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Hgringsuttalelse - gjennomfgring av nytt prospektdirektiv

Det vises til Finansdepartementets brev 2. juli 2004 med forslag til regler om
gjennomfaring av nytt prospektdirektiv med tilhgrende forordning.

1 Innledning

Bersen har deltatt i den arbeidsgruppen som har utformet forslag til prospektregler, og
har ikke ytterligere merknader til de foreslatte reglene.

B;arsens merknader gjelder i hovedsak sp(arsmalet om hvilket organ i Norge som bgr
forestd kontrollen av prospekter i den overgangsperioden direktivet tillater. Ut fra det vi
oppfatter som det norske verdlpaplrmarkedets beste, er vi sterkt uenig i Kredlttnsynets
tilrddning om at Kredittilsynet selv bar forestd prospektkontrollen. Vi viser ogsa til vart
brev til Fmansdepartementet av 29. mai 2003 med kommentarer til Kredittilsynets brev
av 22. mai samme ar. Vart brev er vedlagt hgringsuttalelsen.

Bgrsen ser det som en uheldig innskrenkning at spgrsmalet om hvem som skal ha
ansvaret for prospektkontrollen i Norge ikke var omfattet av arbeidsgruppens mandat.
Besluttende myndigheter fikk da ikke den bransjesammensatte gruppens rad om dette.
Det nevnes imidlertid for ordens skyld at det av hgringsuttalelsene til
regnskapslovutvalgets forslag, NOU 2003:23, kan se ut som samtlige av de
bransjeorganisasjonene som har vaert representert i arbeidsgruppen ville anse bgrsen
som den mest hensiktsmessige utgvende organ for prospektkontrollen.

At myndlghetsspmsmalet er tatt ut av mandatet har ogsa fort til at regelforslaget som er
sendt pad hgring er ufullstendig ettersom arbeidsgruppen av den grunn ikke har foreslatt
regler om myndighetenes kompetanse, jf rapportens side 87. Tanker om samarbeid og
organisering av kontrollen er derfor vanskelig 8 kommentere.

2 Hvem skal foresta prospektkontrollen?

Direktivet 8pner for at prospektkontrollen delegeres fra den naSJonaIe myndighet inntil
2012. Delegasjonsordningen skal evalueres underveis, hvilket dpner for at direktivet kan
endres slik at delegasjonsmuligheten gjgres permanent elier forlenges ytterligere.
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Etter utstrakt kontakt med vdre brukere mener vi at falgende argumenter taler for at den
utgvende prospektkontrollen bpr delegeres til bgrsen i overgangsfasen, og ikke utgves av
Kredittilsynet selv:

a) Prospektkontrollen gjelder investorbeskyttelse gjennom kontroll av den .
informasjon som offentliggjsres om selskaper og som er en del av kjernen i det a
vaere en regulert markedsplass

b) Kontrollifunksjoner gir barsen et redskap til 8 fortsatt spille en viktig rolle i 8

bygge tillit i verdipapirmarkedene. Sammenhengen med bgrsens gvrige oppgaver
tilsier for barsens brukere at dette legges samme sted.

Dette gjelder szerlig opptak av verdipapirer til notering som foretas i en prosess
sammen med prospektkontrollen; prosesser som gjensidig pavirker hverandre.
Opptak av selskaper til notering innebzerer at bgrsen gj@r en omfattende
gjennomgang av ulike deler av selskapet bade i forhold til opptaksvilkarene, og i
forhold til hvilken informasjon selskapet vil gi markedet i forbindelse med
bgrsnoteringen. Gjennomgangen av selskapene gjgres altsd bdde som grunnlag
for besiutning om opptak, og som grunniag for prospektkontrollen. Prospektets
innhold kan ha betydning for om bgrsen finner selskapet egnet for notering eller
ikke. Dette samvirket er svaert viktig for kvaliteten pa prospektkontrollen og
opptaksvurderingen. Det innebaerer 0gsd en vesentlig ressurs- og
kompetansemessig synergi som mistes dersom disse oppgavene splittes. !

