Melding

Marthinsen, Hege

Sidelavl

Fra: Postmottak Finansdepartementet

Sendt: 3. desember 2003 17:34

Til: Marthinsen, Hege

Emne: VS: Haring regnskapstoven - ref 03/2931 FM EDK

----- Opprinnelig melding-----

Fra: Frede Aas Rognlien [mailto:far@NFMF.NO]
Sendt: 3. desember 2003 16:12

Til: Postmottak Finansdepartementet

Emne: Hering regnskapsloven - ref §3/2531 FM EDK

Vedlagt falger vér hgringsuttalelse vedrerende ovenstaende.

Med hilsen/best regards

" FINANSDEPARTEMENTET
0 4.TCS. 2003,

Saksqr.

6312924-22

Arkivor,

Norges Fondsmeglerforbund/The Association of Norwegian Stockbroking Companies

Frede Aas Rognlien
advokat/chief legal counsel

Kongensgate 2, 2 etg
Postboks 292 Sentrum
0103 Oslo

tif: +4722007412
mobile: +4793207118
mail: far@nfmf.no

04.12.2003
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Finansdepartementet
Finansmarkedsavdelingen
Postboks 8008 Dep

0030 Oslo

3. desember 2003

Deres ref 03/2931 FM EDK

Ad:  Hering - NOU 2003:23 Evaluering av regnskapsioven.

Vi viser til Deres brev 17. september 2003 vedrorende ovenstiende med heringsfrist 5.
desember 2003.

Norges Fondsmeglerforbund har ved denne anledning valgt 4 begrense var heringsuttalelse til
kun 4 omfatte spersmélet om kontrollen med den finansielle rapportering, jfr NOU'ens kap 3.
Utvalget reiser spersmal om hvem som ber forestd det lapende regnskapstilsyn 1 Norge.
Utvalget konkluderer med at Kredittilsynet skal ha det overordnede ansvar, men er delt i et
flertall og mindretall med hensyn til om Oslo Bers skal kunne utfere deler av det lopende
tilsyn. Flertallet gar inn for en lesning der Oslo Bers tildeles en rolle.

Norges Fondsmeglerforbund er av den oppfatning at sparsmalet om utovelse av offentlig
tilsyn kombinert med myndighet til utevelse av sanksjoner reiser enkelte prinsipielle
problemstillinger som det ber tas stilling til. Dette er seerlig knyttet til spersmalet om hvorvidt
offentlig tilsyn og sanksjonsutevelse kan eller ber overlates til private rettssubjekter med egne
krav til avkastning.

Forbundet tillater seg & vise til utvalgets gjennomgang av spersmélet, serlig med henvisning
til Sanksjonsutvalgets (NOU 2003:15) vurderinger. Vi legger til grunn at dette utvalget har gitt
uttrykk for at det ber unngés at et privat rettssubjekt forer tilsyn med sine egne eiere. Dette er
vi enige i for sa vidt gjelder utavelse av en offentligrettslig tilsynsmyndighet.
Sanksjonsutvalget anforer ogsé felgende:

"Det kan dessuten veere betydelige kostnader forbundet med a drive tilsynsarbeid, og
usikkerheten knyttet til finansiering kan veere storre ved private ordninger enn
offentlige. Videre vil det for private rettssubjekter med aksjoncerer eller andre eiere
lett kunne oppsid interessemotsetninger mellom eiernes krav til overskudd og
avkastning pa investert kapital, og bruken av ressurser pa tilsyns- og
sanksjonsoppgaver.”
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Alene dette, og faren for intern kryssubsidiering (jfr nedenfor), kan etter Forbundets
oppfatning tilsi at man ber vare tilbakeholdne med & overlate ytterligere tilsyns- og
sanksjonsoppgaver til private rettssubjekter. Det uttales videre bl a at:

"[leggelse av sanksjoner kan pdfore den som rammes store tap, for eksempel ved
overtredelsesgebyrer pi betydelige belop eller bortfall av inntekt dersom en bevilling
inndras. Det kan derfor reises prinsipielle innvendinger mot at slik sanksjonering
overlates til private rettssubjekter. Blant annet kan det hevdes at sanksjoner, pa
samme mdte som straff, kun bor ilegges av det offentlige selv."”

Det vises dog ogs4 til at tilsyn og sanksjon i visse tilfeller, eksemplifisert gjennom Oslo
Bers, kan vare en naturlig oppfelging av kjemevirksomheten.

