikke
ligger bak eierbegrensningsreglene, og at en sik ma setning uansett neppe ville
godtas som et alment hensyn.

Vilkédret om at eierbegrensningsregelen ikke ma gjelde et omrade hvor det
adlerede er innfart harmoniserte EQJS-regler, dvs. at det ikke mafinnesf. eks. en
direktivbestemmel se som pabyr en annen regel enn det den norske regelen
innebagrer, vurderes videre & vaare oppfylt. Det visesi denne sammenheng til det
”konsoliderte” bankdirektiv 2000/12 EC art. 16 ikke gjar det, og det papekes at
denne bestemmel sen neppe stenger for en implementering som ogsa inkluderer
norske regler basert paen "functional suitability” vurdering i tillegg til regler om
"personal suitability” ndr det gjelder eierstrukturen i finansinstitusionene.

Det siste vilkéret for at en regel som innebagrer en restrikgon, ska kunne anses a
vagei samsvar med ES-avtalen, er som nevnt at regelen mavaae
hensiktsmessig, nedvendig og proporsiond i forhold til det forma regelen skal
ivareta. | utredningen avsnitt C [11 hvor disse forhold behandles, vises det til at
spersmalet ma vurderes for hvert enkelt av de hensyn/forma som
elerbegrensningsregelen er ment divareta. Det fremheves at dette krever
vurderinger som ikketidligere er foretatt i EU- eller E@S-retten, og at det derfor
er vanskelig a forutsi hvilket resultat EFTA-domstolen her vil komme til.

| utredningen avsnitt C IV gjennomgas deretter spgrsmalet om
hensiktsmessighet, nedvendighet og proporgonalitet for hvert av de hensyn eller
forma som begrunner eierbegrensningsregelen og som er gjengitt over. |
forhold til hensynene il & begrense privat eierinnflytelse i finansingtitusjoner,
sikre finansinstitug oners uavhengighet av annet nagringdliv og begrense
forvatningsmyndighetenes maktutevel se basert pa forvaltningsskjenn, vurderes
det i utredningen dlik at kravet til hensiktsmessighet er oppfylt. Videre er det
mulig at EFTA-domstolen vil akseptere at regelen ut fra disse hensynene er
nedvendig og dermed ogsa proporsjonal .

N&r det s gjelder hensynet til & sikre fri konkurranse i finansmarkedet mellom
uavhengige aktarer, antas det at e erbegrensningen ikke er helt uhensiktsmessig,
men at det er tvilsomt hvorvidt den kan anses & vagre nadvendig, dvs. at formalet
ikke kan oppnas med mindre restriktive regler. Det ligger derfor nagr & anta at
regelen ikke kan anses & vaae forholdsmessig ut fra dette formal.
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| forhold til hensynet om aivareta tilsynsmessige forhold anses det tvilsomt om
eierbegrensning basert pa en 10 prosent regel kan sies & vaare hensiktsmessig, og
regelen kan neppe anses a vaae nadvendig og proporsional. | forhold til
hensynene til & sikre en fri og markedsmessig kredittallokering og til & sikre
regional kredittallokering i Norge, vurderes det som usikkert om regelen kan
anses hensiktsmessig, og dette mai sa fall underbygges neemere. Videre vil
regelen neppe anses a vaae nadvendig og proporsional i forhold til disse
hensynene.

4.4 Arbeidsgruppens vurdering

1) Arbeidsgruppen vil farst peke pa at den utredning professor dr. Mller-Graff
har utarbeidet, omhandler et betydelig antall ulike E@S-rettdige sparsmal nar
det gjelder forholdet mellom nagonale lovregler og en eller flere av de
grunnleggende friheter i EIS/EU-regelverket. Felles for de spersmal som er
viktigst i forhold til den norske 10 prosent grensen for eierandeler i norske
finansingtitugioner, er at sparsmalene hittil ikke har fatt noen sikker avklaring i
rettspraksis, verken fra EF-domstolen eller fra EFTA-domstolen. Det er derfor
vanskelig & bedamme med en rimelig grad av sikkerhet om resultatet av en sak
for EFTA-domstolen vil vaae a den norske lovbestemmelsen vil bli godtatt som
begrunnet i almenne hensyn.

Av utredningen fremgar imidlertid ogsa at en franorsk sidei de fleste spgrsma
vil kunne fremfgre argumenter og synspunkter som generelt sett er anerkjent
som relevante i EU- og E@S-rettdlig sammenheng. Usikkerheten knytter seg
derfor ferst og fremst til hvilken vekt dike argumenter og synspunkter vil bli
tillagt nar EFTA-domstolen skal veie disse opp mot de forma EZS-avtaen art.
40 om frie kapitalbevegel ser skal ivareta. Ut fra dette mener Arbeidsgruppen at
det er grunn til & anta falgende:

- det synes avaze et ganske dpent sparsma om en vil vinne frem med en
anfarsel om at det norske regelverket om elerskap i finansinstitugoner er
unntatt fra E@S-avtalen i medhold av avtalen art. 125. Dette betyr
imidlertid ikke at bestemmelsen er uten betydning i denne sammenheng.
Det kan anfares at den stetter opp under hensynet til spredning av
gkonomisk makt i samfunnet og andre av de sentrale allmenne hensyn som
begrunner eierbegrensningen pa 10 prosent,

- det bar leggestil grunn at hovedregelen i finansinstitugonsloven § 2-2

farste ledd som fastsetter en eierbegrensning pa 10 prosent vil bli ansett
som en restrikgon i forhold til E@S-avtalen om frie kapital bevegel ser,
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- det knytter seg usikkerhet til om en franorsk side vil vinne frem med en
anfgrsel om at eierbegrensningen pa 10 prosent er en ”justified restriction”
ut fra de kriterier om egnethet, nadvendighet og forholdsmessighet som
EFTA-domstolens vurdering vil métte ta utgangspunkt i. | denne
sammenheng Vil synspunkter basert pa mal setningen om a begrense den
innflytelse private eiere i finansingtitugoner kan uteve i den enkelte
ingtitugon og i samfunnet for gvrig, og malsetningen om a sikre de enkelte
finansingtitusjoners uavhengighet av gvrig nagingdiv, sta sterkest sett fra
norsk side. En maimidlertid ogsatai betraktning at det er vanskelig fullt ut
aimategd ESA’s synspunkt om at den norske eierbegrensningen i hvert fall
i saarlige tilfelle vil kunne vise seg a ga noe lenger enn lovformalet, men det
er ikke gitt at dette 1 seg selv vil vaae avgjerende for resultatet. Generelt
sett vil det ogsa kunne innvirke pa EFTA-domstolens vurdering at det
norske regelverket prinsipielt bygger pa en annen modell for kontroll med
elerforholdene i finansinstitug oner enn den modell som gjenspeilesi
EU/EQS s bank- og forsikringsdirektiver, og at reglene knyttet til denne
modellen formelt sett ennd ikke er gjennomfart i norsk lovgivning.

Arbeidsgruppen vil saaskilt pdpeke at den del av utredningen som gjelder
forholdet mellom E@S-avtalens regler om frie kapitalbevegel ser og om
etableringsrett, konkluderer som overvelende sannsynlig at reglene i EJS-
avtalen art. 31 vil vaae den sentrale bestemmelse ved vurderingen av norske
krav vedrarende eierstrukturen nar det gjelder " etableringer” innenfor det norske
finansomradet. En viser saarskilt til bemerkningene foran avsnitt 4.3 nr. 3) om
avgrensningen av det omradet hvor E@S-avtalen art. 31 dar igjennom i forhold
til E@S-avtalen art. 40. Denne del av utredningen har ikke direkte betydning for
vurderingen av forholdet mellom E@S-avtalen og e erbegrensningen pa 10
prosent, men vil vaae viktig ved vurderingen av norske regler om eierstrukturen
i datterselskap i finanskonsern. Dette er imidlertid sparsmal som ESA’s
Reasoned Opinion ikke omhandler. Arbeidsgruppen vil imidlertid generelt
fremheve at en EZS-rettdig vurdering av disse deler av regelverket i visse
henseender synes & métte bli en annen, noe en kommer tilbake til i avsnitt 5
nedenfor.

2) Den generelle usikkerhet som vil knytte seg til enhver vurdering pa forhand
av forholdet mellom den norske eierbegrensningen pa 10 prosent og EZS-
avtalen art. 40 om frie kapitalbevegel ser, gjar det naturlig & reise sparsmalet om
ikke de viktigste hensyn som ligger til grunn for det norske regelverket om
eierskap i finansingtitugoner, i hovedsak bar kunne ivaretas ved norsk
lovgivning utformet etter noe andre retningdinjer. Arbeidsgruppen vil minne om
at Banklovkommigonen alerede i NOU 1998: 14 fored o ganske omfattende
lovendringer pa dette omradet.
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Arbeidsgruppen viser videre til vurderingene i avsnitt 3 foran hvor en — med
utgangspunkt i de vesentlige endringer i finansmarkedet fra dutten av 1980-
arenetil i dag — har sekt & klarlegge virkningene av regelverket om eierskap i
finansinstitugoner hensett til situasionen i vare dager og i érene fremover, se
saalig avsnitt 3.3 foran. Det fremgar der bl.a. at regelverket i en del henseender
ikke ngdvendigvis har de virkninger som det i den offentlige debatt ofte
forutsettes a ha, og at det for @vrig kan reises spgrsmal om det i andre
henseender virker fullt ut tilfredsstillende.

Videre viser Arbeidsgruppen til sine vurderinger i avsnitt 3.4 foran. En har der
kommet til at de sentrale elementer i det rettspolitiske grunnlag for det
nagjeldende regelverk i hovedsak fortsatt har gyldighet, og at vi saledes her
finner retningdinjer for utformingen av ny lovgivning pa omradet som ogsa tar
hensyn til svakheter ved de nagjeldende lovbestemmelser. Det pekes dessuten pa
at regelverket har tiltrukket seg adskillig oppmerksomhet i den offentlige debatt
og til dels er blitt utsatt for kritikk fra ulike hold. Det er i lengden ikke heldig at
lovgivningen pa et livsomrade av sa stor betydning i samfunnet er gjenstand for
savidt betydelig meningsforskjell.

Arbeidsgruppen er pa bakgrunn av disse forhold kommet til at det ikke
umiddelbart fremstar som den mest hensiktsmessige fremgangsmaéte for norske
myndigheter alegge opp til at spersmalet om eierbegrensningens forhold til
E@dS-avtalen art. 40 blir pravet ved EFTA-domstolen. Arbeidsgruppen antar at
forholdene tilsier at en i stedet saker & utforme ny norsk lovgivning med
utgangspunkt i den modell for kontroll med eierforholdene i finansinstitugoner
som E@S/EU’ s bank- og forsikringsdirektiver gjenspeiler. Arbeidsgruppen antar
at det i safal vil vaae mulig afinne frem til lasninger som, pa den ene side, i
hovedsak ivaretar de viktigste ma setninger som begrunner nagjeldende
regelverk og, pa den annen side, i hovedsak bade fjerner grunnlaget for tvil i
forholdet til ES-avtalen og tar hensyn til ulike svakheter ved regelverket som
utviklingen i den siste 10-15 ars perioden ma antas a ha brakt for dagen. Det
naamere innhold av en dik mellomlasning vil bli neamere dreftet og avklart
nedenfor i avsnitt 5.
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5 Utforming og vurdering av et system for eier skapskontroll basert pa
EU/E@S-dir ektivenes modell

5.1 EU/E@S-regelverket om kontroll med kvalifiserte elerandel er

EU/E@S-direktivene vedrarende banker og livs- og skadeforsikringssel skaper
inneholder to former for kontroll av egnethet nér det gjelder eiere av kvdlifiserte
eierandeler i institugonen. Disse skal her illustreres ved behandling av reglene
det "konsoliderte” bankdirektiv 2000/12/EC art. 7 og 16. Reglenei
forskringsdirektivene er i det alt vesentlige tilsvarende.

Begrepet "kvaifisert eierandel” er definert i direktivet art. 1 nr. 10, meni tillegg
inneholder bade art. 7 og 16 bestemmelser om hva som skal forstas med
kvalifisert elerandel i forhold til bestemmelsene i disse artiklene. Eierandeler
som gir rett til 10 prosent eller mer av kapita eller stemmer, utgjer altid en
kvalifisert eilerandel. Etter omstendighetene kan imidlertid ogsa mindre
eierandeler vaae omfattet, og dessuten vil ulike rettigheter til eierandel som ikke
bygger pa eiendomsrett, ogsa omfattes av definisonen, se nedenfor avsnitt nr.

3).

1) For det farste fastsetter art. 7 at konsegonsmyndigheten i en medlemsstat skal
avsta fra a meddele en ingtitugon konsegion til & drive virksomhet som bank sa
lenge den ikke har mottatt opplysninger om hvilke fysiske eller juridiske
personer som, direkte eller indirekte, eier sdkalte kvalifiserte eilerandeler i
institugonen. Blir det gitt uriktige opplysninger, kan en konsegon senere
tilbakekalles, seart. 14 nr. 1 (b).

Dessuten skal konsesionsmyndigheten avd a konsesjonssgknaden dersom den
ikke er overbevist (" satisfied”) om egnetheten (" suitability”) til de personer som
er opplyst & hakvalifiserte eierandeler. Ved vurdering skal ”the need to ensure
the sound and prudent management of a credit institution” tasi betraktning, men
bestemmelsen sier for @vrig intet om hvilke synspunkter som skal eller kan
legges til grunn ved vurderingen.

Videre skal konsegonsmyndigheten i medlemsstatene i tilfelle hvor " close links
exist between the credit institution and other natural or legal persons’, bare
meddele konsegon dersom dik nag tilknytning ikke er til hinder for effektivt
tilsyn ("the effective exercise of their supervisory functions’). Med " close links’
forstar direktivet bl.a. "the ownership, direct or by way of control, of 20 % or
more” av stemmer eller kapital i et foretak.
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2) For det annet fastsetter art. 16 at medlemsstatene skal kreve at enhver person
somtar sikte pa, direkte eller indirekte, a erverve en kvalifisert eierandel i en
kredittingtitusjon (med konsesjon) agi melding pa forhand til konsesjons-
myndigheten. Meldingen skal inneholde opplysning om hvor stor eierandel
vedkommende tar sikte pa & erverve. Slik forhandsmelding skal ogsa gis dersom
en person som allerede er innehaver av en kvalifisert eierandel, tar sikte pa a gke
andelen ved a erverve ytterligere andeler dik at personens samlede eierandel vil
naopp i eler overstige henholdsvis 20, 33 eller 50 prosent, eller dik at
kredittinstitusjonen blir datterselskap. Ogsai tilfelle av gkning ma
forhandsmeldingen angi hvor stor gkning som tilsiktes.

Den myndighet som mottar forhandsmeldingen, kan innen en frist patre
maneder fra mottakel sen motsette seg det planlagte ervervet dersom, ”in view of
the need to ensure sound and prudent management of the credit ingtitution, they
are not satisfied as to the suitability” (egnethet) som eier nar det gjelder
avsenderen av meldingen. Heller ikke denne bestemmel se Sier noe neamere om
hvilke avrige synspunkter som skal eller kan inngai vurderingen. Gir
myndigheten ikke tilbakemelding innen fristen, kan det planlagte ervervet ikke
senere underkjennes.

Medlemsstatene skal fastsette rettsvirkningene av at meldeplikten ikke blir
overholdt eller at ervervet gjennomfares til tross for at konses onsmyndigheten
har motsatt seg dette. En sankson kan vege at ervervet anses ugyldig, men ogsa
tvangssalg og straffesankgoner kan tenkes.

3) Med kvalifisert elerandel menesi EU-direktivene farst og fremst en eierandel
som representerer 10 prosent eller mer av kapitalen eller ssemmenei
institugonen, men definigonen omfatter ogsa mindre eierandeler som gir
adgang til & uteve vesentlig innflytelse ("to exercise a significant influence over
the management of the undertaking”). Det dreier seg altsa her om eierandeler
som etter sin starrelse generelt ma sies avaae "strategiske” — ikke "finansielle”
plasseringer. Etter omstendighetene kan altsa eierandeler pa mindre enn 10 %
ogsa ha en dik karakter.

Ved avgjarelsen av om en eierandel er en "kvalifisert eieranddl”, skal en ta
hensyn bade til akger/eierandeler som aksjeeieren har eiendomsrett til, og til
ulike rettigheter til akger med stemmerett som akgeeieren har i tillegg.
Dessuten skal det tas hensyn til akger/rett til akger som vedkommende
"indirekte” eier eler kontrollerer, samt, viaregler om konsolidering, til
akger/rett til akger som eles/kontrolleres av ulike grupper av sakalt nearstaende
personer. Begge deler fremgdr av at bade art. 7 og art. 16 henviser til
bestemmelsenei art. 7 i direktiv 88/627/EEC, som inneholder EU’s
"flaggingsregler”. | norsk lovgivning finnes de tilsvarende reglene i lov 1997-
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06-19 nr. 79 om verdipapirhandel 8§ 3-2, saalig farste, tredje og gette ledd.
Hvilke personer akgeeieren skal ”konsolideres’ med fordi de anses som
akgeeierens "naastaende” (konsolideringsreglene), er inntatt i lovens § 1-5.

Disse bestemmel sene gar pa ett viktig omrade vesentlig lenger enn reglene i
finansinst.l. 88 2-2 flg. Dette skyldes at de norske eierbegrensningsreglene er
direkte knyttet opp til det & eie akger. | sin navaarende form omfatter derfor
bestemmel sene ikke andre typer av rett til akger enn eiendomsrett, jfr. NOU
1998:14 s. 109-11, jfr. s. 105-06, og Banklovkommigjonens utk. § 6-2. De
viktigste tilfelle som dermed faller utenfor elerbegrensningsreglene, men som
inngdr ved beregningen av kvalifisert eierandel etter direktivet art. 7 og 16,
omfatter tilfelle hvor vedkommende har rett knyttet til akgene som innebazrer at
han — selv om han ikke eier akgene - likevel kan gjere bruk av stemmeretten
knyttet til dem. De viktigste gruppetilfellene er:

- vedkommende har bruksrett til aksjene, eller etter avtale mot vederlag har fatt
rett til & bruke stemmeretten,

- vedkommende pa eget initiativ kan erverve akgene i henhold til avtale, f.eks.
ved utevelse av kjgpsrett, opgon, konverteringsrett knyttet til obligasoner
m.v.,

- vedkommende har mottatt aksene i pant/depot m.v. med adgang til & benytte
stemmeretten etter eget skjann, i mangel av instruks fra eieren.

Grensen mellom de to siste gruppene vil vagre uklar i tilfelle av store lan sikret
med pant i akger som langiver kan overta ved misighold, nér det samtidig
fremgar av |anevilkarene at |anet redlt kan bringes til forfall sAa si uten
oppsigel sesfrist.

Konsolideringsreglene i finansinst.l. 8 2-6 dekker i hovedsak de grupper av
tilfelle som er oppregnet i EU-direktivet art. 7.

4) Det fremgar av direktiv 2000/12/EC formalsbetraktning nr. 12 at
bestemmelsene i direktivet art. 7 og 16 fastsetter minstekrav. Medlemsstatene
har sdledes adgang til & fastsette strengere regler ("to establish stricter rules”)
enn fastsatt i direktivet. Hva som kan ligge i dette, omtales nedenfor avsnitt 5.3.

5.2 Forhandskontrollen ved erverv av kvalifiserte eierandeler

1) EU/E@S-direktivene etablerer altsa et system for forhandskontroll eller
forhandsklarering av fysiske og juridiske personer som skaffer seg elerandeler
eller reell kontroll over eierandeler som normalt vil vaare strategiske akgeposter
I vedkommende institugon. Definigonen av kvalifisert eilerandel angir hvilke
typer av rett til akger somii tillegg til vanlig eilendomsrett vil omfattes av
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forhandskontrollen. En aksjepost pa 10 % eller mer vil siledes omfattes av
kontrollen uten hensyn til om erververen tar sikte pa a kjgpe akgeposten eller &
sikre seg en kjgpsopgon knyttet til den.

