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Heringsuttalelse - gjennomforing av nytt prospektdirektiv med
tilherende forordning

1. Innledning - generelt

Det vises til departementets horingsbrev 02.07.04 vedrerende gjennomforing av nytt
prospektdirektiv med titherende forordning,.

Finansneringens Hovedorganisasjon (FNH) representerer bade utstedere, mellommenn og
investorer og har felgelig stor interesse i at reglene om prospektplikt, godkjenning av
prospekter, utforming av prospekter og ansvarsforhold i tilknytning til prospekter blir
utformet pd en s hensiktsmessig méate som mulig. Mélet er & sikre norsk naringsliv
generelt og norsk finansnaering konkurransedyktige rammebetingelser.

Vi registrerer at prospektdirektivet er et sikalt fullharmoniseringsdirektiv som altsg -
innebeerer at Norge som hovedregel ikke kan innfere strengere eller mer lempelige krav
enn det som folger av direktivet. Likevel dreier det seg ikke bare om et rent
oversettelsesarbeid. Direktivet skal innpasses i et allerede eksisterende og omfattende
regelverk innenfor srlig verdipapir- og berslovgivning, og vi har oppfattet det slik at man
tar sikte p4 & folge opp norske rettstradisjoner. FNH er opptatt av at man bar, der det finnes
valgmuligheter, s langt mulig se hen til lasninger for eksempel valgt i andre land vi har
mye gkonomisk samkvem med, kanskje szrlig de nordiske land. '

FNH ser positivt p4 at man gjennom prospektdirektivet seker & oppna felles regler innenfor
E@S for utforming og kontroll med prospekter som gjelder tilbud om tegning eller kjop av
verdipapirer samt ved opptak til notering. Omsettelige verdipapirer skal kunne utstedes i
samtlige E@S-land ved bruk av ett og samme prospekt og slike verdipapirer skal kunne
selges fritt over landegrensene innen E@S. Det vil bidra til 4 fremme effektiviteten i
kapitalmarkedet og redusere kapitalkostnadene for nzringslivet. Prospektdirektivet legger
ogsd stor vekt pa 4 beskytte investorenes interesser med sine omfattende
opplysningsplikter og krav til transparens etc. Hensikten med reglene er naturligvis den
beste. Imidlertid kan det vaere en fare for at kostnadene forbundet med 4 uforme prospekter
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kan bli store, og at disse ikke alltid nedvendigvis stir i et rimelig forhold til
nyttevirkningene for investorene. Dette er en balansegang som man ved den nzrmere
utformingen av reglene ogsé ber ha et sye for, der det gis anledning til det.

Man sitter igjen med det generelle inntrykket at arbeidsgruppen med sin rapport og forslag
til implementering har gjort et solid juridisk hindverk. Det ser ogsd ut til at man har vert
seg bevisst de kommersielle interessene og behovene som gjor seg gjeldende for 4 sikre
neringslivets konkurranseevne. Dette virker betryggende, og innebarer at FNH i hovedsak
ser positivt pd arbeidsgruppens forslag til implementering av EU-direktivet. Vi har noen
bemerkninger til giennomfoeringen av direktivet som kommer under punkt 2 nedenfor. Til
slutt, under punkt 3, vil vi kommentere sparsmélet om hvilken myndighet som skal ha
ansvatet for prospektkontrolien.

2. Gjennomfering av direktivbestemmelsene

2.1 Behovet for nasjonale prospekter ved siden av EGS-prospektet

Arbeidsgruppens flertall foresldr nasjonale regler for prospekter for tilbud som over en
periode pa 12 méneder er hoyere enn 100 000 Euro og mindre enn 2 500 000 Euro.

FNH er noe i tvil om det er behov for & ha regler for sdkalte nasjonale prospekter i tillegg
til E@S-prospektet.

For brukerne vil det veere praktisk 4 kunne forholde seg til kun ett regelverk. Det blir
enklere og mer oversiktelig. P4 den andre side kan man hevde at alle investorer vil ha
behov for den informasjon som et prospekt gir for 4 kunne gjare fornuftige
investeringsbeslutninger, ogs4 i tilfeller der utstedt belep er mindre enn 2 500 000 Euro.

