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Nytt fra Oslo Bgrs

e Offentliggjgring av innsideinformasjon
e Likebehandling ved reparasjonsemisjoner

* Nye regler for kvartalsrapportering



Offentliggjaring av innsideinformasjon

Bakgrunn

e Brev fra Finanstilsynet 19. desember 2016

Plikten i vphl. § 5-2 til 3 offentliggj@re innsideinformasjon «umiddelbart» kan
ikke knyttes til bgrsens apningstid. Pa tvers av bgrsens fortolkning fra tidlig
2000 tallet.

Oslo Bgrs endret sin tolkning med virkning fra 1. april 2017.

Bergrer Oslo Bgrs, Oslo Axess, Merkur Market og Nordic ABM


Presenter
Presentation Notes
Novo Nordisk aksepterte gebyr på DKK 500 000,- ilagt av Dansk Finanstilsyn i 2014



Offentliggjaring av innsideinformasjon

Generelt

e Bergrer all innsideinformasjon som oppstar eller avklares utenfor bgrsens
apningstid hvor vilkarene for utsatt offentliggjering ikke er oppfylt.

 Umiddelbar offentliggjgring av innsideinformasjon — (det tas hgyde for noe
tid til 3 sette seginni et forhold og forberede melding).

- Uventede hendelser: Utenfor normal bemanningstid tillates noe mer tid til 3
omra seg

- Forventede hendelser: Akseptabel handteringstid er normalt kortere enn for
uventede hendelser.

* Ingen generell plikt til 3 ha en dggnkontinuerlig beredskap for @ handtere
evt. informasjonspliktige forhold



Offentliggjaring av innsideinformasjon

Eksempler

Utsatt offentliggjering - Uendret

e Nar innsideinformasjon og utsatt offentliggjgring oppstar utenfor bgrsens
apningstid er det tilstrekkelig a orientere bgrsen f@gr apning neste dag.

Rettede emisjoner — Endret

 Tidligere modell: 1) Emisjon annonseres etter markedets stengetid. 2) Boken
lukkes og selskapets styre vedtar giennomfgring og tildeling samme kveld. 3)
Barsmelding om gjennomf@rt emisjon sendes neste morgen.

e Kan normalt ikke vente til neste morgen med melding, med mindre styremgte
er lagt til neste morgen. Bgrsmelding sendes direkte etter styrets vedtak om
pris, volum, tildeling og evt. andre vesentlige forhold, med mindre kriteriene

s for utsatt offentliggjoring er oppfylt. Qs1n

OSLO B@RS
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Rettet emisjon — eksempel fra mai 2017
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Offentliggjaring av innsideinformasjon

Eksempler

Regnskapsrapporter — noe endret

* Det kan viderefgres at regnskapsrapporter vedtas i styremgter etter
barsslutt og offentliggjgres pa morgenen pafglgende handelsdag,
forutsatt at datoen er kommunisert i finansiell kalender.

* Ved offentliggjgring pa en mandag eller dagen etter helligdag kan styret
senest vedta rapporten kvelden i forveien.



Engasjement fra markedsaktgrene
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Likebehandling ved reparasjonsemisjoner

Bakgrunn

e Bgrsen fegrer tilsyn med likebehandling, jf. vphl. § 5-14

e Bgrssirkulaere 2/2014 — om likebehandling, saerlig i rettede emisjoner
e April 2017 — supplement til sirk. 2/2014

e Omfattende bruk av rettede emisjoner i det norske markedet



Likebehandling ved reparasjonsemisjoner

Om likebehandling

 Tiltakende bruk av kriterier og metoder som utelukker aksjonaerer med
mindre aksjeposter som eies via forvalter fra a delta i rep.emisjoner

e En uheldig utvikling — supplementet veileder pa likebehandling ved
fastsettelse av vilkar og gjennomfgring av reparasjonsemisjoner.

* Reparasjonsemisjon
- Relevant tiltak for @ motvirke usaklig forskjellsbehandling
- Sikre stgrst mulig grad av likebehandling for alle aksjonzerer

- lkke ngdvendigvis et krav — men dersom det gjennomfgres sa er det viktig at
vilkarene er slik at det ikke oppstar usaklig forskjellsbehandling.

