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GDSLD BAORS

Forslag til endring av bersforskriften

1. Innledning

Forslaget til endringer i bgrsforskriften er initiert av den systemendring som bgrsloven av
2000 forutsetter. Systemendringen innebzrer en overfgring av bgrsreguleringen fra
forskrift til bersens egne regler. Dette apner for en mer fleksibel endringsprosess ved at
bersen far storre myndighet gjennom fastsettelse av egne bgrsregler og
forretningsvilkar.

Forslaget til endring av bgrsforskriften ma sees i sammenheng med bgrsens utkast til nye
barsregler (forretningsvilkar) som bgrsen selv sender pa hgring paralleit med
oversendelsen av hervaerende forslag. Overfgringen av bestemmelser fra forskrift til
bprsens regler og forretningsvilkar medfgrer i sum ikke stgrre materielle endringer i
reguleringen for de bgrsnoterte selskapene eller bgrsmedlemmene. En vesentlig endring
er imidlertid forslaget om a opprette en egen disiplinarnemnd for behandling av
utstederes og medlemmers overtredelser av reguleringen. I dag er det bgrsstyret som
behandler disse sakene, med bgrsklagenemnden som klageinstans. Etter forslaget skal
overtredelsessakene behandles av disiplinarnemnden som fgrste instans med mulighet
for & klage til barsklagenemnden som tidligere. I tillegg foreslds enkelte endringer for
utstedere og bgrsmedlemmer som er omtalt i barsens hgringsnotat for bgrsreglene.

2. Generelt om bgrsreglene, borsloven, barsforskriften og EU-direktiyer

Borsforskriften gir sammen med bgrsloven rammene for bgrsnotering, bgrsmediemskap
samt forpliktelsene til barsmediemmer og utstedere av bgrsnoterte instrumenter.
Borsioven § 5-1 forutsetter at bgrsen har egne regler eller forretningsvilkar som
regulerer forholdet mellom bgrsens brukere, utstedere og medlemmer, som et
supplement til bgrsloven og bagrsforskriften, Den tidligere bgrslov ga bgrsen begrenset
myndighet tH dette.

Da barsloven ble satt i kraft i 2001, ble det kun foretatt minimumsendringer ngdvendige
for omdannelsen. Lovens forarbeider har presisert noe hva de ulike delene av
regel/vilkarshierarkiet er forutsatt & inneholde, se NOU 1999:3 s 209, Videre er det
forutsatt at de EU-rettslige kravene til innhold i prospekt, opptaksvilkar, medlemmers
rapporteringsforpliktelser mv, inntas i lov eller forskrift. I Ot prp nr 73 (99-00) s 80 heter
det saledes at flere av de forhold som er regulert i bgrsforskriften i dag kan overlates til
bersens eget regelverk. Den nye systematikken gir alts stgrre frihet for barsen til 8
regulere forholdet til sine brukere, samtidig som den far et ansvar for 8 etablere og holde
et regelverk, '

I trdd med de endringsprosesser som er iverksatt under EUs Financial Action Plan, er det
gjennomfart eller planlagt gjennomfert betydeiige endringer i reguleringen som vil fa
betydning for bgrsforskriften. Det gjelder markedsmisbruksdirektivet, prospektdirektivet,
regnskapsforordningen, direktivet om periodisk og lspende rapportering og
verdipapirmarkedsdirektivet. Implementeringen av disse direktivene vil dels gjgres pa
uloike tidspunkt og medfarer at ulike deler av bgrsforskriften vil matte endres flere ganger
i arene fremover.

Deler av bgrsforskriften vil ikke bergres av direktivrevisjonene, og det er derfor
hensiktsmessig at det foretas en revisjon av de omr3der som ikke ventes berart av
direktivendringene i trdd med systematikken etter ny bgrslov. De omridene som szerlig
er gjenstand for den direktivuavhengige endringen, vil veere regler om opptak av
finansielle instrumenter til barsnotering.
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En revisjon av bgrsforskriften i trdd med systematikken i bgrsloven, forutsetter at barsen
har egne regler knyttet til bgrsnotering, barsmedlemskap, samt forpliktelsene til
bgrsmedlemmer og utstedere av bgrsnoterte instrumenter. Bgrsen har i dag egne
regler/forretningsvilké’\r for:

Kursnoteringene og forholdet til bgrsmedlemmene i Norex Member Rules (NMR).
Standardvilkar for handel i derivater notert pa Oslo Bgrs

Avgiftenes stgrrelse og grunnlag i egne forretningsvilkar

Opptak av aksjer i retningslinjer gjengitt i barssirkulaere 5/2001. Disse er ikke
formulert som regler, men har langt pa vei karakter av det og er meldt
Kredittilsynet som om de var det.

Bgrsen har ogsa hatt pa hgring regler for bgrshandlede fond og warrants.

Barsloven gjelder bdde verdipapirbars og varederivatbgrs. Bgrsforskriften er utformet
med henblikk pd verdipapirbgrs. Bare sma deler vil kunne anvendes pa varederivatbgrs.
Oslo Bgrs har ikke foreslatt noen bestemmelser om slik avgrensning, men antar at
myndighetene vil gjgre det om de finner det hensiktsmessig.

3. Nye bgrsregler — regler for opptak av aksjer/grunnfondsbevis og for
obligasjoner

De naermere krav til bgrsnotering av selskaper og 18n som ikke er direktivbestemt, m3
fastlegges i barsens egne regler. De foresl3tte endringer av bgrsforskriften medfgrer at
slike regler ma foreligge senest samtidig med ikrafttredelsen av endringene i
bersforskriften.

Barsen har utarbeidet forslag til tre reglesett som samlet vil bli betegnet som
barsreglene:

» Regler for opptak av aksjer og grunnfondsbevis mv. pa Oslo Bgrs
{(opptaksregiene)

¢ Regler for selskap med bgrsnoterte aksjer og grunnfondsbevis (lgpende
forpliktelser)

» Regler for opptak og bgrsnotering av renteinstrumenter, herunder Igpende
forpliktelser (obligasjonsreglene)

Siden bgrsens egne regler skal utgjere en utfylling og detaljering av bgrsforskriften, er de
sentrale reglene for utstederes forpliktelser inntatt i disse enten dette har sitt grunnlag i
bgrsens egne regler eller det er gjentagelser av barsforskriften. I utformingen er det lagt
vekt pd at bgrsens brukere i det daglige skal kunne forholde seq til ett regelsett, nemlig
barsreglene.

Gjentagelsesteknikken innebaerer at barsreglene ofte ma endres parallelt med senere
forskriftsendringer. Endringer i bgrsreglene foreslds & vaere gjenstand for

konsultasjoner/hgring, som normalt skal gjelde en maned fra bergrte parter er varslet og
reglene er'offentliggjort.

Utkast til nye bgrsregler sendes pa hgring til barsens brukere og andre interesserte
parter samtidig med oversendelse av hervaerende forslag til endringer i barsforskriften.
Hgringsnotatet med forslag til barsregler finnes p8 www.oslobors.no/ob/hoeringer.
Ettersom endringer i barsforskriften ventes 3 ta noe tid, tas det sikte pa & sette
bersreglene i kraft sa snart de er klare. De ganske f3 bestemmelsene som forutsetter
endringer av bgrsforskriften m& avvente ikrafttredelse av endringene i barsforskriften.
Hvilke regler det gjelder for er kommentert under pkt. 1.3.
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et fplger av bgrsloven § 5-1 at bgrsens fegler og forretningsvilkar og endringer i disse
skal innsendes til Kredittilsynet. Dersom de ikke oppfyller lov eller forskrift, kan
Kredittilsynet kreve endringer.

4. Generelt om forslag til endringer i bgrsforskriften

Forarbeidene til bgrsloven forutsetter som nevnt at forskriften skal innholde EU-rettslige
krav samt detaljerte regler om klagenemndens virksomhet m v. Ettersom store deler av
forskriften bestar av regler om informasjonsplikt, regnskap, delarsrapportering og
prospekter som uansett vil vaere gjenstand for endringer som fglge av nye direktiver, er
det i hovedsak reglene i Rdir 2001/34/EF om vilkar for opptak av verdipapirer til offisiell
notering pa en fondsbgrs og opplysninger som skal offentliggjeres om disse
verdipapirene (heretter omtalt som opptaksdirektivet) som er innarbeidet. I tillegg er det
innarbeidet et forslag oversendt Kredittilsynet i brev 26. februar 2002 om endringer i
forskriftens kap 10 - 13 som hensyntar gjeldende investeringstjenestedirektiv (Rdir
93/22/E@F), og som bgr endres av hensyn til den nordiske harmonisering som allerede
er gjort gjennom Norex Member Rules.

Forslaget er utarbeidet ut fra fglgende hovedhensyn:

- Obptaksvilkﬁr og regler som ikke falger av opptaksdirektivet anses i hovedsakaﬁ
hare inn under barsens egne regler etter bgrsloven § 5-1 tredje ledd og foreslas
saledes stroket i barsforskriften.

- Enkelte bestemmelser som anses som naturlig utfylling av bgrsloven eller som
bruker en annen ordlyd enn direktivet, har blitt stdende. Eksempler pa dette er
den egnethetsvurdering som skal gjgres ved opptak, jf barsloven § 5-6 og
bersforskriften §§ 2-1 forste ledd og 8-1 fgrste ledd. Det samme gjelder
bgrsforskriften § 2-5 om at selskap med bgrsnoterte aksjer ikke uten skjellig
grunn kan nekte aksjonaerer stemmerett pa skjsnnsmessig grunnlag.

- Opptaksdirektivet er ikke inntatt i forskriften bestemmelse for bestemmelse idet
en rekke bestemmelser anses omfattet av eksisterende bestemmelser av
skipnnsmessig karakter, Eksempler pa dette er direktivets art 42 om at selskapets
rettslige stilling skal vaere i samsvar med de lover og forskrifter som gjelder for
selskapet og art 45 om at aksjenes rettsiige stilling skal vaere i samsvar med
gjeldende lover og forskrifter for aksjer, Disse anses omfattet av den
egnethetsvurdering som bgrsen er palagt & gjere etter bgrsforskriften i dag. Det
vises til at gjeldende bgrsforskrift i 1994 ble ansett for & oppfylle Rdir 79/279/EQF
som inneholdt de samme bestemmelsene som denne delen av opptaksdirektivet.

- Det er identifisert noen fa direktivbestemmelser som ikke er, men som foreslas
inntatt i forskriften. Et eksempel er opptaksdirektivets art 47 om at en eventuelt

offentlig emisjon som finner sted for opptak til bprsnotering skal vaere avsluttet
far farste noteringsdag.

Merknader til de enkelte bestemmelser finnes nedenfor.

Forslaget ma ses i sammenheng med bgrsens forslag til bgrsregler. Selv om det altsa
fjernes forpliktelsoer fra barsforskriften, vil disse regelmessig gjenfinnes i barsens forslag
til egne regler. Nar det gjelder innholdet i den samlede regulering, er det sgkt & holde

den nlaterielle regulering tilnaermet lik dagens. Noen f8 materielle endringer er imidiertid
foreslatt:

Listestruktur
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eguleringen av bgrsens listestruktur og de ulike kravene for 8 bli notert pd hovedlisten
og SMB-listen er overlatt til bgrsens egen regulering. Tilsvarende gjelder for flytting fra
hovedlisten til SMB-listen og omvendt. Det er ikke gjort endinger mht. kravene.

Minimumstgrrelse for notering av obligasjoner

Minstekravet til stgrrelse for notering av obligasjoner er fores|att senket i samsvar med
direktivkravet fra NOK 25 mill til NOK 2 mill i § 8-1. Barsreglene foreslas a inneholde
tilsvarende minimumskrav, og det vil sdledes bero pa en konkret vurdering om sma 1an
ikke anses egnet for notering og derfor nektes tatt opp. Ikrafttredelsen av tilsvarende
bestemmelse i obligasjonsreglene, 'vil matte avvente endringen i bgrsforskriften.

Tillitsmann

Kravet i bgrsforskriften § 8-5 om tillitsmann for notering av obligasjoner falger ikke av
direktivet, og er derfor fores|att regulert i bgrsens regler for notering av
renteinstrumenter.

Deltagelse i kursnoteringen

Det foreslds endringer i kap 11 til 13 som hensyntar investeringstjenestedirektivet (Rdir
93/22/E@F) og som er gnskelige ut fra den nordiske harmoniseringen som allerede er
gjort gjennom Norex Member Rules. Nytt investeringstjenestedirektiv
(verdipapirmarkedsdirektivet) vil medfgre behov for ytterligere endringer. De foreslatte
endringene anbefales likevel gjort pa det navaerende tidspunkt ettersom de pd mange
mater er en viderefgring av praksis etter at bgrsens medlems- og handelsregler ble
regulert samlet i Norex Member Rules i fellesskap med avrige berser i Norex.

En vesentlig grunn for & utarbeide harmoniserte handels- og medlemsregler, har vaert 3
gjere det enklere bade & bli medlem pa samtlige Norex-bgrser og & handle i de papirer
som er notert, Ved & ha like regler for handel og forhold knyttet til medlemskapet, har
bgrsene oppnadd mye av de fordelene et felles handelssystem muliggjer. Barsen har
ogsa sgkt 8 forenkie og harmonisere opptaksprosessen pd Norex-bgrsene. Dog er det
enkelte regler, szrlig i kap. 11, som kompliserer muligheten for 8 ha slike felles
prosedyrer. Pa denne bakgrunn bgr kun direktivkrav knyttet til medlemskap og handel
reguleres i bgrsforskriften.

N&r det gjelder spesifikke krav til medlemmer, er det f3 regler i relevante direktiver
utover krav som gjelder for verdipapirforetak. Bgrsloven inneholder en generell
beskrivelse av vilkdrene for 8 bli medlem, men overlater til barsens forretningsvilkar &
fastsette narmere regler - ogsa eventuelle regler for medlemskap for andre enn
verdipapirforetak. Det vises i den forbindelse til NOU 1999:3 s, 212;

“Investeringstjenestedirektivets definisjon av regulert marked forutsetter at dette
har regler som blant annet fastlegger "vilkdrene for adgang til markedet”,
Utvalget foresldr at prinsippet i dagens lov viderefores, men at det i
utgangspunktet er opp til barsens egne vilk8r eller regler 8 fastsette de naermere
betingelser. Det foresids at regelverket gjores uavhengig av om bgrsmedlemmet
er verdipapirforetak og s8ledes kan ha tillatelse til 8 handle for andres regning,
eller bare kan handle for egen regning.”

Det er fra bgrsens side et gnske om at reglene om opptak av medlemmer fastsettes av
bgrsen i trdd med forutsetningene bak ny barslov. I dag inneholder kap. 11 kun krav til
innhold i sgknad for barsmedlemskap, hvorav opplysningene som kreves ikke
ngdvendigvis er relevante for en grundig vurdering av om medlemskap bgr innvilges.
Videre er det et krav at medlemmet er et verdipapirforetak med det unntak som falger
av bgrsforskriften § 11-3 (for Norges Banks deltagelse). I tr&8d med forutsetningene i
forarbeidene til bgrsloven, bgr ogsa forskriften pne for at andre enn verdipapirforetak
kan veere medlemmer p3 bgrsen. Etter bgrsens oppfatning bgr kun de overordnede krav
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medlemskap reguleres, og detaljreguleringen - herunder kravene til en sgknad - bar
overlates til den enkelte bprs.

Sprak

Barsforskriften regulerer i dag hvilket sprék utsteder skal benytte nar visse opplysninger
gls markedet. Det foresl3s at utsteder kan velge & benytte engelsk ettersom det ma
anses & veaere et sprak som vanligvis anvendes i finansmarkedet og som er akseptert av
bersen. Dette er i trdd med opptaksdirektivets art. 103. Direktivet om periodisk kontroll
og Igpende rapportering krever at opplysningene offentliggjares pd et sprak som
aksepteres av myndighetene. Bgrsen ser imidlertid at det kan vaere vektige innvendinger
mot & apne helt for at norske selskaper offentliggjer meldinger kun p3 engelsk, og vil
ngye vurdere innspill i hagringsrunden.

Disiplinsernemnd

Bersen gnsker & etablere en disiplineernemnd som utgver bgrsens sanksjonsmyndighet
overfor bgrsens brukere. I den forbindelse har det vasrt spgrsmal om reguleringen av
bgrsen apner for slik delegasjon til et utenforstdende organ. Enkelte bestemmelser i
bersforskriften kap. 25 fastsetter hvilke avgjgrelser som tilligger henholdsvis barsstyret
og barsdirektpren, hvilket var vanlig etter bgrsloven av 1988, Bgrsloven av 2000
overlater sanksjonsspgrsmal til bgrsens interne myndighetsfordeling i samsvar med
bestemmelser om kompetansefordeling etter allmennaksjeloven kap 6, del II Ledelsens
oppgaver og saksbehandling, jf NOU 1999:3 s5.210. Etter dette kan et selskap i tillegg til
de lovfestede organer, dessuten ha ulovfestede organer slik som saerskilte komiteer,
nemnder etc. Slike organer kan vaere radgivende eller saksforberedende, men kan ogsa
ha besluttende myndighet. !

Myndigheten til & opprette slike ulovfestede organer ligger hos det lovfestede organ hvis
myndighet delegeres. De lovbestemte organene beholder ved slik delegasjon uansett det
overordnede ansvaret og kan ikke fraskrive seg instruksjonsretten eller
omgjeringsretten. Delegasjon til ulovfestede organer forutsetter naturligvis at det gjelder
myndighet hvor delegasjon er tillatt.