Likevel synes belopet pa 100 000 Euro 4 vare ganske lavt. Med minimum 100 investorer
resulterer dette kun i et belop pa 1000 Euro eller NOK 8000 pr. investor. Det kan synes &
vare et for lite belop til 4 forsvare alt arbeidet med 3 falge prospektreglene og hertil
forbundne omkostninger, som til sjuende og sist investorene blir belastet med. Vi har fitt
opplyst at prospekikostnader for emisjoner i intervallet 100 000 — 2 500 000 Euro kan ligge
i sterrelsesorden NOK 1- 2 millioner for bersnoterte papirer. En uheldig virkning av en lav
belopsmessig grense for prospektplikt, vil lett kunne bli at man leter etter muligheter for &
unnga prospektplikten, for eksempel ved 4 rette emisjonen mot profesjonelle investorer
eller operere med et heyt belep pr. andel. Dette kan virke ekskluderende pA smainvestorers
deltakelse i dette markedet. En illustrasjon p4 at belapet er lavt kan vare det faktum at
minimumsbel@pet for prospektplikten etter verdipapirhandelloven av 1985 var p4 2
millioner kroner, mens det nd altsd foreslds et belep som tilsvarer 800 000 kroner.

Arbeidsgruppen har en grei drefielse av relevant hensyn pé sidene 33-35. Vi er enige med
arbeidsgruppen at det her er viktig 4 se hen til hvordan andre land, serlig i Norden, vil
innrette seg pA dette omradet. Vi oppfatter det slik at arbeidsgruppen her har inntatt et
forelopig standpunkt for valg av minimumssterrelsen pa 100 000 Euro. Direktivet skal ikke
veere implementert for 01.07.05, slik at det ikke er nedvendig 4 lase seg til et bestemt belap
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allerede nd. Vi vil derfor oppfordre departementet, i forbindelse med forberedelsen av det
videre lovarbeid, 3 ha kontakt med andre lands myndigheter for & undersoke hvordan dette
sporsmdlet blir hindtert der etter hvert, slik at man vurderer en hayere grense for
prospektplikt enn 100 000 Euro. Ut fra vére overveielser ni ber dette belopet heves til
minst 300 000 Euro. i

Vi registrerer at det er en rekke kapitler i bersforskriften om prospekter som foreslas
opphevet, mens kapitlene 19 og 19a beholdes. Det ville vare en fordel at alle
prospektreglene som omhandler nasjonale prospekter, blir samlet i en og samme forskrift,
og da i prospektforskrifien, jf. forslaget til slik forskrift under punkt 27.3 side 98 i
arbeidsgruppens rapport. Dette ber vare tilfelle hva enten de omsettelige verdipapirene er
barsnoterte eller ikke. I si fall kan man angi spesifikt hvilke bestemmelser i denne .
forskriften som bare relaterer seg til de bersnoterte papirene. P4 den méten kan regelverket
bli mer oversiktelig og brukervennlig.

For avrig bar det vare en utfordring for myndighetene i forbindelse med revisjonen av
dette regelverket & vurdere flere forenklinger knyttet til de sikalte nasjonale prospektene,
slik at omkostningene ved prospektutarbeidelsen kan bli lavere. Det antas at dette vil
stimulere til stetre bruk av slike prospekter, og at utstedere ikke vil vaere si opptatt av 4
komme inn under de unntaksmulighetene som regelverket gir for 4 unngd prospektplikten.
I'sé fall vil dette ogsa bidra til sterre grad av transparens i markedet med sterre grad av
investorbeskyttelse, som er et helt sentralt motiv bak reglene for prospekter.

