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HORINGSUTTALELSE TIL ENDRINGER I BORSFORSKRIFTEN

Kredittilsynet viser til Finansdepartementets brev 14. mars 2005 vedlagt heringsnotat med forslag
til endringer i bersforskriften. Kredittilsynets heringsuttalelse er behandlet av Kredittilsynets styre i
mate 20. jum 2005.

Kredittilsynet har i pkt. 1-5 kommentert enkelte av de mer sentrale endringene som foreslas i
heringsnotatet utarbeidet av Oslo Bars. I pkt. 6 har Kredittilsynet kommentert bersforskriftens
anvendelse pa bers for varederivater. Kredittilsynet har ogsi kommentarer av mer teknisk karakter
knyttet il en del av endringsforslagene, og disse er gjennomgétt for den enkelte bestemmelse i pkt.
7.

1. Forslag til opprettelse av disiplinzernemnd

Kredittilsynet har ingen innvendinger til opprettelse av en disiplinernemnd ved Oslo Bers slik
denne er skissert i heringsnotatet, og gar derfor inn for de endringene som foreslas i kapittel 25
hvorved sanksjonsmyndigheten gjennomgdende legges til “bers” som sadan. Kredittilsynet har lagt
vekt pa signalene som er gitt i Ot. prp. nr. 73 (1999-2000) s. 56 samt begrunnelsen for & opprette en
slik nemnd, nemlig & tydeliggjere uavhengighet fra eiere, brukere og bersens evrige virksomhet.
Det synes uansett hensiktsmessig 4 ikke detaljregulere i forskriften den interne arbeidsfordelingen
ved bersen, herunder hvem som skal ha myndighet til & fatte avgjerelser om suspensjon, strykning,
overtredelsesgebyr og lopende mulkt. Det vises dessuten til at det felger av bersloven at de aktuelle
avgjorelsene skal folge forvaltningslovens saksbehandlingsregler og at avgjerelsene kan klages inn
for bersklagenemnden. I den grad andre berser ikke @nsker & opprette disiplineernemnd eller tenker
seg andre lesninger, antas ikke endringene i bersforskriften & vere til hinder for dette, jf at ved &
endre kompetansen til “bers” er det opp til bersen selv & avgjere hvem som skal ha
beslutningsmyndighet i disse sakene i farste instans. Dette synes i trdd med strukturen i bersloven.

Oslo Bers har vist til at endringene ma ses 1 sammenheng med bersens utkast til nye bersregler
(forretningsvilkér). Det skal papekes at Kredittilsynet i denne omgang kun har tatt stilling til om en
slik nemnd ber opprettes, herunder om de nedvendige endringene som foreslds i forskriften bar
giennomferes. De narmere reglene om disiplineernemndens sammensetning, mandat, arbeidsform
mm., vil folge av bersregelverket eventuelt en egen forretningsorden. Slike regler skal oversendes
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Kredittilsynet i samsvar med bersloven § 5-1 tredje ledd, og Kredittilsynet vil ta stilling til de
nzrmere detaljene da. En forutsetning md bl.a. vaere at ordningen ikke skaper uklarhet om bersens
ansvar for avgjerelsene,

2. Suspensjon, strykning, sanksjoner

Oslo Bears foreslar 4 beholde reglene om suspensjon, strykning og de ulike sanksjoner en bers har
overfor utstedere og medlemmer i bersforskriften. Bersen viser til at bersens reaksjoner er ment &
vaere og oppfattes i markedet som alvorlige reaksjoner p& nensket adferd, og at det derfor anses
mest hensiktsmessig at dagens regler viderefores som forskrift.