Forhandskontrollen gjelder i forhold sa vel til planlagte erverv av strategiske
minoritetsposter som ved planlagte erverv som alene, eller sammen med
eierandeler som allerede kontrolleres, vil gi majoritetskontroll, f.eks. etter
oppkjepstilbud m.v. Kontrollen skal i begge typetilfelle gjennomferes som
enkeltvedtak av konsegonsmyndigheten eller tilsynsmyndigheten. Reglene er
falgende:

medlemsstatene skal kreve at enhver som har til hensikt (" proposes’) a
erverve en kvalifisert eierandel i en kredittinstitugon, far ervervet skal gi
melding til institugonens hjemlandsmyndighet om dette med angivelse av
starrelsen pa den eierandel som det tas sikte pa & oppna (" the size of the
intended holding”). Om det tas sikte pA a erverve en eierandel pa 15 % eller
100 % er sdledes uten betydning for selve meldeplikten, men ikke
nadvendigvis for konseg onsmyndighetens vurdering.

medlemsstatene skal kreve tilsvarende forhdndsmelding dersom en eier av en
kvalifisert elerandel har til hensikt ("proposes’) a gke sin kvalifiserte
elerandel dik at den del av stemmene dller kapitalen han vil kontrollere nér
ervervet er gjennomfert, vil na eller overstige henholdsvis 20%, 33% eller
50%, eller medfare at kredittinstitugonen vil bli elerens datterselskap. Det er
den enkelte, planlagte gkningen som engangsoperason som utlgser
meldeplikt, forutsatt at @kningen vil innebaae at en av terskelverdiene vil bli
overskredet. @kning fraf.eks. 15 % til 100 % vil som engangsoperason
sdledes bare kreve en melding, men ved etappevis oppbygging av eierande,
vil meldeplikt kunne utlgses flere ganger,

direktivet art. 16 angir ikke hvilke avrige opplysninger som skal medfaige
meldingen, og dette ma fastsettes nagonalt,

erverves en eierandel som overstiger den starrel se meldingen angir, eller er
meldeplikten for avrig ikke overholdt, kommer de sanksoner
medlemsstatene har fastsatt til anvendelse, jfr. art. 16 nr. 5 annet ledd, f.eks.
a ervervet er ugyldig, tvangssalg, eller suspengon av akgonaarettigheter.

konsesjonsmyndigheten har inntil tre maneder fra meldingen pa seg til a
motsette seg at ervervet giennomfares dersom myndigheten ikke er
overbevist om egnetheten til den person meldingen kommer fra (”to oppose
such aplanif, in view of the need to ensure sound and prudent management
of the credit institution, they are not satisfied as to the suitability of ” den
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som har til hensikt & erverve eierandelen). | den engelske versjonen av tredje
livdirektiv art. 14 benyttes uttrykket " not satisfied as to the qualifications of
the person”. Vurderingen ma knyttestil den enkelte erververs ” egnethet” som
eler med den innflytelse som falger av (1) den eerandel som han har meddelt
at han har til hensikt & erverve, og (2) den samlede eierandel han i safall
deretter vil inneha,

- hvis konseg onsmyndigheten ikke motsetter seg det erverv meldingen
omhandler, kan den fastsette en frist for gjennomfaringen av ervervet,

- hvisdet planlagte ervervet vil fare til at kredittinstitugonen vil bli et
datterselskap av en kredittinstitugon hjemmehgrende i en annen medlemsstat
eller av dennes morselskap (= utenlandsk oppkjap), skal myndigheten |
kredittinstitug onens hjemland konsultere myndigheten i den andre
medlemsstaten far den tar standpunkt i saken. Forsikringsdirektivene har
ingen dik bestemmelse, men stenger selvsagt ikke for dik kontakt.

- meldeplikt foreligger ogsa dersom en innehaver av en kvalifisert eierandel vil
avhende eller redusere sin kvalifiserte eierandel, men en gar her ikke
naagmere inn pa dette.

2) Begrepet " suitability” (egnethet) er meget generelt, og det kan tolkingsveien
vanskelig gis noe konkretisert innhold med mindre tolkingen knyttes opp mot en
sags malestokk eller saaskilte formalsangivelser. Direktivet selv inneholder
ingen definigon av " suitability” eller "egnethet”. Det er derfor usikkert hvilken
ramme for forvaltningsskjannet bestemmelsene i direktivet ma antas egentlig &
trekke opp. Den eneste velledning som gis er at myndigheten ved sin vurdering
skal tai betraktning/se hen til behovet for a sikre ” sound and prudent
management of” institugonen, men det kan ikke dermed duttes motsetningsvis
ut fra ordlyden at dette ogsa er det eneste relevante vurderingstema. Det blir
derfor et viktig spersma hva som egentlig vil kunne leggesinn i bestemmelsen
om at myndigheten kan motsette seg det planlagte ervervet dersom ”"they are not
satisfied as to the suitability” (egnethet) av en erverver. Som det fremgar |
avsnitt 5.3 nedenfor, dpner direktivet for at det kan fastsettes strengere regler
ved nagonal lovgivning.

Spraklig synes bestemmelsen imidlertid a forutsette at tilsynsmyndigheten ma
kommetil - positivt konkludere - at erververen ma anses som egnet som
innehaver av den akgepost han vil ha etter ervervet, med den innflytelse
akgeposten vil gi. Ellers skal eler kan tilsynsmyndigheten motsette seg det
planlagte ervervet. Det synes altsaikke a vage et vilkar for at
tilsynsmyndigheten skal kunne motsette seg det planlagte ervervet, at den ma
vaae kommet til at den person det gjelder vil veare uegnet som akgeeier. Rettdig
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sett kan dette uttrykkes dlik at den som har til hensikt & erverve en kvalifisert
elerandel, ma godtgjare at han vil vage egnet som akgeeier, og at han derfor vil
ha bevisbyrden for at han er egnet som eler av den elerandel han vil ha etter at
ervervet er gjennonfart.

3) Dette systemet suppleres av regler 1 art. 16 nr. 5 vedregrende ulike sanks oner
hvor det senere viser seg at en godkjent innehaver av en kvalifisert eierandel
bruker den innflytelse elerandelen gir "to the detriment of the prudent and sound
management of the ingtitution”. En gar ikke naamere inn pa dette her.

4) Bestemmelser i bankdirektivet art. 16 om forhandskontroll med erverv av
kvalifiserte eierandeler ma prinsipielt holdes adskilt fra bestemmel sene om
konsesjon til &drive virksomhet som bank i direktivet art. 4 flg. Medlemsstatene
paegges en plikt til &innfare krav om konsesjon for a drive bankvirksomhet,
men de naamere regler om konsegon og vurderingen av om konsegon ska gis
forutsettes som hovedregel regulert ved nagonal lovgivning (art. 4).
Bankdirektivet inneholder i art. 5 til art. 9 enkelte bestemmel ser som stiller visse
krav til medlemsstatenes konsegondovgivning og konsegonstildeling.

| denne sammenheng e bare bestemmelsenei art. 7 om kontroll med eiere av
kvalifiserte elerandeler av interesse. Disse bestemmel ser som er omtalt ovenfor i
avsnitt nr. 1), innebagrer en plikt for medlemsstatene til a vurdere eierforholdene
I banken som ledd i den @vrige konsegonsbehandling.

Bankdirektivet inneholder ikke ssalige regler om konsegon knyttet til
overtakelse, fugon, figon eller andre vesentlige endringer i eierforhold,
virksomhet eller organisering. Slike regler mai tilfelle fastsettes ved nasonal
lovgivning. | denne sammenheng vil reglene i bankdirektivet art. 14 om bortfall
og tilbakekall av bankkonsegoner ha betydning. Art. 14 nr. 1 bokstav €)
forutsetter at det ved nagona lovgivning kan fastsettes nsarmere regler om
bortfall og tilbakekall av konsegon for andre tilfelle enn de fire gruppetilfelle
bestemmel sen selv regner opp.

5.3 Minstekrav og nagona handlefrihet

Det fremgar av direktiv 2000/12/EF formal sbetraktning nr. 12 at direktivets art.
7 0g 16 fastsetter minstekrav, og at medlemsstatene kan fastsette " rules stricter
than” de regler som disse artiklene inneholder. Hvilke av de elementer reglene
omhandler kan i tilfelle presiseres eller gjares strengere ved nas onal
lovgivning? Dette vil kunne gjelde:

- prosentsatsen i definigonen av kvalifisert elerandel,
- hvilke rettigheter til akger som ska likestilles med ee,



- regler om "indirekte” kontroll og andre konsolideringsregler,

- regler om hvilke opplysninger som skal gis,

- formen pa myndighetskontrollen, f.eks. krav om konsesjon
(forhandstillatelse), melding om at en ikke motsetter seg ervervet, eller
saaskilt palegg om a avsta fra ervervet,

- hvilke momenter som kan inngai den skjennsmessige vurdering,

- fastsettelse av konsegonsvilkar,

- klargjering av at ingen bindende avtaer dler forhandstilsagn kan innhentes
far fornandsklareringen foreligger,

- sankgoner i tilfelle av forsemmelse av meldeplikt eller gjennomfaring av
erverv i strid med myndighetsvedtak,

- sankgoner ved misbruk av innflytelse som innehaver av kvalifisert elerandel,

- supplerende objektivt virkende regler eller presumpsoner, f.eks. minstekrav
pa 2/3 elerandel for & erverve en institugon som dattersel skap.

Uavhengig av hvilken form de nasonae regler métte gis, ma en pa dette
omradet ogsa regne med at sparsmal om proporsionalitet og forholdet til
traktatens bestemmel ser om frie kapitalbevegel ser og om etableringsrett vil
kunne oppstai forhold til de nasjonalt fastsatte regler. | denne sammenheng vil
EU-landenes egen praksis nar det gjelder giennomfaringen av direktivets
bestemmelser, kunne gi gode holdepunkter for hvilken nagona handlefrihet
som foreligger.

En utfarlig oversikt over EU-landenes gjennomfering av bestemmelsene i
bankdirektivet art. 7 og 16 er presentert i en rapport behandlet av EU’s Banking
Advisory Committee i 1999 (Ref.: XV/1079/99-EN). Rapporten konkluderer:

"Thereisawide variation in the transposition of articles5 and 11 SBD [=
det konsoliderte bankdirektiv art. 7 og 16] into nationa law. In particular
the implementation of the term ’suitability’ of shareholders and *sound
and prudent management’ ... vary considerably between Member States.
This variety follows from the fact that the Directive only sets out the
broad objective to be achieved and |eaves the precise means and details to
the Member States. The main question to be asked is whether thisis an
Issue in a situation of increasing EU cross-border mergers and
acquisitions which requires further attention.”

Rapporten viser for gvrig at mange land har gitt regelverket sitt nagonae
saapreg, f. eks. knyttet meldeplikten for erverv av elerandeler til en grense pa
5% eller mer, dler etablert et konsegonssystem. En del stater har imidlertid
ogsa ganske enkelt fulgt direktivets ordlyd. Nér det saarskilt gjelder selve
vuderingstemaet, dvs. om en person er " suitable” som eer, henvises det i
rapporten til direktivets generelle ordlyd og uttales:



" A vast mgjority of Member States have followed this approach in their
implementing legidation, leaving a wide discretionary power to the
supervisory authorities under the control of the courts. Other Member
States have defined the suitability requirement in their legidation. Asthe
SBD only enshrines the objective to be achieved, this wide variation in
implementation can only be expected.”

Ut fra hvordan direktivets bestemmelser om eierkontroll er gjennomfert i EU-
landene, ma det antas & foreligge et ganske vidt nasjonalt handlingsrom. Det
synes saledes pa det rene at det kan oppstilles krav om uttrykkelig
forhandstillatelse til ervervet. Det synes ogsa pa det rene at en medlemsstat kan
definere begrepet "kvalifisert eierandel” dik at det omfatter en elerandel pa5
prosent eller mer, eler fastsette andre terskelgrenser enn direktivets
bestemmel se gjar. Konsolideringsreglene m.v. kan ogsa utvides, ogsa av den
grunn at " flaggingsdirektivet” 88/627/EEC art. 3 angir at strengere regler kan
fastsettes. Det er ogsa noen medlemsland som har definert ” egnethetskravet” i
nagonalt regelverk.

5.4 Gjennomfgringen i en del EU-dtater

Mange EU-stater har gjennomfart bestemmelsenei art. 16 i bankdirektivet ved
krav om forhandsmelding av planlagt erverv av kvalifisert eierandel, og et
forbud mot & gjennomfare noe erverv far konsesjonsmyndigheten har gitt
uttrykkelig tilbakemelding i form enten av

(2) tillatelse (konsegion) for ervervet, eller av

(2) melding om at myndigheten ikke har noen innvending mot at ervervet

gjennomfares (" statement of no-objection”).

Forutsetningen er at erverv som skjer uten godkjennelse i henhold til dlike
myndighetsvedtak, vil vagre ugyldig og kunne rammes ogsa av andre sanksjoner.
Like med godkjennelse regnes at myndigheten har oversittet fristen patre
maneder for behandling av meldingen.

Til den farste gruppen harer Danmark, Frankrike, Italia og Sverige som alle
krever at meldepliktig erverv bare kan skje i henhold til tillatelse. | den andre
gruppen inngar Irland, Nederland og Storbritannia som alle krever at erververen
ma ha mottatt melding om " no-objection” far ervervet kan gjennomfares. Denne
forskjell nar det gjelder form er imidlertid uten reell betydning. Det avgjarende
er a ervervet ikke kan giennomfares far tilbakemelding fra

konseg onsmyndigheten er mottatt eller behandlingsfristen utlgpt. Myndighetene
kan i dletilfelle fastsette frist for gjennomferingen av ervervet.

66



| den danske lov 2000-07-14 nr. 706 § 7b sies det uttrykkelig at det planlagte
ervervet bare kan skje i henhold til godkjennelse fra Finanstilsynet. Ervervet
ska bare godkjennes dersom det ikke strider mot hensynet til & sikre forsvarlig
drift av vedkommende ingtitugon, og bestemmelsen sier for gvrig intet om
hvilke synspunkter som i tilfelle kan begrunne avdag. | tilfelle av overtakelse
eller fugon av finansinstitugoner vil det imidlertid i tillegg til tillatelse til
ervervet ogsa bli foretatt en bredere vurdering innenfor rammen av de
aminnelige konsegonsregler.

Det franske regelverk krever generelt at enhver ma skaffe seg tillatelse fra
banktilsynsmyndigheten far det utfares noen transaksoner knyttet til ("prior to
carrying out any operation relating to”) erverv av kvalifisert eierandel. Reglene
ser likevel intet om hvilke momenter som i tilfelle skal legges til grunn ved
avgjarelsen av om tillatel se skal meddeles. Det er opplyst at franske
myndigheter vil legge vekt blant annet pa ”the financial situation, professional
records, or guarantee of a durable cohesion of the shareholder [sikkerhet for
stabile eerforhold]”.

Ogsa Italia har etablert et konsegonssystem, men sier intet om hvilke forhold
som i tilfelle skal vurderes. Loven selv krever kun at konsesion gis med vilkar
som har til forma asikre forsvarlig virksomhet. Den italienske

konseg onsmyndighet (Sentralbanken) kan fastsette forskrifter om hva som

ligger i begrepet " egnethet”.

Den svenske banklov (1987:627) kap. 7 § 10 fastsetter generelt at erverv av
kvalifisert eierandel "far ske bara efter tilstand av Finansinspektionen”, og
legger til at tillatelsen skal vaare meddelt far ervervet. Etter 8 11 skal tillatelse
gis om det kan antas erververen ikke kommer til & motvirke en sunn utvikling av
bankens virksomhet og om erververen ogsa ellers er egnet som utever av en
vesentlig innflytelse pa ledel sen av banken. Tillatelse skal nektes dersom
erververen i vesentlig grad har tilsidesatt sine plikter i nagringdivsforhold eller i
andre gkonomiske forhold, eller har gjort seg skyldig i straffbare handlinger.

Denirske lovgivningen sier generelt at en person ikke kan erverve en kvalifisert
elerandel med mindre Sentralbanken har meddelt at den ikke har ” objection”
mot ervervet. Grunnlag for dik ”objection” er imidlertid ikke angitt i loven.

Nederland har et lignende system. Ogsa der setter loven forbud mot erverv av
kvalifiserte eierandeler med mindre tilsynsmyndigheten paforhand har avgitt en
erklaaing om " no objection”. Den nederlandske loven fastsetter at erklaging om
" no-objection” skal gis med mindre ervervet etter Sentralbankens oppfatning
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“- would or could lead to an influence on the credit institution concerned
which would conflict with sound banking policy,

- would or could lead to the credit institution concerned forming or
becoming part of a group within which the formal or actual structureis so
lacking in transparency as to constitute an impediment to the adequate
exercise of supervision,

- would or could lead to an undesirable development of the credit system”.

Ogsa departementet kan gripe inn dersom det er av den oppfatning at ervervet
“would or could lead to an undesirable development of the credit system”.

Den britiske lovgivningen fastdar ogsa generelt at erverv av kvalifisert eierandel
bare kan skje etter at sentralbanken skriftlig har meddelt at den ikke vil motsette
seg ervervet. Loven gir ogsa visse retningdinjer ndr det gjelder grunnlaget for et
vedtak om & forby ervervet, bl.a. hensynet til innskyterne.

Oversikten over lovgivningen i disse syv landene viser at et system for
forhandskontroll av elerskap i banker kan gjennomferes med utgangspunkt i et
generelt forbud mot a erverve en eieranddl pa 10 % eler mer i en bank med
mindre ervervet farst skjer etter og i henhold til en form for, direkte eller
indirekte, forhandstillatel se fra konsesjonsmyndighet/tilsynsmyndighet. Sett i
forhold til den norske regelverket vil hovedproblemene derfor vaae:

- overgang til et forvaltningsbasert system i stedet for et lovbasert system,

- hvilke momenter som i tilfelle kan tasi betraktning ved vurderingen av om
tillatel se skal meddeles,

- handteringen av ulike former for oppkjap av ingtitusjoner,

- utformingen av et nytt regelverk om forhold som trengstil utfylling og
giennomfaring av bankdirektivet art. 16, jfr. listen foran i avsnitt 5.3.

5.5 Elementer i et nytt norsk regelverk

Arbeidsgruppen antar etter dette at forholdene ligger ganske godt til rette for
utforming av et norsk regelverk om kontroll av elerforholdene i
finansingtitugoner basert pa den modell som ligger til grunn for EGS/EUs bank-
og forsikringsdirektiver. Det er foran i avsnitt 5.2 redegjort neamere for de ulike
elementer i modellen. Arbeidsgruppen viser videre til avsnitt 3.1 nr. 3) foran
hvor det fremgér at en av ESA’s innvendinger mot det norske regelverket er at
det er basert pa generelt virkende regler somi en dd tilfelle ogsavil ramme
transaksioner som ligger utenfor lovformaene. Et nytt norsk regelverk basert pa
eierkontroll gjennom enkeltvedtak vil ikke rammes av tilsvarende innvendinger
med utgangspunkt i EJS-regel verket.
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Arbeidsgruppen vil videre fremholde at direktivenes bestemmelser gir de
enkelte medlemsstater en ikke liten grad av handlefrihet ved gjennomfaringen
av bestemmelsene i nagona lovgivning, se foran avsnittene 5.3 og 5.4. Det
fremgar ogsa at mange EU-land har gjort bruk av denne fleksibilitet dik at de
nagonale regler har kunnet utformes i et regelverk med tilpasninger til
forholdene i hvert enkelt land. Dette dpner i det store og hele for utformingen av
et nytt norsk regelverk som, paden ene side, ivaretar de viktigste malsetningene
som gjeldende regelverk skal ivareta og, pa den annen side, fjerner grunnlaget
for tvil i forhold til ES-avtalen og dessuten retter pa ulike svakheter ved
regelverket som utviklingen i den siste 10-15 &rs perioden ma antas & ha brakt
for dagen, jfr. foran avsnitt 4.4 nr. 2). At hovedelementene i det rettspolitiske
grunnlag for gjeldende regelverk fortsatt har gyldighet, bar — dik
Arbeidsgruppen ser det — tas som utgangspunkt og kunne vaae retningsgivende
ved utformingen av de nye lovreglene pa omradet, se foran avsnitt 3.4 nr. 3).

