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Informasjonsplikt i «urolige tider» og
under skiftende rammebetingelser
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" Investor relations seminar 9. juni 2016



Agenda

* Lgpende informasjonsplikt og utsatt
offentliggjgring

» Periodisk rapportering

— Fokus pa dagens utfordringer og forestaende
regelverksendringer

@gvrige endringer i regelverket:
 Primeerinnsidere

* Ny prospektforordning
* Flagging

» Etc.
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Regulering av verdipapirhandelen |1 Norge

va— og Anbefalinger /
forskriftsgivende beste praksis
i - Bagrsloven
myndlgheter ; g_ NUES (Norsk Utv. for Eierstyring
Verdipapirhandelloven og Selskapsledelse)
EU Norsk Institutt for

Styremedlemmer

Stortinget BQ_‘rSfO.rSknfte_n Fondsmeglerforbundet
Finansdepartementet Verdipapirforskriften Regnskapsstiftelsen
Finanstilsynet Finansanalytikerforeningen
Norsk Investor Relations Forening
m.fl.

Oslo Bgrs’ egne regler

Utstederregler, Handels- og Medlemsregler
Barssirkuleerer
Barsklagenemndens vedtak
Barsens vedtak og uttalelser

Qs
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Informasjonsplikten



Hensyn bak informasjonsplikten

* Velfungerende verdipapirmarkeder,
herunder korrekt prising av aksjer

 Forebygge markedsmisbruk og
iInnsidehandel, sikre lik informasjon |
markedet / investorbeskyttelse

= Informasjonsflyt fra de noterte
selskapene er avgjgrende

Hva sier loven/lgpende forpliktelser;

"Utsteder skal uoppfordret og umiddelbart offentliggjgre
innsideinformasjon som direkte angar utsteder




Informasjonsplikt for innsideinformasjon

Fristen for offentliggjaring "uoppfordret og umiddelbart"
praktiseres strengt

- "Kostnaden" ved & vaere bgrsnotert

Kan veere utfordrende, seerlig i "urolige tider"
- Hva er informasjonspliktig og hva bgr man offentliggjgre?

- Barsen erfarer at det sitter lengre inn a publisere "darlig nytt" enn positive
nyheter...(og man trenger gjerne mer tid)

- Behov for restrukturering/stgrre endringer — kan man holde tilbake arsaken?
=> |kke undervurder markedets evne til & handtere usikkerhet

Konsekvensen av a underkommuniserer / holde tilbake info
- Undergraver tilliten til selskapet (og markedsplassen)
- Kiritikk / overtredelsesgebyr / straffeforfglgning

- Lovens/Bgrsens «minimumskrav» er ikke ngdvendigvis det samme som god
IR-policy

Qs
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Nyllge hendelser — et

Sandnes Sparebank , Board ‘ 0BX I_]

SADG: Sandnes Sparebark [obx]
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Dagen

TapeneiSand-

nes Sparebank
er en skandale

© store utlinstapene | Sandnes
Sparebank ser ut t 4 inneholde alle
elomentere som frengs §en ordant.
I skandabe. Her finnes videt
siokkerende, de store belopens, et

element av hemmel ighokd g at
‘hankens ledelse tilsynelatende ke har gjort
Jobben sin, Bankanalytiker Bongs Kirkoen |
Swedbank sier til DN at dette er dirlig bankkind-
werk, Hvorvide dot bar [ konsekvenser for noer,
menes han er opp 1l bankens styrende organer &
besternme.

