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Vi viser til Finansdepartementets brev av 02.02.05 vedlagt haringsnotat,

I heringsnotatet fremsettes forslag til nye regler i bersforskriften (bf) om
utstederselskaps lopende informasjonsplikt. Som fremhevet i heringsnotatet, er

. terskelen for inntreden av selskapenes informasjonsplikt etter gjeldende rett, noe heyere
enn terskelen for nér innsideinformasjon oppstér, jf. bf. § 5-2. Endringsforslaget
medferer at terskelen for inntreden av selskapenes informasjonsplikt senkes noe, slik at
den i utgangspunktet samsvarer med terskelen for nar innsideinformasjon oppstdr, jf.
henvisning fra forslag til ny berslov (bl) § 5-7, jf. bf. § 5-2, til ny verdipapirhandellov
(vphl) § 2-2. Utstederselskapenes informasjonsplikt vil derved inntre p4 et noe tidligere
tidspunkt enn det som er tilfelle etter gjeldende rett. GKOKRIMs bemerkninger er
relatert til denne endringen.

1 Ny bf§5-3
1.1 "Legitime interesser”

Det foreslas at utsatt offentliggjering av “innsideinformasjon “skal tillates der det skjer
for & verne utstederselskapets “legitime interesser”, jf. ny bf. § 5-3, forutsatt at
hemmeligholdelsen ikke villeder markedet og opplysningene behandles konfidensielt,
jf. heringsnotatet s. 13-14. Heringsnotatet nevner ulike eksempler p8 situasjoner der
foretakene vil ha grunnlag for utsettelse. Samtidig fremheves at adgangen “antas d veere
relativt snever”, jf. midt pd s. 17,

Basert pd gjennomgangen i heringsnotatet og eget erfaringsgrunnlag, fremstér utsatt
offentliggjering som hjemlet og tillatt i et ikke ubetydelig spekter av situasjoner. Slik vi
ser det, har de langt fleste av disse situasjonene ett fellestrekk; nemlig en viss usikkerhet
i forhold til endelig resultat/utgang. Det gjelder bl.a. selskapers fusjonsforhandlinger,
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mulig nedbemanning og kontraktsforhandlinger i startfasen. Etter vart syn ber
selskapene i disse tilfellene regelmessig kunne utsette offentliggjering inntil resultatet er
klart. Offentliggjering pd det tidspunkt “innsideinformasjon” oppstir, kan hevdes
verken & vare ngdvendig eller hensiktsmessig:

Som hgringsnotatet fremhever, ber det foretas en avveining av selskapets behov for
konfidensialitet opp mot markedets behov for informasjon. Etter virt syn m4 det ogsé
legges vekt pa hensynet til at markedet fir korrekt informasjon. Utgangspunktet i ny bl
§ 5-7 forste ledd er at selskapene skal "offentliggjore opplysninger av betydning for en
riktig vurdering av instrumentene”, jf. heringsnotatet s. 3. Vi kan vanskelig se at
markedet har behov for 3 f2 all “innsideinformasjon” med en gang den oppstiri et
selskap. I mange tilfeller vil det veere sveert vanskelig for selskapet & gi korrekt
informasjon som gir markedet grunnlag for riktig prising av aksjen. Et eksempel er et
selskap som ligger i fusjonsforhandlinger, der man anser mulighetene for endelig avtale
som sveart gode. I en slik kontekst vil det ofte foreligge “innsideinformasjon “etter
gjeldende rett og etter ny vphl. § 2-2. Men nesten vavhengig av meldingens
formulering, vil markedet kunne villedes ved en offentliggjering fordi
suksessmulighetene er tilnermet umulig 8 spesifisere. Vi kan vanskelig se at hensynet
til informasjon av markedet pa et slikt tidlig tidspunkt vil veie tyngre enn selskapets
behov for konfidensialitet. Hvis kontrakten blir en realitet, vil adgangen til utsatt
offentliggjering ikke lenger foreligge. Ved bersmelding pa dette tidspunkt vil markedet
motta presis og korrekt informasjon, slik situasjonen er etter gjeldende rett.
Hovedhensynet bak informasjonsplikten; hensynet til “et velfungerende marked der
verdipapirer prises korrekt”, jf. heringsnotatet s. 4, skulle da vere ivaretatt.

P4 denne bakgrunn kan @KOKRIM vanskelig se at de foresltte reglene i
bersforskriften vil lede til de store materielle endringene i utstederselskapenes
informasjonsplikt. Vel inntrer informasjonsplikten pé et tidligere tidspunkt enn hva som
er tilfelle etter gjeldende rett, i og med at inntreden av plikten kobles direkte til
definisjonen av innsideinformasjon. Men utsatt offentliggjering begrunnet i legitime
interesser synes etter vart syn — basert pa heringsnotatet og ovennevnte anfersler —
samlet 4 resultere i en rettstilstand som i praksis skiller seg lite fra gjeldende rett. Slik vi
ser det, vil terskelen for inntreden av informasjonsplikt etter de nye reglene i realiteten
vare tett opptil terskelen etter gjeldende rett.

Vi vil ellers stilie spersmél ved om eksemplene pa “legitime interesser” mé og bar tas
inn i forskriften. Det dreier seg ikke om en uttemmende eksemplifisering, men om en
liste som kan sammenlignes med eksemplene pa innsideinformasjon som inntatt i
beringsnotatet s. 11.

1.2 Melding om utsatt offentliggjoring?

Det foreslés at utstederselskapene skal gi beskjed til bersen nr de velger 4 utsette
offentliggjeringen av informasjon samt begrunne utsettelsen, jf. forslag til ny bf. § 5-3,
heringsnotatet s. 13-14.

Etter vért syn vil ulempene ved et slikt forslag vaere av storre vekt enn de mulige
fordeler som kan oppnés. Utgangspunktet er at all innsideinformasjon skal meddeles
markedet og at selskapene selv har ansvaret for bdde avgjorelsen av nir
innsideinformasjon oppstar og vurderingen av om grunnlaget er til stedet for evt utsatt
offentliggjering. Ved et krav om at bersen orienteres vil ansvarsfordelingen etter vart




syn forrykkes. Borsen vil da i et hvert tilfelle av melding om utsatt offentliggjering
matte ta stilling til om det foreligger tilstrekkelig legitime interesser for utsettelsen;
tilsvarende en art etterfolgende godkjennelse. Ordningen vil etter all sannsynlighet ogsi
medfere skte kostnader for bersen. Etter vart syn er det mer hensiktsmessig 4 1a
selskapene ta sine avgjerelser uten 4 melde til barsen, slik at ansvarsforholdene blir
klarere.

Vi kan ikke se at fordelene ved melding overskygger disse ulempene, og foreslir derfor
at man — i likhet med Danmark — unnlater & kreve melding ved utsait offentliggjering,
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