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1.  Innledning

Innsidehandel kan kort beskrives som situasjoner der en person som har eksklusiv merinformasjon
om forhold som er egnet til & pavirke kursen pa et finansielt instrument merkbart, og dermed har et
fortrinn i forhold til markedet ellers, enten selv gjennomfarer eller tilskynder andre til & gjennomfare
transaksjoner i finansielle instrumenter som informasjonen gjelder. Det regnes ogsa som
innsidehandel dersom en person som har innsideinformasjon, endrer eller annullerer ordre som er
plassert far vedkommende fikk innsideinformasjon. Innsidehandel er, med visse unntak, forbudt og
har i Norge en strafferamme pa opptil seks ars fengsel. Det er sterke allmennpreventive hensyn som
taler for streng straff for denne type kriminalitet. Hgyesterett skriver i en dom! fglgende om de
allmennpreventive hensyn:

«Innsidekriminalitet er ofte enkelt & gjennomfare, det kan gi stor gevinst eller forhindre store tap.
Handlingen rammer «markedet», og farer ikke til tap for konkrete enkeltpersoner pa samme mate
som annen gkonomisk kriminalitet. Forholdet er dessuten ofte vanskelig & avdekke. Om den skade pa
markedet for verdipapirer som slike lovbrudd kan fare til, viser jeg til Rt. 2007 side 275 avsnitt 10
med videre henvisninger, samt til Ot.prp.nr.29 (1996-1997) om lov om verdipapirhandel, hvor det pa
side 24 er gjengitt falgende uttalelse som departementet slutter seg til:

«Dersom enkelte har tilgang pad mer informasjon, eventuelt mottar informasjon pa et tidligere
tidspunkt, enn gvrige aktgrer og utnytter dette, vil vedkommende kunne skaffe seg en ekstraordinger
gevinst eller unnga et ekstraordinzrt tap. Dette vil kunne fere til at aktarer som ikke har samme
informasjonstilgang ikke finner det formalstienlig & plassere sine midler i det norske
verdipapirmarkedet. Darlig fungerende verdipapirmarked kan gjere det vanskelig og dyrere for
selskapene a reise kapital. Forbud mot innsidehandel, andre forebyggende bestemmelser samt en
effektiv handhevelse, styrker derfor markedets evne til a tiltrekke investorer og bidrar saledes til gkt
likviditet».

Enkelte grupper av ansatte i verdipapirforetak vil regelmessig komme i besittelse av, eller ha tilgang
til, innsideinformasjon. Situasjonen kan potensielt utnyttes av kunder dersom den ansatte ikke
handterer innsideinformasjonen med stor grad av varsomhet. Derfor ma ansatte ha god forstaelse av
hva som er innsideinformasjon, og foretakene méa ha gode rutiner for informasjonshandtering.
Verdipapirforetak har dessuten plikt til & rapportere sakalte mistenkelige transaksjoner, dvs.
transaksjoner som kan vaere basert pa innsideinformasjon, til Finanstilsynet.

Dette notat tar sikte pa a avklare enkelte problemstillinger knyttet til anvendelsen av reglene om
innsidehandel i tilknytning til ordrebokinformasjon. Notatet er ikke ment a vere uttgmmende, men
vil gi retningslinjer og indikasjoner med hensyn til hvordan slik informasjon kan og bar handteres.

2. Anvendelsesomradet for bestemmelsene om
Innsidehandel

EUs forordninger om markedsmisbruk (heretter benevnt MAR)?, herunder forbudet mot
innsidehandel, er gjort gjeldende i norsk rett ved sakalt inkorporasjon, dvs. at forordningens
bestemmelser gjelder som norsk lov.
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Bestemmelsene om innsidehandel far anvendelse pa handler i finansielle instrumenter (for eksempel
egenkapitalinstrumenter, gjeldsinstrumenter, derivater) som:

a) er notert pa, eller er sgkt notert pa, et regulert marked (for eksempel pa en bars),
b) handles eller er sgkt notert pa en MTF eller handles pa en OTF, eller

c) finansielle instrumenter hvis pris eller verdi avhenger av eller pavirker prisen pa eller verdien
av et finansielt instrument nevnt i a) eller b)

| hovedsak deltar verdipapirforetak i handel med finansielle instrumenter som er omfattet av
bestemmelsene om innsidehandel. Anvendelsesomradet for bestemmelsene innebeerer imidlertid at
verdipapirforetak som for eksempel deltar i handel i unoterte aksjer pa Euronext NOTC-listen eller
obligasjoner pa Nordic ABM-listen, ma sjekke om aksjene eller obligasjonene ogsa handles pa en
MTF eller OTF. Tilsvarende gjelder ved transaksjoner i unoterte derivater hvor underliggende
omfattes av a) eller b) over.

Dersom foretaket deltar i handel med finansielle instrumenter som ikke er omfattet av MAR, er det
ikke «fritt frem» & utnytte eller medvirke til utnyttelse av innsideinformasjon. Andre bestemmelser i
lovgivningen, for eksempel bestemmelsene om god forretningsskikk og/eller forbudsbestemmelsen
mot bruk av «urimelige forretningsmetoder» i verdipapirhandelloven® kan komme til anvendelse.

Mye taler derfor for at verdipapirforetak ma handtere innsideinformasjon med samme varsomhet
uavhengig av om innsideinformasjonen er knyttet finansielle instrumenter som er innenfor eller
utenfor anvendelsesomradet til MAR.

3. Definisjonen av ”innsideinformasjon”

Kort oppsummert foreligger innsideinformasjon nar falgende vilkar er oppfylt:

a) relasjonsvilkaret, dvs. informasjonen ma direkte eller indirekte bergre en eller flere utstedere
eller et eller flere finansielle instrumenter

b) utilgjengelighetskriteriet, dvs. at informasjonen ikke er gjort offentlig kjent

c) presisjonsvilkaret, dvs. at informasjonen ma vaere tilstrekkelig spesifikk (presis) til & trekke
en slutning (konklusjon) om den mulige kurspavirkning

d) kurspavirkningsvilkaret, dvs. informasjonen ma kunne pavirke kursen pa det eller de
finansielle instrumenter, eller avledede finansielle instrumenter, merkbart.

| praksis er det innholdet i vilkarene i pkt c) og d) som krever nermere utdypning.
3.1.  Presisjonsvilkaret — ”Spesifikk opplysning (presis)” 4

Begrepet spesifikk (presis) er inntatt som et vilkar for a avgrense mot rene rykter og
spekulasjoner. Rykter og spekulasjoner av denne karakter, er med andre ord ikke “opplysning”
I lovens forstand.

3\V/phl § 3-7
4 MAR artikkel 7



Presisjonsvilkaret omfatter bade opplysninger om faktiske forhold som er inntruffet og
opplysninger om fremtidige begivenheter. Det kreves ikke visshet for at det faktiske forhold er
inntruffet eller at en begivenhet kommer til & inntreffe. Det er nok at det med «rimelig grunn
kan forventes» at forholdet eller begivenheten er inntruffet eller vil inntreffe.

Forholdet kan vare knyttet til det finansielle instrumentet som sadan, for eksempel at en stor
aksjepost i et selskap er solgt eller skal selges, eller til selskapet som sadan, for eksempel at
selskapet har inngatt eller forventes a ville innga en fusjonsavtale med et annet selskap.

| flere domsavgjerelser om innsidehandel har det vert reist spgrsmal om det kreves
sannsynlighetsovervekt for at omstendigheten/begivenheten vil inntreffe. 1 en dom i EU-
domstolen i 2012° (Geltl) uttales falgende (dansk oversettelse):

«ldet der i artikkel 1, stk 1, i direktiv 2003/124 anvendes formuleringen «med rimelighet kan
forvente|...], kan denne bestemmelse folgelig ikke fortolkes saledes, at der kraeves bevis for, at
der er stor sandsynlighet for, at de omhandlede forhold eller begivenheder vil indtreede».

Det fglger av Geltl-dommen at det ikke kreves hgy sannsynlighet, men ogsa at forholdet ikke
ma veere usannsynlig. | en Hgyesterettsdom fra 2022° uttales det: « ..... direktiv- og
forordningstekstene og Geltl-dommen samlet sett tilsier at minstekravet til sannsynlighet for at
en mulig fremtidig omstendighet skal kunne utgjgre innsideinformasjon, ligger opp mot
sannsynlighetslikevekt, men noe lavere» (var utheving). Da foreligger en «presis opplysning» i
MARs forstand.

I MARY er det ogsa utdypet naermere om hva som kan regnes som spesifikk (presis) informasjon
i prosesser som bestar av flere trinn, for eksempel emisjoner, fusjoner, oppkjgp mv.

Dersom opplysningen er knyttet til en prosess som gjennomfares i flere trinn, kan bade
kjennskapet til at en prosess er igangsett, og kjennskap til ett eller flere trinn i prosessen, veere
innsideinformasjon.

