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1 Innledning 

1.1 Tema og hovedproblemstilling 

De viktigste finansieringskildene for næringslivet er lån fra finansforetak og utstedelse av 

verdipapirer. Finansiering gjennom verdipapirmarkedet gjøres blant annet ved utstedelse av 

aksjer og obligasjoner. En aksje gir investoren aksjonærrettigheter, for eksempel rett til utbyt-

te. En obligasjon er en andel av et lån, som gir investoren krav på en fast kontantstrøm fra 

utstederselskapet. Verdipapirmarkedets funksjon som formidler av kapital forutsetter deltakel-

se fra utstedere og investorer. Aktørene vil kun delta dersom de har tilstrekkelig tillit til mar-

kedet. En trussel mot aktørenes tillit er frykten for at motpartene har informasjonsfordeler. For 

å redusere denne frykten har lovgiver valgt å regulere det som kalles innsideinformasjon. 

 Temaet for denne avhandlingen er definisjonen av innsideinformasjon i verdipapirhandel-

loven § 3-2.
1
 Definisjonen oppstiller fire kumulative vilkår for at opplysninger skal utgjøre 

innsideinformasjon. Markedsaktørene pålegges en rekke påbud og forbud i det øyeblikket 

vilkårene er oppfylt. Utsteder er for eksempel pålagt å offentliggjøre innsideinformasjon, 

mens alle og enhver er underlagt et forbud mot å misbruke innsideinformasjon ved kjøp og 

salg av verdipapirer. Innsideinformasjon er med andre ord et juridisk koblingsord for en rekke 

pliktregler. Overtredelse av pliktreglene er straffbart.
2
 Spørsmålet om når en opplysning ut-

gjør innsideinformasjon er derfor av stor betydning. 

 Definisjonen og tilknyttede pliktregler gjelder for «finansielle instrumenter» som er notert 

eller søkt notert på en regulert markedsplass, herunder børsnoterte aksjer og obligasjoner.
3
 

Det meste av praksis og teori behandler definisjonen i forbindelse med aksjer. Hva som utgjør 

innsideinformasjon i relasjon til obligasjoner har vært gjenstand for lite oppmerksomhet. Det-

te har bidratt til at enkelte til og med har handlet obligasjoner i den rettsvillfarelse at regule-

ringen av innsideinformasjon ikke gjaldt obligasjoner.
4
 

 Formålet med avhandlingen er å besvare hovedproblemstillingen: Når utgjør opplysning-

er innsideinformasjon i relasjon til obligasjoner? Problemstillingen søkes besvart gjennom en 

analyse av definisjonen av innsideinformasjon i lys av obligasjoners særtrekk. I analysen vil 

det fortløpende vurderes om obligasjoners særtrekk påvirker vilkårenes materielle innhold og 

den konkrete rettsanvendelsen. 

                                                 
1
  Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel. 

2
  Verdipapirhandelloven § 17-3. 

3
  Verdipapirhandelloven §§ 3-1, jf. 2-2. Etter § 3-1 andre ledd omfattes også enkelte unoterte instrumenter. 

Anvendelsesområdet behandles nærmere i avsnitt 3.4. Hva som menes med innsideinformasjon i tilknytning 

til varederivater fremgår av § 3-2 fjerde ledd, og vil ikke bli behandlet i avhandlingen.  
4
  Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) hvor domfelte til tross for kjennskap til innsideinformasjon kjøpte obligasjo-

ner utstedt av selskapet hvor han var administrerende direktør. Rettsvillfarelsen ble ikke ansett unnskyldelig. 
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 Opplysninger som utgjør innsideinformasjon i tilknytning til utsteders aksjer, er ikke 

nødvendigvis innsideinformasjon i relasjon til utsteders obligasjoner. Definisjonen av innside-

informasjon krever blant annet at opplysningene har kurspåvirkningspotensiale. Obligasjons-

kurser er mindre informasjonssensitive enn aksjekurser. Dette skyldes særlig at obligasjoner 

gir fast avkastning i form av renter frem til obligasjonens hovedstol er betalt, mens aksjers 

avkastning i form av utbytte normalt vil variere med utsteders økonomiske resultat. Obliga-

sjonskurser påvirkes derfor fortrinnsvis av forhold som har betydning for utsteders betalings-

evne og markedets generelle rentenivå. Aksjekurser påvirkes derimot, noe forenklet, av alle 

forhold som har betydning for utsteders økonomiske resultat. 

 Næringslivets utestående obligasjonsgjeld notert på Oslo Børs har mer enn doblet seg det 

siste tiåret.
5
 Noe av årsaken er at bankene underlegges stadig strengere kapitaldekningskrav, 

som igjen har ført til en mer restriktiv utlånspraksis til næringsvirksomhet.
6
 Foretakene må 

derfor i økende grad finansiere virksomheten sin ved å utstede obligasjoner. Parallelt har mar-

kedet vist en økt interesse for investering i obligasjoner med høye avkastningsmuligheter.
7
 

Resultatet er et førstehåndsmarked med flere utstedelser, og et annenhåndsmarked med høye-

re omsetningshastighet.
8
 Økt aktivitet i både første- og annenhåndsmarkedet tilsier at spørs-

målet om når opplysninger utgjør innsideinformasjon vil bli mer aktuelt i tiden som kommer. 

 

1.2 Avgrensninger og presiseringer 

Avhandlingen vil kun behandle definisjonen av innsideinformasjon i tilknytning til obligasjo-

ner utstedt av foretak. Obligasjoner utstedt av staten og kommuner vil ikke bli behandlet. Det 

avgrenses også mot sertifikater, konvertible obligasjoner og obligasjoner med fortrinnsrett.
9
 

Avgrensningene er nødvendige da dette er instrumenter som krever drøftelser det ikke er plass 

til innenfor avhandlingens ramme. 

 For å besvare hovedproblemstillingen er det definisjonens vilkår som må analyseres. 

Pliktreglene og de strafferettslige sidene av reguleringen vil kun bli behandlet i den utstrek-

ning det er nødvendig for tolkningen av definisjonens vilkår. Utenfor avhandlingens tema 

faller også de privatrettslige konsekvensene av informasjonsmisbruk, for eksempel avtalerevi-

sjon og ugyldighet.
10

 

                                                 
5
  Fra 252 til 679 milliarder kroner, jf. Oslo Børs Årsstatistikk (2005) og Oslo Børs Årsstatistikk (2015).  

6
  Finanstilsynet (2015) side 4. Kapitaldekningsreglene stiller krav til bankenes beholdning av ansvarlig kapital 

ut risikoen ved den konkrete bankens utlånsvirksomhet, jf. Myklebust (2011) side 142.  
7
  Finanstilsynet (2015) side 4. 

8
  Oslo Børs (2012) side 2 og Finanstilsynet (2015) side 39. 

9
  Sertifikater er obligasjoner med løpetid under 12 måneder, jf. verdipapirhandelloven § 2-2 fjerde ledd. Kon-

vertible obligasjoner kan konverteres til aksjer, jf. aksjeloven kapittel 11. Obligasjoner med fortrinnsrett gir 

investorene en lovfestet førsterett til en avsatt sikkerhetsmasse, jf. finansforetaksloven §§ 11-5 til 11-15. 
10

  Se Sæbø (1995) side 287-468 om mislighold, avtalerevisjon og ugyldighet ved innsidehandel. 
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 Definisjonen av innsideinformasjon og tilknyttede pliktregler vil i fellesskap bli omtalt 

som reguleringen av innsideinformasjon. 

 

1.3 Rettskilder og metode 

1.3.1 Norske rettskilder 

Verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd oppstiller fire kumulative vilkår for at opplysninger 

skal utgjøre innsideinformasjon. For det første må opplysningene omhandle «de finansielle 

instrumentene, utstederen av disse eller andre forhold». For det andre må opplysningene «ikke 

være offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet». For det tredje må opplysningene 

være «presise». For det fjerde må opplysningene «være egnet til å påvirke kursen på de finan-

sielle instrumentene […] merkbart». Hva som menes med at opplysningene må være «presi-

se» og «egnet til å påvirke kursen […] merkbart» presiseres i § 3-2 andre og tredje ledd.  

 Etter verdipapirhandelloven § 17-3 er det straffbart å overtre pliktreglene som har inn-

sideinformasjon som koblingsord. Definisjonen utgjør derfor deler av pliktreglenes objektive 

gjerningsbeskrivelse, og må tolkes i tråd med det strafferettslige legalitetsprinsippet. Ordlyden 

vil derfor tillegges særlig vekt ved tolkningen av definisjonens vilkår.
11

 

 Selv om ordlyden må tillegges betydelig vekt, betyr ikke det at andre rettskilder er uten 

betydning. Vilkårene inneholder vage ord, og deres innhold må fastlegges ved hjelp av de 

øvrige rettskildene. Ved tolkningen vil blant annet formålene som fremgår av verdipapirhan-

delloven § 1-1 være retningsgivende.
12

 

 Norsk lovgivning har hatt et forbud mot innsidehandel siden 1985, og dermed også en 

regulering av hva som utgjør innsideinformasjon siden den gang.
13

 Lovrevisjonene siden 1985 

har i all hovedsak videreført forståelsen av hva som utgjør innsideinformasjon. Forarbeidene 

til de ulike revisjonene vil derfor være relevante rettskilder ved tolkningen av definisjonen i 

gjeldende verdipapirhandellov av 2007. 

 Høyesterett har avsagt ti avgjørelser som i varierende grad relaterer seg til reguleringen av 

innsideinformasjon.
14

 Av disse er det kun Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) som omhandler ob-

ligasjoner, mens resten omhandler aksjer. Avgjørelsen er dessverre av begrenset betydning for 

avhandlingen, da det var en tilståelsesdom hvor Høyesterett kun behandlet straffeutmålingen. 

Ettersom ordlyden i verdipapirhandelloven § 3-2 gjelder både aksjer og obligasjoner, vil også 

avgjørelsene som omhandler aksjer være av stor betydning for avhandlingen. 

                                                 
11

  Blandhol (2015) side 322. Se også Andenæs (2005) side 112-124 om tolkning av straffebestemmelser. 
12

  Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 151. 
13

  Verdipapirhandelloven av 1985 § 6, § 1-8 etter endringslov av 7. juni 1996 nr. 25. Verdipapirhandelloven av 

1997 § 2-1, § 2-2 etter endringslov av 4. mars 2005 nr. 11. Nå verdipapirhandelloven av 2007 § 3-2. 
14

  Rt. 2014 s. 452 (Eltek), Rt. 2013 s. 1197 (Pareto straff), Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling), Rt. 2013 s. 874 

(Pareto), Rt. 2012 s. 761 (Q-Free), Rt. 2012 s. 629 (NA24), Rt. 2011 s. 199 (PR-rådgiver), Rt. 2010 s. 763 

(Verneting), Rt. 2007 s. 275 (Otrum) og Rt. 2006 s. 1049 (Sense).   



4 

 

 

 Reelle hensyn vil være en relevant rettskilde i avhandlingen, og kan best beskrives som 

argumenter for et godt resultat.
15

 Argumentene kan systematiseres ut fra typen hensyn, for 

eksempel verdibetraktninger og konsekvensbetraktninger.
16

 I analysen av definisjonen vil jeg 

først og fremst bruke reelle hensyn av typen konsekvensbetraktninger. 

 For øvrig vil underrettspraksis, rundskriv fra Finanstilsynet, vedtak av Børsklagenemnden 

og Børsstyret, samt Oslo Børs sine egne handelsregler være relevante for avhandlingen. Defi-

nisjonen er behandlet i norsk juridisk teori, men ikke i forbindelse med obligasjoner konkret. 

Fremstillinger av særlig interesse er Rune Sæbø sin «Innsidehandel med verdipapirer» fra 

1995, og Knut Bergo sin «Børs- og verdipapirrett» fra 2014.
17

 

 I avhandlingen vil alle ovennevnte kilder utgjøre relevante rettskildefaktorer. Relevante er 

rettskildene dersom de er tillatt å ta i betraktning ved avgjørelsen av et rettsspørsmål.
18

 Vekten 

til den enkelte kilde er relativ til de øvrige rettskildefaktorene, og må vurderes konkret. 

 

1.3.2 Internasjonale og utenlandske rettskilder 

Utgangspunktet for norsk rett er dualismegrunnsetningen, hvoretter folkeretten og nasjonal 

rett anses for å være to separate rettssystemer. Folkerettslige regler må derfor gjennomføres 

særskilt i norsk rett før de kan danne grunnlag for rettigheter og plikter. Norge er forpliktet 

etter EØS-avtalen til å gjennomføre EØS-relevante rettsakter i norsk rett. I tråd med denne 

forpliktelsen ble markedsmisbruksdirektivet EP/Rdir 2003/6/EC (MAD) gjennomført.
19

 MAD 

er utfylt av tre kommisjonsdirektiver og én kommisjonsforordning.
20

  

 MAD med tilhørende kommisjonsdirektiver og forordning var det første av tiltakene un-

der Financial Services Action Plan (FSAP) hvor den såkalte Lamfalussy-prosedyren ble 

brukt.
21

 FSAP identifiserte 42 ulike tiltak for å styrke det indre markedet for finansielle tjenes-

ter. Mens FSAP fokuserte på hva som måtte endres, fokuserte Lamfalussy-prosedyren på 

hvordan regelverket skulle endres.
22

 Prosedyren innebar en forenkling av hvordan EU kunne 

vedta nye rettsakter for å styrke det indre markedet for finansielle tjenester. Prosedyren delte 

lovgivningen inn i fire nivåer.
23

 Nivå 1 består av rammeregler vedtatt som direktiver eller 

forordninger av Europaparlamentet og Rådet. Nivå 2 består av detaljregler i form av kommi-

sjonsdirektiver og kommisjonsforordninger fastsatt av Kommisjonen med bistand fra en re-

                                                 
15

  Eckhoff (2001) side 371. 
16

  Blandhol (2015) side 338 og Boe (2010) side 358. 
17

  Sæbø (1995) og Bergo (2014). 
18

  Eckhoff (2001) side 22. 
19

  Ved lov av 4. mars 2005 nr. 11 etter EØS-komiteens beslutning nr. 38/2004. 
20

  Kdir 2003/124/EC, Kdir 2003/125/EC, Kdir 2004/72/EC og Kfor 2273/2003.  
21

  Lamfalussy (2001), jf. COM (1999) 232. Prosedyren inntar i dag en sentral rolle i TEUF artikkel 290. 
22

  Mydske (2011) side 14. Se også Ferran (2004) side 58-126 for en beskrivelse av prosedyren. 
23

  Prosedyren ble endret etter Larosière-rapporten (2009), men nivåinndelingen er den samme. 
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gelverkskomité. Nivå 3 består av standarder og veiledninger utarbeidet av de europeiske til-

synsorganene for å sikre gjennomføring av EU-regelverket. Nivå 4 består av regler for gjen-

nomføring og håndhevelse av regelverket i medlemsstatene. 

 Definisjonen i verdipapirhandelloven § 3-2 gjennomfører definisjonen av innsideinforma-

sjon slik den fremgår av MAD artikkel 1 nr. 1 og Kdir 2003/124/EC (første kommisjonsdirek-

tiv) artikkel 1. Definisjonen av innsideinformasjon er en fullharmoniseringsdefinisjon.
24

 Den 

norske gjennomføringen kan derfor ikke avvike fra direktivenes definisjon, verken ved å opp-

stille en snevrere eller videre definisjon.
25

 Ved avvik må den norske gjennomføringen, så 

langt som mulig, tolkes i samsvar med direktivene. Plikten til en slik EØS-konform tolkning 

er understreket av EFTA-domstolen i sak E-1/07 (A). I avgjørelsen fremgår det at nasjonale 

domstoler må strekke seg «as far as possible» for å komme til et EØS-konformt resultat.
26

 For 

norsk rett følger en slik forpliktelse allerede av det folkerettslige presumsjonsprinsippet.
27

 

Etter presumsjonsprinsippet forutsettes norsk rett å være i samsvar med våre folkerettslige 

forpliktelser.
28

 Det strafferettslige legalitetsprinsippet setter imidlertid grenser for hvor langt 

den norske ordlyden kan bortfortolkes med utgangspunkt i direktivene. Legalitetsprinsippet 

stiller ikke bare krav til at straffereaksjoner må ha hjemmel i formell lov. Straffebudene kan 

heller ikke være for upresist formulert, eller gis anvendelse på tilfeller som ligger for langt fra 

ordlyden.
29

 Dette omtales som klarhetskravet og analogiforbudet, og utgjør legalitetsprinsip-

pets materielle lovkrav. 

 Ved tolkningen av direktivenes definisjon av innsideinformasjon må EØS-rettslig metode 

anvendes. Direktivene må tolkes autonomt, uavhengig av nasjonal begrepsbruk og metode.
30

 

Utgangspunktet for tolkningen er direktivenes ordlyd, hvor alle språkversjonene har like stor 

vekt. MAD og første kommisjonsdirektiv foreligger på 23 av EU sine 24 offisielle språk.
31

 I 

tillegg har de norske og islandske versjonene samme gyldighet ettersom de er publisert i EØS-

tillegget til EU-tidende, jf. EØS-avtalen artikkel 129 nr. 1. I avhandlingen tar jeg utgangs-

punkt i de engelske versjonene av direktivene. Dette er hensiktsmessig ettersom en stor del av 

de øvrige EU-rettslige kildene kun foreligger på engelsk. 

                                                 
24

  Høringsnotat (2004) side 4. Ikke like opplagt at MAD er et fullharmoniseringsdirektiv, når enkelte av be-

stemmelsene i MAD ikke er fullharmoniseringsbestemmelser, jf. Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 46. 
25

  Arnesen (2015a) side 43. 
26

  Sak E-1/07 (A) avsnitt 39. Nokså parallelt med prinsippet om EU-konform tolkning etter TEU artikkel 4 nr. 

3. Tolkning i strid med MAD kan utgjøre brudd på våre folkerettslige forpliktelser, og medføre at ESA trek-

ker Norge inn for EFTA-domstolen med påstand om traktatbruddsøksmål, jf. ODA-avtalen artikkel 31. 
27

  I Rt. 2000 s. 1811 (Finanger I) side 1829-1833 forutsettes det at prinsippet gjelder på EØS-rettens område.  
28

  Ot.prp. nr. 79 (1991-1992) side 3. 
29

  Frøberg (2015) side 46-47. 
30

  Fredriksen (2014) side 218. 
31

  Direktivene foreligger ikke på irsk, noe som ikke er uvanlig for rettsakter i EU, jf. Arnesen (2015b) side 344. 
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 Også direktivenes definisjon inneholder vage vilkår. Formålsbetraktninger vil derfor, som 

ellers ved tolkningen av EØS-rettslige bestemmelser, stå sentralt i avhandlingen.
32

 Hvilke 

formål reguleringen har til hensikt å ivareta fremgår av direktivenes fortaler.
33

 Fortalene får 

derfor stor betydning for avhandlingen, selv om de ikke er bindende etter sin ordlyd. 

 Praksis fra EU-domstolen vil tillegges stor vekt ved tolkningen av definisjonens vilkår. 

Formelt er ikke EU-domstolens avgjørelser etter 2. mai 1992 bindende for Norge, jf. EØS-

avtalen artikkel 6. Høyesterett har likevel uttalt at også senere praksis tillegges «meget stor 

vekt».
34

 Dette kan også utledes av EØS-avtalens grunnleggende homogenitetsmålsetning, slik 

denne har kommet til uttrykk i blant annet avsnitt 4 og 15 i EØS-avtalens fortale. For å oppnå 

EØS-avtalen artikkel 1 sitt uttalte formål om et «ensartet» samarbeid, forutsettes det at regle-

ne tolkes likt i EU og EØS. Den norske gjennomføringen må derfor tolkes dynamisk i tråd 

med den parallelle EU-retten. Også EU-domstolens avgjørelser kan foreligge på samtlige av 

EU sine 24 offisielle språk. I avhandlingen tar jeg utgangspunkt i de engelske versjonene. 

Domstolen har avsagt fem avgjørelser av interesse for reguleringen av innsideinformasjon. 

Tre av disse er avsagt i relasjon til MAD, mens to er avsagt i relasjon til MAD sin forgjenger 

Rdir 89/592/EEC (IDD).
35

 De er alle såkalte prejudisielle avgjørelser, hvor Domstolen besva-

rer tolkningsspørsmål de nasjonale domstolene stiller, uten å ta stilling til sakens faktum. 

