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1 Innledning

1.1 Presentasjon av tema

Tema for oppgaven er barsnoterte selskapers lgpende informasjonsplikt.
Informasjonsplikten skal sikre verdipapirmarkedets integritet og bidra til gkt tillit blant
markedsaktgrene. Formalet med informasjonsplikten er a sikre aktarene lik tilgang til
kursrelevant informasjon, slik at de kan foreta en riktig prising av aksjene.

Informasjonsplikten bidrar saledes ogsa til & hindre misbruk av innsideinformasjon.

Utstedernes Igpende informasjonsplikt inntrer der hvor utsteder har innsideinformasjon om
selskapet eller dets finansielle instrumenter. Med innsideinformasjon forstas presise
opplysninger om begivenheter som er egnet & pavirke kursen og som ikke er offentlig
tilgjengelig eller aliment kjent. Det er kun innsideinformasjon som direkte angar utsteder

som er informasjonspliktig.

Informasjonspliktig innsideinformasjon skal uoppfordret og umiddelbart sendes bgrsen for
offentliggjering. Utsteder kan unntaksvis utsette offentliggjering av innsideinformasjon
dersom det foreligger legitime interesser, utsettelsen ikke er villedende for markedet og
forutsatt at opplysningene holdes konfidensielle. Utsteders behov for konfidensialitet veies

opp mot markedets behov for informasjon.

Reglene om informasjonsplikten er et resultat av harmonisering med EU-retten.

Markedsmisbruksdirektivet, som reglene bygger pa, er et fullharmoniseringsdirektiv.



1.2 Avgrensning

De bgrsnoterte selskapenes informasjonsplikt kan systematisk deles i tre kategorier:
Lapende, periodisk og hendelser som er prospektpliktige®. Utsteder skal utarbeide prospekt
ved opptak til notering og ved senere offentlige tilbud om tegning og kjgp av aksjer.
Utsteder er ogsa underlagt en periodisk informasjonsplikt knyttet til finansiell informasjon.
Den finansielle informasjonen skal offentliggjeres hvert kvartal, i tillegg til arsberetning og
arsregnskap. Den periodiske informasjonsplikten skiller seg dermed fra den lgpende ved at
den inntrer regelmessig og vil saledes ikke bli behandlet.

Innsideinformasjonsbegrepet fungerer som et koblingsord mellom ulike rettsfakta og —
virkninger. Informasjonsplikt er kun én av disse virkningene. Andre virkninger av
innsideinformasjon er blant annet handleforbud, taushetsplikt og radgivnings- og
tilskyndelsesforbud (se verdipapirhandelloven kapittel 2). Disse adferdsreglene, som er

straffesanksjonerte, retter seg mot investorene og vil fglgelig ikke bli behandlet.

Utstederne har ogsa en plikt til & etterkomme krav fra kompetent myndighet om utlevering
av opplysninger i kontrollgyemed, jf. bgrsloven 8 5-7 annet ledd. Selv om opplysningen
materielt vil kunne veere de samme som de informasjonspliktige, har opplysningsplikten et

annet formal og vil ikke bli behandlet.

Forsettlige og uaktsomme brudd pa informasjonsplikten vil veere belagt med straff, jf.
barsloven § 9-1 annet ledd og verdipapirhandelloven § 14-3. Alternativt vil overtredelser
kunne medfere administrative sanksjoner som for eksempel overtredelsesgebyr eller
suspensjon. Sanksjonene inntrer naturligvis farst etter at en overtredelse er konstatert og
bidrar dermed lite til avklaringen av innholdet i informasjonsplikten. Det avgrenses derfor

mot en behandling av reaksjons- og sanksjonssystemet.

Informasjonsplikten gjelder i utgangspunktet ogsa for obligasjoner og andre finansielle
instrumenter, jf. barsloven 8 5-7. | det fglgende vil kun informasjonsplikt knyttet til noterte

aksjer bli behandlet. Vurderingstemaene vil imidlertid i stor utstrekning veere tilsvarende

! Ot.prp.nr.73 (1999-2000) s. 115



2 Generelt

2.1 Bakgrunn

Over lengre tid har Den Europeiske Union (EU) hatt som mal a etablere et integrert
europeisk finansmarked og har med det mal for gyet publisert en 42 punkts Financial
Services Action Plan som har veert bakgrunnen for sentrale direktiver om finansmarkedene

de senere arene.

Regelverksprosessen for finansmarkedene har veert gjenstand for en alternativ
behandlingsmate i EU-systemet, en sakalt komitologiprosess. Bakgrunnen for dette har
blant annet vaert tidshensyn. Prosessen gar i korte trekk ut pa at Europaparlamentet vedtar
et rammedirektiv, sakalt niva 1-regulering. Dette detaljeres og utdypes gjennom niva 2-
direktiver fra Kommisjonen og veiledende niva 3-radgivning fra Committee of European

Securities Regulators (CESR). I tillegg kommer kontroll med gjennomfaringen pa niva 4.

Norge har forpliktet seg til & gjennomfare direktivene i norsk rett ved a innta disse som
vedlegg til E@S-avtalen. Direktiv 2003/6/EF om innsidehandel og markedsmisbruk
(markedsmisbruksdirektivet eller MAD) er gjennomfart i norsk rett ved bestemmelser i
barsloven og verdipapirhandelloven. Markedsmisbruksdirektivet erstattet ved innfgringen
innsidedirektivet fra 1989 (89/592/EF), jf. MAD artikkel 20, som de tidligere norske

reglene var basert p&’,

Videre danner direktiv 2004/25/EF om overtagelsestilbud, direktiv 2004/39/EF om
markeder for finansielle instrumenter (MiFID) og direktiv 2004/109/EF om utsteders
informasjonsplikter (transparencydirektivet) grunnlaget for den nye verdipapirhandelloven

og barsloven som delvis tradte i kraft 1. november 2007.

* Bgrslov av 17. juni 1988 nr. 57



2.2 Hensyn

Hensynene bak regelverket far relevans der det oppstar tolkningstvil mellom ulike
rettskilder, ved at man bgr velge det tolkningsalternativ som best stemmer med lovens

formal.

Formalet med informasjonsplikten er a sikre markedet lik tilgang til kursrelevant
informasjon®. Hensikten er at markedsakterene skal ha et likt beslutningsgrunnlag, sdkalt
symmetrisk informasjon, for & kunne vurdere om prisen pa de underliggende instrumentene

er riktig.

Hovedformalet med markedsmisbruksdirektivet er, i henhold til forarbeidene, a sikre
integriteten til verdipapirmarkedene i E@S-omrédet®. | dette ligger bade hensynet til & sgrge
for investorenes tillit til markedene, samt & sikre markedstransparens og velfungerende

markeder. Tilsvarende fremkommer av markedsmisbruksdirektivets fortale, avsnitt 2 og 12.

Samfunnsgkonomisk er det vesentlig at markedene for verdipapirhandelen fungerer pa en
best mulig mate for a tilrettelegge for selskapenes behov for tilgang pa kapital, sakalt
markedseffisiens®. Gjennom & pélegge utstederne & informere om relevante forhold som
berarer selskapet, styrkes investorenes tillit til verdipapirmarkedene. Dette fordi risikoen
for feilinvesteringer og tap reduseres, noe som igjen farer til lavere transaksjonskostnader. |
trygge og tillitvekkende markeder tilbys ogsa mer kapital, fordi mer risikoaverse investorer

stoler pd at transaksjonene vil realiseres®.

Undertiden kan hensynet til utsteders forretningsdrift tilsi at umiddelbar underrettelse av
markedet kan veere skadelig. Dette kan veere tilfellet i de eksempler som ikke uttemmende
er angitt i barsforskriften § 5-3, for eksempel forhandlinger som star i fare for & strande
eller pavente av godkjennelse fra andre selskapsorganer. | disse tilfellene vil publiseringen
av opplysningene kunne fa direkte konsekvenser for gjennomfaringen av prosessen og

utsteder vil saledes kunne ha legitime interesser i a tiloakeholde opplysningene en viss tid.

3 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 47
* Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 9
> Stavang (2005)

® Stavang (2005)



Det ligger ogsa i reglene om informasjonsplikten det hensyn at kontrolimyndigheter
varsles, slik at tilsynsfunksjonen kan ivaretas. Dette fordi kontrollen av handel med

selskapets aksjer intensiveres nar bgrsmelding inngis.

2.3 Rettskilder

De formelle kildene pa omradet, er lov av 17. november 2000 nr. 80 om bgrsvirksomhet
m.m. (barsloven eller barsl.), bgrsforskrift av 17. januar 1994 nr. 30 (barsforskriften eller
barsf.) og lov av 19. juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven eller
vphl.).

Barsforskriften er fastsatt etter omfattende hjemmelsbestemmelser i bgrsloven og
detaljregulerer blant annet bestemmelsene om utstedernes lgpende informasjonsplikt, jf.
barsforskriften § 5-2. Gjeldende bgrsforskrift viderefarer i stor grad den tidligere
rettstilstanden og avgjarelser etter forrige bgrsforskrift, bgrsforskrift av 21. desember 1988

nr. 1060, vil kunne ha betydning for fastleggelsen av gjeldende rett.

De sentrale omrader som oppgaven behandler, er gjennom forskrift om overgangsregler til
lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder (bgrsloven) og lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) bestemt viderefart frem til 1. januar 2008. Da vil
de erstattes av den nye verdipapirhandellovens bestemmelser. Av denne grunn er oppgaven

basert pa gjeldende bestemmelser.

Utstedere som er opptatt til handel pa bersen, er ogsa underlagt barsens egne regler gitt
med hjemmel i bgrsloven § 5-1 tredje ledd. Formalet med disse, er & gi en samlet og
utfyllende fremstilling av regelverket utstederne er bundet av’. Ettersom disse reglene
etterleves av alle barsnoterte selskaper, er de relevante for fremstillingen i den grad de
utfyller bestemmelsene. Samtidig uttrykker de eksplisitt at de skal vike ved motstrid med

lov eller forskrift®.

7 Lgpende forpliktelser for bgrsnoterte selskaper s. 3
8 Lgpende forpliktelser for bgrsnoterte selskaper s. 3



Markedsmisbruksdirektivet vil ha spesiell relevans ved fastleggelsen av norsk rett.
Gjennom a innta direktivet som et vedlegg til ES-avtalen, er Norge folkerettslig forpliktet
til gjennomfaringen av det. MAD er et sakalt fullharmoniseringsdirektiv som gjer at norsk
rett verken kan veere mer lempelig eller strengere enn direktivet. Videre er E@S-avtalen gitt
fortrinnsrett ved motstrid med norsk rett, jf. EAS-loven § 2. Markedsmisbruksdirektivet
stiller saledes krav til den norske regelen som den norske regelen skal tolkes i samsvar

med.

Komitologiprosedyren gjar ogsa at tilfanget av regler fra EU-systemet er vesentlig sterre
enn hva man er vant med i norsk rett. | tillegg til rammedirektivet, har Kommisjonen

vedtatt fire rettsakter med utfyllende bestemmelser:

e Kommisjonsdirektiv 2003/124/EF av 22. desember 2003, om gjennomfgring av direktiv
2003/6/EF med hensyn til definisjon og offentliggjgring av innsideinformasjon og
definisjon av markedsmanipulasjon (fgrste kommisjonsdirektiv)

e Kommisjonsdirektiv 2003/125/EF av 22. desember 2003, om gjennomfgring av direktiv
2003/6/EF med hensyn til redelig fremleggelse av investeringsanbefalinger og opplysning
om interessekonflikter (annet kommisjonsdirektiv)

e Kommisjonsforordning nr. 2273/2003 av 22. desember 2003, om gjennomfgring av
direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbakekjppsprogrammer og stabilisering av finansielle
instrumenter (fgrste kommisjonsforordning)

e Kommisjonsdirektiv 2004/72/EF av 29. april 2004, om gjennomfgring av direktiv
2003/6/EF med hensyn til akseptert markedspraksis, definisjonen av innsidehandel
knyttet til varederivat, innsidelister, meldeplikt og rapportering av mistenkelige
transaksjoner (tredje kommisjonsdirektiv)

Forholdet mellom rammedirektivet og de senere rettsakter av kommisjonen kan
sammenlignes med forholdet mellom lov og forskrift i norsk rett. Betydningen av dette, er
at rammedirektivet er trinnhgyere enn de senere direktivene og at disse skal tolkes i lys av
dette. De senere rettsaktene er sgkt gjennomfart som forskrifter i norsk rett®. Séledes

gjelder trinnhgydeprinsippet ved tolkning ogsa i norsk rett.

| forarbeidene har departementet lagt til grunn at innsideinformasjonsbegrepet i

rammedirektivet ”gis innhold gjennom de presiserende bestemmelser 1 forste

° Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 10



kommisjonsdirektiv*'®. Dermed er det krav om fullharmonisering ogsd med det materielle

innholdet av fgrste kommisjonsdirektiv.

Ogsa niva 3-regler er relevante som kilder fordi medlemsstatene benytter seg av disse til &
sikre en felles forstaelse og enighet rundt direktivenes bestemmelser. Uttalelsene og
eksemplene fra CESR falges ogsa av norske myndigheter. Serlig CESR/02-089d fra 2002
og CESR/06-562b fra 2007 vil veere av betydning.

Overtredelser av informasjonsplikten sanksjoneres i farste instans av Bgrsstyret som er
delegert denne kompetansen, jf. barsloven § 5-13. Avgjarelsene kan klages inn for
Barsklagenemnden som kan preve alle sider av saken, jf. bgrsforskriften kapittel 26.

Avgjerelsene har samme relevans og vekt som forvaltningspraksis.

Det foreligger forholdsvis lite rettspraksis pa omradet og ingen dommer vedrgrende
informasjonsplikten direkte. Den foreliggende rettspraksisen omhandler straffbar

innsidehandel og vil saledes veere relevant ved fastleggelsen av innholdet i begrepet.

% Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) 5.27



3 Informasjonspliktens innhold

3.1 Rettslig grunnlag

Det rettslige grunnlaget for utsteders lgpende informasjonsplikt, er bgrsloven § 5-7 farste
ledd.

Bestemmelsen er en ren fullmaktsbestemmelse som gir departementet anledning til &
utferdige utfyllende regler i forskrift. Dette er gjort gjennom bgrsforskriften av 17. januar
1994 nr. 30. Brudd pa informasjonsplikten er straffebelagt, barsloven § 9-1 annet ledd, og
det er blant annet av hensyn til det strafferettslige legalitetsprinsippet viktig at
fullmaktsbestemmelsen er lovfestet. Lovgivningsteknikken samsvarer for gvrig med EU-
systemets, der MAD fungerer som et rammedirektiv og niva 2-kommisjonsdirektiver

supplerer dette.

Barslovens § 1-2 angir lovens stedlige virkeomrade til bgrser i Norge og filialer av norske
barser i utlandet. Verdipapirhandelloven inneholder ikke de samme stedlige
begrensningene, men definerer i § 2-1 anvendelsesomradet for kapittel to til & veere norske
barser eller regulerte markeder innen E@S-omradet, dersom handlingen er foretatt i Norge.
Reglene far saledes virkning i to tilfeller: Enten at handlingen er foretatt i Norge, eller at

den retter seg mot instrument notert pa et norskregulert marked.

Videre er informasjonsplikten begrenset til utstedere av “’finansielle instrumenter”, jf.
barsloven § 5-7 farste ledd, jf. verdipapirhandelloven § 1-2 annet ledd. En ytterligere
skranke for anvendelsesomradet er at informasjonsplikten er begrenset til utstedere som “er

eller sgkes barsnotert”, jf. bersloven § 5-7 fgrste ledd.