Endelig uttaler Sanksjonsutvalget ogsé falgende:

"Et beerende prinsipp for tilsynsarbeid er at det skal utfares uavhengig og objektivt.
Dette prinsippet kan rokkes dersom et privat rettssubjekt forer kontroll med andre
private rettssubjekter, kanskje til og med sine egne medlemmer eller aksjoncerer/ eiere.
Ordninger der et privat rettssubjekt forer tilsyn med "sine egne”, bor unngds. Det er
vesentlig at det sanksjonerende organ fremstdr med hoy tillit og integritet.”

Vi forutsetter at uttalelsen knytter seg til utevelsen av offentligrettslige kontrolloppgaver
og Norges Fondsmeglerforbund er, pd denne premiss, for det vesentlige enige 1 nevnte
uttalelse. Vi vil dog bemerke at privat kontroll- og sanksjonsutgvelse basert pd kontrakts-
eller foreningsrettslig grunnlag kan vare et meget velegnet alternativ eller tillegg til
offentlig myndighetsutevelse pa enkelte omrader.

Vi vil i tillegg anfare at den kontrollmyndigheten det her er tale om vil veere eksklusiv,
dvs at det organ som fir oppgavene vil fa et faktisk monopol. Kontrollarbeidet ma antas &
bli av et ikke ubetydelig omfang og det mé derfor paregnes en vesentlig utgiftsekning for
markedet totalt. T falge utredningen vil utviklingen av regnskapskontrollen uansett legge
beslag pa betydelige ressurser og det synes & legges til grunn at man, uansett organisering,
vil mitte bygge opp en ikke ubetydelig ny kompetanse hos sa vel Kredittilsynet som hos
Oslo Bers. Man kan hevde at dette, pa tross av tilleggsbehovene, tilsier en losning
innenfor en eksisterende struktur som f eks Oslo Bors. Pa den annen side vil det kunne
vare uheldig A legge en slik monopolisert virksomhet til en privat bedrift med et uttalt mal
om & skape avkastning til sine eiere. En slik lasning vil kunne medfere en dyrere kontroll
enn nedvendig. Det kan ogsd veere en fare for uklar kryssubsidiering mellom
monopolomridet og den konkurranseutsatte delen. Denne side er, s& vidt vi kan se, ikke
drpftet av utvalget.

Det relevante regelverk synes ogsé 4 forutsette et uavhengig regnskapstilsyn. I forhold til
regnskapskontrollen mener et flertall i utvalget at Oslo Bers vil vere uavhengig, men etter
Forbundets oppfatning unnlater flertallet egentlig & drefte mulige interessekonflikter. Flertallet
synes 4 legge betydelig vekt pa mulige praktiske fordeler sd som utnyttelse av kompetanse og
effektiv ressursbruk. Mindretallet viser ogsa til at effektiv ressursbruk taler for at
Kredittilsynet forestér det totale tilsyn all den stund tilsynet allerede har et slikt ansvar og
dessuten ma utvide kompetansen for 4 ivareta sitt overordnede ansvar. For var del vil vi legge
til at en institusjon som f eks Oslo Bors, vil ha kommersielle interesser mht til opptak av
selskaper og kontrollen av regnskaper og prospekter og man kan derfor reise det prinsipielle
sporsmil om en slik institusjon i kraft av sin prinsipale forretningsvirksomhet vil kunne sies &
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veare tilstrekkelig uavhengig slik regelverket synes & forutsette. For si vidt gjelder
regnskapskontrollen vil denne ogsé, 1 likhet med prospektkontrollen, dels rette seg mot
bersens egne kunder (utstederselskapene) og kanskje til en viss grad mot bersens eiere.

Flertallet i utvalget viser ogs4 til at det er investorene som er barsens primerkunder og at
kontrollen nermest er en produktkontroll og at det ikke er grunn til & tvile pd at investorenes
interesser blir ivaretatt. Vi er ikke uten videre enig i denne analyse. Hvem som er barsens
kunder kan i hoy grad diskuteres. Man mé antagelig skille mellom kundeforhold og hvem de
forskjellige aktorene faktisk skal betjene. Fra vér side vil vi hevde at de som faktisk betaler for
bersens tjenester ma anses som borsens kunder. Dette er forst og fremst utstederselskapene og
bersmedlemmene (verdipapirforetakene). Investorene er mer indirekte kunder gjennom sine
kundeforhold hos verdipapirforetakene. Utstederselskapene er ogsa kunder i sin jakt p4
finansiering i s& vel egenkapital- som fremmedkapitalmarkedet. I dette landskapet med flere
kunderelasjoner og roller kan det vare grunn til noe sterre refleksjon med hensyn til om
investorene alltid vil veere best ivaretatt av den enkelte markedsplass (bers) som jo utvilsomt
vil ha egne kommersielle interesser { cks i & f4 selskaper notert pé bersen og derigjennom
skape grunnlag for handel og inntekter.