De funksjoner bgrsen er tillagt etter bgrsloven angir ikke hvilke av bgrsens organer som
skal utfgre de ulike oppgavene; myndigheten er uten unntak lagt til “bgrsen” som sadan.
Etter bgrsforskriften er imidlertid disiplinaarmyndighet tillagt barsstyret og i noen tilfeller
"barsdirektgren”. Ved spesifikt & angi hvilket organ innen bgrsen som skal treffe en
besiutning, vil det ikke vasre mulig a etablere en saerskilt disiplineernemnd i bgrsen slik

forarbeidene uttrykker seg positivt til, jfr. bgrslovutvalgets uttalelser (NOU 1999:3 side
189):

“Store eiere kan tilsi at disiplinaervedtak gér til en komité utenfor organisasjonen,
for & sikre ngytralitet og tillit. Dette hensynet kan imidlertid vaere aktuelt
uavhengig av hvilken organisasjonsform som er valgt for borsvirksomheten. Dette
fordi man ved sammensetningen av styret, som normalt har det overordnede
ansvaret for disiplinzertiltak overfor bgrsens brukere, ikke nedvendigvis ensker
eller har mulighet for & gi alle brukerinteressene representasjon. Spersmélet om
klagenemnd er naermere droftet i kapittel 21.3. Utover en videreforing av dagens
bersklagenemnd anser ikke utvalget at det er behov for 8 lovfeste krav om
frittstdende og noytrale nemnder, f eks disiplineernemnd. Dette m§ blant annet
ses pd bakgrunn av innferingen av et operativt tilsyn, samt generelle
habilitetsregler, jf lovutkastet § 3-10. Utvalget vil imidiertid ikke utelukke at en
bors kan enske & etablere slike funksjoner, og finner derfor ikke grunn til 8
nedfelle noe forbud mot disiplinaernemnder og lignende i loven. Dersom en bors
onsker 8 etablere en disiplinsernemnd, m& denne imidlertid organiseres innenfor
privatrettslige rammer, og innenfor de rammer aksjeselskapslovgivningen setter.”

! Se Aarbakke m fl side 348 og Andenzes side 197.
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Departemientet fulgte innstillingen til utvalget og uttalte (Ot. prp nr 73 (1999-2000) side
56):

"Departementet slutter seg til utvalgets vurdering av at det ikke er behov for E}
{ovfeste krav til slike frittstdende organer. Departementet antar at den svenske
ordningen med disiplinsernemnder i hovedsak er begrunnet i den seaerskilte
risikoen for interessekonflikter ved at store eiere i borsen 0gsé8 er utsteder eller
bersmediem, noe som m& ses i sammenheng med at det ikke er
eierbegrensningsregler for svenske bprser. Etter departementets syn vil den
foresi8tte ordning med at borser underlegges tilsyn av Kredittilsynet, samt
viderefaringen av ordningen med en egen bprsklagenemnd redusere behovet for F:
lovfeste krav til for eksempel disiplinarnemnd. Den enkelte bors stdr imidlertid
fritt til 8 opprette en slik funksjon dersom dette finnes gnskelig.”

Det har ved vurderingen av om en slik nemnd bgr opprettes vart lagt vekt pa a
tydeliggjgre uavhengighet fra eiere, brukere og bgrsens gvrige virksomhet. Til tross for
at eierbegrensninger, ulike kontroll- og tilsynsordninger og streng praktisering av
habilitetsregler er ansett for 8 ivareta disse hensyn, vil overfgring av disiplinarmyndighet
redusere risikoen for at det i det hele tatt stilles spgrsmal ved bgrsens integritet i slike
saker.

Behandlingen av de forvaltningsvedtak som bgrsen skal treffe etter bgrsloven,
barsforskriften og verdipapirhandelloven vil i mange tilfetler kreve verdipapirfaglig
kompetanse. Flere av de sakene hvor bgrsen treffer vedtak reiser problemstillinger av for
eksempel juridisk, gkonomisk eller regnskapsmessig art. Etter bgrsloven av 1988 var det
en forutsetnlng at barsstyret skulle ha slik verdipapirfaglig kompetanse og styret kunne
sammensettes med tanke p3 dette. Generalforsamllngen vil og bgr kunne legge vekt pa
andre kvalifikasjoner enn de verdipapirfaglige nédr styresammensetningen avgjgres selv
om man sa langt har forent disse hensyn. Videre vil det styrke rettssikkerheten at
sanksjonsmyndigheten ikke har andre funksjoner i bgrsen, jfr. den europeiske
menneskerettskonvensjons krav om “a fair trial” og "impartial and independent tribuna
som krav for straffesanksjonering. Dessuten er det en fordel at styrets ressurser kan
utnyttes mer fokusert om alminnelig styrearbeid.

I"

Ettersom bfzsrsforsknften legger sanksjonsmyndigheten til “bgrsstyret” eller
"bgrsdirektgren”, ma forskriften endres for & mulnggjgre etablering av en
disiplineernemnd. I trad med dette er det foreslatt endring av forskriften som, i samsvar
med prinsippet i bgrsloven om ikke & detaljregulerer hvilke av bgrsens organer som skal
treffe slik beslutning, gjennomgdende legger sanksjonsmyndigheten til bersen. Det
forutsettes ved opprettelse av en disiplinarnemnd at styret ikke vil overprgve nemndens
avgjoerelse.

Bersen har utarbeidet et utkast til mandat og arbeldsordmng for disiplineernemnd.
Nemnden foresl8s sammensatt av fem mediemmer som bade har juridisk og gkonomisk
kompetanse. De skal vaere absolutt uavhengige fra bgrsen, og det bgr tilstrebes
uavhengighet fra aktgrene dog er det ikke et absolutt krav. Styret bgr oppnevne
nemndens medlemmer etter forslag fra valgkomiteen. Nemnden avgjgr saker etter
innstilling fra bgrsen og skal ikke selv kunne initiere saker.

Det foreslés at disiplinarnemnden skal ha beslutningsmyndighet for overtredelsesgebyr
overfor bgrsmedlemmer og utstedere (bf §§ 25-5 og 25-8), advarsel og suspensjon av
bgrsmedlem (bf § 25-6) og sanksjoner overfor bgrsrepresentant og bgrsmedlem etter
Norex Member Rules. Administrasjonen vil fremdeles kunne beslutte daglig lgpende
mulkt for & fremtvinge opplysninger fra bgrsmedlemmer eller deres ansatte og
tillitsvalgte (bf § 25-7) eller for utstedere og/eller deres ansatte (bf § 25-4). Dette er
normalt beslutninger som ma3 tas raskt og som er naert knyttet til den daglige driften av
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grsen. Tilsvarende gjelder for daglig mulkt for & fremtvinge at personer eller foretak
retter seg etter sine plikter etter verdipapirhandelloven kap 4 om tilbudsplikt og frivillig
tilbud. Strykningsvedtak (bf § 25-2) vil normalt ikke vaere en pgnal sanksjon og
myndigheten tilligger derfor administrasjonen.

Klage over bgrsens vedtak i saker hvor forvaltningsloven gjelder, vil alltid ga til
barsklagenemnden. Klagen vil, om vedtak er truffet av dlSlpImaernernnden bgrsstyre
eller administrasjonen, alitid g til bersklagenemnden etter & veere vurdert av den som i
farste instans har truffet vedtaket. Bgrsklagenemndens vedtak kan angripes med sivilt
sgksmal mot bgrsen.

Qvertredelsesgebyr og lgpende mulkt

For bgrsen er det vesentlig at det ikke er knyttet ungdige interessekonflikter til bgrsens
handhevelse av forvaltningsmyndighet og da saerlig disiplinaermyndighet. Dette gjelder
ogsa for de inntekter som disiplinaersakene eventuelt gir, jfr. sanksjonslovutvalgets
uttalelse om dette i NOU 2003:15 side 240. Bgrsen har etter privatiseringen vedtatt som
prinsipp at eventuelle inntekter fra overtredelsesgebyrer som overskrider bﬂrsens
kostnader med 8 administrere selve disiplinarsakene skal overfgres til et formai utenfor
borsen til verdipapirmarkedets beste. For ordens skyld nevnes at det arlige provenyet har
vaert begrenset og ikke ansett & overstige ressursbruken til barsens h&ndtering av
sanksjonssakene, herunder klagebehandlingen.

Barsforskriften inneholder ingen bestemmelser om anvendelse av overtredelsesgebyr. Til
tross for bgrsens prinsippbeslutning, bar bgrsforskriften regulere naarmere hvordan
gebyret skal anvendes. Inntektene oppstar som falge av uakseptabel atferd fra
markedsaktgrene, og det er derfor naerliggende & benytte dem tit arbeid for 3 bedre
kunnskapen om og tilliten til verdipapirmarkedet. [ trdd med bgrsstyrets beslutning
foresias at inntekter fra overtredelsesgebyrer tilfaller et formal som hele
verdipapirmarkedet drar nyite av, Ettersom inntektene er relativt begrenset er det neppe
hensiktsmessig & etablere nye tiltak eller forma!, men tilgodese etablerte organisasjoner
og/eller ordninger.

Finansmarkedsfondet skal tildele midler til formal som skai bidra til gkt kunnskap om og
forstdelse for Fnan5|elle markeders virkemater, herunder regulering av markeder og
markedsaktgrer, samt @ fremme innsikt og ke bevissthet med hensyn til etikk pa
finansmarkedsomradet. Fondet skal bidra til forskning, utdanning og allmenn opplysning
knyttet til finansmarkedsspersmal. Midlene som utdeles stammer fra avkastningen av
salgsprovenyet som oppstod ved privatiseringen av Oslo Bgrs og VPS.

Det foreslds at bgrsforskriften angir at inntekter fra overtredelsesgebyr fratrukket
bﬁrsens saksomkostninger tilfaller Finansmarkedsfondet for utdeling i trdd med fondets
formal. Det vil medfare at slike inntekter vil komme finansmarkedet tit gode samtidig
som bgrsen ikke vil ha gkonomiske fordeler av ilagte gebyrer.

Alternativt kan overtrede!sesgebyret tilfalle statskassen. Hensynet til & unngé
interessekonflikter for barsen vil i sa fall vaere ivaretatt, men inntektene vil ikke tilgodese
verdipapirmarkedet.

Det foresl3s videre at bgrsforskriften pner for at disiplinernemnden skal kunne fastsette

at saksbehandlingsomkostningene betales av den som ilegges sanksjonen. Det vises til
lignende bestemmelse for klagesaker i bgrsforskriften § 26-4.

5. Merknader til de enkelte endringsforslag

Som en veiledning er endringsforsiaget gjort med endringsmarkeringer. I tillegg er det

vedlagt en versjon uten endringsmarkeringer, men som bare dekker de kapitler der det
foreslas endringer,
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§1-1:

Det foreslds regulert, i trdd med bgrslovens forutsetninger, at den enkelte bgrs kan
fastsette krav som er strengere enn bgrsforskriften i regler som nevnt i bgrsloven § 5-1
tredje ledd eller i enkeltvedtak.

§ 1-3:

Hjemme! for 3 fastsette derivatregler foreslas strﬂket da den er ungdvendig. Det
regelverk som gjelder for handel med derivater pa Oslo Bars trenger ikke saerskilt
hjemmelsforankring i forskrift, jf bgrsloven § 5-1 tredje ledd.

§ 2-1 annet ledd:

Det antas at bgrsens listestruktur he)rer inn under barsens egne regler slik at det kun er
minimumskravet som er pakrevet & regulere, jf opptaksdlrektlvets art 43. Reguleringen
av krav for notering p8 henholdsvis SMB- og hovedliste anses saledes ungdvendig.
Ettersom opptaksdirektivet er et minimumsdirektiv og bgrsforskriften angir minstekrav,
kan bgrsen saledes stille strengere krav til markedsverdi enn NOK 8 mill,

§ 2-1 tredje ledd:

Opptaksdirektivets art 44 om at selskapet skal ha offentliggjort eller innsendt sine tre
siste 8rsregnskaper for sgknad til notering, forst8s som et krav om at selskapet skal ha
eksistert de siste tre 8r. Dette fremgikk noe klarere i Rdir 79/279/E@F der bestemmelsen
hadde overskriften “selskapets varighet”, og praktiseres etter det bgrsen vet slik i andre
land. Dagens bestemmelser i bcarsforskrlften om at det normalt stilles krav om at
selskapet skal ha bestatt i minst tre 8r og skal ha drevet det vesentligste av sin
virksomhet i tre 8r er siledes ikke direkte omhandlet i opptaksdirektivet, men foreslds
viderefgrt som en forstdelse av det og utfylling av bgrsloven. Unntakshjemmelen i siste
pkt. er for ordens skyld foresiatt gitt samme anvendelsesomrade som direktivets art 44
og en ordlyd som er mer i samsvar med dette.

Det sae;rskilte kravet om overskudd i ett av de siste tre &r for opptak pa hovedlisten
anses a hore under barsens egne regler, if omtalen av § 2-1 annet ledd, og foreslas
saledes opphevet.

§ 2-1 fjerde og femte ledd:
Kravet i direktivets art 48 om spredning av aksjene foresl3s viderefert, dog slik at de mer
detaljerte kravene og eventuelle strengere vilkar tilligger bgrsens egne regler.

§ 2-2:
Regler om plassering pa noteringsliste anses & hgre under bgrsens egne regler, og
foresl3s s8ledes opphevet.

§ 2-3:

Bestemmelsen gir en legaidefinisjon av personer som anses som tilknyttet selskapet.
Betegnelsen brukes i dag i § 2-1 fjerde ledd, § 3-1 annet ledd nr 14 og § 5-2 annet ledd
nr 3 som alle er foreslatt endret slik at det ikke er behov for den standardiserte
definisjonen. Bestemmelsen foreslds sdledes opphevet.

§ 2-4:

Bestemmelsen implementereg opptaksdirektivets art 64 som foreslas viderefgrt som i
dag. Den svert strenge forstaelsen av “skjellig grunn” som er lagt til grunn i rettspraksis
og bersklagenemndens praksis kunne isolert sett tilsi en tilstramming av ordlyden.

Bersen anser det imidlertid som mest hensiktsmessig a viderefgre dagens ordlyd som
praksis er knyttet til.
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2-5:
Regelen om begrensninger i aksjers stemmerett er ikke en direkte |mplementer|ng av en
enkelt direktivbestemmelse. Bgrsen anser imidlertid dette som en sa vidt sentral del av
likebehandlingskravet i art 65 nr 1 at det er naturlig 3 viderefgre bestemmelsen som en
forstaelse av direktivet og utfylling av bgrsloven.

§ 2-6:

Bestemmelsen er en fremgangsmate for praktisk handtering av selskaper hvis
ledelsesfunksjoner handteres av andre. Det antas at dette er regler som hgrer inn under
bprsens egne regler, og den foresl3s sdledes opphevet.

8 2-7:

Besternmelsen regulerer forholdet meflom opptaks- og strykningsreglene og vesentlige
endringer av de bgrsnoterte selskapene. Bestemmelsen var ny i bgrsforskriften fra 1999
og det er ikke tilsvarende bestemmelse i opptaksdirektivet. Bestemmelsen antas 3 hgre
under bgrsens regler, og foreslds saledes opphevet.

Ny § 2-2:

Aksjer i samme aksjeklasse

Opptaksdirektivets art 49 inneholder et krav om at sgknad om opptak av aksjer til
notering skal omfatte samtlige utstedte aksjer i samme aksjeklasse. Selv om dette for
norske selskaper anses som selvsagt, foreslds bestemmelsen implementert i forskriften
slik at dette ogs8 er klart for utenlandske selskaper som kan ha et annet system. Dette
var forutsetningsvis omhandlet i bgrsloven av 1988 § 4-4 og falt ut idet man antok at det
ikke var en direktivforpliktelse, se Ot. prp nr 73 (99-00) s. 124,

Det foreslas ogsa at opptaksdirektivets art 64 implementeres slik at det klargjgres at
plikten til 8 sgke barsnotering gjelder ved kapitalforhgyelser i aksjeklasse som er
barsnotert, I praksis skjer dette automatisk ved at aksjene registreres i
verdipapirregister pd samme verdipapirnummer (ISIN) som de eksisterende aksjene.

I trad med gjeldende regler og opptaksdirektivet foreslds ikke noe krav om at samtlige
aksjeklasser sgkes notert slik bgrsloven av 1988 § 4-3 annet ledd som hovedregel
krevde. Dette kan imidlertid fglge av bgrsens egne regler, jf Ot prp nr 73 (99- 00) s. 113,
men er ikke fores|3tt i bgrsens forslag.

Opptaksdirektivets art 47 krever at dersom offentlig emisjon finner sted fgr opptak til
offisiell notering, skal tegningsperioden vaere avsluttet far farste noteringsdag.
Tilsvarende finnes ikke i bgrsforskriften, men praktiseres av bgrsen, se bﬁrssnrkulaere
5/01. Det foresl3s sdledes en slik bestemmelse i barsforskriften, 0g som ogsa omfatter
offentlige spredningssalg.

Kap 3 Sgknad om bgrsnotering

§ 3-1 Sgknadens innhold

Med unntak av art 16 og art 13 nr 2 har opptaksdirektivet ikke krav ti
noteringssgknaders innhold. Det foresids at hovedbestemmelsen i § 3-1 ferste ledd
viderefgres. De mer detaljerte krav til hva en sgknad bgr inneholde overlates til b;arsens
egne regler, som etter art. 16 skal vaere informasjon som bgrsen anser ngdvendig for &
beskytte investorer og for at markedet skal kunne fungere tilfredsstillende, Et unntak
som ma reguleres i bgrsforskriften gjelder bf § 3-1 annet Iedd nr 5 om at det skal gis

opplysning om sgknader i andre stater. Dette er inntatt for a oppfylle kravet i
opptaksdirektivets art 13 nr 2.

§ 3-2 Behandling av staknaden

Bestemmelsen foreslds viderefart med tillegg av at bgrsen gis myndighet til 3 fastsette
vilkdr som fremgdr av opptaksdirektivets art 12 og som vel ma anses a fglge av
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innelig forvaltningsrett i dag. I tillegg foreslds uttrykkelig inntatt bgrsens hjemmel til
3 kreve offentliggjort opplysninger i art 16 nr 2.