Hovedregelen om utsteders informasjonsplikt fremgar av barsforskriften § 5-2 farste ledd.
Forskriften, sett i ssmmenheng med lovens § 5-7, gjennomfagrer markedsmisbruksdirektivet

artikkel 6 nummer 1 og 2.



Plikten til & utgi opplysninger er palagt ”’[s]elskapet”, jf. bersforskriften § 5-2. Selskapet er
i denne sammenheng utstederselskapet av de bgrsnoterte aksjene. Angivelsen av
pliktsubjektet innebeerer at det er selskapet som sadan som kan ilegges sanksjoner ved
brudd pd informasjonsplikten og ikke styret, ledelsen eller andre fysiske personer*’. Det
finnes dog alternative reaksjonsformer mot disse gjennom bestemmelsene om

markedsmisbruk i verdipapirhandelloven og erstatningsplikt ovenfor aksjonerene.

Det avgjerende er ikke hvem eller hvilke personer i selskapet eller styret som innehar
opplysningene. Dersom flere innehar delvis informasjon som kumulert kvalifiserer til

innsideinformasjon, vil det veere nok til & utlgse informasjonsplikten?,

Det stilles ogsd krav om at opplysningene “uoppfordret” skal offentliggjores, jf.
barsforskriften § 5-2. "Uoppfordret” medferer at utsteder pa eget initiativ skal publisere
opplysningene uten pakrav utenifra. Utsteder er som regel nermest til & vurdere om
opplysningene er informasjonspliktige eller ikke, og det naturlige utgangspunktet er av den
grunn at det ikke trengs noe pakrav. “Uoppfordret” viser at det er utsteder som har risikoen

for ikke offentliggjort informasjon.

Implementeringen av markedsmisbruksdirektivet i norsk rett i 2005 innebar en skjerping av
rettstilstanden, ved at informasjonsplikten ble koblet til innsideinformasjonsbegrepet®.
Utstedernes informasjonsplikt var tidligere knyttet opp til om opplysningen var “av ikke
uvesentlig betydning” for aksjekursen. Innsideinformasjonsvurderingen ga derimot
anvisning pa "forhold som er egnet til & pavirke kursen” (vphl § 2-1 slik den lgd frem til 1.
september 2005). | dette ligger det mer enn kun en spraklig forskjell (Ot.prp.nr. 12 (2004—
2005) s. 52). Det er tenkelig at et forhold kan vare “egnet til 4 pavirke kursen” uten at det
samtidig kvalifiserer til & vaere ”av ikke uvesentlig betydning”. Sdledes kunne selskapet
tidligere veere underlagt handleforbud grunnet innsideinformasjon, uten at disse var

informasjonspliktige etter den lgpende informasjonsplikten. Ved sammenknytningen av

" Bergo (2004) s. 110
2 Bergo (2004) s. 110
B Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 54



informasjonsplikten og innsidebegrepet er vurderingstemaet na det samme, noe som

inneberer en forenkling av regelverket.

3.2 Innsideinformasjon

Informasjonsplikten utlgses av innsideinformasjon jf. legaldefinisjonen i

verdipapirhandelloven § 2-2, jf. barsforskriften § 5-2. Bestemmelsen implementerer

markedsmisbruksdirektivet artikkel 1 nummer 1. Bestemmelsen inneholder tre kumulative

vilkar.

Det forste vilkéret er at det ma foreligge “’presise opplysninger”. I dette ligger krav om at
opplysningene ma ha en viss klarhet og kvalitet. Dette vilkaret er ytterligere definert i
bestemmelsens annet ledd som gjennomfarer farste kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1.
Vilkaret behandles under punkt 3.2.1.

Annet vilkdr er at opplysningene mé vere “egnet til 4 pavirke kursen ... merkbart”.
Begrepet er legaldefinert i bestemmelsens tredje ledd og gjennomgas i punkt 3.2.2.
Bestemmelsen gjennomfarer farste kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2.

Det tredje, og siste, vilkaret er at det forutsettes at opplysningene “’ikke er offentlig
tilgjengelige eller allment kjent 1 markedet”. Dette dreftes 1 punkt 3.2.3 og opprinner fra
markedsmisbruksdirektivet artikkel 1 nummer 1.

| forarbeidene har departementet lagt til grunn at innsideinformasjonsbegrepet i
rammedirektivet ”gis innhold gjennom de presiserende bestemmelser i forste
kommisjonsdirektiv*'*. Det medfarer at bestemmelsene i farste kommisjonsdirektiv mé
tolkes i samsvar med markedsmisbruksdirektivet. Tilsvarende vil bestemmelsene i

verdipapirhandelloven § 2-2 annet og tredje ledd matte tolkes i samsvar med farste ledd.

“ Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 27

10



3.2.1 Presise opplysninger

Det farste vilkaret i innsideinformasjonshegrepet er at det foreligger presise

opplysninger”.

Vilkéret ”presise” er antatt a ha liten selvstendig betydning og var mellom 2001 og 2005
utelatt i lovteksten'®. Gjennom endringsloven i 2005 ble vilkaret pa ny inntatt, med den
begrunnelse at loven ville stemme bedre overens med direktivets ordlyd®. En materiell
endring er ikke tilsiktet og tidligere praksis rundt “opplysninger” vil derfor fortsatt vere

relevant.

”[P]resise opplysninger” er legaldefinert i verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd.
Bakgrunnen for kriteriet er & avgrense mot rykter, spekulasjoner og

markedsforventninger'’. Opplysningene ma saledes ha et visst substansielt innhold.

Bestemmelsen inneholder to kumulative vilkar for nar opplysningen kvalifiserer til & veere
presis i lovens forstand. For det farste ma opplysningen si noe om at en hendelse har
inntruffet eller vil inntreffe. Videre ma en aktar, pa grunnlag av opplysningen, kunne

trekke en slutning om hendelsens pavirkning pa aksjekursen.

Begrepene “omstendigheter eller begivenheter” inneholder ingen saklig avgrensning og

enhver opplysning kan utgjere en omstendighet eller en begivenhet®.
Opplysninger som indikerer

Utgangspunktet for vurderingen av om opplysningen indikerer om en begivenhet har
inntruffet eller vil inntreffe, er at det ma foretas en konkret vurdering i hvert enkelt
tilfelle®. Vurderingen er objektiv?®. Séledes vil subjektive oppfatninger om opplysningens

relevans ikke tillegges vekt.

' Gravir (2005)

16 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 27

7 Ot.prp.nr. 80 (2000-2001)

8t Hydro-Statoil-saken

1% CESR/02-089d punkt 18 og CESR/06-562b punkt 1.5

11



Ordlyden i bestemmelsen tilsier, etter en spraklig forstaelse, at det ikke kan stilles absolutte
vilkar til innholdet i informasjonen, men at opplysningene ma veere faste og konkrete nok
til & kunne bedgmme om begivenheten har inntruffet eller vil inntreffe. Det ligger etter min
mening heller ingen krav til at opplysningene direkte skal omtale begivenheten eller

omstendigheten. Dette folger av ”indikerer”.

Den engelske versjonen av fagrste kommisjonsdirektiv artikkel 1 nummer 1, som
verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd er ment & gjennomfare, omtaler kriteriet som
“indicates” hvilket tilsvarer det norske “indikerer”. At lovteksten i disse tilfellene er lik, gir
uttalelser fra CESR serlig relevans fordi de direkte angir hvordan bestemmelsen skal
forstas.

CESR legger til grunn for forstaelsen av kriteriet at det avgjgrende vil vere a fastlegge om
det finnes faste og objektive bevis for begivenheten som kan gjendrives, i motsetning til

rykter og spekulasjoner®.

I vurderingen vil kilden til informasjonen kunne veere av betydning. Dersom informasjonen
opprinner fra en sentral aktgr hos utstederen eller i nerheten av denne, vil informasjonen
fremstd som mer konkret enn dersom den stammer fra en mer perifer part. Kildens naerhet
til begivenheten er ogsé vektlagt i rettspraksis?’. Motsatt vil informasjon som har kommet
gjennom flere ledd kunne tenkes a beere stgrre preg av a vaere et rykte og saledes tilknyttes
usikkerhet®.

Maten og sammenhengen opplysningene fremstar pa vil vaere ytterligere momenter i
vurderingen®*. Dersom opplysningene har preg av & vare usikre, eller fremstar som rykter

eller spekulasjoner, vil det kunne tale mot at de er konkrete?®. Rene hypoteser vil likedan

%% CESR/06-562b punkt 1.5

> CESR/02-089d punkt 20 og CESR/06-562b punkt 1.5

2 se for eksempel RG 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen), Rt. 2007 s. 275 (Otrum) og Rt. 2006 s. 1049 (Sense)
> Rt. 2007 s. 275 (Otrum)

** CESR/06-562b punkt 1.5

> RG 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen)
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ikke vaere presise nok?®. Dersom opplysningene objektivt fremstar som pélitelige, vil dette

kunne vektlegges.

Disse to momentene vil veere de sentrale i vurderingen. Spesielt vil kildens narhet kunne
vektlegges, men dette kan nyanseres av sammenhengen hvor opplysningen fremkom.
Kravene til opplysningens objektivitet gker etter hvert som kildens narhet minsker. Med
det menes at det skal mer til for a fastsla at en opplysning indikerer et forhold dersom
kilden er mer perifer, enn dersom kilden til opplysningen er nar begivenheten. Disse

momentene er de som er trukket frem i rettspraksis.

Det er ogsa tenkelig at mottaker av informasjonen kan vektlegges. | Hydro-Statoil-saken la
barsstyret vekt pa at forhandlingene mellom selskapene var kommet sa langt at styrene
valgte & informere sin hovedeier, Staten. Nar et selskap pa denne maten informerer sin
starste eier, kan det tolkes som et tegn pa at prosessen er kommet tilstrekkelig langt til at en

opplysning om prosessen er presis.

Etter min oppfatning er dette et moment som man bgr vaere varsom med a tillegge for mye
vekt. Forutsetningen for at det i det hele tatt skal fa relevans, er at det er tredjeperson som
fanger opp meldingen og at det er for denne som innsidevurderingen skal foretas. Hvem
kilden er og hvor palitelig informasjonen objektivt fremstar, vil matte veie tyngre enn

mottaker av informasjonen.
Har inntruffet eller med rimelig grunn kan ventes a ville inntreffe

| de tilfeller begivenheten allerede foreligger, vil det saledes kun veere et spgrsmal om
opplysningen objektivt sett indikerte hendelsen. Muligheten for en slutning om kursen vil
der vare enklere & bedemme enn hvor hendelsen med “rimelig” mulighet vil komme til &

inntre, se punkt 3.4.1.

| de tilfeller hvor begivenheten enna ikke har inntradt, ma det vurderes i hvilken grad det er

sannsynlig at begivenheten vil inntre. En hgy sannsynlighetsgrad for inntreden taler for at

*® RG 2004 s. 998 (Tomra)
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opplysningen er tilstrekkelig presis, mens en lav sannsynlighetsgrad vil trekke i motsatt

retning.

Der hvor begivenhetene utvikler seg over tid, for eksempel ved forhandlinger, kan hvert
enkelt steg pa veien eller prosessen sett under ett veere en presis opplysning i lovens
forstand?’. At man ennd ikke kan forutsi det endelige utfallet av samtalene betyr ikke at
opplysningen ikke kan indikere en hendelse, eksempelvis dersom en oppkjgpsforhandling
kan ende uten at det skjer et oppkjep®®. Barsstyret la en slik forstaelse til grunn i Hydro-
Statoil-saken.

Det kan stilles sparsmal ved om dette gjer at det ma foreligge sannsynlighetsovervekt for
omstendighetens inntreden eller ikke. Spesielt ved forhandlinger vil dette veere en aktuell
problemstilling. Spgrsmalet er ikke drgftet i lovens forarbeider, men en uttalelse fra Bgrsen
i vedlegg til Barssirkuleere nr. 3/2005 gir grunnlag for en slik tolkning. Et slikt synspunkt
imetegas 1 den juridiske teorien, der det pekes pa at vilkéret “rimelig grunn” og den
engelske teksten i farste kommisjonsdirektiv ikke gir grunnlag for a trekke slutninger om

krav til sannsynlighetsovervekt, men at det derimot kreves en viss grad av sannsynlighet°.

En bokstavtro fortolkning av ordlyden tilsier ikke at det kreves en sannsynlighetsovervekt
for begivenhetens inntreden, verken i den norske lovteksten eller i fgrste
kommisjonsdirektiv artikkel 1 nummer 1. Dette endres ikke av den aktuelle uttalelsen i
berssirkularet som for meg fremstar som noe unyansert og generell i forhold til
problemstillingen. Eksempelvis vil en opplysning om en fusjonsforhandling etter min
mening kunne veere presis nok uten at den sier noe om sannsynligheten for at
forhandlingene vil ende positivt eller ikke. Forhandlingene kan i seg selv veere

kursdrivende.

Tilstrekkelig spesifikke

%’ CESR/02-089d punkt 20
%% CESR/02-089d punkt 20
%° Gravir (2005) og Svedberg (2007)
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Dernest blir problemstillingen om hvorvidt de foreliggende opplysningene om
omstendigheten eller begivenheten er spesifikke nok til at man kan trekke slutninger om en
mulig pavirkning pa kursen basert pa dem. | dette ligger ogsa et krav om at opplysningene
ma ha et visst materielt innhold. Sa vel positive som negative endringer av kursen omfattes.
Etter ordlyden stilles det krav om arsakssammenheng mellom begivenheten og

pavirkningen pa kursen.

Som et utgangspunkt vil opplysningene vere tilstrekkelige nar en investor kan foreta en
investeringsbeslutning uten, eller til en lav, finansiell risiko®. Tilsvarende nar han vet at
markedet umiddelbart vil reagere pa opplysningene nar de blir kjent®*. Eksempelvis vil
informasjon om et starre oljefunn med sikkerhet medfare at leteselskapets aksjekurs vil
stige. Det er forutsatt at det er en objektiv, rasjonell investor som foretar bedgmmelsen.
Dette ma ses i lys av “fornuftig investor”-testen under egnethetsvurderingen, se punkt
3.2.2.

Opplysningene trenger riktignok ikke a vaere verken fullstendige eller uttemmende, og
dersom basert pa flere hendelser behgver kun noen av disse & vzre spesifikke®. Dersom
man ut ifra de fragmenterte opplysningene man har tilgang pa kan dra konklusjoner om

virkningen pa aksjekursen, er det materielle kravet oppfylt.

Det kan heller ikke stilles krav til at opplysningene skal veare omfattende eller eksakte™.
Dersom et selskap vurderer to alternative oppkjgpskandidater, men enna ikke har bestemt
seg for hvilken, vil opplysningene vere tilstrekkelige®*. Tilsvarende hvor en person har
kjennskap til at en begivenhet vil inntreffe, men enna ikke kjenner til omfanget eller

utstrekningen av den®®.

%% CESR/02-089d punkt 20

3! CESR/02-089d punkt 20 og tilsvarende i Rt. 2006 s. 1049 (Sense)

%2 CESR/02-089d punkt 20, RG 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen) og RG 2004 s. 998 (Tomra)
3 Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) s. 26 og RG 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen)

** CESR/06-562b punkt 1.7

> Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) s. 26 og RG 2004 s. 676 (Nagell-Erichsen)
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Pa den annen side ma man kunne kreve at opplysningene i det minste har et minimum av

materielt innhold. Det er antatt at utsteder ikke trenger & svare pa rykter uten substans™.

| rettspraksis er det ogsa fremhevet at misbrukspotensialet er viktigere enn innholdet i
informasjonen ved at innehaveren vil ha et ”informasjonsfortrinn” foran de andre

aktgrene®. Bestemmelsenes formal kan saledes tillegges vekt i vurderingen.

