
Nytt fra Oslo Børs 
Thomas Borchgrevink 
Direktør markedsovervåking og -administrasjon 

13. juni 2017 – Verdipapirseminar 



Nytt fra Oslo Børs 

2 

• Offentliggjøring av innsideinformasjon 

• Likebehandling ved reparasjonsemisjoner 

• Nye regler for kvartalsrapportering 



Offentliggjøring av innsideinformasjon 

Bakgrunn 
• Brev fra Finanstilsynet 19. desember 2016 

• Plikten i vphl. § 5-2 til å offentliggjøre innsideinformasjon «umiddelbart» kan 
ikke knyttes til børsens åpningstid. På tvers av børsens fortolkning fra tidlig 
2000 tallet.  

• Oslo Børs endret sin tolkning med virkning fra 1. april 2017. 

• Berører Oslo Børs, Oslo Axess, Merkur Market og Nordic ABM  
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Presenter
Presentation Notes
Novo Nordisk aksepterte gebyr på DKK 500 000,- ilagt av Dansk Finanstilsyn i 2014



Offentliggjøring av innsideinformasjon 

Generelt 
• Berører all innsideinformasjon som oppstår eller avklares utenfor børsens 

åpningstid hvor vilkårene for utsatt offentliggjøring ikke er oppfylt.  

• Umiddelbar offentliggjøring av innsideinformasjon – (det tas høyde for noe 
tid til å sette seg inn i et forhold og forberede melding).  

- Uventede hendelser: Utenfor normal bemanningstid tillates noe mer tid til å 
områ seg 

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

• Ingen generell plikt til å ha en døgnkontinuerlig beredskap for å håndtere 
evt. informasjonspliktige forhold 
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Offentliggjøring av innsideinformasjon 

Eksempler 
Utsatt offentliggjøring - Uendret 

• Når innsideinformasjon og utsatt offentliggjøring oppstår utenfor børsens 
åpningstid er det tilstrekkelig å orientere børsen før åpning neste dag. 

 

Rettede emisjoner – Endret 

• Tidligere modell: 1) Emisjon annonseres etter markedets stengetid. 2) Boken 
lukkes og selskapets styre vedtar gjennomføring og tildeling samme kveld. 3) 
Børsmelding om gjennomført emisjon sendes neste morgen.  

• Kan normalt ikke vente til neste morgen med melding, med mindre styremøte 
er lagt til neste morgen. Børsmelding sendes direkte etter styrets vedtak om 
pris, volum, tildeling og evt. andre vesentlige forhold, med mindre kriteriene 
for utsatt offentliggjøring er oppfylt.  5 

Presenter
Presentation Notes
Helgeeksempel – på utsatt offentliggjøring



Rettet emisjon – eksempel fra mai 2017 
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NB! Kl. 23.44 

Presenter
Presentation Notes
Awilco LNG. Rettet emisjon gjennomført 18. mai



Offentliggjøring av innsideinformasjon 

Eksempler 
Regnskapsrapporter – noe endret 

• Det kan videreføres at regnskapsrapporter vedtas i styremøter etter 
børsslutt og offentliggjøres  på morgenen påfølgende handelsdag, 
forutsatt at datoen er kommunisert i finansiell kalender.  

• Ved offentliggjøring på en mandag eller dagen etter helligdag kan styret 
senest vedta rapporten kvelden i forveien.  
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Engasjement fra markedsaktørene 
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Likebehandling ved reparasjonsemisjoner 

Bakgrunn 
• Børsen fører tilsyn med likebehandling, jf. vphl. § 5-14 

• Børssirkulære 2/2014 – om likebehandling, særlig i rettede emisjoner 

• April 2017 – supplement til sirk. 2/2014 

• Omfattende bruk av rettede emisjoner i det norske markedet 
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Likebehandling ved reparasjonsemisjoner 

Om likebehandling 
• Tiltakende bruk av kriterier og metoder som utelukker aksjonærer med 

mindre aksjeposter som eies via forvalter fra å delta i rep.emisjoner 

• En uheldig utvikling – supplementet veileder på likebehandling ved 
fastsettelse av vilkår og gjennomføring av reparasjonsemisjoner. 

 

• Reparasjonsemisjon 
- Relevant tiltak for å motvirke usaklig forskjellsbehandling 

- Sikre størst mulig grad av likebehandling for alle aksjonærer 

- Ikke nødvendigvis et krav – men dersom det gjennomføres så er det viktig at 
vilkårene er slik at det ikke oppstår usaklig forskjellsbehandling. 
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Presenter
Presentation Notes
Vi behandler hver eneste rettede emisjon mtp. likebehandling. 