 I forbindelse med Kommisjonen sin utarbeidelse av lovgivning på nivå 2, ble daværende 

tilsynsorgan på verdipapirområdet, CESR, bedt om å utarbeide to «nivå 2-råd».
36

 Det ene av 

disse omhandler definisjonen av innsideinformasjon.
37

 Selv om rettsaktenes forarbeider tradi-

sjonelt tillegges begrenset betydning i EØS-retten, vil nivå 2-rådet kunne belyse hvordan de-

finisjonen av innsideinformasjon skal forstås. Illustrerende er sak C-628/13 (Lafonta) hvor 

EU-domstolen viste til nivå 2-rådet i dets egenskap av å være forarbeider til første kommi-

sjonsdirektiv.
38

 CESR har også utarbeidet tre «nivå 3-veiledninger» til MAD, hvorav den ene 

omhandler definisjonen.
39

 Selv om slike veiledninger ikke er rettslig bindende, tillegges de 

stor vekt av nasjonale tilsynsmyndigheter, og vil utgjøre relevante rettskilder i avhandlingen.
40

 

                                                 
32

  Arnesen (2015a) side 35 og Fredriksen (2014) side 231. 
33

  Alle rettsakter skal etter TEUF artikkel 296 begrunnes. Dette gjøres i fortalen, jf. Sejersted (2011) side 53. 
34

  Rt. 2005 s. 1601 (Gule sider) avsnitt 43. 
35

  Sak C-628/13 (Lafonta), C-19/11 (Daimler) og C-45/08 (Spector) ble avsagt i relasjon til MAD, mens sak C-

391/04 (Georgakis) og C-384/02 (Grøngaard) ble avsagt i relasjon til IDD. 
36

  Committee of European Securities Regulators. CESR ble erstattet av nåværende tilsynsorgan European 

Securities and Markets Authority (ESMA) 1. januar 2011. 
37

  CESR/02-089d. CESR/03-212c omhandler ikke definisjonens vilkår.  
38

  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 37. 
39

  CESR/06-562b. CESR/04-505b og CESR/09-219 omhandler ikke definisjonens vilkår. 
40

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 8. 
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 Samtlige EØS-land sine definisjoner av innsideinformasjon har til hensikt å gjennomføre 

definisjonen slik den fremgår av MAD og første kommisjonsdirektiv. Rettskilder fra øvrige 

EØS-land som behandler definisjonen vil derfor være relevante. Særlig dansk og britisk teori 

og praksis vil trekkes inn i drøftelsene. Fra dansk teori vil Lau Hansen sin «Informationsmis-

brug» fra 2001, og hans kommentarutgave fra 2013 til den danske værdipapirhandelsloven stå 

sentralt.
41

 De britiske rettskildene er av særlig interesse siden den britiske reguleringen av 

verdipapirmarkedet anses for å være toneangivende i Europa.
42

 

 

1.3.3 Metodiske utfordringer 

Arbeidet med avhandlingen har særlig bydd på tre metodiske utfordringer. 

 En første utfordring er hvordan de europeiske og norske rettskildene skal behandles. Tra-

disjonelt har Høyesterett tilnærmet seg EØS-rettslige spørsmål gjennom en todelt metode.
43

 I 

første trinn tolkes de norske rettskildene. Dette tolkningsresultatet holdes så opp mot de EØS-

rettslige forpliktelsene i andre trinn. Arnesen og Stenvik har tatt til orde for å tolke kildene i 

motsatt rekkefølge.
44

 I avhandlingen vil jeg ikke oppstille et slikt skille mellom en «norsk» og 

«europeisk» definisjon. Definisjonens innhold vil heller fastlegges ved å ta i betraktning alle 

relevante rettskilder på vei mot én felles definisjon. En slik metode må være forsvarlig etter-

som det er tale om en fullharmoniseringsdefinisjon, og lovgiver har gitt uttrykk for et ønske 

om en «mest mulig fullstendig gjennomføring basert på direktivets ordbruk».
45

  

 En annen metodisk utfordring er knyttet til at Europaparlamentet og Rådet vedtok et nytt 

markedsmisbruksregelverk våren 2014. Det nye regelverket består av en forordning om mar-

kedsmisbruk (MAR) og et direktiv om strafferettslige sanksjoner ved markedsmisbruk (MAD 

II).
46

 MAR får direkte virkning i medlemsstatene fra 3. juli 2016.
47

 Samtidig oppheves MAD 

og tilhørende kommisjonsdirektiv. MAR er i motsetning til MAD II funnet EØS-relevant, og 

må i følge EØS-avtalen artikkel 7 gjennomføres «som sådan» i norsk rett.
48

 I praksis gjen-

nomføres forordninger ved inkorporasjon. Det vil si at det inntas en norsk lov- eller for-

skriftsbestemmelse som slår fast at forordningen skal gjelde som norsk rett. Dette skiller seg 

fra gjennomføring ved transformasjon, hvor rettsakten oversettes og gjengis i norsk forskrift 

eller lovtekst. Finanstilsynet har gitt uttrykk for at sentrale bestemmelser i MAR bør beholdes 

                                                 
41

  Lau Hansen (2001) og Lau Hansen (2013). 
42

  Wasenden (2007) side 41. 
43

  For eksempel i Rt. 2000 s. 1811 (Finanger I).  
44

  Arnesen (2015a) side 71. Se også Fredriksen (2014) side 293 som slutter seg til en slik metode. 
45

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 5 og 28. 
46

  EP/Rfo 596/2014 (MAR) og EP/Rdir 2014/57/EU (MAD II). Begge vedtatt 16. april 2014. 
47

  Enkelte av reglene i MAR relaterer seg imidlertid til endringer som vil følge av EP/Rdir 2014/65/EU (MI-

FID II) og EP/Rfor 600/2014 (MIFIR). Disse reglene vil gjelde fra 3. januar 2017, jf. MAR artikkel 39. 
48

  Finansdepartementet (2014). Forordningen er ikke formelt inntatt i EØS-avtalen enda, jf. EFTA (2016). 
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i norsk lovtekst.
49

 Når og hvordan forordningen gjennomføres i norsk rett er usikkert på tids-

punktet avhandlingen leveres.
50

 Det er oppnevnt et lovutvalg som skal komme med forslag til 

gjennomføringen av MAR innen 24. juni 2016.
51

 For å unngå at avhandlingen blir utdatert 

kort tid etter levering, vil også forordningen kommenteres. Dette er mulig innenfor avhand-

lings ramme, ettersom MAR i all hovedsak viderefører definisjonens ordlyd slik den fremgår 

av MAD. For å unngå dobbeltbehandling må imidlertid fremstillingen av MAR begrenses. 

Behandlingen av forordningen begrenses til å påpeke hvor ordlyden er videreført innlednings-

vis i de ulike drøftelsene, og hvordan gjeldende rett eventuelt påvirkes der dette er tilfelle. 

 En tredje metodisk utfordring er at rettskildene nærmes utelukkende behandler definisjo-

nen i forbindelse med aksjer. Et særlig spørsmål er da i hvilken utstrekning rettskildenes slut-

ninger har overføringsverdi til tolkningen av definisjonen i relasjon til obligasjoner. Ordlyden 

i definisjonen av innsideinformasjon er som nevnt lik for alle finansielle instrumenter. Hvor 

det ikke er holdepunkter for å tro at rettskildenes omtale av definisjonen er forbeholdt aksjer, 

må det kunne legges til grunn at omtalen gjelder definisjonen generelt. 

 

1.4 Den videre fremstillingen 

Avhandlingen er inndelt i ni kapitler, hvor kapittel 1 er denne innledningen.  

 I kapittel 2 redegjøres det for hva som menes med obligasjoner, hvordan de utstedes, 

hvordan de omsettes og hvordan de prises. Formålet med kapittelet er å fremstille hvilke sær-

trekk obligasjoner har. Disse særtrekkene vil trekkes inn i analysen av definisjonens vilkår. 

 I kapittel 3 redegjøres det for hvorfor og hvordan innsideinformasjon reguleres. Formålet 

med kapittelet er å fremstille formålene som begrunner reguleringen av innsideinformasjon. I 

analysen av definisjonens vilkår vil formålsbetraktninger stå sentralt. 

 I kapittel 4 til 7 analyseres definisjonens kumulative vilkår om opplysningens tilknytning, 

utilgjengelighet, presisjon og kurspåvirkningspotensiale. Formålet med kapitlene er å fastleg-

ge hvilke krav vilkårene stiller for at opplysninger skal utgjøre innsideinformasjon. Fortlø-

pende i drøftelsene vil det vurderes om obligasjoners særtrekk påvirker vilkårenes materielle 

innhold og den konkrete rettsanvendelsen. 

 I kapittel 8 gis det en avsluttende konklusjon og enkelte betraktninger.
52

  

 I kapittel 9 er avhandlingens kilderegister. 

                                                 
49

  Finanstilsynet (2012) side 5. 
50

  15. januar 2016. EØS-komiteen skal endre vedleggene til EØS-avtalen så fort som mulig etter vedtak i EU. 

Norge er deretter forpliktet til å gjennomføre rettsakten korrekt og lojalt, jf. EØS-avtalen artikkel 102 og 3. 
51

  Finansdepartementet (2015a). 
52

  Rettspolitiske betraktninger sier noe om hvordan retten bør være (de lege ferenda), og skiller seg fra en 

rettsdogmatisk analyse som har til hensikt å fastlegge hvordan retten er (de lege lata). 
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2 Obligasjoner som finansielle instrumenter 

2.1 Introduksjon og problemstillinger 

Definisjonen av innsideinformasjon gjelder for finansielle instrumenter, herunder obligasjo-

ner. Avhandlingen har til hensikt å analysere definisjonen av innsideinformasjon i lys av obli-

gasjoners særtrekk. Det er derfor nødvendig med en innledende fremstilling av hva som kjen-

netegner obligasjoner og obligasjonsmarkedet. I avsnitt 2.2 redegjøres det for hvilke egenska-

per obligasjoner har. I avsnitt 2.3 redegjøres det for hvordan obligasjoner utstedes og omset-

tes. I avsnitt 2.4 redegjøres det for prisdannelsen i obligasjonsmarkedet. 

 

2.2 Obligasjoner som finansielle instrumenter     

Hver obligasjon utgjør en andel av et større obligasjonslån. Utover å kategorisere obligasjoner 

som «omsettelig verdipapirer», problematiseres det ikke i verdipapirhandelloven hva som 

menes med obligasjoner.
53

 Tradisjonelt er begrepet obligasjon forstått som å være det som 

binder debitor og kreditor sammen i et skyldforhold.
54

 Obligasjonen er i så måte bindeleddet 

hvor utsteders forpliktelse og investors fordring fremgår.
55

 

 I sin enkleste form vil en investor betale utstederen en avtalt pris i bytte mot en obligasjon 

som gir rett på en forhåndsavtalt kontantstrøm. Kontantstrømmen vil bestå av eventuelle ren-

ter i obligasjonslånets løpetid, samt tilbakebetaling av obligasjonens pålydende i avdrag eller 

ved endt løpetid. Etter at investoren har betalt obligasjonsprisen vil investorens forpliktelse i 

all hovedsak være over. Den eneste gjenværende fordringen knyttet til obligasjonen er kravet 

investoren har på utstederen. Dersom obligasjonen videreselges i annenhåndsmarkedet vil 

utsteder ha den samme ensidige forpliktelsen til å betale renter og obligasjonens pålydende, 

men nå til fordel for en annen kreditor. 

 Før 1987 kom obligasjonene til uttrykk ved skriftlige ihendehavergjeldsbrev.
56

 I dag ut-

stedes obligasjonene gjennom registrering i et elektronisk verdipapirregister.
57

 Verdipapirsen-

tralen ASA (VPS) er for tiden eneste verdipapirregister i Norge. 

 Obligasjoner kan etter dette defineres som «ensidige kontraktsforhold av typen «penge-

krav» mellom en rekke kreditorer og en instrumentutstedende debitor», kommet til uttrykk 

ved elektroniske registreringer.
58

 

                                                 
53

  Verdipapirhandelloven § 2-2 andre ledd nr. 2, jf. første ledd nr. 1. 
54

  Hagstrøm (2011) side 25. 
55

  Hagstrøm (2011) side 25. 
56

  Ihendehavergjeldsbrev inneholder ikke kreditors navn, jf. gjeldsbrevlova § 11. Gjeldsbrev er skriftlige do-

kumenter, med i det ytre selvstendig løfter, om å betale penger, jf. NUT 1935: 1 side 13. Obligasjoner er ik-

ke dokumentbaserte lenger, og dermed strengt tatt ikke gjeldsbrev heller, jf. Bergsåker (2015) side 29. 
57

  Verdipapirregisterloven § 2-1 første ledd nr. 2. 
58

  Bergo (2014) side 25.  
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 Obligasjoner har langt flere særtrekk enn de som kommer til uttrykk i definisjonen over. 

De mest sentrale er obligasjonens pålydende, løpetid, rente og eventuell rating. Disse behand-

les i det følgende. 

 Med obligasjonens pålydende menes den nominelle verdien obligasjonen lyder på ved 

utstedelse. Pålydende multiplisert med antall obligasjoner blir dermed obligasjonslånets totale 

størrelse. De fleste obligasjonslånene i det norske markedet er avdragsfrie, hvor pålydende 

først tilbakebetales ved endt løpetid.
59

 Som oftest er løpetiden mellom to og ti år. 

 Av særlig betydning er obligasjonens rente, kalt kupongrenten. Kupongrenten er en pro-

sentsats av obligasjonens pålydende. Obligasjonene kan enten ha fastrente, flytende rente eller 

ingen rente. Obligasjoner uten rente omtales som nullkupongobligasjoner, og gjøres attraktive 

ved at de utstedes til en lavere pris enn obligasjonens pålydende, såkalt underkurs.
60

  

 Obligasjoner med fastrente vil som navnet tilsier ha en rente som ligger fast i hele løpeti-

den. Utgangspunktet for kupongrenten er den risikofrie renten, for eksempel en statsobliga-

sjon med tilsvarende løpetid, tillagt en margin som gjenspeiler risikoen ved investeringen. 

Fastrente skaper forutberegnelighet for både utsteder og investor, men medfører samtidig mu-

ligheten for at obligasjonslånet blir både mindre og mer lukrativt som følge av senere end-

ringer i markedets generelle rentenivå. Investorene løper risikoen for at markedsrenten over-

stiger den avtalte fastrenten, og dermed gjør at obligasjonen gir lavere avkastning enn sam-

menlignbare investeringsobjekter. Utsteder løper risikoen for at markedsrenten blir lavere enn 

den avtalte fastrenten, og gjør at obligasjonen blir dyrere enn alternative finansieringskilder. 

Risikoen kan reduseres ved å avtale «call»- og «put»-opsjoner. Disse gir henholdsvis utsteder 

og investor mulighet til å innfri lånet før endt løpetid til en forhåndsavtalt kurs. De siste årene 

har rentenivået vært jevnt fallende, og gjort at utestående obligasjonslån med fastrente har 

blitt mer lukrative for investorene og mindre lukrative for utstederne.
61

 

 Obligasjoner med flytende rente knyttes til en referanserente, med et risikopåslag i form 

av en margin. I det norske markedet er det en overvekt av obligasjoner med flytende kupong-

rente knyttet til referanserenten Nibor.
62

 Nibor er representativt for hva en långiver krever i 

rente for et usikret utlån i norske kroner med levering om to dager.
63

 Det beregnes ulike renter 

for ulike løpetider. Rentene er gjennomsnittet av hva seks utvalgte panelbanker krever i ut-

lånsrente til en «ledende bank som er aktiv i det norske penge- og valutamarkedet».
64

 Rente-

                                                 
59

  Kalt «bullet bonds», jf. Bøhren (2012) side 177.  
60

  Bredesen (2011) side 157.  
61

  Nibor Årsgjennomsnitt (2015). 
62

  Nibor står for «Norwegian Inter Bank Offered Rate», jf. Finanstilsynet (2015) side 15 og 17.  
63

  Prop. 142 L (2014-2015) side 7 og 8. 
64

  Nibor-regelverket (2013) side 1. I den senere tid har det blitt avdekket misbruk og manipulasjon av referan-

serenter i en rekke andre land. Finansdepartementet fremmet derfor i juni 2015 forslag til ny lov om fastset-

telse av referanserenter, jf. Prop. 142 L (2014-2015) side 5 og 8. 
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kupongen er normalt knyttet til 3 måneder Nibor, og vil derfor justeres mot Nibor fire ganger i 

året. Marginen ligger derimot som oftest fast gjennom hele løpetiden.
65

 

 Investorenes krav til risikokompensasjon gjennom kupongrenten kan reduseres ved at 

utsteder stiller sikkerhet. Sikkerhet stilles vanligvis ved pantsettelse av eiendeler eller etable-

ring av garantier fra tilknyttede foretak. Manglende sikkerhet kan et stykke på vei kompense-

res for gjennom individualiserte forpliktelser, kalt «covenants». Dette er typisk klausuler om 

at utsteder må overholde visse finansielle måltall eller klausuler som avskjærer utsteder fra å 

pantsette eiendeler ved nye låneopptak.
66

  

 Med rating forstås en vurdering av låntakers evne til å betjene sine betalingsforpliktelser i 

fremtiden.
67

 Kredittvurderingen kan enten gjøres av et profesjonelt kredittvurderingsbyrå i 

form av en «offisiell rating», eller av tilretteleggeren i form av en «skyggerating». Med tilret-

telegger forstås verdipapirforetaket som bistår utsteder ved obligasjonsutstedelsen. Standard 

& Poor’s, Moody’s og Fitch er de sentrale profesjonelle kredittvurderingsbyråene. Basert på 

standardiserte kriterier gir de den enkelte utsteder eller det enkelte obligasjonslån en karakter. 

Som tabellen viser, er det et etablert skille mellom «investment grade»- og «high yield»-

obligasjoner.
68

  

 

Kategori Standard & Poor’s Fitch Moody’s  

Minst risiko 

 

 

 

 

 

 

 

 

Størst risiko 

 

Investment 

Grade 

AAA 

AA (+/-) 

A (+/-) 

BBB (+/-) 

AAA 

AA (+/-) 

A (+/-) 

BBB (+/-) 

Aaa  

Aa (1,2,3) 

A (1,2,3) 

Baa (1,2,3,) 

 

 

High Yield/ 

Junk bonds 

 

BB (+/-) 

B (+/-) 

CCC 

CC 

C 

D 

BB (+/-) 

B (+/-) 

CCC (+/-) 

CC 

C 

D 

Ba (1,2,3) 

B (1,2,3) 

Caa  

Ca 

C 

C 

 

I det norske obligasjonsmarkedet har omtrent en fjerdedel av obligasjonslånene offisiell ra-

ting, mens nærmere to tredjedeler har en skyggerating.
69

 Årsaken til dette er trolig at offisielle 

ratinger typisk koster 50.000 til 100.000 dollar i året.
70

 Tilretteleggerne som gjennomfører 

skyggeratinger bruker langt på vei samme metodikk som de store ratingbyråene, men gjerne 

kombinert med eget skjønn.
71

 Innslaget av skjønn, kombinert med at verdipapirforetakene har 

                                                 
65

  Det kan imidlertid avtales at marginen skal justeres ved særskilte hendelser, jf. Vpff (2014) side 8. 
66

  Finanstilsynet (2015) side 29 og Oslo Børs (2007) side 5. 
67

  Wood (2008) side 332. 
68

  Tabellen bygger på Treasurers (2015) side 46. 
69

  Finanstilsynet (2015) side 10 og 11. 
70

  Østrup (2010) side 43. 
71

  Finanstilsynet (2015) side 11. 



12 

 

 

en forretningsmodell med potensiale for interessekonflikter, medfører at skyggeratingene har 

mindre autoritet enn de offisielle ratingene.
72

 

 

2.3 Obligasjoner i første- og annenhåndsmarkedet 

2.3.1 Introduksjon 

Utstedelse av obligasjoner fungerer som et alternativ og supplement til lån fra finansforetak 

og utstedelse av aksjer.
73

 I VPS var det registrert obligasjoner til en verdi av omtrent 1760 

milliarder kroner ved utgangen av 2015.
74

 På samme tidspunkt hadde obligasjonene som var 

notert på Oslo Børs noe over 1000 milliarder kroner i utestående volum.
75

 Av dette utgjorde 

obligasjoner utstedt av næringslivet omtrent 679 milliarder kroner.
76

 Det er ingen tvil om at 

obligasjonsmarkedet er en viktig finansieringskilde for næringslivet. Obligasjonsmarkedet har 

som andre markeder til hensikt å sammenføye handelsinteresserte parter. Dette gjøres både 

gjennom utstedelse i førstehåndsmarkedet og omsetning i annenhåndsmarkedet. 

 

2.3.2 Utstedelse i førstehåndsmarkedet 

Prosessen fra selskapet beslutter å hente kapital i obligasjonsmarkedet til obligasjonene er 

tildelt investorene kalles emisjonen.
77

 I dette avsnittet gis det en overordnet fremstilling av 

hvordan denne prosessen foregår. 

