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Hering - gjennomforing av nytt prospektdirektiv med tilherende forordning

Vi viser til Finansdepartementets horingsbrev datert 2. juli 2004.
Bronneysundregistrene har folgende bemerkninger til arbeidsgruppens forslag:

Vedrorende registrering og godkjennelse av prospekter

Arbeidsgruppen foreslar “en viderefaring av dagens ordning med registrering av
prospekt i Foretaksregisteret for prospekter som gjelder unoterte verdipapirer og som
gjelder belap under 2 500 000 euro. For tilbud som gjelder belep over denne grensen,
foreslas det en kontrollordning i samsvar med direktivet”.!

Etter Bronneysundregistrenes oppfatning vil det vaere mest hensiktsmessig om ett og
sarnme organ tok seg av registrering og godkjennelse av prospekter, uavhengig av om
det dreier seg om nasjonale prospekter (belap mellom 100 000 og 2 500 000 euro) eller
E@S-prospekter (belop over 2 500 000 euro). Arbeidsgruppens egen undersokelse av
prospekter registrert i Foretaksregisteret taler ogsa for en slik lesning. Som det fremgar
av tallmaterialet ble det i 2003 registrert 120 prospekter i Foretaksregisteret. Av disse
var det kun "4 prospekter (3%) med maksimalt tegningsbelep under 100 000 euro, og
58 prospekter (48%) med maksimalt tegningsbelep pa mindre enn 2 500 000 euro™ .
En gjennomfering av det nye prospektdirektivet med tilherende forordning vil siledes
medfere at antallet prospekter som skal registreres i Foretaksregisteret vil bli kraftig
redusert.

Brenneysundregistrene foreslar derfor at ansvaret for registrering og godkjennelse av
prospekter ikke splittes opp, men holdes samlet hos ett organ. Dette vil skape en mer

' Se arbeidsgruppens rapport s. 14.
2 Se arbeidsgruppens rapport s. 33.
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oversiktlig og brukervennlig ordning, i tillegg til at prospektekspertisen blir samlet p4
ett sted. En slik ordning vil videre ivareta hensynet til en effektiv utnyttelse av
offentlige ressurser. Brenngysundregistrenes forslag innebzrer at det ma foretas
endringer i lov om registrering av foretak av 21. juni 1985 nr. 78 (foretaksregister-
loven) §§ 4-4 bokstav g og 5-1 fjerde ledd.

Det fremgir av heringsbrevet at spgrsmalet om hvilken myndighet i Norge som skal ha
ansvaret for prospektkontrollen ikke har vert omfattet av arbeidsgruppens mandat.
Finansdepartementet ber imidlertid om heringsinstansenes merknader ogsa til dette
spersmalet. I Kredittilsynets oversendelsesbrev til Finansdepartementet datert 24. juni
2004 argumenteres det for at Kredittilsynet blir kontrollmyndigheten. Under
forutsetning av at kontrollmyndigheten ogsé blir ansvarlig for registrering av de
nasjonale prospektene, slutter Brenneysundregistrene seg til Kredittilsynets
vurderinger,

Vedrerende prospektplikten

Nar det gjelder prospektplikten er det szrlig to sparsmal vedrerende begrepet
“omsettelige verdipapirer” som kunne vert narmere belyst i arbeidsgruppens rapport.
Det farste spersmalet er om begrepet mi tolkes slik at det omfatter kommandittistens
andel i et kommandittselskap. Definisjonen av "omsettelige verdipapirer” i lov om
verdipapirhandel av 19. juni 1997 nr. 79 (verdipapirhandelloven) § 1-2 tredje ledd
svarer til ordlyden i Radsdirektiv 93/22/EQF av 10. mai 1993 om investeringstjenester
1 forbindelse med verdipapirer (ISD) art. 1 nr. 4.

INOU 1995:1 om investeringsforetak blir det fremhevet at det er ISDs definisjon av
verdipapirer som er avgjarende, og ikke definisjonen i verdipapirhandelloven. Det
papekes videre at [v]erdipapirmarkedet er i stadig utvikling og verdipapirbegrepet bar
etter utvalgets syn utvikles pa bakgrunn av markedsutviklingen bade hjemme og
internasjonalt”.

I rettsteorien er sparsmélet om kommandittandeler er & anse som omsettelige
verdipapirer besvart benektende.? Det er i den sammenheng vist til NOU 1995:1 s. 53
annen spalte:

“Forgvrig legger utvalget til grunn at KS-andeler ikke ber omfattes av
definisjonen av finansielle instrumenter. Den videre regulering av KS-andeler
vil vurderes i delinnstilling II. I pdvente av denne vurderingen vil som nevnt
vphl. §1 beholdes uendret. Midlertidig forskrift om lovens anvendelse pa
handel med KS-andeler fastsatt med hjemmel i vphl. §1 annet ledd vil dermed
fortsatt gjelde.”

Den parallelle teksten i den danske verdipapirhandelloven av 19. desember 2003 nr.
1269 § 2 forstas slik at den ogsa omfatter kommandittandeler (som gir et

> NOU 1995:1 5. 127 forste spalte.
* Jf. blant annet Knut Bergo, Bars- og verdipapirrett, Oslo 1998 (Bergo) s. 44 og Tor Bechmann mfl.,
Verdipapirhandelloven, Oslo 2002 s. 50,
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belepsbegrenset ansvar tilsvarende som aksjer), men derimot ikke selskapsandeler med
et ikke-belopsbegrenset ansvar.” F oretaksregisterloven §§ 4-4 bokstav g femte
punktum og 5-1 fjerde ledd ferste punktum ser ogsé ut til & forutsette at det kan
foreligge prospektplikt pa tegning av andeler i kommandittselskap.

Etter Brenngysundregistrenes oppfatning ber det — i forbindelse med gjennomferingen
av det nye prospektdirektivet med tilherende forordning — avklares om
kommandittandeler omfattes av begrepet “omsettelige verdipapirer”. Dersom det
konkluderes med at kommandittandeler ikke omfattes, ber bestemmelsene i
foretaksregisterloven §§ 4-4 bokstav g femte punktum og 5-1 fjerde ledd forste
punktum endres tilsvarende.

Det andre sporsmalet er om enhver begrensing av verdipapirets omsettelighet (for
cksempel gjennom vedtekter eller aksjonzeravtale) inneberer at verdipapiret ikke kan
anses som et “omsettelig verdipapir” i forhold direktivet. Dette spersmélet ser
arbeidsgruppen ut til 4 besvare bekreftende, noe som strider mot dagens ordning.®
Spersmélet bar etter Brenneysundregistrenes oppfatning vurderes nermere.

Med hilsen
BRONNOYSUNDREGISTRENE

Erik Fossum Hakon Olderbakk
direkter avdelingsdirekter

Saksbehandler: Havard Kjarstad 75 00 79 27

® Bergo s. 44 med videre henvisning i note 2 (gjelder den gamle danske verdipapirhandelloven av 20.
desember 1995 nr. 1072 § 2).
$Se arbeidsgruppens rapport s. 23 og Bergo s. 45,
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