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Flere av reglene som gjel-
der prospekter for omset-
telige verdipapirer, ble end-
ret 1. juli 2012. Endringene
medfgrer blant annet at
man kan gjennomfgre
rettede emisjoner, uten
krav til utarbeidelse av
prospekt, til flere personer
og for et stgrre samlet
belgp enn tidligere.?!

Reglene om prospekter for omsettelige
verdipapirer folger av kapittel syv i verdi-
papirhandelloven? (vphl.) og verdipapir-
forskriften3. At flere av bestemmelsene ble
endret 1. juli 2012, skyldes gjennomferin-
gen av Direktiv 2010/73/EU (Endrings-
direktivet), som er en revisjon av Prospekt-
direktivet?.

Kommisjonsforordning 809/2004
(Prospektforordningen) som gir utfyllende
bestemmelser til Prospektdirektivet og som
gjelder som norsk forskrift, vil bli endret
ved utarbeidelse av tre nye kommisjonsfor-
ordninger. Den forste delen med endringer

1 Artikkelen omhandler grunnleggende regelendringer og
fremstillingen er derfor ikke fullstendig. Oversettelsene
av de reviderte prospektreglene fra engelsk til norsk er
uoffisielle.
Lov om verdipapirhandel, 29. juni 2007 nr. 75.
3 Forskrift til verdipapirhandelloven, 29. juni 2007

nr. 876.
4 Direktiv 2003/71/EE

()
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folger av Kommisjonsforordning (EU) nr.
486/2012. Gjennomfering av denne kom-
misjonsforordningen medferer blant annet
lempinger i innholdskravene i prospekter
for szrskilte emisjoner og utstedere. Den
andre delen med endringer folger av Kom-
misjonsforordning (EU) nr. 862/2012, og
vil blant annet regulere gjenbruk av pro-
spekter ved videresalg samt justere utvalgte
innholdskrav i Prospektforordningen. Den
tredje delen med endringer er fremdeles
under utarbeidelse, og vil blant annet gjen-
nomfere en bedre regulering av prospekt-
krav ved utstedelse av konvertible obliga-
sjoner. Endringene pé forordningsniva vil
gjennomferes i norsk rett ved endring

i verdipapirforskriften kapittel 7.

Artikkelen gir en oversikt over bdde end-
ringene i verdipapirhandelloven og verdi-
papirforskriften, som har tride i kraft

i Norge, og de endringene som folger

av Kommisjonsforordning (EU) nr.
486/2012. Forskriftsendringene som
folger av Kommisjonsforordning (EU)
nr. 486/2012, antas 4 tre i kraft i Norge
i forste halvdel av 2013. Informasjon om
ikrafttredelse av bestemmelsene i forord-
ningene vil publiseres pa Finanstilsynets
nettsted sd snart dette er kjent.

De viktigste endringene

Endringer som tradte i kraft i norsk rett

1. juli 2012:

e Terskelverdiene for plikten til & utar-
beide EQS-prospeke’ er hevet til 150
personer og 5 000 000 euro

* Belgpsgrensen for nasjonale prospek-
ter® er hevet til 1 000 000 euro

* Belppsgrensen for unntaket for offent-
lige tilbud i vphl. § 7—4 nr. 10 er hevet
til 100 000 euro

e Belgpsgrensen i unntaket i vphl. § 7-6
(2) heves til 75 000 000 euro

5 E@S-prospekt er definert i vphl. §§ 7-7 (1), jf. 7-2.
E@S-prospekt skal kontrolleres av Finanstilsynet jf. vphl.
§7-8.

6 Sevphl. § 7-2. Nasjonale prospeke skal registreres i
Foretaksregisteret, jf. vphl. § 7-10.

e Vphl § 7-19 om offentliggjoring av
prospekt, mv: (i) Det er innfort plike
for utsteder til & gjore prospektet til-
gjengelig elektronisk og (ii) kravet til
elektronisk offentliggjoring pa bide
utsteders og tilretteleggers hjemmeside
er endret til «enten — eller», jf. vphl.
§7-19 (2) nr. 3

¢ Definisjonen av profesjonell investor
i verdipapirforskriften er harmonisert
med definisjonen i MiFID”