 Obligasjonslånenes totale størrelse kan være på flere milliarder kroner, og det er antatt at 

lån under 100 millioner sjelden er regningssvarende på grunn av kostnadene ved emisjonen og 

manglende interesse fra investorene.
78

 Manglende interesse skyldes særlig at mindre lån ikke 

oppnår likviditeten i annenhåndsmarkedet som investorene krever.
79

 Dette viser at det først og 

fremst er foretak med stort finansieringsbehov som utsteder obligasjoner, og forklarer hvorfor 

store foretak innen finansiell sektor dominerer som utstedere.  

 I praksis innledes emisjonsprosessen ved at foretaket som ønsker finansiering kontakter et 

eller flere verdipapirforetak som kan bistå som tilrettelegger ved obligasjonsutstedelsen.
80

 

Tilretteleggeren vil normalt være en «debt capital market»-avdeling (DCM). DCM er atskilt 

fra verdipapirforetakets øvrige megler- og analyseavdelinger med fysiske og tekniske infor-

                                                 
72

  Dagslet (2013) side 20. 
73

  Finansforetak som driver finansieringsvirksomhet defineres i finansforetaksloven §§ 2-1, jf. 1-3. 
74

  VPS Årsstatistikk (2015). 
75

  Oslo Børs Årsstatistikk (2015).  
76

  Fordelt på 540 obligasjonslån og 170 låntakere, jf. Oslo Børs Årsstatistikk (2015). 
77

  Emisjonen kan også betegne den formelle utstedelsen av obligasjoner isolert, jf. Bergo (2014) side 60. 
78

  PWC (2015) side 12.  
79

  PWC (2015) side 12. 
80

  Norges Bank (2004) side 54. 
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masjonssperrer kalt «chinese walls».
81

 Informasjonssperrer er helt nødvendig på grunn av 

verdipapirforetakenes iboende potensiale for interessekonflikter.
82

 Mens megleravdelingen 

med bistand fra analyseavdelingen skal ivareta investorenes interesser i annenhåndsmarkedet, 

skal DCM ivareta utstederselskapets interesser ved tilretteleggingen i førstehåndsmarkedet.  

 Gangen i en tilrettelegging varierer, men normalt vil tilretteleggeren innlede med en ana-

lyse av utstederselskapet. Analysen vil danne grunnlaget for en lånebeskrivelse hvor vilkårene 

for lånet fremgår.
83

 I tillegg vil det regelmessig utarbeides en selskapspresentasjon eller et 

informasjonsdokument som blir benyttet i markedsføringen av lånet. Samtidig med utarbei-

delsen av lånevilkårene og øvrig dokumentasjon, gjennomfører tilretteleggeren gjerne en 

«presounding».
84

 I en presounding tar tilretteleggeren kontakt med potensielle investorer for å 

undersøke interessen for obligasjonslånet, og innhente eventuelle forhåndstegninger. Når til-

retteleggeren mener det er tilstrekkelig interesse for obligasjonslånet, vil emisjonen normalt 

lanseres bredere i markedet.
85

 Det er ikke uvanlig at utstederselskapet og tilretteleggeren 

gjennomfører «road shows» hvor de presenterer lånet og selskapet til potensielle investorer.
86

 

Som avsnitt 7.5.3.3 vil vise, kan både presoundinger og road shows være problematisk i for-

hold til regulering og håndtering av innsideinformasjon.  

 Tilretteleggeren vil tildele obligasjonene til investorene når tilstrekkelig antall har tegnet 

seg.
87

 Både verdipapirregisteret og tilretteleggeren er underlagt taushetsplikt.
88

 Utsteder vil 

derfor ikke få vite hvem investorene er. Det er verdt å nevne at det er omdiskutert i hvilken 

grad den generelle taushetsplikten etter verdipapirhandelloven § 10-9 egentlig forhindrer til-

rettelegger fra å opplyse utsteder om identiteten til investorene. Bestemmelsen kan tolkes på 

ulike måter, og det kan argumenteres for at utsteder har et behov for å vite hvem tegnerne er. 

Verdipapirforetakenes forbund har i sin anbefaling om utleggelse av selskapsobligasjoner lagt 

til grunn at taushetsplikten omfatter investorenes identitet.
89

 Problemstillingen vil ikke forføl-

ges videre i avhandlingen. Investorene vil normalt være representert av en tillitsmann, for alle 

praktiske formål Nordic Trustee ASA.
90

 Tillitsmannen står som utsteders motpart i obliga-

                                                 
81

  Vpff (2013) side 4 og Rundskriv 4/2015 side 5. 
82

  Vpff (2011) side 3.  
83

  Se Term Sheet (2015) for eksempel på utforming av lånebeskrivelse. 
84

  Vpff (2013) side 6. 
85

  Gjennom rettet eller offentlig emisjon med tegningsfrist, jf. Finanstilsynet (2015) side 45.  
86

  PWC (2015) side 21. 
87

  Gjerne med bistand fra kontofører utsteder og verdipapirregisteret. Det er omdiskutert om obligasjoner er 

registreringspliktige. Oslo Børs krever imidlertid registrering, jf. Obligasjonsreglene (2013) avsnitt 2.2.3. 
88

  Verdipapirregisterloven § 8-1 og verdipapirhandelloven § 10-9.  
89

  Vpff (2013) side 7. 
90

  Børsforskriften § 11 gir børsen myndighet til å fastsette krav om tillitsmannsordning. Oslo Børs oppstiller 

tillitsmannsordning som et frivillig alternativ, jf. Obligasjonsreglene (2013) avsnitt 2.3.3. 
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sjonsavtalen, og fungerer som en kontaktperson for både obligasjonseierne og utsteder. Til-

litsmannen kan, som Høyesterett har bekreftet ved tre anledninger, ta rettslige skritt på vegne 

av obligasjonseierne.
91

 Etter at Nordic Trustee har funnet alle avtaledokumentene tilfredsstil-

lende, vil obligasjonene tildeles investorene og utstederen motta lånebeløpet.  

 For investorene er det av særlig betydning at fremmedkapital har prioritet fremfor egen-

kapital ved eventuell konkurs i utstederselskapet. Med fremmedkapital menes kapital som 

skal tilbakebetales, for eksempel obligasjonslån og lån fra finansforetak. Med egenkapital 

menes kapital som tilhører foretaket, for eksempel aksjekapital. Prioriteten ved konkurs bidrar 

til at obligasjoner anses for å være et sikrere investeringsalternativ enn aksjer.  

 Investorsiden i norske obligasjonslån domineres av institusjonelle investorer som obliga-

sjonsfond, livsforsikringsselskaper og pensjonskasser. Nøyaktig hvem som investerer i obli-

gasjoner er ikke mulig å fastslå med sikkerhet. Etter verdipapirregisterloven § 8-2, jf. § 8-1 er 

det ikke allmenn innsynsrett i obligasjonseierregisteret. Det har lenge vært diskutert om det 

skal gis innsyn i registeret, i hvert fall for utstedere. Finansdepartementet ba nylig Finanstil-

synet om å utarbeide utkast til høringsnotat om en slik innsynsrett for utstedere.
92

  

 Finanstilsynet er gitt særskilt innsynsrett, jf. § 8-6 andre ledd. På grunn av utstrakt bruk 

av forvalterregistrering gir imidlertid innsynsretten begrenset informasjon om obligasjonenes 

reelle eiere. Per tredje kvartal 2014 fant tilsynet at hele 66 prosent av utestående high yield-

obligasjoner utstedt av ikke-finansielle foretak var forvalterregisteret.
93

 På bakgrunn av gjen-

nomførte markedsundersøkelser legger tilsynet likevel til grunn, som en «rimelig antagelse», 

at norske småspareres eierandel i slike obligasjoner er under 1 prosent.
94

 Det samme må trolig 

gjelde for investment grade-obligasjoner og obligasjoner utstedt av finansielle foretak. Det er 

en etablert praksis for at samtlige av disse obligasjonene utstedes med pålydende på minst 1 

million kroner.
95

 Årsaken til dette er at utsteder slipper å utarbeide tilbudsprospekt dersom 

obligasjonene legges ut med minste tegningsbeløp på 100 000 euro.
96

 For obligasjonene med 

lavere pålydende unngås prospektplikten vanligvis ved å kreve at det tegnes obligasjoner for 

minst 100 000 euro.
97

 Plikten kan også unngås ved at tilbudet rettes til færre enn 150 perso-

ner, eller kun til «profesjonelle investorer» slik disse er definert i verdipapirforskriften.
98

 

                                                 
91

  Rt. 2014 s. 577 (Tillitsmann III), Rt. 2010 s. 1089 (Tillitsmann II) og Rt. 2010 s. 402 (Tillitsmann I). 
92

  Bedt om svar innen 29. februar 2016, jf. Finansdepartementet (2015b). Se NOU 2000: 10 side 186-187 for 

en diskusjon om innsynsrett i obligasjonseierregisteret. 
93

  Finanstilsynet (2015) side 31. 
94

  Markedsundersøkelsene ble gjort i form av spørreundersøkelser til de 16 verdipapirforetakene som tilrettela 

99,7 prosent av emisjonene fra januar 2010 til september 2014, jf. Finanstilsynet (2015) side 33 og 4. 
95

  Finanstilsynet (2015) side 33. 
96

  Verdipapirhandelloven §§ 7-4 nr. 10, jf. 7-2. 
97

  Finanstilsynet (2015) side 33. 
98

  Verdipapirhandelloven §§ 7-2 og 7.4 nr. 8, jf. verdipapirforskriften §§ 7-1, jf. 10-2. 
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2.3.3 Omsetning i annenhåndsmarkedet 

Med annenhåndsmarkedet menes markedet hvor de utstedte obligasjonene videreselges. I det-

te avsnittet gis det en overordnet fremstilling av hvordan obligasjoner omsettes. 

 Omsetningen av obligasjoner skiller seg fra omsetningen av børsnoterte aksjer. Handel i 

børsnoterte aksjer gjøres i all hovedsak ved at meglerforetakene legger inn ordre i børsens 

ordrebok, som deretter «automatches» med andre ordre.
99

 I børsens åpningstider vil markedet 

kunne se oppdaterte salgs- og kjøpskurser for aksjer i børsens handelssystemer.
100

  

 Børsens elektroniske ordrebok og system for automatch brukes ikke ved obligasjonshan-

del, bortsett fra ved handel i statsobligasjoner. Meglerforetakene vil heller sammenkoble kjø-

pere og selgere utenom markedsplassen.
101

 Obligasjonene handles med andre ord «over the 

counter» (OTC), uten involvering av markedsplassen. I motsetning til ved aksjehandel, trer 

meglerforetaket selv inn som motpart i transaksjonen og avtaler kjøps- og salgspriser med 

ulike kunder.
102

 Større meglerforetak kjøper og selger unntaksvis obligasjoner fra egen bok, 

uten at de har både en kjøperinteresse og en selgerinteresse.
103

 Gjennomførte transaksjoner 

meldes til børsen innen fem minutter, men normalt med utsatt offentliggjøring.
104

 Transaksjo-

nens volum og kurs offentliggjøres derfor først etter børsslutt. Med mindre megleren har 

handlet mot egen bok, vil kun midtkursen, og ikke faktisk kjøper- og selgerpris vises.
105

 

 Kjøps- og salgsinteresser meldes normalt over telefon, e-post, eller gjennom meldingssys-

temene til Bloombergs og Reuters.
106

 Verdipapirregisteret VPS tillater ikke lavere transak-

sjonsvolum enn én obligasjon.
107

 Ettersom obligasjonenes pålydende normalt er minst 1 mil-

lion kroner, vil derfor også minste omsetningsbeløp i annenhåndsmarkedet vanligvis være 

minst 1 million kroner. En gjennomsnittlig transaksjon for high yield-obligasjoner er normalt 

5-20 millioner kroner, og noe høyere for investment grade-obligasjoner.
108

 Dette underbygger 

antagelsen om at det først og fremst er profesjonelle aktører som investerer i obligasjoner. 

 

                                                 
99

  Finanstilsynet (2015) side 37.  
100

  Finanstilsynet (2015) side 37. 
101

  Finanstilsynet (2015) side 38. Et unntak er auksjoner av obligasjoner med fortrinnsrett.  
102

  Foretakets vederlag er differansen mellom de avtalte prisene, jf. Finanstilsynet (2015) side 38. 
103

  Finanstilsynet (2015) side 38. 
104

  Member and Trading Rules (2014) regel 3020. 
105

  Finanstilsynet (2015) side 38. 
106

  Finanstilsynet (2015) side 38. 
107

  Finanstilsynet (2015) side 34. 
108

  Finanstilsynet (2015) side 38. 
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2.4 Prising av obligasjoner 

Opplysningen må ha kurspåvirkningspotensiale for å utgjøre innsideinformasjon. I dette av-

snittet gis det en overordnet fremstilling av hvordan obligasjonskursene påvirkes. 

 Utgangspunktet for obligasjonsprisen er, som for ethvert annet finansielt instrument, nå-

verdien av forventet kontantstrøm.
109

 Obligasjonens nåverdi finner man ved å diskontere de 

ulike kontantstrømmene med en passende diskonteringsrente.
110

 Diskonteringsrenten er den 

forventede effektive renten, og gjenspeiler renten markedet krever for å investere i obligasjo-

nen.
111

 Sammenlignet med aksjer, og andre verdipapirer med variabel avkastning, er det rela-

tivt ukomplisert å fastlegge obligasjoners kontantstrøm. Aksjer har ingen grense for hvor stor 

og langvarig avkastningen kan bli. Obligasjoners avkastning kan derimot maksimalt bli sum-

men av pålydende og kupongutbetalingene i den avgrensede løpetiden.
112

 

 For å forstå hvordan obligasjonskurser påvirkes må man kjenne til forholdet mellom obli-

gasjonens kurs og «yield». Med yield forstås obligasjonens effektive rente. Det finnes en rek-

ke ulike måter å beregne en obligasjons yield på. En mye brukt indikator er «yield to maturi-

ty», som angir avkastningen investoren forventes å oppnå dersom obligasjonen holdes til for-

fall. Beregningen av yield to maturity krever en komplisert regneprosess. For å illustrere for-

holdet mellom obligasjonens kurs og yield er «current yield» mer velegnet. Current yield tar 

kun hensyn til den årlige kupongutbetalingen, og ingen annen form for avkastning, som for 

eksempel tilbakebetaling av pålydende.
113

 Det sentrale er at obligasjonens kurs og yield beve-

ger seg motsyklisk. Dersom kursen synker vil yielden stige, og motsatt. For eksempel vil en 

obligasjon med 10 prosent årlig fastrente og 1 million i pålydende gi en årlig kupongutbeta-

ling på 100.000 kroner, uansett obligasjonskurs. La oss si den samme obligasjonen kjøpes til 

80 i kurs, altså 800.000 kroner, i annenhåndsmarkedet. Kupongutbetalingene vil stadig vekk 

være 100.000 kroner årlig. Obligasjonens current yield er da 12,5 prosent, ikke 10 prosent. 

 Eksempelet viser to viktige sammenhenger. For det første at obligasjoner som omsettes til 

pålydende vil ha en yield som tilsvarer kupongrenten. For det andre at endring i markedets 

krav til yield må kompenseres for i kursen. Markedets krav til yield kan vi kalle markedets 

avkastningskrav. Dersom avkastningskravet av en eller annen grunn øker, må kursen, og der-

med prisen obligasjonen tilbys til, kompensere for dette gjennom en kursreduksjon. Obliga-

sjoner utstedes normalt til 100 i kurs. Senere kursendring skyldes faktiske forhold som påvir-

                                                 
109

  Fabozzi (2012) side 89. 
110

  Bøhren (2009) side 121.  
111

  Choudhry (2005) side 67. 
112

  Dersom obligasjonen omsettes mellom to renteterminer må kjøper normalt betale påløpte renter til selger. Se 

Choudhry (2005) side 77-80 for beregning av påløpt rente. 
113

  Fabozzi (2012) side 103. 
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ker markedets avkastningskrav. Det er opplysninger om disse faktiske forholdene som er 

kurssensitive, og dermed potensiell innsideinformasjon. 

 Det er ikke mulig å oppstille noen uttømmende oversikt over hvilke faktiske forhold som 

kan påvirke markedets avkastningskrav. Fabozzi oppstiller for eksempel elleve risikofaktorer 

ved investering i obligasjoner.
114

 For avhandlingens formål er det tilstrekkelig å fremheve de 

viktigste risikofaktorene, nemlig renterisikoen og kredittrisikoen forbundet med obligasjoner. 

 Med renterisiko forstås risikoen for at markedsrenten avviker fra den avtalte kupongren-

ten. Markedsrenten brukes her om den effektive renten investoren kan oppnå ved å investere i 

andre obligasjoner med tilsvarende risiko og løpetid.
115

 Dersom investorene kunne oppnådd 

høyere avkastning ellers i markedet, vil markedets avkastningskrav til obligasjonen økes. For 

at obligasjonen skal omsettes, må kursen kompensere ved å svinge motsyklisk med endringer 

i markedsrenten. I det norske markedet er det som nevnt overvekt av obligasjoner med flyten-

de rente, knyttet til referanserenten Nibor. Nibor er en god indikator på hva som er markeds-

renten.
116

 Ettersom det er vanlig å justere kupongrenten mot Nibor fire ganger i året, vil også 

kupongrenten tilpasses markedsrenten fire ganger i året. Obligasjoner med flytende rente vil 

derfor være mindre eksponert mot renterisiko.
117

 For å måle hvor sensitive obligasjonskursene 

er for endringer i markedsrenten brukes gjerne konseptet durasjon.
118

 Her er det tilstrekkelig å 

påpeke at kurssensitiviteten øker desto lengre den gjenstående løpetiden er, lavere kupongren-

ten er og lavere yielden er.
119

 I prinsippet vil alle forhold som påvirker markedsrenten også 

kunne påvirke obligasjonskursene. I hvilken grad beror på en konkret vurdering. 

 Med kredittrisiko forstås risikoen for at utsteder ikke overholder sine betalingsforpliktel-

ser. Ved obligasjonsutstedelsen vil det tas høyde for risikoen gjennom en margin i kupongren-

ten. Generelt vil marginen øke desto lavere rating lånet har. Illustrerende er en markedsunder-

søkelse Finanstilsynet gjennomførte om utstedelser fra foretak i 2010-2014.
120

 I følge under-

søkelsen ble en gjennomsnittlig A-ratet obligasjon med 5 års løpetid lagt ut med en margin på 

1 prosent over Nibor. En B-ratet obligasjon med samme løpetid hadde derimot i snitt 6 pro-

sent i margin. Ettersom marginen normalt ligger fast gjennom hele løpetiden, må senere end-

ringer i kredittrisikoen, og dermed markedets avkastningskrav, kompenseres for i kursen. Det 

betyr at alle forhold som påvirker utsteders evne til å overholde sine betalingsforpliktelser vil 

kunne påvirke obligasjonskursene. I hvilken grad beror på en konkret vurdering. 

                                                 
114

  Rente-, reinvesterings-, call-, kreditt-, inflasjons-, likviditets-, valuta-, volatilitets-, begivenhets-, sektor-, og 

politisk risiko, jf. Fabozzi (2012) side 21-30. 
115

  Bøhren (2012) side 179. 
116

  Bøhren (2012) side 45 note 2.  
117

  Bøhren (2012) side 179. 
118

  Se om durasjon i Fabozzi (2005) side 183-226. 
119

  Oslo Børs (2007) side 17.  
120

  Finanstilsynet (2015) side 16. 
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 Betydningen av både rente- og kredittrisiko for ulike obligasjoner kan illustreres med et 

eksempel.
121

 La oss først ta utgangspunkt i en sikker investment grade-obligasjon med 1 pro-

sent årlig fastrente og 1 million i pålydende. Dersom obligasjonen omsettes til en kurs på 100 

eller høyere, vil det normalt være av liten eller ingen betydning om utsteders aksjekurs dobles. 

Obligasjonen vil uansett gi en renteutbetaling på 10.000 årlig og 1 million ved forfall. Dersom 

markedsrenten øker fra 1 til 5 prosent vil derimot obligasjonskursen måtte kompensere for det 

gjennom kursreduksjon. En spekulativ high yield-obligasjon med 10 prosent årlig fastrente og 

1 million i pålydende, vil normalt reagere på begge disse hendelsene. En dobling av aksjekur-

sen vil indikere en reduksjon i kredittrisikoen, og medføre en kursstigning. En økning av mar-

kedsrenten vil, som for den sikre obligasjonen, senke kursen. Eksempelet viser at en obliga-

sjon med høy rating og flytende rente er minst kurssensitiv, mens en obligasjon med lav rating 

og fastrente er utsatt for både rente- og kredittrisiko. Som Høyesterett la til grunn i Rt. 2013 s. 

946 (Aker Drilling), vil selskapsspesifikke opplysninger «typisk være mindre egnet til å på-

virke kursen på obligasjoner enn aksjer».
122

 Eksempelet viser imidlertid at det må vurderes 

konkret hvor mye mindre kurspåvirkningspotensiale slik informasjon har. 