Omstendigheter/begivenheter av en slik karakter som omtalt ovenfor er en spesifikk (presis)
opplysning” gitt at opplysningen er tilstrekkelig spesifikk til at mottakeren kan trekke “’en
konklusjon”. ”Konklusjon betyr at en bestemt virkning kan slaes fast (i motsetning til ved
gjetning). | relasjon til bestemmelsen inneberer dette at opplysningen ma veere tilstrekkelig
spesifikk til at mottakeren blir satt i stand til & kunne fastsla om kursen vil bli pavirket®. Dersom
opplysningene er av en slik karakter at mottakeren kan trekke den konklusjon at opplysningen
vil kunne pavirke kursen “merkbart”, jfr pkt 3.2, er man over i en situasjon hvor det vil veare
forbudt for mottakeren & misbruke informasjonen.

® EU-domstolen 28. juni 2012 Merkus Geltl mot Daimler AG.
® HR-2022-695-A
" MAR Artikkel 7 nr 2 annet punktum og Artikkel 7 nr 3.

8 | en pressemelding (Press Release No 33/15) fra Court of Justice of the European Union er fglgende uttalt:
“By today’s judgment, the Court states that it is not apparent from the wording of the directives that ‘precise’
information covers only information which makes it possible to determine the likely direction of a change in
the prices of the financial instruments concerned. The only information that may be regarded as imprecise is
information that is vague or general, from which it is impossible to draw a conclusion as regards its possible
effect on the prices of the financial instruments concerned”. Uttalelsen gjaldt spgrsmalet om
opplysningsplikt om innsideinformasjon for et selskap, men ma antas & ha relevans i forhold til
forbudsbestemmelsen mot innsidehandel.



3.2.  Kurspavirkningsvilkaret - ”merkbart”

Begrepet «merkbart» ma ikke forstaes slik at det er et krav om at kurspavirkningen ma vere
kvantifiserbar. Det er heller ikke et vilkar om at opplysningene er avgjgrende for investorens
beslutning — det er tilstrekkelig at opplysningene sannsynligvis vil utgjere en del av investorens
beslutningsgrunnlag. Ved denne bevisvurderingen er sannsynlighetsovervekt tilstrekkelig.® Det
avgjerende er om «en fornuftig investor antas'®» & ville benytte opplysningen som en del av
beslutningsgrunnlaget for & handle (tegning, kjap, salg eller bytte). Hvilken effekt opplysningen
faktisk far nar innsideopplysningen blir offentlig kjent, vil bare veere ett etterprgvingsmoment
I en samlet vurdering.

Det er ikke et krav om at man ma kunne trekke en konklusjon om hvilke retning kursen vil
utvikle seg basert pa opplysningene. Dette er fastslatt i en dom avsagt av EU-domstolen.!!
Domstolen vektlegger blant annet at kompleksiteten i finansmarkedene gjer det vanskelig a
vurdere ngyaktig hvilken retning opplysninger vil pavirke kursen, samt at det apner opp for
misbruk dersom man kan utelukke opplysninger som innsideinformasjon hvis det er
usikkerhet om kursens retning.

Det er viktig & merke seg at investor skal foreta vurderingen far han eller hun handler (ex ante).
3.3.  Forbudet mot innsidehandel
Forbudshestemmelsen i MAR'? omfatter falgende forhold:

a) adelta eller forsgke a delta i innsidehandel

b) & anbefale at en annen person deltar i innsidehandel eller & tilskynde en annen person til &
delta i innsidehandel

c) aurettmessig avslare innsideinformasjon til andre

Hva som er innsidehandel, og dermed omfattet av forbudsbestemmelsen, er i MAR3presisert til det
at:

a) enperson som er i besittelse av innsideinformasjon utnytter denne informasjonen til for egen
eller fremmed regning, direkte eller indirekte, & erverve eller avhende finansielle
instrumenter som innsideinformasjonen gjelder,

b) en person som er i besittelse av innsideinformasjon bruker innsideinformasjonen til a
annullere eller endre en ordre vedrgrende et finansielt instrument som innsideinformasjonen
gjelder dersom ordren er plassert for vedkommende kom i besittelse av
innsideinformasjonen,

% Hayesterett i sak HR-2012- (Rt. 2012 s. 629 avsnitt 57 og 58)
10 MAR Artikkel 7 nr 4

11 Sak C-628/13 (Lafonta-saken)
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c) en person som er i besittelse av innsideinformasjon pa grunnlag av denne informasjonen
anbefaler eller tilskynder en annen person til a erverve eller avhende finansielle instrumenter
som informasjonen gjelder, eller

d) en person som er i besittelse av innsideinformasjon pa grunnlag av denne informasjonen
anbefaler eller tilskynder en annen person til & annullere eller endre en ordre vedrgrende et
finansielt instrument som informasjonen gjelder

Mottakers bruk av anbefalingen eller tilskyndelsen utgjer innsidehandel for mottaker dersom
vedkommende visste eller burde visst at anbefalingen eller tilskyndelsen var basert pa
innsideinformasjon.

3.4. Unnlatelse av & handle/tilbakekall av ordrel4

Anta at en kunde far innsideinformasjon og avbryter en handel han/hun hadde tenkt a gjare. For
eksempel kan kunden ha lagt inn ordre om & selge aksjer. Han/hun far sa vite at megleren har et
stort kjepsoppdrag som ventelig vil presse markedskursen oppover. Han/hun trekker sa tilbake
salgsordren. Dette er et brudd pa innsidehandelsforbudet. Forbudet rammer ikke bare erverv og
avhendelse, men ogsa tilbakekall og endring av ordre som er plassert.

I MAR artikkel 8 1 ledd 2 setning heter det:

«Utnyttelse av innsideinformasjon ved a trekke eller endre en ordre som ble plassert far personen
var i besittelse av innsideinformasjonen om det finansielle instrumentet som ordren vedrarer, skal
0gsa anses som innsidehandel».

Med bakgrunn i formuleringen i fortalens punkt 25 («ordrer plassert far en person var i besittelse
av innsideinformasjon, bar ikke anses som innsidehandel»), er det av vesentlig betydning a
klargjere nar en «ordre» kan anses a veere «plassert» fordi dette vil representere
skjeeringstidspunktet for om det gjelder en presumsjon for utnyttelse (misbruk) av
innsideinformasjon ved kjgp/salg/kansellering/endring m.v.

| de standardiserte forretningsvilkar for verdipapirforetak som Forbundet har utarbeidet heter det i
pkt 1:

«8.1 Inngivelse og aksept av ordre og inngaelse av avtale

Ordre fra Kunden kan inngis muntlig, skriftlig eller elektronisk. Det vil kunne gjelde begrensninger for
inngivelse av ordre via elektroniske kommunikasjonskanaler. Naermere informasjon om dette fas ved
henvendelse til Foretaket. Ordren er bindende for Kunden nar den har kommet frem til Foretaket med
mindre annet er seerskilt avtalt (var uthevning)».

Vilkaret «kommet frem» (altsa ikke «kommet til kunnskap») er valgt fordi en skriftlig eller
elektronisk ordre ikke ngdvendigvis kommer fysiske personer i verdipapirforetaket til kunnskap pa
samme tidspunkt som ordren er kommet frem til foretaket eller den/de relevante personer. Det
forutsettes at ordren oppfyller kravene til en ordre, dvs. angivelse av (1) finansielt instrument, (2)
kjop/salg, (3) antall eller verdi og (4) eventuelle andre betingelser knyttet til ordren, og at det ikke
foreligger noen forbehold ved ordren. Nar en ordre, som oppfyller kravene til en ordre, er kommet
frem til verdipapirforetaket, ma den anses a vaere «plassert».

Dersom kunden inngir ordre muntlig til en megler via telefon, mete eller chat ma ordren anses
plassert hos verdipapirforetaket nar kunden og megler har blitt enige om kjap eller salg (finansielt

14 Se ogsa Finanstilsynets veiledning til markedsbruksforordningen (MAR) artikkel 8 nr 1 datert
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instrument, kjgp/salg, antall/verdi, eventuelle betingelser), dvs. tidspunktet kunden har gitt
megleren et oppdrag om enten a utfare eller a fremsette et tilbud pa vegne av kunden.

Pa tidspunktet ordren er plassert har investor fattet en investeringsbeslutning, og avtalt med
verdipapirforetaket a gjennomfare investeringsbeslutningen. Det vil vare i forbindelse med
investeringsbeslutningen at investor eventuelt «utnytter» (misbruker) informasjonen, og ikke nar
selve handelen blir utfart/eksekvert/sluttet. Etter at investor har plassert ordren hos
verdipapirforetaket og dermed overlatt til verdipapirforetaket a gjennomfare denne
investeringsbeslutningen, vil det normalt innebaere at investor har «avgitt kontrollen til
verdipapirforetaket i forhold til nar ordren faktisk utfares i markedet. Med andre ord bgr investor
slippe & beere risiko for noe vedkommende ikke lenger har kontroll over. For eksempel vil investor
ikke ha kontroll over hvordan verdipapirforetakenes handelssystemer er innrettet i forhold til
utfarelsestidspunkt og gjennomfaring av ordre (rent teknisk kan ordre endres av systemene, ref.
funksjonalitet som smart order routing o.1.). For eksempel: Verdipapirforetaket mottar en ordre kl.
12.00, investor mottar innsideinformasjon 12.05, men ordre blir ikke utfgrt (av ulike grunner som
ikke investor har kontroll over) far 12.07. Etter var oppfatning er skjeeringstidspunktet kl. 12.00
(ved inngivelse av ordre).