Hovedtrekk i endringene som vil folge

av Kommisjonsforordning (EU)

nr. 486/2012 er:

*  Forenklet regelsett («proportionate
regime») for visse utstedere og/eller
visse transaksjoner: Det forenklede
regelsettet oppstiller lempeligere inn-
holdskrav i prospekter for ulike trans-
aksjoner og finansielle instrumenter
enn det ndvarende og vil gjelde: (i)
ved fortrinnsrettsemisjoner i allerede
noterte selskaper (pa visse vilkér); (ii)
for noterte selskaper med gjennom-
snittlig markedsverdi de tre siste &r pd
under 100 millioner euro («small cap.»)
og (iii) for smi- og mellomstore selska-
per som oppfyller minst to av felgende
tre vilkdr: rlig omsetning under 50
millioner euro, total balansesum under
43 millioner euro, ferre enn 250
ansatte siste regnskapsar («... according
to their last annual or consolidated
accounts...»). Det forenklede regelsettet
vil gjelde for blant annet aksjer, obliga-
sjoner og depotbevis.

e Standardisering av serskilte opplysnin-
ger i prospekt: Detaljert regulering av
formatet til alle sammendrag, til kra-
vene til ngkkelopplysninger, med
videre.

e Grunnprospekt og tilherende endelige
vilkdr: Detaljerte bestemmelser om
innholdet, konkret regulering av hvilke
opplysninger som m4 inntas i grunn-
prospekt og hvilke opplysninger som
kan beskrives i de endelige vilkdrene.

7  Direktiv 2004/39/EE.



Endringer i verdipapirforskriften
Kommende endringer i verdipapirfor-
skriften som har betydning for kravet
til historisk finansiell informasjon

i prospekter er som folger:

Ved gjennomfering av fortrinnsretts-
emisjoner i allerede notert aksjeklasse,
lempes kravet om 4 presentere historisk
finansiell informasjon for de tre siste
regnskapsérene til kun & métte vise slik
informasjon for siste regnskapsr. I til-
legg fjernes blant annet kravene om 4
presentere utvalgt finansiell informasjon,
opplysninger om drift og gkonomi og
kapitalstruktur i slike emisjoner. For
utstedere definert som «smd og mellom-
store bedrifters eller «selskap med redusert
markedsverdi» forkortes ogsa perioden
det skal presenteres historisk finansiell
informasjon for. For aksjer og depotbe-
vis med aksjer som underliggende verdi-
papir, forkortes perioden fra tre til to 4r.
For obligasjoner og finansielle derivater
reduseres kravet til perioden for historisk
finansiell informasjon fra to til ett 4r.

I tillegg fjernes blant annet kravene til

4 vise utvalgt finansiell informasjon,
opplysninger om vesentlige faste eien-
dommer, herunder leasede, samt deler
av kravet til opplysninger om kapital-
struktur. For kredittinstitusjoner som

Kravet til historisk finansiell infor-
masjon 1 prospekter — veiledning

utsteder ikke-aksjerelaterte verdipapirer
i henhold til vphl. § 7—6 annet ledd,
endres kravet tilsvarende slik at perioden
for historisk finansiell informasjon blir
ett &r. Ovennevnte lempinger i perioden
for den historiske finansielle informasjo-
nen vil naturligvis ogsd f& betydning for
andre innholdskrav som er direkte eller
indirekte relatert til den aktuelle peri-
oden det skal presenteres historisk finan-
siell informasjon for.

Kravene til historisk og pro forma
finansiell informasjon

Finanstilsynets Veiledning om historisk
finansiell informasjon og pro forma finan-
stell informasjon i aksjeprospekter: Finans-
tilsynet har erfart at det ved utarbeidelse
av aksjeprospekter kan oppsté utfordrin-
ger knyttet til oppfyllelse av kravene til
historisk og pro forma finansiell infor-
masjon. Finanstilsynet har derfor utar-
beidet en veiledning som opplyser om
innholdskravene pa disse omridene og
som gir veiledning om hvordan kravene
kan oppfylles. Veiledningen er tilgjenge-
lig pa www.finanstilsynet.no_under
fanen «Noterte foretak — Prospekter».