 Når renterisiko og kredittrisiko er fremhevet som særlig viktige, betyr ikke det at andre 

risikofaktorer er uten betydning. I utgangspunktet vil alle faktiske forhold kunne endre av-

kastningskravet til investorene, og dermed forårsake kursendringer. 

  

                                                 
121

  Eksempelet bygger på Hartzmark (2011) side 14-15. 
122

  Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) avsnitt 14. 
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3 Reguleringen av innsideinformasjon 

3.1 Introduksjon og problemstillinger 

Definisjonen av innsideinformasjon medfører som nevnt ingen påbud eller forbud i seg selv. 

Innsideinformasjon er kun et koblingsord for en rekke pliktregler. Ved analysen av definisjo-

nens vilkår vil både formålet med reguleringen, og hvilke følger det har at definisjonens vilkår 

er oppfylt være av betydning.
123

 Det er derfor nødvendig med en redegjørelse for regule-

ringens formål i avsnitt 3.2 og reguleringens pliktregler i avsnitt 3.3. I avsnitt 3.4 redegjøres 

det for hvilke obligasjoner som omfattes av reguleringens anvendelsesområde. 

 

3.2 Formålet med reguleringen av innsideinformasjon 

3.2.1 Markedets effektive ressursallokering 

Verdipapirmarkedet har som hovedoppgave å formidle kapital, og med det bidra til at sam-

funnets kapital kanaliseres dit den kaster mest av seg.
124

 Verdipapirhandellovens formål er å 

se til at denne ressursallokeringsfunksjonen ivaretas ved «å legge til rette for sikker, ordnet og 

effektiv handel», jf. § 1-1. I forarbeidene er det presisert hva som menes med disse fagøko-

nomiske uttrykkene. Med «sikker» handel menes først og fremst at det skal være tilfredsstil-

lende oppgjørsfunksjoner i markedet.
125

 Formålet om «ordnet» handel viser blant annet til at 

det må stilles krav til hvordan markedsplassene drives.
126

 Med «effektiv» handel menes at det 

skal legges til rette for at prisene gjenspeiler den realøkonomiske verdien bak det enkelte ver-

dipapir.
127

 De enkeltstående formålene kan alle henføres under det overordnede formålet om 

et velfungerende verdipapirmarked, hvor ressursene allokeres dit det er samfunnsøkonomisk 

ønskelig. Et velfungerende verdipapirmarked forutsetter at deltakerne har tilstrekkelig tillit til 

markedets virkemåte.
128

 Som understreket i Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) er tillitshensynet 

vel så viktig i obligasjonsmarkedet som i de øvrige delene av verdipapirmarkedet.
129

 

 I avsnitt 1 i fortalen til MAD fremgår det at formålet med direktivet er å sikre «market 

integrity», herunder ivareta «public confidence» til markedet. Med markedsintegritet forstås 

at markedet fungerer etter sin hensikt.
130

 Det kan legges til grunn at reguleringen av innsidein-

formasjon i direktivet og verdipapirhandelloven ivaretar de samme formålene. Det er marke-

dets integritet, og tilliten til dette som skal ivaretas. 

                                                 
123

  Se Nygaard (2004) side 95 om konsekvensorientert tolkning av rettsvilkår. 
124

   Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 5. 
125

  NOU 1996: 2 side 16. Merk at den elektroniske og trykte versjonen av NOU 1996: 2 har ulike sidetall. I 

avhandlingen vil det vises til den elektroniske versjonen som er tilgjengelig på www.regjeringen.no.  
126

  NOU 1996: 2 side 16. 
127

  NOU 1996: 2 side 16. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 5. 
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  Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) avsnitt 21. 
130

  Lau Hansen (2014a) side 20. 
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 Formålene om markedsintegritet og markedstillit gir imidlertid lite konkret veiledning når 

vilkårene i definisjonen av innsideinformasjon skal tolkes. Større veiledning er det i de mot-

stående hensynene som er balansert i definisjonen. Nemlig forhindring av informasjonsasym-

metri og nødvendigheten av informasjonskonkurranse. Disse presenteres i det følgende.  

 

3.2.2 Forhindring av informasjonsasymmetrier 

Allokeringen av kapital skjer i obligasjonsmarkedet, som i det øvrige verdipapirmarkedet, 

gjennom inngåelse av frivillige avtaler.
131

 Rasjonelle markedsaktører vil ikke inngå avtaler 

med mindre de finner dem fordelaktige.
132

 Dersom partene er tilstrekkelig informerte vil avta-

lene kunne være pareto-effektive, i betydningen optimal ressursfordeling mellom partene.
133

 

Inngåelsen av samfunnsøkonomisk ønskelige avtaler forutsetter at det er deltakere som ønsker 

å inngå avtaler, og at disse inngås så fornuftig som mulig. En trussel mot begge disse forut-

setningene er aktørenes manglende tillit til markedet på grunn av frykten for skjevt fordelt 

informasjon, såkalt informasjonsasymmetri.  

 Som nobelprisvinner Akerlof påpekte i sin «Lemon Theory», vil frykten for at motparten 

har et informasjonsfortrinn fremstå som en risiko.
134

 Akerlof anvendte bruktbilmarkedet for å 

illustrere betydningen av informasjonsasymmetrier, men teorien er vel så anvendelig på obli-

gasjonsmarkedet.
135

 Frykten for at motparten i handelen har en informasjonsfordel vil utgjøre 

en risiko investorene vil kreve kompensasjon for. Kjøperne vil som følge av frykten tilby en 

lavere pris, og selgerne kreve en høyere pris. Ettersom det ikke er mulig å vite hvilke mar-

kedsaktører som har et informasjonsfortrinn, vil risikopåslaget gjøres for samtlige handler. En 

del aktører uten noen informasjonsfordel vil mene de tilbudte prisene fraviker for mye fra 

obligasjonens verdi, og avstå fra å delta. Dette øker sannsynligheten for at gjenværende mar-

kedsaktører har informasjonsfordeler. Investorene vil derfor redusere sin kjøpspris og øke sin 

salgspris ytterligere. Risikojusteringen vil økes ettersom sannsynligheten for at motpartene 

har informasjonsfordeler stiger.
136

 I ytterste konsekvens vil frykten for informasjonsasym-

metri kunne forårsake markedskollaps. Det kan argumenteres for at obligasjonsmarkedet er 

særlig utsatt for denne uheldige utviklingen, ettersom det er relativt få aktører som deltar i 

annenhåndsmarkedet, sammenlignet med for eksempel aksjemarkedet.
137
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  Lau Hansen (2014a) side 120. 
132

  Eide (2008) side 86. 
133

  Pareto-optimal er avtalen dersom det ikke er mulig å gjøre noen forbedringer uten at det er til skade for en av 

partene, jf. Eide (2008) side 109. 
134

  Akerlof (1970). 
135

  Slik også Harvard (1992) side 1722-1725. 
136

  Omtalt som «adverse selection», jf. Harris (2003) side 286 og Myklebust (2011) side 31. 
137

  Slik også Harvard (1992) side 1724 mener for det amerikanske obligasjonsmarkedet. 
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 Omsetningen i annenhåndsmarkedet har i utgangspunktet ingen direkte betydning for 

obligasjonsmarkedets ressursallokeringsfunksjon i førstehåndsmarkedet. Hvorvidt en obliga-

sjon kjøpes eller selges til «gal» pris er uten betydning for det samfunnsøkonomiske resulta-

tet.
138

 Kjøpers avvik i kjøpsprisen vil utjevnes av selgers avvik i salgsprisen. Manglende lik-

viditet i annenhåndsmarkedet vil imidlertid utgjøre en risiko for investorene i førstehåndsmar-

kedet. Med likviditetsrisiko menes risikoen for at obligasjonseieren ikke får solgt obligasjo-

nen til en pris som gjenspeiler obligasjonens reelle verdi.
139

 Investorene vil kreve kompensa-

sjon for likviditetsrisikoen gjennom høyere kupongrente eller lavere emisjonskurs. Redusert 

likviditet i annenhåndsmarkedet øker med andre ord avkastningskravet i førstehåndsmarkedet. 

For den enkelte utsteder vil dette medføre at finansieringskostnadene øker ved emisjoner og 

refinansieringer.
140

 Dersom utsteders finansieringskostnader øker, vil obligasjonsmarkedet bli 

mindre attraktivt som finansieringskilde, og markedets funksjon som formidler av kapital vil 

svekkes.
141

 

 Denne uheldige utviklingen kan motvirkes ved å forhindre informasjonsasymmetrier. 

Dette kan gjøres på to måter. For det første kan den informerte part pålegges å opplyse om sin 

informasjonsfordel. For det andre kan den informerte part forbys å utnytte sin informasjons-

fordel. Dette er et stykke på vei gjort ved at verdipapirhandelloven pålegger utsteder å offent-

liggjøre innsideinformasjon etter § 5-2, og at enhver er pålagt et forbud mot å misbruke inn-

sideinformasjon ved verdipapirhandel etter § 3-3. 

 

3.2.3 Nødvendigheten av informasjonskonkurranse 

Dersom målet utelukkende var å forhindre informasjonsasymmetrier kan det stilles spørsmål 

ved hvorfor kun innsideinformasjon, og ikke ethvert informasjonsfortrinn, medfører informa-

sjonsplikt og handleforbud. Begrunnelsen er nødvendigheten av informasjonskonkurranse. 

Med informasjonskonkurranse forstås konkurransen blant investorer om å oppnå gevinst ved å 

innhente og bearbeide offentlig tilgjengelig informasjon hurtigere enn konkurrentene. 

 I forarbeidene til verdipapirhandelloven fremgår det at et verdipapirmarked fungerer ef-

fektivt, i tråd med formålet i § 1-1, dersom kursene i markedet gjenspeiler den realøkonomis-

ke verdien bak det enkelte verdipapir.
142

 I forarbeidene forklares sammenhengen mellom kur-

sene og informasjon ved å vise til den utbredte hypotesen om effisiente kapitalmarkeder.
143

 

Etter hypotesen vil kursene i et velfungerende kapitalmarked gjenspeile all tilgjengelig infor-
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  Stordrange (2014) side 297. 
139

  Myklebust (2011) side 30. 
140

  NOU 1996: 2 side 29. 
141

  NOU 1996: 2 side 29. 
142

  NOU 1996: 2 side 16. 
143

  NOU 1996: 2 side 16, jf. side 24. 
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masjon. Med gjenspeile menes at kursene reagerer hurtig på ny informasjon, slik at det ikke 

vil være mulig å profittere på bruk av informasjonen. Hva som menes med all tilgjengelig 

informasjon beror på hvilken grad av effisiens markedet har. Det vises gjerne til nobelprisvin-

ner Fama sin tredeling mellom svak, halvsterk og sterk effisiens, ettersom kursene gjenspeiler 

henholdsvis historisk, offentlig tilgjengelig og all informasjon.
144

 Desto sterkere grad av effi-

siens kursene har, desto mer informasjon gjenspeiles i kursene. Informasjonseffisiente kurser 

vil i så måte «fungere som bærere av relevant informasjon».
145

 

 Hypotesen og etterfølgende empiri relaterer seg hovedsakelig til likvide aksjemarkeder. 

Obligasjonsmarkedets grad av effisiens er langt fra like belyst som aksjemarkedets.
146

 I hvil-

ken grad effisienshypotesen har overføringsverdi til obligasjonsmarkedet er usikkert. Uansett 

er det grunn til å tro at desto mer informasjon som gjenspeiles i obligasjonskursene, desto 

større er sannsynligheten for at kursene også gjenspeiler obligasjonenes realøkonomiske ver-

di, i tråd med formålet i verdipapirhandelloven § 1-1. 

 Informasjon innarbeides i kursene ved handel. Som vist i avsnitt 2.4, beror obligasjonens 

verdi hovedsakelig på utviklingen i markedsrentene og utsteders evne til å overholde sine be-

talingsforpliktelser. Informasjon av betydning for den fremtidige rente- og kredittrisikoen kan 

være vanskelig tilgjengelig. For at informasjon skal innarbeides i kursene kreves det at mar-

kedsaktørene påtar seg transaksjonskostnadene ved å innhente, bearbeide og verifisere infor-

masjonen.
147

 Dersom aktørene pålegges en plikt til å offentliggjøre og forbud mot å utnytte 

enhver informasjonsfordel, vil aktørene ikke ha noe insentiv til å fremskaffe informasjonen. 

De vil ikke påta seg transaksjonskostnadene som kreves for å innhente og bearbeide informa-

sjonen. Resultatet er at informasjonen ikke vil bli innarbeidet i kursene. Av hensyn til infor-

masjonskonkurransen må det derfor settes begrensninger for reguleringen som har til hensikt 

å forhindre informasjonsasymmetrier. Aktørene må gis anledning til å utnytte visse informa-

sjonsfordeler. Dersom det i tillegg er konkurranse mellom aktørene, vil de tvinges til å inn-

hente og bearbeide informasjonen så
 
samfunnsøkonomisk gunstig som mulig.

148
  

 Ved tolkningen av definisjonen av innsideinformasjon må hensynet til informasjonskon-

kurranse tillegges vekt. En for omfattende definisjon, med tilknyttede pliktregler, vil svekke 

den viktige informasjonskonkurransen. Hensynet til informasjonskonkurransen ivaretas ved at 

aktørene gis mulighet til å utnytte visse informasjonsfordeler. 
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  Fama (1970) side 383. 
145

  Stordrange (2014) side 293 med videre henvisning til Hayek (1945). 
146

  Hartzmark (2011) side 1. 
147

  Se Gilson (1984) side 609 om hvordan informasjon innarbeides i kursene. Fama undersøkte om kursene 

gjenspeilte informasjon, mens Gilson og Kraakman undersøkte hvordan informasjon innarbeides i kursene. 

Se også Gilson (2003) og Gilson (2014) for oppdaterte fremstillinger. 
148

  Lau Hansen (2014a) side 124. 
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3.2.4 Definisjonen av innsideinformasjon som kompromiss 

Definisjonen av innsideinformasjon kan etter dette ses på som et kompromiss mellom ønsket 

om å forhindre informasjonsasymmetrier på den ene siden, og nødvendigheten av informa-

sjonskonkurranse på den andre siden. I analysen av definisjonens vilkår vil det fortløpende 

vises til disse motstående hensynene. For å oppnå det overordnede formålet om et velfunge-

rende marked, må hensynene avveies.
149

 Hensynet til å forhindre informasjonsasymmetrier 

ivaretas blant annet ved at informasjon om alle faktiske forhold kan utgjøre innsideinforma-

sjon. Dette behandles nærmere i kapittel 4. Hensynet til informasjonskonkurranse ivaretas 

blant annet ved at all offentlig tilgjengelig informasjon fritt kan utnyttes. Dette behandles 

nærmere i kapittel 5. Det oppstilles med andre ord ikke noe krav om absolutt informasjonslik-

het mellom kontrahentene. Som avhandlingen vil vise er det tilstrekkelig at de er gitt samme 

mulighet til å gjøre seg kjent med informasjonen. Med Lau Hansen kan vi si at lovgiver har 

tatt innover seg at det «bør belønnes at være klog og flittig hellere end dum og doven».
150

 

 

3.3 Pliktreglene med innsideinformasjon som koblingsord 

I dette avsnittet redegjøres det for pliktreglene som har innsideinformasjon som koblingsord. 

Pliktreglene fremgår av verdipapirhandelloven, og gjelder for finansielle instrumenter som 

omfattes av reguleringens anvendelsesområde.
151

 Med unntak av to særnorske bestemmelser, 

gjennomfører pliktreglene bestemmelser fra MAD. 

 Etter § 5-2 skal utstedere «uoppfordret og umiddelbart offentliggjøre innsideinformasjon 

som direkte angår utsteder». Kravet om at innsideinformasjonen skal offentliggjøres «umid-

delbart» håndheves strengt av Oslo Børs, og betyr i praksis den tid det tar å utforme en børs-

melding.
152

 At kun innsideinformasjon som «direkte» angår utsteder omfattes, medfører at 

forhold som mer indirekte angår utsteder ikke er informasjonspliktige. Dette vil for eksempel 

være opplysninger som angår en hel bransje, eksempelvis opplysninger om oljeprisen. Offent-

liggjøringen kan utsettes dersom vilkårene i § 5-3 er oppfylt. 

 Etter § 3-3 er alle og enhver underlagt et forbud mot å «misbruke» innsideinformasjon. 

Forbudet gjelder ved «tegning, kjøp, salg eller bytte av finansielle instrumenter eller tilskyn-

                                                 
149

  Et annet hensyn som gjerne fremheves er forhindring av priser påvirket av «støy». Med støy menes informa-

sjon uten fundamental betydning for verdipapirets verdi. Enkelte mener en for omfattende definisjon av inn-

sideinformasjon, og dermed informasjonsplikt, vil oversvømme markedet med unyttig informasjon, jf. Black 

(1986) side 529. Dersom tilstrekkelig antall investorer handler på støy vil dette kunne svekke prisenes in-

formasjonseffisens, og følgelig skade obligasjonsmarkedets ressursallokeringsfunksjon, jf. Stordrange 

(2014) side 298. Se også Bergo (2014) side 121 som stiller seg kritisk til dette hensynet. 
150

  Lau Hansen (2014a) side 126. 
151

  Anvendelsesområdet behandles i avsnitt 3.4. 
152

  Michaelsen (2008) note 101. 
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delse til slike disposisjoner», jf. første ledd. Misbruksreservasjonen er en slags rettsstridsre-

servasjon, og beror på en konkret skjønnsmessig vurdering.
153

 I MAD oppstilles ingen tilsva-

rende misbruksreservasjon, men et brukskrav.
154

 I sak C-45/08 (Spector) fant EU-domstolen 

at det er en presumsjon for at den som har innsideinformasjon «bruker» denne når han hand-

ler.
155

 Denne presumsjonen er det imidlertid mulig å føre motbevis mot.  

 

Et mye diskutert spørsmål i den senere tid er om utsteders informasjonsplikt inntrer samtidig med forbudet mot 

misbruk av innsideinformasjon. Etter MAD artikkel 6 nr. 1 må innsideinformasjon offentliggjøres «as soon as 

possible». I første kommisjonsdirektiv artikkel 2 nr. 2 er det presisert at informasjonsplikten inntrer «upon the 

coming into existence of a set of circumstances or the occurrence of an event, albeit not yet formalised». Enkelte 

EØS-land tok dette til inntekt for at informasjonsplikten, i motsetning til handleforbudet, var begrenset til opp-

lysninger om inntrufne begivenheter av definitiv karakter.
156

 I et utkast til MAR sin fortale ble det lagt til grunn 

at innsideinformasjon kan bli misbrukt før en utsteder er pålagt å offentliggjøre opplysningen.
157

 Formuleringen 

ble ikke videreført i den endelige versjonen av MAR. Årsaken er trolig sak C-19/11 (Daimler). Avgjørelsen 

behandles nærmere i avsnitt 6.3.3.3. Her er det tilstrekkelig å nevne at Domstolen la til grunn at informasjons-

plikten gjaldt både inntrufne mellomliggende faktiske forhold og fremtidige faktiske forhold. MAR viderefører 

ikke formuleringen til første kommisjonsdirektiv artikkel 2 nr. 2. Argumentene for differensiert inntreden mel-

lom offentliggjøringsplikten og handleforbudet vil dermed ikke lenger ha noen form for forankring i ordlyden. 

 

En praktisk viktig bestemmelse er taushetsplikten i § 3-4 første ledd. Pliktens kjerne er at inn-

sideinformasjon ikke må gis til «uvedkommende», jf. første ledd. Hvem som er «uvedkom-

mende» beror på en konkret vurdering. Ved vurderingen må det særlig tas hensyn til formålet 

med taushetsplikten.
158

 Utgangspunktet er at alle som ikke har et saklig og velbegrunnet be-

hov for innsideinformasjonen vil være «uvedkommende».
159

 Etter bestemmelsens andre ledd 

oppstilles i tillegg en særnorsk plikt om tilbørlig håndtering av innsideinformasjon. 

 Rådgivingsforbudet etter § 3-7 medfører at aktører i besittelse av innsideinformasjon må 

avstå fra å gi ethvert råd om verdipapirene som informasjonen vedrører. Taushetsplikten og 

rådgivingsforbudet har til hensikt å forebygge misbruk av innsideinformasjon.
160

  

 Av forebyggende karakter er også utsteders plikt etter § 3-5 til å føre liste over alle perso-

ner som gis tilgang til innsideinformasjon. Listeføringsplikten har til hensikt å avdekke hvem 

som mottar innsideinformasjon, og på den måten kunne forhindre misbruk.
161

  

 Praktisk viktig er også primærinsideres undersøkelsesplikt etter § 3-6. Før primærinsidere 

«foretar eller tilskynder til kjøp, salg eller bytte» av verdipapirer utstedt av foretaket, må de 
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  Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 31. 
154

  MAD artikkel 2 nr. 1. Se Bergo (2014) side 299 flg. for en kritisk drøftelse av misbruksreservasjonen. 
155

  Sak C-45/08 (Spector) avsnitt 62. 
156

  ESME (2007) side 5-7. Se også Di Noia (2012) side 514 og Lau Hansen (2009) side 329.  
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  COM (2011) 651, avsnitt 14 i fortalen til forslaget. 
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  Rt. 2012 s. 761 (Q-Free) avsnitt 32 og Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 35. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 35. I samme retning Rt. 2012 s. 761 (Q-Free) avsnitt 33. 
160

  NOU 1996: 2 side 6. 
161

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 41. 