‘Sparebanker ar Hksom en del av grunnfiellet |
Morge, traust, irygt og solkd. Sandnes Sparebank,
derimad, femsth mer som noe bentet ut fraLas
Vegas, Aksjen falt hele 22,5 prosent pi Oslo Bars
ctter at banken mekdte ot to engsjomentor of
skrevet ned med 154 milliones kroner. Det gior at
resultatene som | februar ble gitt for fesde kvartal
2005 et helt el

Tapene har Spenbart knmmet som jlekveiden

ar i mange ir

Fugl et sk
banklandska-

urovekkende or
al banksjef Svein Ivar Farland et 1l DN o det som
uthaste necdskriviingene inntraff allerede | mars,
e s betydelige konsekvenser ef det et opplagt
sparsindl om ikke banken burde ba informen
om . At

engasjementer soin hat g% surt, hat on opplagt
risiko for lekkasjer o uloviig innsidehandel.

tap
phut!dn pd 50,3 milBones kecnes for 2015, ef
tapene nd plutselig kommet opp i 204,7 milioner
Imn.a RSy lest fist skt for 205, som i

iksam var pa pluss 45,4 millioner kroner, e
pnmubllnmmm:wmmmmkmnu
Bankens 213

112, proseent ved utgangen av 2015, 'D-rmnﬂ!r

kapitaldekningskravene. Eankens styre has
foveut ot forstanderbapet (| bnken it e

;Ju- 4 150 millicme kroner,
Beke nok med at tenkens tidligere tal for 2015
viser o & viero misvisande, hanken rapporterer
o et uthinstap pi 45 millioner kroner for ferste
levartal 2016, mer enn dobbelt & heyt som ventet
avmarkedet. Banken guider i pl samlede
20160

Til sammenligning g mpﬂuza Pl
skandaden bor skren | DNR
mfrwmxledgsmmummm;

a s i mi
kiynge seg til hdpet om at hendelsen i Sandnes

er ekatraoedinee oy 3t banken har kjon
med for hay risiko.

thor jemseni@dn.no

etter kom dette (DN 22.04.2016)

«De store utlanstapene i Sandnes Sparebank ser ut til & inneholde alle
elementene som trengs i en ordentlig skandale». Her finner vi det
sjokkerende, de store belgpene, et element av hemmelighold og at bankens
ledelse tilsynelatende ikke har gjort jobben sin. Bankanalytiker Bengt Kirkgen
i Swedbank sier til DN at dette er darlig bankhandverk. Hvorvidt det bar fa
konsekvenser for noen, mener han er opp til bankens styrende organer a

bestemme (...).»

«0Ogsa interessant og urovekkende
er at banksjef Svein Ivar Fgrland
sier til DN at det som utlgste
nedskrivningene inntraff allerede i
mars. Med sa betydelige
konsekvenser er det et opplagt
spgrsmal om ikke banken burde ha
informert aksjemarkedet om dette
mye fgr. At banken i ukevis sitter
og ruger pa kursrelevant
informasjon om store
engasjementer som har gatt surt,
har en opplagt risiko for lekkasjer
og ulovlig innsidehandel (...).»

Bare dager etter at
arsresultatet varlagt
frem i februar, fikk
styreleder Harald
Espedal i Sandnes
Sparebank beskjed om
at resultatet var feil pa
ETunn av to stortap.

BANK
Jostein Lavis

Kuvendmg paovertid

Iy
xlm\l.l\anarumne[|rsnlim¢usr
skatt. Men kout etter filk styrele

der Harald upbdal siokkbeskje-

den. Begnskapet var fil.
Jeg Fikk | mars beskjed om at
det hadde sjed o hendelerito

tidigere kipsanbefaling pd Sand-
nes Sparebank. Han ba kund Inu-

den | Da
Tegrakaper.
2000-tallet 5 Gammel og
stos, IIMHWIIWFMN
foring og bankledelse wokste Swﬂl SR -Bank,
biarsken raskt. @ Han har de siste lrene forsekt 3
sali -Kan det v --ll-m
ne ital . ) n 5 I bar en hatt revisorgien
bank falt 22 prosent pi Borsen lioner kromer ved u m ng«n av m \wng_ en egen gean unqmm
torsdag etter at nybeten blekjent.  Madland og Tore Lie, Bankers meldingom npestortap 2014 50 en ekstern due diligence
-Det erta Det @ om at Fartand - Vihadde en avialeom at han dmhmdel_\enydsnnsjnmn si
ene er elendomsutvikling. Det  endatil bank | Onde. b H skulle fiste opp et hotell. Denhle vl ghe god for tallene. 54 sler ban.
andre er r:l:ltnl mot oljesekto ikkeoverholdt. Detskyldtesman-  ken samtidig at det er en kre-

