pu P VERDIPAPIRFORETAKENES
4w FORBUND

NORWEGIAN SECURITIES MARKETS ASSOCIATION

BRANSJESTANDARD NR. 3

Analyseavdelingens uavhengighet og integritet.

Standarden ble fastsatt av styret i Verdipapirforetakenes Forbund 6. september 2005 med ikrafttredelse 12.
september 2005. Revidert 4. desember 2007, 28. juni 2016, 1. februar 2017, 12. juni 2018, 10. juni 2020, 2.
desember 2020, 26. april 2022 og 21. november 2023. Revidert 25. november 2025 med ikrafttredelse 1.
februar 2026.



Innholdsfortegnelse

1. Bakgrunn og formal
1.1. INNIEANINE ...ttt ettt et estbesrbeesbeesseeseessaesssesnseesseenseenses
1.2. REISKIIART ...ttt sttt et eneas
2.  Analyseavdelingens uavhengighet
2.1. INNIEANINE ...ttt ettt e sebestbeesbeesseesaessnesssesnseesseenseenses
2.2. HONOTETING .ttt ettt b e bt ettt et e bt e s bt e sbte st e enteebeesbeesaeeeas
2.3. Gjennomgang og verifisering av fakta ved utarbeidelse av analyse.........cccccoeeeeiieieeenne.
2.4, Utstederbetalt analySe ........cuevevieciieeiierierie e eie et ettt e re e esteesseesseessaessbeesseesseesseessnenns
3. Egenhandel m.m. for analytiker og tilknyttede personer
3.1. Restriksjoner ved eierskap i finansielle inStrumMeEnter ..........c.cccveevvereereeniencieenieeseesee s
3.2. UNDNEAK ..ttt ettt sttt ettt et e b et be e sa e
3.3. Egenhandel for analytiker og tilknyttede personer ..........ccccceveverireieeneeneesieee e
4. Investeringsanalyser - definisjon og innholdskrav
4.1. L3 14U [ ) o RSP RPSR
4.2. INNROIASKIAY ..ottt st st
4.3 Plassering av OPPLYSIINZET ........ecvvieriieriierierreeteeteeseeseeseesreerreeseesseesseesssesssessseesseessesssns
4.4 Analyser som omfatter flere utstederselskap eller en eller flere sektorer/bransje(r)............

5. Distribusjon av analyser

6. Spesielt om kredittanalyser

7. Markedsferingsmateriale utarbeidet av analyseavdelingen - definisjon og innholdskrav ...
7.1. I <) 081y s DO PR RUSRP
7.2. INNROIASKIAV ...ttt ettt et e e e nee e

8. Markedskommentarer/oppdateringer m.m.

9. Stille perioder ved utarbeidelse av analyser
9.1 INNIEANINEG 1.vviiiiiciececeeeee ettt e e s tb e e tbeesbeesreesseestaessseseseesseesseesses
9.2. AKSJEANALYSE ...ttt ettt ettt et e s ate et e e teenteesaeesnneeas
9.3. KIEAIttANAIYSE ...veeviceiieiieiieciie sttt ettt ettt ta e s tb e s tbeesb e e b e e steestaesrbeenbeerbeenneenees
9.4. SIMIEETTEKL ...ttt

10. Intern organisering i verdipapirforetaket m.m.

10.1 INNIEANINEG ..ottt b et e et a e s tb e s tbeesbeesreessaestaesssessseesseesseesees
10.2 Organisatoriske krav — informasjonsSperTer ..........ccouereerierierienenierieneeeenie et
10.3 TAUSRELSPIIKE ...ttt ettt sttt e e e te e bt e s e eateeabeebeenseeas
10.4 Godkjenningsfunksjon for OpPArag .........coveevieiieiieciieeeeseecre e e e
10.5 Observasjonsliste (OPPAragSIISLE) ....ccveervierierieriieiieiere ettt es

11  Analytikers bistand til corporate finance
T1.1. INNIEANINE .ecuviiiiiiiiciccieeteeee sttt ettt e e e b e et e e teestaestbeeabeesbeebaesesesssesssessseesseenses
11.2.  Analytikers generelle bistand til corporate finance-avdelingen............ccccevceveeerenensenencene
11.3.  Deltagelse i markedsforingsaktiVIteter.........ccviciievieiieieerieeciee ettt eve e
11.4.  Wall-crossing av analytiKer..........cceecuieriierierieeieeie ettt s e s e st enseenes
11.5.  Stille periode for analytiker i forbindelse med corporate finance-oppdrag .............cce........




1. Bakgrunn og formal

1.1. Innledning

Standard 3 er bindende for medlemsforetak av Verdipapirforetakenes Forbund (VPFF). Den
gjelder for verdipapirforetak som utarbeider og distribuerer analyser. Standarden omfatter blant
annet krav til innhold i investeringsanalyser' og markedsforingsmateriell®.
Investeringsanalyser er vurderinger som har som formal & gi en objektiv og uavhengig
anbefaling om finansielle instrumenter. De er underlagt strenge krav for & sikre at de ikke er
pavirket av kommersielle interesser. Markedsforingsmateriell har som formél & fremme salg av
finansielle produkter eller tjenester, og er derfor underlagt andre regler. Standarden inneholder
ogsa regler for intern organisering i verdipapirforetak.

Formélet med denne standarden er 4 sikre analyseavdelingens uavhengighet og integritet basert
pa lovkravene, herunder at analyser er objektive, balanserte og tydelige, samt at
interessekonflikter identifiseres og handteres pé en transparent og forsvarlig mate.

1.2. Rettskilder

Hovedkildene for de lovfestede kravene er verdipapirhandelloven og verdipapirforskriften med
tilherende rettsakter, og da serlig delegert kommisjonsforordning (EU) 2016/958 og delegert
kommisjonsforordning (EU) 2017/565.

I rundskriv 1/2023 gir Finanstilsynet veiledning om «Verdipapirforetaks organisering og
virksomhet». Rundskrivet omfatter blant annet taushetsplikt, etablering av informasjonssperrer
(chinese walls) og handtering av interessekonflikter. Disse temaene er relevante ogsa for forstaelsen
og etterlevelsen av kravene i standard 3.

2. Analyseavdelingens uavhengighet

2.1. Innledning

Ansatte 1 verdipapirforetak som utarbeider eller formidler investeringsanalyser, eller annen
informasjon som anbefaler eller foreslar en investeringsstrategi, skal sikre at informasjonen er
balansert og faglig forankret. Eventuelle interessekonflikter skal opplyses klart og tydelig.
Investeringsanalyser skal reflektere analytikerens egne, uavhengige og profesjonelle vurderinger av
den aktuelle utstederen og det aktuelle finansielle instrumentet.

