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Kort om bakgrunnen for endringsforslagene

e EU direktiv 2013/50/EU («endringsdirektivet») vedtar endringer i
rapporteringsdirektivet (transparency) blant annet knyttet til periodisk
finansiell rapportering og flaggereglene

 Direktivet ble vedtatt i 2013. Gjennomfgring i medlemsstatene innen 26.
november 2015

* Lovutvalget har utarbeidet forslag til giennomfgring av endringsdirektivet i
norsk rett (NOU 2016: 2)
- Forslagene ble sendt pa hgring 1. mars 2016
- Hegringsfristen utlgp 2. juni

- Forventet at de nye lovreglene vil tre i kraft senest 1. januar 2017



Kvartalsrapportering - gjeldende rett

* Verdipapirforskriften § 5-5: krav om at
aksjeutstedere skal utarbeide
kvartalsrapporter i henhold til IAS 34 for
ferste, andre (i halvarsrapporten),
tredje og fjerde kvartal

e Tilsvarende regel er inntatt i Lopende
forpliktelser punkt 4.2 fjerde ledd

e Kvartalsrapporter skal utarbeides i
samsvar med IAS 34

* Finansforetak og forsikringsselskaper
ma utarbeide deldrsrapporter iht.
separat lovgivning (forskrifter)




Endringsdirektivet

Kun krav om ars- og halvarsrapporter

- nasjonal lovgivning kan som utgangspunkt ikke stille strengere krav
(fullharmoniseringsregel)

- Unntak: dersom slike krav vurderes a ikke medfgre en urimelig finansiell byrde
og innholdet star i rimelig forhold til faktorene som bidrar til
investeringsbeslutninger

» Kvartalsrapportering for finansinstitusjoner kan opprettholdes

Ikke til hinder for at regulerte markeder krever at utstedere offentliggjor
hyppigere finansiell informasjon
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Endringsdirektivet — begrunnelser

1. SME-selskaper skal sikres tilgang til kapitalmarkedet:

Forpligtelserne til at offentliggare forelgbige ledelseserkleeringer eller
kvartalsrapporter udggr en stor byrde for mange smad og mellemstore udstedere,
hvis veerdipapirer er optaget til handel pa regulerede markeder, og de er ikke
ngdvendige for investorbeskyttelsen.

2. Kvartalsrapportering oppmuntrer investorer til a legge vekt pa kortsiktige
resultater heller enn langsiktige investeringer

Disse forpligtelser tilskynder desuden til kortsigtede resultater og modvirker
langtidsinvesteringer. For at fremme baeredygtig vaerdiskabelse og langsigtede
investeringsstrategier er det vasentligt at reducere det kortsigtede pres pd
udstedere og give investorer et incitament til at anlaegge et mere langsigtet
perspektiv.
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Gjennomfgring av endringsdirektivet i norsk rett

Forslag fremlagt av verdipapirlovutvalget:

e Kravet til kvartalsrapportering viderefgres ikke

- Vphl. stiller kun krav om ars- og halvarsrapporter

 Det skal ikke stilles saerskilte lovkrav til innhold eller frister for frivillig
kvartalsrapportering (eks. 1AS 34)

* Oslo Bgrs kan fortsatt velge a viderefgre krav om kvartalsrapportering i
utstederreglene

- Kan ogsa fastsette neermere innholdskrav, frister osv. for slik rapportering

Endringene i vphl./verdipapirforskriften forventes a ville tre i kraft 1. januar
2017



Gjennomf@ring i @vrige europeiske land

 Norden:

- Sverige: Intet lovkrav. Krav til rapportering iht. IAS 34 eller Nasdaq Stockholm
sin hybridlgsning for Q1 og Q3. Krav om Q4 (Bokslutskommuniké) iht. IAS 34

- Danmark: Intet lovkrav. Nasdag Kgbenhavn har ingen krav om
kvartalsrapportering. Innatt krav i Corporate Governance Code

- Finland: Ingen krav
 Storbritannia: ingen krav

o PDvrig:

Deutche Boerse: interim management statements pa prime standard

Luxembourg: krav om interim management statements for «yngre» selskaper

Vienna Stock Exchange: IAS 34-rapportering for utstedere pa prime market

Frankrike: ingen krav
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Oslo Bars’ sine forslag om regulering i utstederreglene

* Bgrsen foreslar primeert at det ikke skal stilles krav om
kvartalsrapportering for aksjeutstedere notert pa Oslo Bgrs eller Oslo
Axess, men at det inntas en anbefaling om rapportering for fgrste og tredje
kvartal i henhold til IAS 34

* Som alternativ Igsning foreslas det a viderefgre krav om
kvartalsrapportering i henhold til IAS 34 for fgrste og tredje kvartal for
aksjeutstedere notert pa Oslo Bgrs med Norge som hjemstat.
Rapporteringsfristen pa to maneder viderefgres

- Kravet om separat rapportering for fjerde kvartal bortfaller

- Kravet til kvartalsrapportering bortfaller i sin helhet pa Oslo Axess

Forslagene vil sendes pa hgring innen kort tid



Barsens tilneerming

Sikre markedsplassens funksjon og integritet
- Praksis som har lang tradisjon i det norske markedet

- Investorer og andre brukere ma sikres tilstrekkelig og relevant informasjon fra
utstederselskapene

- Minimere faren for handel pa innsideinformasjon og vilkarlig informasjonsflyt

Utstedernes byrder ved hyppig finansiell rapportering
- Dette gjelder i seerlig grad SME-selskaper

- For de fleste selskaper medfgrer ikke kravet betydelig merarbeid

Konkurransemessige forhold

- Bgr utvises forsiktighet med a ha regler som innebeerer konkurransemessige
ulemper for selskaper som har finansielle instrumenter notert pa Oslo Bgrs

- Samtidig avhengig av a opprettholde et regelverk som gjgr det norske
markedet attraktivt som investeringsobjekt (markedsplassens integritet)
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Barsens tilneerming

* En fordel med a overlate til markedsplassene a fastsette nivaet pa
rapporteringskravene er at regelverket blir mer fleksibelt og lettere lar seg
tilpasse endrede forutsetninger.

- Apner ogsa for mulighet til 8 rapportere andre maltall / parametere
* NUES-anbefaling: «comply or explain»-prinsippet

» Utstedere ma gi klare opplysninger om at evt. offentliggjorte rapporter
ikke er utarbeidet i samsvar med internasjonale regnskapsstandarder (IAS
34)

Var oppfatning er at de fleste selskaper pa Oslo Bgrs vil fortsette G
rapportere kvartalsvis
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Hva mener aktgrene?
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