ren. Vi er lite direkte eksponert #¢l pé finansiering, sier Paul Bro-  vende konjunktursituasion |

mot ofesekionen. s K a olied iy Hi det bra, sa Madland daDagens  dahl| Scandic-kieden dette amrdet, det ma en ta lnn
| Maringsie kontakterantorsddg | et detbare et gapende ull  averseg
mosgen. 1 Stavanger sentrum so
stre- 3 Hoen timer om Madlands Ip jostein lovasdn.no
ar Fol

len er det minst
ph det sterkeste at b morten anestadddn.no
etendomsutvilderen Kjell Mad-  kundene banken m lap ps Blant de mer solide

a nf Madland ex en av de sto Ettes mekbigen tanidag iikkban-  Eapmmrm—— k|
stor g har ikke noe dsi, Ikke el domsutviklemetstay aq;gr hag Kanalytiker Bengt KirkseniSwed-  fbisy
En av bankens siore kunder er x)a» mra Jog har npennu:h\ onen. Han er kunde av Sandnes  bank sk langt som & beklage sin A

Qs
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Adgang til utsatt offentliggjaring

« "Utsteder kan utsette offentliggjgring av ... [innsideinformasjon
som direkte angar selskapet] for ikke & skade sine legitime
Interesser, forutsatt at allmennheten ikke villedes av utsettelsen og
opplysningene behandles konfidensielt ...”

- Avveining av selskapets behov for konfidensialitet og markedets behov for
informasjon (jf. Kredittilsynets hgringsnotat av 2004)

- | praksis blitt mer ”"regel enn unntak” for en del type transaksjoner?

« Selv om adgangen i praksis kanskje ikke har vist seg a veere sa
snever som fgrst antatt, ma de tre kumulative vilkarene oppfylles

=> Husk ogsa listefaringsplikt og a orientere Bgrsen

Qs
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Mottak av info - dette fungerer godt
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Underhandenvarsel 2007-2014
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Diagram1
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Antall logginger per år

UnderhåndeUnderhåndenvarsel i perioden 2007-2013nvarsel i perioden 2007-2013
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Årsstatistikk underhåndenvarsel

		

		År		Antall logginger per år

		2007		166

		2008		205

		2009		262

		2010		244

		2011		246

		2012		286

		2013		322				342 etter grovsøk i xtool (mottak av info), 34 Axess, 305 børs (diff=manglende marked), renset ut BP, Susp, dobbeltføringer, mv=> 322

		2014		304





Årsstatistikk underhåndenvarsel

		



Antall logginger per år

UnderhåndeUnderhåndenvarsel i perioden 2007-2013nvarsel i perioden 2007-2013



Ark1

		



Merknader: 
Stigende trend i antall mottak selv om antall aksje-/egenkapitalbevisutstedere har falt fra 269 i 2007 til 215 i 2013
I det alt vesentlige er underhåndenmeldingene mottatt fra aksjeutstedere (jf. verdipapirforskr. § 5-1). Enkelte er dog meldt inn på et tidlig tidspunkt av «forsiktighetsgrunner» uten at forholdet materialiserte seg i ettertid.
Svært få mottak fra obligasjonsutstedere som ikke også har noterte aksjer (f.eks. er det kun rapportert 2 stk. i 2013).
Statistikken inkluderer også noen underhåndenvarsler mottatt fra tredjeparter (offentlige myndigheter, meglerforetak, mv.) som ikke er forpliktet til å varsel børsen iht. verdipapirforskr. § 5-1.