Arbeidsgruppen foreslar 4 oppheve nivarende verdipapirhandellov § 5-6 nr, 3, ogsd hva
angdr de sékalte nasjonale prospekter. Bestemmelsen gjelder bersens adgang til & stille
krav om feerre opplysninger i tilfelle tilbyder er en annen enn selskapet som har utstedt
verdipapirer i form av aksjer eller obligasjoner. Etter direktivet og forslaget til nye regler
vil tilbud om kjep, altsd omsetninger i annenhdndsmarkedet, i sterre grad enn i dag bli
omfattet av prospektplikt. Dette tilsier at det etter revisjonen av regelverket kan vare enda
sterre behov for & opprettholde en slik dispensasjonsadgang for 2 lette omsetningen av
aksjer og obligasjoner i annenhandsmarkedet. Vi ber derfor om at departementet ser
nzrmere pa dette spersmalet.

Spersmalet om nasjonale prospekt reiser ogs et spersmal om begrepsbruk. Det kan virke
forvirrende at to ulike dokumenter begge omtales som prospekt. Prospektbegrepet bor i
denne forbindelse kanskje vare forbeholdt det som er E@S-prospekt, som indikerer at det
holder en s&rlig hay kvalitet og slik at det p denne méten ligger en viss beskyttelse i selve
begrepet. En mulighet kunne da for eksempel vre 4 kalle den andre typen for dokument
for et "informasjonsmemorandum” eller et “salgsdokument”.

Ved lesning av arbeidsgruppens forslag til endringer av verdipapirhandelloven kapittel 5,
kan det veere litt krevende 3 vite hvilke bestemmelser som gjelder for henholdsvis EGS-
prospekter og hvilke som gjelder for nasjonale prospekter. Det hadde vert enskelig at dette
skillet kom tydeligere frem ved den endelige redigeringen av loven.
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2.2 Tid for godkjennelsesprosessen ‘

FNH stotter arbeidsgruppens forslag til § 5-7 om 4 sette en tidsfrist for godkjennelse av
prospekter pa fem arbeidsdager. Dette tilsvarer gjeldende regler og praksis ved Oslo Bars.
Oppfylleise av denne fristen stiller store krav til bide bersen og tilrettelegger. Fristen pa
fem dager er en forutsetning for 4 oppné den nedvendige fremdrift i en emisjon.

Imidiertid foreslar arbeidsgruppen en frist pa 15 arbeidsdager for prospekter som gjelder
verdipapirer som ikke tidligere er notert pa et regulert marked. En slik tidsfrist vil i
vesentlig grad kunne vanskeliggjore en introduksjonsprosess. Dette vil serlig bli satt pa
spissen dersom det er internasjonale deltakere inne i bildet. Fristen p& 15 dager leper fra
fullstendige opplysninger mottas av barsen. Dette sammen med en tilbudsperiode pa seks
dager etter forslaget til § 5-18, medferer at det vil g over 4 uker for en emisjon kan
avsluttes. En slik lang periode kan medfore atskillige praktiske problemer med en emisjon,
seerlig i situasjoner med sterkt skiftende markedsforhold, jf. kravet om tilleggsopplysninger
etter § 5-14 og om adgangen til 4 tilbakekalle en aksept etter forslaget § 5-20.

Arbeidsgruppen papeker selv i sin rapport side 73 — 75 flere forhold ved eksisterende
ordning ved Oslo Bers, i form av nzr og hyppig kontakt mellom utsteder eller
tilrettelegger, for pa et tidlig stadium 4 identifisere og rydde unna mulige hindringer for &
fa prospektet godkjent. En slik arbeidsform er helt nedvendig dersom den korte fristen pd
fem dager skal kunne overholdes.

Arbeidsgruppen skriver nederst pa side 68 at den legger til grunn at prospektet skal
inneholde opplysninger om retten til 4 trekke en aksept. Vi ser det som en fordel at loven
uttrykkelig nevner dette, for eksempel i § 5-20, slik at akterene vet beskjed og kan innrette
seg korrekt etter kravene som stilles.