Verdipapirforetak, analytikere eller andre personer som deltar 1 utarbeidelsen av
investeringsanalyser, skal ikke tilby/forplikte seg til & gi bestemte anbefalinger (for eksempel
kjepsanbefaling), og kan ikke endre anbefalinger eller estimater uten et saklig og faglig grunnlag.
Se for gvrig om utstederbetalt analyse punkt 2.4 under.

2.2. Honorering

Analytikernes godtgjarelse skal ikke vaere direkte knyttet til konkrete corporate finance-oppdrag.
Det skal opplyses 1 investeringsanalysen om analytikeren mottar bonus fra foretakets generelle
bonusordning og/eller aksjeutbytte.

! Se definisjon i punkt 4.1.
2 Se definisjon i punkt 7.1.



2.3. Gjennomgang og verifisering av fakta ved utarbeidelse av analyse

Analytikere skal ikke vaere underlagt veiledning, tilsyn eller kontroll av ledelsen eller ansatte i andre
forretningsomrader, spesielt corporate finance-avdelingen (dette gjelder ikke for compliance eller
andre kontrollfunksjoner). Dersom en investeringsanalyse inneholder en anbefaling eller kursmal,
kan ansatte i corporate finance-avdelingen eller det relevante utstederselskapet, ikke gjennomga eller
godkjenne investeringsanalysen for den publiseres.

Dersom det anses negdvendig for & verifisere fakta eller for & avdekke eventuelle interessekonflikter
gjengitt 1 en investeringsanalyse , kan en redigert versjon av investeringsanalysen, uten kursmél og
anbefaling, likevel sendes til corporate finance-avdelingen og/eller utstederselskapet. Slik
gjennomgang kan kun skje etter tillatelse fra foretakets compliance eller analysesjef. Den som gir
slik tillatelse, skal dokumentere og oppbevare begrunnelsen for tillatelsen.

For en [PO-analyse hvor prosessen er regulert gjennom egne retningslinjer (omtales vanligvis som
research guidelines), kan corporate finance-avdelingen fa tilgang til analyseutkast som sendes til
eksterne advokater for gjennomlesning. En [IPO-analyse er markedsforingsmateriell, og har ingen
anbefaling eller kursmal, men kan indikere et verdiintervall pa utstederselskapet. Corporate finance-
avdelingen kan sjekke fakta i analysen, men skal ikke gi uttrykk for noen synspunkter eller meninger
om det indikerte verdiintervallet. Utstederselskapet skal kun fa tilgang til en redigert versjon av
analyseutkastet som ikke inneholder indikert verdiintervall, eller annen informasjon om verdsettelse
av selskapet.

Verdipapirforetaket skal etablere effektive interne rutiner som sikrer at disse kravene overholdes.
2.4. Utstederbetalt analyse

Utstederbetalt analyse er & anse som markedsferingsmateriell. Dersom utsteder eller en
tredjepart betaler for utarbeidelsen av analysen, skal dette fremgd klart og tydelig pa
fremtredende plass 1 analysen, for eksempel ved benevnelsen «utstederbetalt analysey,
«sponsored research», «commissioned research» eller lignende.

Avtale om analysedekning skal ikke ha vilkar som er egnet til & péavirke analytikerens
objektivitet, ut over at verdipapirforetaket far betalt for analysen.

Utstederbetalt analyse skal oppfylle krav til innhold av analyser som falger av standarden punkt
4.2.2 (underpunktene 1, 2, 3, 5 og 10), men skal ikke inneholde anbefaling som kjep, hold, selg
eller underperform, market perform, overperform eller lignende. Analysen kan heller ikke
inneholde et kursmaél (target price). Analysen kan inneholde et verdiintervall (valuation range)
péd utstederselskapet som helhet eller per finansielle instrument, forutsatt at verdiintervallet er
tilstrekkelig bredt og at verdsettelsesmetodikken og forutsetningene som verdiintervallet er basert
pa, er beskrevet.

3. Egenhandel m.m. for analytiker og tilknyttede personer
3.1. Restriksjoner ved eierskap i finansielle instrumenter

Analytiker kan ikke utarbeide eller delta i utarbeidelse av analyser av finansielle instrumenter 1
utstedere hvor vedkommende selv eier finansielle instrumenter. Compliance og/eller analysesjef skal
vurdere om forbudet ogsa ber gjelde tilsvarende for eierskap i andre utstedere i samme
sektor/bransje.

Et eventuelt salg av finansielle instrumenter forut for at analytiker far i oppgave a ta opp dekning pé
det finansielle instrumentet og/eller utsteder, md gjennomferes sa fort foretaket ber analytiker
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forberede seg for & ta opp dekning, og senest én méned forut for planlagt tidspunkt for publisering
av analysen. Compliance kan gi unntak fra tidsfristen for gjennomfoering av salg.

3.2. Unntak

Etter nermere vurdering av analysesjef og/eller compliance kan det likevel tillates at analytiker
beholder finansielle instrumenter ervervet;

e Tidligere enn 3 maneder for vedkommende begynte som analytiker for det finansielle
instrumentet og/eller utsteder.

e P4 annen mate enn ved kjop; eksempelvis arv, skifte og fusjonsvederlag.

Dersom beholdningen er ervervet som nevnt i punktene over, gjelder folgende bestemmelser:

e Analytiker kan ikke selge med mindre siste anbefaling er salg. Compliance kan 1 saerlige
tilfeller gi dispensasjon fra denne bestemmelsen.

e Analytikere kan ikke selge for det har gatt minst fem virkedager etter at vedkommendes
analyse (med salgsanbefaling) er offentliggjort. Restriksjonen pé salg gjelder selv om
eventuell bindingstid er utlept.

e Analytikere kan benytte/selge tegningsretter ved emisjon av aksjer i selskaper analytikeren
er aksjoner i fra for, men kan ikke kjope nye tegningsretter.

Analytikere har opplysningsplikt om egen beholdning slik det fremgér av punkt 4.2.4 under (Krav
til opplysninger om interessekonflikter i analyser).

3.3. Egenhandel for analytiker og tilknyttede personer?
Analytikere og deres tilknyttede personer med kunnskap om:

(1) det sannsynlige tidspunktet for offentliggjeringen av analysen, eller,
(2) innhold av analysen som ikke er tilgjengelig for kundene eller offentligheten, og
(3) innhold av investeringsanalysen som ikke lett kan utledes av offentlig tilgjengelig informasjon

kan ikke handle for egen eller andres regning (herunder verdipapirforetakets regning) i
finansielle instrumenter som omfattes av analysen eller et avledet finansielt instrument, for
mottakerne av analysen har hatt rimelig tid til & handle pa bakgrunn av analysen. (Som det
fremgar av punkt 3.1, over kan ikke analytiker eie finansielle instrumenter 1 utstedere
analytikere har analysedekning pa/deltar i utarbeidelse av analyser av, med de unntak som
fremgér av punkt 3.2.)