At informasjonen i ettertid viser seg ikke a veere korrekt, utelukker den ikke fra a vere
spesifikk nok i lovens forstand pa det tidspunktet mottaker fikk den. Det er den til enhver
tid tilgjengelige informasjonen som skal bedgmmes®. En investor far for eksempel
informasjon fra en direktar i et selskap om et forestaende oppkjep av en konkurrent, men
oppkjapet strander fordi styret senere motsetter seg dette. Opplysningene vil likefremt veere

konkrete nok pa det tidspunkt de ble gitt til & defineres som tilstrekkelig spesifikke.

| flere tilfeller har rettsanvender foretatt en helhetsbedgmmelse av opplysningen og saledes
trukket den konklusjon at opplysningen var tilstrekkelig spesifikk dersom det var et
misbrukspotensial tilstede. Igjen blir sdledes opplysningens objektivitet sentral ved at

misbrukspotensialet vil gke med opplysningens troverdighet.

3.2.2 Egnet til a pavirke kursen... merkbart

For at opplysningen skal betraktes som innsideinformasjon, stilles det krav til dens
kurspavirkende evne. Legaldefinisjonen falger av verdipapirhandelloven § 2-2 tredje ledd
og viser til en egnethetsvurdering og etablerer et hjelpemiddel for avgrensningen.
Spersmalet er hva en fornuftig investor sannsynligvis vil bruke som del av sitt
beslutningsgrunnlag. Bestemmelsen implementerer fgrste kommisjonsdirektiv artikkel 1

nummer 2.

Merkbart

*® CESR/06-562b punkt 1.5
*’ Rt. 2007 s. 275 (Otrum) og Rt. 2006 s. 1049 (Sense)
*® CESR/06-562b punkt 1.5
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Det er innledningsvis grunn til & knytte enkelte bemerkninger opp til merkbarhetsvilkaret.
Kvalifikasjonskravet i norsk rett frem til en lovendring 1 2001 var “egnet til & pavirke
kursen ... vesentlig” og harmonerte med innsidedirektivet fra 1989%. Endringen hadde som
formél & “effektivisere, klargjore og skjerpe” reglene om innsidehandel da departementet
mente disse ikke var effektive nok i forhold til tilliten i markedet*’. Gjennom fjerningen av
vesentlig”-vilkaret ble terskelen i forhold til innsideinformasjon senket, men noe

merkbarhetsvilkar ble ikke inkludert*..

”[M]erkbart” kom inn i verdipapirhandelloven ved implementeringen av
markedsmisbruksdirektivet i 2005, men departementet tilsiktet ingen materiell
realitetsendring®®. Intensjonen var & gjennomfare direktivets sprakdrakt i sterst mulig

grad®.

Dersom hensikten var at begrepet ikke skulle ha noen selvstendig betydning, ville det veere
mer naturlig & utelate det fra lovteksten. Lovteknisk fremstar det som uheldig a innfare
begreper som ikke skal tillegges betydning da lovteksten tolkes i sammenheng.

Bade innsidedirektivet og markedsmisbruksdirektivet angir kvalifikasjonsnormen a vere
“significant”. Begrepet blir normalt oversatt ’betydelig” eller vesentlig” pa norsk.

Tilsvarende gjelder den svenske versjonen av forste kommisjonsdirektiv (’vésentlig”).

Departementet fant stette for merkbar”-fortolkningen av direktivet i den danske og franske
versjonen av teksten, respektive “markbart” og ” de fagon sensible”. Videre mente de at
fornuftig investor-testen (se nedenfor) var den samme i praksis etter den eksisterende
lovteksten som den markedsmisbruksdirektivet opererte med. Pa den bakgrunn konkluderte

departementet med at “merkbar” var 1 overensstemmelse med EU-retten*.

** Direktiv 89/592/EF

“© Ot.prp.nr. 80 (2000-2001) punkt 1
*1 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 27

* Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 28
* Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 28
* Ot.prp.nr. 12 (2004—-2005) s. 27

P
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Etter en naturlig spraklig fortolkning av “vesentlig” og “merkbart”, er det tydelig at de
angir forskjellige kvalifikasjonskrav, noe som vil fa betydning for anvendelsen i norsk rett.
”[V]esentlig” stiller hoyere krav til informasjonens kurspévirkningseffekt enn merkbar”.
Konsekvensen av dette er at informasjon som er “merkbar” ikke nedvendigvis er

“vesentlig”.

Det kan synes som om departementet har blandet betydningen av “’significant” som
adjektiv med betydningen som substantiv. Som substantiv angir ordet en lavere terskel, pa
norsk tilsvarende indikasjon eller symptom. En slik fortolkning vil veere plausibel med det
norske merkbart. Derimot er betydningen som adjektiv som de norske ordene viktig,
betydningsfull eller substansiell”®. Dette leder til en mer kvalifisert form og dermed en
heyere terskel. I markedsmisbruksdirektivet er ”significant” brukt som adjektiv til effect”.
Jeg mener at direktivet i dette tilfellet er blitt feiltolket med den konsekvens at et sentralt

kriterium i lovteksten er annerledes enn det som falger av markedsmisbruksdirektivet.

Selv om fornuftig investor-testen tilsynelatende er lik i Norge og i EU, endrer det ikke
innholdet av markedsmisbruksdirektivet. Fornuftig investor-testen falger av farste
kommisjonsdirektiv artikkel 1 nummer 2 og er saledes trinnlavere enn
markedsmisbruksdirektivet. Betydningen av dette, er at kommisjonsdirektivet skal utfylle
og presisere MAD og kan ikke gi det et annet innhold (se nedenfor). Slik den norske
lovteksten na er utformet, harmonerer den med farste kommisjonsdirektiv, men ikke med

markedsmisbruksdirektivet.

Ved & utelate et vesentlighetskriterium i vurderingen er terskelen i den norske regelen
lavere, og dermed strengere, enn hva som felger av direktivet. Rettsakter fra EU gis ikke
direkte virkning i norsk rett, men en motstrid mellom norsk rett og EU-direktivet kan fare
til en fellende dom for Norge i EFTA-domstolen, jf. ODA artikkel 31.

> Encyclopedia Britannica Online pa http://www.britannica.com/thesaurus?va=significant
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Det faglger av Finanger I-dommen (Rt. 2000 s. 1811) at det er en lovgiveroppgave a sgrge
for at EU-direktiver er riktig gjennomfgrt i norsk rett. | den videre fremstillingen er det

dermed den norske, strengere kvalifikasjonsnormen som er lagt til grunn.
Fornuftig investor

Innfaringen av fornuftig investor-testen er en konsekvens av gjennomfaringen av forste
kommisjonsdirektiv. Hensikten er & forenkle vurderingen av hva slags opplysninger som er
kursdrivende. Begrepsdannelsen er for sa vidt ikke ny i norsk rett og omtales i NOU 1996:2
som en “alminnelig rasjonell investor”. Rettspraksis har ogsd benyttet seg av begrepet for &
klarlegge innholdet i egnethetsbegrepet, se for eksempel Nagell-Erichsen-dommen og

Tomra-dommen“®.

”[Flornuftig investor”-begrepet fungerer som en rettslig standard og gjer vurderingen
dynamisk i relasjon til nye og skiftende verdier og forretningsmetoder®’. Dette kan
betraktes som en szrlig “bonus pater familias”-standard*®. Anvendelsen av denne rettslige

standarden er objektiv, slik at subjektive momenter ikke vil vare relevante®.

Fornuftig investor-standarden baserer seg p& den samfunnsgkonomiske rasjonelle aktar™.
En rasjonell aktgr er en akter som tenker og handler rasjonelt og som alltid handler for &
maksimere sin fortjeneste®’. Det ma derfor legges til grunn at den fornuftige investor ogsé
er rasjonell. Betydningen av dette, er at den fornuftige investor antas a handle ut ifra

egeninteresse med de opplysninger som til enhver tid er tilgjengelige.

Innferingen av fornuftig investor-testen i egnethetsvurderingen gjar riktignok ikke at
vurderingstemaet i forhold til rammedirektivet endres. Dette presiseres ogsa av CESR*.

Farste kommisjonsdirektiv er ment a utfylle og presisere markedsmisbruksdirektivet og

**RG 2004 s. 676 og RG 2004 s. 998
* Eckhoff (2001)

8 Svedberg (2007)

*> CESR/06-562b punkt 1.13

>% CESR/02-089d punkt 27

> Stavang (2005)

> CESR/06-562b punkt 1.11
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fornuftig investor-testen er forutsatt & veere et hjelpemiddel for a avklare innholdet i
rammedirektivet. Departementet har i forarbeidene lagt en slik forstelse til grunn®?,

Sannsynligvis vil benytte

I forhold til *fornuftig investor”-testen ma det ogsa fastlegges hvor stor grad av
sannsynlighet som ma foreligge for at investoren vil bruke opplysningen som en del av sitt
beslutningsgrunnlag.

| utgangspunktet ma det foretas en ex ante-betraktning av sannsynligheten for at investoren
vil benytte opplysningen®*. Avgjarende er sannsynligheten pa det tidspunkt hvor akteren
fikk den relevante informasjonen. Dersom opplysningen senere viser seg a vare feil, eller
ikke gir noe kursutslag, er ikke av betydning™. Bakgrunnen for dette er naturligvis at det
alltid vil veere usikkerhetsmomenter tilknyttet ex ante-vurderinger og at det er
sannsynlighetsheregningen pa tilflytstidspunktet som avgjar.

En senere kurskorreksjon som fglge av offentliggjering av opplysningen styrker
oppfatningen om at den i utgangspunktet var kurssensitiv.

Verdipapirhandelloven § 2-2 tredje ledd angir “sannsynligvis” til & veaere graden av
sikkerhet for at investoren vil benytte opplysningen som beslutningsgrunnlag. Ordlyden
tilsier at det stilles krav om sannsynlighetsovervekt.

Den engelske versjonen av fgrste kommisjonsdirektiv artikkel 1 nummer 2 oppstiller
kriteriet likely” for graden av sannsynlighet som kreves. I niva 3-veiledningen fra CESR
utdypes dette videre ved at graden av sannsynlighet ikke er tilfredsstilt dersom det bare

eksisterer en mulighet, men krever heller ikke at sannsynligheten skal vare nar sikker™.

>3 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 27
> Hydro-Statoil-saken

>> CESR/02-089d punkt 22

>® CESR/06-562b punkt 1.12
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Pa den annen side behgver ikke opplysningen etter ordlyden i bestemmelsen vere den
avgjerende faktoren for at den fornuftige investoren fatter en beslutning, jf. ”del av
grunnlaget”. Men det er trolig belegg for & hevde at jo mer sentral opplysningen er i

beslutningsgrunnlaget, desto lettere vil domstolene kunne konstantere kurspavirkningsevne.
Egnet til & pavirke kursen

Betydningen av at en fornuftig investor sannsynligvis vil bruke opplysningen som en del av
sin investeringsbeslutning, er at den dermed er egnet til & pavirke kursen. Gjennom bgrs-

og rettspraksis er det fremkommet flere indikatorer pa hva slags opplysninger dette er.

I markedets prising av aksjer er det en lang rekke forhold som spiller inn. Eksempler er
selskapets starrelse, antall utstedte aksjer, hvilket marked de omsettes pa og bransje. Fordi
utstederne er forskjellige, farer det til at rettsanvenderen hver gang ma foreta en konkret

vurdering av opplysningens kurspavirkningsevne.

Til grunn for vurderingen vil vaere differansen mellom utstederens noterte aksjekurs nar
han far opplysningen og en tenkt kurs dersom opplysningen hadde vert offentlig. Det vil si
at den forutsatte endringen i aksjekursen pa grunn av offentliggjeringen vil veaere grunnlaget

for & vurdere om den er egnet eller ikke.

Det er i rettspraksis antatt at det kreves lite for a pavirke kursen til en volatil aksje. Dette
var tilfellet i Tomra-saken®’. Forholdet var her hvorvidt opplysninger om primarinnsideres
aksjekjap var egnet til & pavirke selskapets aksjekurs. Retten mente opplysningene helt
klart var det og pekte pa at aksjen hadde gatt mye opp og ned i pris som en falge av

markedets forventninger.

Et sentralt moment i vurderingen vil vare sakens betydning sett i forhold til selskapets
totale aktivitetsniva®. Typisk vil hendelser i store selskaper med mye aktivitet som regel

" RG 2004 s. 998
> CESR/06-562b punkt 1.13
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veere mindre egnet til  pavirke kursen pa selskapets aksjer enn samme type hendelse i sma,
mer passive selskaper.

Dersom opplysningen er av samme type som tidligere har pavirket prisen, er det et
vesentlig moment i egnethetsvurderingen®. | Hydro-Statoil-saken ble kursendringene ved
fusjonsforhandlingene i 2004 tillagt vekt pa dette grunnlaget. Saken var her pagaende
fusjonssamtaler mellom de to selskapene og barsstyret trakk frem svingningene i kursen
etter offentliggjeringen av det forrige fusjonsforsgket i 2004. Dette ma naturligvis holdes

opp mot endringer som i mellomtiden har inntruffet.

Dersom selskapet tidligere har behandlet tilsvarende type informasjon som
innsideinformasjon, vil det ogsa veere en indikator pa at opplysningene er egnet a pavirke
kursen®. I Hydro-Statoil-saken hadde selskapet fort innsidelister, noe barsstyret tilla vekt.
Det ble riktignok presisert at faring av slike lister av forsiktighetshensyn ikke medfarte at
opplysningene automatisk var & betrakte som innsideinformasjon. | SuperOffice-saken
vektla barsstyret at utsteder hadde behandlet opplysningene som innsideinformasjon ved a
offentliggjare den, spesielt fordi selskapet hadde en hgy terskel for hva slags avtaler de
offentliggjorde etter informasjonsplikten. Problemet var at offentliggjeringen skjedde to

uker etter kontrakten var inngatt.

Ogsa markedsvariabler som varepriser, lgnnsomhet, konjunkturer og etterspgrsel spiller inn
i prissettingen av en aksje og kan pavirke opplysningens kurspavirkningsevne®:. For
eksempel var det i Tomra-saken forventninger til en innfgring av panteautomater i
Tyskland som gjorde at opplysningene om primarinnsidernes handel sannsynliggjorde en

kursendring, fordi de kunne ses pa som et “signal om selskapets utvikling”®.

>° CESR/06-562b punkt 1.14
% CESR/06-562b punkt 1.14
*! CESR/06-562b punkt 1.13
®> RG 2004 5. 998
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Dette ma ses i sammenheng med hvorvidt opplysningen har relevans i forhold til de
elementene som hovedsakelig bestemmer prisen pa aksjen®®. Dersom opplysningen gjelder

en eller flere av disse faktorene, er det et signal om at pavirkningsevnen gker.

Videre vil faglige analyser og kvalifiserte meninger om at den type informasjon er
prissensitiv vere en indikator pd egnethet®. Disse analysene er i stor grad erfaringsbaserte

og kan syntetisere aktuelle faktorer ved kursendringer.

Indikatorene er ikke uttemmende angitt og ma vurderes opp mot andre forhold som for
eksempel selskapets starrelse, nye hendelser, markedsoppfatningen av selskapet,

sektoren/bransjen og det aktuelle finansielle instrumentet®”.

3.2.3 Ikke offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet

Innsideinformasjonsbegrepets tredje vilkar er at informasjonen ikke er offentlig tilgjengelig
eller allment kjent i markedet, jf. verdipapirhandelloven § 2-2 farste ledd. Bestemmelsen er

ment & gjennomfare markedsmisbruksdirektivet artikkel 1 nummer 1.

Ordlyden i bestemmelsen var frem til lovendringen i 2001 at opplysningene métte vaere
“fortrolige”. Dette ga etter departementets mening en feilaktig indikasjon om en aktiv
konfidensialitetshandling og endret bestemmelsen til dagens formulering®®. Samtidig ble
det presisert at rykter ikke skulle rammes av bestemmelsen®’.