Bgrsen har hovedansvaret for kontroll med selskapenes etterlevelse av den
lgpende informasjonsplikten til markedet i bgrsforskriften. Kredittilsynets
hgringsnotat om implementering av det nye markedsmisbruksdirektivet synes &
legge opp til at denne funksjonen skal delegeres til bgrsen slik at dagens
arbeidsdeling mellom Kredittilsynet og barsen i hovedsak viderefgres.? Prospekt er
en del av selskapenes informasjonsplikt, og kontrollen med denne ses i ngye
sammenheng med den Igpende informasjonsplikten. Personale med ansvar for
oppfelging av informasjonsplikten har som del av det ogsa ansvar for kontroll av
prospekter. For markedet har dette betydning for kvaliteten p8 informasjonen i
begge disse informasjonskildene. For selskapene utgjer barsen et naturlig
kontaktpunkt for begge disse forpliktelsene. Den samlede ressursbruk pa disse
oppgavene vil bli hayere om funksjonene splittes — en kostnad som i siste hand
ma betales av selskapene. *

Synergier og dets betydning for kvalitet, gkonomi og tilretteleggelse for brukere
gjelder ogsa i forhold til gvrige oppgaver bgrsen har sa som administrasjon av
markedet, markedsovervakning og handhevelse av regelverket om
overtagelsestilbud.

¢) Beorsen har verdipapirmarkedets tillit som handhever av prospektreglene.
- Det er /ang tradisjon for at bgrsen har myndighetsoppgaver, Barsen har

! Det vises til barssirkulaere 5/2001 som beskriver opptaksprosessen nzrmere.

www,oslabors.no/ob/sirkulaere

2 se Finansdepartementets brev av 3. mars 2004, Hering - begrenset revisjon av
verdipapirhandelloven mv. - implementering av EUs markedsmisbruksdirektiv.
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d)

kontrollert prospekter sa lenge det har vaert lovbestemt prospektkontroll, og fgr
den tid i kraft av selvregulering. Vart inntrykk er at denne ordningen har fungert
godt.

- Bgrsen har betydelig kompetanse bade i fagdisipliner og markedsforstaelse av
betydning for prospektkontrollen.

- Svaert mange hgringsinstanser har tilkjennegitt at de ser bgrsen som en
hensiktsmessig kontrolimyndighet for regnskapskontrolien, og mange omtaier
prospektkontrollen pa& samme mate,

- Bgrsen har gjennom malrettet satsing pd markedsovervdkning og handhevelse
av regler bevist evne og vilje til 3 bygge tillit for det norske verdipapirmarkedet i
Norge og utlandet.

- Barsen har markedsnzerhet som tilfgrer betydelig kompetanse og effektivitet i
kontrolloppgavene.

@konomiske synergier: Kredittilsynet argumenterer med betydelige synergier
bdde i forhold til regnskapskontrollen og i forhold til det 8 vaere overordnet organ
for prospektkontrollen. Bgrsen er enig i at det er synergier mellom disse, men
mener de ressursmessige og gkonomiske synergiene i forhold bgrsens gvrige
funksjoner som nevnt ovenfor er stgrre enn Kredittilsynets synergier. For bgrsen
og andre aktgrer som eventuelt vil belastes med utgifter vil kostnadene kunne bli
hegyere med Kredittilsynet som kontrollmyndighet enn om bgrsen er det. Det
reduserer ikke kostnadene nevneverdig for Oslo Bgrs at ogsa Kredittilsynet ma ta
del av disse oppgaver.

Kredittilsynet reiste sparsmal om bgrsen som privat selskap har tilstrekkelig
uavhengighet og integritet fra markedsaktgrene?

- Myndigheter og interessegrupper var enige om at bgrsen fortsatt burde ha
ansvar for prospektkontrollen da bgrsloven av 2000 privatiserte bgrsen.
Eierbegrensinger balanserer ut eierinteresser. Tilsyn, kontrollkomité har
uavhengighet som spesifisert omrade og er langt mer regulert enn andre
privatiserte bgrser. Det er dessuten utbredt enighet om at Oslo Bars neppe
har fungert bedre enn etter at den ble privatisert.

~ Investorer med tillit til informasjon er bgrsens fremste mal fordi det i seg
selv skaper handel. Denne egeninteressen gjgr at bgrsen setter integritet
og uavhengighet i fokus.

- Bgrsen handterer ogsa dette gjennom organisering. En uavhengig
disiplinaernemnd vil sgkes opprettet, vi har en uavhengig bgrsklagenemnd,
og vi har delt organisasjonen mellom tilsyn/forretning.

