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Agenda

• Løpende informasjonsplikt og utsatt 
offentliggjøring

• Periodisk rapportering

⇒ Fokus på dagens utfordringer og forestående 
regelverksendringer

Øvrige endringer i regelverket:

• Primærinnsidere

• Ny prospektforordning

• Flagging

• Etc.
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Lov- og 
forskriftsgivende 

myndigheter:

Regulering av verdipapirhandelen i Norge

EU
Stortinget

Finansdepartementet
Finanstilsynet

NUES (Norsk Utv. for Eierstyring 
og Selskapsledelse)

Norsk Institutt for 
Styremedlemmer

Fondsmeglerforbundet
Regnskapsstiftelsen

Finansanalytikerforeningen
Norsk Investor Relations Forening

m.fl.

Anbefalinger / 
beste praksis

Oslo Børs’ egne regler

Utstederregler, Handels- og Medlemsregler
Børssirkulærer

Børsklagenemndens vedtak 
Børsens vedtak og uttalelser

Børsloven
Verdipapirhandelloven

Børsforskriften
Verdipapirforskriften
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Informasjonsplikten



Hensyn bak informasjonsplikten

• Velfungerende verdipapirmarkeder, 
herunder korrekt prising av aksjer

• Forebygge markedsmisbruk og 
innsidehandel, sikre lik informasjon i 
markedet / investorbeskyttelse

⇒ informasjonsflyt fra de noterte 
..selskapene er avgjørende 

Hva sier loven/løpende forpliktelser;

”Utsteder skal uoppfordret og umiddelbart offentliggjøre 
innsideinformasjon som direkte angår utsteder
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Informasjonsplikt for innsideinformasjon

• Fristen for offentliggjøring "uoppfordret og umiddelbart" 
praktiseres strengt

- "Kostnaden" ved å være børsnotert 

• Kan være utfordrende, særlig i "urolige tider"
- Hva er informasjonspliktig og hva bør man offentliggjøre?
- Børsen erfarer at det sitter lengre inn å publisere "dårlig nytt" enn positive 

nyheter…(og man trenger gjerne mer tid)
- Behov for restrukturering/større endringer – kan man holde tilbake årsaken?
=> Ikke undervurder markedets evne til å håndtere usikkerhet

• Konsekvensen av å underkommuniserer / holde tilbake info
- Undergraver tilliten til selskapet (og markedsplassen)
- Kritikk / overtredelsesgebyr / straffeforfølgning
- Lovens/Børsens «minimumskrav» er ikke nødvendigvis det samme som god 

IR-policy
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Nylige hendelser – et eksempel

26/2 Q4- rapport: «Til tross for 
svakere makroutvikling, er det 
en positiv utvikling i 
tapsutsatte engasjement»

21/4 Melding om økte 
nedskrivninger og fortrinnsretts-
emisjon; «Styret i Sandnes 
Sparebank har besluttet å endre 
det foreløpige regnskapet for 
2015 som følge av økte 
nedskrivninger knyttet til to av 
bankens engasjementer»

Kurs ned 22,5 %
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Dagen etter kom dette (DN 22.04.2016)
«De store utlånstapene i Sandnes Sparebank ser ut til å inneholde alle 
elementene som trengs i en ordentlig skandale». Her finner vi det 
sjokkerende, de store beløpene, et element av hemmelighold og at bankens 
ledelse tilsynelatende ikke har gjort jobben sin. Bankanalytiker Bengt Kirkøen
i Swedbank sier til DN at dette er dårlig bankhåndverk. Hvorvidt det bør få 
konsekvenser for noen, mener han er opp til bankens styrende organer å 
bestemme (…).»

«Også interessant og urovekkende 
er at banksjef Svein Ivar Førland 
sier til DN at det som utløste 
nedskrivningene inntraff allerede i 
mars. Med så betydelige 
konsekvenser er det et opplagt 
spørsmål om ikke banken burde ha 
informert aksjemarkedet om dette 
mye før. At banken i ukevis sitter 
og ruger på kursrelevant 
informasjon om store 
engasjementer som har gått surt, 
har en opplagt risiko for lekkasjer 
og ulovlig innsidehandel (…).»
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Adgang til utsatt offentliggjøring

• ”Utsteder kan utsette offentliggjøring av … [innsideinformasjon 
som direkte angår selskapet] for ikke å 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 høringsnotat av 2004) 

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

• Selv om adgangen i praksis kanskje ikke har vist seg å være så 
snever som først antatt, må de tre kumulative vilkårene oppfylles

=> Husk også listeføringsplikt og å orientere Børsen
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Mottak av info - dette fungerer godt

Underhåndenvarsel 2007-2014
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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.