Likebehandling ved reparasjonsemisjoner 

Typetilfeller – kriterier for deltakelse i reparasjonsemisjon 
Beholdningsterskler 

• Hvis registrert beholdning i VPS benyttes som skjæringspunkt (f.eks 
100.000 aksjer) for deltagelse kan det medføre at visse aksjonærer 
utelukkes fra reparasjonsemisjonen.  

- Forvalterregistrerte aksjer 

- Andre aksjekontiløsninger som gjør VPS uegnet som kilde  
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Likebehandling ved reparasjonsemisjoner 

Typetilfeller – kriterier for deltakelse i reparasjonsemisjon 
Invitasjon til deltakelse eller allokering av aksjer i rettet emisjon 

• Vanlig med utvelgelseskriterium basert på om en aksjonær blir invitert til å 
delta i den rettede emisjonen 

• Dette kriteriet kan utfordre likebehandlingsreglene 

• Sentralt vil være: reell mulighet til delta  

• Mulige problemstillinger:  
1) tilrettelegger inviterer til den rettede emisjonen pr. telefon, men når ikke frem til 
investor  

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

• Børsen forutsetter gode rutiner og dokumentasjon i invitasjonsprosessen – hvis 
invitasjon til deltakelse i rettet emisjon gjøres til vilkår for utvelgelse 
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Nye regler for kvartalsrapportering 

Bakgrunn 
• EU vil sikre SME selskaper tilgang til kapitalmarkedet – kvartalsrapportering 

ansett som en barriere og byrdefullt  
- endret i oppdatert rapporteringsdirektiv 

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

• Oslo Børs tilpasset seg lovens minimumskrav etter høringsrunde høsten 2016  

• Spesialregulering for bank- og forsikring som ikke påvirkes av nevnte endring 
 lovhjemlet kvartalsrapportering videreføres 
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Presenter
Presentation Notes
Vis til Marias innlegg fra juni 2016 – hvor var vi i prosessen da?Høringsrunden fra lovutvalget nettopp avsluttet.Forventet at endringene i vphl. / verdipapirforskriften ville tre i kraft 1. januar 2017Oslo Børs gjennomført omfattende benchmark over hele Europa -  varierende funnOslo Børs ikke konkludert på om vi skulle regulere dette i eget regelverk. Vurderer ulike løsninger – høringsrunde på trappeneOslo Børs gjør avveining – sikre markedsplassens funksjon og integritet, men må også ta konkurransemessige forhold med i betraktning. 



Nye regler for kvartalsrapportering 

Diverse: 
• Kvartalsrapporter som det ikke er lovmessig krav om offentliggjøres som 

øvrige regnskapsrapporter, senest samtidig som de offentliggjøres i andre 
kanaler. Ingen spesifikk tidsfrist. 

 

Oslo Børs IR anbefaling 
• Selskapene oppfordres til å publisere kvartalsrapporter i hht IAS 34 for 

første og tredjekvartal, i tillegg til halvår- og årsrapport (Q4 faller helt ut) 
innen den 15. i andre måneden etter regnskapsperiodens utgang.  

• Børsen oppfordret selskapene til å ta stilling til fremtidig 
kvartalsrapportering og eventuelt ha en velbegrunnet forklaring hvis dette 
ikke anses som nødvendig. (Sirk. 4/2016) 
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Nye regler for kvartalsrapportering 

Annonsert at Q1-2017 tall vil bli offentliggjort 

15 

Likviditetssegment Beskrivelse Antall selskaper 
(31.12.2016) 

Andel med Q1-
2017 rapport 

OBX 25 mest likvide 
selskapene 

25 100% 

OB Match >10 handler per dag, 
likviditetsgarantist 

119 100% 

OB Standard < 10 handler per dag, 
ingen likviditetsgarantist 

25 21/83% 

OB EK bevis* Alle de noterte EK 
bevisene 

19 100% 

Oslo Axess Alle selskaper notert på 
Oslo Axess 

21  16/76% 

Merkur Market** Alle selskaper notert på 
Merkur Market  

11 54% 

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



Stort engasjement fra investorer og analytikere 
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DN 18. mai 2016 

Finansavisen 27. desember 2016 

Presenter
Presentation Notes
Oppmykning av regelverket. Skulle egentlig kommet med Transparency II
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