- En vesentlig del av satsingen pd markedsovervakning er gjort etter
privatiseringen. Resultatet er noe som etter vare brukerundersgkelser har
gitt gode tilbakemeldinger. Et tegn pa hvor langt barsen har kommet p3
dette omradet er at Oslo Bgrs er blitt leverandgr av
markedsovervakningssystemer, konsept og tjenester til de andre nordiske
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barsene

-~ Myndighetsoppgaver styrker og forankrer den norske bgrsens plass i det
norske verdipapirmarkedet. En bprs strippet for regulatoriske funksjoner vil
lettere kunne flyttes til andre land, med konsekvenser for det norske
verdipapirmarkedet

f) Er dette noe bgrsen skal tjene penger p3?

Bgrsen skal forst og fremst tjene penger pa handel. Den skapes ved at
investorene handler og det gjer de fordi de gjennom bl a prospektkontrollen far
tillit til bgrsens produkter Men b{arsen vil ta betalt for ressursbruk av de
kontrollerte selskaper pa samme mate som Kredittilsynet evt vil matte gjgre. At
prospektavgift i bgrsens regnskaper fremkommer som en vesentlig inntekt i dag,
skyldes at dette ogsa omfatter det mange andre bgrser benevner som
opptaksavgift.

g} Blir Norge et annerledestand om prospektkontrollen legges til bgrsen?

Selv om en viss sentralisering av funksjoner er trenden i Europa, ventes fortsatt
ulike Igsninger. Danmark har allerede foretatt delegasjon til bgrsen som en
tilpasning til direktivet. Irland, Luxembourg, Tyskland og Island vurderer alle 3
gjgre det. Nar direktivet pner for en lang overgangstid hvor funksjoner kan
delegeres er jo det nettopp for 3 ivareta behovet for 8 kunne viderefgre
velfungerende Igsninger. Saerlig kan det se ut som smé land der barsene
trad|SJoneIt har en sterk roIIe som prospektkontroliar, ﬁnsker a viderefgre dette.
Det a unngd de seneste rs regnskapsskandaler har ogsa vaert et av EU’s motiver
for & la et offentlig organ ha sluttansvaret for bl.a. prospektene. Det er imidlertid
|ntet som tyder pa at markeder organisert som det norske har kommet darligere
ut pa dette omradet. Tvert imot har de sterste skandalene kommet i markeder
med annen organisering enn det man har i Norge.

h) Kredittilsynet kan i sitt oversendelsesbrev synes & legge vekt pd at ansvaret ikke
kan delegeres med oppgavene, og at dette taler for at Kredittilsynet ogsa utever
kontrollen. Vi antar direktivets art 21 her sikter til ansvaret overfor EU og gvrige
medlemsstater om a oppfylle direktivet, og | det enkelte tilfelle sprge for
ordninger som sgrger for at prospekter godkjennes som foreskrevet, og ikke til
privatrettslig ansvar overfor selskaper som kontrolleres. Det ansvaret som er
beskrevet i direktivet ma sdledes kunne ivaretas gjennom tilsyn med bgrsen 0g
andre tiltak som finnes ngdvendiq.

Om den utgvende funksjonen legges til barsen bgr lovgiviningen utformes slik at
myndighetene har muligheten til nar som helst 8 endre delegasjonen.

Det er ogsa viktig at bersen far hensiktsmessige arbeidsforhold og en ngdvendig grad av
frihet ogsa under delegert myndighet. Selv med Kredlttllsynet som utgvende organ, vil

det vaere nyttig med et samarbeid med bgrsen, 'jf ogsd nedenfor. Det vises til vedlagte
fellesuttalelse fra NOREX-bgrsene.
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Dersom man likevel skulle mene at prospektkontrolterg ikke bar legges til bgrsen som
privat selskap kan det vaere grunn til 3 se naermere pa den samiede organisering av
verdipapirtiisynet i Norge.