Arbeidsgruppen antar videre at en ved utformingen av nye norske lovregler ber
sgke velledning i de fremgangsmater som bade vare nordiske naboer og flere
andre EU-land har valgt a benytte ved gjennomfgringen av EGJS/EU-
direktivenes bestemmel ser om kontroll med eierforholdene i finansinstitugoner.
Det vil imidlertid i denne sammenheng vaare behov for a ta standpunkt til en god
del spersma av betydning for det nye regelverkets virkeméte.

1) Det farste sparsmal gjelder valg av formen for myndighetenes eierkontroll.
Arbeidsgruppen mener at det her er naturlig at det norske regelverket — pa
samme méte som bl.a. den danske og svenske lovgivning —tar som
utgangspunkt at erverv av kvalifiserte eierandeler i finansinstitugoner bare kan
skje i henhold til saarskilt forhandstillatelse fra konsesjonsmyndigheten. Som
pdpekt foran i avsnitt 5.4 ligger denne l@sning pa linje ogsa med
tilneamingsmaten i den franske, italienske, nederlandske og britiske
lovgivningen. | samsvar med vanlig praksis vil det vaae adgang til & knytte
vilkar til entillatelse.

E@S/EU-direktivene har detaljerte regler som palegger enhver som tar sikte pa a
erverve en kvalifisert elerandel i en kredittinstitugon eller et forsikringssel skap
eller paa gke dik eierandel, a gi konsesionsmyndigheten forhdndsmelding om
dette. Disse reglene vil métte gjennomfaresi norsk lovgivning. Hovedregelen vil
sdledes vage at enhver som tar sikte pa a erverve en kvalifisert elerandel, skal ha
meldeplikt far det treffes noen disposisioner med henblikk pa & gjennomfare det
planlagte ervervet. Redliteten i dette vil vaae at det ikke skal vagre adgang til &
treffe disposisoner eller innga avtaler vedrarende det planlagte ervervet far
spersmalet om tillatelse er avgjort eller fristen for & avgjere sparsmaet om
tillatelse er utlgpt. Arbeidsgruppen mener at en savidt viktig regel bar fremga
uttrykkelig av selve lovteksten.
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En dik bestemmelse bar suppleres med egnede sankgoner for tilfelle av
forsammelse av meldeplikten og for tilfelle av erverv i strid med regel verket.
Arbeidsgruppen antar at det, for a sikre at regelverket vil bli overholdt, bar
fastsettes at erverv som er gjennomfart fer tillatelse er meddelt eller ma anses
gitt, vil vaae ugyldig, og at eerandelen vil kunne kreves tvangssolgt etter ellers
gieldende regler. En har merket seg at bankdirektivet art. 16 nr. 5 som eksempler
pa sanksioner nevner ulike selskapsrettslige reaksjoner, f. eks. tap av
stemmerett, ugyldighet av stemmegivning mv. Felles for dike sankgoner er at
dei praksis normalt forutsettes gjort gjeldende etter initiativ fra andre akgjeeiere,
og at de dessuten kan skape uklarhet med hensyn til semmegivning pa
generalforsamlingen og gyldigheten av de vedtak som der métte vaae truffet.
Arbeidsgruppen viser til at regelverket om kontroll med eierforholdenei
finansinstitugoner er begrunnet i allmenne hensyn, og at det tilligger
tilsynsmyndighetene a gjere dike sanksjoner gjeldende. En mener derfor at
sanksgonene ber rettes direkte mot det ulovlige ervervet. Ugyldighet eller
tvungen avhendelse vil da vaae de mest egnede sankgoner.

2) Som nevnt gjelder EOSEU-regelverket bare for kredittinstitugoner, dvs.
banker og kredittforetak, og for forsikringsselskaper. Arbeidsgruppen antar
likevel at det norske regelverket — pa samme méte som gjeldende lovregler - ber
gieldefor finansinstitugoner generelt.

Dette vil farst og fremst ha betydning for holdingsel skap som er morselskap |
finanskonsern, jfr. finansinst.l. 8 2-2 bokstav d), bl.a. for morselskapenei de
starste norske finansgruppene som inntar en ngkkelrolle i norsk finansnaaing.
Dernest vil ogsa finansieringssel skapene bli omfattet, samt holdingsel skap som
er morselskap i en finansgruppe bestdende av dike selskaper. Norske
finanseringssel skaper har til dels forskjellig virksomhet og sterrelse, og behovet
for og betydningen av kontroll med eierforholdene vil derfor variere en god del.
Dette kunnei og for seg tils at en gjorde unntak for de aler minste av

finansi eringssel skapene. Arbeidsgruppen vil likevel ikke foreda dette. En legger
vekt pa at det lovteknisk er vanskelig a finne frem til en egnet avgrensning, og at
det innenfor et system basert pa eierkontroll ved enkeltvedtak vil vaae mulig &
ta hensyn til de saalige forhold som métte knytte seg til det enkelte selskap.

3) Et sentralt element innenfor den modell som ligger til grunn for ES/EU-

direktivene, er begrepet ” kvalifisert elerandel” . Det er foran i avsnitt 5.1

nr. 3) redegjort neamere for innholdet av dette begrepet. Det knytter seg til tre

ulike faktorer:

- kontroll over akger som representerer en fastsatt del av kapita eller ssemmer
I en finansinstitugon,
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- kontrollen ma bygge pa eiendomsrett eller andre typer av rettigheter til
akger, og

- de akger som kontrolleres ma representere 10 % eller mer (opp til 100 %) av
kapital og stemmer i institugonen eler, selv om andelen er mindre, etter
omstendighetene gi adgang til a uteve betydelig innflytelse i institusjonen.

Definigonen av "kvalifisert eierandel” er en del av minstekravene i EGS/EU-
direktivene, og ma derfor legges til grunn av medlemsstatene ved
giennomfaringen av den modell for elerkontroll som der omhandles. | forhold til
det norske regelverket om elerskap i finansinstitugoner er en forskjell at andeler
pamindre enn 10 % etter omstendighetene kan anses som kvalifisert andel. Den
viktigste ulikheten er imidlertid at ogsa rett til akger somikke bygger pa
eiendomsrett skal tas med ved beregningen av om det foreligger en kvalifisert
eierandel eler ikke. Dette gjelder:

- akger som vedkommende ikke eier, men som vedkommende likevel etter
avtale har rett til & uteve stemmeretten for, og

- akger som vedkommende pa eget initiativ kan erverve i henhold til avtale, f.
eks. i henhold til kjgpsrett, opsjon eler lignende rett. Dette antas ogsa a
omfatte betingede rettigheter, f. eks. rett til & erverve akger i henhold til
forhandsaksept av overtakstilbud selv om det er knyttet vilkar til aksepten.

Disse utvidelsene av begrepet " eierandel” vil avklare en del vanskelige sparsma
som i |gpet av de senere & er oppstétt ved anvendelsen av det norske
regelverket, se Banklovkommigonens utredning IV NOU 1998:14 s. 105-07 og
kommigonensfordag i utk. 8 6-2 hvoretter erverv av kjgpsrett skal likestilles
med erverv av eiendomsrett til elerandelene.

Arbeidsgruppen gar derfor ut fra at ES/EU-direktivenes definision av
"kvalifisert elerandel” skal leggestil grunn ved utformingen av nye norske
lovregler. Nar det gjelder 10 prosent grensen, se nedenfor under nr. 5).

4) Ved avgjarelsen av om en person har en "kvalifisert eierandel” skal det ogsa
tas hensyn til eierandeler og rett til eierandeler som innehas av ” nagr staende”
personer, seforan avsnitt 5.1 nr. 3). | hovedsak tilsvarende bestemmelser om
dik " konsolidering” er inntatt i finansinst.l. § 2-6, jfr. lov om verdipapirhandel
§ 1-5 og akgeloven § 1-5.

Ved sin gjennomgang av regelverket om eierskap i finansinstitugoner i NOU
1998:14 s. 104, jfr. s. 176-77 fored o Banklovkommigonen enkelte endringer |
reglenei finansingt.l. § 2-6. Utredningen har vaat pa hering, og departementet
har for s vidt alerede et egnet grunnlag for ata standpunkt til hvordan reglene
om konsolidering bar utformes pa grunnlag av Banklovkommisjonens fordag.
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Disse fordagene ligger innenfor rammen av ES/EU-regelverkets bestemmel ser
om "konsolidering” og kan saledes legges til grunn ved utformingen av nye
norske lovregler pa omradet. Arbeidsgruppen gar derfor ikke nemere inn pa
disse spgrsmal.

5) Ved utformingen av norske regler om forhandsmelding av erverv av
kvalifiserte elerandeler ma en ta standpunkt til om en skal gjere bruk av den
adgang som foreligger etter ES/EU-direktivene til & fravike de prosentsatser
ndr det gjelder eierandelenes starrelse som disse inneholder. Som nevnt gir
E@SEU-direktivene adgang til a fastsette strengere regler, og denne adgangen
er benyttet av ganske mange EU-stater. Dette fremgar av den rapport som er
behandlet av EU’ s Banking Advisory Committee og som er omtalt foran i
avsnitt 5.3.

Et farste sparsmdl her gjelder starrelsen pa den prosentsats bankdirektivet art.
16 gjer bruk av. Minstekravet til en kvalifisert eilerandel er knyttet til 10 prosent
av kapital dler stemmer i finansinstitugonen, men vil etter en konkret vurdering
ogsa omfatte mindre eierandeler dersom de etter omstendighetene gir mulighet
til & uteve betydelig innflytelse. En del EU-land benytter her 5 % som
minstegrense. Arbeidsgruppen antar likevel at en ut fra norske forhold fortsatt
bar bygge pa en 10 prosent regel som hovedrege!.

Et annet sparsmal gjelder terskelverdiene ved gkning av en kvalifisert eieranddl.
Her benytter EGIS/EU-direktivene grenser pa henholdsvis 20, 33 dler 50 %.
Dessuten er det inntatt en saalig regel for erverv av eerandel som innebazrer at
institugonen blir datterselskap. Det falger av reglene i akgeloven § 1-3 annet
ledd at det avgjerendei praksis vil veare om en eierandel pa mindre enn 50 % vil
gl "bestemmende innflytelse”.

Terskelverdiene i EQSEU-direktivene innebagrer at en eier av en kvalifisert
eleranddl normalt kan gke sin anddl - uten at ny meldeplikt inntrer og ny
tillatel se kreves - innenfor prosentvise intervaller fra 10,1 til 19,9, fra 20,1 til
32,9 og fra 33,1 til 49,9. Poenget med terskelgrensene er nettopp a angi hvor
meget innehaveren av en kvalifisert elerandel kan gke sin elerandel i det enkelte
tilfelle uten at ny meldeplikt inntrer. En del EU-land har derfor ment at sa vide
intervaller som direktivene inneholder, vil gi for svak eierkontroll, og har i
stedet innfart 5 % intervaller. Den reelle begrunnel se ma antas a veare at sa vidt
vesentlige endringer i den situagon som har vaat grunnlaget for en uttrykkelig
eller stilltiende myndighetsgodkjennelse av et planlagt erverv, bar utlgse krav
om ny melding og fornyet vurdering. Bakgrunnen er at det i praksis er ganske
stor forskjell pa den innflytelse en 10 % og 20 % eierandel vil gi, og tilsvarende
gjelder ved endringer innenfor de gvrige intervaller.

72



Arbeidsgruppen mener etter dette at en franorsk side her bar legge seg pa5 %
intervaller pa samme méte som andre viktige EU-land har gjort. Dette vil
innebage at farste terskelgrense vil vaae 15 % og deretter gke gradvis med 5 %
intervaller. En dik regel er selvsagt ikke til hinder for at den som gir
forhandsmelding, i det enkelte tilfelle selv angir en annen grense for den
samlede eierandel han tar sikte pa & oppna, f. eks. en eierandel pa 20 %, 67 %
eller 100 %. Sparsmdet om tillatelse vil i safal bli vurdert i forhold til den
starrelse som er angitt i meldingen.

Et tredje sparsmd knytter seg til erverv av éierandel som gir ” negativt flertall”
og dermed saalig stor innflytelse og forhandlingsstyrke. Formelt forutsetter
"negativt flertall” en eierandel pamer enn 33 1/3 %. | praksis kan imidlertid
elerandeler paom lag 25 % meget vel redt gi dik vetorett i de tilfelle hvor det
etter akgelovgivningens stemmeregler kreves tildutning framinst to tredeler av
akgeeierne, f. eks. ved vedtektsendringer, fugoner mv. Erverv av en eierandel
som i praksisvil gi "negativt flertal”, vil derfor innebaare en vesentlig endring
av eer- og maktforholdene i en finansinstitugon og gi innehaveren en meget
sterk stilling i foretaket, ofte noe naa redll kontroll.

Arbeidsgruppen mener at det her er behov for  etablere et klart skille mellom
finansinstitusioner med en eierstruktur basert pa en flerhet av akgeeiere, og
finansinstitusjoner med en eierstruktur hvor en enkelt akgeeier har sa stor
innflytelse som negativ kontroll vi gi, eler endog bestemmende innflytelse. En
dik avklaring vil gi oversiktlige eerstrukturer og dermed gi andre akgeeiere og
kundene innsyn i de reelle maktforhold i ingtitusonen. Klarhet nar det gjelder
elerstrukturen og de egentlige maktforhold, vil ogsa vaare viktig for effektivt
tilsyn med virksomheten.

Arbeidsgruppen er derfor kommet til at det ikke bar vaare adgang til gradvis a
bygge opp en eierandel som gar ut over hvasom i praksis kreves for negativ
kontroll, dvs. en eierandel pa mer enn 25 prosent. En innehaver av en kvalifisert
elerandel som ensker a erverve en sterre andel, bar derfor bare kunne gjere dette
ved a fremsette overtakstilbud til samtlige gvrige akgeeiere. De gvrige
akgesiere gis dermed ogsa en mulighet til & selge seg ut far noen enkeltaksjecier
oppndr " negativt flertall”. Arbeidsgruppen mener videre at det ut fra de samme
betraktninger ber vaae en forutsetning for gjennomfaringen av erverv i henhold
til et dikt overtakstilbud at det oppnas tildutning fra ming to tredeler av
akgecierne dik at det etableres et konsernforhold med " vedtektsflertall” pa
samme méte som ved fugjon, jfr. foran avsnitt 3.4 nr. 1).

6) EQS/EU-direktivenes bestemmelser om meldeplikten krever at meldingen

skal angi starrelsen av den eierandel som det tas sikte pa a erverve, men sier for
avrig ikke noe om hvilke opplysninger meldingen skal inneholde Det sier seg
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salv at konsegonsmyndigheten ved avgjerelsen av om tillatelse skal gis eller
ikke, vil ha behov for opplysninger om ulike forhold, bl.a. vedrarende
erververen og den finansinstitugon det gjelder. Lovgivningen i en del EU-land
gir i varierende grad anvisning pa hvilke momenter det skal legges vekt pa ved
vurderingen fra myndighetenes side. Et hovedpoeng med forhandsmeldingen er
da at innholdet blir tilpasset det informasjonsbehov som foreligger pa
myndighetssiden.

Arbeidsgruppen antar at det av hensyn til aktarene bar gis neamere regler i
forskrift om hvilke opplysninger som en melding skal inneholde, og at
nedvendig forskriftshiemmel bar lovfestes. Kravene til opplysninger ma
tilpasses de momenter som konseg onsmyndigheten, etter de lovregler som for
evrig foredas, skal tai betraktning ved vurderingen av sparsméalet om tillatel se.

Behovet for regler om hvilke opplysninger som er pakrevet, ma ogsa sees i
sammenheng med den frist for saksbehandlingen pa tre maneder fra mottakel sen
av forhandsmel dingen som ES/EU-direktivene fastsetter. Skal denne
forholdsvis korte frist kunne overholdes, f. eks. ved vurdering av adgang til &
fremsette oppkjgpstilbud, vil det vaare en forutsetning at melding selv inneholder
de opplysninger konsegonsmyndigheten vil ha behov for. Erfaringen fra
konsesjonsbehandlingen i senere ar er imidlertid at konsesjonssgknadene ofte er
ufullstendige, og at det under konsesjonsbehandlingen er nadvendig med saa s

| gpende kontakt mellom sgkeren og myndighetene med henblikk pa a
fremskaffe ngdvendige opplysninger.

Arbeidsgruppen mener at dette understreker behovet for utfyllende regler om
inneholdet av forhandsmeldinger. | tillegg aktualiserer erfaringene fra senere ar
spersmalet om det ber kunne fastsettes en lengre frist eller om fristen bar kunne
forlengesi salige tilfelle. EOS/EU-direktivene inneholder en bestemmelse om
at tillatel se skal anses gitt dersom fristen for saksbehandlingen oversittes uten at
konsegonsmyndigheten har tatt standpunkt i saken. Arbeidsgruppen antar at
bestemmelsen i direktivenei ale tilfelle ma leses dik at dette ogsd ma veae
hovedregelen. Det kan likevel reises sparsmal om det ikke ber vagre adgang til &
forlenge fristen dersom en melding ikke inneholder opplysninger som kreves
etter fastsatte regler. Alternativet vil vaae at konsesonsmyndigheten far adgang
til A nekte & gi tillatelse til ervervet dersom nadvendige opplysninger mangler.
Dette vil i safall innebagre at det ma gis ny forhandsmelding nar nedvendige
opplysninger er fremskaffet. | og for seg kan en dik lgsning synes & veae
ungdvendig formalisme. Arbeidsgruppen er likevel blitt stdende ved & fremme
fordag om en dik regel. En fast frist ma generdlt sett antas a fare til at de
opplysninger som er pakrevet, blir fremskaffet far melding sendes, og sal edes il
at sakspehandlingen i de fleste tilfelle vil 1a seg gjennomfare innenfor det
fastsatte tidsrom. En legger ogsa vekt pa at et planlagt erverv ofte vil gjelde en
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finansinstitug on med barsnoterte finansielle instrumenter, og at det derfor ofte
kan knyttet seg usikkerhet til kursdannelsen sa lenge spersmalet om tillatelse
ikke er avgjort. Av hensyn bade til den som har gitt meldingen og til evrige
aktarer i verdipapirmarkedet bar en dik periode med usikkerhet ikke kunne
strekke seg over lengre tid.

7) Arbeidsgruppen har dreftet om en forhandsmelding om erverv av kvalifisert
elerande m.v. bar kunne unntas fra offentlighet etter de reglene som gjelder
offentlighet i forvatningen. Dette regelverket blir normalt praktisert dik at selve
det forhold at det er sekt om konseson, ikke unntas fra offentlighet, men at
opplysninger om forretningsmessige forhold m.v. som sgknaden inneholder,
normalt vil vaae unntatt fra offentlighet.