Som analytikers «tilknyttede person» menes;

(1) ektefelle eller annen person som analytiker bor sammen med i ekteskapslignende
forhold (samboer);

(i1) mindrearige barn av analytiker eller av den ansattes ektefelle eller samboer;

(iii)  andre slektninger av analytiker som har delt husholdning med analytiker i minst ett
ar pa tidspunktet for egenhandel;

(iv)  selskap hvor (a) analytikers tilknyttede personer har slik innflytelse som nevnt 1
aksjeloven § 1-3 annet ledd, allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller

3 Se kommisjonsforordning (EU) 2017/565 artikkel 37 nr 2 (a).



selskapsloven § 1-2 annet ledd, samt; (b) analytiker, alene eller sammen med
tilknyttede personer, har eller kontrollerer minst 20 prosent av stemmerettene eller
kapitalen;

(V) en person hvor analytikers forbindelser er slik at analytiker har en direkte eller
indirekte vesentlig interesse i handelens utfall, med unntak av et gebyr eller en
provisjon for gjennomfering av handelen.

Se forgvrig VPFFs anbefaling nr 5 om ansattes egenhandel.

4. Investeringsanalyser - definisjon og innholdskrav
4.1. Definisjon*

Med investeringsanalyse (heretter kalt analyse) menes i denne standarden, analyse eller annen
informasjon med anbefaling eller forslag til en investeringsstrategi, eksplisitt eller implisitt,
som gjelder et eller flere finansielle instrumenter eller utstedere av finansielle instrumenter,
herunder enhver uttalelse om slike instrumenters ndvarende eller framtidige verdi eller kurs,
beregnet pa distribusjonskanaler eller offentligheten, og der folgende vilkar i denne
sammenheng er oppfylt:

a) Analysen eller informasjonen er merket eller beskrevet som investeringsanalyse eller
lignende, eller presenteres pd annen mate som en objektiv eller uavhengig forklaring av de
forholdene som anbefalingen inneholder.

b) Dersom vedkommende anbefaling ble gitt av et verdipapirforetak til en kunde, ville det
ikke utgjore yting av investeringsrddgivning etter direktiv 2014/65/EU.

Ovennevnte definisjon folger av kommisjonsforordning EU 2017/565 artikkel 36, jf.
verdipapirforskriften § 2-2.

Med kriteriet «enhver uttalelse om slike instrumenters nédvarende eller fremtidige verdi eller
kursy, tolker VPFF det slik at det mé ligge en vurdering til grunn, ikke en gjengivelse av hva
som er aktuell markedskurs (for eksempel berskurs). Det samme gjelder dersom det bare
gjengis den verdi/kurs som benyttes i fremtiden ved ombytting til et annet finansielt instrument
eller innlgsning/bortfall av derivatkontrakter. Informasjon i form av en vurdering av verdien pa
et finansielt instrument, som ikke er priset gjennom omsetning 1 markedet (regulert
marked/bers, multilateral handelsfasilitet/organisert handelsfasilitet, OTC-system), eller hvor
det har gatt lang tid siden en pris ble fastsatt i markedet, vil derimot vere informasjon som faller
innenfor definisjonen.

Hvis en analyse viser til en tidligere rapport, men enten bekrefter den tidligere vurderingen eller
verdsettelsen, eller inneholder nye vurderinger basert pa nye fakta eller hendelser om
utstederen, regnes dette som en ny investeringsanalyse’.

* Se verdipapirforskriften § 2-2 som viser til definisjonen i EU 2017/565 artikkel 36.

5> Se ESMA Q&A sporsmél 8.6: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-
111 ga on mar 0.pdf



https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qa_on_mar_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-111_qa_on_mar_0.pdf

4.2. Innholdskrav®
4.2.1 Opplysninger om den som utarbeider en investeringsanalyse
Det skal gis folgende opplysninger:

e Navn og stillingsbetegnelse pa analytiker(e) som har utarbeidet analysen, samt
tilsvarende opplysninger om eventuelle andre personer som har vert involvert i
utarbeidelsen av analysen.

e Navn pa juridisk person som har ansvar for analysen.

e Navn pa tilsynsmyndighet.

4.2.2 Generelle krav til innhold’
Punktene 1.-9. under folger av artikkel 3 og 4 i kommisjonsforordning (EU) 2016/958.

Den som utarbeider en analyse skal sikre at:

1. Det skilles klart mellom fakta og tolkninger, vurderinger, oppfatninger og andre typer
opplysninger som ikke er fakta.

2. Alle informasjonskilder er palitelige, eller dersom det hersker tvil om hvorvidt en kilde er
pélitelig, at det gjores klart og tydelig oppmerksom pa dette.

3. Alle prognoser, forventninger og kursmaél klart og tydelig angis som slike, og at vesentlige
antakelser som ligger til grunn for utarbeidingen eller bruken av dem, angis.

Videre skal folgende opplysninger gis pa en klar og tydelig méte:

4. En erkleering om eventuelle endringer i analysen, utover korrigering av rene faktaopplysninger,
hvis endringene ble gjort etter innspill fra utsteder etter at denne ble gjort kjent med analysen.
En erklaring om hvorvidt utstederen som anbefalingen direkte eller indirekte vedrerer, har blitt
underrettet om anbefalingen og om anbefalingen senere har blitt endret.®

5. En angivelse av hvor nermere opplysninger om verdivurderingen eller metoden og de
underliggende forutsetningene er direkte og enkelt tilgjengelige, med mindre personen som
utarbeider analysen, har benyttet beskyttede modeller.

6. En angivelse av hvor vesentlige opplysninger om de benyttede beskyttede’ modellene er direkte
og enkelt tilgjengelige, dersom den personen som utarbeider analyser, har benyttet slike
modeller.

7. En angivelse av den planlagte oppdateringshyppigheten for analysen.

8. En angivelse av relevant dato og tidspunkt for alle priser pa finansielle instrumenter nevnt i
analysen.

9. Dersom en analyse avviker fra tidligere analyser som gjelder samme finansielle instrument eller
utsteder og har blitt formidlet i den foregdende tolvménedersperioden, skal endringen(e) og
datoen for den tidligere analyser angis.

6 Verdipapirforskriften § 3-1 nr. 11, jf. kommisjonsforordning (EU) 2016/958.

7 Kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 3.

8 VPFFs tolkning er at dette ikke gjelder korrigering av rene faktaopplysninger.

? Engelsk oversettelse er «proprietary models», mens den norske oversettelsen er «eiendomsrettslig
beskyttede modeller». VPFF legger til grunn at det dreier seg om en modell som er eiet og kontrollert
av en bestemt person eller virksomhet, og at den ikke er offentlig tilgjengelig eller fritt brukbar.