Det ligger 1 begrepene “offentlig tilgjengelig” og allment kjent” en antydning om en
innholdsmessig forskjell. Den allmenne kjennskapen behgver ikke ha sammenheng med en
offentliggjering, ettersom opplysningen kan ha kommet ut pa andre mater. Tilsvarende vil

en offentliggjering ikke ngdvendigvis medfare en tilstand av allmenn kjennskap. Dermed

% CESR/06-562b punkt 1.13
* CESR/06-562b punkt 1.14
% CESR/06-562b punkt 1.14
% Ot.prp.nr. 80 (2000-2001) punkt 3.5
®” Ot.prp.nr. 80 (2000-2001) punkt 3.5

23



kan en opplysning vare offentlig tilgjenglig selv om den ikke er allment kjent i markedet

0g motsatt.

Det synes naturlig a forsta offentlig tilgjengelig informasjon som informasjon som alle
markedsaktarene kan skaffe seg og som er etterprgvbar, mens allment kjent berer preg av a
vaere utbredte oppfatninger uten en konkret kilde. Saledes vil opplysninger som er offentlig
tilgjengelige oftest vaere skriftlige, mens allment kjente opplysninger ofte vil vaere

muntlige.
Offentlig tilgjengelig

Om opplysningen skal bedgmmes som offentlig tilgjengelig beror pa en konkret,

skjennsmessig vurdering®.

Det klare utgangspunkt er at en opplysning alltid vil vaere offentlig tilgjengelig nar den er
meddelt gjennom bgrsens meldingssystem, jf. bgrsforskriften § 23-2. Saledes vil alle
opplysninger som meddeles gjennom dette systemet automatisk regnes som offentlig
tilgjengelige, uavhengig av om akterene spesifikt er blitt gjort oppmerksom pa dem eller
ikke. En slik meddelelse krever en aktiv handling fra utstederforetakets side og er pakrevet
for at selskapet skal oppfylle sin informasjonsplikt®®. I NOU 1996:2 forutsatte
departementet at selskapsspesifikke opplysninger av vesentlig betydning for kursen ikke

var offentliggjorte far barsmelding var gitt™.

Men det er ikke hvorvidt informasjonsplikten er oppfylt som avgjer om opplysningen er
offentlig tilgjengelig eller ikke™. En opplysning kan anses offentlig tilgjengelig selv om
utsteder ikke har inngitt bgrsmelding. Det vil for eksempel veere tilfellet hvor det er

tredjepart som kommer med opplysningen, eller den er fremsatt p& en ukorrekt méte’.

%8 Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) punkt 4.2.2.1
% CESR/06-562b punkt 1.19

" NOU 1996:2 punkt 4.2.2.1

' Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 29

72 CESR/06-562b punkt 1.19
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Ordlyden i markedsmisbruksdirektivet artikkel 1 nummer 1 kan gi grunnlag for slutninger
om at det ma kreves en aktiv handling av utsteder for at opplysninger skal veere offentlig
tilgjengelige. Dette synspunktet tilbakevises av departementet i forarbeidene og legger til

grunn at det ikke kreves noen aktiv handling”.

I den norske bestemmelsen trekker ordlyden klart i retning av at det ikke kreves noen aktiv
handling fra utsteders side for at opplysningene skal vare offentlig tilgjengelige.

Vurderingen ma skje uavhengig av hvordan opplysningen er kommet ut’.

Det fremgar av CESRs nivé 3-radgivning at direktivet ikke er tilsiktet denne forstaelsen™. |
CESR 06-562b pekes det pa at informasjonen vil betraktes som offentlig tilgjengelig selv
dersom den er publisert av tredjeperson. Saledes kan ikke markedsmisbruksdirektivet
forstas slik at det kreves en aktiv offentliggjeringsakt av utsteder for at opplysningen skal

veere offentlig tilgjengelig.

Av forarbeidene fremgar at det sentrale for vurderingen av hvorvidt opplysningen er
offentlig tilgjengelig vil vare i hvilken grad opplysningen er kjent’®. Dette ma4 tolkes
innskrenkende. Det er graden av kjennskap blant markedsaktarene som er det vesentlige,
ikke graden av kjennskap blant nordmenn flest. Dette er riktignok en heterogen gruppe med

store variasjoner i kunnskapsniva og evne til informasjonsinnhenting.

Dermed vil et sentralt moment i vurderingen veere hvorvidt opplysningen er tilgjengelig for
alle og enhver, eller kun for en mindre gruppe. Dersom opplysningen er enkel for alle og
enhver a skaffe seg, er det et sterkt signal om at den ma anses som offentlig tilgjengelig. Pa
den annen side er det lite trolig at det kan oppstilles terskelverdier for hvor mange som
minimum ma ha tilgang til opplysningen for at den skal veere offentlig tilgjengelig.

Vurderingen skal vere skjgnnsmessig og konkret.

7 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 29

7 Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) punkt 4.2.2.1
7> CESR/06-562b punkt 1.9

’® Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 29
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Dersom opplysningene fremkommer av media, er det et moment som vil kunne tillegges
vekt i vurderingen av om opplysningene er offentlig tilgjengelige. Trolig er det ogsa slik at
jo stgrre og mer utbredt mediet er blant markedsaktgrene, desto sterre vekt kan det

tillegges. | forarbeidene er ogsa utenlandske medier nevnt i denne sammenheng’”.

Videre vil informasjon publisert pa utsteders hjemmeside matte regnes som offentlig
tilgjengelig™. CESR trekker denne tanken ett hakk videre og uttaler at opplysninger som er
kommersielle i betydningen elektronisk tilgjengelige og som krever abonnement ogsa ma
regnes som offentlig tilgjengelige”.

Jeg mener at dette bar nyanseres noe. Riktignok kan elektroniske betalingstjenester som
Bloomberg og Reuters vaere sapass utbredt at opplysninger som fremkommer der ma anses
som offentlig tilgjengelige. Men det ma avgrenses mot sma informasjonsaktgrer med en

begrenset brukermasse, som gjar at opplysningen knapt kan kalles offentlig tilgjengelig.

Departementet nevner i forarbeidene at opplysninger gitt i for eksempel
stortingsdokumenter vil kvalifisere til & veere offentlig tilgjengelige®. Eksempelvis kan
dokumentet inneholde finansiell informasjon vedrgrende bgrsnoterte selskaper der Staten er
eier. Tilsvarende er i juridisk teori hevdet a gjelde opplysninger i grunnboken,
Brenngysundregistrene, Norsk Patenttidende og andre offentlige registre®'. Denne type
opplysninger vil betraktes som offentlig tilgjengelige uavhengig av markedsaktarenes

kjennskap til dem.
Allment kjent i markedet

Begrepet ma ses i sammenheng med offentlig tilgjengelig. Ofte vil begrepene ha

overlappende anvendelse pa den aktuelle informasjonen. Den selvstendige betydningen av

77 NOU 1996:2

78 svedberg (2007) s. 161

7® CESR/06-562b punkt 1.9
% NOU 1996:2 punkt 4.4.2.1
# Svedberg (2007) s. 160
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“allment kjent i markedet” vil vere i de tilfeller hvor opplysningen ikke er offentlig

tilgjengelig, men at den er utbredt blant aktgrene i bransjen.

Markedsmisbruksdirektivet inneholder ikke tilsvarende vilkar og kan saledes ikke utdype
forstaelsen av kriteriet. Jeg mener likevel at kriteriet ikke utvider virkeomradet for den
norske lovteksten 1 forhold til markedsmisbruksdirektivet, men at det supplerer ”offentlig
tilgjengelig”-kriteriet slik at det omfatter bade offisielle og uoffisielle kilder. Dette fordi
”made public” i markedsmisbruksdirektivet ikke begrenses til det som er offentlig

tilgjengelig, men ogsé andre forhold og tilsvarer det norske velkjent®,

Kvalifikasjonen i markedet” oppstiller en begrensning av hvem som ma sitte med
opplysningen for at den skal anerkjennes som allment kjent. Det naturlige utgangspunktet
er at markedet ma veere alle som handler pa verdipapirmarkedet og at opplysningen dermed

ma vaere utbredt blant alle disse.

Det er i teorien oppstilt som krav for at opplysningen skal veere allment kjent i markedet at
det er ’skjedd en videreformidling som for markedet er generell og relevant™®,

Betydningen av dette er avhengig av en konkret og objektiv vurdering, der en profesjonell
aktgr anvendes som malestokk. Saledes vil det vesentlige vaere om det er en reell mulighet

for aktgren & fremskaffe informasjonen®,

I NOU 1996 nr. 2 uttaler departementet at det kan tenkes at opplysningen ikke lenger er
fortrolig hvis den er gitt til en generalforsamling med et “ikke ubetydelig” antall
aksjonzrer®. Dette synspunktet er imgtegatt i juridisk teori. Bergo mener at opplyshingene
I disse tilfellene er innsideinformasjon helt til barsmelding er inngitt etter mgtets slutt, og at

handel underveis vil vaere innsidehandel®.

82 Britannica Online pa http://www.britannica.com/dictionary?book=Dictionary&va=public&query=public
8 Svedberg (2007) s. 160

¥ Svedberg (2007) s. 160
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Et tilfelle hvor sapass mange av aksjonerene i markedet deltar at det ma betegnes som
allment kjent, er lite praktisk i virkeligheten. Men det kan tenkes unntak der hvor media

fortlgpende dekker generalforsamlingen og hvor store deler av markedet fglger med.

Domstolene har ogsa vektlagt hvorvidt det skjer bevegelser i markedet nar de har vurdert
om opplysningen er aliment kjent i markedet. | Otrum-saken ble dette poenget trukket frem
som et tegn pa at opplysningene ikke var allment kjent®’. Saken gjaldt opplysninger om en
betydelig kontrakt og om disse opplysningene hadde vert gjenstand for diskusjon pa en
chatteside pa internett og derfor matte ses pa som allment kjent. Dersom flere sentrale
aktgrer unisont kjaper eller selger en aksje, er det et tydelig tegn pa tilgjengelig

informasjon.

Et annet moment i vurderingen er hvorvidt aktaren selv kategoriserer informasjonen.

Dersom han regner den som innsideinformasjon, vil dette kunne vektlegges®.
Nar er opplysningene offentlig tilgjengelige eller allment kjent i markedet

Det er ogsa et poeng a vurdere nar opplysningene ma ses pa som offentlig tilgjengelige
eller allment kjent i markedet. Dersom de er offentlig tilgjengelige i det gyeblikk utstederen
blir klar over dem, vil de ikke veere innsideinformasjon og saledes ikke
informasjonspliktige. P& den annen side vil en senere offentlig tilgjengelighet ikke reparere

informasjonsplikten for den perioden utsteder satt med opplysningen.

Verdipapirhandellovutvalget ba i NOU 1996:2 departementet om a vurdere om det burde
innfares en tidsbegrensning i handelsadgangen etter opplysninger var offentliggjort eller
gjort tilgjengelige, slik at markedet ville ha hatt tid til & absorbere opplysningen. Tanken
var at de som kjente til opplysningen fagr den var offentliggjort ikke skulle kunne skaffe seg
fordeler ved & handle umiddelbart etter offentliggjgringen. Departementet uttalte i denne

|89

sammenheng at det verken var mulig eller gnskelig med en slik regel™. Det er derfor

¥ Rt. 2007 s. 275
8 Rt. 2007 s. 275 (Otrum)
% Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) punkt 4.2.1.2
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offentliggjaringstidspunktet som vil veere avgjerende for om opplysningen ma regnes som
offentlig tilgjengelig eller ikke.

Meldinger som skal formidles gjennom barsens kanaler er offentliggjort nar barsen har
mottatt disse og sendt dem gjennom sine informasjonssystemer, jf. bgrsforskriften § 23-2.

Opplysningene ma likedan regnes som offentlig tilgjengelige ved publisering i media nar
disse kommer i salg, eller opplysningen blir publisert pa Internett.

Informasjon som er tilgjengelig gjennom andre typer dokumenter, for eksempel
budsjettopplysninger i stortingsdokumenter, anses som offentlig tilgjengelige fra samme
tidspunkt som disse dokumentene®. Dette selv om opplysningen eller informasjonen ikke

er omtalt i pressen.

Oslo bars legger til grunn at opplysninger som er kommet ut gjennom media eller annet
kan medfgre at utsteder ma sende bgrsmelding dersom opplysningene er uriktige eller ikke

omfattende nok®.

3.3 Direkte angar selskapet

Det er bare innsideopplysninger som “direkte angar selskapet” som utsteder er pliktig til &
informere om, jf. barsforskriften § 5-2 farste ledd. Bestemmelsen gjennomfgrer niva 1-
reguleringen i markedsmisbruksdirektivet artikkel 6 nummer 1. Det er ikke gitt niva 2-

regulering om dette og MAD er dermed uttgmmende.

Ordlyden i den norske lovteksten er fullt ut i overensstemmelse med
markedsmisbruksdirektivet. Et av hovedformalene med markedsmisbruksdirektivet, er a
sikre integriteten og a styrke tilliten til de finansielle markedene ved a begrense

mulighetene for urettferdig utnyttelse av informasjonsfortrinn®.

% NOU 1996:2 punkt 4.2.2.1
%1 Bgrssirkulaere nr. 3/2005 punkt 3.4.2
%2 CESR/02-089d punkt 29
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For innsideopplysninger er misbrukspotensialet ikke avhengig av hvorvidt opplysningen
direkte eller indirekte angar utstederen eller det finansielle instrumentet®. Derfor er
innsidedefinisjonen videre enn den Igpende informasjonsplikten. 1 de tilfellene
informasjonen kun indirekte angar utstederen og den ikke er offentlig kjent, ma utstederen
behandle den som innsideinformasjon med de konsekvenser det medferer, som for
eksempel handle- og radgivningsforbud®. Den viktigste konsekvensen for utstederen er
riktignok at opplysninger som ikke direkte bergrer selskapet faller utenfor

informasjonsplikten®.
Direkte angar

Grensedragningen far saledes direkte betydning for utstederens lgpende informasjonsplikt
ved at den angir en kvalifikasjonsnorm for hvilken type innsideinformasjon utsteder er
pliktig til & melde. Utgangspunktet for vurderingen vil vaere det materielle innholdet i den

konkrete, foreliggende saken®.

CESR uttaler i niva 3-radgivningen til markedsmisbruksdirektivet at i utgangspunktet kan
alle typer informasjon som er relevant for markedsposisjonen til en utsteder anses som
opplysninger som direkte angar selskapet®. Dette kan vzre forhold som pavirker
utstederens eiendeler og gjeld, finansielle posisjon, generelle forretningsdrift eller -
organisasjon og personalsaker sa vel som materiell markedsinfo om industrien eller

sektoren, som en konsekvens av politiske, gkonomiske eller miljsmessige &rsaker®.

Spersmalet om hva slags opplysninger som “direkte angér” utsteder har ikke vert oppe i

verken bgrs- eller rettspraksis.

% CESR/02-089d punkt 30
% CESR/02-089d punkt 32
%> CESR/02-089d punkt 32
% CESR/06-562b punkt 1.15
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Det forutsettes at en innsideopplysning oppstar som en fglge av at noen foretar en handling.
Ved a se pa hvem som foretar denne handlingen og hvem handlingen retter seg mot, er det
etter mitt syn spesielt i fire tilfeller der innsideinformasjonen direkte angar utsteder. Av
disse opprinner to tilfeller fra forhold innenfor selskapet, og to fra forhold utenfor

selskapet. Tilfellene behandles i det falgende.
Interne forhold

Det farste tilfellet er der det er selskapet selv som handler og der handlingen retter seg mot
selskapet. Interne forhold eller forhold som utstederselskapet selv i stgrre eller mindre grad
har frembrakt, vil métte anses som opplysninger som direkte angér selskapet®. Eksempler
pa denne type forhold vil veere endringer i selskapets ledelse, bytte av revisor eller juridiske
konflikter'®. Tilsvarende gjelder forhold rundt selskapets finansielle instrumenter som

splitt, sammenslaing av aksjer osv.'*

Dette er etter min mening det mest anvendelige tilfellet av ”direkte angér” i praksis. Om
forholdet er frembrakt av selskapet selv, bar dette vektlegges. En annen grunn til at dette

ber vektlegges, er at det normalt kun er selskapet selv som er klar over forholdet.
Virksomhetsrelaterte forhold — kontrakter m.v.