Henvendelser relatert til prospekter kan
sendes til: prospekter@finanstilsynet.no.

De viktigste endringene som
tradte i kraft i Norge 1. juli 2012
Formélet med Endringsdirektivet var blant
annet 4 redusere administrative byrder for
utstedere. Flere av endringene, som trddte i
kraft 1. juli 2012, er heving av terskelverdier.

For det forste er terskelverdiene for nar
plikten til 4 utarbeide E@S-prospekt inn-
trer, hevet til 150 personer og 5 000 000
euro. For nasjonale prospekter er belgps-
grensen hevet til 1 000 000 euro. Dette
dpner for mulighet til 4 gjennomfore ret-
tede emisjoner uten krav til utarbeidelse
av prospekt til en storre personkrets og
med et storre samlet emisjonsbelop enn
tidligere.

Videre er Finanstilsynets adgang til 4 gi
dispensasjon fra prospektplikten for ikke-
aksjerelaterte verdipapirer fra kredittinsti-
tusjoner storre, idet belgpsterskelen ble gkt
til 75 000 000 euro, jf. vphl. § 7-6 (2).

Definisjon av profesjonell investor er har-
monisert med MiFID. Finanstilsynet har
derfor ikke lenger et eget register over profe-
sjonelle investorer i prospektsammenheng.

En annen viktig endring er at det nd er

et krav om at alle prospekter skal offentlig-
gjores elektronisk, jf. vphl. § 7-19. Det er
valgfritt om man ensker & offentliggjore
prospektet pd utsteders, markedsplassens
eller tilretteleggers hjemmeside. Elektro-
nisk offentliggjering sikrer investorene
enkel tilgang til prospektet.

For gvrig ble belopsgrensen i vphl. § 7-4
nr. 10, om unntak for prospekeplikt for
verdipapirer med minste palydende eller
krav pa vederlag, okt til 100 000 euro.
Bakgrunnen for denne okningen er hensy-
net til beskyttelse av ikke-profesjonelle
investorer, og m4 ses i sammenheng med
endringene i de generelle terskelverdiene
for prospekeplikten.
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Forenklede innholdskrav
Bakgrunnen for at det innferes et forenk-
let regelsett («proportionatellight touch
regime») er hensynet til okt effektivitet i
verdipapirmarkedet og reduksjon av utste-
dernes kostnader®. Bestemmelsene om
forenklet regelsett vil bli inntatt som nytt
kapittel IITa i Prospektforordningen.

Det forenklede regelsettet kan kun anven-

des pa folgende transaksjoner/utstedere:

1. Fortrinnsrettsemisjoner i allerede
noterte selskaper

2. Utstedere som er definert som «smd og
mellomstore bedrifiers eller «selskap med
redusert markedsverdi» (emisjoner/lane-
opptak og opptak til notering pa regu-
lert marked)

3. Kredittinstitusjoner (lineopptak)

1. Fortrinnsrettsemisjoner i noterte
selskaper

Begrepet fortrinnsrettsemisjon er definert
i Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012
og er inntatt som nytt nummer 13 i artik-
kel 2 i Prospektforordningen. Det folger
av definisjonen at enhver utstedelse av
lovbestemte fortrinnsretter som &pner for
tegning av nye aksjer og utelukkende er
rettet til eksisterende aksjeeiere, er omfat-
tet av begrepet.

Videre er andre fortrinnsrettsemisjoner

med tegningsretter omfattet, dersom

tegningsrettene oppfyller folgende vilkr:

1. Aksjonarene tilbys rettene vederlagsfritt

2. Aksjonarene har rett til 4 tegne seg i
emisjonen andelsmessig som sin eksiste-
rende aksjebeholdning/i samme forhold
som underliggende aksjebeholdning

3. Tegningsrettene er frict omsettelige,
eller dersom ikke, blir de aksjene som
stammer fra tegningsrettene solgt pa
slutten av tilbudsperioden og prove-
nyet skal fordeles andelsmessig til de
aksjonzrene som ikke benyttet seg av
tegningsrettene