Arbeidsgruppen mener at tilsvarende praksis bar legges til grunn ved
handteringen av forhandsmeldinger om erverv av kvdifiserte eierandeler. En
viser til a meldingen som regel vil inneholde opplysninger om starrelsen av et
planlagte erverv av barsnoterte finansielle instrumenter utstedt av en
finansinstitugon. Dette vil normalt vaae kurssensitiv informasgon av en type
som det i praksis har vist seg svaat vanskelig & holde fortrolig under en sa vidt
lang periode som inntil tre maneder. Skal en oppna at kursdannelsen og
handelen i denne perioden skjer pa realistisk grunnlag tilgjengelig i markedet, og
dessuten fjerne risikoen for ulovlig innsdehandel, kan en derfor vanskelig unnta
forhandsmel dingen og opplysning om starrelsen av det planlagte ervervet fra
offentlighet. Dette synspunkt har saalig vekt i tilfelle av oppkjgpsforsgk og
fugon hvor erfaringen er at viktige disposigoner ofte er truffet i forkant av
offentliggjering i markedet.

8) Etter EAS/EU-direktivenes modell skal konsegonsmyndigheten i hvert enkelt
tilfelle ta standpunkt til om det erverv forhandsmeldingen omfatter, skal
godkjennes eller ikke. Avgjarelsen skal sdledes treffes ved enkeltvedtak i
forvaltningdovens forstand. Som det fremgar foran i avsnitt 5.2 nr. 2) er det
sentrale i direktivenes bestemmelser at konsegonsmyndigheten skal vurdere
erververens” egnethet” (”suitability”) i forhold til det planlagte ervervet. For
evrig gis det liten konkret veiledning nar det gjelder hvilke synspunkter som
skal dler kan legges til grunn ved utevel sen av forvaltningsskjennet. | sd méte
vil de nasjonale forvaltningsmyndigheter ha betydelig valgfrihet, ogsa nar det
gjelder hvilken vekt de enkelte synspunkter skal tillegges ved avgjarel sen, se
foran avsnitt 5.3.

Det fremgar foran i avsnitt 5.4 at EU-landene har handtert denne situasjonen pa
ulike mater ved giennomfaringen av regelverket i direktivene. En
fremgangsmate som er vagt bl.a. i den franske og italienske lovgivning, er
ganske enkelt A avsta frad gi retningdinjer for utevelsen av skjannet fra
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forvatningsmyndighetens side. Det er da helt overlatt til myndighetens eget
skjenn hvilke momenter som skal vektlegges. Andre land, bl.a. Danmark, har
valgt & utforme sin lovbestemmelse sA & si helt i samsvar med ordlyden i
bestemmelsene i direktivene. En tredje gruppe av land har derimot lovfestet
regler som gir mer eller mindre utferlige retningdinjer for hvilke momenter og
hensyn som skal leggestil grunn. Til denne gruppen herer bl.a. Nederland,
Storbritannia, Sverige og Tyskland.

Arbeidsgruppen legger etter dette til grunn at det her foreligger betydelig
handlefrihet i relagon til direktivet. Nye norske lovregler bar i det store og hele
kunne utformes i samsvar med norsk rettstradision nar det gjelder forholdet
mellom lovgivning og utevelse av forvaltningsmyndighet. En antar derfor at de
viktigste retningdlinjer for utevelsen av forvaltningsskjannet sa vidt mulig bar
lovfestes. Dette gjelder selv om en erkjenner at dike retningdinjer selvsagt ikke
vil kunne anses som en helt uttammende angivelse av hvilke synspunkter som
konsesjonsmyndigheten vil kunne legge vekt pa.

Med dette som utgangspunkt mener Arbeidsgruppen at det ikke vil vaae noen
god |zsning bare alegge selve ordlyden i direktivene selv til grunn ved
utformingen av de norske bestemmelsene. Det er foran i avsnitt 5.2 nr. 2)
fremhevet at ordlyden i direktivets bestemmelse ikke kan tolkes motsetningsvis
dik at hensynet til & sikre” sound and prudent management” vil vagre det eneste
relevante hensyn, noe ogsa den mate regelverket er gjennomfart pai mange EU-
land bekrefter, se foran avsnitt 5.4. Arbeidsgruppen gar derfor inn for at en sgker
autforme lovbestemmelser som vil gi bedre veiledning til sa vel myndigheter
som akterer ndr det gjelder synspunkter som ber tasi betraktning ved utevelsen
av forvaltningsskjgnnet. Retningsgivende for utformingen av dike retningdinjer
bar, dik Arbeidsgruppen ser det, vage at de sentrale virkninger av regelverket
om eierskap i finansinstitugoner, generelt sett, fortsatt har sikker rettspolitisk
forankring. Det visestil gjennomgangen foran i avsnitt 3, og saalig til
Arbeidsgruppens vurderinger foran i avsnitt 3.4

9) Arbeidsgruppen antar at konsegonsmyndigheten ved vurderingen av om
tillatelse til et planlagt erverv skal gis eller ikke, etter omstendighetene bar
kunne ta ulike forhold i betraktning. Hvilken vekt de ulike momenter bar
tillegges i konkrete tilfelle vil, generelt sett, bero bl.a. pa hvilken type av
finansingtitusjon eierandelen angdr, institusjonens starrelse og den samlede
eierandel giennomfaringen av det planlagte ervervet vil gi. En stor elerandel i et
av de sterste finanskonsernene vil kunne vurderes pa en annen mate enn en
tilsvarende andel i en mindre, men uavhengig institugon. Tilsvarende vil
vurderingen kunne pavirkes av om det planlagte ervervet vil innebegre
overtagelse av ingtitusjonen ller etablering av et konsernforhold. En gar ikke
naamere inn pa disse forhold.
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Ved vurderingen av erververens egnethet som innehaver av den eierandel
gjennomfaringen av det planlagte ervervet vil gi, vil ulike forhold og
malsetninger kunne tasi betraktning:

forhold som gjelder den enkelte erverver, vurdert ut fra hensynet til & sikre
forsvarlig drift. Slike forhold vil omfatte bl. a. renommeé fra andre
forretningsforhold, finansielle ressurser, og om elerskapet vil bidratil en
stabil eierstruktur. Finansinstitugonenes ssalige betydning i
samfunnsakonomien tilsier at norske konsesjonsmyndigheter — pad samme
méte som franske myndigheter — legger vekt pa langsiktigheten i eierskapet
0g de gkonomiske ressurser erververe av kvalifiserte eierandeler vil hatil sin
disposigon dersom finansinstitugonen vil ha behov for ny kapital.

forhold av betydning for malsetningen om et finansmarked basert pa
konkurranse mellom uavhengige ingtitusjoner. Dette vil sdledes vaae relevant
om erververen er en finansinstitugon eler et finanskonsern som reelt
konkurrerer innenfor samme deler av finansmarkedet. Krysseie mellom
konkurrerende ingtitugoner vil kunne fare til begrenset konkurranse.

forhold av betydning ved vurderingen av om erververen kan oppna egne
fordeler ved dik innflytelse pa ingtitusonens virksomhet som den samlede
elerandelen vil gi grunnlag for, f. eks. til & oppna gunstige kreditter eller
samordning av institugonens virksomhet med egen virksomhet som investor
| verdipapirmarkedet. Kan eiere fra annet nagingsiv med kvalifiserte
eierandeler, direkte eller indirekte via ingtitugonens kreditt- eller
kapitalvirksomhet, gve innflytelse i forhold til andre naaingdivskunder?

forhold av betydning ved vurderingen av om ervervet vil fare til
eierstrukturer som kan true finans nstitug onenes uavhengighet overfor annet
nagingdiv eler det mangfold i beslutningsprosessen som er gnskelig ut fra
finansinstitug onenes innflytelse i samfunnet viasin rolle i kreditt- og
kapitalmarkedene.

forhold av betydning ved vurderingen av om ervervet kan fare til en ugnsket
strukturell utvikling i finansnagingen i regionalt perspektiv. Utviklingen av
regionenes gkonomiske og sosiale forhold er i stor grad avhengig av et godt
og bredt tilbud av bank- og finanstjenester i naarmiljget. Finansmarkedet |
E@S-omradet ber derfor ogsai distrikter og regioner med spredt bosetning
eller nagringdliv gi bedrifter og forbrukere tilgang pa moderne finanstjenester
og pa kompetansemiljger med nadvendig naerhet og bes utningskompetanse,
noe som er salig viktig for sma og mellomstore bedrifter. Ut fra allmenne
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samfunnshensyn bar konsesonsmyndigheten ogsa kunne legge vekt pa om
ervervet pa sikt ma antas a fremme slike malsetninger.

- forhold av betydning for om ervervet leder til en strukturutvikling i
finansnagingen med uheldige virkninger for kapital- og kredittmarkedenes
virkeméte, eller - som det heter i den nederlandske lovgivning - "an
undesirable development of the credit system”.

Arbeidsgruppen er klar over at de hensyn som er nevnt under de tre farste
strekpunktene saalig vil ha betydning ved erverv av kvalifiserte elerandeler som
minoritetsandeler. Omvendt vil de hensyn som omfattes av de tre siste
strekpunktene saalig knytte seg til tilfelle av overtagel se, fugoner og andre
transaksjoner med innvirkning pa strukturen i finansnaaringen. Noen klar
inndeling langs disse linjer er det imidlertid neppe mulig a gijennomfare.
Eksempelvis vil forhold som omfattes av ferste strekpunkt utvilsomt veae av
generell betydning.

Ut fra disse betraktninger har Arbeidsgruppen i lovfordaget sakt & sammenfatte
hovedsynspunktene i retningslinjer for utevelsen av forvaltningsskjannet.

10) Gjeldende regelverk om elerskap i finansinstitugoner stiller saalige krav til
elerforholdenei finanskonserner, se foran avsnitt 2.1 hvor det bl.a. fremgar at:

- morselskap som er holdingselskap, skal anses som finansinstitugon,
undergitt eierbegrensningsreglene, og

- morselskapet i et finanskonsern ma direkte eller indirekte ha en eierandel pa
100 % i de finansinstitugoner som er dattersel skaper i konsernet.

Arbeidsgruppen har foran i avsnitt 3.4 nr. 1) gétt inn for at kravet om at
morselskapet direkte eller indirekte skal haen eierandel pa 100 % i
finansinstitugoner som er datterselskap i konsernet, bar reduserestil et krav om
elerandel pa minst to tredeler i tilfelle som gjelder overtagel se etter
oppkjegpstilbud eler fugon. En dik regel vil legge forholdene bedre til rette for
strukturendringer i finansnaaingen. En viser ogsa til draftelsen ovenfor under nr.
5), hvor Arbeidsgruppen gar inn for at det i regelverket bar trekkes et skille
mellom institusioner med en eierstruktur basert pa en flerhet av akseciere, og
institugoner hvor en akgeeier etter overtakstilbud har skaffet seg den
bestemmende innflytelse i ingtitusjonen basert pa en samlet eierandel som gir
"vedtektsflertall”. De krav som ber stilles til klarhet og oversikt nar det gjelder
eierforholdene i finanskonsern, tilsier at en ”bestemmende innflytelse” i en
finansinstitugon bar ha sitt grunnlag i en markert flertallsposigon.
Arbeidsgruppen gar som nevnt inn for at en majoritet pa minst to tredeler her ma
antas a vaae en rimelig mellomlgsning mellom de kryssende hensyn.
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| NOU 1998:14 fremmet Banklovkommigonen ut fratilsvarende begrunnel ser
et lovforslag som helt generelt ville innebaare at morsel skapet i et finanskonsern
ikke ville trenge & haen eierposigon i dattersel skapene pa mer enn to tredeler av
elerandelene. Arbeidsgruppen antar imidlertid at dette fordaget gar en del lenger
enn de reelle hensyn egentlig tilsier. Utviklingen har vist a det er behov for
lovendring for a fafjernet de problemer som 100 % kravet har skapt i
forbindelse med overtakstilbud m.v. Imidlertid er det neppe grunn til generelt &
fravike prinsippet om at datterselskap i konsernforhold normalt skal vaae heleiet
av morselskapet. Som omtalt foran i avsnitt 3.2 nr. 5) vil en enhetlig eierstruktur
innenfor det enkelte finanskonsern gjare det mulig for tilsynsmyndigheten afa
bedre innsyn i de enkelte konsernsel skapers virksomhet og innbyrdes relagoner.
Dessuten vil en enhetlig eierstruktur bidratil a sikre at de finansinstitusioner
som inngar i konsernet, eiermessig fremtrer som helt uavhengige i forhold til
konkurrerende ingtitugoner, enten disse inngar i et annet finanskonsern eller
ikke. Krysseie over konserngrenser vil kunne ha negativ innvirkning pa
konkurranseforholdene. Arbeidsgruppen mener at dike eierkonstellagoner ber
begrenses til de former for ”joint venture” og annet strategisk samarbeid etter
sagskilt tillatelse som finansinst.l. § 2-2 annet ledd nr. 9 og 10 i dag dpner for.
En viser for sAvidt ogsa til Banklovkommisjonens lovutk. § 6-1 annet ledd
bokstav b) og c).

11) Gjeldende regelverk om eierskap i finansinstitusjoner stiller ogsa saalige
krav nar det gjelder morselskap i finanskonsern. Hovedregelen er at
morselskapet i finanskonsern ma vaare en finansingtitugon eller et

holdingsel skap som etter sine vedtekter bare skal drive virksomhet ved a
forvalte sine elerinteresser i konsernsel skapene, se finansinst.l. § 2a-5. 1 tillegg
til dette falger det av eierbegrensningsreglene i finansingt.l. § 2-2 annet ledd nr.
1 og 2 a morselskapet i et finanskonsern hvori bank og forsikringssel skap
inngdr (" blandet konsern”), ma vaare enten henholdsvis forsikringsselskap eller
bank, eller holdingselskap som nevnt.

Arbeidsgruppen vil peke pa at bessemmelsenei finansingt.l. § 2-2 annet ledd nr.
1 og 2 reiser sazlige problemer dersom det ndgjel dende regelverk — slik som
Arbeidsgruppen gar inn for - oppheves og erstattes med et system for
elerkontroll basert pa den modell som reflekteres i ES/EU-direktivene.
Bestemmelsene i finansinst.l. 8 2-2 annet ledd nr. 1 og 2 omhandler i
virkeligheten fem noe ulike spersmal:

- morsalskapet ma— uten hensyn til om det er en bank, forsikringssel skap,
holdingsel skap som nevnt, eller en konsernenhet av gjensidige
forsikringssel skaper — ha en 100% elerandel i datterselskap som er bank eller
forsikringssel skap,
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- morsalskap i "blandet finanskonsern” som ikke er et holdingselskap, ma veae
enten bank, forsikringsselskap eller en konsernenhet av gjensidige
forsikringssel skaper,

- en bank kan, uten hensyn til de virksomhetsbegrensninger som gjelder for
banker, eie et datterselskap som driver forsikringsvirksomhet,

- et forskringsselskap eller en konsernenhet av gjensidige forsikringssel skaper
kan, uten hensyn til virksomhetsbegrensningene for forsikringssel skaper, eie
et dattersel skap som driver bankvirksomhet,

- dersom morselskapet i finanskonsernet er henholdvis bank,
forsikringssel skap eller en konsernenhet av gjensidige forsikringssel skaper —
og ikke et holdingselskap — ma& henholdsvis forsikringssel skap eller bank som
er datterselskap, eles giennom et " mellomliggende’ holdingsel skap.

Det fremgar av denne oversikten at det i virkeligheten bare er det farste av disse
fem sparsmd som gjelder selve eierforholdene i finanskonsern, nemlig kravet
om at dattersel skaper skal vaare 100 % eiet av morselskapet. | hvilken
utstrekning en skal modifisere kravet om 100 % eie av dattersel skaper i
finanskonsern, har Arbeidsgruppen dreftet utferlig ovenfor under nr. 10). De
regler som der foresas, imgtekommer det regelbehov som foreligger ogsa nar
det gjelder selve eerforholdene i finanskonsern.

Det annet av disse sparsma har naa sammenheng med bestemmelsene i
finansingt.l. § 2a-5 om morselskap i finanskonsern. Lovteknisk bar derfor ogsa
de bestemmelser om krav til morselskap i finanskonsern som i dag falger av
finansingt.l. 8 2-2 annet ledd nr. 1 og 2, flyttestil lovens § 2a-5. Arbeidsgruppen
har ikke saarskilt vurdert om det er behov for a viderefare disse reglene.

Det tredje og fjerde av sparsmaene har ssmmenheng med de saalige
begrensninger i virksomhetsomradet for henholdsvis banker og
forskringsselskaper som falger av forsikringsvirksomhetsloven 88 7-1 og 7-2,
gparebankloven § 24 farste ledd og forretningsbankloven § 19 farste ledd.
Arbeidsgruppen mener at det er ngdvendig a viderefare disse reglene som har
stor praktisk betydning for ” blandede finanskonserner”. En antar imidlertid at
reglene lovteknisk bar plasseresi kap. 2a Finanskonserner i
finansingtitugondoven, f. eks. i § 2a-6 nytt annet ledd eller som en ny § 2a-6a
Blandet finanskonsern.

Det femte av spersmaene vedrarende sakalte " mellomliggende”

holdingsel skaper innebagrer i virkeligheten et saarlig krav til organiseringen av et
"blandet” finanskonsern. | kap. 2a Finanskonsern er de alminnelige regler om
organiseringen av finanskonsern (sel skapsstrukturen), giengitt i bestemmelsene i
§ 2a-6 annet ledd, se saalig siste punktum som for gvrig ogsa henviser direkte til
lovens § 2-2 annet ledd. Lovteknisk bar derfor bestemmel sene om
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"mellomliggende’ holdingselskaper i ”blandet” finanskonsern plasseresi § 2a-6
annet ledd. Arbeidsgruppen har ikke for avrig ikke vurdert dette spgrsmal.

Arbeidsgruppen mener etter dette at bestemmelsenei finansinst.l. § 2-2 annet
ledd nr. 1 og 2 kan oppheves, og at de regler for "blandet” finanskonsern disse
bestemmel sene inneholder, lovteknisk ber flyttestil kap. 2a Finanskonsern i
samsvar med det som er fores &t ovenfor.

12) Gjennomfgringen av ny lovgivning basert pA EGS/EU-direktivenes model |
for forhandskontroll med eierforholdene i finansinstitusioner og med de
hovedelementer som er omtalt ovenfor i nr. 1) til 11), forutsetter at gjeldende
bestemmelser om eierbegrensninger i finansinst.l. § 2-2 i sin navagrende form
oppheves. Arbeidsgruppen legger dette til grunn, men vil peke pa at det i safall
vil vaae behov for & viderefare enkelte av bestemmelsene i det nye regelverket
om eerkontroll. Det visesi denne sammenheng til dreftelsene ovenfor i nr. 10).
Som det fremgar der, mener Arbeidsgruppen at prinsippenei § 2-2 annet ledd
nr. 9 og 10 om strategiske samarbeidsordninger kan og ber viderefaresi den
nye lovgivningen. Arbeidsgruppen antar at det i tillegg fortsatt er behov for en
meget begrenset dispensagonshjemmel dik som finansingt.l. 8 2-2 annet ledd nr.
11 inneholder.

Arbeidsgruppen antar ogsa at det vil vaare aktuelt a viderefere et unntak for
finansstiftel ser opprettet ved omdanning av selveide institugoner, se finansinst.l.
§ 2-2 tredje ledd. | hvilken form dette ber gjares, beror bl.a. pA om og pa hvilken
méte sparsmalet om omdanning av sparebanker til akseselskap vil bli lost, se
foran avsnitt 2.4. Arbeidsgruppen gar derfor ikke neamere inn pa dette
sparsmdl.

Né&r det gjelder det searlige unntak for statlige eierandeler i finansinstitusjoner
som ikke er offentlige kredittinstitugoner, viser Arbeidsgruppen til
fremstillingen foran avsnitt 3.3 nr. 3). Om denne bestemmel sen skal viderefares,
beror bade pa hvordan de eierandeler som staten fortsatt eier som felge av
bankkrisen blir handtert, og pa statens eierskapspolitikk for finanssektoren,
Disse sparsmdl vil ikke bli dreftet her. Arbeidsgruppen vil imidlertid peke pa at
det i den situagion som naforeligger, i aletilfelle er behov for inntil videre &
viderefgre et unntak for statlige eierandeler, men en kan ogsa gjere bruk av
dispensagonshjemmelen i det nye lovverket.