Opptaksdirektivet krever at sgknaden skal behandles innen seks maneder mens
forskriften sier uten ugrunnet opphold. Dette innebzerer at bersen ma kunne gjgre de
undersgkelser og den saksbehandling den anser ngdvendig, se omtale i bgrssirkulaere
5/01.

Kap 4 Selskapets generalforsamling

Det foreslas at bestemmelsene i direktivets art 65 nr 2 a) og 67 inntas i bgrsforskriften
kap 4 og 6, men at de mer detaljerte bestemmelsene om frister mv overlates til bgrsens
egne regler. Direktivet om periodisk og lgpende rapportering vil kunne medfgre
ytterligere endringer i kap. 4.

Kap 5 Informasjonsplikt overfor bgrsen og offentliggjering

Dagens bestemmelser vil bli erstattet av nye regler som implementerer EUs
markedsmisbruksdirektiv, 2003/6/EF. Det vises til Kredittilsynets hgringsnotat for
lovendringer vedlagt Finansdepartementets brev 3. mars 2004 der utkast til ngdvendige
endringer i bgrsforskriften kap 5 er vedlagt til orientering. Det er forventet at et endelig
forslag til endringer i kapitlene 5, 6, 10 og 23 vil sendes pd hgring snarlig.

De p3krevde endringer i kap 5 og 10-1 til 10-4 behandies mest hensuktsmessng samlet
som ledd i implementering av markedsmisbruksdirektivet. Det foreslds derfor ingen
endringer,

Kap 6 Arsoppgjer og deldrsrapporter

Kap 6 inneholder naermere bestemmelser om tidspunkt for fremleggelse av arsoppgjgr og
deldrsrapporter og om offentliggjgring. Det er foreventet at direktivet om periodisk og
Ispende rapportering vil medfgre endringer i kapittelet, og at revisjon av hele kapittelet
mest hensiktsmessig behandles samtidig med implementeringen av direktivet.

Kap 7 og 7a Retter til erverv av aksjer

Opptaksdirektivet innholder ikke regler om opptak av henholdsvis tegningsretter og
kjgpsretter. Det anses derfor hensiktsmessig a overlate reguleringen av slike retter til
bgrsens egne regler. Reguleringen av tegningsretter er foreslatt inntatt i bgrsreglene.
Bgrsen vil vurdere narmere reguleringen av kjopsretter sammen med reguleringen av
warrants. Bestemmelsene foresias saledes opphevet.

Kap 8 Vilkdr for bersnotering av obligasjoner

§8-1 farste ledd

Kravet til alilmenn interesse og egnethetsvurderingen foreslas viderefgrt, jf. bgrsloven §
5-6 og opptaksdirektivet art 13 nr. 2. Det antas ikke ngdvendig eller hensiktsmessig 3
innta bestemmelser tilsvarende direktivets krav til utstederforetakets (art. 52) og
obligasjonenes (art. 53) rettslige stilling.

§ 8-1 annet ledd nr. 1

Kravet til 13nets stgrrelse er foreslatt redusert fra NOK 25 millioner tit NOK 2 millioner.
Forsiaget innebaerer en tilpasning til opptaksdirektivet art. 58 nr. 1, hvor kravet er satt til
EUR 200.000. Differansen mellom NOK 2 millioner og EUR 200.000 antas & ta nﬂdvendlg
hgyde for valutakurssvingninger, jf. ogsa opptaksdlrektlvet art 58 nr. 4 som palegger
plikt til Justerlng dersom minstebelgpet for Ianet uttrykt i nasjonal valuta gjennom en
periode pa ett &r ligger minst 10 % under verdien av EUR 200.000. Bakgrunnen for at
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ravet til 13nets minimumsstgrrelse er foreslatt redusert, er at Eﬂrsen gnsker den
mulighet opptaksdirektivets rammer gir med hensyn til hvilke tan som kan tas opp til
notering.

§ 8-1 annet ledd nr. 2

Borsforskriften § 8-1 annet ledd nr. 2 om krav til at obligasjionenes palydende maksimait
kan veere en bgrspost folger verken av direktivforpliktelse eller lov, og antas a hgre
naturlig inn under det som naturlig kan reguleres i bgrsens egne regler

g 8-3

Det falger av opptaksdlrektuvet art. 54 nr. 2 at det kan gis hjemmel til 3 chare unntak fra
kravet til at 18net m& vaere fullt innbetalt “dersom det er truffet tiltak for a sikre at
obligasjonenes omsettelighet ikke begrenses, og dersom omsetningen finner sted pa en
apen og korrekt mate ved at offentligheten far hensiktsmessig informasjon”.
Barsforskriften bgr dpne for at ikke fullt innbetalte obligasjoner kan opptas til notering og
omsetning over bgrs. Forelppig er det ikke foreslatt tilsvarende regel i barsreglene.

Ny § 8-4
Forslaget tilsvarer bestemmelsen inntatt i opptaksdirektivet art. 55. Et slikt krav er en
kodifisering av gjeldende praksis.

§ 8-6
Kravet til tillitsmann falger ikke av direktivet eller barsloven, og foreslds overfgrt til
bgrsens egne regler.

§ 8-7 nytt tredje ledd

Bersforskriften § 8-7 nytt tredje ledd er inntatt med sikte pa 8 regulere andre
obligasjoner enn konvertible obligasjoner der kursutviklingen er knyttet til utviklingen i
en eller flere underliggende aksjer, aksjefond eller lignende, eksempelvis der
avkastningen pa obligasjonen er direkte knyttet til utviklingen i et aksjefond med
fondsandeler notert pa utenlandsk bers. Et vilkr for opptak av obligasjonen ma i slike
tiffeller vaere at obligasjonseierne og allmennheten for gvrig far tilgang til nedvendige
opplysninger om den underliggende aksje/fond/indeks, eksempelvis ved at slik
informasjon er enkelt tilgjengelig pa internett. Der avkastningen er direkte knyttet til
utviklingen i en aksjeindeks eller et stgrre antall aksjer, siik at utviklingen i enkeltaksjer
har liten betydning for obhgas;onenes kursutvikling, kan det som hovedregel neppe
kreves at obligasjonseierne far tilgang til opplysninger om kursutviklingen for den enkelte
aksje.

Kap 9 Spknad om barsnotering

§ 9-1

I trdd med forslaget til endring av forskriften § 3-1 om sgknad om notering av aksjer,
foreslds at hovedbestemmelsen i § 9-1 farste ledd viderefgres, men at de mer detaljerte
krav til sgpknadens innhold overlates til bgrsens egne regler, jf. kommentarene til § 3-1.

§ 9-2
Det vises til kommentarene til § 3-2.

Kap 10 Informasjonsplikt — obligasjoner

Det vises til omtalen under kap. 5 og at endringer i informasjonsplikten for utstederer av
13n i kapittel 10 bgr foretas samtidig med endringer som fglger av
markedsmisbruksdirektivet. @vrige bestemmelser i kap. 10, dvs fra og med § 10-3 er

ikke direkte knyttet til informasjonspliktregimet og er derfor gjenstand for mindre
endringer.
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10-3
Bestemmelsen utgdr da det ikke er et direktivkrav, men vil inntas i obligasjonsreglene
pkt. 3.2.3.

§10-4 -

Gjeldende bgrsforskrifts ubetingede krav til manedlig statusrapport for dpne 13n samt
krav til rapportering av endringer i utestdende belgp for andre typer I&n (§ 10-4 farste og
annet ledd) ble gitt for at Oslo Bgrs skulle kunne oppdatere sine databaser slik at
distribuert informasjon ble korrekt. Bgrsen kan na hente de aktuelle opplysninger direkte
fra VPS, og ser falgelig ikke behov for et generelt krav til rapportering som nevnt. Siden
enkelte |&n ikke er registrert i VPS, bgr barsen |m|dlert|d ha hjemmel! i bgrsforskriften til
a kreve rapportering. De narmere bestemmelser | s8 mate, antas mest hensiktsmessig
inntatt i bgrsens egne regler.

§ 10-8 femte ledd (nytt annet fedd etter endring)

Det har i praksis oppstatt spe)rsmal om bgrsen har hjemmel til 3 nekte opptak til notering
av 1an utstedt av utenlandske Iantagere som etter sitt h]emlands rett ikke kan utarbeide
reviderte arsregnskaper pa selskapsnlva (kun pd konsernnivd). Som fglge av plikten til 3
utarbeide reviderte arsregnskaper p& bdde selskaps- og konsernniva fastsatt i 4. og 7.
selskapsdirektiv, vil problemstillingen ikke vaere aktuell for seiskaper hjemmehgrende i
E@S-omradet. Det legges til grunn at barsforskriften bygger pa den forutsetning at
fremlagte regnskaper skal vaere revidert, jf. eksempelvis bestemmelsen i bgrsforskriften
§ 10-10 tredje ledd, samt § 6-1 tredje ledd som krever at arsregnskapet for utstedere av
barsnoterte aksjer skal revideres av statsautorisert revisor. Et krav til revisjon fremstar
etter bgrsens vurdering som en ngdvendig sikkerhet for at de tallene som presenteres gir
et riktig bilde av selskapets finansielle stilling. P& bakgrunn av den usikkerheten ordlyden
i bestemmelsen kan skape, foresl8s det presisert at de fremlagte arsregnskaper skal
vaere revidert.

Videre foreslds bestemmelsen i femte ledd flyttet opp som nytt annet ledd (eksisterende
annet til fjerde ledd forskyves tilsvarende) for 8 gjore det helt klart gvrige deler av
bestemmelsen (nytt tredje til femte ledd) gjelder for bdde norske og utenlandske
Iantagere

Kap 11 Bgrsmedlemskap, bgrsrepresentanter og annen deltagelse i kursnoteringen

§ 11-1 Sgknad om bgrsmedlemskap
Betingelsene for & sgke bgrsmedlemskap foresl3s utdypet i samsvar med bgrsloven § 5-

4, Bestemmelsene om saksbehandllngen foreslas ogsa viderefsrt. Samtidig anses reglene
om spknadens innhold 8 here under bgrsens egne regler.

§ 11-2 Bersmedlemskap for market-makere
Bestemmelsens innhold anses dekket i § 11-1 og vil for gvrig m3tte reguleres i bgrsens
egne regler.

§11-3 B¢rsmed|emskap for bestemte verdipapirer

Bestemmelsen foreslas wderef;art i § 11-2. De nsermere vilkar for 3 delta i
kursnoteringen ma anses 3 hagre inn under bgrsens egne regler. Norges Bank har i dag
slik tillateise til 8 handie i obligasjonsmarkedet.

§ 11-4 Bagrsrepresentant

Bestemmelsen er forutsatt regulert i bgrsens egne regler, jf Ot prp nr 73 (99-00) s.110,
og foreslds sdledes opphevet.

Kap 12 Bgrsmedlemmenes rettigheter og plikter

§ 12-1 Bruk av handelssystemet
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estemmelsen foresl3s forenklet ettersom de detaljerte regler ma antas & hgre under
bgrsens egne regler.

§ 12-2 Deltagelse i kursnoterlngen
Bestemmelsen anses & hgre under bgrsens egne regler og foreslds opphevet.

§ 12-3 Bgrsmedlems mformaSJonsphkt
Bestemmelsen antas & hgre under bgrsens egne regler og foreslas opphevet.

§ 12-4 Suspenderte finansielle instrumenter
Bestemmelsen fagiger av verdlpaplrhandelloven § 9-4 annet ledd og vil eventuelt kunne
utdypes i bgrsens egne regler og fores|ds opphevet her,

§ 12-5 Rapportering av handler
Bestemmelsen oppfyller investeringstjenestedirektivet og fores|8s viderefgrt i § 12-2
inntil nytt direktiv matte angi andre krav.

Kap 13 Kursnotering av finansielle instrumenter

§ 13-1 Tidsrommet for kursnotering
Bestemmelsen antas & hgre under bgrsens egne regler og foreslas opphevet.

§13-2 0g 13-3
Bestemmelsene foreslas vnderefelrt som en utdyping av bgrsloven

Kap 14 til 21 Prospekt for aksjer og obligasjoner

EUs prospektdirektiv 2003/71/EF vil pavirke disse bestemmelsene vesentlig. Det er
utarbeidet lovforslag som har vaert til hgring med hgringsfrist den 13. september 2004,
se narmere www.odin.dep.no/fin/norsk/dok/hoeringer/under_behandling/. Direktivet
ventes implementert innen 1. juli 2005. P& denne bakgrunn foreslas ikke endringer i
prospektregiene her,

Kap 22 God bgrsskikk

Tilsvarende bestemmelse finnes ikke i direktivet. Det antas likevel hensiktsmessig a
viderefgre denne som en utfylling av bgrsloven.

Kap 23 Alminnelige regler

§ 23-1 Skriftlighet

Direktivet har ingen tilsvarende bestemmelse. Det anses 8 hgre under bgrsens egne
regler 8 regulere hvordan kommunikasjonen mellom bgrsen og dens brukere skal finne
sted. For gvrig gjelder forvaltningstovens bestemmelser i den utstrekning bgrsloven § 5-
14 fastsetter. Bestemmelsen foreslds sdledes opphevet.

§ 23-2 Offentliggjering av opplysninger

Bestemmelsen har betydning for oppfyllelse av EUs markedsmisbruksdirektiv og
direktivet om periodisk og lspende rapportering, og ma forventes g]ennomgatt i
forbindelse med implementering av disse, jf merknadene til kap 5 ovenfor. I pdvente av
dette foresl8s bestemmelsen forelgpig ikke endret.

§ 23-3 Offentliggjering av opplysninger utenom bgrsens dpningstid
Som § 23-2

§ 23-4 Manglende oppfyllelse av krav til notering
Bestemmelsen antas 8 hgre hjemme under bgrsens egne regler, og foreslas opphevet.
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§ 23-5 Informasjonsgivning
De spesifikke reglene om hvordan selskapene skal informere bgrsen hgrer naturlig
hjemme | bgrsens egne regler,

Opptaksdlrektlvets art 103 angir at visse og)plysmnger skal utarbeides pa det offisielle
sprak i medlemsstaten eller det annet sprak i den aktuelle medlemsstat som vanligvis
brukes pa finansomradet og er godtatt av vedkommende myndigheter. Flere norske
selskaper bruker i dag engelsk som internt arbeidssprdk og er gitt samtykke til & gi
opplysninger pa engelsk. Samtidig som det for det store antaII utenlandske aksjonaerer
er en betydelig fordel at selskapene offentliggjgr meldinger pa engelsk er dette en
ulempe for noen norske aksjonasrer. For selskapene er det ofte et kostnadsspagrsmal om
de skal bruke bade norsk og engeisk Det foreslds her at eventuelle saerskilte krav stilles
i bgrsens regler, og at det apnes for & kun benytte engelsk som i det norske
finansmarkedet er et anerkjent sprak.

§ 23-6 Kontaktperson
Bestemmelsen antas & hgre under bgrsens egne regler.

§ 23-7 Utenlandske utstedere

Det antas at saerregulering av utenlandske utstedere mest hensiktsmessig reguleres i
begrsens egne regler. I dag inngds kursnoteringsavtaler med utenlandske aksjeutstedere
for henholdsvis primaer- og sekundarnotering.? I sekundzernoteringsavtalen gjgres
unntak fra en rekke av bgrsforskriftens bestemmelser i den utstrekning disse ikke utgjer
oppfyllelse av dlrektlvforphktelser Bakgrunnen for dette er at de er underlagt en rekke
krav pa primaerbgrsen som ma antas a gi en tilfredsstillende regulering og
investorbeskyttelse. Disse selskapene er sarskilt merket i bgrsens kursliste.® Nar
spesifikke sarkrav utover dlrekttvene overfores til bprsens egne regler, er det saledes
ikke behov for noen hjemmel til 8 gjore unntak fra forskriften. I pavente av at ogsa
informasjons- og prospektkapitlene revideres etter direktivimplementering foreslas
imidlertid at unntakshjemmelen beholdes i § 23-4.

§ 23-8 Likebehandling
Bestemmelsen oppfyller opptaksdirektivets art 65 nr 1, og foreslas viderefart i § 23-5.

§ 23-9 Kursnotering under sarskilt observasjon
Det antas at bestemmelsen hgrer under bagrsens egne regler og foreslas opphevet.

Kap 25 Suspensjon, strykning, sanksjoner

Generelt kan det stilles spgrsmal om hvilken detaljgrad forskriften bgr regulere de
forskjellige reaksjoner og sanKSJoner en bgrs har overfor utstedere og medlemmer.
Borsens reaksjoner er ment & vaere og oppfattes i markedet som alvorlige reaksjoner pa
ugnsket atferd. Bgrsen antar derfor at det er hensiktsmessig at dagens regler i hovedsak
viderefgres som forskrift. Det utelukker imidlertid ikke at bgrsen pa privatrettslig
grunnlag kan ha andre reaksjoner og sanksjoner.

Disiplinsermyndighet §§ 25-1, 25-5, 25-6 og 25-8

Bearsstyret vedtok hgsten 2003 & spke & fa opprettet en disiplinaernemnd til behandling
av saker om overtredelsesgebyrer. Ettersom bgrsforskriften legger
sanksjonsmyndigheten til "bgrsstyret” eller "bgrsdirektgren”, ma forskriften endres for 3
muliggjere etablering av en disiplineernemnd. Det vises til drgftelsen foran om
vurderingen av og begrunneisen for opprettelsen av en disiplinsernemnd.

§ 25-6 2. ledd

2 Se www.oslobors.no/ob/aktuelletekster
? Se f eks Royal Caribbean Cruises Line Itd og SAS AB
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estemmelsen foresl3s opphevet ettersom det ikke lenger vil vaere anledning til 3 delta i
kursnoteringen uten medlemskap, se omtale ovenfor § 11-2 og § 11-3.