L Qs1D

OSLO B@RS


Presenter
Presentation Notes
Vi behandler hver eneste rettede emisjon mtp. likebehandling. 


Likebehandling ved reparasjonsemisjoner

Typetilfeller — kriterier for deltakelse i reparasjonsemisjon

Beholdningsterskler

e Hvis registrert beholdning i VPS benyttes som skjeeringspunkt (f.eks
100.000 aksjer) for deltagelse kan det medfgre at visse aksjonaerer
utelukkes fra reparasjonsemisjonen.

- Forvalterregistrerte aksjer

- Andre aksjekontilgsninger som gjor VPS uegnet som kilde

11 ' !Sl! ,
RS



Likebehandling ved reparasjonsemisjoner

Typetilfeller — kriterier for deltakelse i reparasjonsemisjon

Invitasjon til deltakelse eller allokering av aksjer i rettet emisjon

* Vanlig med utvelgelseskriterium basert pa om en aksjoneer blir invitert til a
delta i den rettede emisjonen

Dette kriteriet kan utfordre likebehandlingsreglene

Sentralt vil veere: reell mulighet til delta

Mulige problemstillinger:

1) tilrettelegger inviterer til den rettede emisjonen pr. telefon, men nar ikke frem til
investor

2) Tilrettelegger kontakter forvalter, men bakenforliggende aksjonaer blir ikke invitert.

Barsen forutsetter gode rutiner og dokumentasjon i invitasjonsprosessen — hvis
invitasjon til deltakelse i rettet emisjon gjgres til vilkar for utvelgelse

g Qs1D
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Nye regler for kvartalsrapportering

Bakgrunn

e EU vil sikre SME selskaper tilgang til kapitalmarkedet — kvartalsrapportering
ansett som en barriere og byrdefullt

- endret i oppdatert rapporteringsdirektiv

e Krav til kvartalsrapportering for selskaper med aksjer notert bortfalt med
virkning for regnskapsaret 2017, etter endring i verdipapirforskriften

e Oslo Bgrs tilpasset seg lovens minimumskrav etter hgringsrunde hgsten 2016

e Spesialregulering for bank- og forsikring som ikke pavirkes av nevnte endring
- lovhjemlet kvartalsrapportering viderefgres

13 ‘ !Sl! ,
RS
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Oslo Børs gjør avveining – sikre markedsplassens funksjon og integritet, men må også ta konkurransemessige forhold med i betraktning. 



Nye regler for kvartalsrapportering

Diverse:

e Kvartalsrapporter som det ikke er lovmessig krav om offentliggjgres som
gvrige regnskapsrapporter, senest samtidig som de offentliggjgres i andre
kanaler. Ingen spesifikk tidsfrist.

Oslo Bgrs IR anbefaling

e Selskapene oppfordres til & publisere kvartalsrapporter i hht IAS 34 for
forste og tredjekvartal, i tillegg til halvar- og arsrapport (Q4 faller helt ut)
innen den 15. i andre maneden etter regnskapsperiodens utgang.

* Bgrsen oppfordret selskapene til a ta stilling til fremtidig
kvartalsrapportering og eventuelt ha en velbegrunnet forklaring hvis dette
ikke anses som ngdvendig. (Sirk. 4/2016)

. Qs1o

OSLO B@RS



Nye regler for kvartalsrapportering

Annonsert at Q1-2017 tall vil bli offentliggjort

Likviditetssegment Beskrivelse Antall selskaper Andel med Q1-
(31.12.2016) 2017 rapport
OBX 25 mest likvide 25 100%
selskapene
OB Match >10 handler per dag, 119 100%
likviditetsgarantist
OB Standard < 10 handler per dag, 25 21/83%
ingen likviditetsgarantist
OB EK bevis* Alle de noterte EK 19 100%
bevisene
Oslo Axess Alle selskaper notert pa 21 16/76%
Oslo Axess
Merkur Market**  Alle selskaper notert pd 11 549%