25 

 

 

foreta en «forsvarlig undersøkelse» av om det foreligger innsideinformasjon i foretaket om 

verdipapirene eller utstederen, jf. første ledd. Hvem som er primærinnsider og når undersøkel-

sen er «forsvarlig» beror på konkrete vurderinger.
162

 Hensikten med undersøkelsesplikten er å 

forebygge innsidehandel foretatt av primærinsidere. Undersøkelsesplikten har i likhet med 

plikten til tilbørlig håndtering av innsideinformasjon intet motsvar i MAD.  

 Endelig er det verdt å nevne rapporteringsplikten etter § 3-11. Bestemmelsen pålegger 

den som på «forretningsmessig basis gjennomfører eller tilrettelegger transaksjoner» en rap-

porteringsplikt til Finanstilsynet. Rapporteringsplikten inntrer etter ordlyden så snart det fore-

ligger «rimelig grunn til mistanke» om blant annet innsidehandel. 

 Ved overtredelse av pliktreglene kan det bli aktuelt med vinningsavståelse etter § 17-2, 

straff etter § 17-3 eller overtredelsesgebyr etter § 17-4. 

  

3.4 Reguleringens anvendelsesområde 

3.4.1 Obligasjoner som omfattes av reguleringen etter gjeldende rett 

I dette avsnittet redegjøres det for hvilke obligasjoner som er underlagt reguleringen av inn-

sideinformasjon etter gjeldende rett. 

 Det personelle virkeområdet fremgår av den enkelte pliktregel. Mest vidtgående er forbu-

det mot misbruk av innsideinformasjon, taushetsplikten og rådgivningsforbudet som alle retter 

seg mot enhver. For reguleringens øvrige pliktregler er det positivt angitt hvilke personer be-

stemmelsene gjelder for. Pliktreglenes saklige og stedlige virkeområdet er derimot angitt ge-

nerelt i verdipapirhandelloven § 3-1 og § 5-1, for henholdsvis kapittel 3 om generelle atferds-

bestemmelser og kapittel 5.1 om utsteders løpende informasjonsplikt. 

 Etter § 3-1 første ledd og § 5-1 kommer samtlige av pliktreglene til anvendelse på obliga-

sjoner «som er eller søkes notert på norsk regulert marked». Det er søkt om notering når det er 

sendt en formell og skriftlig søknad.
163

 Hva som menes med et «regulert marked» fremgår av 

børsloven § 3 første ledd. I januar 2016 er det fire foretak med konsesjon som regulert marked 

i Norge.
164

 Av disse er det kun på Oslo Børs det omsettes obligasjoner. Det er uten betydning 

hvor i verden handlingen er gjort, samt hvilken nasjonalitet utsteder, investor og megler 

har.
165

 Det er også uten betydning om obligasjonene er primær- eller sekundærnotert på mar-

kedsplassen.
166
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 42 og Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 34. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 14. 
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  Oslo Børs ASA, Nasdaq Oslo ASA, Norexeco ASA og Fish Pool ASA, jf. Finanstilsynet (2016). Merk at 

Oslo Børs også drifter det regulerte markedet Oslo Axess. 
165

  Finanstilsynet (2014) side 6. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 14. 
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 Etter § 3-1 andre til fjerde ledd får det vi kan kalle «kjernebestemmelsene», i betydningen 

handleforbudet, taushetsplikten og rådgivningsforbudet, anvendelse på flere instrumenter enn 

de som er notert på et norsk regulert marked.
167

 Etter § 3-1 andre ledd kommer kjernebe-

stemmelsene til anvendelse på unoterte finansielle instrumenter hvis «verdi avhenger av fi-

nansielle instrumenter som nevnt i første ledd». Dette er typisk unoterte derivater.
168

 Et deri-

vat er en avtale om en fremtidig transaksjon som knytter seg til verdiutviklingen på en under-

liggende størrelse, for eksempel en obligasjon.
169

 Kjernebestemmelsene kommer etter § 3-1 

tredje ledd også til anvendelse «for handlinger foretatt i Norge i tilknytning til finansielle in-

strumenter som er notert på et regulert marked i en annen EØS-stat». Handlinger «i tilknyt-

ning» til de aktuelle obligasjonene er for eksempel ordre gjort over telefon eller internett til 

megler eller markedsplass i utlandet.
170

 Endelig fremgår det av § 3-1 fjerde ledd at kjernebe-

stemmelsene kommer til anvendelse på obligasjoner «som omsettes på norsk multilateral han-

delsfasilitet» (MHF).
171

 Hva som menes med en MHF fremgår av verdipapirhandelloven § 2-

3 fjerde ledd, og kan best forklares som et alternativt handelssystem til de regulerte markede-

ne.
172

 I januar 2016 er det to foretak med konsesjon til å drive multilateral handelsfasilitet i 

Norge.
173

 Det er ingen multilaterale handelsfasiliteter i Norge hvor det omsettes obligasjoner. 

 

3.4.2 Obligasjoner som vil omfattes av reguleringen etter MAR er gjennomført 

I dette avsnittet redegjøres det for hvilke obligasjoner som vil være underlagt reguleringen av 

innsideinformasjon etter MAR er gjennomført i norsk rett. 

 MAR har som MAD til hensikt å styrke markedsintegriteten og tilliten til markedet.
174

 På 

grunn av endringene i det finansielle landskapet siden MAD trådte i kraft, utvider MAR an-

vendelsesområdet til å omfatte flere instrumenter. 

 Etter artikkel 2 nr. 1 bokstav a, b og c vil forordningen gjelde for obligasjoner som er no-

tert eller søkt notert på et regulert marked, en MHF eller en organisert handelsfasilitet (OHF) i 

EØS. I det følgende vil dette omtales som noterte instrumenter. En OHF defineres som et 

                                                 
167

  Betegnelsen «kjernebestemmelsene» er hentet fra NOU 2006: 3 side 162, hvor handleforbudet, taushetsplik-

ten, rådgivningsforbudet og markedsmanipulasjonsforbudet omtales som «kjernebestemmelsene». 
168

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 14.  
169

  Hva som menes med derivater fremgår av verdipapirhandelloven § 2-2 femte ledd. 
170

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 13 og Michaelsen (2008) note 43. 
171

  Drift av MHF er en «investeringstjeneste» etter verdipapirhandelloven § 2-1 første ledd nr.7, og krever tilla-

telse som verdipapirforetak etter § 9-1. Regulerte markeder kan få tillatelse til å drive MHF etter § 9-5. 
172

  Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) side 232. 
173

  ICAP Energy AS og Oslo Børs ASA, jf. Finanstilsynet (2016). Oslo Børs drifter både Oslo Connect og Mer-

kur Market. Sistnevnte ble åpnet 13. januar 2016, jf. Oslo Børs (2016). 
174

  Avsnitt 2 i fortalen til MAR. 
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multilateralt system for skjønnsmessig sammenkobling av kjøps- og salgsinteresser i obliga-

sjoner, strukturerte produkter, emisjonskvoter og derivater.
175

 

 Etter artikkel 2 nr. 1 bokstav d omfatter forordningen også unoterte finansielle instrumen-

ter hvis verdi «depends on or has an effect on the price or value of» noterte instrumenter. 

Unoterte instrumenter hvis verdi «depends on» instrumenter notert på et regulert marked om-

fattes allerede av gjeldende rett, og er typisk derivater. Etter MAR kan det underliggende in-

strumentet også være søkt notert eller notert på en MHF eller omsettes på en OHF. 

 At også unoterte instrumenter hvis verdi «has an effect on» noterte instrumenter vil om-

fattes, er nytt med MAR. Spørsmålet i det følgende er hva denne utvidelsen innebærer. 

 Etter ordlyden vil tilsynelatende enhver unotert obligasjon kunne omfattes av forordning-

ens anvendelsesområde. Eneste krav er at de har en «effect» på kursen til et notert instrument. 

I forslaget som Kommisjonen sendte på høring i juni 2010 var det kun markedsmanipula-

sjonsforbundet som fikk anvendelse på unoterte instrumenter med «effect» på noterte instru-

menter.
176

 Reguleringen av innsideinformasjon var begrenset til unoterte instrumenter «whose 

value relates» til noterte instrumenter.
177

 Fra høringsnotatet til forslaget fremgår det at forord-

ningen har til hensikt å omfatte noterte instrumenter, og «any related financial instruments 

traded OTC which can have an effect on the covered underlying market».
178

 Dette er gjentatt 

ved flere anledninger av Kommisjonen.
179

 Kommisjonen synes å kreve en form for relasjon 

mellom det unoterte og noterte instrumentet, i tillegg til en effekt, for eksempel at det er tale 

om to ulike obligasjonslån utstedt av samme utsteder. I MAR videreføres ikke forslagets 

sondring mellom anvendelsesområdet til markedsmanipulasjonsforbudet og reguleringen av 

innsideinformasjon. Artikkel 2 nr. 1 bokstav d angir istedenfor et felles anvendelsesområde 

for reglene. Listeførings- og informasjonsplikten er imidlertid begrenset til å gjelde for utste-

dere av noterte instrumenter.
180

 I artikkel 2 nr. 1 bokstav d oppstilles det ikke krav om noen 

relasjon mellom instrumentene, slik det ble gjort i forslaget fra 2010. 

 Etter min mening er det fortsatt grunn til å oppstille krav om en viss relasjon mellom det 

unoterte og noterte instrumentet, slik Kommisjonen har gitt uttrykk for, for eksempel at de er 

utstedt av samme utsteder. Alternativet er at reguleringen av innsideinformasjon vil omfatte 

unoterte instrumenter som nokså tilfeldig har en «effect» på kursen til et notert instrument.  

 Nøyaktig hva som kreves for at kursen til et unotert instrument har en «effect» på kursen 

til et notert instrument, og i hvilken grad det må kreves en relasjon mellom instrumentene, er 

                                                 
175

  MAR artikkel 3 nr. 1 (8) viser til definisjonen av OHFer i MiFID II artikkel 4 nr. 1 (23).  
176

  COM (2011) 651 artikkel 3 nr. 3 bokstav a. 
177

  COM (2011) 651 artikkel 2 nr. 2. 
178

  COM (2011) 651 avsnitt 3.4 (min kursivering). 
179

  MEMO/11/715 avsnitt 5 og MEMO/13/774 avsnitt 5. 
180

  MAR artikkel 18 nr. 7 og 17 nr. 1. 
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vanskelig å si med sikkerhet. Flere nyere artikler har påpekt usikkerheten rundt hvilke instru-

menter som omfattes.
181

 Det er uheldig at noe så essensielt som forordningens anvendelses-

område er uklart.  

 

3.4.3 Særlig om Nordic Alternative Bond Market 

En viktig markedsplass i det norske obligasjonsmarkedet er Nordic Alternative Bond Market 

(ABM).
182

 Spørsmålet i dette avsnittet er om obligasjoner som kun er notert på ABM er un-

derlagt reguleringen av innsideinformasjon etter gjeldende rett eller MAR. Mer konkret er 

spørsmålet om ABM er et regulert marked, MHF eller OHF. 

 Definisjonene av markedsplassene har til felles at det er tale om systemer som legger til 

rette for omsetning av finansielle instrumenter. Et regulert marked er et «system som legger til 

rette for regelmessig omsetning», en MHF er et «system der det legges til rette for omset-

ning», og en OHF er et system hvor aktørene kan «interact in the system in a way that results 

in a contract».
183

 Det avgjørende må være om markedsplassen har et regelverk og handelssys-

tem som gir anledning til en sammenkobling av kjøper- og selgerinteresser i deres «system».  

 ABM oppfyller ikke dette kravet. ABM er kun et informasjonssystem for offentliggjøring 

av allerede gjennomførte handler i obligasjoner. Selv om ABM bruker det samme handelssys-

temet som Oslo Børs, er det lagt inn en systembegrensning som gjør at det ikke kan legges inn 

ordre i systemet.
184

 ABM har dermed ikke et «system» hvor det legges til rette for omsetning 

av obligasjoner, og er derfor ikke et regulert marked, MHF eller OHF. 

 Det kan imidlertid ikke utelukkes at obligasjoner på ABM etter en konkret vurdering kan 

ha en «effect» på relaterte noterte instrumenter, jf. MAR artikkel 2 nr. 1 bokstav d. Som vist i 

avsnitt 3.4.2, er det uklart hva som menes med «effect». 

 Uansett er ABM sine medlemmer underlagt, på kontraktsrettslig grunnlag, en langt på vei 

tilsvarende regulering som reguleringen av innsideinformasjon i ABM sine egne handelsreg-

ler. Definisjonen av innsideinformasjon er blant annet gjengitt ordrett.
185

 Det er grunn til å tro 

at ABM vil tolke definisjonen i sine egne handelsregler i samsvar med hvordan definisjonen i 

lovgivningen til enhver tid forstås. Dette endrer selvfølgelig ikke det faktum at overtredelse 

av handelsreglene til ABM ikke er straffbart. 

                                                 
181

  For eksempel Overland (2015) side 3 og Hill (2015) side 1. 
182

  Ved utgangen av 2014 var det notert 1061 lån med til sammen over 400 milliarder kroner i utestående obli-

gasjonsvolum på ABM, jf. ABM årsstatistikk (2015). 
183

  Børsloven § 3 første ledd, verdipapirhandelloven § 2-3 fjerde ledd, MiFID II artikkel 4 nr. 1 pkt. 23. Også 

EP/Rdir 2004/39/EC (MiFID) sin definisjon av et regulert marked og en MHF krever en sammenkobling av 

handelsinteresser «in the system […] in a way that results in a contract», jf. artikkel 4 nr. 1 pkt. 14 og 15. 
184

  Singh (2014) side 37. 
185

  ABM Rules (2014) pkt. 1306, pålagt medlemmene ved ABM Agreement (2015) pkt. 1 og 3. 
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4 Tilknytningsvilkåret 

4.1 Introduksjon og problemstillinger 

Definisjonen av innsideinformasjon oppstiller fire kumulative vilkår. Det første av disse stiller 

krav til hva opplysningen må omhandle. Etter verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd må 

opplysningen være «om de finansielle instrumentene, utstederen av disse eller andre forhold». 

Dette vil omtales som tilknytningsvilkåret. Vilkåret gjennomfører MAD artikkel 1 nr. 1. I 

MAD er vilkåret formulert ved at opplysningen må relatere seg «directly or indirectly, to one 

or more issuers of financial instruments or to one or more financial instruments». Ordlyden 

videreføres ordrett i MAR artikkel 7 nr. 1 bokstav a.  

 Den norske ordlyden oppstiller flere alternativer til hva opplysningen kan omhandle. Hva 

som menes med de ulike alternativene behandles i avsnitt 4.3. Innledningsvis i avsnitt 4.2 

drøftes tilknytningsvilkårets rettslige betydning. 

 

4.2 Tilknytningsvilkårets rettslige betydning 

Et innledende spørsmål er om tilknytningsvilkåret har noen rettslig betydning ved vurderingen 

av om en opplysning utgjør innsideinformasjon.  

 Etter ordlyden i § 3-2 kan opplysningen omhandle «de finansielle instrumentene, utstede-

ren av disse eller andre forhold». Av disse synes alternativet «andre forhold» å føre til at det 

er uten betydning hva opplysningen omhandler. Etter en alminnelig språklig forståelse er det 

ingen yttergrense for hvilke faktiske forhold som omfattes av formuleringen «andre forhold». 

Alternativet ble tilføyet ved en lovendring i 1991 for å understreke at alle opplysninger kan 

utgjøre innsideinformasjon.
186

 Før lovendringen var det kun opplysninger «vedrørende det 

foretak som har utstedt verdipapirene» som kunne utgjøre innsideinformasjon.
187

 

 I MAD gjenfinnes ikke henvisningen til «andre forhold». Ordlyden «indirectly» i direkti-

vet må imidlertid forstås som å omfatte også «andre forhold». Det er ingen yttergrense for hva 

som indirekte kan relatere seg til utsteder eller dens verdipapirer. Lovgiver valgte derfor å 

videreføre den norske ordlyden ved gjennomføringen av MAD i norsk rett.
188

 Senest i Rt. 

2013 s. 874 (Pareto) valgte Høyesterett å se helt bort fra tilknytningsalternativene ved opp-

ramsingen av hvilke vilkår definisjonen av innsideinformasjon oppstiller.
189

 Enda tydeligere 

var Høyesterett i Rt. 2012 s. 761 (Q-Free). I avgjørelsen uttales det at innsideinformasjon 

«omfatter – grovt sagt – opplysninger av enhver art som ikke er offentlig tilgjengelig eller 

allment kjent i markedet og som er egnet til merkbart å påvirke kursen på verdipapirer».
190

 

                                                 
186

  Endringslov av 8. november 1991 nr. 75, jf. Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 29. 
187

  Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 20. 
188

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 29. 
189

  Rt. 2013 s. 874 (Pareto) avsnitt 24.  
190

  Rt. 2012 s. 761 (Q-Free) avsnitt 21 (min kursivering). 
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 Det er etter dette klart at det ikke er noe krav om faktisk tilknytning mellom opplysningen 

og utstederen eller dens verdipapirer.
191

 Isolert for spørsmålet om en opplysning utgjør inn-

sideinformasjon er derfor tilknytningsvilkåret uten rettslig betydning. Dette gjelder uavhengig 

av hva slags finansielt instrument vilkåret vurderes i tilknytning til. 

 Når jeg likevel velger å oppstille tilknytningsvilkåret som et eget vilkår, beror dette på to 

forhold. For det første omtaler EU-domstolen tilknytningsalternativene som et selvstendig 

element i definisjonen av innsideinformasjon. I flere avgjørelser har Domstolen uttalt at defi-

nisjonen består av «four essential elements».
192

 Foruten utilgjengelighets-, presisjons- og 

kurspåvirkningsvilkåret, understreker Domstolen at opplysningen må relatere seg direkte eller 

indirekte til finansielle instrumenter eller deres utsteder.
193

 Også CESR uttaler i sin nivå 3-

veiledning at definisjonen består av «four criteria».
194

 MAR viderefører ordlyden fra MAD 

ordrett. Det er grunn til å tro at EU-domstolen også i fremtiden vil omtale tilknytningsalterna-

tivene som et selvstendig vilkår i definisjonen av innsideinformasjon.  

 For det andre vil sondringen mellom tilknytningsalternativene ha stor betydning for en-

kelte av pliktreglene. Her er det tilstrekkelig å minne om at utsteders løpende informasjons-

plikt etter verdipapirhandelloven § 5-2 er begrenset til innsideinformasjon som «direkte angår 

utsteder», og at primærinsidernes undersøkelsesplikt etter § 3-6 er begrenset til innsideinfor-

masjon om «de finansielle instrumentene eller utstederen av disse». 

 

4.3 Tilknytningsalternativene 

Hvilke faktiske forhold som typisk påvirker kursen til obligasjoner behandles nærmere i av-

snitt 7.5.3. Her begrenser jeg meg til å påpeke et utvalg for å vise forskjellen mellom tilknyt-

ningsalternativene som følger av verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd. 

 Opplysninger «om de finansielle instrumentene» kan benevnes instrumentspesifikke og 

omhandler obligasjonene direkte. Dette vil for eksempel være opplysninger om et fremtidig 

kjøp av obligasjoner eller opplysninger om utsteders planer om å utøve av en call-opsjon. 

 Opplysninger om «utstederen» kan benevnes selskapsspesifikke og utgjør den «klassiske» 

form for innsideinformasjon.
195

 Dette er for eksempel opplysninger om utstederselskapets 

økonomiske resultater eller opplysninger om inngåelse av viktige kontrakter. 

 Opplysninger om «andre forhold» omhandler ethvert faktisk forhold som verken er in-

strument- eller selskapsspesifikke. Dette er for eksempel opplysninger om endrede rammebe-

tingelser for utsteder eller sentralbankens fastsettelse av styringsrenten. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 29. 
192

  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 24 og sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 25. 
193

  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 24 og sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 25. 
194

  CESR/06-562b avsnitt 1.2. 
195

  Bechmann (2002) side 88. 
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5 Utilgjengelighetsvilkåret 

5.1 Introduksjon og problemstillinger 

For at en opplysning skal utgjøre innsideinformasjon kreves det etter verdipapirhandelloven § 

3-2 første ledd at opplysningen «ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet».  