25-10 Qvertredelsesgebyr
Det vises til kommentarene vedrgrende anvendelse av overtredelsesgebyr under
innfedningen ovenfor.

Det foreslds at overtredelsesgebyrer fastsettes i to deler - som et saksbehandlingsgebyr
til bgrsen som kompensasjon for medgatte ressursbruk p3 saken, og et ytterligere pgnalt
gebyr. Overtredelsesgebyr og mulkt etter dette kapittel tilfaller Finansmarkedsfondet
med fradrag for en andel til dekning av bgrsens kostnader knyttet til saken. Andelen
fastsettes av disiplinsernemnda.

Kap 26 Bgrsklagenemnden og saksomkostninger
Bestemmelsene foreslas viderefgrt uten endringer.
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Forslag til endret bgrsforskrift

1994.01.17.nr.30 Begrsforskrift.

Fastsatt av Finans- og tolldepartementet 17. januar 1994 med hjemmel i lov av 17.
november 2000 nr. 80 om bgrsvirksomhet m.m. (bgrsloven) § 5-3 fjerde ledd, § 5-4
fierde ledd, § 5-6 tredje ledd, § 5-7 forste ledd, § 5-8 fjerde ledd, § 5-9 andre ledd, § 5-
12, § 5-13, § 5-14, § 7-1 tredje ledd og § 7-2 andre og tredje ledd.

Del I. Alminnelige regler for bgrsnotering
Kap. 1. Alminnelige regler

§ 1-1. Finansielle instrumenter som kan tas opp til bersnotering

Finansielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 annet ledd, jf
tredje ledd kan tas opp til bgrsnotering.
Bgrsen kan i regler som nevnt i bgrsloven § 5-1 tredje ledd stille strengere vitkar for
opptaket av de finansielle instrumentene til bgrsnotering enn angitt i forskriften her.

§ 1-2. Felles regler for aksjer og grunnfondsbevis

Bestemmelsene i del II, V o9, VII gjelder tilsvarende for grunnfondsbevis sa langt
de passer dersom ikke annet fremgar av den enkelte bestemmelse.

Nar bestemmelsene omhandler bedriftsforsamling og representantskap, skal det
for sparebanker forstas hovedforstanderskap og kontrollkomité, og for gjensidige
selskaper forstds representantskap og kontrollkomité.

Bestemmelsene om generalforsamling gis tilsvarende anvendelse pa
hovedforstanderskap, bortsett fra i § 4-1 hvor det med generalforsamling ska! menes
valgmate, og §§ 4-2 og 4-3 hvor det med generalforsamling skal menes bide
hovedforstanderskap og valgmgte.

Del II. Aksjer
Kap. 2. Vilkar for bgrsnotering
§ 2-1. Minimumskrav for barsnotering

Aksjer utstedt av aIImennaks;eseIskap eller tilsvarende utenlandsk selskap kan tas
opp til barsnotering dersom aksjene antas a ha allmenn interesse og kan forventes a bli
gjenstand for regelmessig omsetning. Ved avgjgrelsen skal det ogsa legges vekt pa
selskapets gkonomi og andre forhold av betydnlng for om aksjene er egnet til
bgrsnotering. Dessuten ma nedenstdende vilkar vaere oppfylt.

Kursverdsen av de aksjer som sgkes opptatt til barsnotering pa hovedllsten ma
antas & vaere minst 8 millioner kroner. Dersom kursverdien ikke kan anslas, skal
selskapets balansefgrte egenkapital ved siste avlagte arsregnskap vaere av minst samme
storrelse. Dersom selskapet har avlagt deldrsrapport etter siste avlagte arsregnskap og
barsen finner rapporten tilfredsstillende, kan bokfart egenkapital i delarsrapporten legges
til grunn.

Selskapet skal ha bestatt i minst tre ar og skal ha drevet det vesentligste av sin
virksomhet i minst tre 3r. Det skal vaere offentliggjort arsregnskap og arsberetning i
henhold til regnskapslovgivningen for de tre siste ar fgr seknad om bgrsnotering. Bgrsen
kan i seerlige tilfelle gjgre unntak fra kravene i fgrste og annet punktum dersom den
finner at dette er i allmennhetens og investorenes interesse, og at investorene har
tilgang til tilstrekkelige opplysninger til 8 foreta en godt fundert vurdering av selskapet
og de aksjer som sgkes bgrsnotert.

Minst 25% av de aksjer som sgkes opptatt til notering ma vaere spredt blant
alimennheten,



Barsen kan fravike 25% -grensen ved opptak nir spredning som nevnt ma
pdregnes innen kort tid, eller nar aksjene likevel anses egnet for bgrsnotering pa grunn
av et stort antall aksjer av samme aksjeklasse og deres omfattende spredning blant
allmennheten.

& 2-2 Aksjer i samme aksjeklasse

Sgknad om bgrsnotering skal gjelde samtlige utstedte aksjer | samme aksjeklasse.
Ved senere kapitalforhgyelser i samme aksjeklasse som er notert anses de nye aksjene
for automatisk tatt opp til notering uten sgknad.

Dersom offentlig emisjon finner sted far opptak til notering skal tegningsperioden
vzere avsluttet fgr farste noteringsdag.

§ 2-4. Aksjers frie omsettelighet

Borsnoterte aksjer skal i prinsippet vaere fritt omsettelige. Dersom selskapet i
henhold til vedtekter, lov eller forskrift gitt i medhold av lov er gitt skjgnnsmessig adgang
til 8 nekte samtykke til et aksjeerverv eller anvende andre omsetnlngsbegrensmnger
kan adgangen bare benyttes hvis det foreligger skjellig grunn til a nekte samtykke eller
til & anvende andre omsetningsbegrensninger, og anvendelsen ikke skaper forstyrrelser i
markedet.

§ 2-5, Stemmerett for aksjene

Dersom selskapet i henhold til vedtekter, lov eller forskrift gitt i medhold av lov er
gitt skjpnnsmessig adgang til 3 nekte utﬂvelse av stemmerett, kan adgangen bare
benyttes hvis det foreligger skjellig grunn til a nekte.

Kap. 3. Ssknad om bgrsnotering.

§ 3-1. Sgknadens innhold

Spknad om bgrsnotering av aksjer skal inneholde en orientering om selskapet,
dets virksomhet, gkonomi, eierstruktur og andre forhold som kan vaere av betydning for
om aksjene skal tas opp til bgrsnotering. Spknaden skal inneholde opplysninger og
dokumentasjon som fastsatt av bgrsen etter regler som nevnt i bagrsloven § 5-1 tredje
ledd. Selskapet skal opplyse om selskapets aksjer er notert eller sgkt notert ved annen
bgrs. Det skal i tilfelle opplyses hvor og pa hvilken mate aksjene er notert eller sgkes
notert.

§ 3-2. Behandling av sgknaden

Sgknad om b;arsnoterlng skal avgjgres av bgrsen uten ugrunnet opphold. Barsen
kan fastsette saerskilte vitkar for opptak i den utstrekning dette anses ngdvendig for 3
beskytte potensielle investorer.

Dersom det finnes ngdvendig for & verne investorene eller for at markedet skal
fungere tilfredsstillende kan bgrsen kreve at selskapet offentliggjgr bestemte
opplysninger i den form og innen de frister bgrsen fastsetter.

§ 3-3. Underretning og offentliggjoring av vedtaket

Spkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avslids, skal
grunnen til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om
klageadgangen til bagrsklagenemnden, klagefristen og den naermere fremgangsmaten ved
klage. Bgrsen skal offentliggjere vedtaket med mindre szerlige grunner taler for at
vedtaket ikke skal offentliggjores.

Kap. 4. Selskapets generalforsamling

§& 4-1. Innkalling til generalforsamling



Selskapet skal sgrge for stgtte og informasjon for at selskapets aksjonzerer skal kunne
utnytte sine rettigheter som aksjeeier. Szerlig skal de underrette aksjeeierne om ndr det
ska! avholdes generalforsamling og gi dem mulighet til 3 benytte sin stemmerett.

§ 4-2. Utsendelse av 5rsrapport m.m.

Styrets forslag til 8rsregnskap, arsberetning, revisjonsberetning, samt
bedriftsforsamlingens uttaleise, skal senest innen en uke fgr den ordinzere
generalforsamlingen sendes til hver aksjeeier med kjent adresse.

Kap. 5. Informasjonsplikt overfor bgrsen og offentliggjering
[]

Kap 6. Arsoppgjgr og delarsrapporter
[]

Kap. 8 Vilkar for bgrsnotering

§ 8-1 Krav for opptak til bprsnotering

Barsnotering av obligasjoner kan skje dersom obligasjonene antas & ha allmenn
interesse og kan forventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning. Ved avgjgrelsen
legges det ogsa vekt pd |antagers gkonomi og andre forhold av betydmng for om
obligasjonene er egnet til bgrsnoterlng, herunder bestemmelser i I3nevilkarene som har
betydning for likebehandling av l&ngivere, samt forhold som omtait i § 8-6.

Stgrrelsen av 1anet vaere minimum 2 millioner kroner eller tilsvarende verdi i
utenlandsk valuta.

§ 8-2 Hva spknaden m§ omfatte

Seknad om opptak til bersnotering skal gjelde alle obligasjoner som tilhgrer
samme |an.

§ 8-3 Innbetaling og fri omsettelighet

Obligasjoner kan kun tas opp til bgrsnotering dersom de er fullt innbetalt og fritt
omsettelige.

Bors kan gi unntak fra kravet om at obligasjonene ma vaere fulit innbetalt dersom
det er truffet tiltak for 3 sukre at obligasjonenes omsettellghet ikke begrenses og dersom
omsetningen finner sted pa en dpen og korrekt mate ved at offentligheten far
hensiktsmessig informasjon.

Ny § 8-4 Forutg8ende offentlig emisjon
Dersom offentlig emisjon finner sted far opptak til offisiell notering, skal
tegnlngspenoden vaere avsluttet far farste notering. Denne bestemmelse gjelder ikke ved

8pen emisjon av obligasjoner ndr det ikke er fastsatt hvilken dag tegningsperioden skal
avsluttes.

§ 8-5 Prospekt
Opptak til bgrsnotering er betinget av at det utarbeides og offentliggjores
prospekt i de tilfellene hvor det er krav om dette i henhold til bgrsforskriften kapittel 20.

I andre tilfelle skal det utarbeides en I&nebeskrivelse som minst skal inneholde de
opplysninger som skal gis etter barsforskriften § 21-2 pkt 1.

§ 8-6 Tillitsmann

Borsen kan fastsette krav til etablering av tﬂhtsmannsordnmg som vilkar for
opptak av obligasjons!an til barsnotering. Dette gjelder ikke for |18n utstedt av E@S-stater
eller slike staters sentralbanker med mindre saerlige grunner tilsier det.



§ 8-7 Vilk8r for bersnotering av konvertible obligasjoner, obligasjoner med avkastning
knyttet til underliggende aksje m.m.

Obligasjoner som gir obligasjonseier rett til a erverve aksjer kan bare opptas til
bﬂrsnoterlng dersom aksjer av samme klasse allerede er opptatt eller samtidig opptas til
notering pa Oslo Bers eller pa et annet regulert, anerkjent og apent marked som
fungerer regelmessig.

Opptak kan likevel skje dersom bgrsen klart finner at obligasjonseierne og_
allmennheten for gvrig har tilgang til alle de opplysninger som er ngdvendige for 3 kunne
bedamme verdien av aksjene disse obligasjoner er knyttet til.

Annet ledd gjelder tilsvarende ved opptak av obligasjoner der avkastningen er knyttet til
utviklingen i en underliggende aksje, aksjeindeks, aksjefond eller lignende.

Dersom rett til 3 f3 utstedt aksjer (tegningsrett) som er knyttet til obligasjonen
skilles fra denne, gjelder bgrsforskriften § 1-1 og naermere fastsatte vilkdr som
fremkommer i regler som nevnt i barsloven § 5-1 tredje ledd.

Kap. 9 Sgknad om bgrsnotering

§ 9-1 Spknadens innhold

Sgknad om bgrsnotering av obligasjoner skal inneholde en orientering om
I&ntager, dennes virksomhet, pkonomi, eierstruktur og andre forhold som kan vaere av
betydning for om obligasjonene kan tas opp til bgrsnotering. Sgknaden skal innholde
opplysninger og dokumentasjon som fastsatt av bgrsen etter regler som nevnt i
barsloven § 5-1 tredje ledd.

§ 9-2 Behandling av seknaden

Spknad om bgrsnotering skal avgjares uten ugrunnet opphold.

Barsen kan fastsette saerskilte vilkar for opptak i den utstrekning dette anses
ngdvendig for & beskytte potensielle investorer. Dersom det finnes ngdvendig for a verne
investorene eller for at markedet skal fungere tilfredsstillende kan bgrsen kreve at

selskapet offentliggjer bestemte opplysninger i den form og innen de frister bgrsen
fastsetter.

'§ 9-3 Underretning og offentliggjering av vedtaket

Spkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avslas, skal
grunnen til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om
klageadgangen til barsklagenemnden, klagefristen og den naermere fremgangsmaten ved
klage. Bgrsen skal offentliggjgre vedtaket med mindre saerlige grunner taler for at
vedtaket ikke skal offentliggjgres.

Kap. 10. Informasjonsplikt overfor bgrsen og offentliggjering

§ 10-1. Behandling av informasjon far offentliggjering

Lantager skal sgrge for at ingen uvedkommende far tilgang til opplysninger som
omfattes av dette kapittel eller verdipapirhandelloven § 2-1 ferste ledd far slike
opplysninger er offentliggjort i henhold til § 23-2.

Dersom l&ntager har behov for & gi noen som ikke er ansatt, tillitsvalgt elier har
oppdrag for lantager opplysninger som nevnt i dette kapitlet eller verdipapirhandelloven
§ 2-1 forste ledd, skal opplysningene meldes til bgrsen etter reglene i § 23-2 fjerde ledd.
Selskapet skal innhente erklaering fra mottager av opplysningene om at denne forplikter
seg til 8 holde disse hemmelig og til ikke 8 foreta tegning, salg, kijgp eller bytte av
bersnoterte finansielle instrumenter utstedt av 1dntager eller rettigheter til slike fgr
opplysningene er offentliggjort etter § 23-2 eller for gvrig har tapt sin aktualitet. Det



samme gjelder aksjer rettigheter til aksjer eller obhgas;oner utstedt av selskap i samme
konsern. Dersom bgrsen anmoder om det skal I&ntager umiddelbart sende kopi av
erklzeringen til bgrsen.

Dersom |antager har grunn tit & tro at oppiysnlnger som nevnt i farste ledd er
kient for uvedkommende eller at dette er i ferd med 8 skje, skal l8ntager uoppfordret og
umiddelbart offentliggjare opplysningene i henhold til § 23-2,

§ 10-2. Informasjonspliktens innhold

Lantager skal uoppfordret og umiddelbart gi bgrsen opplysnlnger herunder om
endringer i forhold som tidligere er meldt til bersen, som ma antas & vaere av ikke
uvesentllg betydning for kursen pa I&ntagers obligasjoner.

Lantager skal i tillegg ti!, og uavhengig av, farste ledd uoppfordret og umiddelbart
alltid gi ba@rsen opplysninger om fglgende:

1. Forslag og vedtak av l&ntagers kompetente organer om selskapsrettslige
endringer slik som fusjon, fisjon, omdanning og ikke ubetydelige endringer
av lAntagers egenkapital.

2. Nye laneopptak, herunder opplysninger om garantier eller annen sikkerhet
som stilles samt I@nets prioritet.

3. Salg av eller tilbud om kjgp av en vesentlig del av |&ntagers eiendeler eller
virksomhet og resultatet av tilbudet.

4, Sgknad om opptak av l&net pa utenlandsk bers, og resultatet av spknaden

dersom I&net allerede er notert pd bgrsen. Suspensjon eller strykning fra
utentlandsk bgrs.

5. Beslutning om betalingsinnstilling, apning av gjeldsforhandling herunder

privat gjeldsforhandling, vedtak om ferlllIg gjeldsordning, tvangsakkord,

offentlig administrasjon eller konkurs i Iantager

Rentereguleringer og andre endringer i I&nevilkarene.

Vesentlige endringer i I&nets utestaende belgp eller |antagers

egenbeholdning i 13net. Ny avdragsplan skal vediegges dersom endringen

har betydning for avdragsplanen.

8. Forhold av vesentlig betydning vedrgrende pant, garanti og annen
sikkerhet som er stillet for |anet, herunder ny takst for stillet pant, samt
andre forhold som er av vesentlig betydning for sikkerheten.

9. Forhold av vesentlig betydning vedrgrende endringer i eierstrukturen for
|antageren.

No

§ 10-3 Meldinger til 18ngivere
[utgdr]

§ 10-4. Rapportering til bgrsen

Bgrsen kan kreve at 18ntager gir statusrapporter for 3pne 1an. For apne 1an utstedt
av E@S stat gjelder dette kun dersom det etter bgrsens vurdering foreligger sarlige
grunner.

For andre l8ntagere kan bgrsen kreve at informasjon om eventuelle endringer i
I&nets utestdende belgp, samt endringer i avdragsplanen.

Ved endringer i I3ntagers vedtekter eller tilsvarende regler ma de nye vedtektene
oversendes hgrsen straks de er vedtatt.

§ 10-5. ﬁlgjengelighet av IénedokumentaSJon
Lantageren plikter 3 holde tegningsmaterialet, herunder prospekt, 13nebeskrivelse
og Ianekontrakt tilgjengelig for obligasjonseierne i hele 18nets Igpetid.

& 10-6. Obligasjonseiermeter



Lantager skal senest samtidig med innkalling melde til bgrsen om
obligasjonseiermgter som skal avholdes. Innkalling, dagsorden samt gvrige dokumenter
som utsendes til obligasjonseierne i forbindelse med obligasjonseiermpte skal senest
samtidig sendes bgrsen.