10. Lenke til utsteders publiserte berekraftrapportering, enten direkte eller til annen relevant
nettside.'”

4.2.3 Krav til innhold som er avhengig av analysens lengde eller form!!
Den som utarbeider en analyse skal videre sikre at punktene 1.-5. under oppfylles.

1. At alle vesentlige informasjonskilder angis klart og tydelig.
2. At dato og tidspunkt da utarbeidingen av analysen ble ferdigstilt, angis klart og tydelig.

Videre skal folgende opplysninger gis pa en klar og tydelig mate:

3. Et sammendrag av alt grunnlag for verdivurderinger eller metoder og de underliggende
forutsetningene som er benyttet for enten & vurdere et finansielt instrument eller en
utsteder, eller for a fastsette et kursmal for et finansielt instrument, samt en angivelse og
et sammendrag av eventuelle endringer i1 verdivurderingen, metoden eller de
underliggende forutsetningene.

4. En redegjorelse for betydningen av de anbefalingene som gis, f.eks. om & «kjope»,
«selge» eller «beholde», og tidsrammen for den investeringen analysen gjelder, forklart
pa egnet mate, samt en egnet advarsel om risiko, herunder en sensitivitetsanalyse av
forutsetningene.

5. En liste over alle verdipapirforetakets analyser om finansielle instrumenter eller utstedere
som har blitt formidlet i den foregidende tolvménedersperioden, der hver analyse
inneholder: datoen for formidlingen, identiteten til den (de) fysiske personen(e) som er
involvert i utarbeidingen av analysen, kursmalet og den relevante markedsprisen pa
tidspunktet for formidlingen, analysens retning og kursmaélets eller analysens
gyldighetsperiode.

Dersom offentliggjering av opplysningene i de nevnte punktene ikke stér i forhold til analysens
lengde eller form, for eksempel nar det gis muntlige anbefalinger i meter, presentasjoner («road
showsy) eller lyd- eller videokonferanser samt i intervjuer pa radio, fjernsyn eller nettsteder,
skal det angis 1 anbefalingen hvor personene som mottar anbefalingen, enkelt og vederlagsfritt
kan f4 direkte tilgang til de nedvendige opplysningene'2.

4.2.4 Krav til opplysninger om interessekonflikter i analyser!?

Analytikeren skal tydelig opplyse om alle egne interesser og interessekonflikter som med
rimelig grunn kan forventes 4 pavirke analysens objektivitet. Dette gjelder ogsd for andre som
har deltatt 1 utarbeidelsen av analysen.

Naér det gjelder analytikers og tilknyttede personers eierskap i finansielle instrumenter, vises det
til hovedregelen om forbud og restriksjoner 1 kapittel 3 over. Uavhengig av dette skal det alltid
opplyses om folgende forhold:

e om analytikeren eller vedkommendes tilknyttede person, direkte eller indirekte, har beholdning
1 de finansielle instrumenter som analysen omfatter, skal samlet sterrelse pd beholdningen

1ONr. 10 gér ut over kravene i kommisjonsforordning (EU) 2016/958.

! Kravene folger av kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 3 og 4.
12 Se kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 3 og 4.

13 Se ogsé kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 5.



opplyses i analysen, og om analytiker har en annen ekonomisk interesse i ett eller flere av de
finansielle instrumenter analysen gjelder,

e om andre personer som har vart involvert i utarbeidelsen av analysen har en ikke-ubetydelig
eierandel eller annen gkonomisk interesse i ett eller flere av de finansielle instrumenter som
analysen gjelder.

Det enkelte verdipapirforetak ma ogsé foreta en vurdering av om det er andre ansatte i foretaket som
skal navngis i analysen, fordi vedkommende eier finansielle instrumenter i utstederselskapet direkte
eller indirekte. Dersom dette er tilfelle, skal storrelsen pa vedkommendes beholdning opplyses.

I tillegg skal det opplyses om verdipapirforetakets egne og nearstdende!* juridiske personers
interesser eller interessekonflikter, dersom det med rimelig grunn kan forventes at slike interesser er
kjent for analytikeren eller andre fysiske personer som deltar i utarbeidelsen av analysen, og
eventuelt andre fysiske personer som med rimelig grunn kan forventes 4 ha hatt tilgang til analysen
for den ble distribuert eller offentliggjort.

Opplysningsplikten i lovgivningen modifiseres ved at det ikke foreligger noen plikt for verdipapir-
foretaket «& bryte effektive informasjonssperrer som er etablert for & unngé interessekonflikter
mellom virksomhetens avdelinger». Bestemmelsene 1 lovgivningen omfatter bdde opplysninger som
1 utgangspunktet er offentlige og taushetsbelagte. Opplysninger om eierandel 1 et aksjeselskap er
normalt offentlig tilgjengelig informasjon. Selv om det 1 noen tilfeller ikke er offentlig tilgjengelig
informasjon (for eksempel utenlandsk selskap), sa vil opplysninger om egen eierandel i et selskap,
normalt ikke bryte med taushetsplikten. Opplysninger om «annen (ikke ubetydelig) ekonomisk
interesse» kan derimot lett veere opplysninger som er underlagt taushetsplikt. For eksempel kan ikke
en bank gi opplysninger til analytikere 1 bankens verdipapirforetak om utsteders
kredittengasjementer. Det foreligger dermed heller ingen plikt til & inkludere slike opplysning i
analysen.

4.2.5 Ytterligere krav til opplysninger om interessekonflikter

Punktene 1.-8. under er en omskrevet versjon av de lovfestede opplysningskravene om interesser
/interessekonflikter 1 kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 6.

I analysen skal folgende opplysninger gis!®:

1. Verdipapirforetakets nettoposisjon i utstederen dersom denne overskrider terskelen pa 0,5
prosent av utstederens samlede utstedte aksjekapital, herunder en erklaering om det er en eier-
eller shortposisjon.

2. Utstederens eierskap av aksjer i verdipapirforetaket eller i naerstdende juridiske personer,
dersom eierskapet overstiger 5 prosent av aksjekapitalen eller med rimelig grunn kan
forventes & pavirke analysens objektivitet, samt annen ikke-uvesentlig ekonomisk interesse
som verdipapirforetaket eller nerstaende juridiske personer har i forhold til utstederen.

3. Hovis aktuelt, at verdipapirforetaket eller tilknyttede juridiske personer er market maker eller
likviditetsgarantist 1 de aktuelle finansielle instrumentene.

4. Hyvis aktuelt, at verdipapirforetaket eller naerstaende juridiske personer har veert tilrettelegger
eller medtilrettelegger 1 forbindelse med et offentliggjort tilbud om finansielle instrumenter
1 det aktuelle utstederselskapet 1 de foregdende tolv manedene. Etter VPFFs oppfatning er

14 Se verdipapirhandelloven §2-5.

15 For «narstéende juridiske personer» se verdipapirhandelloven § 2-5.



det ikke nedvendig & gi slike opplysninger dersom verdipapirforetakets oppdrag kun har veert
a veere tegningssted (motta bestillinger).