4. Nar det gjelder rettene som nevnt
under punket 2, m4 utsteder vere i
stand til 4 palegge begrensninger eller
restriksjoner eller utelukkelser og gjore
de foranstaltninger som utsteder anser
noedvendig eller rimelig for & kunne
hindtere aksjer i utsteders egen
beholdning, brekretter, og regulato-
riske krav som folger av et lands eller
en regulatorisk myndighets rettslige
regulering eller andre krav

5. Minimumsperioden som aksjer kan
tilegnes er lik perioden som tegnings-

8 Jf. Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012, fortalens
punkt 12.
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retter kan tilegnes i henhold til direktiv
77/91/EEC artikkel 29

6. Etter utlopet av utevelsesperioden, blir
tegningsrettene verdilgse (foreldes)

Utstedere som gnsker 4 anvende forenklet
regelsett ved fortrinnsrettsemisjoner, md
vare notert pa et regulert marked eller en
multilateral handelsfasilitet som stiller
visse minstekrav til offentliggjoring av
historisk finansiell informasjon og har
bestemmelser som forebygger innsidehan-
del og markedsmanipulasjon®.

Dersom forenklet regelsett anvendes, ma
prospektet innledningsvis inneholde fol-
gende informasjon om dette: «[This]
rights issue is addressed to shareholders of
the issuer and [] the level of disclosure of
[this] prospectus is proportionate to [this]
type of issue»'”.

Det er utarbeidet to nye sjekklister for
fortrinnsrettsemisjoner som omfattes av
forenklet regelsett, jf. vedlegg XXIII for
registreringsdokument for aksjer og ved-
legg XXIV for verdipapirdokument for
aksjer. I forhold til névarende vedlegg

til Prospektforordningen, sjekklister for
registreringsdokument og verdipapirdoku-
ment for aksjer — henholdsvis vedlegg I og
IT1, er det gjort folgende endringer:

Innholdskrav som er fjernet i ndverende

vedlegg I —jf. nytt vedlegg XXIII:
Item 3: Selected financial information

e Item 5.1: History and development
of the issuer (except 5.1.1)

e Item 7.2: List of significant subsi-
diaries

e Item 8: Property, plants and equip-
ment

e TItem 9: Operating and financial review

* Item 10: Capital resources

e TItem 11: Research and development,
patents and licences

e Item 17.1: Number of employees

¢ Jtem 21.1.3: Number, book value and
face value of shares in the issuer held
by or on behalf of the issuer itself or
by subsidiaries of the issuer

e Item 21.1.7: History of share capital,
highlighting information about any
changes, for the period covered by the
historical financial information

e Item 21.2: Memorandum and Articles
of Association

e Ttem 24 (c): Documents on display /
historical financial information for the

9 Jf ny artikkel 26a nr. 2 bokstavene (a) —
forordningen.
10 Jf. Prospektforordningen ny artikkel 26a nr. 3.

(c) i Prospekt-
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two financial years preceding the publi-
cation of the registration document

e Item 25: Information on holdings

e Items 15 (Remuneration) and 16
(Board practices) would only be requi-
red for issuers listed on MTFs

Videre er det gjort forenklinger i folgende
innholdskrav i niverende vedlegg I:
5.2.1;6.1.1; 6.1.2; 6.2; 6.3; 15; 16; 19;
20.1; 22 — jf. nytt vedlegg XXIII

Innholdskrav i ndverende vedlegg I1I som

er fjernet — jf. nytt vedlegg XXIV:

e Jtem 4.9: An indication of the exist-
ence of any mandatory takeover bids
and/or squeeze-out and sellout rules
in relation to the securities

e Ttem 4.10: An indication of public
takeover bids by third parties in respect
of the issuer’s equity, which have occur-
red during the last financial year and
the current financial year. The price or
exchange terms attaching to such offers
and the outcome thereof must be stated

e Item 5.2.1: Various categories of
potential investors

e Jtem 5.2.3: Pre-allotment disclosure

e Jtem 5.2.5: Over-allotment and
greenshoe

e Item 5.3.4: Material disparity between
the public offer price and the effective
cash cost to members of the administ-
rative, management or supervisory
bodies or senior management

¢ Jtem 6.5: Stabilization

¢ Jtem 7.1: Name and business address
of the person or entity offering to sell
the securities

e Jtem 7.2: The number and class of
securities being offered by each of the
selling security holders

I dillegg er det gjort forenklinger i folgende
innholdskrav i niverende vedlegg II1:

5.1.25 5.2; 75 9.2 — jf. nytt vedlegg XXIV.