Dette utgjør definisjonens andre vilkår, og vil omtales som utilgjengelighetsvilkåret. Vilkåret 

gjennomfører MAD artikkel 1 nr. 1. I MAD er vilkåret formulert ved å kreve at opplysningen 

«has not been made public». Ordlyden fra MAD videreføres ordrett i MAR artikkel 7 nr. 1 

bokstav a. 

 Flere spørsmål må behandles for å fastslå innholdet av utilgjengelighetsvilkåret. Innled-

ningsvis i avsnitt 5.2 behandles forholdet mellom alternativene «offentlig tilgjengelig» og 

«allment kjent». I avsnitt 5.3 fastlegges det nærmere innholdet av utilgjengelighetsvilkåret. 

 

5.2 Offentlighetsalternativene «offentlig tilgjengelig» og «allment kjent» 

MAD artikkel 1 nr. 1 begrenser seg til å kreve at opplysningen ikke er «public», mens verdi-

papirhandelloven § 3-2 første ledd oppstiller to offentlighetsalternativer. Ordlyden «offentlig 

tilgjengelig» gir anvisning på de tilfeller hvor markedsaktørene kan gjøre seg kjent med opp-

lysningen ved å oppsøke en kilde. Ordlyden «allment kjent» gir anvisning på de tilfeller hvor 

et stort antall markedsaktører kjenner til opplysningen, uten at det nødvendigvis er mulig å 

oppsøke en kilde hvor opplysningen er tilgjengelig. En opplysning kan i direktivets forstand 

være «public», i betydningen offentlig, både dersom den er tilstrekkelig tilgjengelig og til-

strekkelig kjent. Alternativene «offentlig tilgjengelig» og «allment kjent» er derfor i samsvar 

med direktivet. Ettersom det er tale om alternative offentlighetsmåter, er det ikke nødvendig 

med noen skarp sondring mellom begrepene.  

 Etter sikker rett er det ikke noen formkrav til hvordan opplysningen gjøres tilgjengelig 

eller kjent. Dette fremgår forutsetningsvis av avsnitt 31 i fortalen til MAD, og er lagt til grunn 

i både de norske forarbeidene og CESR sin nivå 3-veiledning.
196

 

 En alminnelig språklig forståelse av ordlyden «offentlig tilgjengelig» omfatter en rekke 

opplysninger som både er og ikke er «allment kjent». Illustrerende er offentliggjøring av opp-

lysninger i en nettavis. Fra publisering i nettavisen vil opplysningen i et visst tidsrom være 

tilgjengelig, uten at den kan sies å være «allment kjent» i markedet. Dette betyr ikke at alter-

nativet «allment kjent» er uten selvstendig betydning. En opplysning kan unntaksvis være 

kjent i markedet, uten at det er mulig å identifisere noen kilde hvor opplysningen er tilgjenge-

lig. Rent språklig gir ordlyden «allment kjent» anvisning på at samtlige markedsaktører må 

kjenne til opplysningen. Dette kan åpenbart ikke være kravet. Fravær av enhver informasjons-

                                                 
196

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 29 og CESR/06-562b avsnitt 1.9. Se også Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 26 

og Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26 for samme forståelse før MAD ble gjennomført i norsk rett.  



32 

 

 

asymmetri mellom samtlige markedsaktører inntreffer neppe aldri. Et slikt krav ville medført 

at ordlyden «allment kjent» i praksis var uten rettslig betydning. Nøyaktig hvor stor andel av 

markedet som må være kjent med opplysningen er ikke mulig å tallfeste. Det må gjøres en 

konkret vurdering i hvert enkelt tilfelle. Ordlydens henvisning til «allment» taler riktignok for 

at terskelen må settes nokså høyt. Det er vanskelig å konkretisere nærmere når en opplysning 

er tilstrekkelig kjent. 

 I praksis vil offentlighetsalternativet «allment kjent» kun ha selvstendig betydning når det 

ikke er mulig å utpeke en kilde hvor opplysningen er tilgjengelig. Dersom opplysningen er 

alminnelig kjent i markedet, vil det som oftest også være mulig å identifisere en kilde hvor 

opplysningen er tilgjengelig.
197

 Det avgjørende spørsmålet er derfor vanligvis om opplysning-

en er «offentlig tilgjengelig».
198

 Den videre drøftelsen vil av den grunn begrenses til å be-

handle spørsmålet om når en opplysning anses tilstrekkelig tilgjengelig. Dette vil omtales som 

tilgjengelighetsvurderingen. 

 

5.3 Tilgjengelighetsvurderingen 

5.3.1 Introduksjon 

Enhver opplysning er utilgjengelig med mindre det eksisterer en kilde hvor markedsaktørene 

kan gjøre seg kjent med opplysningen. I den videre drøftelsen av utilgjengelighetsvilkåret vil 

det derfor vurderes når opplysningen mister sin karakter av å være utilgjengelig.  

 I avsnitt 5.3.2 behandles spørsmålet om hvem opplysningen må være tilgjengelig for. I 

avsnitt 5.3.3 behandles det nærmere innholdet av tilgjengelighetsvurderingen. I avsnitt 5.3.4 

og 5.3.5 behandles to spørsmål om henholdsvis analyser og offentliggjøring av opplysninger i 

offentlige møter.  

 

5.3.2 Hvem må opplysningen være tilgjengelig for? 

Spørsmålet i dette avsnittet er hvem opplysningen må være tilgjengelig for. 

 Etter verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd er det avgjørende om opplysningen er «of-

fentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet». Om referansen til «i markedet» relaterer 

seg til både «offentlig tilgjengelig» og «allment kjent» er ikke klart.
199

 Referansen til «marke-

det» gjenfinnes ikke i MAD. I både verdipapirhandelloven og MAD heter det imidlertid at 

opplysningen må være «offentlig». Rent språklig er en opplysning offentlig når alle og enhver 

i det offentlige rom har tilgang til opplysningen. Etter forarbeidene synes det avgjørende å 

                                                 
197

  Slik også Bergo (2014) side 286. 
198

  Slik også Bergo (2014) side 286. 
199

  Det foreligger med andre ord syntaktisk flertydighet, jf. Eckhoff (2001) side 58-59. 
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være om opplysningen er tilgjengelig i «markedet».
200

 Også formålet med reguleringen av 

innsideinformasjon tilsier at «markedet» utgjør referansen. Reguleringen av innsideinforma-

sjon i både MAD og verdipapirhandelloven har til hensikt å ivareta markedets integritet. Det 

avgjørende for både integriteten og tilliten til markedet er om opplysningen er tilgjengelig for 

nåværende og potensielle markedsdeltakere. Hvorvidt personer uten interesse for verdipapir-

markedet har mulighet til å gjøre seg kjent med opplysningen er uten betydning. Etter dette er 

det nærliggende å la tilgjengeligheten i «markedet» være avgjørende ved tilgjengelighetsvur-

deringen. 

 I den såkalte Georgakis-saken betonet riktignok EU-domstolen om opplysningen var til-

gjengelig for den konkrete motparten.
201

 I saken hadde flere familiemedlemmer handlet aksjer 

med hverandre for å styrke kursen til aksjer de selv eide. Aksjonærene ble ikke bøtelagt for 

kursmanipulasjon, men for innsidehandel. Boten ble anket inn for domstolene. Den greske 

domstolen spurte EU-domstolen om det er tale om innsidehandel dersom en transaksjon gjø-

res mellom to parter i besittelse av samme innsideinformasjon. Domstolen fant først at opp-

lysningen om at kursene skulle manipuleres utgjorde innsideinformasjon etter daværende inn-

sidehandeldirektiv, IDD, artikkel 1.
202

 Dernest undersøkte Domstolen om investorene «took 

advantage of inside information», og dermed hadde begått innsidehandel etter IDD artikkel 

2.
203

 Domstolen la vekt på at formålet med handleforbudet er å se til at kontrahenter har like 

forutsetninger, og konkluderte med at kontrahenter i besittelse av samme innsideinformasjon 

ikke begår innsidehandel.
204

  

 Lau Hansen har tolket avgjørelsen dithen at tilgjengelighetsvurderingen skal gjøres med 

den konkrete medkontrahenten som referanse.
205

 En slik forståelse er kun forenlig med «mar-

kedet» som referanse, dersom «markedet» er synonymt med den konkrete medkontrahenten, 

hvor denne er kjent. Dette er imidlertid ikke eneste tolkning av Georgakis-saken. Avgjørelsen 

kan også tolkes dithen at det i en situasjon hvor både selger og kjøper er i besittelse av samme 

innsideinformasjon, har ingen «misbrukt» eller tatt «advantage» av informasjonen.
206

 Dette er 

etter min mening en mer nærliggende tolkning. I avgjørelsen kommer nettopp Domstolen til 

                                                 
200

  For eksempel Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 28-29 hvor det uttales at «informasjonen må ikke være til-

gjengelig i verdipapirmarkedet». I både Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26 og Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) 

side 14 drøftes det når spørsmålet er «offentliggjort i forhold til markedet». 
201

  Sak C-391/04 (Georgakis) relaterte seg til MAD sin forgjenger, IDD. Saken ble imidlertid vist til av EU-

domstolen i sak C-45/08 (Spector) i forbindelse med hva som utgjør innsidehandel etter MAD, jf. avsnitt 48. 
202

  Sak C-391/04 (Georgakis) avsnitt 26-35. 
203

  Sak C-391/04 (Georgakis) avsnitt 36-39. 
204

  Sak C-391/04 (Georgakis) avsnitt 39 og 45. 
205

  Lau Hansen (2013) side 397.  
206

  Slik henholdsvis verdipapirhandelloven § 3-3 andre ledd krever, og nå opphevede IDD artikkel 2 krevde. 
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at opplysningen om kursmanipulasjonen utgjorde innsideinformasjon.
207

 Det Domstolen av-

skjærer er at handel mellom to parter i besittelse av samme innsideinformasjon utgjør innside-

handel.
208

 Det er også slik situasjonen er forstått i de norske forarbeidene. I forarbeidene 

fremgår det at direktetransaksjoner mellom to parter i besittelse av samme innsideinformasjon 

ikke utgjør misbruk av innsideinformasjon.
209

 Om opplysningen i en slik situasjon utgjør inn-

sideinformasjon er et annet spørsmål. 

 Uavhengig av hvordan Georgakis-saken skal forstås, vil en vurdering av om opplysningen 

er tilgjengelig for medkontrahenten ikke være praktisk mulig hvor motparten er ukjent.
210

 

Som vist i avsnitt 2.3.3, omsettes obligasjoner utenfor Oslo Børs gjennom såkalt OTC-handel. 

Selv om handelssystemet til børsen ikke brukes vil medkontrahentene som oftest være ukjente 

med hvem motparten er. Handlene må betraktes som anonyme markedstransaksjoner. Det 

avgjørende er derfor om opplysningen, etter en objektiv vurdering, er offentlig tilgjengelig i 

«markedet». Spørsmålet i det følgende er hva som menes med «markedet» i verdipapirhandel-

loven § 3-2 første ledd. 

 Etter en alminnelig språklig forståelse må «markedet» forstås som nåværende og potensi-

elle markedsaktører. Dette omfatter blant annet markedsplassene, verdipapirregisteret, Nordic 

Trustee, verdipapirforetakene, utstedere, nåværende investorer og potensielle investorer. Hva 

som menes med «markedet» er verken problematisert i forarbeidene eller rettspraksis. 

 Ordlyden «markedet» kan forstås som en henvisning til verdipapirmarkedet generelt, eller 

markedet for det konkrete verdipapiret. På den ene siden kan det argumenteres for at obliga-

sjonsmarkedet, med sin utpregede profesjonelle investormasse, er så særegent at småsparere 

ikke utgjør en del av markedet. Med en slik tilnærming vil det være uten betydning om disse 

aktørene har mulighet til å gjøre seg kjent med opplysningen. På den andre siden vil det være 

tilnærmet umulig for markedsaktørene å vurdere hvem som til enhver tid utgjør nåværende og 

potensielle aktører med interesse for det konkrete verdipapiret.  

 I mangel av andre holdepunkter må «markedet» generaliseres uten å ta hensyn til hvilket 

verdipapir vilkåret vurderes i tilknytning til. Ordlyden må forstås som verdipapirmarkedet 

generelt. Det må oppstilles en felles terskel for når opplysningen er tilgjengelig i «markedet». 

Dette medfører at en opplysning som anses utilgjengelig eller tilgjengelig i tilknytning til ut-

steders obligasjoner, også vil være det i relasjon til utsteders øvrige finansielle instrumenter. 

Obligasjonenes særtrekk vil med andre ord ikke påvirke tilgjengelighetsvurderingen. 
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  Sak C-391/04 (Georgakis) avsnitt 35. 
208

  Sak C-391/04 (Georgakis) avsnitt 39 og 45. 
209

  Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 31. Se også Sæbø (1995) side 133-142 for en drøftelse av sondringen mel-

lom markedstransaksjoner og direktetransaksjoner i relasjon til misbruksreservasjonen. 
210

  Slik også Lau Hansen (2013) side 381. 
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 Spørsmålet i det følgende er når opplysningen anses «offentlig tilgjengelig» i verdipapir-

markedet. Forarbeidene forutsetter at det er ulike grader av tilgjengelighet.
211

 Det er med 

andre ord ikke noe krav om at opplysningen er tilgjengelig for alle og enhver. Et for lavt til-

gjengelighetskrav, hvor kun et fåtall av markedsaktørene har mulighet til å gjøre seg kjent 

med opplysningen, vil gå utover hensynet til forhindring av informasjonsasymmetrier. Dette 

kan resultere i at investorer avstår fra å investere på grunn av frykten for at motparten har et 

informasjonsfortrinn. Et for høyt tilgjengelighetskrav vil derimot redusere insentivet for den 

viktige informasjonskonkurransen. En investor vil for eksempel måtte avstå fra å benytte opp-

lysninger han har fått kjennskap til på grunn av sin iherdige innsats. Dette kan resultere i at 

investorer avstår fra å delta i informasjonskonkurransen, og føre til at mindre informasjon 

innarbeides i kursene.  

 Deler av teorien har funnet at et passende kompromiss er om opplysningen er tilgjengelig 

for en profesjonell markedsaktør, for eksempel en analytiker.
212

 En slik forståelse har gode 

grunner for seg. Reguleringen av innsideinformasjon, med alle sine påbud og forbud, vil gjel-

de til opplysningen reelt sett er tilgjengelig. Opplysningen vil kun være utilgjengelig for in-

vestorer uten ressurser eller interesse for å gjøre seg kjent med opplysningen. Iherdig innhen-

ting og bearbeiding av informasjon vil derimot belønnes. 

 Det avgjørende ved tilgjengelighetsvurderingen er etter dette om opplysningen er til-

gjengelig for markedet, generalisert som en hypotetisk profesjonell markedsaktør. 

 

5.3.3 Nærmere om tilgjengelighetsvurderingen 

5.3.3.1 Objektive utgangspunkter 

Ordlyden «offentlig tilgjengelig» i § 3-2 første ledd oppstiller som nevnt ingen grense for 

hvor tilgjengelig opplysningen må være. I foregående avsnitt ble det konkludert med at det 

avgjørende er om opplysningen er tilgjengelig for markedet, generalisert som en profesjonell 

aktør. Selv om vurderingen er konkret, kan det nevnes situasjoner hvor opplysningen normalt 

anses tilstrekkelig tilgjengelig. 

 Sikkert er at opplysninger som er offentliggjort i samsvar med den løpende informasjons-

plikten etter verdipapirhandelloven § 5-2, jf. § 5-12 er tilstrekkelig tilgjengelige.
213

 Det sam-

me må gjelde hvor opplysningen er offentliggjort i samsvar med regelverket til markedsplas-

sen hvor de konkrete obligasjonene er notert. Forarbeidene til verdipapirhandelloven går langt 

i å foreslå et minstekrav om offentliggjøring i samsvar med børsregelverket for selskapsspesi-

                                                 
211

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 29. 
212

  Se for eksempel Lau Hansen (2013) side 383 og Svedberg (2007) side 158. 
213

  Etter § 5-12 skal opplysningene offentliggjøres på en «effektiv og ikke-diskriminerende måte […] uten kost-

nad for eiere og potensielle eiere av de omsettelige verdipapirene». I tillegg skal opplysningene gjøres til-

gjengelig på utsteders internettside, jf. § 5-2 tredje ledd. 
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fikke opplysninger.
214

 Tilsvarende er i eldre teori antydet å være hovedregelen.
215

 Disse utta-

lelsene må trolig modereres i lys av den teknologiske utviklingen som har skjedd det siste 

tiåret. En opplysning kan gjerne være «offentlig tilgjengelig» uten at den er offentliggjort i 

samsvar med børsens regelverk. Ikke minst må dette gjelde for obligasjonsmarkedet. Ettersom 

investorgruppen er relativt homogen, sammenlignet med for eksempel aksjemarkedet, vil det 

kunne utpekes andre informasjonskanaler som er vel så tilgjengelige for markedsaktørene som 

børsens meldingssystem.
216

 

 Forarbeidene nevner opplysninger som fremgår av stortingsdokumenter eller norske og 

utenlandske aviser som eksempler på tilgjengelige opplysninger.
217

 Finanstilsynet nevner mer 

kategorisk at opplysninger tilgjengeliggjort gjennom media typisk er tilstrekkelig tilgjengeli-

ge.
218

 Opplysninger innført i offentlige registre, som patentregisteret eller grunnboken, må 

også være tilstrekkelig tilgjengelige.
219

 Det samme må gjelde dersom alle og enhver kan søke 

det opp på internett.
220

 For eksempel må annonsering av ratingendringer på de ulike ratingby-

råenes nettsider være tilstrekkelig. 

 I utgangspunktet er det irrelevant om det kun er de mest ressurssterke, både økonomisk og 

kunnskapsmessig, som har tilgang til opplysningene.
221

 Opplysninger som kun er tilgjengelig 

mot betaling, for eksempel analyser, vil derfor normalt være tilstrekkelig tilgjengelig.
222

 

CESR har eksplisitt uttalt at opplysninger som er tilgjengelige på betalingssider som Bloom-

berg og Reuters vil anses offentliggjort.
223

 Det samme må gjelde opplysninger som er gjort 

tilgjengelig på Stamdata sine nettsider.
224

 Nettsiden har en slik status i verdipapirmarkedet at 

offentliggjøring der vil frata opplysningen karakter av å være utilgjengelig. 

 En øvre grense må trekkes for hvor ressurskrevende det kan være å få tilgang til en opp-

lysning. På et tidspunkt vil opplysningen være så vanskelig tilgjengelig at den språklig sett 

ikke er «offentlig tilgjengelig» lenger. Grensen må trekkes hvor opplysningen ikke lenger er 

tilgjengelig for en profesjonell aktør. En slik manglende tilgjengelighet kan skyldes både øko-

nomiske og ikke-økonomiske forhold. Eksempel på sistnevnte er opplysninger som kun er 
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  NOU 1996: 2 side 74. 
215

  Se Bechmann (2002) side 92. 
216

  Wasenden (2007) side 282 slutter det samme om det finansielle kraftmarkedet.  
217

  NOU 1996: 2 side 74. 
218

  Finanstilsynet (2014) side 8. 
219

  Bechmann (2002) side 93. 
220

  Bergo (2014) side 286. 
221

  Bergo (2014) side 286. 
222

  Lau Hansen (2013) side 383. 
223

  CESR/07-402 avsnitt 15. 
224

  Stamdata leverer referansedata for nordiske gjeldspapirer, jf. Stamdata (2016). 
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tilgjengelige for den som direkte bryter loven eller medvirker til dette, for eksempel ved å 

betale en ansatt i utstederselskapet for å bryte taushetsplikten sin.  

 Klart utilgjengelige er opplysninger som kun ansatte innad i et konsern har tilgang til.
225

 

Det samme gjelder dersom opplysningene kun er formidlet til en begrenset krets av mennes-

ker.
226

 Et omdiskutert spørsmål er om formidling av opplysninger på generalforsamlinger er 

tilstrekkelig. Lovutvalget til verdipapirhandelloven av 1997 mente at opplysninger som er gitt 

på generalforsamlinger «med et ikke ubetydelig antall aksjonærer, neppe anses fortrolige selv 

om de ikke er alminnelig kjent».
227

 Dette kan ikke være uttrykk for gjeldende rett. For det 

første vil slike opplysninger, som lovutvalget selv sier, ikke være tilstrekkelig kjent blant 

markedsaktørene. For det andre vil opplysningene klart nok ikke anses tilgjengelig for marke-

det. På generalforsamling er det, med enkelte unntak, kun aksjonærene som har adgang, jf. 

allmennaksjeloven § 5-2. Markedet består av en rekke aktører utover de som til enhver tid er 

aksjonærer. De øvrige markedsaktørene vil ikke ha adgang til generalforsamlingen, og der-

med heller ikke opplysningene. Det samme må gjelde opplysninger som fremkommer på ob-

ligasjonseiermøtet. I utgangspunktet er obligasjonseiermøtet kun åpent for obligasjonseierne, 

tillitsmannen og representanter fra børsen.
228

 Disse utgjør klart nok ikke en tilstrekkelig del av 

markedet til å frata opplysningen karakter av å være utilgjengelig. 