Listeføring - hvor går det galt? 
• I trinnvise prosesser vil det potensielt sett kunne være veldig mange 

personer som er satt i innsideposisjon, herunder;
- Ansatte i selskapet, rådgivere, motpart i forhandlinger og deres rådgivere, etc.
- Fare for misbruk/innsidehandel øker med antall involverte personer og påløpt tid

• Kan man utligne informasjon på et tidligere stadium?

• Formalfeil ved listeføring:
- Skilles ikke mellom innsideliste og «prosjektliste»
- Primærinnsidere oppføres ikke på innsidelisten «fordi de står jo på 

primærinnsiderlisten»
- Varsler ikke personer på listen om oppføring og hva det innebærer
- "Slurv" med dato/klokkeslett, årsak til at personen er på listen, osv.
- Noen (mindre) selskaper har prøvd å gjøre dette enkelt ved å

oppføre alle ansatte på listen

• Listeføring er en viktig forpliktelse som bidrar til å redusere 
spredning og hindre misbruk av slik informasjon, samt viktig av 
notoritetshensyn.
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Antall på innsidelisten?
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Taushetsplikt og tilbørlig 
informasjonshåndtering

"Den som har innsideinformasjon må 
ikke gi slike opplysninger til 
uvedkommende", vphl § 3-4 (1)

• Hvem er vedkommende
- ansatte i selskapet, andre primærinnsidere,

aksjonærer?

• Kan man gi journalister innside-
informasjon gitt avtale om 
konfidensialitet?

• Publisering på web med sperre-
funksjonalitet (jf Børsens brev)
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Guiding/offentliggjøring av fremtidsutsikter
– hvilke regler gjelder?

• Ingen særskilt regulering
- Må vurderes i lys av informasjonsplikt/utsatt offentliggjøring
- Selskapene er ikke pålagt å gi informasjon om fremtidsutsikter
- Men velger man å "guide" beveger man seg inn i et strammere regime
- Det er krav om resultatvarsel / korrigeringer av fremtidsutsikter når 

selskapet avdekker avvik i forhold til selskapsskapte forventninger
=> Man kan altså ikke påberope seg utsatt offentliggjøring dersom 

[vesentlige] avvik fra forventninger [selskapet har skapt] avdekkes

• Oslo Børs’ IR-anbefaling av 2014
- Fra pkt. 2.3: Selskapet bør ha en policy på hvordan og i hvilken grad 

man skal gi informasjon om fremtidsutsikter/guiding og være konsistent 
i sin informasjonsgivning. Endringer i policy bør kommuniseres.
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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

• Virkeområdet MAD
- Innsidehandel, markedsmanipulasjon, rapportering av 

mistenkelige transaksjoner, løpende informasjonsplikt 
og utsatt offentliggjøring, meldeplikt og røde perioder 
for primærinnsidere, Whistleblower-regime 

• I tillegg har MAR regler om: 
- Samarbeid både 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



MAR – innsideinformasjon felles legal def.
• Innsideinformasjonsbegrepet i det vesentlige samme 

innhold i begrepet, med enkelte presiseringer.

• Vilkåret om "presise opplysninger"
- Presiseres at i en trinnvis prosess, så kan hvert enkelt trinn utgjøre 

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

• Eksempler på informasjon i en trinnvis prosess som kan 
utgjøre innsideinformasjon:

- Status i kontraktsforhandlinger
- Enighet om enkeltvilkår i kontraktsforhandlinger/en 

plasseringssituasjon

=> Ingen vesentlige avvik fra dagens praktisering
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Nye MAD/MAR 
• Utsatt offentliggjøring videreføres men i en litt annen form

- Utsteder skal samtidig som børsmeldingen offentliggjøres, underrette 
Finanstilsynet om at det har vært utsatt off.

- Fortsatt krav til listeføring, men mer detaljert "format"

• Ulemper ved den nye løsningen
- Ingen kontroll underveis av de selskapene som har utsatt off. 

(overvåking av lekkasjer, kursutvikling, mm.)
- Utsteder kan i ettertid hevde utsatt off. og det er vanskelig å etterprøve 

dette
- Børsen får ikke veiledet underveis slik vi gjør i dag, både ved selve 

mottaket og mens utsatt off. pågår

• Konklusjon – mindre kontroll med selskaper som beslutter 
utsatt off. 
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Hvilke muligheter har Børsen / selskapene

• Kan vi regulere underhåndenvarsling i 
egne regler?

- Alle utsatt off. må varsles
- Svenske-modellen hvor kun noen få prosesser 

meldes utsatt off.