Nér det gjelder bors’ adgang til 4 ilegge overtredelsesgebyr og lepende mulkt, ber det formelle
grunnlaget og de nzrmere vilkér for slike avgjorelser ogsd etter Kredittilsynets vurdering ligge i
forskrift og ikke i bersens egne regler, under henvisning til at slike avgjerelser er enkeltvedtak som
innebaerer utevelse av offentlig myndighet. Nar det gjelder bors” avgjerelser om strykning og
suspensjon, ber likeledes det formelle grunnlaget og de n@rmere vilkdr for disse reaksjonene
beholdes i forskriften, jf den tvilen som ble uttrykt i forarbeidene til bersloven med hensyn til om
slike avgjerelser var enkeltvedtak, jf Ot. prp. ar. 73 (1999-2000) ss. 81-87. Samtlige reaksjoner
og/eller sanksjoner er dessuten hjemlet i bersloven som sentrale virkemidler i forhold til utstedere
og bersmedlemmer for 4 kunne skape en velfungerende markedsplass, og kan til dels vare av
relativt inngripende karakter. Kredittilsynet gér derfor i likhet med bersen inn for 4 beholde reglene
om suspensjon, strykning og de ulike sanksjoner en bers har overfor utstedere og medlemmer i
bersforskriften. Dette utelukker imidlertid ikke at bersen pd privatrettslig grunnlag kan ha andre
reaksjoner og sanksjoner, slik det ogsd papekes av barsen. Dette synes ogsé forutsatt av
berslovutvalget i NOU 1999:3 s. 218 hvor det uttales at "Borslov og regelverk vil heller ikke
omhandle de misligholdsbefayelser borser eventuelt vil kunne ha etter privatrettslige regler”.

3. Forslag til ny bersforskrift § 25-10 — Finansmarkedsfondet

Oslo Bers har foreslatt at overtredelsesgebyr og daglig lepende mulkt, med fradrag for bersens
saksomkostninger, skal tilfalle Finansmarkedsfondet. Vedtak om ileggelse av overtredelsesgebyr og
daglig lepende mulkt er som nevnt i pkt. 2 over 4 anse som enkeltvedtak, og innebarer dermed
utevelse av offentlig myndighet. P4 denne bakgrunn mener Kredittilsynet at overtredelsesgebyrer
og daglig lepende mulkt ilagt i henhold til bersforskriften kapittel 25, i sin helhet ber tilfalle
statskassen pé linje med andre typer offentlige overtredelsesgebyrer og mulkt. Bers’
saksomkostninger ved behandlingen av disse sakene m4 betraktes som en del av de alminnelige
kostnadene ved & drifte en markedsplass for finansielle instrumenter med den myndighet som falger
av gjeldende rammevilkar. '

4. Krav til sprik ved offentliggjaring — forslaget til ny § 23-3 (tidligere § 23-5)
Opptaksdirektivet art. 103 inneholder reguleringer om sprak som kan benyttes ved offentliggjering
av informasjon, og stiller krav til godkjennelse fra de kompetente myndigheter. Kredittilsynet legger
til grunn at kravet om godkjennelse fra kompetente myndigheter i direktivet ikke forutsetter
godkjennelse av valg av sprik i forhold til den enkelte utsteder, men at det er tilstrekkelig at det er
regulert i forskrift hvilke sprik som kan benyttes. I s& henseende er det ikke noe i veien for 4 kunne
godkjenne Oslo Bors sitt forslag.

Slik Kredittilsynet oppfatter forslaget fra Oslo Bers vedrorende valg av sprak skal det vare opp til
den enkelte utsteder hvilket sprak som kan benyttes (norsk, svensk, dansk eller engelsk). Oslo Bers
foreslar imidlertid samtidig 4 viderefore reglene i gjeldende § 23-5 andre ledd ferste og andre
punktum om at norske utstedere skal gi opplysningene pa norsk, mens utenlandske utstedere kan
benytte engelsk, dansk eller svensk. Bestemmelsen sett i sammenheng gir etter Kredittilsynets
skjenn en uklar rettsregel, og forslaget fra Oslo Bers bar derfor uansett revideres.
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Etter Kredittilsynets vurdering ber det ikke utelukkende vzere opp til utsteder selv hvilket sprék
opplysninger skal offentliggjeres pa. Kredittilsynet ser ikke bort fra at det ofte og 1 skende grad vil
vare naturlig 4 offentliggjere opplysninger pd engelsk, f eks pd bakgrunn av foretakets virksomhet
og aksjonzrsammensetningen. Som pépekt av Oslo Bers er valg av sprik ofte et kostnadsspersmal
for utsteder, jf de omfattende rapporteringspliktene som pahviler et bersnotert selskap (lepende
informasjon, regnskapsrapportering og evt. prospekter). Selv om engelsk er utbredt i
finansmarkedet og det etter hvert ogsa har blitt et betydelig antall utenlandske aksjonerer 1
selskaper notert pa Oslo Bers, er det likevel fremdeles et stort antall ikke-profesjonelle norske
aksjonerer hvor informasjon pa norsk kan ha betydning for deres investeringer. Bers ber derfor
kunne kreve at opplysningene gis pa norsk eller et sammendrag av disse. Videre vises det til
giennomfaringen av prospektdirektivet i norsk rett, og endringene 1 verdipapirhandelloven som er
vedtatt som felge av dette. I ny vphl. § 5-17(forelopig ikke tradt i kraft) fremgér det at prospekt skal
utarbeides pé norsk, engelsk, svensk eller dansk, men at prospektmyndigheten kan kreve at
sammendraget oversettes til norsk. Kredittilsynet mener at bersforskriften ber harmoniseres med
vphl. § 5-17 med hensyn til valg av sprak, og har falgende forslag til ny bersforskrift § 23-3:

"Utsteder skal gi opplysningene pd norsk, engelsk, svensk eller dansk. Dersom utsteder gir
opplysningene pa engelsk kan bors kreve at opplysningene eller et sammendrag av disse ogsd
oversettes til norsk.”

5. Krav til etablering av tillitsmannsordning, jf § 8-6 (tidligere § 8-5)

Det obligatoriske kravet om tillitsmann er foreslitt stroket fra forskriften, da kravet verken falger av
barsloven eller direktivet. I nytt forslag til § 8-6 foresldr bersen i stedet en hjemmel for at bars kan
stille krav om etablering av tillitsmannsordning som vilkar for opptak av obligasjonslan til
baersnotering.

Kravet om tillitsmannsordning synes sentralt i det norske obligasjonsmarkedet og bidrar til & sikre
et velfungerende obligasjonsmarked investorene har tillit til. Situasjonen i obligasjonsmarkedet for
kravet om tillitsmann ble innfart i barsforskriften 1 1994, var preget av at obligasjonsutsteder i flere
tilfeller tok seg til rette og f. eks. endret vilkérene i obligasjonslanene uten at investorene ble varslet
eller fikk mulighet til & pavirke endringene. Videre var det tilbakekjop uten likebehandling av
obligasjonseierne m.v. Det obligatoriske kravet til tillitsmannsordning var sdledes et vesentlig
bidrag til investorbeskyttelse i markedet for bersnoterte obligasjoner. Hensynet til
investorbeskyttelse tilsier at kravet til tillitsmann ber beholdes som et obligatorisk vilkar og at det
forelopig ikke utelukkende ber vere opp til bers 4 regulere hvorvidt eller i hvilken utstrekning det
skal stilles krav til tillitsmannsordninger. Dersom gjeldende bf. § 8-5 oppheves, gir verken Oslo
Bars’ forslag til ny § 8-6, barsforskriften for evrig eller barsloven, slik administrasjonen vurderer
det, Kredittilsynet formell hjemmel til & pdlegge bers & ha regler om tillitsmannsordninger eller gi
pilegg om det nzrmere innholdet av slik regulering.

Kredittilsynet foreslar pa denne bakgrunn at bersforskriftens obligatoriske krav om at det skal
oppneves tillitsmann for 1an med lengre lopetid enn 12 méneder, viderefpres i forskriften.
Forskriften vil om nedvendig kunne inneholde unntaksregler for tilfeller hvor det er behov for dette.
Oslo Bers ber i sa fall gi en nermere vurdering og begrunnelse for eventuelle unntak.

6. Positiv avgrensning av barsforskriftens anvendelse pd bers for varederivater

Kredittilsynet foreslar at det tas inn en innledende bestemmelse i kapittel 1 som avgrenser
barsforskriftens virkeomréide i forhold til varederivatbers (pr. i dag Nord Pool). Bersforskriften
gielder i utgangspunktet ogsa for varederivatbers si langt den passer eller med de tillempinger som
naturlig folger av at det for eksempel i kraftmarkedet ikke er utstedere. Dette vil i enkelte tilfeller
kunne by p4 tvil. Sett hen til at det bare er et lite antall av bestemmelsene i forskriften som i det hele
tatt er anvendelige, synes det hensiktsmessig 4 foreta en presis oppregning av disse og dermed ogsa
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avklare enhver tvil bdde av hensyn til bers for varederivater og akterene pa slike. Kredittilsynet har
pé denne bakgrunn foretatt en gjennomgang av bersforskriftens bestemmelser med tanke pa
varederivatbars:

Kapaittel 1 til 10 er overhodet ikke relevante.