Listefgring - hvor gar det galt?

o | trinnvise prosesser vil det potensielt sett kunne veere veldig mange
personer som er satt i innsideposisjon, herunder;

« Kan man utligne informasjon pa et tidligere stadium?

 Formalfeil ved listefaring:

- Ansatte i selskapet, radgivere, motpart i forhandlinger og deres radgivere, etc.
- Fare for misbruk/innsidehandel gker med antall involverte personer og palapt tid

Skilles ikke mellom innsideliste og «prosjektliste»

Primeerinnsidere oppfares ikke pa innsidelisten «fordi de star jo pa
primeerinnsiderlisten»

Varsler ikke personer pa listen om oppfaring og hva det innebaerer
"Slurv"' med dato/klokkeslett, arsak til at personen er pa listen, osv.

Noen (mindre) selskaper har prgvd a gjgre dette enkelt ved &
oppfare alle ansatte pa listen

e Listefaring er en viktig forpliktelse som bidrar til a redusere
spredning og hindre misbruk av slik informasjon, samt viktig av

notoritetshensyn. Qs1N
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Antall pa innsidelisten?
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Taushetsplikt og tilbgrlig
informasjonshandtering

r/|]],"‘,b

FUNDERAR DU PA FRAM
il NU KAN DU FORMA DEN

29, N s Hos oss utvecklar du bade dig sjalv och frar
u { 4 E och stider. Nu soker vi 1808 nya medarbeta
Ar du en av dem?

"Den som har innsideinformasjon ma
DOW JONES A “‘k -7

ikke gi slike opplysninger til oo [ -"*J"?
- - —— J--’*lﬁ_-—-"" Af J !
Uved kommende", Vphl § 3_4 (1) LWLE S Opinion  Aktietjanster Borssnack Bostad Dagens tidning Play

% <«— Huvudentré —
«— Akutmottagning
W =

e Hvem er vedkommende

Foto: TT
- ansatte | SeISkapet, and re prl meaeerin nSlde e, stockholmsbarsen ger sjukvéardsbolaget Capio en bot pa 345.000 kronor,
akS J onaere rf) motsvarande en arsavgift, for att ha Gvertratt informationsreglerna.
- Det var den 12 februari som en nyhetsbyra publicerade
- - H - - information fran Capios bokslutskommunikeé fér 2015 tva
® Ka.n m a.n g | J OU rn al |Ste r | n nS I de_ BV =20 minuter innan den offentliggjordes.

CAPIO -22,78% 44,40
: : : Nyhetsbyran kom at informationen i fortid genom att
I nfo r m aSJ O n g Itt thaI e O m i andra filnamnet i en sékning. Enligt Capio var de inte
' medvetna om att det tekniska verktyget pa bolagets

ko n fi d e n S i al i tet’? _ hemsida medgav att utomstaende kunde fa tillgang till

icke-publicerat material. Bolaget har sedan dess vidtagit
atgarder for att det inte ska kunna upprepas.

b PUinsering pé. Web med Sperre_ 1 Stockholmsbérsens disciplinnimnd papekar att det ar

ett valkant tillvagagangssatt som anvants for att fa

funksjonalitet (jf Bgrsens brev)

tillgang till bokslutskommunikén och att det tillampats
STOCKWATCH flera ganger tidigare.
Capio

"Detta har ocksa i skilda sammanhang papekats fran
Borsens sida. Pa grund av det anser disciplinnamnden
att det intraffade inte kan betraktas som en ringa eller ursaktlig dvertradelse. Capio

alaggs darfor disciplinpafaljd”, skriver Stockholmsbérsen.
13
Capios bot uppgar till en arsavgift, motsvararande 344 869 kronor.



Guiding/offentliggjgring av fremtidsutsikter
— hvilke regler gjelder?