Merkur Market

*Fortsatt underlagt lovkrav om kvartalsrapportering ** Aldri hatt krav om kvartalsrapportering



Stort engasjement fra investorer og analytikere
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Fra forste kvartal 2017 holder ~ Forklaringen finner vi i kapital-
det & rapportere halvarlig for selska-  verdimoxdellen, som viser sammen-
pene notert pa Oslo Bors. hengen mellom forventet avkast-

Norske Finansanalytikeres ningog risikoien aksje. Beta stir
Forening (NFF) gjennomforte en  her for den systematiske risikoen,
omfattende undersokelse dadisku-  uttrykt ved aksjens volatilitet. Om
sjonen om en lovendring forst bl aksjen svinger mer enn markedet,
kjent. Den viste at hare 10 prosent  vil betaverdien stige til aver | - og
avnorske investorer stotter redusert  avkastningskravet til investor oker.

DN 18. mai 2016
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B Investorer er mer villige til din-  pd rapporteringsdagen. Til sam-
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B Hyppigere rapportering gir l-  hvert halvir - altsh 24 prosent hay-
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prisingen av aksjer pasitivt. Arsaken? Jo lengre tid det gar
W Hyppigere reduse-  mellom hver jostor-

prosent ekt beta mot 24 prosent
storre kursutslag i nevmte analyse),
kean vi regnc oss frem til verdien av
4 rapportere kvartalsvis ved Belp av
Gordons vekstiormel.

La css illustrere dette med et ck-
sempel, bwor vi setter risikofri rente.
til LIS prosent og risikopremien i
5 prosent:

“To selskaper har begge Arlig fri
kontantstram pd 160 millioner kro-

rer risikoen for asymmetrisk in-  re blir informasjonsgapet som skal
formasjon i markedet og wovlig  utlignes markedet. Desto storre er
innsidehandel. opsA risiknen for asymmetrisk in-
formasjon.

Flere akademiske studier har

konkludert med at hyppigere rap-  [Dersom vi antar at effckten pa
portering reduserer kapitalkostna-  hetaverdiene tilsvarer halvparten
den til noterte selskaper og forer 6] av forskjellen § kursutslagene pa
heyere prising. rapporteringsdagen (det vil si 12

ner
Oslo Bars o Axesd), en drlig vekst
P4 2 prosent og null gield. Det ene
selskapet rapporterer kvartalsvis o
haren betaverd pa. . mens det andre
rapporterer halvirdig og haren beta
A 112 Davil forskjellen i erds vere
490 milliomer kroner, og selskapet
‘med lavest beta vil ha en markeds-
verdi som er 14 prosent heyere

Basert pA samme modell: Om
det knster selskapene mindre enn

med kvartalsrapporter. Der ma vi
sinss enige. T vir digitale tidsalder

20 millioner kroner dretd
halvidi

erdet 4 auto-

rapparterek
bor de dermed uf fra ekonomiske
hensyn publisere kvartalseapporter

Vi har sympati for at finansdirck-
terene finner kvartabsrapportering
krevende.

Vi merker oss imidlertid at Fol-
ketrypdfondet, den storste institu-
sjonelle investoren pa Oslo Bors,
er kritisk til forslaget om redusert
krav tl rapportering (innlegg i DN
18. mai 2016). Argumentet om at
rappartering er ressurskrevende,
svekkes av utviklingen av aye o
‘mer offektive regnskaps- og rappor-
teringsverktay, mener fondet, o det
opplordrer selskapene til  fortsette

oppad bred distribusjon. e
I sum handler dette om kapital-
‘markedets effekdivitet, som eri bade
myndighetenes, borsens, utsteder-
nes, investarenes og det norske sam-
fumnets interesse & opprettholde.

Vi mener det vil lenne seg 4 fort-
sette med kvartalsrapportering for
de aller fleste selskapene pa Oslo
Bars.

‘Thomas Nielsen, forvalier 1 Odin
Teodor Sveen-Nilsen, analytiker
i Snedbank

André Baustad Benonisen Prydz,
rddgiver i Crux Advisers

Finansavisen 27. desember 2016
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