2. Utstedere definert som «smé og

mellomstore bedrifter» eller «selskap

med redusert markedsverdi»

«Smid og mellomstore bedrifier» er definert

i Prospektdirektivet artikkel 2 nr. 1, (f).

Minst to av felgende tre vilkir ma vere

oppfylt for & vere en liten eller mellomstor

bedrift i Prospektdirektivets betydning:

* Ferre enn 250 ansatte siste regnskapsar
(gjennomsnitt)

¢ Total balansesum under 43 000 000 euro

¢ Arlig omsetning under 50 000 000
euro «...according to their last annual or
consolidated accounts...»

«Selskap med redusert markedsverdi» er defi-

nert i Endringsdirektivet artikkel 1 nr. 2, (a)

(ii) (t). Folgende to vilkdr ma vare oppfylt

for & omfattes av definisjonen:

*  Notert pa regulert marked og

*  Gjennomsnittlig markedspris pd under
100 000 000 euro beregnet pa basis av
arlige sluttkurser de tre siste kalenderar

Det er utarbeidet fire nye vedlegg/sjekklis-
ter for forenklet regelsett for «smd og mel-
lomstore bedrifter» og «selskap med redusert
markedsverdi»:

Vedlegg XXV — Registreringsdokument
for aksjer

Vedlegg XXVI — Registreringsdokument
for obligasjoner og finansielle derivater
med palydende < 100 000 EUR

Vedlegg XXVII — Registreringsdokument
for obligasjoner og finansielle derivater
med pilydende > 100 000 EUR

Vedlegg XXVIII — Depotbevis aksjer

I forhold til de ndvarende vedleggene for

registreringsdokument for aksjer (vedlegg

D), registreringsdokument for obligasjoner
(vedlegg IV og IX) og depotbevis (vedlegg
X) er det gjort folgende endringer:

Innholdskrav som fjernes i vedleggene:

¢ Item 3: selected financial information

e Item 8.1: information regarding any
existing or planned material tangible
fixed assets, including leased prop-
erties, and any major encumbrances
thereon

e Item 10.1: information concerning the
issuer’s capital resources (both short
and long term)

e Jtem 10.3: information on the borro-
wing requirements and funding struc-
ture of the issuer

e Item 10.5: information regarding the
anticipated sources of funds needed to
fulfill commitments referred to in
items 5.2.3. and 8.1

I dillegg forenkles innholdskravene i punk-
tene 5.2.3,7.2,9 og 19 i de ovennevnte
vedleggene.

I registreringsdokumentet for aksjer (jf.
nytt vedlegg XXV og naverende vedlegg I)
reduseres kravet om historisk finansiell
informasjon fra tre 4r til to &r. Det samme
gjelder for depotbevis med aksjer som
underliggende. (jf. nytt vedlegg XXVIII og
niverende vedlegg X).

I registreringsdokumentene for obligasjo-

ner og finansielle derivater (jf. nye vedlegg
XXVI og XXVII og ndvaerende vedlegg IV



og IX) reduseres kravet til historisk finan-
siell informasjon fra to 4r til ett 4r.

Ovennevnte lempinger i kravet til perioden
det skal presenteres historisk finansiell infor-
masjon for i prospektet, vil ogs f& betyd-
ning for andre innholdskrav som er relatert
til den akruelle perioden det skal presenteres
historisk finansiell informasjon for.

3. Kredittinstitusjoner

Det er utarbeidet nytt vedlegg, sjekkliste
XXIX, som kommer til anvendelse for kre-
dittinstitusjoner som utsteder «ikke-aksjere-
laterte verdipapirer ... fortlapende eller gjen-
tatte ganger...... og som gjelder et totalbelop
pd mindre enn 75 000 000 euro...» jf. vphl.
§ 7-6 (2) og som velger 4 utarbeide prospekt
frivillig for & tiltre mulighet for grensekrys-
sing og tilbud eller opptak til notering i
andre stater. Endringen knytter seg til nive-
rende vedlegg XI (registreringsdokument) og
innebzrer at det heretter kun stilles krav til
ett &rs historisk finansiell informasjon.