Kapittel 11 regulerer Avem som kan delta i kursnoteringen, dvs. inngd “kundekontrakt” med bers. I
kapittel 11 er det foreslatt 4 overfore alt regelverk til bars’ egne regler, med unntak av nytt justert
forslag til § 11-1 forste til tredje ledd og § 11-3. I og med at det ikke lenger er en forutsetning at
bersmediemmer ma ha status som verdipapirforetak, men kan vere en investor som handler for
egen regning, vil forstaget til ny § 11-1 forste til tredje ledd ogsa vare relevant for varederivatbars.

Kapittel 12 retter seg mot barsmedlemmers rettigheter og plikter, og kun en revidert utgave av § 12-
1 og § 12-5 er foreslatt viderefort i forskriften. Forskriften § 12-1 forste og andre ledd anses
relevant for varederivatbers pa lik linje som for ordinzr bers og uten behov for tilpasninger, jf at
bersmedlemskapet innebaerer rett til & bruke bersens handelssystemer. § 12-5 inneholder
bestemmelser om rapportering av handler i barsnoterte finansielle instrumenter som inngés utenfor
bers. Finansdepartementet har i brev til Kredittilsynet 31. mai 2002 lagt til grunn ndr det gjelder
spersmélet om rapporteringsplikt for sikalte “look-alikes” av barsnoterte finansielle varederivater,
at det ma ses hen til bade kontraktsvilkdrene og oppgjersformen, og at rapporerteringsplikten som et
generelt utgangspunkt og under normale omstendigheter bare omfatter clearede kontrakter. I den
grad en slik kontrakt cleares, vil bers normalt uansett ha tilgang pé informasjon om pris og volum
gjennom avtaler med oppgjersvirksomheten. Kredittilsynet foresldr pd denne bakgrunn at § 12-5
ikke fir anvendelse pa bars for varederivater.

Kapittel 13 omhandler kursnotering for finansielle instrumenter, og der § 13-1 er foreslatt overfort
til bors’ eget regelverk. Hva som ligger i begrepet “kursnotering” fremgér av bersloven § 5-3. Etter
Kredittilsynets vurdering er hele kapittel 13, med de endringer som er foreslitt, relevant, og foreslas
gitt direkte anvendelse for varederivatbers.

Kapittel 14 til 21 anses ikke relevante.

I kapittel 23 om alminnelige regler vil gjeldende §§ 23-2 og 23-3 om offentliggjoring av
informasjon vare relevante ogsa for varederivatbers. Disse bestemmelsene vil imidlertid i felge
Oslo Bers antagelig métte revideres som folge av andre direktivforpliktelser. Kredittilsynet foreslir
likevel at de forelepig gjores direkte anvendelige for varederivatbers.

I kapittel 25 om sanksjoner mm legger Kredittilsynet til grunn at suspensjon av bersnoterte
finansielle varederivater ogsa vil kunne vare relevant pd markedsplass for varederivater, f eks
dersom prisbildet pa én eller flere kontrakter utvikler seg fullstendig unaturlig og fordrer nermere
undersakelser. Det foreslds derfor at § 25-1 farste og nytt femte ledd gis anvendelse for
varederivatbers. Ogsa strykning av et bersnotert finansielt varederivat vil i teorien kunne tenkes, f
eks av nye produkter som ikke lenger egner seg for bersnotering. Denne reaksjonen anses imidlertid
mindre praktisk i et marked for varederivater, og er derfor ikke foreslatt gjort anvendelig for
varederivatbers, For evrig foresldr Kredittilsynet §§ 25-6 andre til femte ledd, 25-7, 25-8 og
Kredittilsynets forslag til 25-10 som relevante. Endelig foreslds det at kapittel 26 om
barsklagenemnden gis direkte anvendelse.

