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Kort om saken
 Ulovlig spredning av innsideinformasjon i 

forbindelse med analytikersamtaler 
("pre-close calls") 

 Overtredelsesgebyr på 
10 millioner kroner

Illustrasjon: Colourbox
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Analytikersamtaler

• communication sessions between an issuer and an analyst or group of analysts who 
generate research, forecasts, and recommendations related to the issuer’s financial 
instruments for their clients

• usually take place immediately before the periods preceding an interim or a year-end 
financial report during which issuers refrain from providing any additional information 
or updates

• influence market expectations and instrument prices
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Kilde: ESMA statement 29. mai 2024 
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Sakens bakgrunn
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25. mars – 31. mars: individuelle samtaler med 19 
analytikere

Fra og med 26. mars: publisert analytikerrapporter

26. mars: aksjekursen falt med ca. 10 %
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Finanstilsynets undersøkelser
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Henvendelse til Selskapet Kontakt med flere av 
analytikerne

Opptak av 
analytikersamtale 25. 

mars
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Opptak av analytikersamtale 25. mars
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  «
millioner. 

Vi har vært ganske tydelige nå, ikke sant, vi var ganske 
tydelige etter Q4, at konsensus for 25 var for høyt. Og så ble 
den justert ned av de fleste etterpå. Men så har vi, er vi 
fortsatt ganske tydelige på at den er fortsatt for høyt. For både 
25 og Q1»

«Ja, det er det. Og så er jo den for høy, 
da, som jeg sa innledningsvis.»

Analytiker spør om det 
stemmer at 

snittforventingen for 
EBITDA er 400
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Etter analytikersamtalen 25. mars
• Kortfattet og foreløpig analyseoppdatering:

 Estimatene ble justert som følge av 
oppdaterte data og samtaler med 
selskapet

• Analysen:

 Estimatene ble justert ytterligere

Vedtak om ulovlig deling av innsideinformasjon i analytikersamtaler7



Finanstilsynet

Ulovlig spredning av innsideinformasjon

"anses ulovlig spredning av 
innsideinformasjon å foreligge når en 
person besitter innsideinformasjon og 
sprer informasjonen til en annen 
person…«

• « … med mindre spredningen skjer 
som ledd i den normale utøvelsen av 
vedkommendes arbeid, yrke eller 
forpliktelser»
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MAR artikkel 7 - Innsideinformasjon
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presisjonsvilkåret

offentlighetsvilkåret

som direkte eller indirekte vedrører 
en eller flere utstedere eller ett eller 
flere finansielle instrumenter, og 

kurspåvirkningsvilkåret
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Offentlighetsvilkåret
Selskapet anførte:

 «ikke er ny vesentlig informasjon»
 
og

«informasjon som generelt sett var i tråd med kommunikasjonen i Q4 presentasjonen»
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Tidslinje - offentlighetsvilkåret
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Uttalelser om at 
konsensus for 2025 
er for høy

7. februar

Konsensus 
nedjustert Estimater nedjustert 

26. mars

Konsensus er 
fortsatt for høy

25. mars
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MAR artikkel 7 - innsideinformasjon
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presisjonsvilkåret

offentlighetsvilkåret

som direkte eller indirekte 
vedrører en eller flere 
utstedere eller ett eller flere 
finansielle instrumenter, og 

kurspåvirkningsvilkåret
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Overtredelsesgebyret

 Tilliten til markedet og 
oppdagelsesrisiko

 Vilje til å samarbeid med 
myndighetene

 Spredningsfaren

 Praksis fra Finanstilsynet
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