5. Hyvis aktuelt, at verdipapirforetaket eller andre personer som tilhgrer samme konsern har et
avtaleforhold med utsteder vedrerende levering av investeringstjenester eller
tilleggstjenester, safremt slik opplysning ikke vil &penbare forretnings- eller
driftshemmeligheter, og avtalen har vaert 1 kraft i lopet av de siste tolv ménedene, eller at det
1 lapet av samme periode har oppstétt en forpliktelse til 4 betale eller motta kompensasjon.

6. Huvis aktuelt, at personen eller andre personer som tilherer samme konsern er part i en avtale
med utstederen vedrerende utarbeidelse av analysen.

7. Beskrivelse av hvilke organisatoriske og administrative forholdsregler, og
opplysningsbarrierer, som er innfort med det formil & forebygge og unnga
interessekonflikter nar det gjelder utarbeidelse av analyser.

8. Kvartalsvis offentliggjore hvor stor andel av utarbeidede anbefalinger som tilherer
kategorien kjop, selg, hold eller tilsvarende, samt hvor stor andel av utstederne som svarer
til hver av disse kategoriene som verdipapirforetaket har levert ikke-ubetydelige
«investeringsbanktjenester» (corporate finance-oppdrag) til i lepet av de siste tolv ménedene.

Dersom offentliggjering av opplysningene i punktene 1.—7. over ikke stér i forhold til analysens
lengde eller form, for eksempel nér det gis muntlige anbefalinger i meter, presentasjoner («road
showsy) eller lyd- eller videokonferanser samt i intervjuer pa radio, fjernsyn eller nettsteder, skal det
angis i anbefalingen hvor personene som mottar anbefalingen enkelt og vederlagsfritt kan fa direkte
tilgang til de nedvendige opplysningene'®.

4.3  Plassering av opplysninger

Opplysninger som verdipapirforetaket er pdlagt & opplyse om i analyser etter bestemmelsene over
skal fortrinnsvis inntas samlet p4 et egnet sted 1 analysen.

Nar verdipapirforetaket er involvert i et offentliggjort corporate finance-oppdrag skal foretakets
rolle opplyses om pa forsiden av analysen (eller der dette omtales i analysen), dersom utstederen
som oppdraget gjelder er tema 1 analysen. Etter at transaksjonen er gjennomfort gjelder punkt 4.2.5
nr. 4 ovenfor.

4.4  Analyser som omfatter flere utstederselskap eller en eller flere
sektorer/bransje(r)

I analyser som omfatter tre eller flere utstederselskaper,'” eller én eller flere sektorer/bransjer, samt
i rapporter (manedsrapporter og lignende) kan det enten tas inn i analysen de opplysninger som
kreves inntatt 1 henhold til punkt 4.2 (Innholdskrav), eller tas inn en generell opplysning om at
verdipapirforetaket kan ha corporate finance-oppdrag og/eller at foretaket eller dets ansatte kan ha
beholdning 1 de aktuelle utstedereselskapene.

Det skal opplyses om hvor informasjon om de faktiske forhold er tilgjengelig, eksempelvis pa
foretakets hjemmeside eller ved at foretaket gir opplysninger ved forespersel.

16 Se kommisjonsforordning (EU) 2016/958 artikkel 6 nr 4.
17 Grensen er seks utstedere etter reglene i USA; se: 2241. Research Analysts and Research Reports |
FINRA .org kapittel (c) Content and Disclosure in Research Reports punkt (7).
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5.  Distribusjon av analyser
Verdipapirforetak ber sikre at analyseprodukter og anbefalinger distribueres samtidig til relevante
kunder.

Dersom analyser gjores tilgjengelige for enkelte kunder for andre, skal dette vaere saklig begrunnet,
dokumentert og i trad med foretakets interne retningslinjer og rutiner for handtering av
interessekonflikter.

6. Spesielt om kredittanalyser
Lovgivningen skiller ikke mellom aksjeanalyse og kredittanalyse.

Kredittanalyse hvor det benyttes kvantitative modeller for & gi selskapene (eksempelvis banker) en
«automatisk» kredittscore, uten subjektive vurderinger fra analytiker, faller utenfor definisjonen av
investeringsanalyser.

En form for kredittanalyse er rapporter uten anbefaling som inneholder en vurdering av lantakers
(obligasjonsutsteders) evne til 4 betjene 1an (kreditt) samt en vurdering av sikkerheten/verdiene som
underbygger selskapets gjeld. I slike rapporter fokuseres det pd hvilke kredittstyrker og
kredittsvakheter en utsteder har, herunder kan det gjores sammenligninger med tilsvarende utstedere
(«peer credits»). Denne form for rapporter har dermed ikke til formél a anbefale eller foresla en
investering eller investeringsstrategi og faller dermed utenfor definisjonen av investeringsanalyser i
denne standarden.

Ovennevnte kredittanalyser- og rapporter anses som markedsferingsmateriale, og skal oppfylle
innholdskravene i punkt 7.1 under (Innholdskrav til markedsferingsmateriale).

Kredittanalyser og -rapporter som inneholder anbefalinger knyttet til konkrete utstedere eller
finansielle instrumenter, regnes derimot som investeringsanalyser.

7. Markedsferingsmateriale utarbeidet av analyseavdelingen - definisjon og
innholdskrav

7.1. Definisjon

Med markedsferingsmateriale forstds i denne sammenheng kommunikasjon som:
e Promoterer verdipapirforetakets tjenester, finansielle instrumenter eller
investeringsstrategier.
o Ikke omfattes av kravene til uavhengige investeringsanalyser etter punkt 4 over
(Investeringsanalyser - definisjon og innholdskrav).
e Kan inneholde handelstips, markedsvurderinger eller investeringsidéer.
e [kke inneholder en objektiv eller uavhengig analyse.

7.2. Innholdskrav'$
7.2.1 Generelt

Innholdet skal vere balansert, klart og ikke villedende. Dersom materialet omtaler finansielle
instrumenter, skal det inntas informasjon om relevante risikoelementer. Markedsferingsmateriale
skal klart merkes som sadan.