Dette innebzrer at barsforskriftens anvendelse pa varederivatbars foreslés avgrenset til folgende
bestemmelser: forslag til ny § 11-1 ferste til tredje ledd, forslag til ny § 12-1, kapittel 13, §§ 23-2,
23-3, 25-6 tredje til femte tedd, 25-7, 25-8, Kredittilsynets forslag til § 25-10 (overtredelsesgebyr
mm. tilfaller statskassern uavkortet) og kapittel 26,

KREDITTILSYNET side 4 av 8



7. Kredittilsynets merknader til de enkelte bestemmelsene

§1-1
Kredittilsynet slutter seg til presiseringen som er foreslatt i § 1-1 andre ledd om at bars kan ha egne
regler (forretningsvilkdr) som stiller strengere vilkar for opptak av finansielle instrumenter til
bersnotering enn det som folger av bersforskriften.

§2-1

I § 2-1 andre ledd fremgér det at kursverdien av de aksjer som sekes opptatt til bersnotering pa
hovedlisten mé antas 4 veere minst 8 millioner kroner. Denne nedre belopsgrensen er ment &
oppfylle Radsdirektiv 2001/34/EF (heretter Opptaksdirektivet eller direktivet) art. 43 nr. 1, hvor
dette er formulert som 1 million euro. Art. 43 nr. 5 og 6 forutsetter at kursverdien kan fastsettes 1
nasjonal valuta, men pélegger medlemsstaten og justere denne dersom den nasjonalt fastsatte
belopsgrensen i en periode pa ett ar ligger minst 10% over eller under verdien av én million euro.
Verdipapirhandelloven § 8-9 om minstekrav til startkapital, som implementerer ISD art. 3 nr. 3),
stiller bl.a. krav til startkapital "pd et belap i norske kroner som svarer til 730.000 euro”. Denne
formuleringsmaten har i seg en fleksibilitet som tar heyde for valutasvingninger, og ber etter
Kredittilsynets oppfatning ogsé vurderes 1 forhold til bersforskriften. Bersforskriften gjelder
dessuten for berser generelt og bor derfor i § 2-1 gi anvisning pa en nedre belapsgrense tilsvarende
1 million euro. Hvilken eksplisitt belapsgrense f eks i norske kroner den enkelte bars velger &
fastsette i sine forretningsvilkar, herunder eventuelt hayere belapsgrenser, mé vare opp til den
enkelte bers s lenge grensen minimum tilsvarer 1 million euro.

I og med at § 2-1 andre ledd farste punktum er forestétt stroket, ma ogsd henvisningen til
"hovedlisten” i andre punktum strykes. Kredittilsynet slutter seg for evrig til forslaget om at
bersens listestruktur kan overferes til bersens eget regelverk.

Kredittilsynet foreslar ogsa at § 2-1 femte ledd omformuleres mer i samsvar med direktivet art. 48
nr. 5 som definerer hva som mé anses som en tilstrekkelig spredning av aksjene blant allmennheten,
og art. 48 nr. 3 om spredning over bers. Folgende ordlyd foreslas: "Beors kan fravike 25%-grensen
pd opptakstidspunktet dersom slik spredning i lopet av kort tid md pdaregnes oppnadd ved handel
over barsen, eller nar tilstrekkelig spredning av aksjene likevel ma anses sikret pa grunn av et stort
antall aksjer av samme aksjeklasse og deres omfattende spredning blant allmennheten”.

Ny § 2-2
Ny § 2-2 forste ledd implementerer direktivet art. 49 nr. 1 om at opptak til bersnotering gjelder alle
aksjer av samme klasse som allerede er utstedt. Art. 49 or. 2 lar det vare opp til nasjonal lovgivning
om hovedregelen i nr. 1 kan fravikes for sdkalte kontrollaksjer. Denne muligheten er ikke benyttet i
bersforskriften. Det kan imidlertid synes hensiktsmessig 4 ha denne unntaksmuligheten for
utenlandske selskaper som ensker notering ved norsk bars.