 Spørsmålet om når opplysninger er tilstrekkelig tilgjengelig har ikke kommet på spissen i 

norsk rettspraksis. Rettskildebildet synes imidlertid å legge en nokså lav terskel til grunn for 

at opplysningen skal anses «offentlig tilgjengelig». Dette er i tråd med hvordan vilkåret er 

forstått i britisk rett. Illustrerende er det britiske finanstilsynet sin veiledning om når opplys-

ninger utgjør innsideinformasjon. I følge tilsynet er forhold som «can be obtained by observa-

tion by members of the public» å regne som tilgjengelige.
229

 Som eksempel nevner tilsynet en 

togpassasjer som tilfeldigvis passerer en fabrikk i brann, hvorpå han umiddelbart selger sine 

verdipapirer utstedt av selskapet som eier fabrikken.
230

 Etter britisk rett anses opplysningen å 

være offentlig tilgjengelig. Det samme må etter min mening være løsningen etter norsk rett. 

Togpassasjeren kan ikke vite om markedet er orientert om fabrikkbrannen. Insentivet til å 

innhente og bearbeide informasjon ville blitt alvorlig redusert dersom det ble oppstilt en slags 

karantenetid etter observering av faktiske hendelser. 
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  NOU 1996: 2 side 74. 
226

  Bergo (2014) side 286. 
227

  NOU 1996: 2 side 74. Den tidligere ordlyden «fortrolig» hadde, som gjeldende rett, til hensikt å avgrense 

mot opplysninger som er alminnelig kjent eller offentlig tilgjengelig, jf. Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 67. 
228

  Bond Agreement (2015) avsnitt 16.2.10. 
229

  Code of Market Conduct avsnitt 1.2.12 fjerde ledd. 
230

  FSA (2008) side 3. 
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 Mer problematisk er situasjonen dersom passasjeren visste at opplysningen om brannen 

ikke var blitt oppdaget av de øvrige markedsdeltakerne enda. Dette kan formuleres som et 

spørsmål om den informerte investorens subjektive kunnskap er av betydning for tilgjengelig-

hetsvurderingen, og behandles i det følgende. 

 

5.3.3.2 Den informerte investors subjektive kunnskap 

Spørsmålet i dette avsnittet er om den informerte parts subjektive kunnskap er av betydning 

ved tilgjengelighetsvurderingen.  

 Verdipapirhandelloven § 3-2 synes ikke å åpne for å tillegge subjektive forhold hos den 

informerte investor noen betydning. Etter ordlyden er det tilstrekkelig at opplysningen «ikke 

er offentlig tilgjengelig». Det samme gjelder MAD artikkel 1 nr. 1, hvor det eneste vilkåret er 

at opplysningen «has not been made public». 

 Lau Hansen har tatt til orde for at det må innfortolkes et subjektivt krav i utilgjengelig-

hetsvilkåret.
231

 Også Lau Hansen legger til grunn at det i utgangspunktet må gjøres en objek-

tiv vurdering av hvorvidt opplysningen er tilgjengelig for en hypotetisk profesjonell markeds-

aktør.
232

 Han mener imidlertid at det må innfortolkes et subjektivt krav i den ellers objektive 

vurderingen. Dette ettersom den informerte part i enkelte tilfeller kan ha særlig kunnskap om 

markedet har oppdaget opplysningen enda. Lau Hansen mener at slik kunnskap kan medføre 

at opplysning utgjør innsideinformasjon, selv om den formelt sett er tilgjengelig.
233

 

 Lau Hansen sin argumentasjon kan illustreres med et eksempel.
234

 La oss si at et utsteder-

selskap vil ha problemer med å overholde sine betalingsforpliktelser overfor obligasjonseier-

ne. Direktøren i selskapet offentliggjør opplysningen om dette i en utenlandsk og perifer nett-

avis. Umiddelbart etter opplysningen blir publisert, selger direktøren alle sine obligasjoner 

som er utstedt av selskapet. Direktøren unngår da kursfallet som kommer når opplysningen 

om betalingsvanskene oppdages av markedet. Lau Hansen argumenterer for at opplysningen i 

et slikt tilfelle fortsatt utgjør innsideinformasjon, siden direktøren må forstå at opplysningen 

«reelt» sett ikke er tilgjengelig for markedet.
235

 Dersom en iherdig analytiker leser den uten-

landske nettavisen straks etter publisering, vil resultatet i følge Lau Hansen være et annet.
236

 

Analytikeren kan i et slikt tilfelle ikke vite om de øvrige markedsaktørene har vært like dedi-

kerte som han. Lau Hansen mener derfor at opplysningen ikke vil utgjøre innsideinformasjon, 
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  Lau Hansen (2004) side 195. Se også Lau Hansen (2001) side 305-310. 
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  Lau Hansen (2013) side 383. 
233

  Lau Hansen (2013) side 383. 
234

  Eksempelet bygger på Lau Hansen (2001) side 308. 
235

  Lau Hansen (2013) side 383. 
236

  Lau Hansen (2013) side 383. 
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og at analytikeren må kunne handle på bakgrunn av opplysningen.
237

 På denne bakgrunn kon-

kluderer Lau Hansen med at det må innfortolkes et subjektivt krav i tilgjengelighetsvurde-

ringen.
238

 

 De lege ferenda har tilnærmingen til Lau Hansen gode grunner for seg. Å innfortolke et 

subjektivt krav vil motvirke at personer med særskilte informasjonsfordeler, for eksempel 

primærinsidere, kan utnytte disse på bekostning av markedets øvrige investorer. Samtidig vil 

informasjonskonkurransen blant de uinformerte investorene ivaretas. Samlet vil dette kunne 

bidra til å ivareta markedsintegriteten og investorenes tillit til markedet. I amerikansk rett er 

problemet forsøkt løst ved å oppstille et krav om at primærinsidere må vente til opplysningen 

er «widely disseminated and public investors […] have an opportunity to act on it».
239

 Også 

eldre norsk teori argumenterer for at det bør legges vekt på hvordan investoren har fått kjenn-

skap til opplysningen.
240

 Manglende støtte i ordlyden, samt utfordringene med å avgjøre når 

en opplysning er tilstrekkelig absorbert i markedet, gjør konklusjonen usikker de lege lata. 

 De norske forarbeidenes diskusjon av «overraskelsesmomentet» synes å avvise at det skal 

innfortolkes et subjektivt krav i utilgjengelighetsvilkåret.
241

 Lovutvalget understreker at gode 

grunner taler for at personer med særskilt tilknytning til utsteder ikke bør få handle før opp-

lysningen er absorbert av markedet, og følgelig innarbeidet i kursene.
242

 Utvalget finner imid-

lertid at problemet bør løses i børsregelverket og reglene om urimelige forretningsmetoder.
243

 

Som eksempel på problematikken nevnes sitasjonen hvor en primærinnsider med innsidein-

formasjon handler umiddelbart etter at informasjonen offentliggjøres til markedet. Primærin-

sideren kan for eksempel handle et sekund etter børsmelding om det kurssensitive forholdet 

blir publisert. Departementet tiltrer utvalgets vurderinger, og finner at det verken er «mulig 

eller ønskelig» med en regulering av informasjonstilgangen som forhindrer enhver informa-

sjonasymmetri.
244

 Underforstått fastslås det at en opplysning er offentlig tilgjengelig, og føl-

gelig ikke innsideinformasjon, med en gang den er tilgjengelig. Primærinsideren i eksempelet 

over vil derfor ikke ha misbrukt innsideinformasjon dersom han handler et sekund etter publi-

sering av børsmeldingen. Det utelukkes imidlertid ikke at en slik utnyttelse av opplysninger 

kan rammes av verdipapirhandelloven § 3-9 sitt forbud mot urimelige forretningsmetoder.
245
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  Lau Hansen (2013) side 383. 
238

  Lau Hansen (2013) side 383, Lau Hansen (2004) side 195, Lau Hansen (2001) side 307.  
239

  Bainbridge (2013) side 9. 
240

  Se Sæbø (1995) side 160 og Reed (1996) side 137. 
241

  Diskusjonen relaterte seg til «fortrolig», men ordlyden hadde som nevnt til hensikt å avgrense mot opplys-

ninger som er «alminnelig kjent eller offentlig tilgjengelig», jf. Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 67. 
242

  NOU 1996: 2 side 75. 
243

  NOU 1996: 2 side 75. 
244

  Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26. 
245

  Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26. 
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 Diskusjonen i forarbeidene kan ikke forstås som å være begrenset til primærinsideres ut-

nyttelse av «overraskelsesmomentet». Lovutvalget behandler spørsmålet generelt i forbindelse 

med «når opplysningen er offentliggjort i forhold til markedet».
246

 Departementet drøfter også 

spørsmålet generelt forbindelse med «markedets såkalte absorbering av informasjon etter of-

fentliggjøring».
247

 Uttalelsene må derfor forstås som å gjelde enhver situasjon hvor opplys-

ningen formelt sett er tilgjengelig, men hvor den informerte part vet at opplysningen ikke reelt 

sett er kjent blant markedsaktørene. Investorens subjektive kunnskap har så langt jeg kan se 

heller ikke blitt vektlagt i norsk retts- eller børspraksis. 

 På bakgrunn av lovens ordlyd og uttalelsene i forarbeidene kan det konkluderes med at 

den informerte parts subjektive kunnskap er uten betydning ved tilgjengelighetsvurderingen. 

 

5.3.4 Særlig om analyser 

Et praktisk spørsmål er hvordan opplysninger som er utledet av offentlig tilgjengelig informa-

sjon skal vurderes. Dette gjelder typisk hvor sammenstilling av flere tilgjengelige opplysning-

er resulterer i en ny kurssensitiv opplysning.  

 I forarbeidene kommer det klart til uttrykk at det er helt legitimt å gjøre transaksjoner på 

grunnlag av slike analyser.
248

 Markedsaktørenes mulighet til å innhente og analysere offentlig 

tilgjengelig informasjon er selve «katalysatoren» i den viktige informasjonskonkurransen. I 

forarbeidene uttales det at «[d]et forhold at analytikere gjør et godt arbeid, er selvfølgelig ikke 

et forhold som kan begrunne handleforbud».
249

 Dette gjelder ikke bare den enkelte analytike-

rens disposisjoner, men også andre sine disposisjoner gjort på bakgrunn av råd fra analytike-

ren.
250

 Forarbeidene må forstås slik at resultatet av analysen ikke utgjør innsideinformasjon. 

Dette er i overenstemmelse med avsnitt 31 i fortalen til MAD, hvor det kategorisk uttales: 

«Research and estimates developed from publicly available data should not be regarded as 

inside information». Kurssensitive analyser basert på offentlig tilgjengelig informasjon kan 

etter dette ikke utgjøre innsideinformasjon. 

 Det er mer tvilsomt om opplysninger som omhandler at analyser skal offentliggjøres, hel-

ler ikke kan utgjøre innsideinformasjon. Både de norske forarbeidene og fortalen til MAD 

omhandler resultatet av analyser. Avgrensningen omfatter ikke opplysninger om at de kurs-

sensitive resultatene skal offentliggjøres. Opplysningens underliggende faktum er da ikke ana-

lysens innhold, men det faktum at en kurspåvirkende analyse skal offentliggjøres. 
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  NOU 1996: 2 side 75. 
247

  Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26.  
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  NOU 1996: 2 side 31-32. 
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  NOU 1996: 2 side 75. 
250

  Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 33. 
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 Bergo synes å åpne for å la «det forhold at «noen vet» at det kommer en ny og oppsikts-

vekkende analyse fra en toneangivende analytiker», falle utenfor reguleringen av innsidein-

formasjon.
251

 Han understreker at konklusjonen er usikker, men viser til at en annen løsning 

vil gå utover verdipapirforetakenes analysevirksomhet.
252

 Det er gjerne slik at gode kunder får 

tilgang til analyser før de offentliggjøres, og at foretakets vederlag deretter beror på handelen 

som gjøres av investorene som mottok analysen.
253

 Dette gir verdipapirforetakene et insentiv 

til å innhente og bearbeide informasjon. De bidrar med andre ord til et effektivt marked, hvor 

verdipapirkursene gjenspeiler så mye tilgjengelig informasjon som mulig. 

 I prinsippet vil opplysninger om at en kurspåvirkende analyse skal offentliggjøres kunne 

oppfylle samtlige vilkår i definisjonen av innsideinformasjon. De kan være utilgjengelige for 

markedet, presise og egnet til å påvirke kursen på verdipapirene. Forarbeidene synes å legge 

til grunn at slike opplysninger kan utgjøre innsideinformasjon. Som eksempel nevnes en avis 

som regelmessig skriver kurssensitive anbefalinger. Departementet uttaler at «de som har til-

gang til disse anbefalingene på forhånd [og som] utnytter denne informasjonen til egen verdi-

papirhandel, bør […] regnes som en overtredelse av innsidehandelforbudet».
254

 Uttalelsen er 

noe flertydig. På den ene siden kan den forstås som at nye opplysninger utledet av offentlig 

tilgjengelig informasjon unntaksvis kan utgjøre innsideinformasjon. En slik forståelse er imid-

lertid vanskelig å forene med at resultatet av analyser, basert på offentlig tilgjengelig informa-

sjon, ikke utgjør innsideinformasjon. Det er mer nærliggende å forstå departementet som at 

det rettsstridige ikke er å handle på bakgrunn av anbefalingens innhold, men å handle med 

visshet om at offentliggjøringen av anbefalingen vil påvirke verdipapirkursen. Innsideinfor-

masjonen er da ikke anbefalingens innhold, men opplysningen om at den kurssensitive anbe-

falingen vil offentliggjøres. Det er trolig slik uttalelsen er forstått i kommentarutgaven til ver-

dipapirhandelloven av 1997. I kommentaren vises det til uttalelsen i forarbeidene, og konklu-

deres med at «det forhold at nye analyser eller anbefalinger er i ferd med å bli offentliggjort i 

seg selv kan være kurssensitiv informasjon».
255

 

 Spørsmålet har en klar parallell til Rt. 2013 s. 874 (Pareto). I saken vurderte ankeutvalget 

om opplysninger som indikerte at Nettavisen skulle publisere en artikkel kunne utgjøre inn-

sideinformasjon.
256

 Artikkelen omhandlet oppsiktsvekkende negativ omtale av DNO sin virk-

somhet i Irak. Tiltaltes forsvarer mente at det ikke var tale om innsideinformasjon siden avis-

artikkelen kun var basert på åpne kilder, og dessuten ikke formidlet noe nytt. Selv om ikke 
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  Bergo (2014) side 285.  
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  Bergo (2014) side 285. 
253

  Bergo (2014) side 285.  
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  Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) side 33. 
255

  Bechmann (2001) side 87. 
256

  Rt. 2013 s. 874 (Pareto) avsnitt 23-26. 
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artikkelens innhold var innsideinformasjon, fant lagmannsretten at opplysningen om at avisar-

tikkelen skulle offentliggjøres kunne utgjøre innsideinformasjon.
257

 Høyesterett sluttet seg til 

en slik lovforståelse. Avgjørelsen kan ikke forstås som å være begrenset til å gjelde avisartik-

ler. Spørsmålet kan komme opp i forbindelse med enhver offentliggjøring av informasjon. 

Avgjørelsen må forstås som at forhåndsopplysninger om at informasjon skal offentliggjøres, 

uavhengig av innhold, i seg selv kan utgjøre potensiell innsideinformasjon.   

 Også reelle hensyn taler for en slik forståelse. I Spector-saken omtalte EU-domstolen de 

avgjørende karakteristika ved innsideinformasjon som «an unfair advantage».
258 

Den som har 

opplysninger om at en kurspåvirkende analyse skal offentliggjøres har nettopp en slik urett-

ferdig fordel. Frykten for at andre aktører har slike fordeler kan svekke tilliten til markedet, og 

dermed skade markedets integritet.  

 Faren for at verdipapirforetakenes etablerte praksis vil kunne bli skadelidende er etter 

dette et mindre vektig argument. Realiteten er at rettskildene, nærmest entydig, taler for å anse 

opplysninger om at en kurspåvirkende analyse vil bli offentliggjort som innsideinformasjon. 

Dette forutsetter selvfølgelig at definisjonens vilkår er oppfylt i det konkrete tilfellet. 

 Løsningen kommer klart til uttrykk i fortalen til MAR. Etter å ha fastslått at analyser i seg 

selv ikke utgjør innsideinformasjon fremgår det at: «where publication or distribution contri-

butes to the price-formation process of financial instruments, […] the information may consti-

tute inside information».
259

 

 Opplysninger om at kurssensitive analyser skal offentliggjøres kan etter dette betraktes 

som utilgjengelige opplysninger, og dermed potensiell innsideinformasjon. 

 

5.3.5 Særlig om offentlige møter 

En rekke kurssensitive opplysninger offentliggjøres i møter som er åpne for allmennheten. 

Dette gjelder for eksempel domsavsigelser i åpne rettssaker. Spørsmålet i dette avsnittet er om 

opplysninger som gis i offentlige møter er å regne som «offentlig tilgjengelig». 

 Som konkludert med i avsnitt 5.3.2, taler ordlyden i verdipapirhandelloven og MAD for 

en nokså lav tilgjengelighetsterskel. Det avgjørende er om opplysningen er tilgjengelig for 

markedet, generalisert som en profesjonell markedsaktør. Et annonsert offentlig møte er klart 

nok en informasjonskanal som en profesjonell aktør kan oppsøke for å motta opplysninger. 

Det generelle utgangspunktet er dermed at opplysninger gitt i slike møter vil være «offentlig 

tilgjengelig». 
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  LB-2011-133290 (Pareto) under avsnitt 1.3. 
258

  Sak C-45/08 (Spector) avsnitt 52. 
259

  Avsnitt 28 i fortalen til MAR. 



43 

 

 

 Dette utgangspunktet ble nylig utfordret i dansk underrettspraksis.
260

 Saken hadde sin 

bakgrunn i det europeiske patentverket (EPO) sin beslutning om å trekke tilbake et patent 

tilhørende BioPorto A/S. Beslutningen ble offentliggjort av EPO i et åpent rettsmøte i Haag. 

Rettsmøtet var annonsert ved flere anledninger av både BioPorto og EPO. En aksjonær i Bio-

Porto dro til Haag for å overvære møtet. Kort tid etter beslutningen om å tilbaketrekke paten-

tet, ble møtet avsluttet. Aksjonæren forlot lokalet, og la inn en salgsordre gjennom sin smart-

telefon. Først 52 minutter etter beslutningen sendte BioPorto ut selskapsmelding om at paten-

tet var trukket tilbake. 

 Det danske finanstilsynet mente investoren hadde misbrukt innsideinformasjon, og beslut-

tet å politianmelde selskapet hvor investoren var eneaksjonær. I begrunnelsen slo tilsynet ka-

tegorisk fast at «[o]plysninger som fremkommer under offentligt tilgængelige forhandlinger, 

kan ikke betragtes som offentliggjort til markedet».
261

 Byretten var enig med tilsynet. Byret-

ten fant at opplysningen utgjorde innsideinformasjon selv om den fremkom på et møte hvor 

alle hadde adgang, og dømte investoren til tre måneder betinget fengsel.
262

 Avgjørelsen ble 

anket til landsretten, hvor et flertall av dommerne frifant tiltalte. Frifinnelsen ble imidlertid 

ikke begrunnet med at det ikke forelå innsideinformasjon. Tiltalte ble frifunnet av bevismes-

sige årsaker.
263

 Domstolen avslo ikke at opplysningen kunne utgjøre innsideinformasjon. 

 Den generelle avgrensningen mot opplysninger gitt i offentlige møter beror trolig på en 

snever tolkning av den danske ordlyden.  I den danske værdipapirhandelsloven § 34 er det 

presisert at en opplysning først er offentlig tilgjengelig «når der er sket en for markedet gene-

rel og relevant videreformidling af denne». Som anført i dansk teori kan ordlyden forstås slik 

at opplysninger gitt i offentlige møter ikke er videreformidlet på en «generel og relevant» 

måte til markedet.
264

 En slik snever forståelse er imidlertid ikke eneste tolkning. Den danske 

bestemmelsen har til hensikt å gjennomføre MAD artikkel 1 nr. 1. Etter MAD er det avgjø-

rende om opplysningen er tilgjengelig i markedet. Dersom det aksepteres at «markedet» kan 

generaliseres som en profesjonell markedsaktør, vil det avgjørende være om opplysningen er 

videreformidlet på en «generel og relevant» måte til en slik aktør. Et annonsert offentlig møte 

er klart nok et forum som en profesjonell aktør kan oppsøke. 