Borsen skal ha adgang til 8 vaere tilstede pa obligasjonseiermgter. Vedtak fattet
av obligasjonseiermgtet skal umiddelbart sendes bgrsen. Protokoll fra
obligasjonseiermgtet skal sendes bgrsen straks den er undertegnet.

§ 10-7. Tilleggskrav til obligasjoner med rett til 8 erverve aksjer

Lantager med bgrsnoterte obligasjoner, som gir obligasjonseier rett til a erverve
aksjer, skal i tillegg til reglene i dette kapittel folge reglene om informasjonsplikt for
selskaper med bgrsnoterte aksjer i kap 5.

§ 10-8. Plikt til § aviegge 8rsregnskap, 8rsberetning og deldrsrapport

L3ntager skal aviegge revidert 8rsregnskap, 8rsberetning og deldrsrapporter i
henhold til regnskapslovgivningen og bestemmelser fastsatt i denne forskrift.
Utenlandske I8ntagere kan avlegge arsregnskap, arsberetning og deldrsrapporter etter
hjemlandets regnskapsregler med mindre annet folger av regnskapsloven. Arsregnskapet
skal vaere revidert,

Dersom 13ntager er morselskap i et konsern skal det utarbeides deldrsrapport for
b8de morselskap og konsernet. Barsen kan gi tillatelse til bare 3 offentliggjgre
deldrsrapport for morselskapet eller konsern dersom det regnskap som ikke
offentliggjeres ikke inneholder vesentiige tilleggsopplysninger.

Det skal utarbeides deldrsrapport for regnskapsarets seks forste maneder
(halvarsrapport).

Kravet om deldrsrapportering gjelder ikke E@S-stater, kommuner eller
fylkeskommuner,

& 10-9. Tidspunkt for behandling av 8rsregnskap, 8rsberetning og del8rsrapporter
Styrets eller tilsvarende organs forslag til arsregnskap skal foreligge innen tre

m&neder etter regnskapsérets utgang. Andre deldrsrapporter skal vedtas av lantagers

styre eller tilsvarende organ innen to maneder etter regnskapsperiodens utgang.

§ 10-10. Offentliggjoring av 8rsregnskap, 8rsberetning og deifrsrapporter

. Delarsrapporter, herunder styrets eller tilsvarende organs forslag til arsregnskap
og arsberetning, skal sendes bgrsen straks det er vedtatt av lantagers styre eller
tilsvarende organ. Bgrsen skal offentliggjere disse etter reglene i § 23-2.

ﬂrsregnskap og 8rsberetning skal sendes bgrsen. Bgrsen skal offentliggjpre
melding om at &rsregnskap og arsberetning er mottatt etter reglene i § 23-2.

Har revisor funnet at regnskapet ikke bar fastsettes slik det foreligger eller i
revisjonsberetningen gitt merknader, presiseringer eller tatt forbehold, skal melding om
dette sendes bgrsen straks |&ntager har mottatt revisjonsberetningen. Dersom
bedriftsforsamlingen eller representantskapet har vesentlige innsigelser, eller kompetent
organ ikke fastsetter 3rsregnskapet og arsberetningen, skal melding om dette sendes

bgrsen umiddelbart etter at behandlingen er avsluttet. Barsen skal offentliggjgre meiding
etter dette ledd etter reglene i § 23-2,

§ 10-11. Tilleggsopplysninger til 8rsregnskap, 8rsberetning og deldrsrapport
Avlegger norsk l&ntager 8rs- og deldrsregnskap ogsa etter andre
regnskapsprinsipper, skal disse regnskapene oversendes senest samtidig med

offentliggjaring.

. Er det avgitt revisjonsberetning eiler uttalelse om begrenset revisjon til
deldrsrapport, skal denne meddeles bgrsen s snart den foreligger.



§ 10-12. Dispensasjonsadgang
Bgrsen kan gjgre unntak fra §§ 10-8 til 10-11 dersom szerlige forhold tilsier det.

Dei IV. Deltagelse i kursnotering

Kap. 11. Bgrsmedlemskap,

§ 11-1. Borsmedlemskap

Foretak som har en forsvarlig kapital, formalstjenlig organisasjon, og tilstrekkelige
tekniske systemer, og som for gvrig anses skikket til a delta i kursnoteringen i forhold til
de forpliktelser medlemskapet innebaerer kan sgke vedkommende bgrs om medlemskap.
Bgrsmedlem ma ha de ngdvendige offentlige tillatelser til & drive den virksomhet
barsmedlemskapet etter sin art innebzerer. Sgknaden avgjgres av bgrsen.

Barsen kan godkjenne et foretak som bgrsmedlem med rett til & delta i
kursnotering for ett eller flere av de typer finansielle instrumenter som noteres ved
bprsen.

Bgrsmedlemmet ma etterleve de regler og forretningsvilkar som gjelder ved
vedkommende bgrs, og oppfylle de betingelser og plikter som er knyttet til
bersmedlemskapet.

Spkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avsl3s, skal
grunnen til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om
klageadgangen til bgrsklagenemnden, klagefristen og den neermere fremgangsmate for
klage.

11-2. Borsmedlemskap for bestemte verdipapirer

Barsen kan bestemme at andre enn foretak som nevnt i § 11-1 kan sgke om rett
til & delta i kursnotering ved bgrsen for bestemte finansielle instrumenter.

Kap 12. Bgrsmediemmenes rettigheter og plikter.

& 12-1. Bruk av handelssystemet

Den som er tatt opp som bgrsmedlem har rett til & bruke det eller de av bgrsens
handelssystem som omfatter de finansielle instrumenter medlemskapet gjelder. Dette
gjelder likevel ikke dersom bgrsmedlemmet er suspendert fra bgrsen.

Bgrsmedlemmer kan ikke videreformidle informasjon som er mottatt gjennom
bgrsens handelssystem pd annen mate enn bestemt av bgrsen.

§ 12-2. Rapportering av handler

Handler i bgrsnoterte finansielie instrumenter skal rapporteres til vedkommende
bors. Slik rapportering skal minst angi hvilket finansielt instrument som handles, pris,
volum, og tidspunktet for nar handelen fant sted. Bars kan fastsette narmere krav til
hvilken informasjon som skal rapporteres til bprs i tilknytning til en handel. Bgrs skal
fastsette narmere tidsfrister for ndr handelen skal innrapporteres til bars.

Bgrs skal utarbeide naermere regler om offentliggjgring av informasjon om

rapporterte handler i bgrsnoterte finansielle instrumenter som minst skal tilfredsstille
folgende krav:

1. For handler i finansielle instrumenter skal veid gjennomsnittskurs, volum og hgyeste

og lavest kurs fra foregdende handelsdag offentliggjeres pd begynnelsen av neste
handelsdag.

2. I kontinuerlige ordre- og kundebaserte markeder skal veid gjennomsnittskurs, volum
samt hgyeste og laveste kurs i Igpet av en 6 timers periode offentliggjgres hver time,
men slik at det er et mellomliggende tidsrom med handel pa to timer far
offentliggjering, og i tillegg skal den samme informasjon i lgpet av en periode pa to
timer offentliggjgres hvert 20. minutt, men slik at det er et mellomliggende tidsrom




pa en time med handel far offentliggjering.

3. I markeder hvor investorene har tilgang til informasjon om volum og kurser for
finansielle instrumenter som kan handles, skal slik informasjon vaere offentlig
tilgjengelig kontinuerlig i lgpet av handelsperioden, og investorene skal kunne
gjennomfgre handier til de offentliggjorte kurser og volum.

Barsen kan fastsette strengere krav til rapportering.

Bers kan utsette offentliggjgring dersom saerskilte markedsforhold eller behovet
for & anonymisere investorer i sma markeder ngdvendiggjer slik utsettelse. Bgrs kan
beslutte 8 ha seerskilte bestemmelser for offentliggjering for handler som er szerlig store i
forhold til vanlige handler pd markedet eller for spesielt illikvide finansielle instrumenter.

For obligasjoner og andre instrumenter som sidestilles med obligasjoner kan
bgrsen ogsa fastsette andre mindre strenge regler for offentliggjgring.

Kap 13. Kursnotering av finansielle instrumenter

§ 13-1. Gjennomfaring av kursnoteringene
Barsen skal fastsette narmere regler for gJennomfmrmgen av kursnoteringen.
Barsen avgjgr med bindende virkning alle tvister som oppstar under noteringen.

Bgrsen skal fastsette naermere regler om formidling av kursnoteringen til
bgrsmedlemmene.

§ 13-2. Offentliggjering av kursnoteringene

Bgrsen skal gi naarmere regler om hvilke kurser som skal offentliggjeres, herunder
hvilke kurser som skal offentliggjeres som offisielle kurser. Offisielle kurser skal gi
uttrykk for den aktuelle markedsverdien til det bgrsnoterte finansielle instrument. Bgrsen
kan med bindende virkning beslutte at kursfastsettelser som ikke fyller vilkdret i forrige
punktum ikke skal godtas.

Barsmedlemmer ma ikke medvirke til at det offentliggjeres offisielle kurser som
ikke gir uttrykk for den aktuelle markedsverdi for de finansielle instrumentene,

Del V. Prospekter for aksjer

[ 1ingen endringer i kap 14-21

Del VII. Fellesregler
Kap. 22. Generalklausul

§ 22-1. God begrsskikk
Utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter, bgrsmedlemmer og
bagrsrepresentanter skal fglge god bgrsskikk.

Kap. 23. Alminnelige regler

§ 23-1. Offentliggjaring av opplysnmger

Offentliggjgring anses skjedd nar opplysningene er mottatt av bgrsen og
distribuert i bgrsens informasjonssystem, hvis ikke annet fremgar av de enkeite
bestemmelser. Bgrsen kan la et representativt sammendrag av opplysningene
distribueres i informasjonssystemet. Bgrsen kan bestemme at opplysningene i tillegg skal
gjgres kjent p& annen méte.



Bgrsen kan beslutte at opplysningene i stedet for pa slik mate som angitt i farste
ledd farste punktum skal anses offentliggjort p& annen mate dersom markedet er sikret
samtidig og lik informasjon, og opplysningene senest samtidig sendes bgrsen.

For offentliggjering utenom bgrsens 3pningstid, gjelder § 23-2.

Inneholder opplysningene forretningshemmeligheter eller nar saerlige hensyn
tilsier det, kan utsteder gi opplysninger bare til daglig leder av bgrs eller den han
bemyndiger, og kan palegge disse taushetsplikt slik at opplysningene ikke kan
offentliggjgres i henhold til farste og annet ledd. Palegg om taushet skal gis skriftlig og
veere begrunnet. Daglig leder av bars eller den han bemyndiger kan ut fra en
helhetsvurdering hvor det tas hensyn til opplysningens kurspavirkende karakter,
markedets behov for opplysningene og utsteders behov for taushetsplikt, beslutte at
opplysningene skal offentliggjgres pa tross av pdlegget om taushetsplikt. Foretaket skal
informeres om slikt vedtak forut for offentliggjaring.

Opplysninger som er fortrolige eller hemmelige av hensyn til rikets sikkerhet,
forholdet til fremmede stater eller landets forsvar kan ikke offentliggjgres i henhold til
farste til tredje ledd.

§ 23-2. Offentliggjering utenom barsens 8pningstid

Offentliggjgring av opplysninger etter denne forskrift utenom bgrsens 8pningstid,
skal skje p@ en betryggende méte som sikrer at informasjonen blir samtidig og alminnelig
tilgjengelig. Opplysningene skal dessuten vaere mottatt av bgrsen og klar for
offentliggjgring i samsvar med § 23-1 fgrste og annet ledd fgr bgrsen dpner neste dag.

§ 23-3 Sprék

Norske utstedere skal gi opplysningene pa norsk. Utenlandske utstedere kan
benytte engelsk, dansk eller svensk. Utsteder kan beslutte 8 gi opplysningene pd
engeisk i tillegg til eller i stedet for norsk.

§ 23-4. Utenfandske utstedere

Utenlandske utstedere som sgker om notering av finansielle instrumenter ved
bgrsen, er underlagt bestemmelsene i denne forskrift.

Imptekommes sgknaden om bgrsnotering, skal bgrsen samtidig fatte vedtak om
hvorvidt det skal inngas kursnoteringsavtale med utsteder. Bestemmelser i denne
forskrift kan fravikes i kursnoteringsavtalen og utsteder kan pélegges plikter utover hva
som falger av forskriften.

Kursnoteringsavtalen skal anses & vaere en del av bgrsens regulering av den
utenlandske utsteders rettigheter og plikter. Bryter utsteder bestemmelser fastsatt i
kursnoteringsavtalen, kan bgrsen ilegge utstederen sanksjoner som fglger av denne
forskrift kapittel 25.

§ 23-5. Likebehandling

Utstedere av finansielle instrumenter skal likebehandle innehaverne av deres
finansielle instrumenter. Utsteder ma ikke utsette innehaverne av de finansielle
instrumentene for forskjellsbehandling som ikke er saklig begrunnet ut fra utsteders og
innehavernes felles interesse.

I forbindelse med omsetning eller utstedelse av finansielle instrumenter eller
rettigheter til slike, ma utsteders styrende organer, tillitsvaigte eller ledende ansatte ikke
treffe tiltak som er egnet til 3 gi dem selv, visse innehavere av finansielle instrumenter
eller tredjemenn en urimelig fordel p8 bekostning av andre innehavere eller utsteder. Det
samme gjelder ved omsetning eller utstedelse av finansielle instrumenter eller rettigheter
til slike innen konsern som utsteder inngar i.

Kap. 24. Avgifter {(opphevet)
Kap. 25. Suspensjon, strykning, sanksjoner

§ 25-1. Suspensjon av bgrsnoterte finansielle instrumenter



Hvis saarlige grunner tilsier det, kan bgrsen vedta suspensjon av notering og
handel vedrgrende et bgrsnotert finansielt instrument.

Suspensjonsvedtaket skal straks meddeles utsteder. Vedtaket kan ikke paklages.

Utsteders plikter etter bestemmelser i bersloven, bgrsforskriften og andre
bestemmelser som palegger utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter plikter,
bestdr i suspensjonstiden.

Utsteder skal holde bgrsen lgpende orientert om de forhold som begrunner
suspensjonen sa langt disse er kjent for utsteder.

Vedtak om suspensjon og opphgr av suspensjon skal offentliggjeres umiddelbart.

Bersen skal sammen med utsteder Igpende spke 8 opplyse de forhold som
begrunner suspensjonen, og skal Igpende vurdere om det er pakrevd a opprettholde
suspensjonsvedtaket. Suspensjonen skal oppheves nar den ikke lenger er pakrevd, og
skal ikke i noe tilfelle vare utover 21 dager.

§ 25-2, Strykning av bgrsnoterte finansielle instrumenter

Bersen kan vedta at et finansielt instrument skal strykes fra bgrsnotering hvis det
ikke lenger tilfredsstiller vilkarene for bgrsnotering eller hvis szrlige grunner for gvrig
tilsier det. Har utsteder grovt eller vedvarende brutt bestemmelsene som er fastsatt i
eller i medhold av bgrs-, verdipapir-, aksjelovgivning eller annen Iovglvnlng som
regulerer verdlpaplrhandelen skal dette i aiminnelighet anses for 3 vaere en saerlig grunn
som kan tilsi strykning av utsteders finansielle instrumenter.

Utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter kan sgke bgrsen om at dets
finansielle instrumenter blir strgket fra kursnoteringene hvis generalforsamlingen har
besluttet dette med flertall som for vedtektsendringer. Bgrsen treffer vedtak om
eventuell strykning.

Far det treffes vedtak etter fﬁrste ledd skal spgrsmalet om strykning og hvilke
tiltak som eventuelt kan iverksettes for 8 unnga strykning, drgftes med utsteder Kan det
forhold som begrunner stryknlng rettes, kan bgrsen gi utsteder en frist til 3 rette
forholdet eller palegge utsteder & utarbeide en plan for at foretaket igjen kan oppfylle
opptaksvilkarene. Samtidig skal utsteder gjgres kjent med at hvis forholdet ikke blir
rettet eller det ikke legges fram en tilfredsstillende plan innen fristens utlgp, vil de
finansielle instrumentene bli vurdert stroket.

Strykningsvedtaket skal angi tidspunktet strykningen vil bli iverksatt. Ved
fastsettelse av iverksettelsestidspunktet skal det bl.a. legges vekt pa at innehaverne av
de finansielle instrumentene far rimelig tid til 8 innrette seg pa at de finansielle
instrumentene ikke lenger vil vaere barsnotert.

Utsteder skal ha skriftlig underretning om vedtak etter fgrste og annet ledd.
Treffer bgrsen vedtak om strykning, skal begrunnelsen for vedtaket gjengis i
underretningen. Videre skal det opplyses om klageadgang til barsklagenemnden,
klagefrist og den naermere fremgangsmaten ved klage.

Vedtak om strykning skal straks offentliggjgres etter reglene i § 23-1.

Blir utsteders finansielte instrumenter stroket fra kursnotering etter spknad fra
foretaket, kan det i vedtaket om strykning fastsettes narmere vilkar som ma vaere
oppfylt fgr vedtaket iverksettes.

§ 25-3. Midlertidig strykning

Dersom det er en naerliggende mulighet for at det forhold som betinger strykning
kan avklares eller fijernes innen rimelig tid, og utsteders styre eller tilsvarende organ
anmoder om det, kan strykning etter reglene i § 25-2 besluttes som midlertidig
strykning.

Bgrsens vedtak skal angi hvilke betingelser som ma vaere oppfylt for
gjenopptakelse til bgrsnotering, spesielt vedrgrende ngdvendig informasjon til markedet
og eierne av de finansielle mstrumentene Perioden for en beslutning om midlertidig
strykning kan ikke overskride 4 maneder og skal fremgd av vedtaket, dog slik at
gjenopptagelse kan skje tidligere dersom betingelsene for dette er oppfylt.