§3-2

Det ber vurderes om § 3-2 forste ledd forste pkt. skal suppleres med frister for behandling av
seknad om bersnotering. Det felger av direktivet art. 19 ar. 2 at seknad om opptak til bersnotering
skal avgjeres innen 6 méneder etter mottakelse av segknaden, eller innen 6 maneder fra seknaden er
komplett. Selv om bars som privat rettssubjekt ikke vil veere tjent med rent forretningsmessig 4
utsette behandlingen av spknader om bersnotering, slik at en regel om 6 méneders
saksbehandlingstid fra seknaden er komplett sjelden vil komme pé spissen, ber forskriften av
hensyn til direktivforpliktelsene formelt sett inneholde en slik frist. Bors kan fastsette kortere frister
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i sine forretningsvilkar. P4 denne bakgrunn foreslas felgende ordlyd i § 3-2 forste ledd ferste
punktum etter modell av vphl. § 7-3 tredje ledd:

“Seknad om bersnotering skal avgjores av borsen snarest mulig og senest seks mdaneder etter at
seknaden ble mottatt. Dersom soknaden ikke inneholder de opplysninger som er nodvendige for d
avgjere om opptak kan skje, regnes fristen fra det tidspunkt slike opplysninger ble mottatt”.

Videre ber tredje punktum rent spraklig innledes med “Dersom det anses nodvendig ...”", 1 stedet
for "Dersom det finnes nodvendig ..."

Ovrige endringer i kapittel 3 anses i trdd med regelverksinndelingen forutsatt i forarbeidene og kan
overfores til barsregelverket.

§4-1

§ 4-1 er en implementering av direktivet art. 65 nr. 2 bokstav a), og felgende tekst er foreslatt i
heringsnotatet, jf forste punktum: "Selskapet skal serge for stoite og informasjon for at selskapets
aksjoncerer skal kunne utnytte sine rettigheter som aksjecier”. Begrepet “stotte” er etter
Kredittilsynets skjonn vagt og det nzrmere innholdet av det i denne sammenhengen er umiddelbart
vanskelig 4 forstd. Det samme begrepet er benyttet i den danske versjonen, mens den svenske
benytter “hjelpemidler” og den engelske versjonen bruker uttrykket “facilities”. Dersom det faktisk
er hjelpemidler som menes jf presiseringen 1 andre punktum, f eks blanketter etc., bor "statte”
erstattes med “hjelpemidler”. I forslaget til nytt andre pkt. ma dessuten “de” erstattes med
”selskapet”. Uansett kan det reises spersmal ved om bestemmelsen har noen betydning utover de
plikter utsteder har 1 henhold til aksjelovgivningen om innkalling til generalforsamling, aksjeeiers
rett til 4 f4 saker behandlet pa generalforsamlingen, ledelsens opplysningsplikt, krav til
likebehandling av aksjeeieme, krav til aksjeeierregister mm. P4 bakgrunn av bestemmelsens noe
uklare innhold samt at bestemmelsen antakelig uansett ma anses overfledig, foreslas forslaget til ny
§ 4-1 streket. Kredittilsynet er for evrig enig i at de evrige detaljenei § 4-1 strykes fra
bestemmelsen og evt. overferes til bersregelverket.

§8-1

I § 8-1 forste ledd er presiseringen om at ”...obligasjoner med kortere lopetid enn 12 mdneder...”
(sertifikater) ogsa er omfattet av bestemmelsen, foreslatt fjernet. Sertifikater er en type obligasjon
som omfattes av definisjonen av omsettelige verdipapirer i vphl. § 1-2 tredje ledd nr. 2.
Kredittilsynet legger derfor til grunn at sertifikater fortsatt vil vare omfattet av opptaksvilkérene 1
§ 8-1 og regelverket for obligasjoner for gvrig. Kredittilsynet har saledes ingen innvendinger mot
forslaget.

§ 8-1 andre ledd er endret slik at storrelsen pa lanet méa vare pa minst NOK 2 millioner (mot
tidligere kr 25 mill.) eller tilsvarende verdi i utenlandsk valuta. Bestemmelsen implementerer
direktivet art. 58 nr. 1. Differansen mellom NOK 2 mill. og EUR 200.000 er ment 4 ta nedvendig
heyde for valutakurssvingninger. Kredittilsynet viser til kommentarene til forskriften § 2-1, og
mener at en tilsvarende fleksibilitet i utformingen av § 8-1 ber tas inn her.

§ 8-3
Andre ledd ber rent spraklig innledes med "Bers kan gjare unntak ... " 1 stedet for “Bers kan gi
unntak...”.