Videre vil utsteders handlinger overfor andre direkte anga selskapet. Dette kan eksempelvis

veere oppkjep av andre selskaper eller inngaelse av viktige kontrakter.
Eksterne handlinger ovenfor selskapet

I de to siste tilfellene er situasjonen annerledes. Det er ikke selskapet selv som handler,
men en ekstern part. Det tredje tilfellet er dermed der andre handler, men handlingen er

rettet mot utsteder. Dette vil veere gjeldende ved for eksempel oppkjap av selskapet.

% Bgrssirkulaere nr. 3/2005 punkt 3.4.6
1% CESR/06-562b punkt 1.15
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Markedsrelaterte begivenheter

Det fjerde, og siste, tilfellet er der andre enn selskapet foretar handlingen og denne retter
seg mot en tredjepart. Det klare utgangspunktet i disse tilfellene ma veere at dette ikke
direkte angar utsteder og saledes ikke er informasjonspliktig. Det er nettopp denne type

opplysninger informasjonsplikten skal avgrenses mot.

Men fra dette klare utgangspunktet finnes det unntak. Det kan tenkes tilfeller der
handlingen foretas av andre og rettes mot andre, men at dette far en indirekte virkning for
utsteder. Selv om den foreliggende begivenheten ma anses som indirekte eller rettet mot et
annet selskap, kan konsekvensen av den fa direkte betydning for selskapet og saledes vere
informasjonspliktig'®. Dette kan for eksempel veere konsesjoner som tildeles konkurrenter,
avgjarelser om konkurransemessige forhold overfor bade samarbeidspartnere og/eller

konkurrenter og lignende. Begrunnelsen for dette er at selv om forholdet ligger utenfor

Det ma avgrenses mot forhold som angar eller har betydning for en starre gruppe aktarer
eller en hel bransje'®. Dette vil typisk vere markedsvariabler som valutakurser og
oljepriser, eller offentlig regulering som endringer i sentralbankrenten og skattevedtak™**.
Man kan hevde at dette kan vaere faktorer som i stor grad pavirker kursen til bgrsnoterte
selskaper, men i de fleste av disse tilfellene vil informasjonen vaere offentlig tilgjengelig pa

annen mate, noe som reduserer behovet for & inngi barsmeldinger.

Jeg mener dette vil vaere det praktisk vanskeligste tilfellet. Man er henvist til en konkret
vurdering av opplysningens betydning for utstederen, noe som kan gi betydelig rom for
tvil. Avgjgrende i disse tilfellene ma veere en vurdering av begivenhetens narhet til

utstederen og konsekvensen av den for utsteder.

Datterselskaper

192 CESR/02-089d punkt 36
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For utstedere med datterselskaper og lignende far direkte angér” betydning ogsa for
forhold i datterselskapet dersom forholdet far merkbar innvirkning pa kursen til
morselskapet'®. Et barsnotert morselskap kan for eksempel oppleve store kursfall dersom
et av datterselskapene gar konkurs. Men dersom datterselskapet ogsa er bgrsnotert, vil dette
ha en selvstendig informasjonsplikt som ekstingverer morselskapets informasjonsplikt om
de samme forhold. Opplysningene vil da allerede vare offentlig tilgjengelige.

CESRs lister over direkte og indirekte

CESR har i sin niva 3-veiledning oppstilt en liste over relevante forhold som kan

bedgmmes som innsideinformasjon som direkte angar selskapet'®

. Tilsvarende har de gjort
for det motsatte tilfellet, nemlig indirekte'®”. Listene er ment & vaere en nyttig veiledning
for markedsaktarene i grensedragningen mellom direkte og indirekte®®. Det presiseres
samtidig at listene ikke ma anses som uttemmende og at det ikke er noen automatikk
mellom listeelementene og innsideinformasjonsbedsmmelsen’®. Dersom utsteder har en
innsideopplysning som finnes pa den farstnevnte listen, er det i det minste en presumsjon
for at det dreier seg om opplysninger som direkte angar selskapet. Motsatt hvis
opplysningen er nevnt som indirekte. Avgjgrende vil likevel vaere de konkrete forholdene i

den enkelte sak. Derfor mé ikke listen ses pa som fullstendig (“comprehensive”)**.

3.4 Typetilfeller

3.4.1 Forhandlinger og trinnvise prosesser

Ved forhold som vokser frem over tid, kan det undertiden veere vanskelig a avgjere pa

hvilket tidspunkt en opplysning er innsideinformasjon og saledes blir informasjonspliktig. |

1% Bgrssirkulaere nr. 3/2005 punkt 3.4.6

1% CESR/02-089d punkt 35 og CESR/06-562b punkt 1.15
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barspraksis er det spesielt ved fusjonsforhandlinger eller oppkjgpsforhandlinger som
sparsmalet har dukket opp.

Etter gjennomfaringen av markedsmisbruksdirektivet i norsk rett i 2005, er det serlig to
forhold som er blitt tillagt vekt i praksis. For det forste hvorvidt det foreligger presise
opplysninger”, jf. vphl. § 2-2 annet ledd. For det annet en bedemmelse av opplysningens

kurspavirkningspotensiale gjennom en fornuftig investor-test, jf. vphl. § 2-2 tredje ledd.
Presise opplysninger

Det forste som i praksis er trukket frem, er om det foreligger presise opplysninger”, jf.
vphl. § 2-2 annet ledd. I dette ligger en vurdering av hvorvidt det er sannsynlig at
omstendigheten eller begivenheten vil inntreffe. Som drgftet under punkt 3.2.1, er det ikke
krav om sannsynlighetsovervekt for inntredenen. Men jo hgyere grad av sannsynlighet,

desto mer taler det for at det foreligger “’presise opplysninger”.

Utgangspunktet for vurderingen er at prosessen naturligvis ikke behgver & vere sluttfort''!.

Hvert enkelt trinn i prosessen, eller prosessen i seg selv, kan veere tilstrekkelig til at det
foreligger innsideinformasjon. Imidlertid er det antatt i juridisk teori at den endelige avtalen

ma omfattes av innsideinformasjonsbegrepet for at prosessen ogsa skal vere det.

Vurderingen skal skje ex ante og det faktum at prosessen havarerer, eller at avtalen ikke
blir inngatt, er ikke avgjerende for om opplysningen om prosessen er a anse som presis
eller ikke'*?. Utsteder mé& fortlapende vurdere om forholdet har overtradt grensen for
innsideinformasjon. Selv om innsideinformasjonskriteriene i mange tilfeller vil veere
oppfylt, er det grunn til & bemerke at utstederne ofte vil ha legitime interesser i a utsette

offentliggjering av opplysningene, se punkt 4.2.

Den sentrale avgjgrelsen pa omradet etter gjennomfgringen av markedsmisbruksdirektivet,

er Hydro-Statoil-saken behandlet av barsstyret 24. mai 2007. Faktum var at selskapene var

m Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 7
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i gang med fusjonsforhandlinger og det avgjerende spegrsmalet var nar i prosessen det

forela innsideinformasjon, med den virkning at den var informasjonspliktig.

Barsstyret la vekt pa at forhandlingene ble fart pa et niva som tilsa at det var sannsynlig at
de ville gjennomfares. Opplysninger om mgter mellom konsernledelsen og orientering for
styrene matte i seg selv veere presise. Konsekvensen av dette er at dersom forhandlingene
fares mellom ledelsen av partene, kan det tale for en hgyere sannsynlighetsgrad enn dersom

forhandlingene fares pa et lavere niva.

Hvis partene er enige om sentrale avtalevilkar vil det veere et forhold som taler for at det er
sannsynlig at enighet oppnas. De viktigste av disse vilkarene vil normalt vare pris eller
bytteforhold, men dette er ikke avgjerende. Det er vilkarets betydning i forhold til avtalens
kompleksitet og totalitet som vil vaere bestemmende for dets vekt. | Hydro-Statoil-saken
kom barsstyret til at det foreld innsideinformasjon pa tross av at partene ikke var enige om
bytteforhold, lokalisering, ledelse og andre sentrale forhold. Dette ble begrunnet med at
partene hadde ilagt et ’ikke ubetydelig arbeid” i forkant som tilsa at prosessen var kommet

til et slikt stadium at den matte betraktes som innsideinformasjon.

Videre mente barsstyret at opplysningene var presise senest ved styrets tilslutning til &
fortsette forhandlingene. Dette forutsetter at opplysningene kan veere presise ogsa far styret
behandler saken. Det stilles dermed ikke krav om en endelig avtale eller styrebeslutning i

113 Men som det

utstederselskapet for at opplysningen skal veere innsideinformasjon
fremgar av barspraksis, er det ofte styrets behandling som er skjeringstidspunktet. At styret

har behandlet saken vil derfor tale for at sannsynligheten gker.
Kurspavirkningspotensiale

Det andre vurderingstemaet som er anvendt i praksis, er om en fornuftig investor ville
benyttet seg av opplysningen, det vil si om opplysningens kurspavirkende evne, jf. vphl. §
2-2 tredje ledd. Dette vil vaere den samme vurderingen som drgftet i punkt 3.2.2 og

1 Kredittilsynets rundskriv nr. 14/2005 s. 7
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momentene derfra vil ha relevans for vurderingen. Det er imidlertid grunn til & trekke frem

to forhold som er kommet frem i bgrspraksis.

Siden vurderingen foretas ex ante, vil erfaringsbaserte virkninger veere sentrale. Dette ble
vektlagt av barsstyret i Hydro-Statoil-saken, der selskapenes fusjonsforhandlinger fra 2004
og effekten av disse ved offentliggjering var et sentralt moment. Dersom selskapet tidligere
har veert i tilsvarende omstendigheter og offentliggjering den gang pavirket kursen, vil det
veere et vektig moment som taler for at en fornuftig investor vil benytte seg av

opplysningen.

Selskapenes posisjon og starrelse vil ogsa kunne vektlegges i fornuftig investor-testen. Jo
sterre og mer fremtredende selskapene er, desto starre kurspavirkningspotensiale har
opplysningen. Barsstyret la i Hydro-Statoil-saken avgjgrende vekt pa at selskapene bade
var de starste oljeselskapene i Norge og de starste selskapene pa Oslo Bgrs, samt at
opplysninger om en mulig sammenslding dermed hadde et “klart

kurspavirkningspotensial”.
Helhetsvurdering

Vurderingstemaene ma ses samlet og i sammenheng™'*. Det er antatt at en lav grad av
sannsynlighet for begivenhetens inntreden kan kompenseres av en hgy grad av
kurspavirkningspotensiale og motsatt'°. Sledes kan informasjon om en forhandling
oppfylle kravene til innsideinformasjon dersom den er av stor betydning for aksjekursen, til
tross for at det er lite sannsynlig at den vil fgre frem. | Nagell-Erichsen-saken var forholdet
motsatt ved at det var en hgy sannsynlighetsgrad for at det ville skje en transaksjon overfor
Finansbanken, men usikkert hvor stor betydning denne ville ha for selskapet™'°. Retten kom
likevel til at innsideinformasjonskriteriene var oppfylt og idemte straff.

1% pA Resources AB-saken

5 syedberg (2007) s. 151 og Bergo (2004)
1° RG 2004 5. 676
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| rettspraksis er vurderingstemaet ofte sett under ett og domstolene foretar i mange tilfeller
en helhetsvurdering fremfor & konkretisere draftelsen'!”. I denne sammenhengen er ogsé
hensynet til misbrukspotensialet tillagt vekt. Ofte vil retten under henvisning til faren for
misbruk komme til at kravene til innsideinformasjon er oppfylt, se for eksempel Otrum- og

Sense-sakene!®®.

3.4.2 Regnskaper; budsjetter, prognoser og estimater

Utstederne av bgrsnoterte aksjer plikter etter barsforskriften 8§ 6-4 og 6-5 a offentliggjare
arsregnskap og delarsrapporter til gitte intervaller. Disse opplysningene er en sentral del av
markedets grunnlag for & prissette selskapet og er en del av den periodiske

informasjonsplikten.

Ved siden av dette kan det tenkes tilfeller der den periodiske informasjonsplikten utfylles
av den lgpende. Dette vil veere tilfellet der kravene til innsideinformasjon er oppfylt far den

periodiske rapporteringen skal skje.

Tidligere var det i barsforskriften en § 5-4 der utstederne ble palagt & inngi et resultatvarsel
utenom den periodiske rapporteringen, dersom resultatet matte antas & avvike vesentlig fra
det som markedet forventet. VVed forskrift av 1. juli 2005 nr. 786 ble bestemmelsen
opphevet. Konsekvensen av dette er at dersom utsteder far rapporteringen blir klar over at
resultatet blir et annet enn det allmennheten har grunn til a forvente, ma
innsideinformasjonskriteriene vurderes. Dersom disse er oppfylt, vil utsteder plikte & inngi
barsmelding etter reglene om lgpende informasjonsplikt. Det er narliggende & anta at en
rekke selskaper offentliggjer resultatvarsler av denne typen mer av forsiktighetshensyn

overfor informasjonsplikten enn av gnske om a opplyse markedet.

I utgangspunktet utarbeides selskapets regnskaper etter regnskapsloven og reglene om ”god
regnskapsskikk”. Imidlertid folger det av bersforskriften og bersens “Lapende
forpliktelser” kapittel 6 at informasjonsplikten overfor bgrsen, og sekundaert markedet, er

Y Bergo (2004)

18 Rt. 2007 s. 275 og Rt. 2006 s. 1049
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videre enn regnskapsplikten. | dette ligger kortere frister for rapportering til bgrsen enn til
myndighetene, samt krav om utvidet og sammenstilt informasjon. Den praktiske
betydningen av dette er at selskapet kan tenkes & matte utgi mer informasjon enn det
regnskapslovgivningen krever. Likevel er det fgrst og fremst ved periodisk rapportering

dette vil ha betydning.
Presise opplysninger

Det farste som ma vurderes er om det foreligger “presise opplysninger”, jf. vphl. § 2-2
annet ledd. Likt som ved forhandlinger eller prosesser som skrider frem over tid, vil det

avgjerende vare 4 fastsla pa hvilket tidspunkt opplysningene er ”presise”.

Bade for arsoppgjaret og delarsrapporteringen er det styrets behandling som er avgjgrende
for inntreden av den periodiske informasjonsplikten, se barsforskriften 88 6-4 og 6-5.
Dersom det senere oppdages avvik fra det innrapporterte, vil dette kunne vere “’presise
opplysninger” etter vphl. § 2-2 annet ledd™*®. Spesielt gjelder dette for &rsregnskapet, som
etter selskapsrettslige regler skal godkjennes av generalforsamlingen, jf. asal. 8 5-6.
Endelig godkjennelse av kompetent organ er dermed ikke avgjgrende for om opplysningen
er presis eller ikke.

Utarbeidelse av arsregnskaper og delarsrapporter er en prosess som foregar over tid, og det
kan tenkes tilfeller der konklusjoner eller ngkkeltall fremstar som klare far den periodiske
rapporteringen til bagrsen skal skje. For eksempel kan salgstallene fra en bestemt avdeling

120 Opplysningene vil séledes vare

vaere spesielt utslagsgivende og foreligge en gitt dato
“presise” fra denne datoen og det formelle styrevedtaket vil dermed ikke vaere

bestemmende for vurderingen.