(ii) Sammendrag

Generelt om sammendrag
Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012
medforer endringer i kravet til sammen-
drag i prospekter. Endringene knytter seg
béde dl innholdet og formatet pa sammen-
draget.

Hensynet bak endringene er at samme
type opplysninger skal fremkomme i alle
sammendrag og pd samme sted, slik at det
blir lettere for investorer & sammenlikne
opplysninger i ulike sammendrag og for
ulike investeringsprodukter!.

Artikkel 24 i Prospektforordningen erstattes
i sin helhet, jf. Kommisjonsforordning (EU)

11 Jf Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012 fortalen
punke 10.

nr. 486/2012 artikkel 1 (10). Det innfores

et nytt vedlegg XXII som skal benyttes ved

utarbeidelse av sammendrag etter de nye

bestemmelsene. Innledningsvis i vedlegg

XXII er det listet opp syv veiledningspunkter

for utarbeidelsen av sammendraget. (Enkelte

av disse punktene folger ogsd av Prospektfor-
ordningens nye artikkel 24.) Hovedtrekkene

i veiledningspunktene er som folger:

1. Sammendraget skal bestd av tabeller
som skal fylles ut, avhengig av hvilket
vedlegg som er benyttet ved utarbeidel-
sen av prospekeet.

2. Sammendraget skal bestd av fem tabel-
ler, A til E.

3. Rekkefplgen pé tabellene (A-E) er obli-
gatorisk. Dette gjelder ogsd rekkefolgen
p4 informasjonen i den enkelte tabellen.

4. Dersom et innholdskrav i ssmmendra-
get ikke er relevant, skal dette angis
eksplisitt med ordlyden «not applica-
ble» (N/A)

5. Dersom en beskrivelse inntas, skal
denne vere kortfattet og konsis.

6. Sammendraget skal ikke inneholde
krysshenvisninger til andre deler av
prospektet.

7. Dersom et prospekt gjelder ikke-aksje-
relaterte verdipapir, med palydende pa
over 100 000 euro, utarbeidet etter
vedlegg IX og/eller vedlegg XIII og
kontrollmyndigheten krever sammen-
drag iht. Prospektdirektivet artikkel 5
(2) (hovedregelen er at det ikke kreves
sammendrag) eller at det frivillig inntas
et sammendrag, skal oppsettet i ved-
legg XXII folges. Betegnelsen «sam-
mendragy kan kun anvendes dersom
innhold og format er i samsvar med
kravene i vedlegg XXII.

Sjekklisten er bygget opp slik at det i den
forste kolonnen er angitt hvilket vedlegg i
Prospektforordningen det aktuelle innholds-
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kravet gjelder for. Videre er det en kolonne
som bestdr av en bokstav og et tall, som viser
hvilken tabell man er i (A-E) samt hvilket
nummer innholdskravet har i tabellen. Til
sist er det en kolonne med selve innholds-
kravet. I sammendraget ma kolonne num-
mer to inntas i sin helhet, kolonne nummer
tre m4 inntas med stikkord om innholdskra-
vet. Til sist m4 det inntas en kolonne hvor
innholdskravet oppfylles. For nermere
beskrivelse vises det til ESMA sin Questions
and Answers'? (Q&A) sporsmal nr. 80.

Det folger av Prospektforordningen ny
artikkel 24 nr. 1, annet avsnitt, at maksi-
mal lengde p& sammendraget skal vare

7 % av prospektet eller 15 sider, det alter-
nativet som er lengst.

Sammendraget skal utformes p4 en tydelig
og klart formulert méte, slik at informasjo-
nen er lett tilgjengelig og forstdelig for

investor!3.

Sammendrag til grunnprospekt og endelige
vilkdr

Béde til grunnprospekt og de tilhgrende
endelige vilkirene skal det medfolge et
sammendrag iht. vedlegg XXII. I Pro-
spektforordningen ny artikkel 24 nr. 2

og nr. 3 er det angitt hvilken informasjon
som kan og skal inntas i sammendraget for
henholdsvis grunnprospektet og den spesi-
fikke utstedelsen.