- Kredittilsynet far etterhvert svaert mange roller og funksjoner hvorav det kan
veere interessekonflikter mellom enkelte. I lengden kan det veere uheldig at
Kredittilsynet ikke bare er tilsynsorgan for barsen men ogsa samt|d|g vare
involvert i godkjennelsen av produkter som inngar i tilsynsomradet og har
|nst|tu530nelt tilsyn med mange utstedere, f.eks, finansinstitusjoner, At staten
ogsa i verdier er den stgrste eier av bgrsnoterte selskaper, i tillegg til 3 veere
pgverste myndighetsorgan for Kredittilsynet, vil i spesielle situasjoner kunne gi
meget uheldige falger for omdgmmet av og tilliten til det norske markedet. Det
kan derfor vaere grunn til & vurdere en oppdeling med et seerskilt tilsyn av
verdipapirmarkedene.

- Tilsynsmyndighetens selvstendighet bgr vurderes. Antagelig vil et tilsyn med noe
storre selvstendighet og markedsnaerhet kunne tjene verdipapirmarkedets
interesser pd en god mate. Det vil ogsd redusere en eventuell mistanke som det i
utlandet kan vaere rundt statlige tilsynsmyndigheters uavhengighet fra statlig
eierinteresser.

Med kunnskapen om de seneste ars skandaler | de finansielle markeder er det liten tvil
om at organiseringen av og adferden i det norske marked, bl.a. med et godt samarbeide
og god ansvarsfordeling mellom Kredittilsynet og Oslo Bers, et velfungerende
meglerapparat og god utstederadferd har veert en medvirkende 8rsak til at det norske
marked helt har sluppet disse. En endring som verken utstedere, investorer,
meglerapparatet, Kredittilsynet eller bagrsen vil vinne p8, kan vanskelig motiveres av at
en annen modell velges av andre og stgrre markeder, spesielt ikke ndr de verste
eksemplene nettopp oppsto i disse markeder. At visse markeder fra begynnelsen valgte 8
legge prospektkontrollen til et offentlig organ, innebzerer at aktgrene i disse markeder fra
begynnelsen har tilpasset seg dette, og er ikke noe argument for at det norske marked
skal bryte opp en struktur som b8de er effektiv, robust og meget godt akseptert av
brukerne, hgyest sannsynlig ogsd bedre enn sammenliknbare modeller

3 Samvirke mellom akterer i kontrollkjeden

Uansett om prospektkontrollen skulie delegeres til barsen eller ikke, vil det vaere behov
for & regulere samvirket mellom Kredittilsynet og bgrsen naermere. Disse spgrsmalene er
ikke utredet som grunnlag for hgringen her, men vi ber om 3 bli forelagt disse for
departementet fremmer sitt lovforslag.

Generelt kan forholdene mellom Kredittilsynet og bgrsen synes lite helhetlig
gjennomtenkt for de ulike direktiv-implementeringsforslagene. Eksempelvis er det i
heringsnotatet for markedsmisbruksdirektivet foreslatt en viderefgring av dagens
arbeidsdeling der Kredittilsynet har ansvaret og Oslo Bars en plikt til a rapportere
mistenkelige forhold. Dette er regulert i forskrifter og omhandlet i avtale mellom bgrsen
og Kredittilsynet. Det operative ansvaret for utstederes informasjonsplikt foreslas
imidlertid delegert til barsen uten at det fremgar hvordan relasjonene mellom
|nst|tu530nene skai reguleres pd dette omradet. For regnskapskontrollen er det ikke
foreslatt noen form for delegasjon til bgrsen. Det er imidlertid lagt til grunn at bgrsen
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fortsatt vil medvirke i regnskapskontrollen, herunder forestd sanksjonering av
selskapene, se Ot prp nr 89 (2003-2004) side 38.

Generelt finner Oslo Bars det uheldig at ikke oppgavefordeling og struktur for de ulike
direktivene er vurdert samlet. En rekke direktiver og regler skal samordnes. Hver for seg
har de kanskje ikke s stor betydning, mens de samlet kan pavirke hele strukturen i
verdipapirmarkedene. Det er imidlertid ikke for sent & gjgre en samlet utredning etter at
direktivene er implementert. I pavente av dette kan det spesielt vaere hensiktsmessig 3
utnytte hele eller deler av den overgangsperioden direktivet dpner for.

Ta gjerne kontakt med spgrsmal eller ved behov for ytterligere kommentarer.

Med hilsen
O%LO BIRS ASA

fungerende bgrsdirektar

Vedlegg: Brev til Finansdepartementet datert 28. mai 2003
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