2.3 Kredittinstitusjoners adgang til 4 utstede nye obligasjoner i form av ipne [in eller
lineprogrammer med enklere krav til prospektplikt
Etter verdipapirhandelloven § 5-3 tredje ledd nr 1, jf. bersforskriften § 21-3 forste ledd,
kan bars eller foretaksregister i enkeltvedtak helt eller delvis frita fra plikten til &
offentliggjere prospekt ved tilbud som gjelder obligasjoner eller tilsvarende omsettelige
verdipapirer som utstedes fortlopende eller gjentatte ganger av finansinstitusjoner. FNH
beklager, men tar tii etterretning at denne muligheten pga. direktivets bestemmelser vil
bortfalle, dersom finansinstitusjonene ensker & bersnotere papirene. Unntaket i
verdipapirhandelloven lar seg imidlertid opprettholde ved offentlige tilbud, jf. forslaget §
5-3 bokstav c).

Vi har likevel merket oss forslaget til § 5-13 ferste ledd som gdr ut pa at i forbindelse med
et lAneprogram kan prospektet utformes som et sikalt grunnprospekt som innholder
informasjon som nevnt i direktivets artikkel 5 og 7 om utsteder og de aktuelle
verdipapirene. Dersom det er nedvendig, kan det gis tilleggsopplysninger iht. artikkel 16 i
forbindelse med de enkelte utstedelsene. Et slikt grunnprospekt vil vere gyldig i 12
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méneder etter godkjenning. Vi legger til grunn at det pA denne méten vil vere mulig for
finansinstitusjoner 4 oppfylle finansinstitusjoners fortlapende linebehov uten at man ma ta
alt arbeidet og omkostningene med & utstede et fullstendig prospekt hver gang man trenger
4 1dne inn penger som en del av et slikt lAneprogram.

2.4 Andre merknader

Andeler i verdipapirfond faller utenfor direktivets virkeomrade, p4 samme méte som slike
andeler heller ikke er omfattet av verdipapirhandellovens kapittel 5 om prospektkrav ved
offentlige tilbud. Det gjelder som kjent egne prospektregler etter verdipapirfondloven, Vi
antar at dette ogsa vil veere tilfelle for sikalt lukkede fond. Det avgjorende ma vere
hvorvidt et slikt fond er regulert etter verdipapirfondloven.

FNH tar ogs til etterretning at arbeidsgruppen har foreslatt prospektplikt ved utleggeise av
sertifikatldn, selv om slike 1an faller utenfor direktivets virkeomrdde, Det er likevel positivt
atdet i § 5-5 e) gis en dispensasjonsadgang for denne typen instrumenter. Vi statter
arbeidsgruppens vurdering av at utviklingen i andre E@'S-land og hensynet til norske
sertifikatutstederes konkurransesituasjon, tilsier at man har en slik dispensasjonsadgang.

Det fremgar motsetningsvis av § 5-17 at nr utsteder ikke er tilbyder, er han heller ikke
ansvarlig for prospektet. Det bar vurderes 4 innta en bestemmelse som sier hvem som i s&
tilfelle kan ha ansvaret for prospektet, jf. direktivets artikkel 6 nr. 1 som oppregner de
aktuelle ansvarssubjektene.

Etter forslag til ny verdipapirhandelloven § 5-1 oppstér det prospektplikt ved tilbud om
tegning eller kjop av omsettelige verdipapirer som rettes mot mer enn 100 personer i det
norske verdipapirmarkedet. Det fremgér av artikkel 3 nr 2 siste punktum at finansielle
mellommenn ogsa kan ha prospektplikt. Vi antar at tidspunizet for prospektpliks ikke
inntrer for mellommannen selger papirene videre, forutsatt at de gvrig vilkarene for
prospekiplikt er oppfylt. Behovet for investorbeskyttelse antas farst 4 oppsta i forbindelse
med selve videresalget, og dette ber vare styrende for fastsettelse av tidspunktet for nar
plikten til 4 fastsette prospekt inntrer.