* Ingen seerskilt regulering
- Ma vurderes i lys av informasjonsplikt/utsatt offentliggjgring
- Selskapene er ikke palagt a gi informasjon om fremtidsutsikter
- Men velger man a "guide" beveger man seg inn i et strammere regime

- Det er krav om resultatvarsel / korrigeringer av fremtidsutsikter nar
selskapet avdekker avvik i forhold til selskapsskapte forventninger

=> Man kan altsa ikke paberope seg utsatt offentliggjgring dersom
[vesentlige] avvik fra forventninger [selskapet har skapt] avdekkes

e Oslo Bgrs’ IR-anbefaling av 2014

- Fra pkt. 2.3: Selskapet bgr ha en policy pa hvordan og i hvilken grad
man skal gi informasjon om fremtidsutsikter/guiding og veere konsistent
I sin informasjonsgivning. Endringer i policy bagr kommuniseres.

Qs
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Hva kommer — revisjon av markedsmisbruksdirektivet

MAD i "to deler"; MAD (directive) MAR (regulation)
MAD/MAR: Vedtatt i EU, implementeringsfrist 3. juli 2016

Virkeomradet MAD

- Innsidehandel, markedsmanipulasjon, rapportering av
mistenkelige transaksjoner, lgpende informasjonsplikt
0g utsatt offentliggjering, meldeplikt og rede perioder
for primerinnsidere, Whistleblower-regime

08,280,000 TCK +423

| tillegg har MAR regler om:

- Samarbeid bade mellom medlemslandene, ESMA og
3.land, investeringsanbefalinger, innsidelister,
Finanstilsynets virkemidler, administrative sanksjoner

Lovarbeidet (i Norge)

- Henger delvis sammen med MiFID II
som er utsatt til jan 2018 (2019?)

15 OSLO B@RS



MAR — innsideinformasjon felles legal def.

* Innsideinformasjonsbegrepet i det vesentlige samme
iInnhold 1| begrepet, med enkelte presiseringer.

* Vilkaret om "presise opplysninger"

- Presiseres at i en trinnvis prosess, sa kan hvert enkelt trinn utgjgre
presise opplysninger

- Det kreves at det er en reell mulighet for at begivenheten skal inntre

« Eksempler pa informasjon i en trinnvis prosess som kan
utgjgre innsideinformasjon:
- Status i kontraktsforhandlinger
- Enighet om enkeltvilkar i kontraktsforhandlinger/en
plasseringssituasjon

==> Ingen vesentlige avvik fra dagens praktisering

L Qs1D
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Nye MAD/MAR

» Utsatt offentliggjgring viderefgres men i en litt annen form

- Utsteder skal samtidig som bgrsmeldingen offentliggjgres, underrette
Finanstilsynet om at det har veert utsatt off.

- Fortsatt krav til listefgring, men mer detaljert "format”

 Ulemper ved den nye lgsningen

- Ingen kontroll underveis av de selskapene som har utsatt off.
(overvaking av lekkasjer, kursutvikling, mm.)

- Utsteder kan i ettertid hevde utsatt off. og det er vanskelig a etterprgve
dette

- Bgrsen far ikke veiledet underveis slik vi gjar i dag, bade ved selve
mottaket og mens utsatt off. pagar
 Konklusjon — mindre kontroll med selskaper som beslutter
utsatt off.

Qs
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Hvilke muligheter har Bgrsen / selskapene

« Kan vi regulere underhandenvarsling i
egne regler?
- Alle utsatt off. ma varsles

- Svenske-modellen hvor kun noen fa prosesser
meldes utsatt off.