Dette utgangspunktet har etter var oppfatning stette i formalet med forbudet (jf. fortalens punkt 23
0g 25) hvor poenget er at investor som er i besittelse av innsideinformasjon ikke skal kunne
misbruke («utilberlig utnytte») informasjon som andre ikke har til & skaffe seg en uberettiget fordel
ved & innga transaksjoner i samsvar med informasjonen. Far investor innsideinformasjon etter at en
ordre er inngitt, har vedkommende ikke veert i besittelse av denne pa tidspunktet for
investeringsbeslutningen og kan derfor vanskelig sies & ha misbrukt (utnyttet) denne nar
vedkommende innga ordren.

Ettersom overtredelse av forbudet mot innsidehandel er straffesanksjonert, er det videre viktig at
det finnes en klar og praktikabel regel i forhold til hvilket skjeeringstidspunkt som gjelder.
Tidspunktet for inngivelse av en ordre (evt. endring av denne) vil vaere dokumenterbart (ref.
detaljerte krav som pahviler verdipapirforetakene til a8 dokumentere kundeordre), slik at det vil
kunne vaere mulig & angi ngyaktig tidspunkt for nar ordren er inngitt, hva den gikk ut pa og
eventuelle endringer.

Dersom det skulle inntre ytterligere kommunikasjon mellom megler og investor etter
ordreinnleggelsen, mener vi det ma vurderes om den etterfglgende dialogen innebeerer en ny ordre
eller endring/annullering av en eksisterende ordre.

| denne vurderingen ma den etterfalgende dialogen vurderes opp mot den opprinnelige ordren.
Dersom for eksempel megler spgr investor om ordrekursen skal justeres, og dette avslas av
investor, vil det ikke veere tale om noen endring siden den opprinnelige ordren star ved lag. Det
samme blir tilfelle hvor megler spar om investor gnsker a trekke eller opprettholde opprinnelig
ordre, og investor bekrefter at opprinnelig ordre skal sta. Kontakten mellom megler og investor vil
i slike tilfeller ikke veere ngdvendig for at ordren opprettholdes eller gjennomfares.

Normalt vil en ordre sta ut dagen dersom ikke noen annet er avtalt. Dette fglger av de
standardiserte forretningsvilkar for verdipapirforetak®®. Hvis megler i et slikt tilfelle spar investor

1582 Oppdragsperiode for ordre

For ordre knyttet til handel i finansielle instrumenter gjelder ordren oppdragsdagen eller til stenging av det regulerte
markedet ordren er lagt inn pa og bortfaller deretter, med mindre annet er avtalt eller fremgar for den.



om han gnsker & la ordren st til neste dag, vil en bekreftelse av dette innebzre en ny ordre.
Vanskelige grensesparsmal vil kunne oppsta hvor en starre ordre skal utfgres over noe tid, og hvor
man normalt vil ha en «lgpende dialog» om gjennomfaringen. Ogsa her ma det avgjerende vaere
om innholdet i den opprinnelige ordren endres.

For ordens skyld vil vi tilfaye at en indikasjon er ikke en ordre. Med indikasjon mener vi i
denne sammenheng interesse om a gjere en handel, men hvor faktisk ordre/avtaleslutning er
betinget av videre forhandling. Uten videre forhandling vil en indikasjon ikke lede til en faktisk
handel.

4.  Misbruksreservasjonen — legitim adferd

Fer MAR var det inntatt en misbruksreservasjon i forbudsbestemmelsen mot innsidehandel,
dvs. at forbudet bare kom til anvendelse ved misbruk av innsideinformasjon. | den avlgste
lovbestemmelsens forarbeider, var det listet opp eksempler pa handler som likevel kunne
gjennomfgres selv om den som handlet var i besittelse av innsideinformasjon, se narmere
under.

I MAR er det ikke inntatt en tilsvarende reservasjon, men det ma likevel kunne innfortolkes en
misbruksreservasjon ved anvendelse av forbudet. Dette kan utledes av fortalen til MAR?® hvor
det bl.a. uttales at innsidehandel kjennetegnes av at «det oppnas en uberettiget fordel av
innsideinformasjon, til ulempe for tredjeparter som ikke vet om denne informasjonen, og
falgelig at markedets integritet og investorenes tillit undergraves.»”

Selv om MAR forbyr bruk («use») av innsideinformasjon ma det altsd innfortolkes at det er
"misbruk” av innsideinformasjon som er ulovlig. Dette innebeerer at forbudsbestemmelsens ordlyd
skal tolkes innskrenkende slik at tilfeller, som objektivt sett omfattes av ordlyden, ikke vil rammes
av forbudet dersom det ikke foreligger rettsstridig misbruk av innsideinformasjon. Hva som anses
som et misbruk, vil avhenge av et konkret skjgnn i det enkelte tilfellet.

Fortalen til MAR?'’ fastslar at ndr en person (fysisk eller juridisk) som besitter
innsideinformasjon handler i finansielle instrumenter som informasjonen gjelder, skal det
presumeres at denne personen utnytter denne informasjonen. Denne presumpsjonen er ikke
absolutt og kan motbevises. Det er ogsa fastslatt at denne presumpsjonen ikke bergrer retten til
forsvar?®,

MAR?® beskriver imidlertid falgende situasjoner som legitim atferd”, dvs. atferd, transaksjoner og
handelsordre hvor det ikke skal anses & foreligge en presumpsjon for misbruk av innsideinformasjon®:

a. Det faktum alene at en juridisk person er eller har veert i besittelse av innsideinformasjon
skal ikke anses som at den juridiske personen har utnyttet denne informasjonen dersom den
juridiske personen har etablert effektive rutiner som sikrer at den fysiske personen som har

16 Fortalen premiss 23
17 Fortalen premiss 24

18 1 norsk strafferett gjelder en sakalt uskyldspresumpsjon, dvs at den tiltaltes skyld ma bevises ut
over enhver rimelig tvil og det er patalemyndigheten som har bevisbyrden. Slik er det ikke etter
MAR-reguleringen av innsidehandel. Bevisbyrden er omvendt. Det er den som er tiltalt som ma
bevise sin uskyld.

19 MAR Artikkel 9

20 Denne punktvise oppramsing er en vesentlig avkortet versjon av situasjonene omtalt i Artikkel 9



tatt beslutning om & handle pa vegne av den juridiske personen, ikke har veert i besittelse av
innsideinformasjon.

b. Dersom vedkommende person som besitter innsideinformasjon er market-maker
(prisstiller) eller opptrer som motpart i det eller de finansielle instrumenter informasjonen
gjelder, sa lenge virksomheten skjer pa en legitim mate som ledd i den normale utevelsen
av vedkommendes funksjon.

c. Dersom vedkommende person som besitter innsideinformasjon har tillatelse til & utfare
ordre pa vegne av tredjeparter og handelen gjares for & utfare ordre pa en legitim mate som
ledd i normal utgvelse av vedkommendes arbeid.

d. Dersom en person som besitter innsideinformasjon handler for & oppfylle en forpliktelse
som er forfalt, og ikke for @ omga forbudet mot innsidehandel, og forpliktelsen gjelder enten
(a) ordre som er plassert eller en avtale som er inngatt far vedkommende var i besittelse av
innsideinformasjon, eller (b) handelen utfares for & oppfylle en rettslig eller regulatorisk
forpliktelse som oppsto fer vedkommende var i besittelse av innsideinformasjon.

e. Dersom vedkommende kom i besittelse av innsideinformasjonen i forbindelse med offentlig
overtakelse eller fusjon med et selskap og anvender informasjonen til & ga videre med den
offentlige overtakelsen, eller fusjonen, forutsatt at informasjonen blir offentliggjort eller pa
annen mate ikke lenger utgjar innsideinformasjon pa det tidspunkt fusjonen godkjennes eller
tiloudet aksepteres av selskapets aksjeeiere. (Dette unntaket far ikke anvendelse pa

posisjonsbygging).
f. Det faktum alene at en person benytter sin egen kunnskap om at han eller hun har besluttet
a erverve eller avhende finansielle instrumenter.

I lovforarbeidene fra 20012* samt lovforarbeidene fra 20042 til den nd avlgste forbudsbestemmelsen
i norsk lovgivning er det gitt enkelte eksempler pa handler som ikke rammes av
innsidehandelsforbudet da disse ble ansett a falle inn under misbruksreservasjonen. Departementet
anser at tidligere forarbeiders beskrivelser av misbruksreservasjonen vil ha relevans for a vurdere
om en person har «utnyttet» innsideinformasjonen i lys av formalet med MAR?3. Dersom disse
eksemplene faller innenfor definisjonen av innsidehandel, og ikke faller inn under eksemplene pa
legitim adferd i MAR, vil det foreligge en presumpsjon om at innsidehandel er foregatt, og det vil
da veere den som har utfert handlene som ma motbevise at innsideinformasjon ikke er utnyttet
rettstridig.

Nedenfor kommenteres de nevnte eksemplene;

¢ handler hvor den som besitter innsideinformasjon fullt ut informerer motparten eller forsikrer
seg om at motparten er informert. Merknad: EU-domstolen® har i to tidligere saker
konkludert med at en handel mellom to personer som begge var i besittelse av
innsideinformasjon ikke var omfattet av forbudet mot innsidehandel. Det ma antas at MAR
ikke har endret denne rettstilstanden. (Det kan imidlertid ikke ses bort fra at bestemmelsene
om tilberlig informasjonshandtering stenger for informasjonsutvikling mellom partene).