18 Ytterligere innholdskrav felger av kommisjonsforordning (EU) 2017/565 artikkel 44
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7.2.2 Folgende opplysninger om interessekonflikter skal inntas i
markedsforingsmateriale

Dersom markedsforingsmaterialet gjelder ett eller flere finansielle instrumenter, skal det i tillegg
opplyses om interessekonflikter, som minst omfatter:

e Samlet storrelse pd den som har utarbeidet materialet, og/eller vedkommendes tilknyttede
personer, sin beholdning av slike finansielle instrumenter.

e Opplysninger om den som har utarbeidet materialet og vedkommendes tilknyttede personers
eventuelle styremedlemskap og/eller ansettelsesforhold i utsteder av slike finansielle
instrumenter, pa tidspunkt for deling/offentliggjering.

e Om verdipapirforetaket eller dets nzrstdende'® kan ha en egen beholdning av de finansielle
instrumentene markedsforingsmaterialet omhandler. Dette gjelder ikke beholdning som
folge av verdipapirforetakets egenhandel som ledd i investeringstjenestevirksomhet.

e Om verdipapirforetaket har hatt corporate finance-oppdrag for utsteder av de finansielle
instrumentene i lopet av de siste 12 méneder.

e Dersom verdipapirforetaket pa annet vis har en egeninteresse i det finansielle instrumentets
utvikling.

e Dersom markedsferingsmaterialet utarbeides i forbindelse med et konkret corporate finance-
prosjekt, at analytikeren ikke mottar bonus tilknyttet det konkrete oppdraget
markedsforingsmaterialet eventuelt er utarbeidet i forbindelse med.

Dersom ovennevnte krav ikke stér i rimelig forhold til markedsferingsmaterialets lengde eller form,
eller markedsferingen er muntlig, er det tilstrekkelig at det klart og tydelig opplyses hvor man kan
fa tilgang til nedvendige opplysninger, som for eksempel foretakets hjemmeside.

8. Markedskommentarer/oppdateringer m.m.

Kommunikasjon som:
e gir faktabaserte nyhetssammendrag, makrogkonomiske oppdateringer eller
hendelsesdrevne overskrifter
o ikke inkluderer analyser, subjektive vurderinger eller strategiske rad
e ikke gir konkrete investeringsanbefalinger eller -oppfordringer
e har et utpreget informativt formal, uten salgs- eller rddgivningselementer

er ikke markedsforing, og omfattes normalt ikke av definisjonen av investeringsrddgivning etter
verdipapirhandelloven § 2-4 eller investeringsanalyse etter kommisjonsforordning (EU) 2017/565
artikkel 36. Det anbefales imidlertid at slikt materiale underlegges intern redaksjonell kontroll for &
sikre at materialet ikke faller inn under markedsfering eller analyse.

Kravene 1 verdipapirhandelloven § 10-10 om «informasjon til kunden» far anvendelse, samt at
kravene 1 punkt 7.2.2 over om opplysninger om interessekonflikter gjelder si langt de passer for
kommunikasjon som nevnt i1 dette punktet.

19 Se verdipapirhandelloven § 2-5
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9. Stille perioder ved utarbeidelse av analyser
9.1 Innledning

For verdipapirforetak som opptrer som tilretteleggere, syndikatmedlemmer og radgivere gjelder
restriksjoner pa utarbeidelse og distribusjon av analyser som omhandler utsteder i transaksjonen. I
en periode med restriksjoner ma det vurderes a inaktivere gjeldende anbefalinger og estimater. Det
avgjerende her vil vare hvor lenge restriksjonene antas & vare. Det ma tas hensyn til at anbefaling
og estimater kan bli utdaterte og misvisende, dersom restriksjonene varer over lenger tid. Dette ma
vurderes av analysesjef og/eller compliance.

Med mindre annet er bestemt og fastsatt i research guidelines eller tilsvarende retningslinjer for den
enkelte transaksjon, gjelder restriksjonene i punktene 9.2 til 9.4 under. I syndikater kan det vere
hensiktsmessig at medlemmene koordinerer handteringen av restriksjonene.

Se ogsé punkt 11.5 under om «Stille perioder for analytiker i forbindelse med corporate finance-
oppdragy.

9.2. Aksjeanalyse

Ved offentlig emisjon eller videresalg skal det ikke utarbeides og distribueres®® analyse senere enn
syv dager for prospektet offentliggjores eller tidligere enn tretti dager etter siste dag i tegnings-
perioden for emisjonsaksjene eller videresalget.

Ved notering av utsteder pad regulert marked skal det ikke utarbeides og distribueres analyse senere
enn syv dager for prospektet offentliggjores eller tidligere enn tretti dager etter forste noteringsdag.

Ved notering pa multilateral handelsfasilitet skal det ikke utarbeides og distribueres analyser med
kursmél og/eller anbefaling tidligere enn fjorten dager etter forste noteringsdag. Dersom det
utarbeides prospekt i1 forbindelse med slik notering, gjelder samme restriksjoner pa utarbeidelse og
distribusjon som ved notering av utsteder pa regulert marked.

Ved private plasseringer skal det ikke utarbeides og distribueres analyse tidligere enn to bersdager
etter at resultatet av plasseringen er offentliggjort.

Ved reparasjonsemisjoner etter private plasseringer skal det ikke utarbeides og distribueres analyse
senere enn syv dager for prospektet for reparasjonsemisjonen offentliggjores, eller tidligere enn
dagen etter siste dag 1 tegningsperioden.

Det kan likevel utarbeides og distribueres analyser ogsd 1 slike stille perioder dersom det kommer
vesentlige selskapsspesifikke nyheter, eller det skjer vesentlige hendelser vedrerende
utstederselskapet. Dette krever forutgdende klarering av analysesjef og/eller compliance.
Verdipapirforetaket ber 1 slike tilfeller serlig tydeliggjore interessekonflikten, for eksempel ved a ta
inn en tekst pd forsiden av analysen, og vurdere om anbefaling og kursmaél skal inkluderes eller ikke.

Verdipapirforetak ber ogsd ha rutiner for hvordan analysedekning héndteres nar det annonseres
andre typer corporate finance-oppdrag, for eksempel rddgivning i forbindelse med oppkjep eller
tilbudssituasjoner. Hvis analysedekningen fortsetter mens oppdraget pagar og oppdraget er offentlig,
skal analysen opplyse om oppdraget. Det ber samtidig vurderes om analysen skal publiseres uten
anbefaling og kursmadl, eller om den skal underlegges ekstra redaksjonell kontroll.

20 Med «distribusjon» menes her enhver form for offentliggjering eller spredning.
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9.3. Kredittanalyse

Ved obligasjonsutstedelser skal behovet for restriksjoner pa utarbeidelse og distribusjon av analyse
vurderes, herunder eventuelt restriksjonens lengde?!. Normal praksis ved obligasjonsutstedelser er
at det produseres en «pre-issue» rapport uten anbefaling, som distribueres 1 forbindelse med
lansering. For en «pre-issue» rapport ber det gjores en konkret vurdering av behovet for restriksjoner
1 forhold til enkelte jurisdiksjoner og for serlige disclaimere.