Arbeidsgruppen mener at en ved gjennomfering av ny lovgivning ber oppheve
de salige regler knyttet til utenlandskeide norske finansinstitugoner som finnes
| forretningsbankloven § 4 tredje ledd, og de tilsvarende bestemmel ser |
forskringsvirksomhetsloven 88 3-5 annet ledd og 3-6 annet ledd og
finanseringsvirksomhetsoven 8§ 3-6 tredje og fjerde ledd. Disse bestemmel sene
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har i den seneste tid vist seg areise ulike tolkingssparsmd. Dessuten dreier det
seg her om en saxbehandling av utenlandske finansingtitugoner som erverver
datterselskap her i riket, som det neppe er grunn til eller behov for aviderefare
dersom forslagene i utredningen her blir gjennomfert. En minner om at ogsa
Banklovkommigionen i NOU 1998:14 kom til at det ikke lenger var behov for
dike bestemmel ser.

13) Dersom det gjennomfares vesentlige endringer i gjeldende regelverk om
eierskap i finanginstitugoner, vil det — dlik Arbeidsgruppen ser det — vaae behov
for en del endringer i de alminnelige bestemmelser om konsegon som er inntatt |
lovgivningen for de ulike typer av finansinstitugoner. Dette skyldes at
bestemmel sene om eierbegrensninger i finansinstitugonsloven 8 2-2 ikke kan
oppheves uten at en samtidig gjennomferer EXOSEU-direktivenes bestemmel ser
om eierkontroll i forbindelse med tildeling av konsegon. Dette gjelder
bestemmelsene i det "konsoliderte” bankdirektiv 2000/12/EF art. 7 som det er
redegjort for foran i avsnitt 5.1 nr. 1), og tilsvarende bestemmelser i
forsikringsdirektivene.

Arbeidsgruppen antar imidlertid at en ved utformingen av nye norske
konsesjonsregler i stor grad bar kunne bygge pa de regler som i tilfelle
giennomfares nar det gjelder forhandskontroll med erverv av eierandeler i
finansingtitugoner. En minner for avrig om at EASEU-direktivene i hovedsak
overlater til medlemsstatene a fastsette de naamere regler om tildeling av
konsesion, se bl.a. det "konsoliderte” bankdirektiv art. 4 flg. En gar for avrig
ikke naamere inn pa de sparsmal som oppstér i denne sammenheng.

EOS/EU’ s "konsoliderte” bankdirektiv art. 14 nr. 1 bokstav €) overlater til
nasional lovgivning & supplere bestemmel sene om oppher eller tilbakekall av
konsegon. | NOU 1998:14 fremmet Banklovkommigonen fordag om at en
konsegion til adrive virksomhet som finansinstitusion skulle kunne tilbakekalles
helt eller delvis, ller nye vilkér fastsettes, dersom " det skjer vesentlige
endringer i elerforholdene”, se utk. 8 3-12 annet ledd bokstav c).

Sparsmdlet om forhandstillatelse til & erverve en kvalifisert eierande, f. eks. ved
overtakelsestilbud eller fugon, ma prinsipielt holdes atskilt fra sparsmalet om
tillatelse til selve giennomfaringen av overtakelsen eler fugonen og
viderefgring av virksomheten pa nytt grunnlag, se foran avsnitt 5.2 nr. 4). Ved
vurderingen av den sistnevnte tillatelse vil bl.a. spersmd om soliditet,
organisering av virksomheten, og styret og ledelsen vaae sentrale
vurderingstema. Slike sparsmdl inngadr generelt sett ikke ved vurderingen av
sparsmd knyttet til eierforholdene, jfr. ovenfor nr. 10), og vil dessuten vanskelig
kunne vurderes innenfor den saksbehandlingsfrist pa tre maneder som gjelder
nar melding om planlagt erverv av kvalifisert eierandel er gitt. Ved vesentlige
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endringer i eerforholdene, vanligvis etterfulgt av endringer i virksomhet og
ledel sesforhold, vil det vaare rimelig at dike forhold undergis saarskilt vurdering,
bl.a. med henblikk pa & utforme konsesjonsvilkar tilpasset den nye situasjonen.
Arbeidsgruppen mener derfor at det i forbindelse med den nye lovgivningen ber
vurderes ogsa & supplere nagjel dende konsesonsregler med en slik bestemmel se
som fored &t av Banklovkommisjonen.

14) Reglene om dtiftelse av finansinstitugoner har nea sammenheng med
reglene om elerskap i finanginstitugoner. Dette er det redegjort for foran i
avsnitt 2.5. Praktiseringen av kravet om offentlig tegning i forretningsbankloven
8 4 farste ledd er vesentlig i denne sammenheng fordi denne bestemmel sen
stenger for sakalte " bankier-banker” samtidig som den offentlige tegningen
gjennomgaende vil fare til ganske stor spredning av eerinteressene i en bank
under stiftelse. | NOU 1998:14 fored o Banklovkommigonen at kravet om
offentlig tegning skulle utvides til & omfatte forsikringssel skaper. Dette er omtalt
foran avsnitt 2.5. Ogsa dette sparsmdl ber vurderesi forbindelse med forsag om
nye lovregler om eerskap i finansinstitugoner.

15) Det lovutkast Arbeidsgruppen har utarbeidet, inneholder bare fordag til
lovregler om kontroll med eierforholdene i finansinstitugoner. Utkastet vil |
enkelte henseender bygge pa bestemmelser i gjeldende lovgivning eller pa
fordag fra Banklovkommigonen. Arbeidsgruppen legger til grunn at utkastet i
tilfelle suppleres av bestemmelser om de forhold som det er redegjort for foran
under nr. 13) og 14).

6 Utkast til lovbestemmelser om kontroll med eerforholdenei
finansinstitug oner

6.1 De dminndige bestemmelser

Det lovutkast Arbeidsgruppen har utarbeidet, omfatter fordag til de aminnelige
reglene om forhandskontroll med eierforholdene i finansinstitusoner.
Lovutkastet er basert pa den modell for eierkontroll ved enkeltvedtak som E@S-
direktivene bygger pa, og bestemmelsene er utformet i samsvar med de
synspunkter og vurderinger som fremgar foran i avsnitt 5.5. | noen henseender
har en ogsa skt veiledning i enkeltbestemmelser i gjeldende lov og i fordag fra
Banklovkommigonens utredning IV i NOU 1998:14. Dette er omtalt foran i
avsnitt 5.5 nr. 12).

Arbeidsgruppen vil fremheve at gijennomferingen av lovutkastet forutsetter at de
nagjeldende eierbegrensningsreglene i lov om finansinstitusioner § 2-2 blir
opphevet, og at elementer i disse bestemmel sene som ikke gjelder
elerforholdene i finansingtitugoner foreslas lovteknisk overfert til lovens kap. 2a
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Finanskonserner, se foran avsnitt 5.5 nr. 12), se naamere nedenfor avsnitt 6.2.
En forutsetter ogsa at det i lovgivningen for de ulike typer av finansinstitusjoner
vil métte suppleres med ulike bestemmelser, bl.a. om konsesion m.v., sik som
redegjort for foran i avsnitt 5.5 nr. 13) og 14).

Lovteknisk er lovutkastet bygget opp dik at de aminnelige regler om
forhandskontroll med eierforholdene i finansingtitusjoner basert pa enkeltvedtak
er forutsatt plassert i lov om finansinstitugoner § 2-2, og de saalige regler om
eierforholdene i finanskonsern og ved strategiske samarbeidsordninger m.v. er
utformet som lovens § 2-3. Etter dette foredar Arbeidsgruppen at lovens 88 2-2
og 2-3 lyder:

"§ 2-2. Erverv av kvalifiserte eierandeler i finansinstitugoner

() Erverv av en kvalifisert elerandel i en finansingtitugon kan bare skje i
henhold til tillatelse gitt av departementet etter reglene i paragrafen her. Det
samme gjelder erverv som medfarer at en kvalifisert elerandel gkes dlik at den
vil utgjere eler overstige henholdsvis 15, 20, 25, 67 eler 90 prosent av
kapitalen eller ssemmenei institugonen.

(2) Som kvalifisert elerandel regnes her en elerandel som representerer 10
prosent eller mer av kapitalen eller ssemmenei en finansinstitugon, eller som
for gvrig gir adgang til & uteve en vesentlig innflytelse i ledelsen av

institug onen og dens virksomhet. Den samlede elerandel til en person beregnes
ut fra de elerandeler denne eier og i tillegg:

- eerandeler som denne har rett til & erverve i henhold til opsion,
tilbakekjgpsrett eller annen avtale, enten pa eget initiativ eler nar vilkar
fastsatt i avtalen er oppfylt,

- elerandeler som denne etter avtale har rett til & uteve stemmerett for,
unntatt stemmerettsfullmakt som nevnt i akgeloven 8§ 5-1 og
almennakseloven § 5-1 nér det ikke er gitt vederlag for fullmakten,

- eerandeler som en person som omfattes av § 2-6, eier eller har rett til &
erverve dler uteve stemmeretten for.

(3) Enhver som tar sikte pa a erverve en kvdifisert eierandel i en
finansingtitusjon ska far det inngas avtale eller foretas disposigoner for &
giennomfare ervervet, gi melding til departementet som angir sterrelsen pa den
elerandel det tas sikte pa & erverve. Tilsvarende gjelder dersom noen som har en
kvalifisert eileranddl, tar sikte pa & gke eierandelen dik at den samlede elerandel
vil utgjere eller overstige en av de prosentvise grenser som nevnt i farste ledd.
Meldingen skal innholde opplysninger om erververen, finansinstitugonen og
andre forhold i samsvar med regler fastsatt i forskrift.



(4) Departementet kan gi tillatelse dersom det finner at erververen er egnet til a
uteve dik innflytelse i finansinstitugonen som den samlede elerandel vil gi
grunnlag for. Det kan settes vilkar for tillatelsen. Tillatelse til erverv som vil gi
erververen en samlet eierandel pa mer enn 25 prosent, skal innholde vilkér om at
ervervet ma giennomfares ved overtakstilbud rettet til samtlige aksegiere, og at
erververen oppnar en samlet eierandel pa minst to tredeler av kapitalen og
stemmene i institugonen.

(5) Ved vurderingen av om tillatelse skal gis, ska departementet saalig legge
vekt pa om:

- erververen anses egnet som langsiktig eier ut fratidligere handleméte |
forretningsforhold, tilgjengelige skonomiske ressurser og hensynet til
forsvarlig virksomhet,

- erververen vil kunne bruke sin innflytelse i ingtitusjonen til & oppna
fordeler for egen virksomhet eller indirekte ave innflytelse pa annen
nagingsvirksomhet,

- ervervet er i samsvar med malsetningen om et finansmarked basert pa
konkurranse mellom innbyrdes uavhengige institugoner, eler vil kunne
svekke ingtitug onens uavhengighet i forhold til andre
nagingdivsinteresser,

- evervet kan fare til en uansket strukturutvikling i finansnagringen i
distrikter og regioner med spredt bosetning eller naaingdliv, vurdert ut fra
bedriftenes og forbrukernes behov for tilgang til finanstjenester fra
finansmiljger med nedvendig narhet og kompetanse,

- evevet kan fare til en strukturutvikling i finansnaaringen med ugnskete
virkninger for kapital- og kredittmarkedenes virkemate,

- derforholdene i institugonen etter ervervet vil vanskeliggjare effektivt
tilsyn med institugonen.

(6) Departementet skal avgjare om tillatelse skal gis innen tre maneder fra den
dag melding som nevnt i tredje ledd er mottatt. Dersom vedtak ikke er truffet far
fristen er utlgpt, ansestillatel se gitt.

(7) Erverv dler gkning av kvalifisert eerandd i finansinstitugon i strid med
reglenei farste til gette ledd, er ugyldig. Departementet kan tilbakekalle en
tillatelse dersom det har grunn til & anta at innehaveren av en kvalifisert
elerandel har utvist dik handlemate at forutsetningene for tillatelse etter
bestemmelsene i fjerde og femte ledd ikke lenger er til stede. § 5-2 gjelder
tilsvarende.

(8) Enhver som vil avhende en kvdifisert eierandel eller redusere den sd meget
at elerandelen deretter er mindre enn en prosentvis grense som nevnt i farste
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ledd, skal gi melding om dette til Kredittilsynet. En eierandel pa 67 prosent eller
mer ma etter avhendelsen ikke overstige 25 prosent.

8 2-3. Konsernforhold, strategisk samarbeid m.v.

(1) Finansinstitugon som er datterselskap i finanskonsern, skal direkte eller
indirekte vagre eiet 100 prosent av morselskapet i konsernet, nar annet ikke
fager av annet, tredje eller fjerde ledd.

(2) Er en finansinstitugon blitt datterselskap i konsernforhold som falge av
overtakstilbud rettet til alle akgeeiere, skal morsel skapets direkte og indirekte
elerande i ingtitugonen utgjegre minst to tredeler av kapitalen og stemmenei
institugonen. Avtale om fugon eller annen sammendaing av finansingtitusjoner
krever tildutning fra elerandeler som representerer minst to tredeler av
stemmene og kapitalen i hver av institugonene.

(3) Departementet kan gi tillatelse til at to eller flere finansinstitugoner sammen
eier 100 prosent av en annen finanginstitug on som etter sine vedtekter skal tilby
salige finanstjenester. Dette gjelder selv om en finansinstitusjon som anses &
tiloy saalige finansielle tjenester har en annen finansinstitugon som

dattersel skap.

(4) Bestemmelsenei 8§ 2-2 farste til syvende ledd og § 2-3 farste og annet ledd
gjelder ikke elerandel som en finansstiftelse har i omdannet finansinstitugon
eller dennes morsel skap etter gjennomfaring av omdannel se etter reglene i 88 2-
18 til 2-24.

(5) Kongen kan fastsette utfyllende regler til gjennomfaring av bestemmelsene |
88 2-2 og 2-3, herunder regler om:
- finansinstitugoners plikt til gi departementet melding om eiere som har
kvalifiserte elerandeler i institugonen,
- plikt for juridiske personer som har kvalifiserte eierandeler |
finansinstitugion, til & gi departementet melding om hvilke personer som
inngdr i styret og ledelsen.

(6) Kongen kan i salige tilfelle gjare unntak fra bestemmelsenei 88 2-2 og 2-
3

Forskriftshiemmelen i § 2-3 femte ledd forutsettes benyttet bl.a. til &gi forskrift
som nevnt i lovutkastet § 2-2 tredje ledd, og til & fa gjennomfert ulike
detaljregler som det ”konsoliderte” bankdirektiv art. 16 inneholder, men som det
ikke er funnet hensiktsmessig atainn i selve lovteksten.
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6.2 Lovtekniske spgrsmél

Som nevnt foran i avsnitt 6.1, forutsetter Arbeidsgruppen at bestemmelsenei § 2-
2 blir opphevet. Dette reiser ikke saalige sparsmdl i forhold til § 2-2 farste ledd.
Derimot er det enkelte lovtekniske spersmal som vil oppsta som falge av
opphevelsen av § 2-2 annet ledd.

Nér det gjelder § 2-2 annet ledd nr. 1 og 2 visestil dreftelsen foran i avsnitt 5.5
nr. 11). Det fremgdr der at disse bestemmelsene for det farste fastdar prinsippet
om at datterselskap i finanskonsern skal vaare 100 prosent eiet av morsel skapet.
Denne del av bestemmel sen fremgér na av lovutkastet § 2-3 farste ledd. For det
annet fremgdr det at bestemmelsenei tillegg omhandler flere spgrsma som
gelder krav til morselskap i finanskonsern og organiseringen av konsernet,
saalig ndr det gjelder " blandet konsern”. | avsnitt 5.5 nr. 11) foredar derfor
Arbeidsgruppen at disse deler av bestemmel sene lovteknisk blir flyttet til og
innarbeidet i de bestemmelser om tilsvarende sparsmd i lovens kap. 2a
Finanskonsern, se saalig 88 2a-5 og 2a-6 annet ledd.

Nér det gjelder bestemmelsenei § 2-2 annet ledd nr. 3, 4 og 5 blir forholdet stort
sett tilsvarende. Ogsa disse bestemmel sene tiller krav om 100 prosent eie av
datterselskaper. Dette er dekket av lovutkastet § 2-3 farste ledd. Dernest
omhandler bestemmel sene visse salige sparsma ndr det gjelder

forsikringssel skapers adgang til a drive finansieringsvirksomhet gjennom
dattersel skap, og omvendt bankers adgang til a drive forsikringsvirksomhet i
datterselskap. Dette er spersma som ma sesi sammenheng med bestemmelsen i
lovens § 2a-6 annet ledd. Endelig omhandler ogsa disse bestemmelsene krav til
morselskap i finanskonsern som lovteknisk best kan behandles innenfor rammen
av lovens § 2a-5 om morselskap i finanskonsern.

For 8 2-2 annet ledd nr. 1 til 5 gjelder derfor at de deler av bestemmel sene som
ikke omhandler selve eierforholdene i konsernet, bar flyttestil og innarbeides|i

lovens 88 2a-5 og 2a-6 dler i bestemmelser i tilknytning til disse. Dette vil gi et
enklere og mer oversiktlig regelverk.

Nér det gjelder § 2-2 annet ledd nr. 6, er forholdet at denne bestemmel se knytter
seg til de saalige regler om utenlandskeide dattersel skaper i lovgivningen for de
enkelte typer av finansingtitugoner som er omhandlet og fored étt opphevet
foran i avsnitt 5.5 nr. 12). Ogsa denne bestemmel se fored as derfor opphevet.
Disse endringene vil innebaare at norske og utenlandske institugoner likestilles.

N&r det gjelder § 2-2 annet ledd nr. 7 om eierandeler til Statens
Bankinvesteringsfond m.v., er forholdet at spgrsmaene lovteknisk kan
behandles enten innenfor rammen av reglene i lovutkastet § 2-2 eler ved
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dispensason etter lovutkastet § 2-3, eller i tilfelle ved en viderefaring av
bestemmelsen, jfr. foran avsnitt 5.5 nr. 12). Nar det gjelder § 2-2 annet ledd nr. 8
om elerandeler i Kommunalbanken AS, vil forholdet vaae det samme som for 8§
2-2 annet ledd nr. 7. Ingen av disse bestemmelsene er derfor tatt med |
lovutkastet.

88 2-2 annet ledd nr. 9 og 11 er inntatt i lovutkastet § 2-3 tredje og gette ledd. 8
2-2 annet ledd nr 10 er utelatt som overfledig.

Né&r det gjelder unntaket i § 2-2 tredje ledd om eierandel som tilkommer
finansstiftel se etter omdanning av finansinstitugon etter reglene i lovens 88 2-18
til 2-24, visestil avsnitt 5.5 nr. 12) foran vedregrende betydningen av mulig
lovgivning om omdannelse av sparebanker, jfr. ogsa foran avsnitt 2.4. Det
foredas at bestemmelsen viderefares, se lovutkastet § 2-3 femte ledd.

6.3 Supplerende lovregler

Det visestil avsnitt 5.5 nr. 13) og 14) foran.
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The compatibility of Norwegian ownership rules with the EEA-obligations of Norway
depends upon the content of the EEA-obligations. In view of the Reasoned Opinion of the
EFTA Surveillance Authority of October, 30, 2001, which limits itself to one single aspect of
the ownership rules and basically to one provision of the EEA-Agreement, the following
analysis concentrates on the present core question whether Section 2-2, paragraph 1, first
sentence, of the Act on Financial Activity and Financial Institutions (10%-ownership rule) is
compatible with Article 40 EEA-Agreement. Connected to this question is the issue whether
this rule is compatible with the obligations pursuant to the Act referred to in point 1 of Annex
X1l to the EEA-Agreement (Council Directive 88/361/EEC for the implementation of Article
67 - "Capital Movement Directive") and the Act referred to in point 14 of Annex 1X to the
EEA-Agreement (Directive 2000/12/EC relating to the taking up and pursuit of the business
of credit institutions - "Banking Directive").