Dersom perioden for midlertidig strykning ma forventes & utlgpe uten at
betingelsene for gjenopptagelse til bgrsnotering er oppfylt, eller gvrige vilkar for



bgrsnotering ikke lenger er til stede, skal bgrsen innen periodens utlgp fatte nytt vedtak
om fortsatt midlertidig strykning, strykning eller gjenopptagelse til bgrsnotering.

Utsteders plikter etter bestemmelser i bgrsloven, bgrsforskriften og andre
bestemmelser som palegger utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter plikter,
opphgrer i den perioden de finansielle instrumentene er midlertidig strgket.

§ 25-4, Lgpende daglig mulkt for utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter

Oppfyller ikke en utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter og/eller
utsteders ansatte og/eller tillitsvalgte sin opplysnmgspllkt etter bgrsioven eller denne
forskrift, jf. bgrsloven § 5-7, kan bgrsen palegge utsteder og/eller utsteders ansatte
og/eller tillitsvalgte en !gpende daglig mulkt inntil opplysningsplikten er oppfyit.

Den daglige mulkt for utsteder kan maksimalt utgjsre kroner 500.000 pr dag. Den
Ispende daglige mulkt for utsteders ansatte og tillitsvalgte kan maksimalt utgjere kroner
50.000 pr dag, pr person.

B@rsen kan helt eller delvis ettergi mulkten dersom szerlige grunner tilsier det.

Palegg om lgpende daglig muikt er tvangsgrunnlag for utlegg.

B;arsen skal i vedtaket fastsette tidspunktet for n8r mulkten begynner 3 lgpe og
starrelsen pa den daglige mulkt. Den som ilegges daglig l@pende mulkt skal ha skriftlig
underretning om vedtaket og begrunneisen for vedtaket i underretningen. Det skal
opplyses om klageadgang til barsklagenemnden, klagefrist og den nzermere
fremgangsmate for klage.

Klage gis ikke oppsettende virkning for fastsettelse av tidspunktet for nar den
daglige lepende mulkt begynner 3 lgpe. Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal
offentliggjeres.

§ 25-5, Overtredelsesgebyr for foretak med barsnoterte finansielle instrumenter

Ved brudd pé bestemmelser i bgrsloven eller denne forskrift kan bgrsen vedta !
ilegge utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter et overtredelsesgebyr som skal
betales til bgrsen.

Overtredelsesgebyr skal fastsettes etter fglgende regler:

1. Overtredelsesgebyr for utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter
kan maksimalt utgjere 10 ganger arlig kursnoteringsavgift for hver overtredelse som kan
sanksjoneres med overtredelsesgebyr, beregnet ut fra den senest fakturerte totale arlige
kursnoteringsavgift for det finansielle instrument overtredelsen refererer seg til,

2. Utsteder skal gjeres kJent med at det vurderes & ilegge overtredelses ebyr
og de forhold vurderingene bygger pa. Utsteder skal ha minst en uke 3 uttale seg pa fer
vedtak fattes av bgrsen.

Utsteder som ilegges overtredelsesgebyr skal ha skriftlig underretning om
vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal opplyses om
klageadgang til bgrsklagenemnden, klagefrist og den narmere fremgangsmate ved
klage.

Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal offentliggjgres, med mindre sarlige
grunner taier mot dette.

§ 25-6. Advarsel, suspensjon og utelukkelse av bgrsmedlem
Tilfredsstiller ikke et bgrsmedlem lenger vilkarene for rett til & yte
investeringstjenester etter verdipapirhandelloven skal bgrsen fatte vedtak om at
bgrsmedlemskapet skal opphgre. Bgrsen kan beslutte at bersmedlemmet helt eller delvis
skal utelukkes fra 8 benytte handelssystemet inntil saken er ferdig behandlet.
Opptrer et bersmediem i strid med lov, forskrifter, god forretningsskikk, god
bersskikk eller pd annen méate viser seg uskikket som bgrsmedlem, kan bgrsen
1. gi bgrsmedlemmet advarsel.
2. suspendere bgrsmedlemmet fra deltagelse i kursnotering i samsvar med reglene i
bgrslovens § 5-5 andre og tredje ledd.
3. oppheve bgrsmedlemskapet for foretaket | samsvar med reglene i barslovens § 5-
5 forste ledd eller trekke tilbake retten til & delta i kursnoteringen.



Ved vedtak etter tredje ledd nr. 2 eller 3 kan bgrsmediemmet straks stenges ute
fra bruk av bgrsens handelssystem. Vedtak om advarsel eller suspensjon kan ikke
paklages, unntatt vedtak om ny suspensjon.

Ved vedtak om 3 bringe barsmedlemskapet til oppher skal det gis skriftlig
underretning om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal videre
opplyses om klageadgangen til barsklagenemnden, klagefristen og den naermere
fremgangsmaéte for klage.

Kredittilsynet, verdipapirregister, Norges Bank og oppgjgrssentral som nevnt i
verdipapirhandelloven § 6-1 skal underrettes om suspensjon og opphgr av
borsmedlemskap.

§ 25-7. Daglig lepende mulkt for barsmedlem

Oppfyller ikke et barsmediem og/eller bgrsmedlemmets ansatte og/eller
tillitsvaigte sin opplysningsplikt etter bgrsloven eller denne forskrift, jf. barsloven § 5-4,
kan bgrsen palegge barsmedlemmet og/eller bgrsmedlemmets ansatte og/eller
tillitsvalgte en Igpende daglig mulkt inntil opplysningsplikten er oppfylt.

Den daglige mulkt kan for barsmedlem maksimalt utgjgre kroner 500.000 pr. dag.
Den daglige lgpende mulkt for bgrsmedlemmets ansatte og tillitsvalgte kan maksimalt
utgjgre kroner 50.000 pr. dag, pr. ansatt.

Palegg om Igpende daglig mulkt er tvangsgrunnlag for utlegg.

Barsen kan helt eller delvis nedsette eller ettergi dagmutkten dersom szerlige
grunner tilsier dette.

Barsen skal i vedtaket fastsette tidspunktet for ndr mulkten begynner 3 Igpe og
stgrrelsen pa den daglige mulkt. Den som ilegges Ispende dagmulkt skal ha skriftlig
underretning om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skai
opplyses om klageadgang til barsklagenemnden, klagefrist og den naarmere
fremgangsmate ved klage.

Klage gis ikke oppsettende virkning for fastsettelsen av tidspunktet for nar den
daglige mulkt begynner 8 I@pe. Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal
offentliggjores.

§ 25-8. Overtredelsesgebyr for bprsmediem
Ved brudd pa bestemmelser i bgrsloven eller denne forskrift kan bgrsen ilegge
barsmedlemmet et overtredelsesgebyr som skal betales til barsen.

Overtredelsesgebyret skal fastsettes etter fgigende regler:

1. maksimalt overtredelsesgebyr for et bgrsmedlem er kroner 2.500.000 for hver
overtredelse som kan sanksjoneres med overtredelsesgebyr.

2. bgrsmedlemmet skal gjgres kjent med at det vurderes 3 ilegge
overtredelsesgebyr og de forhold vurderingene bygger pa. Barsmedlemmet skal
ha minst en uke 3 uttale seg pd fgr vedtak fattes av bgrsen.

Begrsmedlem som ilegges overtredelsesgebyr skal ha skriftlig underretning om
vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal opplyses om
klageadgang til barsklagenemnden, klagefrist og den narmere fremgangsmate ved
klage,.

Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal offentliggjgres, med mindre szerlige
grunner taler mot dette.

& 25-9. (Opphevet ved forskrift 30. mars 2001 nr, 326.)

§ 25-10. Om overtredelsesgebyr og mulkt

Overtredelsesgebyr og mulkt etter dette kapittel tilfalier Finansmarkedsfondet
med fradrag for barsens saksomkostninger knyttet til saken. Saksomkostningene
fastsettes i vedtaket.

Mulkt og overtredeisesgebyr faktureres av barsen og forfaller til betaling 30 dager
etter fakturadato.



Ved forsinket betaling av |gpende dagmulkt eller overtredelsesgebyr etter dette
kapittel |@per forsinkelsesrente i henhold til lov om renter ved forsinket betaling m.m. av
17. desember 1976 nr. 100.

Kap. 26. Bgrsklagenemnden og saksomkostninger

[...] ingen endringer



1. Forslag til endringer [endringsmarkert]

1994.01.17.nr.30 —Barsforskrift.

Fastsatt av Finans- og tolldepartementet 17. januar 1994 med hjemmel i lov av 17.
november 2000 nr. 80 om bgrsvirksomhet m.m. (bgrsloven) § 5-3 fjerde ledd, § 5-4
fijerde ledd, § 5-6 tredje ledd, § 5-7 forste ledd, § 5-8 fierde ledd, § 5-9 andre ledd, § 5-
12, § 5-13, § 5-14, § 7-1 tredje ledd og § 7-2 andre og tredje ledd.

Del 1. Alminnelige regler for bgrsnotering
Kap. 1. Alminnelige regler

§ 1-1. Finansielle instrumenter som kan tas opp til bagrsnotering

Finansielle instrumenter som nevnt i verdipapirhandelloven § 1-2 annet ledd, jf tredje
ledd kan tas opp til bersnotering.

Bgrsen kan i regler som nevnt i bgrsioven § 5-1 tredje ledd everferselskapet stille
strengere vilkar for opptaket av de finansielle instrumentene til bgrsnotering_enn angitt i
forskriften her.

§ 1-2. Felles regler for aksjer og grunnfondsbevis

Bestemmelsene i del II, V og VII gjelder tilsvarende for grunnfondsbevis sa langt de
passer dersom ikke annet fremgar av den enkelte bestemmelse,

N&r bestemmelsene omhandler bedriftsforsamling og representantskap, skal det for
sparebanker forstds hovedforstanderskap og kontrollkomité, og for gjensidige selskaper
forstds representantskap og kontrollkomité.

Bestemmelsene om generalforsamling gis tilsvarende anvendelse pa
hovedforstanderskap, bortsett fra i § 4-1 hvor det med generalforsamling skal menes
valgmgte, og §§ 4-2 og 4-3 hvor det med generalforsamling skal menes bade
hovedforstanderskap og valgmagte.

Del II1. Aksjer
Kap. 2. Vilkar for bgrsnotering
§ 2-1. Minimumskrav for bgrsnotering

Aksjer utstedt av allmennaksjeselskap eller tilsvarende utenlandsk selskap kan tas opp til
bersnotering dersom aksjene antas & ha allmenn interesse og kan forventes 3 bl
gjenstand for regelmessig omsetning. Ved avgjarelsen skal det ogsa legges vekt pa
selskapets gkonomi og andre forhold av betydning for om aksjene er egnet til
bgrsnotering. Dessuten ma nedenstdende vilkar vaere oppfylt.

Aﬁeﬁa%wﬁ%w&wwﬁme&&t&e%ﬂf%Kursverdlen av de
aksjer som sgkes opptatt til barsnotering pa hovedlisten ma antas 8 vaere minst 360
M“Wﬁﬁ*ﬁgﬂg@“m 8 millioner kroner. Dersom kursverdien ikke kan
anslds, skal selskapets balansefgrte egenkapital ved siste avlagte arsregnskap vaere av
minst samme stgrreise. Dersom selskapet har avlagt deldrsrapport etter siste avlagte
arsregnskap og bgrsen finner rapporten tilfredsstillende, kan bokfart egenkapital i



delarsrapporten legges til grunn.

Selskapet skal ha bestatt i minst tre r og skal ha drevet det vesenthgste av sin
virksomhet | minst tre ar. Det skal vaere offentllgg]ort arsregnskap og arsberetning i
henhold t1| regnskapslovglvnlngen for de tre suste ar far Sﬂknad om b;arsnotermg Fer

d%res&%at—&mast—e%t—av—de—aste—tre—afeﬁe— Barsen kan i saerllge tllfelle gjcare unntak
fra kravene i fgrste og annet tredje-punktum dersom den finner at dette er i
allmennhetens og investorenes interesse, og at investorene har tilgang til tilstrekkelige

opplysninger til 3 foreta en godt fundert vurdering av danne-seg-en-begrunrnet-eoppfatring
om selskapet;-dets-virksemhet og de aksjer som sgkes bgrsnotert.

Minst 25% av de aksjer som sgkes opptatt til noterlng ma vaere spredt blant

Barsen kan fravike 25% -grensen ved opptak ndr spredning som nevnt m3 pregnes
innen kort tid, eller ndr aksjene likevel anses egnet for bgrsnotering pa grunn av et stort
antall aksjer av samme aksjeklasse og deres omfattende spredning blant allmennheten.

§ 2-2 Aksjer | samme aksieklasse
Sgknad om bgrsnotering skal gjglde samtlige utstedte aksjer i samme aksjeklasse,



Ved senere kapitalforhgyelser i samme aksjekiasse som er notert anses de nye aksjene
for automatisk tatt opp til notering uten spknad.

\

Dersom offentlig emisjon finner sted fgr opptak til notering skal tegningsperioden vaere
avsiuttet for fgrste noteringsdag.

g 2-4. Aksjers frie omsettelighet

Borsnoterte aksjer skal i prinsippet veere fritt omsettelige. Dersom selskapet i henhold til
vedtekter, lov eller forskrift gitt i medhold av lov er gitt skjsnnsmessig adgang til & nekte
samtykke til et aksjeerverv eller anvende andre omsetnmgsbegrensnlnger, kan adgangen
bare benyttes hvis det foreligger skjellig grunn til & nekte samtykke eller til 3 anvende
andre omsetningsbegrensninger, og anvendelsen ikke skaper forstyrrelser i markedet.

§ 2-5. Stemmerett for aksjene

Dersom selskapet i henhold til vedtekter, lov eller forskrift gitt i medhold av lov er gitt
skjgnnsmessig adgang til & nekte utmvelse av stemmerett, kan adgangen bare benyttes
hvis det foreligger skjellig grunn til 3 nekte.

Kap. 3. Sgknad om bgrsnotering.

§ 3-1. Sgknadens innhold

Sgknad om bgrsnotering av aksjer skal inneholde en orientering om selskapet, dets
virksomhet, gkonomi, eierstruktur og andre forhold som kan vaere av betydning for om
akSJene skal tas opp t|| bqarsnoterlng Sﬁknad—em—bafsﬁetemag—skai—ware—besm&et—av

Sﬁknaden skai saerhg mneholde gglysnlnger og dokumentaS}on som fastsatt av bgrsen
gtter regler som nevnt i bgrsloven § 5-1 tredije ledd. Selskapet skal opplyseeterha-som
vedleggs



- _om selskapets aksjer er notert eller sgkt notert ved annen
bers. Det skal i tilfelle opplyses hvor og pa hvilken méte aksjene er notert eller sgkes
notert.

§ 3-2. Behandling av sgknaden

Sgknad om bgrsnotering skal avgjgres_av bgrsen uten ugrunnet opphold._Bgrsen kan
fastsette sarskilte vilkar for opptak i den utstrekning sem-den-finner-formalstientiq
dersom-den-anser-dette anses_ngdvendiq for & beskytte potensielle investorerre.
Dersom detbersen- finnesr det-nodvendig for 4 verne investorene eller for at markedet
skal fungere tilfredsstillende kan borsen kreve at selskapept offentliqgigr bestemte
opplysninger i den form og innen de frister bprsen fastsetter.anser-passende:

§ 3-3. Underretning og offentliggjgring av vedtaket

Swkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avslas, skal grunnen
til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om klageadgangen til
bagrsklagenemnden, klagefristen og den naermere fremgangsmaten ved klage. Bgrsen



skal offentliggjgre vedtaket med mindre szerlige grunner taler for at vedtaket ikke skal
offentliggjeres.

Kap. 4. Selskapets generalforsamling

g 4-1. Innkalling til generalforsamling

Selskapet_skal sprge for stgtte og informasijon for at selskapets aksjonzerer skal kunne

utnytte sine rettigheter som aksjeeier. Saerlig skal de underrette aksjeeierne om nar_det
kal avholdes generalforsamhng og gi dem mulighet t|I a benytte sm stemmerett

§ 4-2. Utsendelse av arsrapport m.m.

Styrets forslag til rsregnskap, drsberetning, revisjonsberetning, samt
bedriftsforsamlingens uttalelse, skal senest innen en uke fgr den ordinzere
generalforsamiingen sendes til hver aksjeeier med kjent adresse,

Kap. 5. Informasjonsplikt overfor bgrsen og offentliggjaring
[]

Kap 6. Arsoppajer og deldrsrapporter







el 1L Oblinasi
Kap. 8 Vilk8r for bgrsnotering

§ 8-1 Krav for opptak til barsnotering

Barsnotering av obligasjoner kan skje dersom obligasjonene antas & ha allmenn interesse
og kan forventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning. Ved avgjgrelsen legges det
ogsa vekt pa lantagers gkonomi og andre forhold av betydning for om obligasjonene er
egnet til barsnotering, herunder bestemmelser i 18nevilkdrene som har betydning for
likebehandling av 18ngivere, samt forhold som omtalt i § 8-65.

1-SsStarrelsen av 18net ma-vaere minimum 25 millioner kroner eller tilsvarende verdi i

§ 8-2 Hva soknaden m& omfatte
Spknad om opptak til bersnotering skal gjelde alle obligasjoner som tilhgrer samme 1an.

& 8-3 Innbetaling og fri omsettelighet

Obligasjoner kan kun tas opp til bgrsnotering dersom de er fullt innbetalt og fritt
omsettelige.

Bers kan gi unntak fra kravet om at obligasjonene m3a veere fullt innbetalt dersom det er
truffet tiltak for 3 sikre at obligasjonenes omsettelighet ikke begrenses, og_dersom

omsetningen finner sted 93 en 'égen og korrekt mate ved at offentligheten far
hensiktsmessig informasjon.