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

22 Ot. prp. nr. 12 (2004-2005)

23 Prop. 96 LS 2018-2019 pkt. 6.4.5.3
24 Sak C-391/04 og Sak C-45/08



e handler hvor investor selger et verdipapir han/hun har opplysninger om som fremstar som
egnet til & pavirke kursen i positiv retning. Merknad: Dette er ikke misbruk av
innsideinformasjon fordi vedkommende pafares et tap.

e handler hvor investor kjaper et verdipapir han/hun har opplysninger om som er egnet til a
pavirke kursen i negativ retning. Merknad: Dette er ikke misbruk av innsideinformasjon
fordi vedkommende pafares et tap.

e handler som utfares av megler som har innsideinformasjon, men hvor megleren kun helt
passivt utfgrer ordre etter konkret initiativ fra kunden. Merknad: Se pkt c) i opplistingen
foran. Ikke misbruk.

o handler (kjgp) hvor to eller flere samarbeider om for eksempel et oppkjap, selv om man vet
at de man samarbeider med ogsa handler aksjer, og at offentliggjering av dette forhold ville
bidratt til & presse kursen opp. Merknad: Se pkt f) i opplistingen foran. Ikke misbruk.

o handler (kjgp) hvor den som skal kjape opp et selskap eller som skal fusjonere med et selskap
har fatt innsideinformasjon gjennom en “due diligence” undersekelse?®. Merknad: Se pkt e)
i opplistingen foran. Ikke misbruk.

¢ handler (salg) som kommer i stand i tilfeller der det foreligger en lovbestemt plikt for handel,
f.eks plikt til salg iht. konsesjonslovgivningen, plikt til realisasjon av pant og sikkerheter el.
Panthaver vil imidlertid normalt ikke ha en slik plikt, men kan ved mislighold velge nar
pantet skal realiseres. | slike tilfeller antas i den juridiske teori at realisering ma likestilles
med salg, slik at beslutningen om realisering foretatt av noen med innsideinformasjon
omfattes av forbudet. Merknad: Se pkt e) i opplistingen foran. Ikke misbruk

Det er Forbundets oppfatning at verdipapirforetaks realisasjon av finansielle instrumenter som er
stillet som sikkerhet, f.eks. i relasjon til clearing av derivatkontrakter, verdipapirlan, kreditt og
lignende, ikke kan anses som misbruk selv om det er personer i foretaket som besitter
innsideinformasjon. Det samme gjelder for handler verdipapirforetak er pliktige til & gjennomfare
som fglge av den alminnelige tapsbegrensningsplikt i kontraktsforhold, eller dekningssalg som falge
av den lovbestemte sikkerhetsrett etter verdipapirhandelloven®®. Dette er dpenbart dersom den som
beslutter at realisasjon skal foretas, for eksempel leder av oppgjersavdelingen, ikke har
innsideinformasjon. Det at enkelte personer i verdipapirforetaket har innsideinformasjon, smitter
ikke over pa hele foretaket eller andre personer i foretaket. Men dersom den som skal beslutte
realisasjon konsulterer en person i verdipapirforetaket som har innsideinformasjon, for eksempel
compliance officer, kan konklusjonen bli mer diskutabel. Som det fremgar ovenfor er det i juridisk
teori antatt at realisering ma likestilles med salg, slik at realisering omfattes av forbudet dersom
beslutningen om realisering foretas av noen med innsideinformasjon. Ved dekningstransaksjoner
som skijer i henhold til forhandsfastsatte frister, for eksempel tvangssalg av ubetalte aksjer, er det lite
naturlig & tale om “beslutning om realisasjon”. Dersom foretaket har fastsatt i sine forretningsvilkar
eller annen avtale at ubetalte finansielle instrumenter, ved mislighold, skal selges 7 dager etter
oppgjersdagen, ma et slik salg kunne gjennomfgres av en person i foretaket som har
innsideinformasjon gitt at man felger forhandsavtalte prosedyrer. Dette tilfelle ligner mer pa passive
ordreutforelse enn “beslutning om realisasjon”. Hvis man imidlertid ikke falger de forhandsavtalte

25 Denne reservasjonen er antagelig ment i forhold til det ”opprinnelige” tilbudet. Det kan reises
sparsmal om oppkjeper som kommer over innsideinformasjon gjennom due diligence
undersgkelsen kan fremme et nytt tilbud, for eksempel fordi det er kommet et konkurrerende
tilbud fra annen oppkjeper.

26 \/phl. § 16-2
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prosedyrer og frister, eksempelvis automatisk realisasjon syv dager etter oppgjersdagen, kan den
aktuelle personen i innsideposisjon komme til et punkt der han/hun bgr overlate saken og den
tilhgrende realisasjonsbeslutning til en ansatt som ikke er i innsideposisjon.

5. Videre avgrensning/unntak fra forbudet

I punkt 4 foran om misbruksreservasjonen er det nevnt at meglere som har innsideinformasjon, kun
kan vere en passiv ordreformidler. Dette folger av 1) forbudet mot & “tilskynde” og «anbefale» til
innsidehandel, 2) forbudet mot urettmessig videreformidling av innsideinformasjon?’ og 3) plikten
til & opptre i samsvar med god forretningsskikk. Disse bestemmelsene kan imidlertid ikke sla inn i
forhold til meglerens mulighet til & utfare en slik ordre. Dersom en megler har fatt en stor ordre om
kjap eller salg i et selskap, ma han/hun kunne utvise den aktivitet som oppdragsgiveren har krav pa;
nemlig at megleren aktivt oppsgker potensielle kunder med siktemal & fa i stand handel. Dette er
apenbart ikke misbruk av opplysninger. Det er videre klart at det heller ikke er misbruk dersom de
oppsekte kunder aksepterer tilbudet om kjgp eller salg og at handelen dermed kommer i stand.
Dersom de oppsekte kunder ikke aksepterer tilbudet, kan de imidlertid — i visse tilfelle —bli & betrakte
som innsidere og er dermed forhindret fra & handle i motsatt retning av tilbudet.

6. Markedssonderinger etter MAR regelverket28

6.1.  Innledning

MAR inneholder blant annet bestemmelser om markedssonderinger (ofte kalt market sounding
eller pre sounding). Dersom aktarene fglger bestemmelsene, vil markedssonderingen ikke anses a
veere i strid med reglene om handtering av innsideinformasjon, f.eks. forbud mot a dele
informasjon til uvedkommende. Bestemmelsene fungerer med andre ord som en «safe harbour».
At bestemmelsene om markedssonderinger rettstridig ikke er fulgt, er imidlertid ikke det samme
som at innsidebestemmelsene brutt. Bestemmelsene om markedssondering gjelder bade
sonderinger med innsideinformasjon og uten innsideinformasjon. | vedlegg til denne anbefalingen
er det inntatt maler for kommunikasjon med kunder for begge typer sonderinger.

6.2.  Definisjon

Med «Markedssondering» menes kommunikasjon av opplysninger forut for offentliggjerelsen av
en transaksjon til én eller flere potensielle investorer med sikte pa & vurdere potensielle investorers
interesse i en mulig transaksjon og de vilkar, som knytter seg til transaksjonen, slik som den
potensielle starrelsesorden og kursfastsettelse, av eller pa vegne av:

e en utsteder
e en sekundeer tilbyder av et finansielt instrument i en slik mengde eller av en slik verdi, at
transaksjonen skiller seg fra alminnelig handel og involverer en salgsmetode, som er basert
pa den forutgaende vurdering av potensielle investorers potensielle interesse (blokkhandel)
Kommunikasjon av informasjon fra en person, som gnsker a fremsette et overtagelsestilbud
vedrgrende verdipapirer eller a foreta en fusjon med et foretak, til investorer som disponerer over
verdipapirene/foretaket, forutsatt at

27 MAR Atrtikkel 10
28 MAR Aurtikkel 11 og Kommisjonsforordning (EU) 2016/960
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¢ informasjonen er ngdvendig for at investorene kan danne seg en mening om de er villige til
a selge verdipapirene, og

e personen som vurderer a fremsette tilbudet mener det er ngdvendig a fa informasjon om
investorenes interesse far vedkommende tar en endelig beslutning.

6.3.  Verdipapirforetakets plikter
6.3.1. Innledning

Verdipapirforetak skal ha interne retningslinjer som beskriver hvordan markedssonderinger skal
forega. Markedssonderinger kan forega muntlig ved personlig mate, via telefon eller videotelefon
eller skriftlig. I de tilfeller hvor markedssonderingen skjer via telefon skal telefonen veere koblet til
lydopptaksutstyr. Etter VPFE’s oppfatning skal det ikke forega markedssonderinger med investorer
via telefon, dersom samtalen ikke tapes.