Sammendraget for grunnprospektet kan

inneholde:

a. informasjon som er inntatt i grunn-
prospektet,

12 Se lenke p Finanstilsynets hjemmeside:
heep://www.finanstilsynet.no/no/Noterte-foretak-
Prospekter/Prospekter/Regelverk/Rettskilder/.

13 Jf. Prospektforordningen ny artikkel 24 nr. 1, 3. avsnitt.
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Selskapsrett

b. eventuelle ulike alternativ som er
angitt for oppfyllelse av innholdskra-
vene i verdipapirdokumentet og som
er kategorisert fra A-C, jf. nermere
beskrivelse under,

c. opplysninger som er angitt med dpne
felt i grunnprospekeet (fra kategori B
og C i innholdskravene for verdipapir-
dokumentet). De konkrete opplysnin-
gene vil da folge av endelige vilkar.

Sammendraget for den spesifikke utstedel-

sen skal inneholde:

a. opplysninger fra sammendraget til
grunnprospektet som er relevant for
den spesifikke utstedelsen

b. relevant alternativ av de ulike alternativ
angitt i grunnprospektet, jf. oven-
nevnte bokstav

c. relevante opplysninger om utstedelsen,
som i grunnprospektet var angitt med
dpne felt

Hyvis det kun er mindre forskjeller i detaljer
mellom ulike utstedelser og dermed de
endelige vilkirene, slik som f.eks. utstedel-
seskurs og forfallsdato, kan samme sammen-
drag vedlegges alle de aktuelle endelige vil-
kérene. Forutsetningen for dette er at infor-
masjonen om hva som er ulikt, fremkom-
mer tydelig og adskilt i sammendraget”‘.
Sammendraget for den spesifikke utstedel-
sen skal vare vedlagt endelige vilkar'.

(iii) Grunnprospekt og endelige
vilkar

Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012
medforer endringer i kravene til grunnpro-
spekt og endelige vilkar. Alle opplysninger
som er kjent pd tidspunktet for godkjennelse
av grunnprospektet, skal inntas i grunn-
prospektet'®. Serskilte opplysninger knyttet
til spesifikke innholdskrav i verdipapirdoku-
mentet kan inntas i endelige vilkar, dersom
opplysningene ikke er kjent p3 tidspunktet
for godkjennelsen av grunnprospektet.

Kategorisering (A—C) av innholdskrav

i verdipapirdokumentet

Innholdskravene i sjekklistene for verdipa-
pirdokument har blitt inndelt i kategoriene
A, B og G, jf. ny artikkel 2a i Prospektfor-
ordningen og nytt vedlegg XX. Kategorise-
ringen er bestemmende for hvilken informa-
sjon som ma inntas i grunnprospektet og
hvilken informasjon som helt eller delvis
kan inntas i endelige vilkdr for den spesi-

14 Jf. Prospektforordningen ny artikkel 24 nr. 3, andre
avsnitt.

15 Jf. Prospektforordningen ny artikkel 24 nr. 3, tredje
avsnitt.

16 Jf. Kommisjonsforordning (EU) nr. 486/2012 fortalen
punkt 5.
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fikke utstedelsen. Opplysninger som oppfyl-
ler innholdskrav i det aktuelle verdipapir-
dokumentet og som omfattes av «karegori
Ay, skal inntas og vere fullstendig beskrevet
i grunnprospektet. For innholdskrav som er
«kategori By skal det i grunnprospektet inn-
tas en beskrivelse av de generelle prinsippene
som oppfyller det aktuelle innholdskravet.
Det godtas imidlertid at detaljopplysninger,
som ikke er kjent pd tidspunktet for god-
kjennelse av grunnprospektet, kan unnlates
utfylt i grunnprospektet (3pne klammer) og
at de endelige detaljopplysningene inntas i
endelige vilkar. Det folger av ESMAs Q&A
sporsmal nr. 78 at detaljer som kan unnlates
utfylt, er belop, valuta, dato, tidsperioder,
prosenter, referanserentet, «screen pages»,
navn og steder. Videre er det angitt eksemp-
ler p& hvordan opplysninger for innholds-
krav i kategori B kan inntas i grunnprospekt
og endelige vilkér.