« Kan Bgrsen ha en rolle i rapporteringen til
Finanstilsynet

- Derved bevare dagens modell samtidig for a
effektivisere rapporteringen til FT

1 8 OSLO B@RS
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Seerskilt om primeaerinnsidere



Primaerinnsidere, vphl 8 3-6

20

Primaerinnsidere omfatter styremedlem,
ledende ansatte, revisor, medlem av
kontrollkomité, varamedlem, observatgar,
styresekreteer og direksjonssekreteer

Selskapet skal sende en ajourfart liste til
bagrsen over primeerinnsidere, samt deres
neerstaende dersom disse innehar finansielle
instrumenter utstedt av selskapet

Primaerinnsiderlisten skal oppdateres lgpende

Primaerinnsidere har undersgkelses- og
meldeplikt

- Dagens frist: "Straks" eller innen bgrsapning
neste dag

Qs
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I\/Ieldepllktlg handel kan veere kurssensiti
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MAR - meldeplikt for primaerinnsidere

« Primeaerinnsidere og deres neaerstaende skal melde alle
transaksjoner i finansielle instrumenter

 Melding skal sendes til tilsynsmyndigheten i hjemstaten og til
utstederselskapet

* Primaerinnsidermelding skal sendes straks, og senest innen 3
handelsdager etter transaksjonen

« Belgpsgrense pa 5000 €/ar (medlemsstaten kan i nasjonal rett gke
til 20 000 €/ar)

» Utsteder skal fgre primaerinnsiderliste, samt liste over
primaerinnsidernes naerstaende

MAR - rgde perioder

« Forbudt for primeerinnsidere a handle 30 dager for selskapet
legger frem halvars- eller helarsrapportering
* Primeerinnsiders undersgkelsesplikt bortfaller med nye MAD/MAR
- Usikkert om undersgkelsesplikten viderefgres i Norsk rett ( |S|l )

OSLO B@RS
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Periodisk informasjonsplikt
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Periodisk info.plikt: Dagens regler

Verdipapirhandelloven / verdipapirforskriften kap. 5

Virkeomrade: Selskaper notert pa Oslo Bars eller Oslo Axess
med Norge som hjemstat

- Regnskapskontrollen ligger hos Finanstilsynet

Arsrapport

— Styrets forslag til arsregnskap (revidert), arsberetning
og erkleaering fra styrets medlemmer og daglig leder

LTI

FINANSTILSYNET
— Offentliggjeringsfrist: 4 maneder. THE FINANCIAL SUPERVISORY

AUTHCORITY OF NORWAY

Delarsrapporter (halvar og kvartal)

— Aksjeutstedere ma offentliggjere kvartalsrapporter (lantagere
halvarsrapport)

— Halvarsregnskap, halvarsberetning og erklzering fra styrets medlemmer
og daglig leder

— Offentliggjgringsfrist: senest 2 maneder.

Qs
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Fin. rapportering — noen utfordringer

« | utgangspunktet utsatt offentliggjgring frem til selskapets styret
vedtar rapporten

- Kan likevel ikke holde tilbake vesentlige begivenheter som pavirker
regnskapet

- Bor vurdere a ha styremgtet utenfor apningstid
- Taushetsplikt og tilbgrlig informasjonsbehandling

e Tidsfrister

- Finanstilsynet praktiserer fristene strengt, dvs. fristdagen innen 24:00
(og FT har ikke hjemler for fristutsettelse)

- Endres planlagt dato for offentliggjgring av regnskapsrapporter innen
=> husk oppdatering av finansiell kalender

« Hva om revisjonsberetningen ikke er "ren"?

- Har revisor funnet at regnskapet ikke bgr fastsettes, gitt merknader,
presiseringer eller tatt forbehold i revisjonsberetningen, skal melding
om dette sendes Finanstilsynet og Oslo Bgrs sa snart
revisjonsberetningen er mottatt av utsteder, vphl. 8 5-8 (5)

Qs
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Endring av Rapporteringsdirektivet
(Transparency Directive)

* Regulerer bl.a. noterte selskapers;

- Regnskapsrapportering, offentliggjgring av meldinger,
flaggeplikten, samt hjemstatsregulering innenfor disse
omradene

* Rapporteringsdirektivet er et minimumsdirektiv, som

gir nasjonale myndigheter anledning til & gi strengere
regler i nasjonal lovgivning