6.3.2.  Forut for markedssonderingen

Verdipapirforetaket skal forut for gjennomfarelsen av markedssonderingen ngye overveie om
markedssonderingen vil medfgre at innsideinformasjon gis til de personer som kontaktes.
Konklusjonen pa en slik vurdering skal nedfelles skriftlig. Denne forpliktelsen gjelder for hvert
enkelt tilfelle av kommunikasjon av informasjon gjennom hele prosessen. Dersom
verdipapirforetaket konkluderer med at markedssonderingen innebarer at innsideinformasjon gis,
gjelder punktene nedenfor.

6.3.3.  Markedssonderingen
Verdipapirforetaket skal forut for at innsideinformasjon gis:
1. Presisere at kommunikasjonen finner sted i forbindelse med markedssondering.

2. Opplyse om at samtalen tapes dersom investor kontaktes pr telefon.

3. Forsikre seg om at den som kontaktes har fullmakt fra investor til & motta informasjon i
forbindelse med en markedssondering (hvis aktuelt).

4. Innhente samtykke fra den som kontaktes til & motta innsideinformasjon, samt opplyse
investoren om dennes plikt til selv & vurdere om informasjonen er innsideinformasjon.

5. Om mulig gi en skjennsmessig vurdering av nar informasjonen oppharer a veere
innsideinformasjon, hvilke faktorer som kan endre dette skjennet og hvorledes investor vil
bli underrettet om endringer i dette skjgnnet.

6. Opplyse vedkommende om at det er forbudt & utnytte informasjonen for egen eller
tredjemanns regning til & erverve eller avhende, direkte eller indirekte, finansielle
instrumenter som informasjonen vedrarer.

7. Opplyse vedkommende om at det er forbudt & utnytte eller forsgke a utnytte informasjonen
til & annullere eller endre en handelsordre som allerede er avgitt.

8.  Opplyse vedkommende om at vedkommende ved a gi samtykke til & motta informasjon
er forpliktet til & holde informasjonen fortrolig.
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6.3.4. Dokumentasjon

Verdipapirforetaket skal utarbeide og ajourfere en fortegnelse over alle opplysninger som er gitt til
personer som mottar informasjon under markedssonderingen. Denne listen skal ogsa inneholde
identiteten til de potensielle investorene som har fatt informasjon, inklusive personer som handler
pa vegne av den potensielle investor, samt dato og klokkeslett for hver enkelt kommunikasjon av
informasjon. Finanstilsynet har i en uttalelse lagt til grunn det i forbindelse med en
markedssonderinger ikke er tilstrekkelig a kun fare opp «gatekeeper» pa markeds-sonderingslisten,
dersom verdipapirforetaket som foretar markedssonderingen formidler den aktuelle informasjonen
til andre personer i det foretaket som er mottaker for markeds-sonderingen; f. eks forvalter. Dersom
verdipapirforetaket derimot formidler informasjonen utelukkende til denne personen, vil det veere
tilstrekkelig & fare opp vedkommende pa listen i henhold til kommisjonsforordning 2016/960
artikkel 4 nr. 1 a)

6.3.5.  Opphgr av innsideinformasjon

Nar informasjonen som er gitt investorer under markedssonderingen oppharer a vare innside-
informasjon, skal verdipapirforetaket sa snart som mulig kontakte og opplyse vedkommende som
har fatt informasjon under markedssonderingen om dette.

Denne informasjonen skal inneholde;

1. Ildentiteten til verdipapirforetaket som har gitt informasjon i forbindelse med
markedssonderingen.

Angivelse av transaksjonen som var gjenstand for markedssondering.

Dato og tidspunkt for markedssondering.

En erklaering om at informasjonen er opphrart a veere innsideinformasjon.

Dato for nar informasjonen oppharte & vaere innsideinformasjon.

Det skal fares en fortegnelse over informasjon som er gitt i henhold til denne bestemmelsen.

6.3.6. Eksempler

Oppkjep

Anta at en investor gir et verdipapirforetak oppdrag om a fremme et likelydende tilbud til alle
aksjonarene i et selskap om kjap av deres aksjer til en bestemt kurs. 1 slike situasjoner kan det veere
nedvendig for megleren a kontakte enkelte storre aksjoneerer for a ”lodde stemningen” nér det gjelder
salgsvillighet og mulig tilbudspris. Ofte vil kjgp av en kontrollerende post i et selskap skje til en pris
som er over den aktuelle markedskurs fordi tilbyder er villig til & betale en kontrollpremie.
Aksjonarene vil derfor som regel bli innsidere ved slik kommunikasjon med megleren selv om det
ikke gis konkrete opplysninger om tenkt tilbudspris. Fer tilbudet er kjent i markedet, vil heller ingen
andre som har kjennskap til det forestaende budet kunne kjape aksjer. Det er imidlertid akseptabelt
a selge dersom man vet at det kommer et oppkjepstilbud til en hgyere pris enn markedspris pa
salgstidspunktet. Se nsermere MAR artikkel 11 nr 2.

G wN

Budaivning (Book-building)

Salg av starre poster?® i et selskap kan skje i en &pen eller lukket budgivning.

29 Nir det reises sparsmal om virkningen av at verdipapirforetak gir opplysninger fra egen ordrebok til kunder, er det fordi
opplysning om enkeltordre over en viss starrelse eller akkumulerte ordre i et selskap, i visse tilfeller, kan veere
opplysninger som vil kunne pavirke kursen pé det finansielle instrumentet “merkbart”, jfr. at dette er opplysninger en
fornuftig investor antas & ville benytte som en del av beslutningsgrunnlaget for a handle. Se ogsa MAR artikkel 11 nr 1

(b).
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Ved en apen budgivning inviteres allmennheten til & komme med bud pa kjgp av deler av den
frembudte posten, gjerne innenfor et forhandsdefinert prisintervall. Den som styrer budgivningen vil
kjenne den akkumulerte etterspgrselen etter aksjer pa ulike prisnivaer. Dersom aksjene er barsnotert
og ettersparselen indikerer et niva som avviker fra markedspris, vil denne opplysningen kunne veere
“egnet til & pavirke kursen”- ”merkbart” og dermed anses som innsideinformasjon. Investorer som
eventuelt far eller pd annen mate tilegner seg slike opplysninger fra ordreboken kan dermed bli
innsidere. Dette vil veere noksa opplagt dersom etterspgrselen innenfor det offentlig kjente
prisintervallet er sa vidt lav at selgeren ma redusere prisen under minste pris i prisintervallet. Norske
myndigheter synes & mene at enten ma ettersparselen offentliggjeres fullt ut og samtidig til hele
markedet (bgrsmelding) eller sa far man la veere a si noe.

I enkelte andre land synes ovennevnte utsagn hittil & ha bli tolket som om offentliggjering er skjedd
nar hovedtilrettelegger har meddelt ettersparselen til medtilretteleggere slik at de kan/skal meddele
dette videre til sine kunder. Det sentrale er imidlertid etter norsk rett hvorvidt informasjonen kan
anses “offentlig tilgjengelig eller allment kjent” og det er grunn til 4 anta at en “offentliggjering” til
et begrenset antall medtilretteleggere ikke vil veere tilstrekkelig til 4 si at informasjonen er "offentlig
tilgjengelig eller allment kjent”. Det understrekes at slike vurderinger vil métte bero pa konkrete
skjgnn og at det derfor ber utvises varsomhet.

I en lukket budgivning vil en megler henvende seg til en begrenset krets av potensielle kjgpere av
en post i et selskap. Et eksempel kan veere at en aksjonzer gnsker a selge en post pa 10 pst. i et selskap.
Megleren vil be om bud fra en avgrenset krets av tilbydere som han tror vil veere interessert i hele
posten eller deler av posten. Det kan da sparres om det faktum at det foregar en slik prosess i seg
selv er en innsideinformasjon for personer i kretsen av potensielle tilbydere. Dette ma antas a vaere
tilfelle gitt at megleren eller selgeren ikke har offentliggjort at slik budgivning foregar. Ogsa personer
utenfor kretsen av potensielle tilbydere vil kunne bli innsidere dersom de far opplysninger om at
budgivning foregar. Grunnen er at det foreligger en rimelig grunn til & vente at posten vil bli solgt til
en pris som avviker for markedskursen og at salget derved vil pavirke markedskursen. Et slikt salg
kan ogsa oppfattes som et mulig skift i selskapets drift/strategi el.

Et spgrsmal som ofte diskuteres er om budgivningsprosesser bar skje utenfor barsens apningstid.
Det understrekes at denne problemstilling ikke har noen betydning i forhold il
innsidehandelsbestemmelsene som sadan. Problemstillingen oppstar fordi det er mange kunder
(seerlig forvaltere) som ikke aksepterer & bli gjort til innsidere i bgrsens apningstid fordi dette kan
fare til at de ikke far gjennomfart transaksjoner som er planlagt utfart i lapet av dagen. Etter barsens
apningstid vil flere si seg villig til & bli gjort til innsidere, og det er den eneste konsekvens.
Innsidehandelsbestemmelsene gjelder like fullt, selv om barsen er stengt.

Det vil imidlertid veere feilaktig & ha som utgangspunkt at opplysninger om starre ordre alltid vil kunne pavirke kursen —
“merkbart”. Ved utforelse av starre ordre, vil megleren ved hjelp av ulike strategier seke & unngé at utferelsen av ordrene
pavirker markedskursen. Det er et av kjennetegnene for godt meglerhandtverk at markedskursen ikke skal pavirkes ved
utfarelse av starre order om kjgp eller salg. En rettesnor i denne sammenheng kan veere at dersom man ikke kan
kigpe eller selge uten & bevege markedskursen, s skal man vare varsom og derfor handtere ordren som
innsideinformasjon.