For innholdskrav som omfattes av «kate-
gori Gy er det tilstrekkelig at det reserveres
plass i grunnprospektet for opplysninger
som ikke er kjent pé tidspunktet for god-
kjennelse av grunnprospektet. Opplysnin-
ger i denne kategorien kan i stedet frem-
komme av endelige vilkér.

Oversikt over den konkrete kategoriserin-
gen av de ulike innholdskravene i de for-
skjellige sjekklistene for verdipapirdoku-
ment folger av nytt vedlegg XX til Pro-
spektforordningen.

Opplysninger i grunnprospektet — ulike
alternativ for oppfyllelse av innholds-
krav i verdipapirdokumentet

For oppfyllelse av innholdskrav i verdipa-
pirdokumentet kan utsteder skissere ulike
alternativ i grunnprospektet. Dersom flere
alternativ er angitt for ett innholdskrav, mé
det fremkomme av endelige vilkdr hvilket
alternativ som kommer til anvendelse ved
den spesifikke utstedelsen'”. Dette kan
gjores ved 4 gjenta de aktuelle opplysninger
i endelige vilkdr eller ved 4 vise til relevant
informasjon i grunnprospekeet, se eksemp-
ler i ESMAs Q&A sporsmél nr. 78.

Innhold i endelige vilkar

Det folger av Prospektforordningen artik-

kel 22 ny nr. 4, at endelige vilkdr kun skal

inneholde:

a. opplysninger som oppfyller innholds-
krav som er kategorisert som B og C
i vedlegg XX og som gjelder den
aktuelle utstedelsen. Dersom innholds-
kravet ikke er aktuelt for utstedelsen,
skal det angis som «/V/A».

17 J£. Prospektforordningen artikkel 22 ny nr. la.

b. annen «tilleggsinformasjon» som spesifi-

sert i nytt vedlegg XXI (frivillig).

c. gjengivelse av, eller henvisning til,
alternativ som er angitt i grunnpro-
spekeet og som gjelder den aktuelle
utstedelsen.

Se eksempler pd hvordan dette kan gjores
i ESMAs Q&A sporsmal nr. 78.

Opplysninger i grunnprospektet — mal
for endelige vilkar

Det folger av Prospektforordningen artik-
kel 22 nr. 5 nytt punkt 1a at grunnpro-
spektet skal inneholde en mal for hvordan
de endelige vilkdrene vil se ut. Malen mé
fylles ut ved hver spesifikke utstedelse.

Tillegg til grunnprospekt

Nye opplysninger som oppfyller vilkirene
for utarbeidelse av tillegg til grunnpro-
spekt, kan ikke inntas i endelige vilkér.

I slike tilfeller skal det utarbeides et til-
leggsprospekt eller et nytt grunnprospekt
som skal godkjennes av prospektmyndig-
heten. Bakgrunnen for dette er at opplys-
ninger som utlgser krav til offentliggjoring
av tilleggsprospekt skal godkjennes av
prospektmyndigheten!®.

Dersom det utarbeides et tillegg til grunn-
prospekt som kun knytter seg til enkelte

utstedelser, vil investors rett til & trekke seg
kun gjelde de utstedelsene tillegget omfat-

ter'?.

Sprikkrav for endelige vilkdr og sam-
mendraget til den spesifikke utstedelsen
Av Prospektforordningen artikkel 26 ny
nr. 5a ferste ledd, folger det at endelige vil-
kir og sammendraget av den spesifikke
utstedelsen skal utformes pd samme sprak
som angitt i henholdsvis malen for ende-
lige vilkdr i grunnprospektet og sammen-
draget i grunnprospektet.

Dersom et grunnprospekt har blitt grense-
krysset inn til andre land, skal endelige
vilkdr og tilherende sammendrag som
oversendes en vertsstat, oversettes i sam-
svar med artikkel 26 ny nr. 5a andre ledd.

For informasjon om kravene til sammen-
drag av grunnprospekt og sammendrag av
den spesifikke utstedelsen vises det til
beskrivelsen over om de nye reglene for
sammendrag.

18 Jf. Kommisjonsforordning (EU) Nr. 486/2012 fortalen
punkt 7.
19 J£. Prospektforordningen artikkel 22 nr. 7 nytt andre ledd.