I Global Geo Services-saken var forholdet at selskapet i forberedelsen til sin Q1-

rapportering oppdaget at enkelte av premissene for selskapets allerede inngitte arsregnskap

119 parssirkulaere nr. 3/2005s. 13
120 Bgrssirkulzere nr. 3/2005 s. 18
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var feil, noe som innebar avvik i det endelige rsregnskapet'?*. Sparsmalet var pé hvilket
tidspunkt disse avvikene utgjorde presise opplysninger”. Barsstyret uttalte ved
behandlingen av saken at opplysningene i det minste var presise da selskapet ble kjent med

summen av avvikene.

Dette stattes av barsens uttalelser i bgrssirkulaere nr. 3/2005 om at det sentrale er hvorvidt
det er mulig & “’se konturene” av “de konkrete resultatene™*?%. Det avgjgrende for
fastsettelsen av nar opplysningene er presise vil dermed vere hvorvidt det er mulig a fastsla

Kjernen av resultatene.
Egnet til & pavirke kursen

Forutsatt at opplysningene er presise, ma det deretter vurderes om en fornuftig investor

ville anvendt dem, det vil si om de er egnet til & pavirke kursen, jf. vphl. § 2-2 tredje ledd.

Det kan tenkes tilfeller der selskapet har rapportert inn ars- eller delarsoppgaver i henhold
til selskapets periodiske forpliktelser, men hvor det senere viser seg at forutsetningene for
hele eller deler av regnskapet svikter. Dette var tilfellet i Oslobanken-saken fra 1994.
Spersmalet var her om banken pliktet & informere bgrsen nar selskapet fant ut at
verdsettelsesprinsippet det hadde lagt til grunn i regnskapene ikke kunne anvendes, eller
om de kunne vente til neste periode. Barsstyret kom til at informasjonsplikten i dette

tilfellet inntradte umiddelbart. Opplysningen var saledes egnet til & pavirke kursen.

Ogsa Global Geo Services ble ilagt overtredelsesgebyr for et tilsvarende tilfelle. Ved at
reversering av tidligere nedskrivninger ble regnskapsmessig fart som positiv kontantstrgm
fra investeringer, ga det forelgpige arsregnskapet inntrykk av at selskapet hadde 57
millioner kroner mer i driftsinntekter enn det som faktisk var tilfellet. Barsstyret trakk her
frem at et avvik pa 5,5 prosent mellom forelgpig og endelig driftsresultat var egnet til a

pavirke kursen og dermed utlgste informasjonsplikt.

e Borsstyrets sak av 19.12.2006
122 Bgrssirkulaere nr. 3/2005 s. 8
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Ogsa der informasjonen foreligger far styrets behandling vil den kunne vere egnet a
pavirke aksjekursen. Regnskapsinformasjon er en av de sentrale faktorene i markedets
verdsettelse av utsteders finansielle instrumenter. Det er derfor nzrliggende & hevde at
presise opplysninger om dette i de fleste tilfeller vil veare egnet til & pavirke kursen pa
aksjene. Dette ma veies opp mot det forhold at markedet i enkelte tilfeller vil ha sa klare
forventninger til et bestemt resultat, at den potensielle pavirkningen allerede er absorbert i

aksjekursen.
Ikke offentlig tilgjengelig eller allment kjent

Vurderingen av om opplysningen er offentlig tilgjengelig eller er allment kjent vil som
regel kunne gjgres kort hva gjelder regnskapsinformasjon, jf. vphl. § 2-2 fgrste ledd. Dette
er som regel informasjon som selskapene av konkurransehensyn ngdig gnsker a formidle i

utide, og kretsen av personer med Kjennskap til regnskapet vil vaere snever.

Det er ogsa klart at opplysningene “direkte angar” utsteder, jf. bersforskriften § 5-2 farste
ledd.

Andre forhold

I de tilfeller der selskapet avgir regnskaper etter andre standarder og til andre myndigheter
har utsteder ogsa en utvidet handlingsplikt. Dette reguleres i bgrsforskriften § 6-6 femte
ledd og § 5-2 fjerde ledd. Denne informasjonsplikten kommer i tillegg til utsteders
periodiske forpliktelser og inntrer senest samtidig som selskapet ma rapportere disse

opplysningene til andre barser.

Det stilles ogsa krav til at informasjonen som gis ved den periodiske rapporteringen er
tilstrekkelig klar. Spesielt gjelder dette dersom den er ment & korrigere uriktigheter eller
prognoser gitt tidligere. Dersom dette ikke skjer, eller ikke lar seg gjare, har utsteder en
selvstendig plikt til & offentliggjere tilstrekkelig informasjon. | Global Geo Services-saken

uttalte bersstyret at fordi den periodiske rapporteringen som var gjort ikke i tilstrekkelig
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grad klargjorde feilen fra forrige rapportering, pliktet selskapet & inngi en searskilt
bersmelding om dette da det ble klar over forholdet.

Budsjetter, prognoser og estimater

Utstederne var tidligere palagt a inngi resultatvarsler dersom avviket mellom markedets
forventninger og resultatet i estimatet eller prognosen var vesentlig. Etter opphevelsen av
forskriftsbestemmelsen i 2005 er hovedregelen na at budsjetter, prognoser og estimater
ikke er innsideinformasjon etter vphl. § 2-2. Begrunnelsen for dette fremgar av
Kredittilsynets hgringsnotat til bersforskriften, der opplysningenes usikre karakter vil
kunne villede markedet ved en offentliggjering’®. Etter hjemmelen for innsideinformasjon
i verdipapirhandelloven § 2-2, ma dette forstas som at opplysningene pa dette stadiet av
prosessen ikke er tilstrekkelig presise til & kunne trekke en slutning om den mulige
pavirkningen pa kursen, jf. bestemmelsens annet ledd. Denne forstaelsen av bestemmelsen

harmonerer ogsa med bgrsens uttalelser i barssirkuleere nr. 3/2005 side 7.

Pa den annen side vil det undertiden foreligge opplysninger i tilknytning til budsjetter,
prognoser og estimater som kan vere “’presise opplysninger” etter vphl. § 2-2 annet ledd.
Dette kan for eksempel vaere at budsjettene tilsier en vesentlig strategiendring eller
omlegging av selskapets drift. Dersom opplysningen kan leses ut av budsjettet, eller ikke

kan holdes klart atskilt fra dette, ma begge deler anses som presise opplysninger.

I de tilfeller hvor selskapet selv har valgt 4 ga ut med budsjetter eller estimater, er det
narliggende a hevde at de pa denne maten har bidratt til a skape forventninger i markedet.
Dersom resultatene senere viser seg a avvike fra selskapets prognoser, vil det veere

informasjon som en fornuftig investor ville brukt i sin investeringsvurdering*?*.

Dersom opplysningene utgjer innsideinformasjon, ma selskapet vurdere om kravene til

utsatt offentliggjering er oppfylt, se punkt 4.3.1.

12 Kredittilsynets hgringsnotat til begrenset giennomgang av bgrsloven av 14.01.2005

24 Bgrssirkulzere nr. 3/2005 s. 7
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3.4.3 Forslag og vedtak om kapitalforhgyelser, utbytte m.m.

Av bgrsens lgpende forpliktelser punkt 3.2 fremgar det at utsteder har en utvidet
informasjonsplikt ved inntredenen av en rekke bestemte forhold. Utsteder plikter i disse
tilfellene & offentliggjere informasjon om forholdet uoppfordret og umiddelbart.
Bestemmelsen far selvstendig betydning der hvor opplysningen ikke utgjer

innsideinformasjon, for eksempel fordi den ikke er kursdrivende.

For utsteder betyr dette at innsideinformasjonsvurderingen kun er ngdvendig dersom utsatt
offentliggjaring skal vurderes. | alle andre tilfeller ma informasjonen uansett

offentliggjares gjennom barsmelding.

Informasjonsplikten etter barsens lgpende forpliktelser punkt 3.2 falgende gjelder kun for

selskaper notert pa barsen og ikke selskaper som kun har sgkt om notering.

Lepende forpliktelser punkt 3.2 angir i hvilke tilfeller utsteder er pliktig a offentliggjere:
Ved utbytte, fusjon, fisjon, forhgyelse eller nedsettelse av aksjekapitalen, fullmakt til
kapitalforhgyelse, utstedelse av tegningsretter eller opptak av ansvarlig lanekapital. Dette
er forhold som i stor grad kan virke inn pa verdsettelsen av utsteders aksjer og som

markedet av den grunn har stort behov for & informeres om.

Plikten gjelder bade forslag og beslutninger i styret, generalforsamling eller annet
selskapsorgan. Saledes kan informasjonsplikten inntre far kompetent organ har fattet
endelig beslutning. For eksempel ligger det etter asal. § 5-6 annet ledd til
generalforsamlingen a fatte vedtak om utbytte. Men utsteder vil etter lgpende forpliktelser
punkt 3.2 matte offentliggjare forslaget allerede ved forslag eller beslutning av styret.

I de tilfeller forslaget eller beslutningen omhandler fusjon eller fisjon, dikterer lgpende
forpliktelser punkt 3.5.3.1 og 3.5.3.2 at ogsa utvidet informasjon om fastsettelse av

vederlag og planer for gjennomfaringen falger meldingen.

Videre har utsteder en utvidet informasjonsplikt ved transaksjoner som utgjar mer enn fem

og 25 prosent av selskapets eiendeler, driftsinntekter eller arsresultat, jf. lapende
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forpliktelser punkt 3.4 og 3.5. Bade erverv og avhendelse som overskrider terskelen
omfattes. Utsteder ma i disse tilfellene inngi bgrsmelding med naermere beskrivelse av
partene, vederlag og betydning for selskapet. Riktignok har utsteder i disse tilfellene en
utvidet frist for offentliggjeringen; innen barsapning tredje bgrsdag etter avtalen ble

inngatt.

Ogsa vesentlige eller uvanlige avtaler selskapet inngar med nzrstaende skal etter lgpende
forpliktelser punkt 3.3 offentliggjeres uoppfordret og umiddelbart uavhengig av

innsideinformasjonsbedgmmelsen.

3.4.4 Informasjonsplikt fgr opptak

Etter barsloven § 5-7 farste ledd og barsforskriften § 5-1 gjelder informasjonsplikten ogsa
for selskaper som har sgkt om notering, men som enna ikke er tatt opp til handel pa barsen.
Oslo Bars antar at prosessen fra sgknad er levert til opptak til notering tar minimum éatte

uker*?®,

Utgangspunktet er naturligvis at disse vil vaere palagt den samme informasjonsplikten som
de barsnoterte utstedere er. Imidlertid kan det tenkes at det for denne gruppen fremkommer

seerlige opplysninger som vil veere informasjonspliktige.

| barssirkulare nr. 3/2005 punkt 3.3.1 peker bgrsen pa at forhold som knytter seg til selve
noteringen vil kunne vare informasjonspliktige. Som eksempler pa dette nevnes
“tegningsresultater ved kapitalforheyelser, selskapsbeslutninger mv.”. Dette stottes av
barsens uttalelser i barssirkuleere nr. 5/2001 hvor det gis ytterligere eksempler pa tilfeller
som utlgser informasjonsplikten: ”[E]ndring i prisintervall, tegning- eller kjgpsperiode,
endelig fastsettelse av tilbudskurs, sterrelse av emisjon eller nedsalg og lignende”.
Hensikten med dette er som ellers at markedet skal ha anledning til en mest mulig korrekt

prissetting av utsteders aksjer.

1% Oslo Bers pa http://www.oslobors.no/ob/noteringavaksjer

43



Det er ogsa antatt av bgrsen at grove brudd pa reglene om informasjonsplikt vil kunne
tillegges vekt ved vurderingen av om utsteders sgknad om opptak skal innvilges eller

ikke!?®,

126 Bgrssirkulaere nr. 3/2005 s. 4
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4 Inntreden

4.1 Umiddelbart

Hovedregelen er at informasjonsplikten inntrer umiddelbart”, jf. bersforskriften § 5-2
forste ledd. Et av de barende hensyn bak markedsmisbruksdirektivet er & gke
verdipapirmarkedets integritet. Tanken er at hurtig offentliggjering av innsideinformasjon

127

vil kunne redusere muligheten for misbruk av slike opplysninger™‘. Derfor er det sentralt at

opplysningene blir offentliggjort pa et tidligst mulig tidspunkt.

En ren spraklig fortolkning av ordlyden i barsforskriften § 5-2 trekker klart i retning av at
utsteder ma offentliggjere den aktuelle opplysningen med en gang forholdet oppstar eller
selskapet blir oppmerksomt pa det. Denne betraktningsmaten finner ogsa statte i
barssirkulaere nummer 3/2005'%8. Utgangspunktet mé dermed vaere at utsteder ma

offentliggjere informasjonen gyeblikkelig.

Barsforskriften § 5-2 er ment a gjennomfgre markedsmisbruksdirektivet artikkel 6 nummer
1. I markedsmisbruksdirektivet er denne tidsfristen angitt & veere as soon as possible”,
eller sa snart som mulig pa norsk. En naturlig tolkning av dette tilsier at utsteder har en viss
tid til & forberede seg og til a utforme bgrsmeldingen for denne offentliggjeres. Det ligger i
uttrykket at publiseringen skal skje sa raskt som praktisk mulig. Ut ifra en rent spraklig
fortolking ma man forutsette at tidsangivelsen i markedsmisbruksdirektivet gir anvisning

pa en noe lengre frist enn det den norske bestemmelsen gjar.

Det virker naturlig at ’sd snart som mulig” angir en lengre tidsfrist for publisering enn

“umiddelbart”. Dermed vil den norske bestemmelsen veere strengere enn

27 Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 48

28| punkt 3.5.1

45



markedsmisbruksdirektivets regler pA omradet. Dette er som nevnt problematisk fordi
MAD er et fullharmoniseringsdirektiv som saledes ikke tillater strengere regler.

Pa den annen side er praktiseringen av den norske bestemmelsen pa langt ner sa tro mot
ordlyden som det kan gis inntrykk av. Det blir derfor vesentlig & fastlegge grensen etter den
norske regelen slik den er blitt praktisert for & kunne male denne opp mot

markedsmisbruksdirektivet.
Umiddelbart i praksis

Ordlyden i den tidligere barsforskriften ble viderefart i dagens § 5-2. | den forbindelse
uttalte Kredittilsynet i hgringsnotatet at en viderefgring av den daveerende ordlyden i
bestemmelsen var mer “hensiktsmessig” enn & endre den til direktivets "as soon as
possible”?°. Dermed er det grunn til & anta at praksis etter den tidligere barsforskriften

fremdeles er relevant.

Utgangspunktet for vurderingen ma etter ordlyden vere at informasjonsplikten inntrer i det
gyeblikk forholdet oppstar eller senest nar utstederen blir klar over det.

Maten utsteder innfrir informasjonsplikten pa er ved a inngi bgrsmelding etter reglene i
barsforskriften kapittel 23. Det er fgrst nar bgrsen har mottatt opplysningene og fatt disse
sendt ut gjennom sitt informasjonssystem at opplysningene kan anses offentliggjort og
fristen er avbrutt jf. barsforskriften § 23-2. Det stilles i denne forbindelse krav til at
meldingen skal vere korrekt og lettfattelig, slik at markedet kan foreta en rettidig vurdering
av forholdet. Dersom dette ikke skjer, regnes ikke fristen som avbrutt med den falge at
selskapet ma inngi ny bgrsmelding for & avbryte den**°.

Barsens apningstid

2% Ot.prp.nr. 12 (2004-2005) s. 51

130 .
Global Geo Services-saken
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For det forste vil det vaere et element i vurderingen hvorvidt den informasjonspliktige
opplysningen eller hendelsen oppsto i eller utenfor barsens apningstid.