9.4. Smitteeffekt

Restriksjonene over gjelder hver for seg for utarbeidelse og distribusjon av aksjeanalyse ved
aksjeutstedelse eller notering av aksjer pa regulert marked, og for utarbeidelse og distribusjon av
kredittanalyse ved obligasjonsutstedelse eller notering av obligasjoner pa regulert marked. Det
innebeerer at det som hovedregel ikke kreves stille periode eller andre restriksjoner for utarbeidelse
og distribusjon av aksjeanalyse i forbindelse med et mandat for obligasjonsutstedelse, og tilsvarende
at det normalt ikke kreves stille periode eller andre restriksjoner for utarbeidelse og distribusjon av
kredittanalyse 1 forbindelse med et mandat for aksjeemisjon. Stille periode eller restriksjoner kan
likevel 1 visse situasjoner vaere nadvendig, eksempelvis 1 en situasjon hvor utstederselskapet gér
gjennom en storre restrukturering. Et viktig moment vil vare type transaksjon og hvor lang periode
transaksjonen strekker seg over.

Analysesjef og/eller compliance skal vurdere om det skal innferes restriksjoner for bade aksjeanalyse
og kredittanalyse i tilfeller som nevnt.

10. Intern organisering i verdipapirforetaket m.m.
10.1 Innledning

Verdipapirforetak som utarbeider og formidler analyser er (foruten compliance og andre
stattefunksjoner) som oftest organisert rundt flere avdelinger, som kan ha motstridende interesser.

Investeringstjenestevirksomhet har en rekke iboende interessekonflikter, og det vil ogsd vare
interessekonflikter mellom avdelingene, som mé héndteres®> Verdipapirforetakene har plikt til &
treffe alle egnede tiltak for & identifisere og hindre eller handtere interessekonflikter mellom
foretaket/ansatte og kundene, og kundene imellom.

Det stilles derfor krav til intern organisering samt uavhengighet mellom avdelinger 1
verdipapirforetak. Blant annet ma informasjonssperrer (chinese walls) vare effektive, og bade
utstedere og investorer m ha tillit til at verken innsideinformasjon eller fortrolig informasjon flyter
mellom avdelinger eller innad 1 avdelinger, uten at det er en berettiget grunn for dette.

Finanstilsynets rundskriv 1/2023 om «Verdipapirforetak organisering og virksomhet»
inneholder Finanstilsynets tolkninger og forvaltningspraksis.

10.2  Organisatoriske krav — informasjonssperrer?

For & hindre at konfidensiell informasjon spres mellom ulike deler av virksomheten, skal det
etableres organisatoriske, fysiske og systemmessige informasjonssperrer (chinese walls). Disse

21 Behovet for restriksjoner ved obligasjonsutstedelser skal forst og fremst vurderes med tanke pa
analyser med anbefaling i den perioden transaksjonen er «apen» og kjent i markedet.

22 Verdipapirforskriften § 2-2, jf. kommisjonsforordning (EU) 2017/565 kapittel 3 om
«Interessekonflikter».

23 Se Finanstilsynets rundskriv 1/2023 om «Verdipapirforetaks organisering og virksomhet» punkt 3.5.
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skal skille corporate finance, analyse- og megleravdelingen, og skal ogsa sikre at kun personer
med tjenstlig behov fér tilgang til informasjon.

Organisatorisk: Corporate finance- og analyseavdelingene skal vere separate enheter med egne

ledere og tydelig ansvarsfordeling.

Systemmessig: Det skal etableres tekniske begrensninger i IT-systemene for tilgang til

informasjon pa tvers av avdelinger.

Fysisk: Corporate finance-avdelingen skal vare fysisk adskilt og avlast fra andre avdelinger.
Det samme ber gjelde analyseavdelingen. Krav til forsvarlig informasjonshéndtering skal
ivaretas ved bruk av meterom, og meter skal avholdes i meterom uten innsyn.

10.3 Taushetsplikt?*

Ansatte 1 verdipapirforetak har taushetsplikt om det de under sin virksomhet féar kjennskap til
om andres forhold herunder hvem som er kunde. Plikten gjelder uavhengig av om
informasjonen er sensitiv eller ikke. Verdipapirforetakene skal ha interne instrukser om
taushetsplikt og om ndr informasjon kan deles.

Taushetsplikten gjelder ikke nér personer har et tjenstlig eller saklig behov for informasjonen,
som for eksempel ansatte i kontrollfunksjoner, rddgivere eller kontraktsmotparter. I slike
tilfeller skal det vurderes hva som faktisk er nedvendig & dele. Dersom informasjonen utgjer
innsideinformasjon, skal mottakerne fores pa innsideliste og informeres om oppferingen samt
relevante restriksjoner mv.

10.4 Godkjenningsfunksjon for oppdrag

Verdipapirforetak som driver virksomhet av et visst omfang og tjenestespekter skal ha en
sentralisert godkjenningsfunksjon, ofte omtalt som engagement committee/deal committee e.l.
Godkjenningsfunksjonen skal vurderer nye oppdrag for de aksepteres, identifisere mulige
interessekonflikter, og sikre at disse handteres forsvarlig.

Godkjenningsfunksjonen er sarlig relevant for corporate finance og plasseringsoppdrag®’, men
kan ogsa omfatte sterre eller uvanlige oppdrag innenfor annenhéndsvirksomhet (mottak og
formidling av sensitive ordre, utforelse av slike ordre og egenhandel).

Finanstilsynets forventninger til komiteens arbeid, ssmmensetning og organisering er n&rmere
beskrevet i Rundskriv 1/2023 (Verdipapirforetaks organisering og virksomhet).

10.5 Observasjonsliste (oppdragsliste)

Som en del av verdipapirforetakets organisering for & redusere risikoen for interessekonflikter,
skal det fores en observasjonsliste med oversikt over alle corporate finance-oppdrag og
konkrete indikasjoner pé slike. Observasjonslisten, som i utgangspunktet er konfidensiell, skal
kun vere tilgjengelig for relevante ansatte med et saklig behov for innsyn (typisk medlemmer
av godkjenningsfunksjonen for oppdrag, samt compliance/legal).

2% Se Finanstilsynet Rundskriv 3/2019 med veiledning om taushetsplikt etter bl.a.
verdipapirhandelloven.

23 Kommisjonsforordning (EU) 2017/565 oppstiller serskilte regler om interessekonflikter ved
fulltegningsgarantier og plassering av finansielle instrumenter (artikkel 38-43).
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10.6 Uttalelser til media

Dersom analytikere eller andre ansatte i verdipapirforetak kommenterer et selskap i media, ber
vedkommende sa langt praktisk mulig gi opplysning om egen vesentlig beholdning i finansielle
instrumenter utstedt av selskapet, eller andre interessekonflikter. Vedkommende er ikke ansvarlig
for om slike opplysninger videreformidles av media eller ikke.