Utvalget viser ogsa til at det kan vare naturlig & legge regnskapskontrollen til samme organ
som det som foretar prospektkontrollen. Forbundet har forstaelse for dette synspunkt, men
mange av de samme prinsipielle synspunkter kan ogsa tenkes 4 vare gyldige i relasjon til
prospektkontrollen.

P3 den annen side skiller prospektkontrollen seg noe ut ved at den faktisk dreier seg om en
vurdering av selskapene og deres eventuelle egnethet for notering, jfr behandling av
introduksjonsprospekter. Prospektkontrotlen har videre en lang tradisjon pi Oslo Bers, og den
anses i sin alminnelighet ogsa & ha blitt utevet pa en profesjonell og effektiv méate. Det forhold
at EU's prospektdirektiv vil stille krav til uavhengighet, et krav som synes enda strengere
utformet enn det som gjelder for regnskapskontrollen, tilsier ikke at man skal forskuttere en
overfarsel av dette kontrollansvaret nd, og da med betydning for konklusjonen med hensyn til
regnskapskontrollen. Prospektdirektivet dpner det for en relativt lang overgangsperiode og
Forbundet er av den oppfatning at man i forhold til prospektkontrollen ber utnytte de
overgangsmuligheter som direktivet apner for.

Forbundet vil for evrig bemerke at den lesning man né velger for regnskapstilsyn og/eller
prospektkontroll ogsd har en side til hvordan man ser for seg reguleringen av andre
tilsynsoppgaver fremover. Dette vil kunne vare av betydning nir man skal vurdere de
prinsipielle problemstillinger nevnt over, men ogsa i relasjon til den samlede ressursbruk,
samt utviklingen og opprettholdelse av kompetanse.

I denne sammenheng bar man, etter var oppfatning, ogsé se hen til det rent overordnede i den
internasjonale reguleringen av finansmarkedene (EU) med fokus pa sterre konkurranse
mellom tjenestetilbydere, f eks verdipapirforetak, markedsplasser/berser, MTF'er (ATS'er) osv.
Dersom kontroll- og sanksjonsoppgaver knyttet til forhold som har, eller vil kunne {3,
betydning for en rekke foretak, tillegges en enkelt kommersiell akter vil det kunne skape
hindringer for en effektiv utnyttelse av ressurser og konkurranse.

Nér man skal vurdere mulighetene for & opprettholde, overfore eller utvikle kompetanse
innenfor tilsynsdelen ma man ogsa ta i betraktning det samlede tilsynsarbeid som skal utfares.
Vi vil bl a vise til at f eks Market Abuse direktivet legger opp til en meldeplikt
(primzrinnsidere) overfor kompetent myndighet (Kredittilsynet) med eventuell eller senere
offentliggjering. Med flere markedsplasser/handelssystemer som omsetter samme
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underliggende papir blir behovet for samordning av meldinger og offentliggjering forsterket.
Tilsvarende kan tenkes ogsa a vere relevant for “flagging” (og tilbudspliktsreglene). Poenget
er her at jo flere alternative markedsplasser, berser og handelslesninger som etableres, jo
starre blir behovet for en overordnet kontroll.

I tillegg til de kontroll- og sanksjonsoppgaver som allerede er nevnt viser vi til at folgende
oppgaver/plikter ogsa vil reise en del av de samme prinsipielle problemstiilinger;

a

Q

a

Q

Fering av og kontroll med plikten til & fere innsidelister (flere markedsplasser/systemer) -
(rapporteringsplikt til competent authority, jfr Market Abuse direktivet),

Utstederes informasjonsplikt (flere markedsplasser/systemer) (" Transparency-direktivet”),

Gjennomfering av utstederes informasjonsplikt - (through an official appointed
mechanism, jfr Market Abuse direktivet) godkjennelse av distribusjonskanaler (mulig
konkurranse pa distribusjon av selskapsinformasjon),

Rapportering av mistanke om innsidehandel og manipulasjon (jfr Market Abuse
direktivet),

Rapportering av ansattes egenhandel
Kontroll av "disclosure requirements” i analyser mv (jfr Market Abuse direktivet),

Generell markedsovervikning (flere markedsplasset/systemer).

Etter Forbundets oppfatning tilsier ovenstiende at man ber se tilsyn og rapporteringsforhold i
en enda videre sammenheng og samlet sett er det relativt betydelige oppgaver. Vi tror at det
derfor ma vaere mulig 4 bygge opp et godt faglig milje som kan ivareta oppgavene ogsa
uavhengig av de som i dag har kontrolloppgaver.

Med vennlig hilsen
NORGES FONDSMEGLERFORBUND

Frede Aas Rognlien