”En storre ordre” lar seg ikke definere eksakt. Man ma blant annet ta hensyn til markedsforholdene. Det skal mindre til
far en opplysning om kjgp/salg av en starre post kan falle inn under innsidehandelsforbudet i et selskap hvor omsetningen
normalt er liten enn i et selskap med stor omsetning. Salg av en starre post i et fallende marked vil sannsynligvis veere mer
egnet til & pavirke kursen enn om salget skjer i et oppadgdende marked. Hvem investoren er kan ogsa ha betydning for
vurderingen, herunder vil opplysninger om primarinnsidere og ngkkelinvestorers kjgp/salg av en stgrre post ha starre
innvirkning pa kursen enn andre.
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Det er viktig & huske at innsidereglene gjelder “round the clock and all over the world” — hvilket har
betydning dersom man pabegynner en transaksjon utenom bgrsens apningstid, men ikke blir ferdig
for barsdpning den pafelgende dag. Dersom man ikke har gjort kundene til innsidere sitter man i en
vanskelig posisjon ved barsapning. Hvis kundene ikke er gjort til innsidere formelt, men har mottatt
innsideinformasjon vil de kunne tenkes a paberope seg en viss villfarelse med hensyn til rettslige og
faktiske forhold, som kun er egnet til a sette verdipapirforetaket i darlig lys. Man kan unnga dette
ved a gjare alle til innsidere nar man starter prosessen.

Finanstilsynet har i en veiledning® omtalt informasjonshandtering i forbindelse med
bookbuildinger. Finanstilsynet antar for eksempel at navnet pa selskapet alene, under gitte
omstendigheter, ogsa kan utgjare innsideinformasjon. Finanstilsynet anbefaler derfor
verdipapirforetakene a utvise varsomhet med a identifisere selskapet oppdraget gjelder for
investorene har blitt gjort til “innsidere”. Situasjonen vil ofte vaere at en fornuftig investor vil kunne
slutte at henvendelsen sannsynligvis gjelder plassering av en starre post som er egnet til a pavirke
kursen negativt.

Finanstilsynet krever i ovennevnte veiledning at verdipapirforetaket ma a ha et gjennomtenkt og
kritisk opplegg for videreformidling av innsideopplysninger i forbindelse med
bookbuildingprosesser, slik at risikoen for lekkasje og misbruk reduseres til et minimum.

Emisjoner som ikke er underlagt krav til prospektkontroll etter bestemmelsene i kap. 5 i vphl., kan
ogsa bli gjennomfart ved book-building. Omtalen foran vil selvsagt gjelde tilsvarende i slike
situasjoner. Ved etablering av garantikonsortier eller tegningskonsortier for rettede emisjoner vil
(potensielle) deltagere som er kontaktet tilneermet alltid veere & betrakte som innsidere, gitt at
opplysningen om emisjonen og emisjonskurs ikke er offentliggjort. Det samme kan vere tilfelle ved
planlagte offentlige emisjoner. Man anses da & veere innsider allerede ved & ha blitt kontaktet, noe
megler skal gjere vedkommende oppmerksom pa.

7. Deling av innsideinformasjon utenfor market sounding-
regimet — typetilfeller

7.1.  Innledning

Det er en viss anledning til & dele innsideinformasjon (og prissensitiv informasjon) ogsa utenfor
market sounding-regimet®!. Eksempelvis er man utenfor market sounding-regimet i de tilfeller hvor
det ikke skjer noen annonsering av en transaksjon i etterkant av sonderingen. Skrankene for deling
av slik informasjon i slike tilfeller er farst og fremst taushetspliktsbestemmelsen i MAR artikkel 10
som apner for deling av innsideinformasjon ved «normal utgvelse av et ansettelsesforhold,
virksomhet eller funksjon». Vurderingen skal altsa ta utgangspunkt i avgivers — i vart tilfellet meglers
— yrkesmessige behov, og ikke den potensielle investors gnske om & motta kurssensitiv informasjon.
For megler ma vurderingen veere om delingen av innsideinformasjonen kan sies & utgjare en
hensiktsmessig og forsvarlig ivaretakelse av mellommannsrollen hensyntatt kundenes samlede

30 Enkelte kommentarer til verdipapirhandelloven kap 3 og 4 oppdatert

81 Departementet i Prop. 96 LS (2018 — 2019) pkt. 6.5.5. uttaler at MAR art. 10 «i all hovedsak innebarer en
materiell viderefaring av gjeldende regler i verdipapirhandelloven 8§ 3-4 fgrste ledd..». Departementet
bemerker videre at «markedsmisbruksforordningen artikkel 11 angir en sakalt «safe harbour» for
markedssonderinger.» MARs fortale pkt. 35 sier ogsa at «There should be no presumption that market
participants that do not comply with this Regulation when conducting a market sounding have unlawfully
disclosed inside information...”
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interesser og markedets integritet. Dersom megleren i forhandlinger med potensielle investorer har
behov for & dele opplysninger om oppdragsgiver og bakgrunnen for oppdragsgivers kjgps- eller
salgsinteresse for & kunne gjennomfare ordren, eksempelvis fordi informasjonen utelukker at
megleren arbeider med et oppkjap av selskapet eller et nedsalg fra en starre aksjoneer, vil det kunne
vaere anledning til & dele denne informasjonen med utvalgte, potensielle investorer. Slik deling av
innsideinformasjon forutsetter normalt at oppdragsgiver har samtykket til at informasjonen deles. De
kundene som megleren eventuelt gir slike opplysninger til, vil i sa fall komme i en innsideposisjon,
men det forhindrer dem ikke a selge/kjepe til megleren som kommer med kjeps- eller salgstilbudet.

Det understrekes ogsa at dersom det & dele innsideinformasjon, som ikke er underlagt seerskilt
taushetsplikt, bringer en kunde i innsideposisjon, sa skal den aktuelle megler eller ansatte i
verdipapirforetaket uttrykkelig gjere vedkommende kunde oppmerksom pa at kunden etter & ha
mottatt informasjonen er & betrakte som innsider. Det skal ogsa informeres om konsekvensene av
dette for vedkommende, herunder om den lovbestemte taushetsplikt og reduserte handleadgangen i
vedkommende finansielle instrument®2, Dette innebaerer at selv om det normalt ikke vil veere brudd
pa taushetsplikt & gi slik ordrerelatert informasjon nar det gjeres som ledd i en normal utgvelse av
meglerarbeidet, sa kan det bringe mottakeren (kunden) i en innsideposisjon med derav fglgende
taushetsplikt  og redusert handleadgang. Det er viktig & wveere klar over
meglerens/verdipapirforetakets plikt til & skape notoritet over forholdet, dvs. at det i ettertid ma kunne
dokumenteres at mottakeren har fatt innsideinformasjon, at mottakeren har forstatt dette og derav
konsekvensene. Dette gjeres normalt ved at samtalen tas opp pa band, eller ved at skriftlig erklaering
innhentes.

Det vil ofte veere vanskelig & avgjere hvorvidt det faktisk foreligger innsideinformasjon i en konkret
sak, bl.a. fordi svaret kan veere avhengig av mottakerens subjektive forhold. Det man derimot ofte
kan fastsla er at det er en risiko for at den aktuelle informasjon kan bli ansett som innsideinformasjon,
og at mottakerne alltid bgr behandle informasjon som gis om transaksjoner konfidensielt og utvise
varsomhet far man eventuelt handler etter at man har fatt informasjonen.

Meglere/verdipapirforetak kan ikke sette en kunde i innsideposisjon, mot kundens vilje Dermed
oppstar spgrsmalet om rekkefglgen i spgrsmalsstillingen til kundene. Normalt kan megler ikke
opplyse om navnet pa utstederen far kunden har akseptert a bli gjort til innsider. Dette vil gjelde de
tilfeller hvor opplysningen om navn pa utsteder alene vil vaere en opplysning som setter kunden i
stand til & trekke en slutning om hva saken gjelder og hvilken kursdrivende effekt opplysningen vil
kunne fa. Han ma altsa kunne trekke en slutning om at kursen vil g& “merkbart” opp eller ned. Valget
av apningsspgrsmalet for eksempel ((i) Vil du bli gjort til innsider i et bersnotert selskap”? eller ((ii)
Vil du bli gjort til innsider i SELSKAP XX**?) ma saledes overveies ngye. Dersom man velger galt
apningsspgrsmal, kan konsekvensen bli alvorlig, enten for megleren/verdipapirforetaket eller
kunden eller begge. Gitt at opplysningen om at det dreier seg om SELSKAP XX i seg selv er
innsideinformasjon, og kunden sier nei til & bli gjort til innsider, sa har megleren/verdipapirforetaket
brutt bestemmelsen om god forretningsskikk ved a ha satt kunden i en ufrivillig innsideposisjon. Gitt
at kunden sier nei og deretter gjgr handler, kan han risikere a bli demt for misbruk av
innsideinformasjon.