• Kan Børsen ha en rolle i rapporteringen til 
Finanstilsynet

- Derved bevare dagens modell samtidig for å 
effektivisere rapporteringen til FT
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Særskilt om primærinnsidere



Primærinnsidere, vphl § 3-6

• Primærinnsidere omfatter styremedlem, 
ledende ansatte, revisor, medlem av 
kontrollkomité, varamedlem, observatør, 
styresekretær og direksjonssekretær 

• Selskapet skal sende en ajourført liste til 
børsen over primærinnsidere, samt deres 
nærstående dersom disse innehar finansielle 
instrumenter utstedt av selskapet

• Primærinnsiderlisten skal oppdateres løpende

• Primærinnsidere har undersøkelses- og 
meldeplikt

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

20



Meldepliktig handel kan være kurssensitiv
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MAR - meldeplikt for primærinnsidere
• Primærinnsidere og deres nærstående skal melde alle 

transaksjoner i finansielle instrumenter

• Melding skal sendes til tilsynsmyndigheten i hjemstaten og til 
utstederselskapet

• Primærinnsidermelding skal sendes straks, og senest innen 3 
handelsdager etter transaksjonen

• Beløpsgrense på 5000 €/år (medlemsstaten kan i nasjonal rett øke 
til 20 000 €/år)

• Utsteder skal føre primærinnsiderliste, samt liste over 
primærinnsidernes nærstående

MAR - røde perioder 
• Forbudt for primærinnsidere å handle 30 dager før selskapet 

legger frem halvårs- eller helårsrapportering

• Primærinnsiders undersøkelsesplikt bortfaller med nye MAD/MAR
- Usikkert om undersøkelsesplikten videreføres i Norsk rett
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Periodisk informasjonsplikt



Periodisk info.plikt: Dagens regler

• Verdipapirhandelloven / verdipapirforskriften kap. 5

• Virkeområde: Selskaper notert på Oslo Børs eller Oslo Axess
med Norge som hjemstat

- Regnskapskontrollen ligger hos Finanstilsynet

• Årsrapport 
– Styrets forslag til årsregnskap (revidert), årsberetning 

og erklæring fra styrets medlemmer og daglig leder
– Offentliggjøringsfrist: 4 måneder. 

• Delårsrapporter (halvår og kvartal)
– Aksjeutstedere må offentliggjøre kvartalsrapporter (låntagere 

halvårsrapport)
– Halvårsregnskap, halvårsberetning og erklæring fra styrets medlemmer 

og daglig leder
– Offentliggjøringsfrist: senest 2 måneder. 
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Fin. rapportering – noen utfordringer
• I utgangspunktet utsatt offentliggjøring frem til selskapets styret 

vedtar rapporten
- Kan likevel ikke holde tilbake vesentlige begivenheter som påvirker 

regnskapet
- Bør vurdere å ha styremøtet utenfor åpningstid 
- Taushetsplikt og tilbørlig informasjonsbehandling

• Tidsfrister
- Finanstilsynet praktiserer fristene strengt, dvs. fristdagen innen 24:00 

(og FT har ikke hjemler for fristutsettelse)
- Endres planlagt dato for offentliggjøring av regnskapsrapporter innen 

=> husk oppdatering av finansiell kalender

• Hva om revisjonsberetningen ikke er "ren"?
- Har revisor funnet at regnskapet ikke bør fastsettes, gitt merknader, 

presiseringer eller tatt forbehold i revisjonsberetningen, skal melding 
om dette sendes Finanstilsynet og Oslo Børs så snart 
revisjonsberetningen er mottatt av utsteder, vphl. § 5-8 (5)
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Endring av Rapporteringsdirektivet 
(Transparency Directive)

• Regulerer bl.a. noterte selskapers; 
- Regnskapsrapportering, offentliggjøring av meldinger, 

flaggeplikten, samt hjemstatsregulering innenfor disse 
områdene

• Rapporteringsdirektivet er et minimumsdirektiv, som 
gir nasjonale myndigheter anledning til å gi strengere 
regler i nasjonal lovgivning

• Direktivet ble vedtatt i 2013. Gjennomføring i 
medlemsstatene innen 26. november 2015

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

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

=> Reglene forventes å tre i kraft (tidligst) i januar 2017. 

26



Hovedendringene – periodisk rapportering

• Ikke lenger krav til kvartalsrapportering, kun halv- og helår
- Nasjonal lovgivning kan som utgangspunkt ikke stille strengere krav 

(fullharmoniseringsregel)
- Unntak dersom nasjonalstaten mener det er behov for kvartalsrapportering 

("kost/nytte" skal stå i rimelig forhold)
- Kvartalsrapportering for finansinstitusjoner kan opprettholdes 

• Halvårsrapporten må offentliggjøres innen 3 mnd., men 
lovutvalget har innstilt på 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."
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Krav til "frivillig rapportering"?
• Utvalget antar at mange utstedere frivillig vil fortsette med å 

rapportere i tråd med IAS 34, da investorene og markedet vil 
etterspørre slik informasjon

- Utvalget foreslår ikke å stille krav til slike frivillige rapporter, men anbefaler at det 
fremgår tydelig hvorvidt delårsrapporten følger regnskapsmessige prinsipper. 
Dette for å unngå uklarhet om hvilken type informasjon rapporten representerer.