§ 8-7 (tidligere § 8-6)
Kredittilsynet bemerker at benyttelsen av begrepet “knyttet til underliggende aksjer mv.”
(Kredittilsynets understreking) er egnet til 4 forvirre. Ordet “underliggende” er etter Kredittilsynets
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vurdering dessuten unedvendig og ber strykes. Videre ma henvisningen i § 8-7 forste ledd til Oslo
Bers ved navn endres til "bars”.

§9-1

P4 tilsvarende méte som i forskriften § 3-1 ber det stilles krav om at det opplyses 1 sgknaden om
barsnotering hvorvidt det samtidig eller tidligere er sekt om opptak av obligasjoner, eller i nzr
fremtid vil bli sekt om opptak i andre stater, idet direktivet art. 13 nr. 2 om opplysninger som skal
gis i sesknad om opptak til bersnotering ogsé gjelder obligasjoner.

§9-2
Om frist for behandling av seknaden vises til kommentarene til § 3-3 og forslag til tekst.

Ny § 10-3

§ 10-3 (tidligere § 10-4) tredje ledd fastsetter pr. i dag at ved endringer i lantagers vedtekter eller
tilsvarende regler mé de nye vedtektene oversendes bersen straks de er vedtatt. Direktivet art. 79 nr.
1 og 2 stiller som vilkar at utkast til endringer i en virksomhets vedtckter, som medferer at
obligasjonseiernes rettigheter endres, skal oversendes bersen senest samtidig med innkallelsen av
det organ som skal treffe avgjorelsen om de foreslitte endringene. Direktivkravene anses imidlertid
vansett ivaretatt gjennom bersforskriften § 10-2 om lantagers plikt til noppfordret 4 gi bersen
opplysninger som ma antas 4 vere av ikke uvesentlig betydning for kursen pé lantagers
obligasjoner. Forskriften § 10-2 skal revideres samtidig med implementeringen av
Markedsmisbruksdirektivet, og gjeldende § 10-4 tredje ledd ber da tas opp til vurdering og ses 1
sammenheng med § 10-2 1 stedet.

§11-1

I forarbeidene til bersloven § 5-4 er det forutsatt at ogsa andre enn verdipapirforetak kan bli
bersmedlemmer. Ogsa personer og foretak som ikke er underlagt tilsyn av Kredittilsynet etter
kredittilsynsloven § 1 kan bli bersmedlemmer. Det vises til Ot. prp. nr. 73 (199-2000) pkt. 8.2.8.4 s.
108. Forslag til ordlyd i § 11-1 ferste og andre ledd ma justeres i samsvar med disse
forutsetningene, f eks slik at bruken av "foretak” i utkastet endres til “"Bers kan bare oppta
medlemmer som...”.

§ 11-2 (tidligere § 11-3)

Bestemmelsen er etter Kredittilsynets vurdering overfladig i og med at bersmedlemskap ikke lenger
er avhengig av om sekeren er verdipapirforetak. Nar det gjelder adgangen til 4 sgke om & delta i
kursnoteringen kun for bestemte verdipapirer, kan denne adgangen ogsé sies & folge av § 11-1 andre
ledd kombinert med bersens adgang til 4 fastsette strengere vilkar i egne regler, f eks at
bersmedlemskapet kun skal gjelde rett til 4 delta i kursnoteringen for bestemte verdipapirer.

(Ovrige endringer i barsforskrifien anses i trdd med den regelverksstrukturen som er forutsatt i
forarbeidene til bersloven av 2000, og kan etter Kredittilsynets skjonn overferes til bersregelverket.

Avslutningsvis skal bemerkes at i det foreliggende forslaget til endringer i barsforskriften er bruken
av henholdsvis "bers” og “bersen” ikke konsekvent, og ber gjennomgas systematisk.
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Det vises for gvrig til tidligere henvendelser, bl.a. notat datert 12. oktober 2004, vedrerende forslag
om & gi Kredittilsynet hjemmel til 4 ilegge bersnoterte foretak overtredelsesgebyr for manglende
oppfyllelse av opplysningsplikt om forhold i regnskapene som Kredittilsynet har til kontroll.
Kredittilsynet understreker behovet for en slik hjemmel, og anmoder departementet om 4 behandle
problemstillingene som er reist i nevnte notat i forbindelse med de forestdende endringene i
bersforskriften.

]
jorn Skogstad Aamo
edittilsynsdirektor ;o £~
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avdelingsdirekter
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