Det falger av det ovenstaende at vurderingen av dpningssparsmalet ma vurderes ngye. Det ma derfor
anbefales at beslutninger vedrarende innholdet av dpningssparsmalet, ikke tas alene. Det beste er at
det etableres en fast gruppe/rutine som kan ta denne type beslutninger. Grunnlaget for beslutningen
ma ogsa kunne dokumenteres i ettertid.

32 Ogsé i finansielle instrumenter hvis pris eller verdi avhenger av eller pavirker prisen pa eller
verdien av det finansielle instrumentet informasjonen gjelder.
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Nedenfor falger en del typetilfeller. Det presiseres at man uansett selv ma foreta en konkret
vurdering i hvert enkelt tilfelle.

72, Selskapenes handel med egne aksjerss

Anta at et selskap gir en megler oppdrag om a kjegpe tilbake egne aksjer eller selge egne aksjer. Et
slikt tilbakekjap eller salg vil fra selskapets side kunne vare motivert ut fra mange forhold. Deling
av informasjon med utvalgte, potensielle investorer om at det er selskapet selv som kjgper (eller
selger) egne aksjer for & kunne gjennomfare ordren, vil kunne utgjere «normal utevelse av et
ansettelsesforhold, virksomhet eller funksjon» og dermed veere lovlig.

Det understrekes at dersom et selskap har gitt informasjon til markedet om sin adgang til & kjepe
egne aksjer, typisk ved tilbakekjapsprogrammer, vil det alltid veere en potensiell kjgper. Det er derfor
en forutsetning for at informasjonen skal bli & anse som innsideinformasjon at informasjon om et
konkret tilbakekjep i seg selv anses kurssensitivt. I denne sammenheng vil det veere viktig a se hen
til det angjeldende selskap og dets tidligere praksis og om det konkrete tilfelle vil innebaere et avvik
fra tidligere praksis, f.eks med hensyn til oppdragets karakter eller tilbakekjapets starrelse.

Anta at det er megleren selv som initierer et mulig tilbakekjop. Megleren henvender seg til en eller
flere kunder for & samle sammen en starre post som er tenkt tilbudt et selskap som har fullmakt fra
generalforsamlingen til tilbakekjop. Selv om megleren kommuniserer til kunden(e) at hans/hennes
intensjon er & tilby aksjene til selskapet, vil kunden(e) normalt ikke bli innsidere fordi det ikke
foreligger noen ordre og falgelig i normaltilfellene heller ikke en opplysning av en slik karakter at
den rammes av innsidebestemmelsen. Det samme vil gjelde annen “oppsamling” uten ordre, dvs.
egenhandel.

Det understrekes at dette typetilfelle kan bedemmes annerledes dersom det for kunden/megleren
fremstar som om det med rimelig grunn kan ventes 1) at megleren klarer & samle sammen posten og
2) at selskapet vil kjgpe posten og 3) at kunden(e) som har fatt opplysningen kan “trekke en slutning”
pa hvilken vei kursen vil ga etter at tilbakekjgpet blir offentliggjort og 4) at kursen vil bevege seg
“merkbart”. T slike tilfeller kan ikke kunden(e) handle i motsatt retning av meglerens tilbud. Er dette
situasjonen ma kunden(e) gjeres til innsidere.

7.3.  Strategiske poster

Anta at en investor gir megler i oppdrag om a kjgpe eller selge en starre post i et selskap. For en
kjgper kan hensikten vere at han/hun gnsker & oppna innflytelse i selskapet. Siktemalet kan veere
styreplass, samarbeid med annet selskap som investoren har innflytelse i el. | slike tilfeller vil
opplysningen besta av to komponenter: 1) starrelse og 2) investors hensikt. Kombinasjonen av disse
to komponentene vil lett kunne vere opplysninger som er “egnet til & pavirke kursen”-"merkbart”.
Deling av denne informasjon med utvalgte, potensielle investorer for & kunne gjennomfare
transaksjonen vil kunne utgjgre «normal utgvelse av et ansettelsesforhold, virksomhet eller
funksjon» og dermed veere lovlig.

De kundene som megleren eventuelt gir slike opplysninger til, vil i sd fall komme i en
innsideposisjon, men det forhindrer dem ikke & selge/kjgpe til megleren som kommer med kjgps-
eller salgstilbudet.

7.4.  Kjap eller salgsordre fra primarinnsidere

33 Se neermere MAR artikkel 5 og Kommisjonsforordning 2016/1052
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Anta at en eller flere primerinnsidere gir en megler i oppdrag a kjagpe eller selge aksjer.
Primzerinnsidere har plikt & melde kjagp eller salg til utstederen og til kompetent myndighet®*
umiddelbart og senest innen tre virkedager®®. Denne rapporteringsplikten bygger p& en presumpsjon
om at primarinnsideres handler er kurspavirkende informasjon. Den kunde som far informasjon om
at en eller flere primaerinnsidere er kjgper(e) eller selger(e) vil ofte, ogsa for mindre ordres
vedkommende, komme i en innsideposisjon. Dette gjelder likevel ikke for helt ubetydelige ordre.
Det er ikke lenger noen opplysningsplikt overfor kunder at tilbyder er primeerinnsider, men det synes
a veere en viss praksis for at megleren gir opplysninger til kunder dersom slik opplysning kan gis
uten at primerinnsideren(e) kan identifiseres. Kunder som far slik opplysning fra megler kan
akseptere kjaps- eller salgstilbudet. Men dersom han eller hun takker nei, og forutsatt at det er snakk
om innsideinformasjon og at han handler i samme retning som primerinnsideren, vil
innsidehandelsforbudet kunne vare overtradt.

Dersom det dreier seg om ordre av en slik starrelse at de lett kan utfgres som ordinaer transaksjon pa
barsen, bar selvsagt denne lgsning velges. Da unngar man de problemstillinger som kan oppsta ved
at kunder kontaktes direkte vedrgrende kjap av eller salg til primzrinnsidere.

7.5.  Andre typer starre ordre
a) Ordre uten seerskilte betingelser

Anta at en megler far i oppdrag a kjgpe/selge 150 000 aksjer i Equinor til best pris. En slik ordre
utgjer ca. 5 pst av det gjennomsnittlige dagsvolum i denne aksjen (2019).

Anta at en megler far i oppdrag a kjepe/selge 150 000 aksjer i Mowi til best pris. En slik ordre vil
utgjare ca. 10 pst av det gjennomsnittlig dagsvolum i denne aksjen (2019).

Det er flere metoder som megleren kan anvende ved utfarelse av slike ordre. Gitt at han ikke vil vise
volumet pa bars, men i stedet ta kontakt med investorer som har kapasitet til a gjere slike handler
(helt eller delvis), kan kommunikasjonen med potensielle kunder kan for eksempel innledes med:

”Gjer dunoei ......
”Vier 1 dag kjeper/selger av .....”
”Jeg har 150 000 aksjer for kjop/salgi ...... ”?

De to farste innledninger er av en slik karakter at kunden ikke kommer i en innsideposisjon. Den
siste innledning i eksemplene ovenfor vil kunne sette kunden i en innsideposisjon fordi det er
sannsynlig at gjennomfaringen av ordrene vil pavirke markedskursen. For & kunne dele sistnevnte
informasjon med utvalgte, potensielle investorer ma megler kunne godtgjere at delingen er
ngdvendig for & kunne gjennomfgre transaksjonen.

b) Ordre med seerskilte betingelser

% MAR Atrtikkel 19

31 Prop. 96 LS 2018-2019 uttaler departementet at «utgangspunktet [ma] tas i at fristen etter
forordningen er «umiddelbart», og at fristen pa tre virkedager er & anse som en absolutt frist
uavhengig av s&rlige omstendigheter».
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Investor vil ofte knytte betingelser til gjennomfering av sterre oppdrag, for eksempel “carefully
during the day”, noe som i seg selv tilsier at ordren ikke skal vare egnet til & pavirke kursen
“merkbart”. Slike ordre vil som regel gjennomfares ved at megleren ikke kjaper eller selger mer enn
en tredel av det til enhver tid omsatte volum. Denne teknikken brukes for at utfarelsen av ordren ikke
skal pavirke markedskursen slik at kunder som far kjennskap til slike ordre ikke skal komme i en
innsideposisjon.

C) Handel uten ordre eller oppdrag

I mange situasjoner vil verdipapirforetaket ikke ha mottatt noe konkret oppdrag fra en kjgper eller
selger. Situasjonen vil heller veere at en potensiell kunde kan tenkes a ville kjgpe en starre post
dersom verdipapirforetaket kan “vise” tilstrekkelig med selgere til en attraktiv kurs og vice versa
(selge). Informasjon om at et verdipapirforetak selv forsgker a sette sammen en kjgper- eller
selgergruppe er normalt ikke a betrakte som innsideinformasjon dersom det ikke foreligger noe
mandat, se dog siste avsnitt i dette pkt.

Det at man kontakter en rekke kunder for om mulig a avdekke en mulig kjaper- eller selgerinteresse
er en naturlig del av meglervirksomheten og dette kan da ikke i seg selv sies & veere
innsideinformasjon. Poenget er at den aktuelle informasjonen ikke er av en sa vidt presis karakter at
en alminnelig fornuftig investor vil ta denne informasjonen i betraktning ved en eventuell
investeringsbeslutning, selv om man kan tenke seg at kontakt fra visse verdipapirforetak kan tenkes
a ha en kurspavirkende effekt.