The 10%-ownership rule contradicts Article 40 EEA-Agreement only, if it is covered by the
general scope of applicability of the EEA-Agreement (A), constitutes a restriction in the sense
of 40 EEA-Agreement (B) and is not "justified” by serving mandatory requirements (C). An
implied question relates to the implementation of Article 16 of the Banking Directive.

A. General Applicability of the EEA-Agreement on Owner ship Rules?

The relevant ownership rule can contradict Article 40 EEA-Agreement only if it is not not
exempt from the applicability of the EEA-Agreement by virtue of Article 125 EEA-
Agreement. Article 125 EEA-Agreement states that the EEA-Agreement "shal in no way
prejudice the rules of the Contracting Parties governing the system of property ownership"”.
This provision mirrors the substance of Article 295 EC-Treaty in identical language!. The
meaning of the term "system of property ownership” (1) is decisive for answering the question
whether the relevant ownership rule can be affected by provisions of the EEA-Agreement (11).

l. Rules Governing the System of Ownership. The "rules governing the system of
ownership” in the sense of Article 295 EC-Treaty have not yet been defined by the European
Court of Justice (ECJ) in aclear and coherent way. The ECJ has approved the applicability of
the EC-Treaty only on certain aspects of "property”, in particular on industrial and
commercial property rights (patents et al.)2 and on the admissibility of Community measures

1 Art.295 EC-Treaty: "This Treaty shall in no way prejudice the rules in Member States governing the system
of property ownership."
2 See ECJ, Case C-92/92 and C-326/92 Phil Collins (1993) ECR 1-5145, par.22; GA Cosmas, Case C-309/96

Annibaldi (1997) ECR 1-7493 par.21; see already ECJ, case 182/83 Fearon/Irish Land Commission (1984) ECR 3677
par.5 and 7; ECJ, Case 41/83 Italy/Commission (1985) ECR 873 par.21.
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concerning the common organisation of agricultural markets3. Advocate General Colomer
recently pointed out that the ECJ "has barely had occasion to give a ruling on the true purpose
and scope of Article 295 EC™.

Legal doctrine favours a rather broad, but in the light of the objective of Article 295 EC-
Treaty potentialy probably misleading definition of the system of property ownership (in
German: "Eigentumsordung"). According to Hochbaum the system of property ownership has
to be understood as "die Gesamtheit der Vorschriften..., die in jedem Mitgliedstaat die mit
dem Eigentum verbundenen Rechte und Pflichten, die Méglichkeiten zur Beschrankung oder
Einziehung von Eigentumsrechten sowie insbesondere auch die Rechte und Pflichten bel der
Uberfiihrung von privatem Eigentum in Gemeineigentum oder andere Formen der
Gemeinwirtschaft regeln."™

Despite such broad formulations a widely shared opinion in doctrine understands Article 295
EC-Treaty that it does not bring all rules which govern the system of property ownership
beyond the applicability of the EC-Treaty, but concentrates in its core on decisions on
property assignment to private or public owners (privatisation or socialization;
"Eigentumszuordnung in private oder offentliche Tragerschaft'6) as far as they are not
incompatible with other provisions of the EC-Treaty (e.g. Article 12 EC-Treaty or Article 87
EC-Treaty’). Article 125 EEA-Agreement is understood in a similar way®. However, this
interpretation may turn out to be too strict in the light of a teleogical interpretation of Article
295 EC-Treaty and Article 125 EEA-Agreement. Advocate General Colomer recently pleaded
for such ateleological approach in three cases involving state influence on enterprises?®.

. The 10%-Ownership Rule. While it is true that the Norwegian 10%-ownership rule
of Section 2-2, paragraph 1, of the Law on Financial Activity and Financial Institutions, does
not fall within the classical category of "Eigentumszuordnung", it can be clearly distinguished
from civil rules concerning property relationships or the shape and content of industrial and
intellectual property rights. Different from the latter the 10%-ownership rule provides for a

3 ECJ, Case C-309/96 Annibaldi (1997) ECR 1-7493 par.23.

4 Opinion delivered on 3 July 2001 Cases C-367/98, C-483/99 and C-503/99 Commission/Portugal, France,
Belgium, par. 78.

5 I.Hochbaum, in: H.v.d.Groeben/J.Thiesing/C.-D.Ehlermann (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-Vertrag,

5.Aufl. 1997, Art.222; similar M.Schweitzer, in E.Grabitz/M.Hilf (Hrsg.), EU-Vertrag, Art.222 Rdz.5; R.Riegel,
RIW/AWD 1979, 745.

6 See, e.g., Th.Kingreen, in: Chr.Calliess (Hrsg.), Kommentar zu EU-Vertrag und EG-Vertrag, 1999, Art.295
Rdz.11.

7 As an example see ECJ, Case 324(82 Intermills (1984) 3809, 3812; P.-C.Muiller-Graff, in: ZHR 152 /1988),
422.

8 See G.Haas/V.Zellweger, in: O.Jacot-Guillarmod (éd.), Accord EEE - EWR-Abkommen, 1992, S.685.

9 See note 4, par.53 to 57.
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structural system of property ownership in financia institutions10. It's purpose in respect to
propertyll is to preserve the relative independence of the financial industry from other
industry (and, by that, the relative indepedence of other industry from the control of a
financia institution which is controlled by other industry). This objective of avoiding "undue
concentration of economic power in private hands' generated by the control of Norwegian
financial ingtitutions which control other Norwegian commercia sectors in the small-sized
Norwegian economy is a rationale in the core of political considerations to bar inadequate
private power in certain enterprises, in particular in economically strategic sectors of public
interest.

It could be aso served by means of socialisation or nationalisation which would doubtlessly
not be prejudiced by the EEA-Agreement nor by the EC-Treaty. It could as well be achieved
by conferring exceptional rights and powers in financia institutions on the public authorities
which -according to Advocate General Colomer- should also be considered as being not in
itself contrary to the fundamental freedoms established by the Treaty although the specific
manner in which they are applied (in the sense of discrimination of foreigners) may indeed be
sol2,

In comparison to those alternatives a device like the 10%-limit for a single private
shareholding is obviously less restrictive for private domestic and transnational activities and
hence should be understood to fall within the scope of Article 125 EEA-Agreement in the way
that such a measure does not have to be considered per se as incompatible with the Treaty
unless it is proved otherwiseld. This paralels the situation in cases of "conditioned
privatisation" for which Advocate General Colomer pointed out that "it is almost unthinkable
that the Treaty should be intended to allow a Member State to retain the full shareholding in
any undertaking, with the maximum restriction on the freedoms of establishment and
movement of capital which that implies, and, at the same time, to stand in the way of a
liberalised system subject to limited administrative conditions which are non-discriminatory
and, therefore, more in keeping with the aim of integration"14 (rule of "he who is able to do
the most, can aso do the least"15). The indistinctly applicable 10%-rule can be clearly
distinguished from the (discriminatory) Portuguese legislation which limits the access of
foreigners, including Community nationals, to the capital of undertakings which are in the

10 See the considerations of the Royal Ministry of Finance, March 22, 2001, p.11.

11 For other purposes see below C.

12 See above note 4, par.91.

13 Formulation taken from the Opinion of Advocate General Colomer in cases of "conditioned privatisation”,
see above note 4, par.67.

14 See above note 4, par.65.

15 Id.
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process of being privatised, which in particular allows each decree privatising undertakings to
limit the number of shares which may be acquired or subscribed for by companies which are
foreign or have mostly foreign capital, and to fix the maximum foreign interest in the share
capital of the privatised company and in its management bodies, and which led to decree-laws
privatising banks and insurance companies which limited the foreign capita holding to
between 5% and 40%, depending on the circumstances and to a decree-law which sets a limit
of 25% on foreign capital holdings in undertakings whose process of privatisation has been
completed, unless a higher limit has been determined?6.

Since the applicability of the "system of property ownership”-clause to the 10%-rule is a new
type of issue both for the EFTA-Court and for the jurisprudence of the ECJ it is an open
question whether the EFTA-Court will follow or disregard the interpretation of Article 125
EEA-Agreement outlined above. The EFTA-Court cannot easily discard the arguments for the
applicability of Article 125 EEA-Agreement. At least the EFTA-Court would be barred to
consider the rule as per se incompatible with the EEA-Agreement, unless proved otherwise.

On the other side it is not unlikely that the EFTA-Court would leave the question open and
state that in any case general rules of the EEA-Agreement would have to be respected such as
the prohibition of discriminatory treatment, be it within or outside a fundamental freedom.

But even if the EFTA-Court should deny the applicability of Article 125 EEA-Agreement and
would assess the 10%-ownership rule on the basis of the fundamental freedoms of the EEA-
Agreement the EFTA-Court would be faced with the problem whether an indistinctly
applicable rule which aims at securing the partition of private power in a key-sector of the
economy can constitute a relevant restriction of a fundamental freedom at al and would -at
least- be confronted with the necessity of considering the justification of the 10%-rule by the
mandatory requirement of the national policy to restrict private power in a key-sector of the
economy (see below B and C).

B. Restriction on the Movement of Capital?

In case that the EFTA-Court should find that the 10%-ownership rule of Section 2-2,
paragraph 1, first sentence of the Law on Financial Activity and Financial Institutions is not
covered by Article 125 EEA-Agreement or that it is covered, but has to be compatible with
other fundamental provisions of the EEA-Agreement such as the general prohibition of any
discrimination on grounds of nationality (Article 4 EEA-Agreement) or a basic freedom such

16 Facts taken from the Opinion, see above note 4, par.3 and 4.
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as Article 40 EEA-Agreement’ the 10%-ownership contradicts the obligations of Article 40
EEA-Agreement only, if this rule falls within the applicability of Chapter 4 of the EEA-
Agreement (1) and constitutes a restriction on the movement of capital (I1).

l. Applicability of Chapter 4 of the EEA-Agreement on Owner ship Rules. Chapter 4
of the EEA-Agreement (Articles 40-45) is applicable to the relevant ownership rules only if
no special rules exclude the applicability of Chapter 4. Since Section 2-2 of the Law on
Financial Activity and Financia Institutions covers investment in financia institutions the
question arises whether the compatibility of a national measure with Article 31 EEA-
Agreement on the right of establishment excludes the applicability of the guarantee of Article
40 EEA-Agreement, as far as the intended investment serves a transnational establishment.
This question finds a pardlel in the EC-Treaty (1) and its solution there has at least persuasive
weight for the adequate answer in the EEA-Agreement (2).

1. EC-Treaty. Under the EC-Treaty Article 58 par.2 states that the provisions of the
Chapter on capital and payments "shall be without prejudice to the applicability of restrictions
on the right of establishment which are compatible with this Treaty." This provision is
interpreted by doctrine in the way that restrictions on establishment (such as rules on
prudential supervision -aufsichtsrechtliche Regelungen-), which are compatible with the rules
on the right of establishment (scil.: Articles 43-48 EC-Treaty), but constitute indirect
restrictions on the movement of capital, are not subject to the prohibition on the movement of
capital aslaid down in Article 56 EC-Treaty!8. In the case Bachmann which related, inter alia,
to the former Article 67 EEC-Treaty, the precursor of Article 56 EC-Treaty, the ECJ stated
even more generally that Article 67 EEC-Treaty "does not prohibit restrictions which do not
relate to the movement of capital but which result indirectly from restrictions on other
fundamental freedoms?9. Hence it can be concluded that national measures on establishment,
even if they indirectly generate a restriction on the free movement of capital, are subject only
to the assessment on the basis of Article 43 EC-Treaty.

This may seem to be contradicted by the formulation of Article 43 par.2 EC-Treaty that the
freedom of establishment is "subject to the provisions of the Chapter relating to capital™20.

17 Other basic freedoms within the EEA-Agreement see Articles 23, 28, 31, 36 EEA-Agreement.

18 See J.Brohmer, in: Chr.Calliess (Hrsg.), Kommentar zum EU-Vertrag und EG-Vertrag, 1999, Art.58 Rdz.13;
A.Glaesner, in J.Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, 2000, Art.58 Rdz.8; for the overlap between rules on the
movement of capital and rules on the right of establishment, id., Art.56 Rdz.11.

19 ECJ, Case C-204/90 Bachmann (1992) 1-249.

20 At least unclear in this respect M.Schlag, in: J.Schwarze (Hrsg.), id. Art.43 Rdz.11: "Beschrankungen des
freien Kapital- und Zahlungsverkehrs sind folglich, auch wenn sie zugleich Beschréankungen des
Niederlassungsrechts darstellen sollten (z.B. Behinderungen von Investionen...), vorrangig anhand der Artt.56ff. zu
prifen.”
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However, Article 43 par.2 EC-Treaty can not be read to create supremacy for the legal
assessment of a national measure which affects both establishment and capital investment
(e.g. ameasure on direct investment) on the basis of the rules on the free movement of capital,
but states that in such an overlapping situation the right of establishment is only granted
within the guarantees of the free movement of capital. In other words. Article 43 par.2 EC-
Treaty does not provide for the overruling of justified restrictions of the right of
establishment, thereby extending it, by refering to the free movement of capital. On the
contrary Article 43 par.2 EC-Treaty refers to the potentia limits for exercising the right of
establishment drawn by justified restrictions of the free movement of capital. This is the vice
versa-version of Article 58 par.2 EC-Treaty which limits the scope of the rules of free
movement of capital by justified restrictions of the right of establishment.

Hence, if in the case of a direct investment -as different from a portfolio-investment- the
aspects of establishment (exertion of entrepreneuria influence or control) form the core of the
transaction and outweigh the aspects of capital movement, the legal assessment of a national
measure which restricts establishment has to be based on the rules of the right of
establishment and, if the measure is found to be compatible with these rules, the compatibility
cannot be circumvented by the scope of the free movement of capital. In the same way
justified restrictions of the free movement of capital cannot be circumvented by the
requirements of the right of establishment?1.

2. EEA-Agreement. The EEA-Agreement in Article 31 contains the "subject”-provision
which mirrors Article 43 EC-Treaty, but lacks a provison which is analogous to Article 58
par.2 EC-Treaty. However, in view of the objective of the EEA-Agreement to establish a
"dynamic and homogenuous European Economic Area, based on common rules and equal
conditions of competition” (see Preamble of the EEA-Agreement) it is cogent that the basic
rules for the relationship between the provisions on the right of establishment and on the
movement of capital as laid down in the EC-Treaty, i.e. in particular the "without prejudice’-

rule in Article 58 par.2 EC-Treaty, are implied in the EEA-Agreement. It is difficult to see
how the EFTA-Court could escape this conclusion.

a. Principle. If this rationale is followed the compatibility of a national measure with the
EEA-Agreement does not depend upon its compatibility with Article 40 EEA-Agreement, but
with Article 31 EEA-Agreement, if the measure restricts investments, in which the aspect of
establishment in the sense of Article 31 EEA-Agreement is inherent (for this prerequisite see
below c).

21 See in this sense also A.Glaesner (note 18) Art.56 Rdz.11.
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b. Consequences. A possible practical consequence of this dividing line is a potential
difference in the compatibility of a national measure with EEA law. Restrictions of
establishment which stem from indistinctly applicable national rules may more easily be
considered to be compatible with the EEA-Agreement than restrictions of the movement of
capital, which stem from the same rules. Although Art.31 no.l par.l EEA-Agreement
provides that "there shall be no restrictions on the freedom of establishment of nationals of an
EC Member State or an EFTA State in the territory of any other of these States’ and insofar
parallels the prohibition of "restrictions between the Contracting Parties on the movement of
capital” in Article 40 EEA-Agreement, Article Art.31 no.1 par.2 EEA-Agreement empasizes
that freedom of establishment shall include the right to take up and pursue activities as self-
employed persons and to set up and manage undertakings "under the conditions laid down for
its own nationals by the law of the country where such establishment is effected.” This equa
treatment principle ("Inléndergleichbehandlung”) has its reason in the permanence of the
connection to a certain country which is usually effected by an establishment. As a
consequence an indistinctly applicable national requirement which contradicts the rules on the
free movement of services can -in the case of an establishment- nevertheless be compatible
with the right of establishment22. While the ECJ has aso found some few indistinctly
applicable rules to contradict the right of establishment in the EC-Treaty23, the core of the
right of establishment is the prohibition of open or factual discriminatory treatment and only
marginaly the prohibition of indistinctly applicable provisions. The latter became relevant
mainly in cases in which a national rule rendered impossible a transnational establishment
without giving up the establishment in the home country24. The 10%-ownership rule does not
render impossible a transnational establishment by way of acquisition of a subsidiary since it
is accompanied by the exception of Section 2-2, paragraph 2 No.6 of the Act on Financia
Activity and Financia Institutions that the 10%-rule does not prevent a foreign financial
institution from having a subsidiary established in Norway with authorisation from the King.

C. Dividing Line. Crossing the line from a smple capital investment to establishment is
not marked by a explicit definition in the EEA-Agreement (nor in the EC-Treaty) nor by a
clear line of the acquisition of a certain percentage of the shares of an enterprise. It is common
opinion in German doctrine that the acquisition of shares falls within the scope of
applicability of the right of establishment in Article 43 EC-Treaty, if the acquisition gives a
control on the enterprise2>. Whether such influence is obtained largely depends upon national

22 For the EC-Treaty see ECJ, case C-76/90 Saeger/Dennemeyer (1991) 4221 par.13.

23 In particular the prohibition of a second establishment in liberal professions ("Zweitpraxenverbot"), see
ECJ, Case 107/83 Klopp (1984), 2971; Case 96/85 Commission/France (1986) 1475.

24 See note 22.

25 See P.Troberg, in: H.v.d.Groeben/H.Thiesing/C.-D.Ehlermann (Hrsg.), EUV/EGV-Kommentar, 5.Aufl.

1997, Art.52 Rdz.19; M.Schlag (note 20), Art.43 EGV Rdz.20 ("Schlie3lich féllt auch der Erwerb von Betriebsanteilen
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company law, but also upon factual situations. In the case Baars a 100%-capital share was
subjected by the ECJ to the right of establishment 26.

However establishment starts much earlier than that. Troberg has elaborated the threshold to
establishment in cases of direct investment as different from portfolio investment or finance
investment, thereby emphasizing the criterion of "control”, but aternatively substituting it
with the criterion of a "permanent relation” to a foreign enterprise: "Investitionen im Ausland
sind keine Niederlassungen, wenn der Anleger ein rein passiver Geldgeber bleibt (man spricht
dann von "Portfolio- oder Finanzinvestitionen"); sie werden dagegen zu einem als
Kapitalverkehr und zugleich as Niederlassung zu bezeichnenden Vorgang, wenn es sich
darum handelt, die Kontrolle Uber ein Unternehmen in einem anderen Lande zu erwerben
oder jedenfalls eine dauerhafte Verbindung mit einer ausléandischen Firma zu schaffen
("Direktinvestition”...). Eine Direktinvestition fuhrt also zur Niederlassung, wenn der Anleger
infolge der Transaktionen als Unternehmer im Ausland erscheint"2”.

As a first consequence Troberg classifies the acquisition of any dominant position
("beherrschende Position™) in an enterprise as an establishment, be it conveyed by a share-
holding or by a domination contract (konzernrechtlicherr "Beherrschungsvertrag") or specia
voting rights ("besondere Stimmrechte"). This conclusion is supported by the use of the term
"subsidiaries’ ("Tochtergesellschaften) in Article 43 par.1, second sentence EC-Treaty, since
subsidiaries are dominated enterprises (" beherrschte Unternehmen’)28.