Ny § 8-4 Forutadende offentlig emision

Dersom offentlig emisjon finner sted fgr opptak til offisiell notering, skal
tegningsperioden vaere avsluttet far farste notering. Denne bestemmelse gjelder ikke ved

5Qen emisjon_av obligasioner nar det ikke er fastsatt hvilken dag tegningsperioden skal
avsluttes.

&-8-4§ 8-5  Prospekt

Opptak til bgrsnotering er betinget av at det utarbeides og offentliggjgres prospekt i de
tilfellene hvor det er krav om dette i henhold til bgrsforskriften kapittel 20. I andre tilfelle”
skal det utarbeides en |&nebeskrivelse som minst ska! inneholde de opplysninger som

skal gis etter bgrsforskriften § 21-2 pkt 1.

§ 8-65& Tillitsmann

Borsen kan gastsette krav til etablering av tillitsmannsordning som vilkar for opptak av

obligasjonslan til barsnotering. Dette gje!der ikke for lan utstedt av E@S-stater eller slike

staters sentralbanker med mindre szerlige grunner tilsier det.
=] i — . [+]
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§ 8-76 Vilk8r for barsnotering av konvertible obligasjoner, obligasioner med avkastning
knyttet til underliggende aksje m.m.

Obligasjoner som gir fngiver-obligasjonseier rett til 3 erverve aksjer kan bare opptas til
brarsnotenng dersom aksjer av samme klasse allerede er opptatt eller samtidig opptas til
notering pa Oslo Bers eller pa et annet regulert, anerkjent og &pent marked som
fungerer regelmessig.

Opptak kan likevel skje dersom bgrsen klart finner at obllgaSJonselerne og allmennheten
for gvrig har tilgang til alle de opplysninger som er ngdvendige for 3 kunne bedgmme
verdien av aksjene disse obligasjoner er knyttet til.

Annet ledd gjelder tilsvarende ved opptak av obligasioner der avkastningen er knyttet til
ytviklingen i en underliggende aksje, aksieindeks, aksjefond eller lignende.

Dersom rett til 3 f3 utstedt aksjer (tegningsrett) som er knyttet til obligasjonen sk:l[es fra

denne, gjelder bersforskrlﬂ'en kapittelq—eﬁﬁaefskr}t—bﬁfsaetw%g—a%mgﬁeﬂeﬂ§
oq nzermere fastsatte vilkar som fremkommer i -regler som nevnt i bgrsloven § 5-1

tredje ledd.

Kap. 9 Sgknad om bgrsnotering

§ 9-1 Soknadens innhold

Sgknad om barsnotering av obligasjoner skal inneholde en orientering om I3ntager,
dennes virksomhet, skonomi, eierstruktur og andre forhold som kan vaere av betydning
for om obligasjonene kan tas opp til bgrsnotering. Sgknaden skal innholde opplysninger

og dokumentasjon som fastsatt av bgrsen etter regler som nevnt i bprsloven § 5-1 tredje
ledd.




§ 9-2 Behandling av sgknaden
Sgknad om bgrsnotering skal avgjgres uten ugrunnet opphold.

Bgrsen kan fastsette saerskilte vilkar for opptak i den utstrekning detteoanses ngdvendig
for 3 beskytte potensielle investorer. Dersom det finnes ngdvendig for 8 verne
investorene eller for at markedet skal fungere tilfredsstillende kan bgrsen kreve at

selskapet offentliggigr bestemte opplysninger i den form og innen de frister bgrsen
fastsetter.

& 9-3 Underretning og offentliggjering av vedtaket

Sgkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avsids, skal grunnen
til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om klageadgangen til
bgrsklagenemnden, klagefristen og den narmere fremgangsmaten ved klage. Bgrsen
skal offentliggjgre vedtaket med mindre saertige grunner taler for at vedtaket ikke skal
offentliggjores.

Kap. 10. Informasjonsplikt overfor bgrsen og offentliggjering
§ 10-1. Behandling av informasjon for offentliggjering

Lantager skal sgrge for at ingen uvedkommende fir tilgang til opplysninger som omfattes
av dette kapittel eller verdipapirhandelloven § 2-1 farste ledd far slike opplysninger er
offentliggjort i henhold til § 23-2.

Dersom I&ntager har behov for & gi noen som ikke er ansatt, tillitsvalgt eller har oppdrag
for 13ntager oppiysninger som nevnt i dette kapitlet eller verdipapirhandelioven § 2-1
farste ledd, skal opplysningene meldes til bgrsen etter reglene i § 23-2 fjerde ledd.
Selskapet skal innhente erklzering fra mottager av opplysningene om at denne forplikter
seg til & holde disse hemmelig og til ikke 3 foreta tegning, salg, kjgp eller bytte av
bgrsnoterte finansielle instrumenter utstedt av 18ntager eller rettigheter til slike for
opplysningene er offentliggjort etter § 23-2 elier for gvrig har tapt sin aktualitet. Det

| samme gjelder aksjer eHer-rettigheter til aksjer_eller obligasjoner utstedt av selskap i



samme konsern. Dersom bgrsen anmoder om det skal Iantager umiddelbart sende kopi
av erklaeringen til bgrsen.

Dersom I3ntager har grunn til & tro at opplyshinger som Pevnt i forste ledd er kjent for
uvedkommende eller at dette er i ferd med 3 skje, skal Iantager uoppfordret og
umiddelbart offentliggjsre opplysningene i henhold til § 23-2.

§ 10-2. Informasjonspliktens innhold

L8ntager skal uoppfordret og umiddelbart gi bgrsen opplysninger, herunder om endringer
i forhold som tidligere er meldt til bgrsen, som md antas @ vaere av ikke uvesentlig
betydning for kursen p3 Idntagers obligasjoner.

Lantager skal i tillegg til, og uavhengig av, farste ledd uoppfordret og umiddelbart alltid
gi barsen opplysninger om fglgende:

1. Forslag og vedtak av l&ntagers kompetente organer om selskapsrettslige
endringer slik som fusjon, fisjon, omdanning og ikke ubetydelige endringer
av Ié’mtagers egenkapital,

2. Nye |8neopptak, herunder opplysninger om garantier eller annen srkkerhet
~ som stilles samt I&nets prioritet.
3. Salg av eller tilbud om kjgp av en vesentlig del av lantagers eiendeler eller
virksomhet og resultatet av tilbudet.
4, Sgknad om opptak av lanet pa utenlandsk bgrs, og resultatet av sgknaden

dersom lanet allerede er notert pa bgrsen. Suspensjon eller strykning fra
utenlandsk bgars,

5. Beslutning om betalingsinnstilling, apning av gjeldsforhandling herunder

privat gjeldsforhandling, vedtak om frivillig gjeldsordning, tvangsakkord,

offentlig administrasjon eller konkurs i lantager.

Rentereguleringer og andre endringer i 18nevilk&rene.

7. Vesentlige endringer i Idnets utestdende belgp eller lantagers
egenbeholdning i I8net. Ny avdragsplan skal vedlegges dersom endringen
har betydning for avdragsplanen.

8. Forhold av vesentlig betydning vedrgrende pant, garanti og annen
sikkerhet som er stillet for lanet, herunder ny takst for stillet pant, samt
andre forhold som er av vesentlig betydning for sikkerheten.

9, Forhold av vesentlig betydning vedrgrende endringer i eierstrukturen for
Iantageren

o

§ 10-4. Rapportering til barsen

Borsen kan kreve at {&ntager gir statusrapporter for 3pne t8n. For 8pne 18n utstedt av
E@S stat gjelder dette kun dersom det etter barseps vurdering foreliaqer sarlige

arunner.

i:aﬁ'eag eF ska% g+ bﬁrsen statusray ppeﬁt fer afzne 4&9—«5 tatusrawertewskal—egs&a Agi

Beﬂﬂebesbemmetse g}e}dem e kefer_afmm%n uts teét—a\f E@S—s%at—me&mm dfeﬁet
foreligger-seerligegrunnes:

For andre I&ntagere kan barsen kreve at informasjon om eventuelle endringer i 1&nets
utestaende belgp, samt endringer i avdragsplanen.




Ved endringer i |&ntagers vedtekter eiler tilsvarende regler ma de nye vedtektene
oversendes bgrsen straks de er vedtatt.

§ 10-5. Tilgjengelighet av I8nedokumentasjon
Lantageren plikter 3 holde tegningsmaterialet, herunder prospekt I&nebeskrivelse og
l&nekontrakt tilgjengelig for obligasjonseierne $&ngiverre-i hele 18nets Ippetid.

§ 10-6. LBngivermoterObligasionseiermater

Lantager skal senest samtidig med innkalling melde til bgrsen om
{angiverobligasjonseiermater som skal avholdes. Innkalling, dagsorden samt gvrige
dokumenter som utsendes til gbligasjonseierneldngiverne i forbindelse med
obligasjonseiertérgivermgte skal senest samtidig sendes bgrsen.

Borsen skal ha adgang til & vaere tilstede pa obligasjonseiertdngivermgter. Vedtak fattet
av obligasjonseiertangivermgptet skal umiddelbart sendes bgrsen. Protokoll fra
obligasjonseieridngivermgtet skal sendes bgrsen straks den er undertegnet.

§ 10-7. Tilleggskrav til obligasjoner med rett til § erverve aksjer

L&ntager med bgrsnoterte obligasjoner, som gir obligasjonseiertangiver rett til 8 erverve
aksjer, skal i tillegg til reglene i dette kapittel fglge reglene om informasjonsplikt for
selskaper med bgrsnoterte aksjer i kap 5.

§ 10-8. Plikt til 8 aviegge 8rsregnskap, 8rsberetning og del8rsrapport

Lantager skal avlegge revidert 8rsregnskap, &rsberetning og deldrsrapporter i henhold til
regnskapslovgivningen og bestemmelser fastsatt i denne forskrift.

Utenlandske lantagere kan avlegge arsreanskap, &rsberetning og deldrsrapporter etter
hiemlandets regnskapsregler med mindre annet folger av regnskapsloven. ﬁrsregnskaget

skal vaere revidert.

Dersom |&ntager er morselskap i et konsern skal det utarbeides del3rsrapport for bade
morselskap og konsernet. Bgrsen kan gi tillatelse til bare & offentliggjere deldrsrapport
for morselskapet eller konsern dersom det regnskap som ikke offentliggjgres ikke
inneholder vesentlige tilleggsopplysninger.

Det skal utarbeides deldrsrapport for regnskapsarets seks forste maneder
(halvérsrapport).

Kravet om delarsrapporterlng gJeIder ikke E@S- stater, kommuner eIIer fylkeskommuner

§ 10-9, Tidspunkt for behandling av §rsregnskap, 8rsberetning og delérsrapporter

Styrets eller tilsvarende organs forslag til rsregnskap skal forellgge innen tre maneder
etter regnskapsdrets utgang. Andre deldrsrapporter skal vedtas av l&ntagers styre eller
tilsvarende organ innen to maneder etter regnskapsperiodens utgang.



§ 10-10. Offentliggjoring av 8rsregnskap, 8rsberetning og delérsrapporter
Deldrsrapporter, herunder styrets eller tilsvarende organs forslag til arsregnskap og
arsberetning, skal sendes bgrsen straks det er vedtatt av lantagers styre eller tilsvarende
organ. Bgrsen skal offentliggjgre disse etter reglene i § 23-2.

Arsregnskap og 3rsberetning skal sendes bgrsen. Barsen skal offentliggjgre melding om
at 8rsregnskap og arsberetning er mottatt etter reglene i § 23-2.

Har revisor funnet at regnskapet ikke bgr fastsettes slik det foreligger eller i
revisjonsberetningen gitt merknader, presiseringer eller tatt forbehold, skal melding om
dette sendes bgrsen straks I&ntager har mottatt revisjonsberetningen. Dersom
bedriftsforsamlingen eller representantskapet har vesentlige innsigelser, eller kompetent
organ ikke fastsetter &rsregnskapet og arsberetningen, skal meiding om dette sendes
bgrsen umiddelbart etter at behandlingen er avsluttet. Bgrsen skal offentliggjgre melding
etter dette ledd etter reglene i § 23-2.

§ 10-11. Tilleggsopplysninger til 8rsregnskap, 8rsberetning og delérsrapport

Avlegger norsk ldntager 8rs- og deldrsregnskap ogsa etter andre regnskapsprinsipper,
skal disse regnskapene oversendes senest samtidig med offentliggjgring.

Er det avgitt revisjonsberetnin9 eller uttalelse om begrenset revisjon til deldrsrapport,
skal denne meddeles bgrsen sa snart den foreligger.

& 10-12. Dispensasjonsadgang
Bgrsen kan gjgre unntak fra §§ 10-8 til 10-11 {#6-8,16-9,10-16-16-31}-dersom

seerlige forhold tilsier det.
Del IV. Deltagelse i kursnotering

Kap. 11. Bgrsmedlemskap, bersrepresentanter-ogannen-deltagelse-ursnoteringen

§ 11-1. Selcnad-em-bBorsmedlemskap

Foretak som har en forsvarlig kapital, formglstjenlig organisasjon, og tilstrekkelige
tekniske systemer, og som for gvrig anses skikket til 3 delta i kursnoteringen i forhold til
de forpliktelser medlemskapet innebaerer kan sgke vedkommende bgrs om medlemskap.
Bgrsmedlem mé ha de nedvendige offentlige tillatelser til & drive den virksomhet

bgrsmedlemskaoget etter sin art innebaerer. Sgknaden avgigres av_bgrsen. Feretak-sem

Borsen kan godkjenne et foretak som bgrsmedlem med rett til 8 delta i kursnotering for
ett eller flere av de typer finansielle instrumenter som noteres ved bgrsen.

Bgrsmedlemmet ma etterleve de regler og forretningsvilk%r som qjelder ved
vedkommende bgrs, og o lle de betingelser og plikter som er knyttet til

bgrsmedlemskapet.




Sgkeren skal ha skriftlig underretning om vedtaket. Hvis sgknaden avslas, skal grunnen
til avslaget gjengis i underretningen. Videre skal det opplyses om klageadgangen til
bgrsklagenemnden, klagefristen og den naermere fremgangsmate for klage,

§4-+-3—Borsmedlemskap for bestemte verdipapirer

Brarsenokan bestemme at andre enn foretak som nevnti § 11-1 eg-8-1+1-2-kan sgke om
rett til a deita i kursnotering ved bgrsen for bestemte finansielle instrumenter.
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Kap 12. Bgrsmedlemmenes rettigheter og plikter.

§ 12-1. Bruk av handelssystemet

Den som er tatt opp som bgrsmedlem har rett til 8 bruke det eller de av bgrsens
handelssystem som omfatter de finansielle instrumenter mediemsskapetmediemskapet
gjelder. Dette gjelder likevel ikke dergom bgrsmedlemmet er suspendert fra bgrsen. Med

s me = t

Barsmedlemmer kan ikke videreformidle informasjon som er mottatt gjennom bgrsens
handelssystem pa annen mate enn bestemt av bgrsen.




| § 12-52. Rapportering av handler

Handler i bgrsnoterte finansielle instrumenter skal rapporteres til vedkommende bgrs.
Slik rapportering skal minst angi hvilket finansielt instrument som handles, pris, volum,
og tidspunktet for nar handelen fant sted. Bors kan fastsette naermere krav til hvilken
informasjon som skal rapporteres til bars i tilknytning til en handel. Bars skal fastsette
naermere tidsfrister for nar handelen skal innrapporteres til bgrs.

Bars skal utarbeide naermere regler om offentliggjgring av informasjon om rapporterte
handler i barsnoterte finansielle instrumenter som minst skal tilfredsstille felgende krav:

1. For handler i finansielle instrumenter skal veid gjennomsnigtskurs, volum og hgyeste
og lavest kurs fra foregdende handelsdag offentliggjores pd begynnelsen av neste
handelsdag.

2. 1 kontinuerlige ordre- og kundebaserte markeder skal veid gjennomsnittskurs, volum
samt hgyeste og laveste kurs i Igpet av en 6 timers periode offentliggjeres hver time,
men slik at det er et mellomliggende tidsrom med handel p to timer far
offentliggjering, og i tillegg skal den samme informasjon i l@pet av en periode pa to
timer offentliggjgres hvert 20. minutt, men slik at det er et mellomliggende tidsrom
pa en time med handel fgr offentliggjgring.

3. I markeder hvor investorene har tilgang til informasjon om volum og kurser for
finansielle instrumenter som kan handles, skal slik informasjon veere offentlig
tilgjengelig kontinuerlig i Igpet av handeisperioden, og investorene skal kunne
gjennomfgre handler til de offentliggjorte kurser og volum,

Bersen kan fastsette strengere krav til rapportering.

Bgrs kan utsette offentliggjgring dersom saerskilte markedsforhold eller behovet for 8
gnonymisere investorer i sma markeder ngdvendiggjer slik utsettelse. Bers kan beslutte
a ha saerskilte bestemmelser for offentliggjering for handler som er saerlig store i forhold
til vanlige handler pd markedet eller for spesielt illikvide finansielle instrumenter.

For obligasjoner og andre instrumenter som sidestilles med obligasjoner kan bgrsen ogsa
fastsette andre mindre strenge regler for offentliggjsring.

Kap 13. Kursnotering av finansielle instrumenter

§ 13-12, Gjennomfering av kursnoteringene

Borsen skal fastsette naermere regler for gjennomfgringen av kursnoteringen. Bgrsen
avgjgr med bindende virkning alle tvister som oppstar under noteringen.



Barsen skal fastsette naermere regler om formidiing av kursnoteringen til
bgrsmedlemmene.

§ 13-23. Offentliggjoring av kursnoteringene

Bgrsen skal gi naermere regler om hvilke kurser som skal offentliggjeres, herunder hvilke
kurser som skal offentliggjgres som offisielle kurser. Offisielle kurser skal gi uttrykk for
den aktuelle markedsverdien til det bgrsnoterte finansielle instrument. Bgrsen kan med
bindende virkning beslutte at kursfastsettelser som ikke fyller vilkaret i forrige punktum
ikke skal godtas.