* Direktivet ble vedtatt i 2013. Gjennomfgring i
medlemsstatene innen 26. november 2015

- Status i Norge: Verdipapirlovutvalgets delutredning til
Finansdepartementet (NOU 2016:2, overleverte 1. februar 2016)

- Veien videre: 1. hgring (svarfrist 2. juni), 2. behandling i
Finansdepartementet 3. lovbehandling i Stortinget

=> Reglene forventes a tre i kraft (tidligst) i januar 2017.
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Hovedendringene — periodisk rapportering

 Ikke lenger krav til kvartalsrapportering, kun halv- og helar

- Nasjonal lovgivning kan som utgangspunkt ikke stille strengere krav
(fullharmoniseringsregel)

- Unntak dersom nasjonalstaten mener det er behov for kvartalsrapportering
("kost/nytte" skal sta i rimelig forhold)

- Kvartalsrapportering for finansinstitusjoner kan opprettholdes

« Halvarsrapporten ma offentliggjgres innen 3 mnd., men
lovutvalget har innstilt pa 2 mnd. (som i dag)

 EUs begrunnelse for fjerning av kvartalsrapportering:

"...some of the current transparency requirements result in a disproportionate
administrative burden: the requirement to publish quarterly financial information
contributes, in particular for small and medium-sized issuers, to the high costs of
compliance linked to listing on the regulated markets. This requirement is also perceived
as a regulatory incentive encouraging the culture of short-termism on financial markets."

Qs
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Krav til "frivillig rapportering"?

« Utvalget antar at mange utstedere frivillig vil fortsette med a
rapportere i trad med IAS 34, da investorene og markedet vil
etterspgarre slik informasjon

- Utvalget foreslar ikke a stille krav til slike frivillige rapporter, men anbefaler at det
fremgar tydelig hvorvidt delarsrapporten falger regnskapsmessige prinsipper.
Dette for & unnga uklarhet om hvilken type informasjon rapporten representerer.

Vil Finanstilsynet fare tilsyn med "frivillig" finansiell rapportering?

- Det ma vurderes konkret om slike rapporter anses som “annen finansiell
rapportering” og saledes faller inn under Finanstilsynets regnskapskontroll

« Oslo Bgrs kan fortsatt velge a viderefare krav om kvartals-
rapportering i utstederreglene

- Herunder format, frister, for hvilke delarsperioder og for hvilke segmenter




Bgrsens tilnaerming

Sikre markedsplassens funksjon og integritet
- Kvartalsrapportering er en praksis som har lang tradisjon i det norske markedet

- Investorer/andre brukere ma sikres tilstrekkelig og relevant informasjon
- Minimere faren for handel pa innsideinformasjon og vilkarlig informasjonsflyt

Utstedernes byrder ved hyppig finansiell rapportering
- Dette gjelder i seerlig grad SME-selskaper
- For de fleste selskaper medfgrer ikke kravet betydelig merarbeid?

Konkurransemessige forhold

- Bgr utvises forsiktighet med a ha regler som innebaerer konkurransemessige
ulemper for selskaper som har finansielle instrumenter notert pa Oslo Bars

- Regelverk som gjgr det norske markedet attraktivt som investeringsobjekt

Barsens tilneerming — hgringsforslag:

- Bgrsen foreslar primeaert at det ikke skal stilles krav om kvartalsrapportering, men
at det inntas en anbefaling om rapportering for Q1 og Q3 iht. IAS 34

- Alternativ lgsning; viderefagre krav om kvartalsrapportering for Q1 og Q3 for aksje-
utstedere notert pa Oslo Bgrs med Norge som hjemstat iht. IAS 34.
- rapporteringsfristen pa to maneder viderefares
- kravet om separat rapportering for fjerde kvartal bortfaller (BID
- kravet til kvartalsrapportering bortfaller i sin helhet pa Oslo Axess 0SL0 8RS
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Hva mener aktgrene?
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@vrige bestemmelser pa vei ut

e Plikten til «straks offentliggjgre utstedelsen av nye lanx»,
vphl § 5-8 (4) jf. LF pkt. 3.2 (1) nr 2