In addition, Troberg also includes minority holdings ("Minderheitsbeteiligungen”), if the
transaction conveys on the investor the factual control ("faktische Kontrolle") of the
enterprise2®. This conclusion is supported by the definition of the "subsidiary" in Article 1
par.l lit.d and par.2 of the Directive 83/349/EEC on the consolidated annual closing of
accounts ("konsolidierte Jahresabschliisse")30, which includes any enterprise, in which an
other enterprise holds a minority share and on which it factually exerts a dominant influence.
On the other side all those investments do not constitute an establishment, which do not create
an entrepreneurial function of the investorsi.

und Geschaéftsanteilen in den Anwendungsbereich der Niederlassungsfreiheit, sofern der Erwerb eine Kontrolle
Uber das Unternehmen vermittelt").

26 ECJ, Case C-251/98 Baars (2000) par.22.

27 See note 25, Art.52 EGV Rdz.11.

28 See note 25, Art.52 EGV Rdz.12.

29 See note 25, Art.52 EGV Rdz.12.

30 0.J. 1983 L 193, p.1.

31 P.Troberg, note 25, Art.52 EGV Rdz.12: Vergabe nachrangiger Darlehen, stille Beteiligung.

98



3. Consequences for Ownership Rules. It follows from these observations that Article
31 EEA-Agreement does not only come into play in cases of the acquisition of an ownership
share in excess of 50%, but already in any case, in which an acquisition gives control or a
dominant indluence on the enterprise; for Troberg already in any case in which a "permanent
relation” to aforeign enterprise makes the investor appear as an entrepreneur ("Unternehmer")
in an other countrys2.

Concerning the 10%-threshold it is not very convincing, to presume that such a control or
dominant influence on the enterprise is generally already obtained alone by the acquisition of
an ownership share in excess of 10%. The qualification of a direct or indirect holding in an
undertaking which represents 10% or more of the capital as a "qualifying holding" in the
scope of applicability of the Banking Directive (Article 1 No.10) bears no solid relevance for
the delineation between capital movement and establishment in primary law, although an
other form of a"qualifying holding" is defined by the Banking Directive as a direct or indirect
holding which makes it possible to exercise a significant influence over the management of
the undertaking in which a holding subsists. It is apparent that in cases of acquisitions below
50% the control which turns the investment into an establishment in the sense of Article 31
EEA-Agreement results from additional specific elements (e.g.: specific voting rights; factual
influence on the board). In cases of investments which do not lead to such a control or
dominant position, in principle only Chapter 4 of the EEA-Agreement is applicable for the
assessment of the compatibility of arestricting national measure.

Whether the acquisition of a share in excess of 10% in a Norwegian financial institution by a
foreign investor can be assumed as (typicaly) creating a "permanent relation” to that
institution which makes the investor appear as an entrepreneur in Norway is an open question.

. Restriction on the Movement of Capital? As far as the applicability of Article 40
EEA-Agreement on a transnational direct investment is not preempted by the applicability of
Article 31 EEA-Agreement national measures contradict the obligation of Article 40 EEA-
Agreement only if they constitute a "restriction on the movement of capital”. Hence the 10%-
rule of Section 2-2, paragraph 1, first sentence of the Law on Financia Activity and Financia
Institutions can be a measure contrary to Article 40 EEA-Agreement only if this rule is
capable to restrict transnational capital investment.

1. The Meaning of " Restriction" . According to the wording and the purpose of Article
40 EEA-Agreement impediments to transnational capital movement which are covered by the
prohibition can take not only the form of discriminatory national rules ("no discrimination

32 See note 29.
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based on nationality or on the place of residence of the parties or on the place where such
capital is invested"), but also the form of indistinctly applicable rules ("no restrictions
between the Contracting Parties on the movement of capital belonging to persons resident in
EC Member States or EFTA States'). Even more genera is the wording of the corresponding
Art.56 EC-Treaty according to which "all restrictions on the movement of capital between the
Member States...shall be prohibited".

a. EC-Treaty. The term "restriction” in Article 56 EC-Treaty is neither defined by the
Treaty nor has it yet been interpreted by the ECJ in a general way33. Hence it might seem to
be not fully clear whether it has to be interpreted in the same wide sense, which in the area of
free movement of goods is pursued by the "Dassonville'-jurisprudence of the ECJ for the
term "measures having equivalent effect to quantitative restrictions on imports' in Article 28
EC-Treaty34. However, severa judgements of the ECJ on concrete issuess> point into the
direction of a potentially rather broad understanding of the term "restriction” in the area of
free movement of capital36. Moreover the overwhelming doctrine in German literature favours
a broad interpretation and partly even explicitly refers to the "Dassonville"-formulas’.
Although the free movement of productive factors (persons, capital) can be distinguished
from the free movement of products (goods, services), the free movement of capital as
guaranteed by Article 56 EC-Treaty is one of the four basic freedoms of the internal market
concept as defined in Article 14 par.2 EC-Treaty and is worded in a smilar way to the free
movement of goods (Article 28 EC-Treaty) and services (Article 49 EC-Treaty). Hence a
broad interpretation of the term "restriction” in Article 56 EC-Treaty seems reasonable and
likely to occur before the ECJ. As a consegquence there seems to be no succesful argument
available that indistinct applicability of national ownership rules prevents them from falling
within the scope of applicability, if they are liable to hinder, dissuade or discourage the free
movement of capital3s.

b. EEA-Agreement. A paralel interpretation of "restrictions' in Article 40 EEA-
Agreement would be barred only if on one side the objectives of the "internal market" (Article
14 EC-Treaty) and on the other side the objective of the "homogenuous European Economic
Ared' (Preamble of EEA-Agreement) had to be understood in a substantially different way
concerning the free movement of capital. However, there is no substantial point for such a

33 See, e.g., J.Brohmer (note 18), Art.56 EGV Rdz.16.

34 ECJ, Case 8/74 Dassonville (1974) 837 par.5.

35 See J.Brohmer (note 18), Art.56 EGV Rdz.16.

36 Id.

37 See, e.g., S.Weber, EuZW 1992, 562f.; G.Ress/J.Ukrow, in E.Grabitz/M.Hilf (Hrsg.), EU-/EG-

Vertrag, Art.73b Rdz.11.

38 The reasoned Opinion of ESA even calls it "established EEA law"; see par.25.
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distinction. Hence it is convincing to understand restrictions in Article 40 EEA-Agreement in
principle as measures which are liable to hinder, dissuade3® or discourage the free movement
of capital.

2. Consequencesfor Ownership Rules. a. Principle. On the basis of this understanding
the 10%-rule would have to be qualified as being liable to hinder capital investment in
Norwegian financial institutions in the span between above 10% to 50% of the shares (while
an investment of aforeign investor above 50% of the shares can be authorized® and would in
principle have to be assessed as an establishment anyway). The 10%-rule may even dissuade
or discourage capital investment below 10% of the shares. The restrictive effects can not be
considered as being too uncertain or indirect41.

The assessment whether a national rule is capable of generating restrictive effects in the sense
of Article 40 EEA-Agreement may be influenced by the question whether the scheme
provided for by the Banking Directive is not more liable to dissuade foreign investors than the
ownership rule*2. However it is rather difficult to compare two fundamentally different
systems (strict percentage-system on one side; information, control and authorization system
on the other side) under the aspect of being "less' or "more" or "not more" impeding. A clear
percentage rule such as the 10%-rule may -due to its clarity- be well considered to be less or
not more liable to dissuade investors than a system of information, control and authorisation
as envisaged by the Banking Directive. On the other hand the 10%-rule does not allow a
qualifying holding so that the proportion of the capital held by the acquirer would exceed 10%
at al (except in the case that a foreign financial institution wants to establish a subsidiary or
the exceptions of the Act on Financial Activity and Financial Institutions concerning wholly
owned financia institutions are met), while Article 16 par.1 Banking Directive does not
oblige Mermber states to apply such an absolute threshold, but requires information and
allows "opposition" if the threshold of 20%, 33% or 50% (proportion of the voting rights or of
the capital held by the acquirer) would be reached or exceeded or if the credit institution
would become the subsidiary of the acquirer.

However in the case of a national ownership rule which falls in the teleological scope of
applicability of Article 125 EEA-Agreement43 the genera (i.e. indistinctly applicable) rule

39 For the "dissuasion"-criterion of a differentiated treatment concerning conditions for borrowers of non-
domestic loans see EFTA-Court, Case E-1/00 Islandsbanki (2000) par.26.

40 See Exception Rule Section 2-2, par.2 No.6 Financial Activities Act: "subsidiary".

41 For this limiting criterion in the area of impediments to the free movement of goods see ECJ, Case C-69/88

(1990) 1-583, 597 par.11.

42 The position that the scheme of the Banking Directive is more liable to dissuade foreign investors is
maintained by the Royal Ministry of Finance, Letter of March 22, 2001, p.7 et seq..

43 See above A.
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cannot itself (per se) condtitute a violation to the EEA-Agreement, but only if it is
accompanied by qualifying elements which contradict basic rules of the EEA-Agreement,
such as discriminatory applicability or implementation or the character as a state aid. Such
elements are lacking in the case of the 10%-ownership rule.

In case the EFTA-Court would not draw this conclusion, additional questions would arise.

b. Limited Restriction? It is apparent that the 10%-rule is capable of hindering,
dissuading or discouraging the transnational investment of only the single investor, while it
does not exclude transnational investment up to 100% of the shares, if this investment is
partitioned among 10 or more investors. Whether this excludeso an assessment of the 10%-
rule as a "restriction” in the sense of Article 40 EEA-Agreement, is rather doubtful. Under the
EC-Treaty the ECJ understands unconditioned prohibitions within the fundamental freedoms
as implying individual rights*4. Given the unconditioned wording of the first sentence of
Article 40 EEA-Agreement ("no restrictions’, "no discrimination") it can be expected that the
EFTA-Court will uphold the same understanding concerning the movement of capital. The
second sentence ("Article XII contains the provisions necessary to implement this Article")
should not be read as hindering the basic understanding that the prohibition aims at protecting
and entitling individuals. Hence the possibility -independent from the exception of Section 2-
2, paragraph 2, no.6 of the Act on Financial Activity and Financial Institutions- that 100% of
the shares of a Norwegian financial institution can be acquired by transnational investment
(athough only partitioned among 10 or more investors) does not abolish that the impediment
posed to a single investor is a"restriction” in the sense of Article 40 EEA-Agreement.

C. Keck-Limitation? A relevant "restriction” in the sense of Article 40 EEA-Agreement
could only be denied, if -despite the described impediment to transnational investment- the so
called Keck-limitation would apply. This formula was developed by the ECJ in the area of
free movement of goods for limiting the broad scope of the ECJ's Dassonville-definition of
measures having equivalent effect to quantitative restrictions in Article 28 EC-Treaty. It
reads. "...the application to products from other Member States of national provisions
restricting or prohibiting certain selling arrangements is not such as to hinder directly or
indirectly, actually or potentially, trade between Member States within the meaning of the
Dassonville judgement, provided that those provisions apply to all affected traders operating
within the national territory and provided that they affect in the same manner, in law and in
fact, the marketing of domestic products and of those from other Member States."45 It is far
from clear in which way this formula ("selling arrangements”) could be reasonably adapted to

44 Leading case ECJ, Case 26/62 van Gend & Loos (1963) 1.
45 ECJ, Case C-267 & 269/91 (1993) 1-6097.
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the area of the free movement of capital, whether this would have any limiting impact on the
assessment of the 10%-rule as a restriction and whether the EFTA-Court would be willing to
carry out such an adaptation. One could reasonably argue that the 10%-rule applies to al
affected investors and affects in the same manner, in law and in fact, the investment of
domestic capital and of that from other Contracting Parties. However, different from (certain)
selling arrangements the 10%-rule affects a core element of a fundamental freedom, namely
the concrete placement. Hence it is rather unlikely that the EFTA-Court would circumvent
substantia reasoning by smply denying the existence of restriction on the basis of an adapted
Keck-formula

d. Removal of Restriction by Authorisation? The "restriction” of capital movement is
not removed, but only partially transformed by the exception for the financia institutions as
laid down in Section 2-2 par.2 No.6. First, the authorisation for foreign investment (No.6:
"subsidiary™) does not cover -in principle46- investments in the span between above 10% to
50%. Second, the requirement of authorisation is itself a restriction. Under EC-law the ECJ
found for the area of free movement of goods that a national requirement of authorisation of
imports is an impediment even if it is only a formality, is generally granted and accessible
without conditions for anyone, since the free movement (of goods) is a right, which must not
be subject to discretionary powers or a licence of a national administration®’. Third, in cases
of a majority holding a special obstacle for obtaining a licence exists in the requirement that
all other shareholders are financia institutions48, but in this case the problem shifts to the
EEA-rules on the right of establishment.

C. Compatibility of the 10% Owner ship Rule by Way of Serving Mandatory
Requirements (" Justification™)

In case of a restriction caused by the 10%-ownership rule, on which Article 40 EEA-
Agreement is held to be applicable at al (see above A and B) the rule is incompatible to the
obligations of Article 40 EEA-Agreement only if it does not serve legitimate mandatory
requirements ("justification"). While the concept of mandatory requirements as immanent
limitations to the basic freedoms (in other words. limits to the prohibitions of restrictions) is
not yet coherently elaborated by judicia practice for the prohibition of restrictions on the
movement of capital in EEA law and only partially for Article 56 EC-Treaty*?, it can be

46 This would be different, if certain minority holdings (together with specific elements of influence) would

also be considered to create a "subsidiary"; then, most likely, the EEA-provisions on establishment would be relevant
(see above).

47 See, e.g., ECJ, Case 124/81 (1983) 203, 205; P.-C.Miiller-Graff, in: H.v.d.Groeben/H.Thising/C.-
D.Ehlermann (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-Vertrag, 5.Aufl. 1997, Art.30 EGV Rdz.83.

48 See Royal Ministry of Finance, Letter of August 6, 2001, p.2 et seq.

49 ECJ, Case C-148/91 Veronica(1993) I-513 par.9 and 12.
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reasonably assumed that a parallel is likely to be drawn by the judiciary in Article 40 EEA-
Agreement to this concept as developed in the area of the free movement of goods in Article
28 EC-Treaty (headword: 'Cassis de Dijon")%0 and as aready partially generalized for al
fundamental freedoms in the EC-Treaty by the Gebhard-decision®l. Hence it can be assumed
for Article 40 EEA-Agreement that the compatibility ("justification™) of a restriction requires
that the restriction is indistinctly applicable (1), serves a legitimate mandatory requirement
(I1), does not fall within the scope of preempting EEA law (I11) and is suitable, necessary and
proportionate (1V).

l. Indistinct Applicability. It is apparent that the 10%-rule is indistinctly applicable to
Norwegian investors as well as to investors from other Contracting Parties to the EEA-
Agreement.

Asfar as the acquisition of less than 100% of the shares of a financial institution is concerned,
investors from other Contracting Parties to the EEA-Agreement presently enjoy even a more
favorable treatment than Norwegian investors. While the former can obtain an authorisation
already for having established a "subsidiary" (Section 2-2, paragraph 2, No.6 of the Act on
Financial Acitivity and Financia Institutions) provided that the other shareholders are
financial institutions, the latter are generally required to acquire 100% of the shares of a
financia ingtitution ("wholly owned"), if they want to hold more than 10% (Section 2-2,
paragraph 2, No.1 to 5; exceptions in No.8 for financial institutions which pursuant to its
articles of association offer special financial services and in No.9 for holdings in special
Cases).

. L egitimate Mandatory Requirements. The compatibility of the restriction caused by
the 10%-rule with Article 40 EEA-Agreement depends -second- upon serving legitimate
mandatory requirements. Whether this is the case depends upon the underlying purposes
pursued with the 10%-rule (1) and their qualificability as legitimate mandatory requirements
in Article 40 EEA-Agreement (2).

1. TheArray of Purposes. The 10%-rule is explained to serve several purposes:
- Limiting private power in financial institutions;
- Independence of financial institutions from other industry;
- Limiting public discretionary powers;
- Guarantee of free competition;
- Prudential supervision;

50 ECJ, Case 120/78 Cassis de Dijon (1979) 649.
51 ECJ, Case 55/94 Gebhard (1995) 1-4165 par.37.
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- Guarantee of market-orientated conduct (credit alocation and other business
relations),
- Securing regional credit allocation in Norway.

Some public discussion has also pondered on an idea, which is not an object of the ownership
rules, namely that the 10%-ownership rule could safeguard a certain "national ownership"-
structure in a key sector of a comparatively small national economy.

2. Legitimate Mandatory Requirements. Although no explicit jurisprudence on
mandatory requirements in Article 40 EEA-Agreement is elaborated so far it can reasonably
be assumed that al of the listed objectives can qualify as legitimate mandatory requirements
(with -most likely- the exception of the additional aspect raised in public discussion), when
compared to the already broad (and open) array of mandatory requirements recognized by the
ECJ in Article 28 EC-Treaty until now; such as®2: efficient tax control, public hedth, far
trade, consumer protection, protection of the environment, socia policy, cultura policy,
protection of national, regional, social and cultura specificities, proper functioning of the
public network of telecommunication, preservation of financial balance and social systems,
statistical requirements.

Prudential supervision (i.e.: protection of the public against shaky financial institutions>3) and
safeguarding a-market orientated conduct (in particular credit allocation) come partialy even
close to consumer protection, an objective which is also evoked by Article 72 EEA-
Agreement. The guarantee of free competition is a requirement inherent in and recognized by
Articles 53 et seq. EEA-Agreement.

Securing a permanent and safe regiona credit allocation in Norway by means of financial
institutions can be understood in two ways: either as a requirement of public security -similar
to the requirement to guarantee the existence of a State by preventing the interruption of the
supply with ail products as recognized by the ECJ in the case Campus Oil (provided that the
main purpose of such measures is not economically induced (keine wirtschaftliche
Hauptziel setzung))>4-; or in particular as a requirement of regional policy, if emphasisis given
to credit allocation in every regional part of the differently populated and long stretched
country.

52 See as an overview P.-C.Miiller-Graff (note 43) Art.30 EGV Rdz.203ff.

53 For details of principles and technical instruments for prudential supervision see Article 26 et seq. Banking
Directive.

54 ECJ, case 72/83 Campus Oil (1984) 2727, 2751.
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The objectives of limiting private power in financial institutions as well as of safeguarding the
independence of financia institutions from other industry can be assumed to constitute
mandatory requirements in Article 40 EEA-Agreement, since they are, if not already
considered to be directly recognized by the objective of Article 125 EEA-Agreement>>, at
least close to its purpose to leave to the Contracting Parties the discretion to decide on the
guestion of the proportion of and between the private and the public power in the economy on
their own. It is difficult to see how the EFTA-Court could deny this objective to have the
weight of a mandatory requirement.

The objective of limiting discretionary public power to intervene into the structure of the
financial sector by way of a strict percentage rule can also be recognized as a mandatory
requirement of a specific nationa attitude towards the basic relationship between public
authorities and the economy.

The recognition of the idea which has been partialy raised in the public debate, but is not an
object of the ownership rules, to safeguard a certain "nationally based ownership"-structure
(independent from foreign domination) in the financial sector as a key sector in a
comparatively small national economy as a legitimate mandatory requirement in Article 40
EEA-Agreement by the EFTA-Court seems more than doubtful. Although this thought points
to the delicate question of a balance between -on one side- requirements of an homogenuous
European Economic Area and -on the other side- "national autonomy™ (it is estimated that in
Norway 35-40% of the banking sector and 67% of the property insurance sector are controlled
by foreign-owned subsidiaries) it is inevitably discriminatory and is bound to violate the
prohibition of discrimination on grounds of nationality (Article 4 EEA-Agreement). Moreover
it directly contradicts the objective of a homogenuous and dynamic European Economic Area
which is based on the concept and the provisions of the four fundamental freedoms. The
underlying idea of the comparative cost advantage requires the free movement of productive
factors (persons, capital) as well as products (goods, services) in order to achieve the expected
overall optimal allocation. Hence the protection of an economic sector against domination by
actors from other Contracting Parties can be hardly accepted by the EFTA-Court as being a
legitimate requirement within the EEA-Agreement (nor by the ECJ within the EC-Treaty), if
it is not pursued on the basis of non-discriminatory measures (public enterprises,
nationalisation or public interventionP®) which are in line with Article 125 EEA-Agreement.