Det er grunn til & anta at kravet til umiddelbart vil tolkes strengere all den tid bgrsen er
&pen’®!. Dette fordi misbrukspotensialet vil vre starst i 4pningstiden. | den perioden hvor
bersen er stengt kan aktarene ikke handle og med det reduseres mulighetene til & misbruke
innsideinformasjon. Dette er ogsa hensynet bak unntaksregelen i barsforskriften § 23-3.
Utenfor barsens apningstid skal opplysninger sendes barsen for offentliggjegring innen
barsapning neste dag. Dersom selskapet mottar informasjonspliktige innsideopplysninger
like etter stengetid den ene dagen, ma bgrsmelding vare inngitt innen apningstid
pafglgende dag. | PhotoCure-saken forutsatte barsstyret at bgrsnoterte selskaper har rutiner
som fanger opp denne type informasjon og at den gjennomgas “ikke serlig senere enn k.

08.00 norsk tid”. Dessuten at bersmelding inngis fer barsens dpningstid.

Dette brytes riktignok dersom selskapet samtidig med a vaere notert pa barsen er notert pa
andre regulerte markeder, jf. barsforskriften 8 5-2 fjerde ledd. Dersom bgrsmelding eller
annen offentliggjering skjer pa de andre markedene, ma selskapet ogsa samtidig inngi
barsmelding her. For eksempel er Statoil notert bade pa Oslo Bars og New York Stock
Exchange. Dersom selskapet er palagt a offentliggjere opplysninger til NYSE etter
stengetid i Oslo, ma de likefremt sende Oslo Bers de samme opplysningene samtidig som

de informerer New York.

Det samme falger av farste kommisjonsdirektiv artikkel 2 nummer 4. Direktivet retter seg
riktignok ikke mot alle regulerte markeder, men kun de som er etablert i medlemslandene.

De norske reglene har saledes et videre virkeomrade enn direktivet.
Opplysningens opprinnelse

Det kan ogsa vaere grunn til & se pa hvor den aktuelle opplysningen stammer fra. Mange
informasjonspliktige opplysninger vil stamme fra forhold innen selskapet selv, eller veere
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forhold selskapet vet at kommer. | disse tilfellene tolkes tidsfristen strengt. Selskapene har
anledning til pa forhand & danne seg en mening om begivenhetenes utfall og & utforme
bers- og eventuelt pressemeldinger. Barsen forutsetter at utstederne har bade rutiner og
prosedyrer for hvordan informasjonspliktige opplysninger skal handteres, slik at man
oppndr en effektiv ekspedisjon av disse nar de oppstar'*?.

Men det ville veere urimelig & kreve at utsteder skulle veere forberedt pa alle forhold og
eventualiteter som kan oppsta utenfor selskapet. Dermed vil det undertiden vil vare grunn
til & fortolke tidskravet noe mer lempelig. Dette fir ogsa statte i juridisk teori'*®. Selskapet
ma fa noe tid til & sette seg inn i fakta og konsekvenser for selskapet og utarbeide
bersmelding*®*. | PhotoCure-saken uttalte bgrsstyret at pa tross av at faktum var komplekst
og dermed tidkrevende & sette seg inn i, fremsto resultatet som klart og kunne ikke
begrunne forsinkelsen. Overtredelsesgebyr ble ilagt etter at bgrsmelding var inngitt 1 time
0g 23 minutter etter bgrsapning. Forholdet var her at PhotoCure hadde sgkt om og fatt
avslag for salg av en ny type behandling for hudkreft pd det amerikanske markedet.
Avslaget fra de amerikanske myndighetene var kommet i lgpet av natten norsk tid og
selskapet hevdet at de hadde benyttet tiden frem til klokken 11.23 til & sette seg inn i saken

og til & utferdige barsmeldingen.

Barsstyrets uttalelser i PhotoCure-saken er interessante fordi de forutsetter at det kan vaere
tilfeller hvor informasjonsplikten ikke inntrer umiddelbart. Utsteder ma pa tross av
ordlyden i bestemmelsen ha tilstrekkelig tid til & forsta hva som skjer og til a skrive en
bgrsmelding fer han kan inngi denne. Dette trekker i retning av at den norske praksisen er

pa linje med direktivet.

Pa den annen side forutsetter barsen at utsteder inngir minimumsmelding umiddelbart
dersom det vil ta for lang tid a utarbeide en fullstendig bgrsmelding. Forutsetningen er
naturligvis at minimumsmeldingen ikke villeder markedet eller skaper ungdig usikkerhet.

Utsteder ma likefremt sende inn en fullstendig barsmelding om forholdet nar det er blitt
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kartlagt'®>. Dersom verken minimumsmelding eller barsmelding kan inngis umiddelbart,

bar utsteder kontakte barsen slik at det eventuelt kan innfares barspause™®.
Korreksjoner

For opplysninger som korrigerer tidligere inngitte bgrsmeldinger, skjerpes tolkningen av
“umiddelbart”. I forste kommisjonsdirektiv artikkel 2 nr. 3 kommer dette til uttrykk ved at
denne type opplysninger skal inngis ”promptly” mens de ved ferstegangsmelding ma inngis
as soon as possible”. Hensynet bak er at akterene ikke skal handle pa et ukorrekt grunnlag,
noe som fordrer stgrre grad av hurtighet nar man blir klar over en feil enn nar man

forbereder en bgrsmelding om et helt nytt forhold.

Dermed kan det stilles sparsmal ved hvorvidt farste kommisjonsdirektiv setter en annen
frist for denne type opplysninger enn markedsmisbruksdirektivets generelle frist. Pa grunn
av direktivenes trinnhgyde i forhold til hverandre, er en slik fortolkning lite holdbar.
Intensjonen er trolig & papeke viktigheten av hurtig a korrigere feilaktige opplysninger

fremfor & stille opp et helt nytt og strengere vurderingstema.

Alle disse momentene tatt i betraktning, fremstar det for meg som om den norske praksisen
i det store og hele er godt pa linje med direktivet. Ngyaktig hvor den eksakte grensen vil ga
i det konkrete tilfellet er vanskelig a si, men opplysninger som fremkommer i barsens
apningstid og som utsteder er klar over vil bedgmmes etter en streng norm og saledes vare
lengst fra direktivets ”as soon as possible”. Motsatt vil opplysninger som kommer
overraskende og utenfor barsens apningstid gis en mer lempelig fortolkning av
umiddelbart. Dette vil likeledes vaere momenter i bedemmelsen av hvor snart as soon as

possible” er og de samme hensynene vil spille inn.

135 Bgrssirkulaere nr. 3/2005s.9
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4.2 Utsatt offentliggjaring

| utgangspunktet er informasjonsplikten absolutt i den forstand at utstederne alltid ma

offentliggjere innsideinformasjon etter bgrsforskriften 8 5-2 farste ledd.

Fra dette utgangspunktet er det oppstilt en unntaksregel i barsforskriften § 5-3 farste ledd.
Hovedvilkaret er at utsettelsen begrunnes i selskapets legitime interesser. Deretter falger
det to kumulative tilleggsvilkar. For det farste er det slik at utsettelsen ikke villeder
markedet, og for det andre ma utstederen kunne sikre at innsideinformasjonen behandles

fortrolig*®’

. Vurderingen vil vere en avveining av utsteders behov for konfidensialitet opp
mot markedets behov for informasjon'*®. Unntaket gjelder kun sa lenge vilkérene er

oppfylt. Nar de ikke lenger er det, ma opplysningene umiddelbart offentliggjares.

Farste ledd gjennomfarer markedsmisbruksdirektivet artikkel 6 nummer 2. Ordlyden i den
norske bestemmelsen er lik med direktivet.

Unntaksadgangen anses som snever og bestemmelsen ma derfor tolkes innskrenkende®.

En slik forstaelse samsvarer med unntaksregelen i farste kommisjonsdirektiv artikkel 3, se
fortalens punkt 5. Kredittilsynet presiserer dette 1 heringsnotatet og uttaler at ”det er rimelig
a slutte at det ved utsatt offentliggjering ma foreligge en kvalifisert interesseovervekt i
foretakets faver, det vil si at foretakets behov for konfidensialitet ma veie klart tyngre enn

markedets behov for informasjon™.

Utsettelsen ma vurderes fortlgpende. Dersom vilkarene for utsettelsen ikke lengre er
tilstede skal opplysningene straks offentliggjeres'*®. For eksempel vil vilkarene ikke lengre
veere oppfylt nar en avtale er signert slik den var i Ignis-saken. Utsteder hadde her inngatt
en avtale med en kanadisk motpart, men var av historiske arsaker usikker pa i hvor stor
grad de kunne stole pa innholdet. Barsstyret kom til at selskapet hadde brutt sin lgpende

informasjonsplikt ved at den endelige avtalen ikke var meddelt markedet tidsnok.
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Tilsvarende ma opplysningene offentliggjeres dersom konfidensialiteten blir brutt eller
mistenkes brutt, jf. bgrsforskriften § 5-3 fjerde ledd.

Det fglger av markedsmisbruksdirektivet at risikoen for vurderingen rundt utsatt
offentliggjering ligger hos utstederen. Tilsvarende finnes ikke i den norske regelen, men
det fremgér av forarbeidene at dette er forutsatt ogsé i Norge'*!. Dette synspunktet stattes
av Oslo Bars i Hydro-Statoil-saken. Faktum var her at det over tid hadde foregatt samtaler
mellom selskapene om en fusjon av petroleumsvirksomhetene. At disse samtalene var
hemmeligholdt, var i det minste i sluttfasen et brudd pa den lgpende informasjonsplikten

ved at utsatt offentliggjegring ikke var meddelt barsen. Risikoen for dette 14 hos utstederne.

Det er i utgangspunktet utsteder selv som ma foreta vurderingen. Bgrsens funksjon som
kontrollorgan av om vilkarene for utsatt offentliggjaring er oppfylt skijer i etterkant. Men
nar beslutning om utsatt offentliggjering tas, skal barsens selskapsavdeling samtidig
underrettes, jf. lapende forpliktelser punkt 3.1.2. Dette for a kunne intensivere

overvakningen av handelen av selskapets aksjer'*?,

I det tilfellet selskapet velger & utsette offentliggjering av en opplysning, anbefaler CESR
selskapet & notere &rsaken til utsettelsen’*®. Bakgrunnen for dette er at en slik oppfering
senere Vil kunne fa betydning dersom bgrsen far mistanke om markedsmisbruk og ber om
en redegjerelse. En skriftlig redegjerelse over selskapets vurderinger til enhver tid i
prosessen Vil gjere det enklere for selskapet & begrunne utsettelsen ovenfor bgrsen. Slik var
tilfellet i Ignis-saken, der barsstyret la vekt pa at det ikke fantes etterprgvbare

omstendigheter som kunne statte opp om selskapets anfersler.
Legitime interesser

Grunnvilkaret for vurderingen er “’legitime interesser” og er gitt i bersforskriften § 5-3

farste ledd. Det nermere innholdet i begrepet er gitt i andre ledd hvor det oppstilles to
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typetilfeller for legitime interesser. Det farste er pagaende forhandlinger og det andre er
pavente av godkjennelse. Som det fremgar av ordlyden og forarbeidene, er tilfellene ikke
uttemmende®**. | begge tilfeller ma det foretas en konkret vurdering™*. (CESR har valgt
ikke a gi flere eksempler da dette er unntak (CESR/06-562b punkt 2.5).)

Forhandlinger

Det farste eksempelet er pagaende forhandlinger, jf. litra a). Vilkarene i bestemmelsen er
kumulative. Anledningen til & utsette offentliggjering av denne type opplysninger vil veare

aktuelt kun i et begrenset tidsrom, maksimalt s lenge forhandlingene pagar“®.

Det er spesielt ved pagaende forhandlinger og lignende at utsteder har behov for

tilbakehold, og da gjerne grunnet konkurranseforhold.

Vilkaret er at enten gjennomfaringen eller resultatet ville ta skade av en offentliggjering.
Ordlyden i bestemmelsen trekker i retning av at en liten grad av pavirkning er tilstrekkelig.
Eksempelvis kan pagaende forhandlinger medfare et behov for konfidensialitet, siden
offentliggjering av forhandlingene vil kunne fare til at avtalen ikke inngas eller gar tapt til

en konkurrent**’,

Litra a) fanger ogsa opp tilfeller der det ikke finnes noen motpart, men der forholdet
oppstar innen selskapet selv'*. Dette vil vere tilfellet ved produktutviklingsprosesser hvor
det er essensielt med beskyttelse av rettigheter frem til patentsgknad er innvilget.
Tilsvarende vil veere i de tilfeller hvor utsteder skal selge en starre aksjepost i et annet

selskap og hvor opplysninger om dette ville medfare at salget ikke kunne gjennomfares.

Jeg mener at dette ikke kommer klart nok frem i den norske forskriften. Ordlyden trekker i

retning av at det kreves flere parter, men apner samtidig for ensidige disposisjoner. Det
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fremgar riktignok klart av CESRs niva 3-radgivning at bestemmelsen skal omfatte denne
type tilfeller og jeg mener derfor at dette ma innfortolkes ogsa i den norske regelen.

Litra a)s siste del oppstiller et sartilfelle hvor offentliggjering kan virke sarlig skadelig.
Bestemmelsen tolkes dit at utstederens finansielle stilling ma vare "alvorlig og prekeer,
men utenfor konkursregimet™°. Det er ikke tilstrekkelig at offentliggjering ville vaere en
ulempe for selskapet — utfallet ma bli forfeilet av innsyn. Heller ikke vil uforpliktende
samtaler med kreditorene vaere tilstrekkelig til & utsette offentliggjeringen dersom disse kun
kan gi en kortsiktig lasning®>.

Dette var tilfellet i Kveerner-saken'?. Selskapet var i en alvorlig likviditetskrise som ble
forsterket av hendelsene 11. september 2001. Sgknader om lan i amerikanske banker var
avslatt, men selskapet hadde forhapninger om at en snarlig lgsning ville komme pa plass.
Basert pa de tidligere reglene, uttalte barsstyret i denne sammenheng at det sentrale for
informasjonspliktens inntreden var en totalbedgmmelse av selskapets situasjon, der avviket
mellom hva markedet visste og de faktiske forhold ville veere avgjerende. Konkret mente

barsstyret at avviket her var tilstrekkelig til at overtredelsesgebyr ble ilagt.

Denne saken oppsto riktignok fer reglene om utsatt offentliggjering kom til, og jeg mener
utfallet i dag sannsynligvis ville blitt et annet. Det fremstar som klart av barsstyrets
behandling av saken at Kveerner var i en alvorlig finansiell situasjon og var naer ved a
begjeere gjeldsforhandlinger uten at vedtak om dette var truffet. Samtidig var selskapet etter
avslaget om lan i ABN Amro i forhandlinger med denne og flere andre banker om
etableringen av et finansieringssyndikat, for pa denne maten & skaffe likvider. Etter min
mening ville en offentliggjering av selskapets finansielle situasjon, sett i lys av
terrorhandlingene 11. september 2001, vere egnet til & undergrave utfallet av

forhandlingene med de amerikanske bankene.

Styregodkjennelse
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Barsforskriften § 5-3 annet ledd litra b) gir det andre eksempelet pa legitim interesse.
Bestemmelsen inneholder et grunnvilkar og et tilleggsvilkar som begge ma veere oppfylt

for at utsettelsen skal veere legitim.

Grunnvilkaret er at det ma veere tatt en beslutning eller inngatt en kontrakt som ikke blir
gyldig fer den er godkjent av et annet selskapsorgan. Normalt vil det veere daglig leder eller
ledelsen som star for beslutningen eller kontrakten. I farste kommisjonsdirektiv artikkel 3
nummer 1 litra b) er dette spesifisert & vaere beslutninger eller kontrakter fra the

management body” og den norske bestemmelsen ma forstas tilsvarende.