3 Prospektkontrollen

Departementet inviterer ogsa til kommentarer angiende spersmélet om hvilken myndighet
som skal ha ansvaret for prospektkontrollen. FNH har tidligere inntatt en klar posisjon til
dette spersmélet i var horingsuttalelse 05.12.03 om NOU 2003: 23 Evaluering av
regnskapsloven. FNH konkluderte der med at bade regnskaps- og prospektkontrollen ber
ligge hos Oslo Bers. Vi er ogsa kjent med at NHO inntok samme standpunkt. Vi registrerer
at Kredittilsynet inntar det motsatte standpunktet, jf. at det til horingssaken er vedlagt et
eget oversendelsesbrev 24.06.04 fra Kredittilsynet om dette sparsmalet. Vi er nok noe
forundret over at departementet i sitt heringsbrev unnlater & opplyse om at dette spersmalet
har veert behandlet tidligere, og at andre instanser har inntatt et annet standpunkt enn
Kredittilsynet.
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FNH star ved de synspunktene vi fremmet i hfaringsuttalelseh av 05.12.03 og konklusjonen
om at prospektkontrolien ber ligge hos Oslo Bers. Vi gjengir dette fra horingsuttalelsen
vedrarende prospektkontrollen (og regnskapskontrollen):

“4. Kontroll med finansiell rapportering - innforing av en
hindhevingsordning

FNH er videre av den oppfatning at regnskapskontroflen bor ses i sammenheng
med prospektkontroflen, Etter vart syn bor prospektkontrollen forbli hos Oslo
Bors. Vi vil i denne sammenheng blant annet vise til at barsens rolleforst8else
og markedsnaerhet gir de beste forutsetninger for rask og effektiv h3ndhevelse
av prospektkontrollen, Det md antas at Kredittilsynet, som et rent
forvaltningsorgan, neppe vif kunne bli i stand til § h8ndtere situasjonen like
raskt og effektivt. Det er i forbindelse med prospektkontrollen at det oppstSr en
rekke meget vanskelige regnskapssporsmdl. Dette tilsier at disse miljoene
samles. For & sikre kapitalmarkedets tillit, er det avgjarende at det ikke kan
stilles sparsmdl ved kontrollorganets uavhengighet i forhold tif
markedsakterene. FNH mener at Oslo Bars har vist tilstrekkelig grad av
uavhengighet til markedsdeltakerne, slik at det ikke er grunn til 8 trekke i tvil
at kontrollen vil bli tilfredstillende ivaretatt,

”

Uavhengig av hvor ansvaret for prospektkontrollen métte bli endelig plassert, bor visse
forutsetninger vzre oppfylt mht. kompetanse og kapasitet for 4 kunne behandle saknader
om godkjenning av prospekter pa en hurtig og forsvarlig méte, jf. her forslaget i § 5-7 om
godkjenning av prospektet i lopet av fem arbeidsdager. Vi legger ogs4 til grunn at
kostnadene knyttet til kontrollen av prospektene helt og holdent m4 utlignes pd brukermne av
disse tjenestene, altsi de som ensker 4 fi godkjent prospektene.

P4 samme méte som det er viktig med en hurtig behandling av en seknad om 4 fa godkjent
et prospekt, vil det ogsa vare behov for at man legger til rette for en hurtig, effektiv og
uavhengig klageordning. FNH tviler p4 at en ordning med Finansdepartementet som
klageinstans i tilstrekkelig grad vil ivareta disse hensynene. Vi mener at det pa dette
omradet mi bygges opp et serskilt klageorgan med spisskompetanse og kapasitet til 4

- kunne undergi klager en hurtig og kompetent behandling, dersom Kredittilsynet skal
forestd kontrollen i farste instans.

Mer generelt er FNH av den oppfatning at det ville ha vaert fordelaktig med en mer
helhetlig utredning av spersméilet om ansvaret for prospektkontrollen ved at man i sterre
grad hadde sett dette i sammenheng med for eksempel Oslo Bers’ rolle som
markedsovervéker, jf. markedsmisbruksdirektivet, og for s& vidt den medvirkerrollen Oslo

6/7 KFNH Finansnaringens Hovedorganisasjon

Finansnzringens Servicthontor



Bers ogsa er tiltenkt fra myndighetenes side hva angdr regnskapskontrollen. I den
forbindelse vises til brev fra Oslo Bers 07.09.04 til Finansdepartementet der disse
spersmélene er naermere behandlet.

Vennlig hilsen '
FINANSNARINGENS HOVEDORGANISASION
Finans og juridisk avdeling

(g s Holold)
Arne Johan Hovland
Fagsjef
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