Likevel er det viktig & veere forberedt pa at denne situasjonen kan endre seg under prosjektets
fremdrift slik at den samlede interesse som avdekkes, og eventuelt indirekte formidles videre nar
man sgker interessene bekreftet eller konkretisert, kan bli & anse som innsideinformasjon. Dette leder
til at foretakene ber ha en strategi for hvordan de handterer denne overgangen. Man ma sikre at
dersom man senere i prosessen mé “’gjore kunder til innsidere”, kan gjore dette naermest automatisk,
og at de aktuelle kunder da ikke har noe valg som gjer at de kan si nei, men samtidig ha
innsideinformasjon.

8. Utligning av informasjonsskjevheter

Nar en kunde er satt i innsideinformasjon av et verdipapirforetak som fglge av a ha fatt
ordrebokinformasjon, vil det oppsta spersmal om tidspunktet for nar kunden er ute av
innsideposisjonen og kan begynne & handle i aksjen.

Dersom det dreier seg om kunnskap om at kjgperen eller selgeren er primarinnsider, er kunden ute
av innsideposisjonen nar bgrsmelding er offentliggjort.

Dersom det dreier seg om kjep eller salg av en starre post, vil kunden veere ute av innsideposisjonen
ved innrapportering av transaksjonen i bgrssystemet (forutsatt at transaksjonen offentliggjeres).

Det kan tenkes at verdipapirforetaket mislykkes i sitt oppdrag om Kjap eller salg av en stgrre post.
Kunder som er satt i innsideposisjon av verdipapirforetaket i forbindelse med forsgket pa a
gjennomfare ordren, vil da kunne ha kjennskap til at en investor er potensiell kjgper eller selger av
en starre post til en pris som avviker fra bgrskursen. Vi vil anta at kunden er ute av innsideposisjonen
etter at oppdraget er bortfalt (eller lagt pa is). For kundene som opprinnelig ble satt i
innsideinformasjon fordi en bestemt begivenhet skulle skije, vil det veere sterkt urimelig a bli vaerende
i en innsideinformasjon med den begrunnelse at den planlagte begivenheten ikke skjedde. Det vil
ogsa veere umulig i praksis a fastsette et annet tidspunkt for nar kunden er ute av innsideposisjonen
fordi verdipapirforetakets mislykkede oppdrag, normalt ikke blir offentliggjort. At kundene (som var
i innsideposisjon) kan spekulere i at investoren vil komme til & prave seg pa nytt, er heller ikke
tilstrekkelig til at det inntrer handleforbud, jf. at opplysningene ma vere “presise” for at
handleforbudet skal inntre.
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Vedlegg 1 — Annex 1

MARKET SOUNDINGS SCRIPT INVOLVING INSIDE INFORMATION

Note: items on the script below in bold should not be read to the recipient, and act as guidance notes for when
conducting a market sounding only.

No. | Item to be disclosed to, or requested from, the recipient

1 Ensure that the market sounding is being conducted on a recorded line

2 We would like to discuss with you a market sounding case regarding a potential directed share issue of new shares in a
Nordic small cap company within the [ ] sector.3® The company [has /does not have] other listed financial
instruments.The case involves confidential and inside information

3 This call is being recorded - please confirm your consent to being recorded

4 Please also confirm that you are authorised to receive this sounding

5 You will receive information that we consider to be inside information within the meaning of Regulation (EU) 596/2014
or “MAR”. In particular, the receipt of this information may affect your firm’s ability to conduct certain research, sales or
trading activities. While many firms employ information barriers, you should seek legal advice on whether your firm can
continue these activities if you agree to receive this information from us

6 You must, however, assess for yourself whether or not you are in possession of inside information and at which point you
cease to be in possession of such inside information

7 You will remain an insider until the transaction is publicly announced or we tell you that the contemplated transaction is
not proceeding. We estimate that the information will cease to be inside information no later than [ TIME AND DATE ]
It is expected that the inside information will be “cleansed” either by (i) publicly announcing the launch of the transaction
or (ii) the abandonment of the transaction. Should it be decided not to proceed with the transaction, we will inform you,
but the abandonment will not be publicly announced

8 Factors which may alter this estimation include market conditions and other factors

9 We will inform you of any change in our estimation by phone or email

10 | You must assess for yourself when you cease to hold inside information

11 | You are prohibited use this information, or attempt to use this information, to acquire or dispose of (directly or indirectly)
financial instruments relating to this information either on your own account or on behalf of someone else

12 | You are prohibited to use this information, or attempt to use this information, by cancelling or amending any order which
you have already placed concerning a financial instrument to which this information relates

13 | You must keep this information strictly confidential (other than on a need to know basis or in response to a request by
any regulatory authority, court or tribunal, or as required under any law or regulation) and your firm must act in
accordance with all relevant securities laws and your firm’s internal policies

If you wallcross further persons within your entity we expect that you maintain your own list of insiders and don’t have
to notify us about any further wallcrossing

14 | Do you consent to receive this information and for me to proceed with the market sounding? Please confirm that you
either have spoken, or have declined the opportunity to speak, to a member of your legal or compliance department
concerning this request. Await a response before proceeding

15 | Where consent is given, proceed to conduct market sounding; disclose the information which is the subject of the market
sounding, identifying (if applicable) and making clear to the recipient which parts of the information you consider to be
inside

16 | Complete Soundings List

36 The teaser cannot contain information which, overall, enables the investor to identify which company the information is about or what the inside

information consists of.



Vedlegg 2 — Annex 2

MARKET SOUNDINGS SCRIPT NOT INVOLVING INSIDE INFORMATION

Note: items on the script below in bold should not be read to the recipient, and act as guidance notes for when conducting a

market sounding only.

No. | Item to be disclosed to, or requested from, the recipient

1 Ensure that the market sounding is being conducted on a recorded line

2 We would like to discuss with you a market sounding case regarding a potential directed share issue of new shares in a
Nordic small cap company within the [ ] sector.

3 This call is being recorded - please confirm your consent to being recorded

4 Please also confirm that you are authorised to receive this sounding

5 You will receive information that we do not consider to be inside information within the meaning of Regulation (EU)
596/2014 or “MAR”.

6 You must, however, assess for yourself whether or not you are in possession of inside information and at which point you
cease to be in possession of such inside information.

7 Do you consent to receive this information and for me to proceed with the market sounding? Please confirm that you
either have spoken, or have declined the opportunity to speak, to a member of your legal or compliance department
concerning this request. Await a response before proceeding

8 Where consent is given, proceed to conduct market sounding; disclose the information which is the subject of the market
sounding.

9 Complete Soundings List
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Vedlegg 3 — Annex 3

Market sounding e-mail templates

Market sounding which includes the disclosure of insider information
Subject: Strictly confidential

Dear investor,

We would like to engage in market sounding activities with you in a
[Swedish/Danish/Norwegian/Other company within the [+] sector]*’.

This communication will be recorded through e-email and/or a recorded telephone.

Can you please confirm that you are the person entrusted by [FIRM] to receive the market
sounding?

Do you agree to receive the market sounding, which means that you will receive information that
[INVESTMENT FIRM] considers to be inside information according to Article 11(7) of
Regulation (EU) No 596/2014? You need to make your own assessment as to whether you are in
possession of inside information and at which point you cease to be in possession of such inside
information.

We estimate that the information will cease to be inside information by [TIME and DATE].

The factors that may alter the estimation are [market movements, [¢], [*] ]. You will be informed
of any change in this estimation by recorded telephone/e-mail as soon as possible.

We also need to inform you about the obligations imposed on insiders, such as the prohibition to
use or attempt to use the information, to trade or place orders on the basis of that information and to
keep the information confidential.

Please confirm that you understand these restrictions and agree to be bound by them.

Please confirm that you have read this information.

37 Teaseren kan ikke inneholde opplysninger som totalt sett gjer at investoren kan finne ut av
hvilket selskap det gjelder eller hva innsideinformasjonen bestar av.
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Cleansing e-mail
Subject: Strictly confidential

(Name of investment firm), through [name] herby declares that the information disclosed
regarding [company name/transaction] that was considered to be inside information and regarded
as market sounding, now has ceased to be considered inside information.

The market sounding took place [date + time]
The insider information was made public on [date]

Keep in mind that you are responsible for assessing whether you are in the possession of inside
information or not. And if you are you shall immediately have the inside information registered.
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Vedlegg 4 — Annex 4

Market sounding which does not include the disclosure of insider information

Subject: Strictly confidential

Dear investor,

We would like to engage in market sounding activities with you in a
[Swedish/Danish/Norwegian, Finnish company within the [¢] sector].

This communication will be recorded through e-email and/or a recorded telephone.

Can you please confirm that you are the person entrusted by [FIRM] to receive the market
sounding?

Do you agree to receive the market sounding, which means that you will receive information that
(name of investment firm) considers not to be inside information?

You need to make your own assessment as to whether you are in possession of inside information

and at which point you cease to be in possession of such inside information.
Please confirm that you consent to proceed with the market sounding.
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