Det andre organet i litra b) er mest praktisk styret, men kan ogsa veere for eksempel
bedriftsforsamlingen. Det er et krav at godkjennelsen av selskapsorganet er som en
konsekvens av selskapets organisering etter lov eller vedtekt, i motsetning til et
avtalemessig forhold**®. Det samme kan utledes av farste kommisjonsdirektiv med den
modifikasjon at beslutningsprosessen forutsettes a spenne over flere hierarkiske nivaer hos

utsteder®,

Eksempelvis vil beslutninger og kontrakter som faller uten for den “daglige ledelse” i asal.
8 6-14 ligge til styret. Tilsvarende gjelder for bedriftsforsamlingen etter asal. § 6-37.
Motsetningsvis vil pavente av godkjennelse av beslutningen fra et organ utenfor selskapet,

for eksempel et morselskap, ikke fylle kravene til legitim interesse.

Tilleggsvilkaret er at opplysning om kontrakten og den manglende godkjennelsen vil
villede allmennhetens korrekte vurdering av forholdet™. Forutsetningen er at det ma vare

en reell usikkerhet rundt hvorvidt styret vil godkjenne kontrakten eller beslutningen.

Betydningen av dette er for det forste at markedet ma kunne ta feil av om godkjennelsen vil
finne sted eller ikke. Dersom saken ligger an til & bli godkjent av styret, men markedet

gjennom offentliggjeringen tror at den ikke vil bli godkjent, er allmennhetens korrekte
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vurdering av forholdet villedet. For det andre kan det tenkes at en offentliggjering vil
pavirke styrets behandling av saken, det vil si at de kommer til et annet resultat enn de ville

gjort uten offentliggjeringen*®®.

Det ligger ogsé i dette et krav om at det er en realitet i at utsteder paventer godkjennelse™’.
Dersom godkjennelsen kun er en formalitet vil ikke allmennheten villedes av en
offentliggjering far dette skjer. Dette kan for eksempel vere tilfellet hvor daglig leder har
inngatt en kontrakt etter fullmakt fra styret.

Av ordlyden i den norske bestemmelsen og den engelske versjonen av farste
kommisjonsdirektiv er det ikke krav om at allmennheten faktisk villedes av informasjonen.

Det er tilstrekkelig at opplysningen vil kunne villede gjennom offentliggjering.

| det gyeblikk godkjennelsen foreligger eller faren for villedelse ikke lenger er tilstede, har
utsteder ikke lenger legitime grunner til 4 tilbakeholde opplysningene og disse ma dermed

offentliggjeres.
Ikke villedes av utsettelsen

Det forste tilleggsvilkaret for utsatt offentliggjering fremgar av bgrsforskriften § 5-3 farste
ledd. En legitim grunn er i seg selv ikke nok til & begrunne utsettelsen®. Det stilles ogsé
krav om at markedet ikke villedes av unntakelsen.

Rent prinsipielt vil enhver utsettelse av offentliggjaring medfare en faktisk villedelse av
markedet, da markedet ikke har fullstendig informasjon. Det er en forutsetning for a kunne

verdsette aksjene riktig.

En spraklig fortolkning av vilkaret tilsier at villedelse vil foreligge nar det er et avvik
mellom det markedet forutsetter og det reelle forholdet. Allmennheten vil som tidligere

matte tolkes innskrenkende til & gjelde markedsaktarene.
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137 Bgrssirkulaere nr. 3/2005
158 CESR/06-562b punkt 2.10

55



Ordlyden i bestemmelsen trekker ogsa i retning av at det er en forutsetning at markedet
faktisk villedes av utsettelsen og saledes at kun en mulighet for det ikke er tilstrekkelig. |
markedsmisbruksdirektivet artikkel 6 nummer 2 er vilkaret noe annerledes utformet og
trekker i retning av at en sannsynlighetsovervekt for villedelse er tilstrekkelig.

Det forutsettes ogsa at vurderingen blir foretatt fortlapende og at opplysningen umiddelbart
offentliggjeres dersom selskapet antar at markedet er i ferd med & villedes™®.

Dersom utsteder velger & publisere enkelte opplysninger, men utsetter offentliggjeringen av
andre, kan det vare villedende sett under ett'®®. Utsteder mé dermed ikke bare vurdere
hvilke opplysninger som skal utsettes offentliggjort, men ogsa betydningen av dette for

opplysninger som skal offentliggjeres.

Dersom selskapet har annonsert at forhold vil inntre til en gitt tid, vil endringer i dette ikke
kunne utsettes offentliggjort™®:. For eksempel vil et selskap som har gitt melding om at
resultatet av preveboring etter olje vil veere klar til et visst tidspunkt ikke kunne utsette
offentliggjeringen av denne dersom olje ikke ble funnet.

I barssirkuleere nr. 3/2005 punkt 3.6.4 uttaler bgrsen at alle former for tilbakehold av
informasjon i seg selv vil veere villedende for markedet. Konsekvensen av dette er derfor at
vilkaret skal angi en mer kvalifisert form for villedelse. Et slikt synspunkt tilbakevises av
CESR i niva 3-veiledningen i 06-562b. Der peker de pa at dersom dette var sant, ville det

veere meningslgst & innta en adgang til unntak i direktivet da kriteriet for dette aldri ville bli

oppfylt.

Jeg er i utgangspunktet enig med CESR i denne bedgmmelsen. Hvis all tilbakehold av
opplysninger er villedende, er det ikke rom for utsatt offentliggjering ettersom kriteriet

aldri vil bli mett. En spraklig fortolkning av “villedende” tilsier ogsa at det forutsetter et
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avvik fra de reelle forholdene, noe som ikke alltid vil vere tilfellet selv ved en utsettelse av
offentliggjeringen.

Opplysningene behandles konfidensielt

Bestemmelsens andre tilleggsvilkar er at utstedet ma sikre at opplysningene behandles
konfidensielt. Dette betyr at utsteder ma ha kontroll over informasjonen og pa alle mater
behandle den som innsideinformasjon, se verdipapirhandelloven kapittel 2.

| dette ligger for det farste at utsteder plikter a iverksette effektive tiltak for a hindre
uvedkommende innsyn i opplysningene®®. Det mest naturlige er her fysiske tiltak, men det
kan ogsa tenkes tiltak som gker datasikkerheten og lignende. I tillegg kreves det at utsteder

har rutiner for informasjonshandteringen, jf. verdipapirhandelloven § 2-4 annet ledd.

Videre at alle som av ngdvendighetshensyn har fatt innsyn i innsideopplysningene fullt ut
forstar og er klar over de forbud og plikter som medfglger innsynet, samt sanksjonene som
kan treffes ved brudd*®. Utsteder har en plikt til aktivt & informere de aktuelle
personene’®. Utsteder skal ogsa i den forbindelse fore lister over hvem som til enhver tid
har innsyn i opplysningene, jf. verdipapirhandelloven § 2-5. Pa foresparsel skal denne

sendes barsen, jf. bgrsforskriften § 5-3 tredje ledd.

Og ikke minst at utsteder har pa plass tiltak som kan sgrge for umiddelbar offentliggjaring
av opplysningene om andre far innsyn i dem, uavhengig av grunnen til det. Dette
forutsettes ogsa i barsforskriften § 5-3 fjerde ledd, der allerede utsluppet informasjon og
mistanke om forestaende lekkasjer farer til at utsteder umiddelbart ma offentliggjere

opplysningene.

Taushetsplikt
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Det kan stilles sparsmalstegn ved om opplysninger med pahvilende taushetsplikt er unntatt
fra offentliggjering. Utgangspunktet vil vare at avtalebaserte taushetsklausuler ikke unntar
offentliggjering av opplysningene®. Dette vil ha spesiell betydning i for eksempel
konkurransesituasjoner hvor offentliggjering av forhandlinger kan veere sveert skadelig for
fremdriften og avslutningen av forhandlingene. Pa den annen side er det antatt at lovpalagt
taushetsplikt gar foran den lgpende informasjonsplikten og saledes gjer at opplysningene

ikke kan offentliggjares*®.

4.3 Typetilfeller

4.3.1 Regnskapsinformasjon

I de tilfeller der regnskapstallene utgjer innsideinformasjon pa et tidspunkt far utsteder skal
innberette etter den periodiske informasjonsplikten, oppstar sparsmalet om informasjonen

kan utsettes offentliggjort.

Forutsetningen for dette er som ellers at informasjonen tilfredsstiller kravene i
barsforskriften 8 5-3 farste ledd. Det skal foretas en avveining mellom markedets behov for

informasjon og selskapets behov for konfidensialitet.
Legitim interesse

For det farste ma det tas stilling til om utsteder har en legitim interesse i & utsette

offentliggjeringen av opplysningene.

I barssirkulaere nr. 3/2005 side 13 uttaler bgrsen at regnskapsinformasjon regelmessig ber
kunne unntas offentliggjering frem til godkjennelse av kompetent organ. Begrunnelsen for

dette er at en tidligere offentliggjaring ville vanskeliggjere utarbeidelsen av regnskapene.

Dette synspunktet stgttes av Kredittilsynets uttalelser i forbindelse med gjennomfaringen

av markedsmisbruksdirektivet i barsforskriften. Av hgringsnotatet punkt 3.3.3 fremgar det

165 CESR/06-562b punkt 2.8 og Ot.prp.nr. 12 (2004—2005) s. 50

1%¢ 56 som eksempel bgrsforskriften § 23-2 fjerde ledd om opplysninger vedrgrende rikets sikkerhet.
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at ordinar regnskapsinformasjon ikke behever & offentliggjores da “det ikke vil vere
formalstjenlig for selskapene eller investorer selskapene lgpende & skulle rapportere enhver

kursrelevant opplysning forut for eller under en regnskapsavleggelse™.

Som nevnt har CESR valgt ikke a gi utfyllende radgivning om dette, da utsatt
offentliggjering er forbeholdt unntakstilfellene. Fordi det ikke foreligger andre kilder,

legges Kredittilsynets og barsens felles forstaelse av bestemmelsen til grunn.

Utstederne vil saledes, pa grunn av de praktiske ulempene forbundet med
offentliggjgringen, ha en legitim interesse i a utsette offentliggjeringen av

regnskapsinformasjon frem til den periodiske rapporteringen.
Allmennheten ikke villedes av utsettelsen

Videre mé det vurderes om allmennheten vil villedes av en eventuell utsettelse av
offentliggjaringen, jf. barsforskriften § 5-3 forste ledd. Ved denne vurderingen er det av

kildene fremkommet tre ulike scenarioer.

For det forste der hvor det foreligger “ordiner” regnskapsinformasjon. Av Kredittilsynets
heringsnotat fremgér det at med ordinar” menes regnskapsinformasjon hvor det ikke
foreligger et vesentlig resultatavvik og hvor selskapet har bidratt til markedets
forventning®®’. Bade Kredittilsynet og barsen antar at en utsettelse i disse tilfellene ikke vil

virke villedende.

Dernest kan det tenkes tilfeller hvor selskapet pa forhand har skapt forventning om et visst
resultat eller guidet” markedet. Disse forventningene til resultatet vil vaere diskontert i
prissettingen av selskapets aksje. Dersom resultatet nar det foreligger skiller seg fra
markedets forventninger, vil en utsettelse av offentliggjeringen veere villedende fordi

kursen ikke gjenspeiler aksjens reelle verdi.

1e7 Kredittilsynets hgringsnotat til begrenset gjennomgang av bgrsloven av 14.01.2005 punkt 3.3.6
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Det tredje og siste scenarioet er der hvor det oppdages avvik i allerede innrapporterte
regnskapstall. I de tilfeller hvor innsideinformasjonen er et resultat av avvik fra tidligere
innberettigede opplysninger, er det klart at en utsettelse av offentliggjeringen vil vare
villedende for allmennheten. Dette var tilfellet i Global Geo Services-saken. Barsstyret fant
det ogsa helt klart at markedet ville villedes av en utsettelse av offentliggjeringen i denne

type tilfelle.
Opplysningene behandles konfidensielt

Det siste vilkaret som ma veere oppfylt for at utsteder skal kunne utsette offentliggjering av
regnskapsinformasjonen, er at opplysningene behandles konfidensielt, jf. bgrsforskriften §
5-3 farste ledd. | og med at regnskapsinformasjon skal rapporteres regelmessig, er det
narliggende a forvente at utsteder har faste rutiner for hvordan handteringen frem til

rapportering skal skje. Dette falger ogsa av barsforskriften § 6-1.

4.3.2 Andre typetilfeller

Av ordlyden i bgrsforskriften § 5-3 annet ledd fremgar det at listen ikke er uttammende og

at det saledes kan tenkes flere forhold som utgjgr legitime interesser.

| Kredittilsynets hgringsnotat i forbindelse med gjennomfgringen av MAD i
barsforskriften, nevnes det tilfelle at utsteder foretar omstruktureringer med den falge at
ansatte avskjediges. Om dette uttaler Kredittilsynet: "Behovet for forst & drofte
omstruktureringen med de ansatte ma antas a veie tyngre enn markedets umiddelbare
behov for opplysningene”. I dette ligger at utsteder har legitime interesser for utsettelse av
offentliggjaringen. Likefremt ma det vurderes om markedet villedes av utsettelsen og om

utsteder kan holde opplysningene konfidensielle.

Kredittilsynet gir like etter ytterligere et eksempel pa en legitim interesse. Dette vil vere
tilfellet der utsteder har forskningsresultater som ikke enna er rettslig beskyttet, slik at en

offentliggjering ville kunne medfare rettstap.
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Barsen slutter seg i barssirkuleere nr. 3/2005 til disse eksemplene og legger til de anser det
samme for & gjelde i saker hvor utsteder har besluttet a selge en stgrre aksjepost i et annet
barsnotert selskap. Begrunnelsen for dette er at en offentliggjering ville kunne drive
aksjekursen nedover, noe som ville vare negativt for utsteder. Av niva 3-veiledningen til
CESR fremgar det at de er av samme oppfatning, men under forutsetning av at

offentliggjaringen vil fare til at handelen feiler.
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5 Kort om den nye verdipapirhandelloven og bgrsloven

Den 29. juni i ar vedtok Stortinget lov nr. 74 om regulerte markeder (barsloven) og lov nr.
75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven). Lovene gjennomfarer tre sentrale EU-
direktiver i norsk rett.

Ved forskrift er de nye lovene delvis satt i kraft fra 1. november 2007, mens de
gjenveerende bestemmelsene trer i kraft 1. januar 2008. Verdipapirhandelloven av 1997 og

barsloven av 2000 oppheves fra samme tid.

De nye lovene endrer i farste rekke forhold knyttet til den periodiske informasjonsplikten.
For den lgpende informasjonspliktens vedkommende, er den stgrste nyheten at alle
bestemmelsene om informasjonsplikt samles i ett og samme kapittel i
verdipapirhandelloven. Det gjgres ingen spraklige endringer i bestemmelsene som
omhandler den lgpende informasjonsplikten og det materielle innholdet i dem ma derfor
antas 4 vare det samme som etter verdipapirhandelloven 1997 og bgrsloven 2000. Det

fremgar heller ikke av forarbeidene at noen endring i rettstilstanden er tilsiktet.

Definisjonen av innsidebegrepet er flyttet til den nye verdipapirhandelloven § 3-4, men er
utenom det uendret. Hiemmelbestemmelsen for utsteders Igpende informasjonsplikt
fremgar na av vphl. § 5-2 farste ledd, som tilsvarer den gamle bgrsforskriftens § 5-2 farste

ledd. Reglene om utsatt offentliggjering er likeledes uendret og star nd i vphl. § 5-3.
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