Bgrsmedlemmer ma ikke medvirke til at det offentliggjeres offisielle kurser som ikke gir
uttrykk for den aktuelle markedsverdi for de finansielle instrumentene.

Del V. Prospekter for aksjer

[ —]ingen endringer i kap 14-21

Del VII. Fellesregler
Kap. 22. Generalklausul
§ 22-1. God begrsskikk

Utstedere av bagrsnoterte finansielle instrumenter, bgrsmedlemmer og bgrsrepresentanter
skal fglge god bgrsskikk.

Kap. 23. Alminnelige regler
§ 23 1 Sleﬁf-t}ighet

§-23-2; Offentliggjgring av opplysnhinger

Offentliggjgring anses skjedd ndr opplysningene er mottatt av bgrsen og distribuert i
bgrsens informasjonssystem, hvis ikke annet fremgﬁr av de enkelte bestemmelser.
Bersen kan la et representativt sammendrag av opplysningene distribueres i
mformas;onssystemet Barsen kan bestemme at opplysningene i tiflegg skal gjgres kjent
pa annen mate,

Bersen kan besiutte at opplysningene i stedet for pd sl:k mate som angitt i forste ledd
ferste punktum skal anses offentliggjort pa annen mate dersom markedet er sikret
samtidig og lik informasjon, og opplysningene senest samtidig sendes barsen.

For offentliggjering utenom bgrsens 8pningstid, gjelder § 23-3;.

Inneholder opplysningene forretningshemmeligheter eller nar seerlige hensyn tilsier det,
kan utsteder gi opplysninger bare til daglig leder av bgrs eller den han bemyndiger, og
kan palegge disse taushetspfrkt slik at opplysningene ikke kan offentliggjgres i henhold til
forste og annet ledd. Palegg om taushet skal gis skriftlig og veere begrunnet. Daglig leder
av bars eller den han bemyndiger kan ut fra en helhetsvurdering hvor det tas hensyn til
opplysningens kurspavirkende karakter, markedets behov for opplysnmgene og utsteders
behov for taushetsplikt, beslutte at opplysningene skal offentliggjeres pa tross av



palegget om taushetsplikt. Foretaket skal informeres om slikt vedtak forut for
offentliggjering.

Opplysninger som er fortrolige eller hemmelige av hensyn til rikets sikkerhet, forholdet til
fremmede stater eller landets forsvar kan ikke offentliggjgres i henhold til fgrste til tredje
ledd.

§ 23-32. Offentliggjering utenom bgrsens apningstid

Of'fentliggjﬂring av opplysninger etter denne forskrift utenom bgrsens apningstid, skal
skje pa en betryggende mate som sikrer at informasjonen blir samtidig og alminnelig
tilgjengelig. Opplysningene skal dessuten vaere mottatt av bgrsen og klar for
offentliggjering i samsvar med § 23-21 fgrste og annet ledd far bersen apner neste dag.

Norske utstedere skal gi opplysmngene pa norsk. Utenlandske utstedere kan benytte
engelsk, dansk eller svensk. UtstederBersen kan beslutte 3 at-uisteder--stedet-for-eliert

t—HJregg—HFamwet—spFak—ska# gl opplysnlngene pa engelsk tlllegg til eller j stedet for norsk.

§ 23-47. Utenlandske utstedere

Utenlandske utstedere som sgker om notering av finansielle instrumenter ved bgrsen, er
underlagt bestemmelsene i denne forskrift.

Imptekommes sgknaden om bgrsnotering, skal bgrsen samtidig fatte vedtak om hvorvidt
det skal inngds kursnoteringsavtale med utsteder. Bestemmelser i denne forskrift kan
fravikes i kursnoteringsavtalen og utsteder kan palegges plikter utover hva som falger av
forskriften.

Kursnoteringsavtalen skal anses 8 vaere en del av bgrsens regulering av den utenlandske
utsteders rettigheter og plikter. Bryter utsteder bestemmelser fastsatt i
kursnoteringsavtalen, kan bgrsen ilegge utstederen sanksjoner som fglger av denne
forskrift kapittel 25.

§ 23-58. Likebehandling

Utstedere av finansielle inc;strumenter skal likebehandle innehaverne av deres finansielle
instrumenter. Utsteder ma ikke utsette innehaverne av de finansielle instrumentene for
forskjelisbehandling som ikke er saklig begrunnet ut fra utsteders og innehavernes felles
interesse.



I forbindelse med omsetning eller utstedelse av finansielle instrumenter eller rettigheter
til slike, ma utsteders styrende organer, tillitsvalgte elier ledende ansatte ikke treffe tiltak
som er egnet til 3 gi dem seiv, visse innehavere av finansielle instrumenter eller
tredjemenn en urimelig fordel pd bekostning av andre innehavere eller utsteder. Det
samme gjelder ved omsetning eller utstedelse av finansielle instrumenter eller rettigheter
til slike innen konsern som utsteder inngdr i.

Kap. 24. Avgifter {opphevet)
Kap. 25. Suspensjon, strykning, sanksjoner
§ 25-1. Suspensjon av bgrsnoterte finansielle instrumenter

Hvis saerlige grunner tilsier det, kan bgrsen vedta suspensjon av notering og handel
vedrgrende et bgrsnotert finansielt instrument.

Suspensjonsvedtaket skal straks meddeles utsteder. Vedtaket kan ikke paklages.
Utsteders plikter etter bestemmelser i bgrsloven, bgrsforskriften og andre bestemmelser
som pdlegger utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter plikter, bestdr i
suspensjonstiden.

Utsteder skal holde bgrsen lgpende orientert om de forhold som begrunner suspensjonen
s8 langt disse er kjent for utsteder.

Vedtak om suspensjon og opphgr av suspensjon skal offentliggjegres umiddelbart.

Bersen skal sammen med utsteder Igpende sgke 8 opplyse de forhold som begrunner
suspensjonen, og skal Igpende vurdere om det er pakrevd a opprettholde
suspensjonsvedtaket. Suspensjonen skal oppheves nar den ikke lenger er pakrevd, og
skal ikke i noe tilfelle vare utover 21 dager.

§ 25-2. Strykning av bgrsnoterte finansielle instrumenter

Borsen kan vedta at et flnan5|elt instrument skal strykes fra bgrsnotering hvis det ikke
lenger tilfredsstiiler vilkarene for bagrsnotering eller hvis saerlige grunner for @vrig tilsier
det. Har utsteder grovt eller vedvarende brutt bestemmelsene som er fastsatt i eller i
medhold av bgrs-, verdipapir-, aksjelovgivning eller annen lovgivning som regulerer
verdipapirhandelen, skal dette i alminnelighet anses for 8 vaere en saerlig grunn som kan
tilsi strykning av utsteders finansielle instrumenter.



Utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter kan sgke bgrsen om at dets finansielle
instrumenter blir strgket fra kursnoteringene hvis generalforsamlingen har besluttet dette
med flertall som for vedtektsendringer. Bgrsen treffer vedtak om eventuell strykning.
Far det treffes vedtak etter farste ledd skal spcjrsm%let om strykning og hvilke tiltak som
eventuelt kan iverksettes for 8 unnga strykning, dregftes med utsteder. Kan det forhold
som begrunner strykning rettes, kan bagrsen gi utsteder en frist til & rette forholdet eller
palegge utsteder 8 utarbeide en plan for at foretaket igjen kan oppfylle opptaksvilkarene.
Samtidig skal utsteder gjeres kjent med at hvis forholdet ikke blir rettet eller det ikke
legges fram en tilfredsstillende plan innen fristens utigp, vil de finansielle instrumentene
bli vurdert stroket. '
Strykningsvedtaket skal angi tidspunktet strykningen vil bli iverksatt. Ved fastsettelse av
iverksettelsestidspunktet skal det bl.a. legges vekt p8 at innehaverne av de finansielle
instrumentene far rimelig tid til 8 innrette seg pd at de finansielle instrumentene ikke
lenger vil vaere bgrsnotert.

Utsteder skal ha skriftlig underretning om vedtak etter fgrste og annet ledd. Treffer
bagrsen vedtak om strykning, skal begrunnelsen for vedtaket gjengis i underretningen.
Videre skal det opplyses om klageadgang til bgrsklagenemnden, klagefrist og den
naermere fremgangsmaten ved klage.

Vedtak om strykning skal straks offentliggjgres etter reglene i § 23-21.

Blir utsteders finansielle instrumenter strgket fra kursnotering etter sgknad fra foretaket,
kan det i vedtaket om strykning fastsettes naermere vilkar som ma vaere oppfylt for
vedtaket iverksettes.

§ 25-3. Midlertidig strykning

Dersom det er en naerliggende mulighet for at det forhold som betinger strykning kan
avklares eller fjernes innen rimelig tid, og utsteders styre eller tilsvarende organ
anmoder om det, kan strykning etter reglene i § 25-2 besluttes som midlertidig
strykning.

Borsens vedtak skal angi hvilke betingelser som ma veere oppfylt for gjenopptakelse til
barsnotering, spesielt vedrgrende ngdvendig informasjon til markedet og eierne av de
finansielle instrumentene. Perioden for en beslutning om midlertidig strykning kan ikke
overskride 4 maneder og skal fremgd av vedtaket, dog slik at gjenopptageise kan skje
tidligere dersom betingelsene for dette er oppfyit.

Dersom perioden for midlertidig strykning ma forventes & utlgpe uten at betingelsene for
gjenopptagelse til barsnotering er oppfylt, eller gvrige vilkar for bgrsnotering ikke lenger
er til stede, skal bgrsen innen periodens utlgp fatte nytt vedtak om fortsatt midlertidig
strykning, strykning eller gjenopptagelse til bgrsnotering.

Utstedoers plikter etter bestemmelser i bgrsloven, bgrsforskriften og andre bestemmelser
som palegger utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter plikter, opphgrer i den
perioden de finansielle instrumentene er midlertidig streket.

§ 25-4. Lgpende daglig mulkt for utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter
Oppfyller ikke en utsteder av bgrsnoterte finansielle instrumenter og/eller utsteders
ansatte og/eller tillitsvalgte sin opplysningsplikt etter bgrsloven eller denne forskrift, jf.
borsloven § 5-7, kan bgrsen palegge utsteder og/eller utsteders ansatte og/eller
tillitsvalgte en lgpende daglig mulkt inntil opplysningsplikten er oppfylt.

Den daglige mulkt for utsteder kan maksimalt utgjere kroner 500.000 pr dag. Den
lspende daglige mulkt for utsteders ansatte og tillitsvalgte kan maksimalt utgjgre kroner
50.000 pr dag, pr person.

Boﬂrsen kan helt eller delvis ettergi mulkten dersom saerlige grunner tilsier det.

Palegg om lgpende daglig mulkt er tvangsgrunnlag for utlegg.

Bgrsen skal ‘I’ vedtaket fastsette tidspunktet for nar mulkten begynner 8 Igpe og
storrelsen pa den daglige mulkt. Den som ilegges daglig Ispende mulkt skal ha skriftlig
underretning om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal

opplyses omoklageadgang til bgrsklagenemnden, klagefrist og den naermere
fremgangsmate for klage.



Klage gis ikke oppsettende virkning for fastsettelse av tidspunktet for nar den daglige
lspende mulkt begynner a Igpe. Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal
offentliggjeres.

& 25-5. Overtredelsesgebyr for foretak med bgrsnoterte finansielle instrumenter

Ved brudd pd bestemmelser i barsloven eller denne forskrift kan bgrsenstyret vedta 3
ilegge utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter et overtredelsesgebyr som skal
betales til bgrsen.

Overtredelsesgebyr skal fastsettes etter falgende regler:

1. Overtredelsesgebyr for utstedere av bgrsnoterte finansielle instrumenter
kan maksimalt utgjgre 10 ganger arlig kursnoteringsavgift for hver overtredelse som kan
sanksjoneres med overtredelsesgebyr, beregnet ut fra den senest fakturerte totale arlige
kursnoteringsavgift for det finansielle instrument overtredelsen refererer seg til.

2. Utsteder skal gjgres kjent med at det vurderes 3 ilegge overtredelsesgebyr
og de forhold vurderingene bygger pa. Utsteder skal ha minst en uke & uttale seg pa far
vedtak fattes av bgrsen.

Utsteder som ilegges overtredelsesgebyr skal ha skriftlig underretning om vedtaket og
begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal opplyses om klageadgang til
barsklagenemnden, klagefrist og den nsermere fremgangsmate ved klage.

Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal offentliggjeres, med mindre szerlige grunner
taler mot dette.

§ 25-6. Advarsel, suspensjon og utelukkelse av bgrsmedlem

Tilfredsstiller ikke et bersmedliem lenger vilkdrene for rett til 3 yte investeringstjenester
etter verdipapirhandelloven skal bgrsen fatte vedtak om at bgrsmedlemskapet skal
opphgre. Bagrsendirektgrer kan beslutte at bgrsmedlemmet helt eller delvis skal
utelukkes fra & benytte handelssystemet inntil saken er ferdig behandlet.

g 9

Opptreor et bﬁrsmgedlem i strid med lov, forskrifter, god forretningsskikk, god barsskikk
eller pa annen mate viser seg uskikket som bgrsmediem, kan bgrsen

1. gi bgrsmedlemmet advarsel.

2. suspendere bgrsmedlemmet fra deltagelse i kursnotering i samsvar med
reglene i bgrslovens § 5-5 andre og tredje ledd.

3. oppheve bgrsmedlemskapet for foretaket i samsvar med reglene i

bgrslovens § 5-5 farste ledd eller trekke tilbake retten til 8 delta i kursnoteringen.

Ved vedtak etter tredje ledd nr. 2 efler 3 kan bgrsmedlemmet straks stenges ute fra bruk

av bgrsens handelssystem. Vedtak om advarsel eller suspensjon kan ikke paklages,

unntatt vedtak om ny suspensjon.

Ved vedtak om & bringe bgrsmedlemskapet til opphgr skal det gis skriftlig underretning

om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal videre opplyses om

I;:ageadgangen til barsklagenemnden, klagefristen og den nzrmere fremgangsmate for
age.

Kredittilsynet, verdipapirregisterverdipapirsentralen, Norges Bank og oppgjgrssentral
som nevnt i verdipapirhandelloven § 6-1 skal underrettes om suspensjon og opphgr av
bersmedlemskap.



§ 25-7. Daglig lepende mulkt for bgrsmedlem

Oppfyller ikke et bersmedlem og/eller bgrsmedlemmets ansatte og/eller tillitsvalgte sin
opplysnlngspllkt etter bgrsloven eller denne forskrift, jf. bgrsloven § 5-4, kan bgrsen
palegge barsmedlemmet og/eller bgrsmedlemmets ansatte og/eller tillitsvalgte en
Izpende daglig mulkt inntil opplysningsplikten er oppfyit.

Den daglige mulkt kan for bgrsmedlem maksimalt utgjgre kroner 500.000 pr. dag. Den
daglige lgpende mulkt for bgrsmedlemmets ansatte og tillitsvalgte kan maksimalt utgjere
kroner 50.000 pr. dag, pr. ansatt.

Palegg om Igpende daglig mulkt er tvangsgrunnlag for utlegg.

Bagrsen kan helt eller delvis nedsette eller ettergi dagmulkten dersom sarlige grunner
tilsier dette.

Barsen skal i vedtaket fastsette tidspunktet for ndr mulkten begynner 8 lgpe og
stgrrelsen pa den daglige mulkt. Den som ilegges Igpende dagmulkt skal ha skriftlig
underretning om vedtaket og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal
opplyses om klageadgang til bgrsklagenemnden, klagefrist og den narmere
fremgangsmate ved klage.

Klage gis ikke oppsettende virkning for fastsettelsen av tidspunktet for nar den daglige
rnulkt begynner a lgpe. Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal offentllgg]ﬂres

§ 25-8. Overtredelsesgebyr for bgrsmediem

| Ved brudd p3 bestemmelser i bgrsloven eller denne forskrift kan bgrsstyreten ilegge
bgrsmedlemmet et overtredelsesgebyr som skal betales til bgrsen.
Overtredelsesgebyret skal fastsettes etter fglgende regler:

1. maksimalt overtredelsesgebyr for et bgrsmedlem er kroner 2,500,000 for
hver overtredelse som kan sanksjoneres med overtredelsesgebyr.
2. bgrsmediemmet skal gjgres kjent med at det vurderes & ilegge

overtredelsesgebyr og de forhold vurderingene bygger pa. Bgrsmedlemmet skal ha minst
en uke 8 uttale seg pd for vedtak fattes av bgrsen.

Barsmedlem som ilegges overtredelsesgebyr skal ha skriftlig underretning om vedtaket
og begrunnelsen for vedtaket i underretningen. Det skal opplyses om klageadgang til
bgrsklagenemnden, klagefrist og den nzrmere fremgangsmate ved klage.

Vedtaket og begrunnelsen for vedtaket skal offentliggjeres, med mindre szerlige grunner
taler mot dette.

§ 25-9. (Opphevet ved forskrift 30. mars 2001 nr. 326.)

§ 25-10. fOm overtredelsesgebyr og mulktFersinkelsesrente
Qvertredelsesgebyr og mulkt etter dette kapitte! tilfaller Finansmarkedsfondet med

fradrag for bgrsens saksgomkostninger knyttet til saken. Saksomkostningene fastsettes i
vedtaket.

Mulkt og overtredelsesgebyr faktureres av bersen og_forfaller til betaling 30 dager etter
fakturadato.
Ved forsinket betaling av Igpende dagmulkt eller overtredelsesgebyr etter dette kapittel

lpper forsinkelsesrente i henhold til lov om renter ved forsinket betaling m.m. av 17.
desember 1976 nr, 100.

Kap. 26. Bgrsklagenemnden og saksomkostninger

| [..lingen endringer