• Vil Finanstilsynet føre tilsyn med "frivillig" finansiell rapportering?
- Det må vurderes konkret om slike rapporter anses som “annen finansiell 

rapportering” og således faller inn under Finanstilsynets regnskapskontroll 

• Oslo Børs kan fortsatt velge å videreføre krav om kvartals-
rapportering i utstederreglene

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



Børsens tilnærming
• Sikre markedsplassens funksjon og integritet

- Kvartalsrapportering er en praksis som har lang tradisjon i det norske markedet
- Investorer/andre brukere må sikres tilstrekkelig og relevant informasjon
- Minimere faren for handel på innsideinformasjon og vilkårlig informasjonsflyt

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

• Konkurransemessige forhold
- Bør utvises forsiktighet med å ha regler som innebærer konkurransemessige 

ulemper for selskaper som har finansielle instrumenter notert på Oslo Børs
- Regelverk som gjør det norske markedet attraktivt som investeringsobjekt

• Børsens tilnærming – høringsforslag:
- Børsen foreslår primært at det ikke skal stilles krav om kvartalsrapportering, men 

at det inntas en anbefaling om rapportering for Q1 og Q3 iht. IAS 34
- Alternativ løsning; videreføre krav om kvartalsrapportering for Q1 og Q3 for aksje-

utstedere notert på Oslo Børs med Norge som hjemstat iht. IAS 34. 
- rapporteringsfristen på to måneder videreføres 
- kravet om separat rapportering for fjerde kvartal bortfaller 
- kravet til kvartalsrapportering bortfaller i sin helhet på Oslo Axess
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Hva mener aktørene?

DN 18. mai 16
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Øvrige bestemmelser på vei ut

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

• Plikten til å sende forslag til vedtektsendringer til 
Finanstilsynet og Oslo Børs, vphl § 5-8 (6) jf. LF pkt. 2.6 (3)
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Sanksjonering – litt unorsk
• Sanksjonering skal harmoniseres etter gitte kriterier

• Det er mulig å ha strengere sanksjoner enn direktivet

• Sanksjoner skal normalt publiseres

• Regelbrudd av selskaper skal også kunne medføre 
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 høyest

• Gebyr til enkeltpersoner
- Opptil MEUR 2 eller dobbel gevinst avhengig av hva som er 

høyest

• Brudd på flaggereglene kan medføre tap av stemmeretten
32



Prospektdirektivet

• 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 løpet av første 
halvdel av 2017

• Forslag til endringer:
- Unntak fra prospekt ved etterfølgende emisjoner heves fra 10 til 20 %
- Kortere sammendrag
- Kun innta risikofaktorer som er vesentlige og spesielle for utsteder/verdipapirene
- Forenklinger for etterfølgende utstedelser av (noterte) verdipapirer og for små og 

mellomstore bedrifter (noterte og unoterte SMEs).
- «Universelt registreringsdokument»; et valgfritt standardisert 

registreringsdokument for «aktive utstedere» som allerede har verdipapirer 
notert på en MTF eller et regulert marked

=> «fast track» prosedyre for godkjennelse av prospekt 
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Flaggeplikt



Betydelige endringer i flaggeplikten 
(Lovutvalgets forslag til implementering av TD)

• Alle type posisjoner (instrumenter med finansielt oppgjør)
- Finansielle posisjoner, derivater, kurver av aksjer, indekser, mv.
- Gir markedet oversikt over aktørenes økonomisk interesse i selskapet 

(Bakgrunnen er at slike instrumenter kan benyttes til å båndlegge aksjer 
uten at dette blir kjent for markedet)

• De instrumenter som har finansielt oppgjør skal være deltajustert
- Anvender delta for å 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 foreslår å videreføre «strakskravet»

- Nytt skjema for flagging

• Det foreslås endringer i konsolideringsreglene ved flagging,
- "forpliktende samarbeid"; “langsiktig felles strategi” om "samordnet 

utøvelse av stemmeretter", dvs. en noe høyere terskel enn
det som praktiseres i dag.
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TD – flaggeplikt - eksempel

Konsolidert 
beholdning

A. 10.000 aksjer
B. 10.000 

opsjoner med 
fysisk oppgjør

C. 10.000 
derivater med 

finansielt oppgjør

D. 5.000 
tegningsretter

• Dagens regler: Konsolidert beholdning: 25.000 (A+B+D)

• Nye regler: Konsolidert beholdning: 27.000 (A+B+C x delta 0,7)
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Spørsmål?
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