[11.  No Preempting EEA-Law. The indistinctly applicable 10% ownership rule can be
held to be compatible with the EEA-Agreement on the basis of serving mandatory

55 See above A.
56 For this aspect see the opinion of Colomer; see above.
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requirements only if no preempting EEA-law of the respective objective exists -provided the

primacy of an implemented part of Community law is recognized by domestic law in

compliance with Protocol 35 of the EEA-Agreement>’. The question whether preemptive
EEA-law exists and enjoys primacy in Norway can turn out to contain difficult issues in detall

for a pursued objective: such as, e.g., the question whether the content of a certain provision
of the Directives 88/361/EEC and 2000/12/EC or a rule on competition in the EEA-

Agreement would have to be considered to conclusively ("abschlief3end") govern exactly one
objective (e.g. prudential supervision or guarantee of free competition) pursued by the
Norwegian ownership rule. This can be denied for the Banking Directive within the scope of
it's Recital 12 which recognizes that home Member States may also establish rules stricter
than those laid down in Article 16 and in some other provisions (among them Article 51
concerning qualifying holdings outside the financial sector). Stricter rules have been adapted
by the Member States of the EC in various forms®8. Some Member States have defined a
qualifying holding in a stricter way than the Directive requires®®, consider also combined
holdings of persons "acting in concert"69 or have multiplied the thresholdsé1. Distinctions are
made between thresholds that trigger the duty to notify the competent authorities and those
which also trigger an authorisation requirement. Concerning the question whether a person is
"suitable" in view of a sound and prudent management a majority of Member States has left a
wide discretionary power to the supervisory authorities under the control of the courts. In
view of sanctions a wide variety has been adopted by the Member States.

Concerning "stricter rules’ than those laid down in Article 16 Banking Directive -as a matter
of course- they have to respect the obligations of the EEA-Agreement, in particular the basic
freedoms ensured by the EEA-Agreement62. Since Article 16 is basically concerned with
requirements and details of information and the opposition to plans to hold, directly or
indirectly, or to increase a qualifying holding (definition in Article 1 no.10 of the Directive®3)
"in view of the need to ensure sound and prudent management of the credit institution”
concerning "the suitability of the person" of the acquirer, it does not govern requirements and
concerns outside "sound and prudent management”. Article 14 No.1 of the Banking Directive
states that the competent authorities may withdraw the authorisation issued to credit

57 For the question of supremacy of EEA law see EFTA-Court, Case E 1/94 Restamark (1994-95) 32;
H.P.Graver, in: EEA-EU Relations, 1999, p.53 et seq.

58 Source: Vermerk XV/1079/99.

59 Belgium, Luxemburg, Italy, Netherlands.

60 France, Germany.

61 E.g., Spain.

62 The position of the ESA, par.13, is well founded.

63 "Qualifying holding" shall mean a direct or indirect holding in an undertaking which represents 10% or

more of the capital or of the voting rights or which makes it possible to exercise a significant influence over the
management of the undertaking in which a holding subsists.
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institutions only in the cases listed in lit.a to lit. d and, in addition (lit.€) where it "falls within
one of the other cases where national law provides for withdrawal of authorisation”. Although
Article 14 of the Banking Directive does not deal with the specific question of acquiring or
increasing a qualifying holding, but with the question of the taking-up and pursuit of the
business of credit institutions there is -in view of Recital 12 of the Preamble- no substantial

reason that the taking into consideration these genera rules is excluded in a nationa
authorisation procedure concerning the acquisition or increase of a qualifying holding. Thus
Article 16 of the Directive should not bar the opposition to plans to hold or to increase a
qualifying holding in view to ensure the fulfilment of other mandatory requirements. Hence
one could concelve a requirement of "functional suitability” (as different from persona
suitability) to meet the particular needs of the Norwegian national, regional and social
structure. However, Article 9 of the Banking Directive, which governs the taking-up of the
business of credit ingtitutions, would have to be respected. It reads. "Member States may not
require the application for authorisation to be examined on terms of the economic needs of the
market". Whether a rather broad criterion of "functional suitability”, which respects Article 9
of the Banking Directive and confers a potentially rather broad discretionary power on the
competent public authorities, would be held by the EFTA-Court to be compatible with EEA
law depends upon its formulation and application, which would have to be non-

discriminatory.

IV.  Suitability, Necessity, Proportionality. The 10%-ownership rule is compatible with
the EEA-Agreements on the basis of the mandatory requirements rule only if it is-in addition-
suitable, necessary and proportionate for serving the respective requirement. This question has
to be separately assessed for every single requirement. Since these issues in general require
evaluations and in particular -in relation to a 10%-ownership rule in financia institutions-
lead EEA law as well as EC law into new territory, it is -as a matter of course- difficult to
predict the course the EFTA Court will take.

1. Limiting Private Power in Financial Institutions. For the objective of limiting
private power (i.e. the power of single investors) in Norwegian financial institutions the 10%-
rule can doubtlessly be considered to be a suitable device. Although its impact may be
weakened in practice to some degree by the exceptions contained in Section 2-2, paragraph 2
of the Act on Financial Activity and Financial Institutions, this does not deprive the 10%-rule
of its basic suitability.

The necessity of the 10%-rule for serving the objective of limiting private power in financia

institutions could be challenged if devices were available which serve the objective to the
same degree, but with less impeding effects on capital movement. While an authorisation
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requirement with an assessment procedure of the "power"-implications for any acquisition
reaching or exceeding certain percentage thresholds of holdings in a financia institutions can
be abstractly conceived it is unclear which criterion of "power" assessment could and should
be applied by the competent public authority which is reliable, foreseeable and discretion
limiting in the same way as the 10%-rule. It is an open question, whether the EFTA-Court
accepts the position that any decision rests with the State concerned whether such a "power"-
issue should be solved either by way of setting a foreseeable, clear and objective percentage
limit or by way of an (unpredictable) individual assessment in any given case. If the EFTA-
Court would deny the necessity of the 10%-ownership rule in view of the alternative of an
authorisation scheme the Court would limit the discretion of a State to decide upon the
relevant standard and method for solving questions of the admissible private power in an
economic key sector in its territory. Hence, if the EFTA-Court wants to avoid this
consequence there would be a chance that the Court accepts the necessity of the rule.

If the necessity is accepted, then the proportionality (between the gain for the mandatory
requirement and the hindering effect on capital movement) should also. While simple capital
investment in a financia institution is limited to 10% of the share without exception, the
establishment of a"subsidiary” by aforeign financial ingtitution is not. This covers at least the
acquisition of a maority holding, which transforms the capital investment into an
establishment 64.

2. Independence of Financial Institutions from Other Industry. Concerning the
independence of financial institutions from other industry similar considerations apply as to
limiting private power in financial institutionst>. The independence of financial institutions
from other industry is one specific aspect of limiting private power in financia institutions.
Article 7 par.3 of the Banking Directive only covers the aspect of holdings of banks in other
industry and is not preemptive for stricter nationa rules (Recital 12 of the Preamble).

The 10%-rule is suitable to prevent a dependence which is based on more than a 10%-share.
Its necessity and proportionality can be based on the same reasons as in the framework of the
objective of limiting private power in financial institutions®s.

3. Limiting Discretionary Public Power. As far as the objective of limiting
discretionary public power in gquestions of the structure of the financial sector is concerned,
this objective is not an objective in itself, but connected both to the objective of limiting

64 See above B.
65 See above C IV 1.
66 See above C IV 1.
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private power6’ and securing the independence of financia institutions from other industry®s.
As shown above®? its choice in the alternative to a system of authorisation with discretionary
public power can be considered as falling within the realm of political discretion of a
Contracting Party.

4. Guarantee of Free Competition. a. 10%-Rule. The suitability of the 10%-ownership
rule for serving the requirement of competition policy (i.e.: ensuring an effective competition
structure in the financial sector) is challenged by the argument put forward by the ESA that
the same 10 persons who each hold 10% of the share capital in the financial institution X may
also hold together all the shares in the financia institution’®. This argument is not very
convincing. Although the described possibility cannot be excluded, it can be submitted that
the 10%-rule makes it, at least, more difficult to lessen competition by acquiring a higher
share in a competitor. Moreover the jurisprudence of the ECJ distinguishes in cases of
inadequate means. While totally unsuitable means cannot justify an impediment to interstate
transactions, an insufficient measure can do’l. The 10%-rule cannot be considered to be a
totally unsuitable measure for fostering a structure of effective competition in the Norwegian
financial sector.

The necessity of the 10%-rule for serving the competition policy depends upon the existence
of available aternatives which are less burdening for the transnational movement of capital.
Instead of arather strict and rigid rule of an upper limit for the admissible share of ownership
in a financia ingtitution a more flexible evaluation of the competitive implications in any
individual case could be conceived and is indeed proposed by ESA72. While the latter has the
advantage of individual adaptation, the former grants legal certainty. In a Situation in which
different systems for ensuring competition are available it can be argued that a Contracting
Party has political discretion which system should be established and pursued provided that,
first, the discretion of the Contracting State is not preempted by other EEA law or watered
down by the existence of sufficient other domestic devices and, second, the impeding effects
of one system on the free movement of capital are not unproportionaly higher than those
effected by the aternative system.

The discretion would be lacking if the mentioned Directives or the competition rules of the
EEA-Agreement would conclusively cover the requirements of competition policy as pursued

67 See above C IV 1.

68 See above C IV 2.

69 See C IV 1.

70 See par.33.

7 ECJ, Case 152/78 Commission/France (1980) 2299: restriction of advertising alcoholic beverages.
72 See par.35.
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by the Norwegian legislation. However, the Banking Directive primarily aims at making
effective the freedom of services and the right of establishment and at securing prudential
supervision (i.e. securing the reliability of financial institutions). The Capital Movement
Directive aims at granting free transnational movement of capital. Hence the provisions of
these Directives pursue objectives which are different from the requirements of competition
policy. Whether the requirements of Norwegian competition policy are conclusively covered
by the competition rules of the EEA-Agreement depens upon the content of both sets of rules.
On the other side it has to be taken into account that the strength of the argument for the
necessity of a "structural” or "ingtitutiona” approach in competition policy is gradually
weakened as far as separate procedures of authorisation or licence requirements for the
acquisition of a share in financia institutions sufficiently englobe or could englobe
"competition implications' 3.

The proportionality of the 10%-rule is doubtful. In view that the alternative system of
competition policy which assesses the "competition implications' in the individua case on
concrete markets -like in the merger control system of the EC or of Germany- is likely to
discover unproblematic cases among acquisitions of more than 10% of the shares in a
financial institution the restrictions on the transnational movement of capital would be less
than those caused by the strict 10%-rule. Hence, the conclusion is not far that the gains for
competition policy achieved by the rigid 10%-rule are disproportionate to the impediments on
capital movement generated by this rule.

b. Authorisation Requirement. Concerning the authorisation requirement for acquiring
amajority share holding in a Norwegian financial institution such a procedure can serve as a
suitable means to assess the competition implications of such an investment. If such a control
is deemed to be required in the interest of ensuring effective competition then the necessity of
the authorization requirement can not be denied and no fundamental aspects against its
proportionality are visible.

5. Prudential Supervision. a. 10%-Rule. As far as the requirements of prudentia
supervision (i.e. in particular: fostering sound and prudent management of the financial
institution; suitability of the buyer; avoidance of conflicts of interests between credit or
influence seeking owners on one side and stability of the financial institution on the other
side; avoidance of favourable treatment of owners or certain potential debtors; avoidance of
bankruptcy; fostering confidence into the financial system; good reputation of the financial

73 The englobment of assessing "competition implications" in separate authorization requirements (Section 3-
6 Insurance Activities Act; Section 4 Act on Commercial Banks; Section 3-6 Financial Activities Act; Section 2a-3
paragraph 2 Financial Activities Act) is indicated by the Royal Ministry of Finance, Letter of March 22, 2001, page 4
for the acquisition of a majority share holding in a Norwegian financial institution.
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system’4) are concerned, it is not clear why the 10%-rule is suitable to precisely or generally
serve this purpose. For convincing the EFTA Court of the causal contribution of the 10%-rule
to specific elements of prudential supervision substantial reasons’> would have to be
submitted. One aspect, abeit still rather abstract, could be the consideration that the division
of powers and the pluralities effected by the 10%-rule structurally generate a better chance for
a continuous sound and prudent management. An other aspect could be that the 10%-rule
could avoid the problem that supervision cannot sufficiently tackle undue influence in
practice.

However, it needs additional substantial reasoning why a 10%-limit on ownership is
necessary for the objective of prudent supervison and proportionate in relation to the
impediment to capital movement. It can not be assumed as a principle that already a holding
of 10% plus one share grants legally (company law) or factually a privileged and undue
influence on the credit policy or on the general business policy of a financial institution. The
definition of a "qualifying holding" in Article 1 no.10 Banking Directive does not answer this
guestion’s. Insofar it has to be taken as a genera starting point for any consideration that
Article 16 of the Banking Directive sets a standard in considering notification and information
procedures and control as a necessary and proportionate means of prudential supervision.

b. Authorisation Requirement. An authorisation requirement can suitably serve certain
aspects of prudential supervision (in particular the ex-ante assessment whether new owners
are fit and proper), as it can be concluded from the Banking Directive. Whether the specific
elements of an authorisation procedure are necessary and proportionate depends upon their
concrete shape and implementation.

6. Guarantee of Market Orientated Conduct (Credit Allocation and Other Business
Relations). As far as the requirement of a market-orientated conduct is concerned (i.e.
protection of third parties against a unreasonable conduct in the area of credits, guarantees or
other business relations as a result of a privileged treatment of a private owner or in relations
to the business connections of the owner), similar considerations are vaid as for the
assessment of the suitability and necessity of the 10%-rule for serving either requirements of
prudential supervision (under the aspect of avoiding conflicts of interests)’” or requirements
of competition policy’8.

74 "Good reputation” was recognized as a mandatory requirement by ECJ, Case C-384/93 Alpine Investments
(1995) 1-1141.

75 The lack of substantiated reasoning is monitored by ESA par.39 and 40.

6 See above.

Ll See above C IV 5a.

78 See above C IV 4a.
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For convincing the EFTA-Court of the suitability, the requirements and the causal
contribution of the 10%-rule to these objectives need to be substantiated’°. The possibility that
this rule would be deemed to not totally realizing the objective would not generally exclude
its suitabilityso.

Only a partial problem in the assessment of the necessity of the 10%-rule in view of the
question, if less impeding means are available, would arise from the measures contained in
Directive 92/191/EEC on the monitoring and control of large exposure of credit institutions
(limits on large exposures of credit institutions to a client)81. This Directive does not englobe
the whole range of risks for a market-orientated conduct of a financial institution.

7. Securing Regional Credit Allocation in Norway. As far as the requirement of
securing regional credit allocation in Norway is concerned -a consideration that is neither
mentioned as a relevant objective in the preparatory works nor has ever been applied towards
a foreign ingtitution- again the suitability of the 10%-rule is not clear. If a reliable regional
credit alocation in Norway is to be safeguarded, this could be served with less impeding
effects for transnational investments by applying either an adequate licensing system
(authorisation) or by securing a sufficiently potent sector of public banks.

79 See also ESA, par.47.
80 For the differentiating jurisprudence of the ECJ see above C IV 4a.
81 See ESA, par.50.
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D. Summary.

l. The compatibility of Norwegian ownership rules with the EEA-obligations of Norway
depends upon the content of the relevant EEA-obligations. The preceding analysis
concentrates on the question whether the 10%-ownership rule of Section 2-2, paragraph 1,
first sentence of the Act on Financial Activity and Financial Institutions is compatible with
Article 40 EEA-Agreement.

. The 10%-ownership rule contradicts Article 40 EEA-Agreement only if it is covered
by the general scope of applicability of the EEA-Agreement, constitutes a restriction in the
sense of Article 40 EEA-Agreement and is not justified by serving legitimate mandatory
requirements.

[11.  The applicability of the "system of property ownership”-provision of Article 125 EEA-
Agreement to the 10%-ownership rule is a new type of legal issue for the EFTA-Court.

IV.  The prime objective of the 10%-ownership rule to avoid undue concentration of
economic power generated by the control of Norwegian financial institutions is a rationale
which is covered by the objective of Article 125 EEA-Agreement.

V. According to Article 125 EEA-Agreement the EEA-Agreement shall in no way
prejudice the rules of the Contracting Parties governing the system of property ownership.
Hence the 10%-ownership rule does not itself violate the EEA-Agreement.

V1.  The 10%-ownership rule is indistinctly applicable to domestic and foreign investors. It
is not discriminatory. Hence it complies with Article 4 EEA-Agreement. Foreign investors -
different from domestic investors- can obtain an authorisation for setting up a subsidiary
below acquiring 100% of the share.

VIl. The prohibition of restrictions on transnational capital investments (Article 40 EEA-
Agreement) cannot overcome justified restrictions of the right of establishment (Article 31
EEA-Agreement). Article 31 EEA-Agreement does not only come into play in cases of the
acquisition of an ownership in excess of 50%, but aready in cases, in which the acquisition
gives control or a dominant influence on an enterprise.
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VIIIl. Restrictions in the sense of Article 40 EEA-Agreement are measures which are liable
to hinder, dissuade or discourage the free movement of capital. The 10%-ownership rule is
capable of having this effect.

IX.  Since the 10%-ownership rule falls within the teleological scope of Article 125 EEA-
Agreement it cannot per se congtitute a violation of the EEA-Agreement.

X. The 10%-ownership rule is not accompanied by qualifying elements such as
discriminatory applicability, discriminatory implementation or the character of being a state
aid. Hence it does not contradict basic rules of the EEA-Agreement.

XIl. A redtriction in the sense of Article 40 EEA-Agreement is not removed, but partially
transformed by the possibility of exceptions which are granted by way of an authorisation
procedure. They cannot be considered to violate Article 40 EEA-Agreement as far as they
implement the Banking Directive or are justified by mandatory requirements.

XII.  In case of arestriction caused by the 10%-ownership rule on which Article 40 EEA-
Agreement is held to be applicable the rule is incompatible with Article 40 EEA-Agreement
only if it is not justified by legitimate mandatory requirements.

XI1. Inview of ajustification by serving mandatory requirements the 10%-ownership rule
meets the the requirement of indistinct applicability.

XIV. The concept of mandatory requirements -as developed by the jurisprudence of the ECJ
for the compatibility of restrictions of the fundamental freedoms- is characterised by an open
array of such requirements. In view of the 10%-ownership rule such mandatory requirements
can be: limiting private power in financia institutions, safeguarding the independence of
financial institutions from other industry; limiting public discretionary powers, guaranteeing
free competition; safeguarding prudential supervision; safeguarding market orientated
conduct (in particular in relation to credit allocation); securing regional credit allocation.

XV. According to Recital 12 of the Preamble of the Banking Directive Article 16 of the
Banking Directive does not preempt stricter nationa rules which govern the acquisition or
increase of a qualifying holding in afinancial institution.

XVI. The 10%-ownership rule is suitable, necessary and proportional in serving the

legitimate mandatory requirement to limit private power in financial institutions as well as
safeguarding the independence of financial ingtitutions from other industry. The basic
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political decision whether a power issue should be solved either by way of setting an objective
percentage limit or by way of an individual assessment (connected with discretionary power)
rests with the Contracting Party.

XVII. Specific issues are connected with the question of suitability, necessity and/or

proportionality of the 10%-ownership rule in serving other mandatory requirements (see C IV
4-7).
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