11 Analytikers bistand til corporate finance

11.1. Innledning

Analytikere skal ikke delta i andre aktiviteter enn utarbeidelse av analyser, dersom disse
aktivitetene ikke er forenelige med at analytikeren bevarer sin objektivitet. Det kreves en
grundig vurdering av bade analytikeren selv, analytikerens overordnede og compliance dersom
analytikeren skal delta i noen form for aktiviteter som er knyttet til eller innebaerer bistand til
corporate finance-avdelingen. Ved slike vurderinger ber man ikke bare vurdere analytikerens
selvstendige evne til & bevare sin objektivitet, men ogsa potensielle reaksjoner og oppfatninger
blant kunder og andre interessenter. Nedenfor er det nevnt noen eksempler pa aktiviteter som
analytikere kan delta i, forutsatt at analytikerens objektivitet opprettholdes.

11.2. Analytikers generelle bistand til corporate finance-avdelingen
Analytikeren kan delta i folgende generelle aktiviteter knyttet til corporate finance-avdelingen:

e Bistd corporate finance-avdelingen med idéer til mulige transaksjoner sa lenge regler og
retningslinjer om informasjonssperrer m.m. ivaretas, herunder at corporate finance-avdelingen
ikke deler konfidensiell informasjon med analytiker. Analytiker ma i disse tilfellene utvise stor
varsomhet, slik at bistanden ikke medferer at det kan stilles spersmél om analytikers
objektivitet.

e (i begrenset bistand til markedsferingsaktiviteter som beskrevet i punkt 11.3 under.

11.3. Deltagelse i markedsferingsaktiviteter

En analytiker kan bare delta i markedsferingsaktiviteter dersom analytikeren fremstdr som en
uavhengig representant fra analyseavdelingen, og ikke er underlagt instruksjonsmyndighet fra
corporate finance-avdelingen eller utstederselskapet. Dette kan for eksempel veare tilfelle dersom
utstederselskapet i en &pen anbudsfase ber om & fa here én eller flere analytikeres syn pa selskapets
utvikling, planer for analysedekning eller lignede. Det samme gjelder i markedsferingsfasen av en
transaksjon, for eksempel dersom potensielle investorer ber om & fa hare analytikers syn pa selskapet
eller transaksjonen.

11.4. Wall-crossing av analytiker
11.4.1 Utarbeidelse av supporting slides og kredittanalyser

En analytiker kan utarbeide sakalte «supporting slides» og kredittanalyser i1 forbindelse med
corporate finance-oppdrag dersom analytikeren verken er underlagt instruksjonsmyndighet fra
corporate finance-avdelingen eller utsteder.

Med supporting slides menes markedsferingsmateriale utarbeidet av analytiker i forbindelse
med emisjoner i aksjer eller obligasjoner. Supporting slides er analytikers uavhengige vurdering
knyttet til en konkret transaksjon og inngar ikke 1 tegningsmaterialet.

I tillegg til innholdskravene 1 kulepunktene i1 punkt 7.2.2 ovenfor (opplysninger om interesse-
konflikter), skal supporting slides, som minimum, inneholde folgende:
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e Forsiden skal tydelig angi at dokumentet bestar av supporting slides utarbeidet i
forbindelse med en transaksjon der foretaket er engasjert som tilrettelegger.

e Alle sider i dokumentet ber markeres tydelig med «supporting slides» eller tilsvarende.

e Spraket skal vare objektivt, og innholdet ber vare balansert med en redegjorelse av
risikofaktorer.

e Det bor inkluderes scenarier for fremtidig utvikling 1 selskapet og sannsynlige utfall ber
kommenteres.

e Det ber inkluderes sensitivitetsanalyser eller tilsvarende av verdivurderinger.

e Kilder ma tydelig angis og det mad klart fremgd hva som er fakta og hva som er
analytikers egne tolkninger.

e Det skal tydelig fremgé dersom prognoser og estimater er basert pd utsteders egne
vurderinger.

Foretaket ber ha rutiner for nar supporting slides kan utarbeides, samt for gjennomlesning,
kontroll og distribusjon av supporting slides.

11.4.2 Wall-crossing av analytiker for intern oppleering, hiandtering av
interessekonflikter m.m.

Analytiker kan wall-crosses i en begrenset periode for lanseringen av et corporate finance-

oppdrag for & yte stette til corporate finance-avdelingen, herunder gjennomfere intern

oppleaering av foretakets meglere og vere tilgjengelig for spersmél fra kunder som deltar i

markedssondering. Analytiker kan wall-crosses 1 forbindelse med at analytiker gir rad til

corporate finance-avdelingen med hensyn til prissetting og strukturering av en «corporate-

transaksjon» og om den forventede investorinteresse.

I tillegg kan analytiker wall-crosses hvis dette anses hensiktsmessig for a sikre etterlevelse av
reglene om interessekonflikter og analyserestriksjoner i tilknytning til gjennomferingen av et
corporate finance-oppdrag, selv om analytikeren ikke er involvert i oppdraget. For eksempel
kan analytiker gjores oppmerksom pa at foretaket er involvert i en transaksjon som bererer et
konkret selskap og at transaksjonen vil bli annonsert om kort tid.

11.5. Stille periode for analytiker i forbindelse med corporate finance-oppdrag

Analytiker skal ikke utarbeide eller distribuere analyse sa lenge vedkommende er i besittelse av
innsideinformasjon. Har analytiker bistétt i et corporate finance-oppdrag som nevnt 1 punkt 11.4
(Wall-crossing av analytiker) over, skal stilleperioden i kapittel 9 (Stille periode ved utarbeidelse av
analyser) gjelde tilsvarende. Som hovedregel skal det ikke utarbeides eller distribueres analyse de to
forste bersdagene etter at informasjonen er utlignet i markedet eller ikke lenger utgjer
innsideinformasjon (f.eks. ved kansellert transaksjon eller «private cleansey).

Der bistanden gar utover slik bistand som nevnt over, og denne er av en viss varighet, skal det
vurderes om stilleperioden skal utvides. Beslutningen treffes av compliance, eventuelt i samrad med
analysesjef. Ved vurderingen skal hensynet til analytikers integritet og objektivet vektlegges, samt
omfanget av analytikerens bistand og graden av involvering i prosjektet og analytikers tilgang til
innsideinformasjon og eventuelt annen ikke-offentlig informasjon.

Compliance, eventuelt i samrdd med analysesjef, kan 1 serlige situasjoner beslutte at det skal kunne
utarbeides nyhetsoppdateringer i den stille perioden eller nar analytiker fremdeles er 1 besittelse av
innsideinformasjon. Dette vil typisk vaere aktuelt der en manglende kommentar fra analytiker vil
oppfattes som et klart signal om at noe er nert forestdende eller nér analytikers taushet ma antas a
veare egnet til & villede markedet.
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