* Plikten til a sende forslag til vedtektsendringer til
Finanstilsynet og Oslo Bars, vphl 8 5-8 (6) jf. LF pkt. 2.6 (3)
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Sanksjonering — litt unorsk

o Sanksjonering skal harmoniseres etter gitte kriterier
« Det er mulig a ha strengere sanksjoner enn direktivet
« Sanksjoner skal normalt publiseres

« Regelbrudd av selskaper skal ogsa kunne medfare
sanksjoner mot styret eller ledelse eller andre i selskapet
som har medvirket

» Gebyr til selskaper

- Opptil MEUR 10 eller 5% av omsetning eller dobbel gevinsten
avhengig av hva som er hgyest

* Gebyr til enkeltpersoner

- Opptil MEUR 2 eller dobbel gevinst avhengig av hva som er
hayest

e Brudd pa flaggereglene kan medfgre tap av stemmeretten
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Prospektdirektivet

e Sist endret i 2010 (Direktiv 2010/73/EC)

 Den 30. november 2015 offentliggjorde EU-kommisjonen forslag til
nye prospektregler («Prospektforordningen»)

- Om forslaget vedtas vil Prospektforordningen erstatte det eksisterende
Prospektdirektivet (2003/71/EC)

- Prospektforordningen forventes implementert i norsk rett tidligst i lgpet av fgrste
halvdel av 2017

e Forslag til endringer:
- Unntak fra prospekt ved etterfalgende emisjoner heves fra 10 til 20 %
- Kortere sammendrag
- Kun innta risikofaktorer som er vesentlige og spesielle for utsteder/verdipapirene

- Forenklinger for etterfalgende utstedelser av (noterte) verdipapirer og for sma og
mellomstore bedrifter (noterte og unoterte SMESs).

- «Universelt registreringsdokument»; et valgfritt standardisert
registreringsdokument for «aktive utstedere» som allerede har verdipapirer
notert pa en MTF eller et regulert marked

=> «fast track» prosedyre for godkjennelse av prospekt

Qs
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Betydelige endringer 1 flaggeplikten

(Lovutvalgets forslag til implementering av TD)

» Alle type posisjoner (instrumenter med finansielt oppgjar)
- Finansielle posisjoner, derivater, kurver av aksjer, indekser, mv.

- Gir markedet oversikt over aktgrenes gkonomisk interesse i selskapet
(Bakgrunnen er at slike instrumenter kan benyttes til & bandlegge aksjer
uten at dette blir kjent for markedet)

De instrumenter som har finansielt oppgj@r skal veere deltajustert
- Anvender delta for & beregne aksjeekvivalenter, delta beregnes daglig

Flaggeplikten for retter til aksjer som ikke er utstedt bortfaller

- Fortrinnsretter, andre tegningsretter og konvertible obligasjoner, mv.

Flaggingen skal skje straks men ikke senere enn 4 dager (i dag
straks) == lovutvalget foreslar a viderefgre «strakskravet»

- Nytt skjema for flagging

Det foreslas endringer i konsolideringsreglene ved flagging,

- "forpliktende samarbeid"; “langsiktig felles strategi” om "samordnet
utgvelse av stemmeretter”, dvs. en noe hgyere terskel enn

det som praktiseres i dag. ( |S|l )

OSLO B@RS
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TD — flaggeplikt - eksempel

Konsolidert
beholdning

B. 10.000 C. 10.000 D. 5.000

A. 10.000 aksjer opsjoner med derivater med

fysisk oppgjer finansielt oppgjar tegningsretter

 Dagens regler: Konsolidert beholdning: 25.000 (A+B+D)
* Nye regler: Konsolidert beholdning: 27.000 (A+B+C x delta 0,7)

Qs
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