 Det er min påstand at det danske finanstilsynet sin kategoriske uttalelse ikke er i overen-

stemmelse med MAD. Tolkningen har også vært gjenstand for betydelig kritikk.
265

 Den dedi-

kerte markedsaktør bør ikke bli skadelidende for at markedets øvrige aktører er mindre dedi-
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  U.2014.3464V (BioPorto). 
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  HR Holding ApS (2012) side 1. 
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  U.2014.3464V (BioPorto) side 3465. 
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  U.2014.3464V (BioPorto) side 3468. 
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  Andersen (2014) side 600. 
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  For eksempel Børsen (2014) side 1, hvor Lau Hansen uttaler at «[m]eget taler for, at udfaldet er forkert». 
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kerte. Utgangspunktet er at opplysninger gitt i offentlige møter må anses «offentlig tilgjenge-

lig» fra det øyeblikket de annonseres. 

 Selv ved opplysninger gitt i offentlige møter må det imidlertid oppstilles en øvre terskel 

for hvor lite tilgjengelig opplysningen kan være. På et tidspunkt blir det så ressurskrevende å 

oppsøke opplysningen at det ikke er naturlig å omtale opplysningen som offentlig tilgjengelig. 

I relasjon til offentlige møter må den øvre terskelen knyttes til i hvilken grad det er annonsert 

eller kjent at møtet skal holdes. Et møte kan etter en konkret vurdering være så utilgjengelig at 

det ikke faller inn under en naturlig forståelse av ordlyden «offentlig tilgjengelig». Dette vil 

typisk være tilfellet dersom møtet holdes på et ukjent sted, til et ukjent tidspunkt, uten noen 

forutgående annonsering i markedet. Dersom møtet derimot er annonsert i markedet gjennom 

for eksempel formell selskapsmelding, slik situasjonen var i den danske patentsaken, er situa-

sjonen en helt annen.  

 Etter dette kan det konkluderes med at opplysninger offentliggjort i annonserte offentlige 

møter som hovedregel vil anses «offentlig tilgjengelig». 

 

5.4 Kapittelsammendrag 

Kapittel 5 har vist at utilgjengelighetsvilkåret stiller krav til at opplysningen ikke er «offentlig 

tilgjengelig eller allment kjent i markedet». Vurderingen av om en opplysning er tilgjengelig 

eller kjent vil ikke påvirkes av egenskaper ved det finansielle instrumentet vilkåret vurderes i 

relasjon til. Obligasjoners særtrekk vil derfor verken påvirke utilgjengelighetsvilkårets mate-

rielle innhold eller den konkrete rettsanvendelsen. Vilkåret skal med andre ord tolkes og an-

vendes likt, uavhengig av hvilket instrument det vurderes i tilknytning til. En opplysning som 

oppfyller vilkåret i relasjon til et av utsteders finansielle instrumenter, vil oppfylle vilkåret i 

tilknytning til samtlige av utsteders instrumenter. 

 Analysen har vist at det er uten betydning hvordan opplysningen gjøres tilgjengelig eller 

kjent i markedet. En opplysning er allment kjent i markedet når en stor andel av nåværende og 

potensielle markedsaktører kjenner til opplysningen. Hvor stor andelen må være er ikke mulig 

å angi generelt. En opplysning som er allment kjent er vanligvis også offentlig tilgjengelig. 

Det kritiske spørsmålet er derfor normalt om opplysningen er tilstrekkelig tilgjengelig. 

 Ved tilgjengelighetsvurderingen er det avgjørende om opplysningen er tilgjengelig for 

markedet, generalisert som en profesjonell markedsaktør. Det er uten betydning hvilken kunn-

skap den informerte part har om opplysningens utbredelse i markedet. 

 En opplysning som er utledet fra offentlig tilgjengelig informasjon gjennom analyse er å 

regne som offentlig tilgjengelig. Opplysninger om at slike analyser skal offentliggjøres kan 

derimot utgjøre innsideinformasjon. Dersom opplysningen offentliggjøres i offentlige møter, 

vil opplysningen som hovedregel anses tilgjengelig fra offentliggjøringen. Møtet må imidler-

tid være tilstrekkelig annonsert i markedet. 
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   MAR viderefører MAD sin formulering av utilgjengelighetsvilkåret ordrett. I fortalen er 

det gjort enkelte presiseringer av det som allerede er gjeldende rett. Kapittelets drøftelser er 

derfor fullt ut relevante også etter MAR er gjennomført i norsk rett.   
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6 Presisjonsvilkåret 

6.1 Introduksjon og problemstillinger 

Reguleringen av innsideinformasjon ville blitt for omfattende dersom enhver utilgjengelig 

opplysning utgjorde innsideinformasjon. Verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd oppstiller 

derfor blant annet krav om at opplysningene må være «presise». Dette utgjør definisjonens 

tredje vilkår, og vil omtales som presisjonsvilkåret. Vilkåret gjennomfører MAD artikkel 1 nr. 

1, som krever at informasjonen må være av «precise nature». For å legge til rette for økt retts-

sikkerhet for markedsdeltakerne er presisjonsvilkåret nærmere presisert i første kommisjons-

direktiv artikkel 1 nr. 1.
266

 Den nærmere presiseringen er gjennomført i norsk rett med verdi-

papirhandelloven § 3-2 andre ledd:  

 

«Med presise opplysninger menes opplysninger som indikerer at en eller flere omsten-

digheter eller begivenheter har inntruffet eller med rimelig grunn kan ventes å ville inn-

treffe og som er tilstrekkelig spesifikke for å trekke en slutning om den mulige påvirk-

ningen av disse omstendighetene eller begivenhetene på kursen til de finansielle instru-

mentene eller de tilknyttede finansielle instrumentene.»
267

 

 

Innledningsvis i avsnitt 6.2 vil forholdet mellom ordlyden «presise opplysninger» i første ledd 

og den nærmere definisjonen i andre ledd fastlegges. Den nærmere definisjonen i § 3-2 andre 

ledd oppstiller to kumulative vilkår for at det skal være tale om presise opplysninger. For det 

første må opplysningen omhandle en omstendighet eller begivenhet som har inntruffet eller 

med rimelig grunn kan ventes å ville inntreffe. Dette vil omtales som eksistenskriteriet og 

behandles i avsnitt 6.3.
268

 For det andre må opplysningen være tilstrekkelig spesifikk til at det 

kan trekkes en slutning om dens mulige påvirkningen på kursen til obligasjonene. Dette vil 

omtales som spesifikasjonskriteriet og behandles i avsnitt 6.4. Avslutningsvis i avsnitt 6.5 

behandles forholdet mellom presisjonsvilkåret og kurspåvirkningsvilkåret. 

 Ordlyden fra MAD videreføres ordrett i MAR artikkel 7 nr. 1. Presiseringen i første 

kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1 videreføres i MAR artikkel 7 nr. 2 første punktum.  

 

6.2 Forholdet mellom § 3-2 første og annet ledd 

Et innledende spørsmål er om ordlyden «presise opplysninger» i verdipapirhandelloven § 3-2 

første ledd har noen selvstendig betydning utover kriteriene i bestemmelsens andre ledd.  

 En forutsetning for å drøfte forholdet mellom første og andre ledd, er at de har ulikt me-

ningsinnhold. Etter en alminnelige språklig forståelse kan en opplysning gjerne være «presis», 
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  Avsnitt 3 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
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  Min kursivering. 
268

  Benevnelsen «eksistenskriteriet» er hentet fra Bergo (2014) side 279. 
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uten at den nødvendigvis oppfyller de krav til opplysningens spesifikasjon og det underlig-

gende forholdets eksistens som kreves av bestemmelsens andre ledd. Ordlyden «presise opp-

lysninger» stiller med andre ord lavere krav til opplysningen enn andre ledd.  

 Allerede valget av innledende ordlyd taler for at andre ledd uttømmende definerer presi-

sjonsvilkåret. Andre ledd innledes med formuleringen: «Med presise opplysninger menes». 

Formuleringen synes ikke åpne for at presisjonsvilkåret verken skal tolkes på en videre eller 

snevrere måte enn det etterfølgende. I Rt. 2012 s. 629 (NA24) tok Høyesterett den tilsvarende 

formuleringen i tredje ledd, «[m]ed […] menes», til inntekt for at det etterfølgende var en 

uttømmende angivelse av kurspåvirkningsvilkåret. Selv om avgjørelsen omhandlet forholdet 

mellom første og tredje ledd, kommenterte Høyesterett også forholdet mellom første ledd og 

de øvrige leddene generelt. En enstemmig Høyesterett uttalte at: «Begrepet «innsideinforma-

sjon» er definert i første ledd, og definisjonen av «presise opplysninger» og «egnet til å påvir-

ke kursen merkbart», er utdypet i henholdsvis annet og tredje ledd.»
269

 Uttalelsen må forstås 

som at ordlyden «presise opplysninger» i første ledd ikke har noen selvstendig betydning ut-

over presiseringen i andre ledd. 

 Forholdet mellom MAD artikkel 1 nr. 1 og første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1 må 

forstås på samme måte. Artikkelen i kommisjonsdirektivet innledes med at «information shall 

be deemed to be of a precise nature if it». Bruken av «shall» og «if it» må forstås som at det 

etterfølgende er en uttømmende presisering av hvordan «precise nature» skal forstås. EU-

domstolen synes også å ha lagt til grunn at første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1 er en 

uttømmende definisjon av presisjonsvilkåret. Dette fremgår av både Spector-saken, Daimler-

saken og Lafonta-saken. Alle tre omtaler, med litt ulike formuleringer, første kommisjonsdi-

rektiv artikkel 1 nr. 1 som en nærmere definisjon av hva som menes med «precise nature».
270

  

Enda tydeligere var Finansdepartementet ved gjennomføringen av MAD. Departementet uttal-

te kategorisk at «kommisjonsdirektivet anses å være uttømmende».
271

 Et ytterligere argument 

er at presiseringen i første kommisjonsdirektiv ble gitt for å øke rettssikkerheten til markeds-

deltakerne.
272

 To avvikende definisjoner av samme vilkår øker neppe rettssikkerheten. 

 På denne bakgrunn legges det til grunn at presisjonsvilkåret er uttømmende definert i ver-

dipapirhandelloven § 3-2 andre ledd. En slik lovtolkning er i samsvar med hvordan forholdet 

mellom MAD og første kommisjonsdirektiv skal forstås. 

 Dette må også være løsningen etter MAR er gjennomført i norsk rett. I forordningen gjen-

tar artikkel 7 nr. 1 bokstav a formuleringen «precise nature». Samme artikkel nr. 2 viderefører 
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  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 31. 
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  Sak C-45/08 (Spector) avsnitt 51, C-19/11 (Daimler) avsnitt 25 og C-628/13 (Lafonta) avsnitt 27 og 28. 
271

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 27. 
272

  Avsnitt 3 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
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definisjonen i første kommisjonsdirektiv. Foruten at ordlydene er samlet i samme artikkel, 

gjøres det ingen endringer av betydning for forholdet mellom formuleringene. 

 

6.3 Eksistenskriteriet 

6.3.1 Introduksjon 

Den første delen av presisjonsvilkåret relaterer seg til det faktiske forholdet opplysningen 

omhandler, og vil omtales som eksistenskriteriet. 

 Eksistenskriteriet krever etter verdipapirhandelloven § 3-2 andre ledd, at opplysningen 

«indikerer at en eller flere omstendigheter eller begivenheter har inntruffet eller med rimelig 

grunn kan ventes å ville inntreffe». Den norske bestemmelsen har til hensikt å gjennomføre 

første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1. Kommisjonsdirektivet krever at opplysningen «in-

dicates a set of circumstances which exists or may reasonably be expected to come into exist-

ence or an event which has occurred or may reasonably be expected to do so». Ordlyden 

videreføres ordrett i MAR artikkel 7 nr. 2 første setning. I nr. 2 andre punktum og nr. 3 er det 

gjort enkelte tilføyelser. Som drøftelsene vil vise er dette kun presiseringer av gjeldende rett. 

 Eksistenskriteriet reiser fire tolkningsspørsmål. Det første spørsmålet er om den norske 

gjennomføringen er i overenstemmelse med direktivet. Dette drøftes i avsnitt 6.3.2. Det andre 

spørsmålet er hva som menes med en «omstendighet eller begivenhet». Dette drøftes i avsnitt 

6.3.3. Det tredje spørsmålet er når en omstendighet eller begivenhet kan sies å ha «inntruffet». 

Dette drøftes i avsnitt 6.3.4. Det fjerde spørsmålet er når det med «rimelig grunn» kan ventes 

at en fremtidig begivenhet eller omstendighet vil inntreffe. Dette drøftes i avsnitt 6.3.5. 

 

6.3.2 Særlig om «indikerer» 

Verdipapirhandelloven § 3-2 andre ledd krever at opplysningen «indikerer» at de aktuelle 

omstendighetene eller begivenhetene har inntruffet eller vil inntreffe. Dette kan best forstås 

som at opplysningen må antyde at forholdet har inntruffet eller vil inntreffe.
273

 I første kom-

misjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1 oppstilles ikke et slikt antydningskrav. Etter direktivet er det 

tilstrekkelig at opplysningen «indicates», i betydningen omhandler, begivenheten eller om-

stendigheten som har inntruffet eller vil inntreffe.
274

  

 I praksis vil den språklige uoverensstemmelsen neppe by på noen problemer. En opplys-

ning som indikerer at en begivenhet har inntruffet eller vil inntreffe, må nødvendigvis også 

omhandle begivenheten. Som oftest er det også slik at en opplysning som omhandler en begi-

venhet, også til en viss grad indikerer at begivenheten har inntruffet eller vil inntreffe. 
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  Slik også Svedberg (2007) side 136. 
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  Slik også Bergo (2014) side 279 og Michaelsen (2008) note 48. 
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 Det kan imidlertid ikke utelukkes at en opplysning kan omhandle et faktisk forhold uten 

at den samtidig indikerer at forholdet har inntruffet eller vil inntreffe. Slik kan én og samme 

opplysning være innsideinformasjon etter direktivene, uten å være det etter verdipapirhandel-

loven. 

 Spørsmålet i det følgende er hvordan denne motstriden skal løses. Presumsjonsprinsippet 

og prinsippet om EØS-konform tolkning er sentrale i denne sammenheng. Som vist i avsnitt 

1.3.2, tilsier begge prinsippene at man må tolke den norske ordlyden i samsvar med direktivet. 

I forarbeidene til EØS-loven uttales følgende om presumsjonsprinsippets rekkevidde: 

 

«Noe forenklet kan man vel si at bare dersom Stortinget helt klart har gitt uttrykk for at 

en lov skal anvendes på en viss måte uten hensyn til om dette er i strid med internasjo-

nale forpliktelser, eller dersom vedkommende lovbestemmelse ellers ville være helt 

uten innhold, vil norske domstoler føle seg tvunget til å anvende loven i strid med folke-

retten.»
275

 

 

Definisjonen vil klart nok ikke miste sitt innhold, og som nevnt ønsket lovgiver «en mest mu-

lig fullstendig gjennomføring basert på direktivets ordbruk».
276

 Kravet om at opplysningen 

må antyde at det faktiske forholdet har eller vil inntreffe, kan ikke forstås som annet enn en 

feilaktig oversettelse av direktivet. Det er med andre ord tale om et tilfelle av «ubevisst» mot-

strid.
277

 Både presumsjonsprinsippet og prinsippet om EØS-konform tolkning tilsier at mot-

striden i et slikt tilfelle bør bortfortolkes. Prinsippene taler for at begrepet «indikerer» i § 3-2 

andre ledd må tolkes i samsvar med direktivets ordlyd, og at det ikke kan oppstilles et antyd-

ningskrav etter presisjonsvilkåret i norsk rett. 

 Løsningen kompliseres ved at vi er på området til det strafferettslige legalitetsprinsippet. 

Prinsippet setter visse grenser for hvor langt man kan gå i å bortfortolke den norske ordlyden. 

Verken presumsjonsprinsippet eller prinsippet om EØS-konform tolkning kan anvendes på 

bekostning av lovkravet i Grunnloven § 96. En klar ordlyd kan ikke tolkes til ugunst for bor-

gerne. Som slått fast i Rt. 2010 s. 1445 (Krigsforbryter) kan det ikke straffes med hjemmel i 

folkeretten. Det kreves hjemmel i formell norsk lov. I nyere rettspraksis har legalitetsprinsip-

pet, slik det fremgår av Grunnloven § 96, blitt betydelig skjerpet. Illustrerende er Rt. 2014 s. 

238 (Hønsehauk). I avgjørelsen uttaler Høyesterett at det er «foretatt en innstramning av kra-

vet til presis beskrivelse av det objektive gjerningsinnholdet».
278

 Det uttales eksplisitt at 

«manglende støtte i ordlyden ikke avhjelpes ved at lovgiver utvilsomt har ønsket å ramme 
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forholdet».
279

 Dersom «loven ved en glipp [har] blitt annerledes enn forutsatt, må dette rettes 

opp ved en lovendring».
280

 Den norske oversettelsen av kommisjonsdirektivet utgjør tilsynela-

tende en slik «glipp». 

 En EØS-konform tolkning av definisjonen vil medføre at det ikke oppstilles noe antyd-

ningskrav. I de tilfellene hvor opplysningen ikke «indikerer» at forholdet har eller vil inntref-

fe, vil gjerningsbeskrivelsen slik den fremgår av § 3-2 ikke være oppfylt. En tolkning i sam-

svar med direktivet vil medføre at straffrie handlinger etter den norske ordlyden, gjøres straff-

bare. Dette vil være i strid med lovkravet slik det fremgår av Grunnloven § 96.  

 På denne bakgrunn må det kreves at opplysningen indikerer at omstendigheten eller begi-

venheten har inntruffet eller vil inntreffe. Først da vil ordlyden i verdipapirhandelloven være 

oppfylt. Hva som menes med omstendigheter og begivenheter behandles i det følgende. 

 

6.3.3 Omstendigheter eller begivenheter 

Spørsmålet i dette avsnittet er hva som menes med «omstendigheter eller begivenheter». 

 Etter ordlyden i § 3-2 andre ledd er opplysninger om «omstendigheter» og «begivenhe-

ter» likestilte. En omstendighet kan best forstås som en situasjon eller tilstand, for eksempel at 

to selskaper er i forhandlinger. En begivenhet kan best forstås som et mer avgrenset faktisk 

forhold, for eksempel et forhandlingsmøte. Selv om det ikke er klare grenser for hva som ut-

gjør omstendigheter og hva som utgjør begivenheter, har sondringen mellom begrepene gode 

grunner for seg. Ved enkelte omstendigheter er det ikke mulig å utpeke noen konkrete begi-

venheter, og det er ikke nødvendigvis alle begivenheter som fører til en omstendighet. 

 Begrepene begivenhet og omstendighet må forstås som å omfatte ethvert faktisk forhold.
 

Det samme må gjelde ordlyden «circumstances» og «event» i første kommisjonsdirektiv ar-

tikkel 1 nr. 1. Det kan ikke oppstilles noen nedre grense for når faktiske forhold utgjør en om-

stendighet eller en begivenhet. Et tilfeldig møte på gaten mellom to selskapsledere kan for 

eksempel utgjøre en «begivenhet». 

 I den videre analysen vil begrepene omstendighet og begivenhet brukes om hverandre, 

uten at dette har noen innholdsmessig betydning. Opplysninger om ethvert faktisk forhold kan 

utgjøre innsideinformasjon. Eksistenskriteriet i § 3-2 andre ledd stiller kun krav om at det 

faktiske forholdet har «inntruffet» eller «med rimelig grunn kan ventes å ville inntreffe». Det-

te behandles i avsnitt 6.3.4 og 6.3.5.  
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6.3.4 Historiske omstendigheter eller begivenheter som har inntruffet 

6.3.4.1 Introduksjon 

Eksistenskriteriet kan for det første være oppfylt ved at opplysningen omhandler en eller flere 

omstendigheter eller begivenheter som «har inntruffet», jf. § 3-2 andre ledd. Ordlyden er i 

samsvar med kommisjonsdirektivets krav om at opplysningen må omhandle omstendigheter 

«which exists» eller begivenheter «which has occurred», jf. artikkel 1 nr. 1. Faktiske forhold 

som «har inntruffet» kan karakteriseres som historiske forhold. De historiske forholdene kan 

være av både definitiv og mellomliggende karakter, og behandles i det følgende. 

 

6.3.4.2 Definitive omstendigheter eller begivenheter  

Enklest er situasjonen hvor det er tale om en definitiv begivenhet som «har inntruffet». Med 

definitive begivenheter menes enten situasjoner hvor det kun er én enkeltstående hendelse, 

eller hvor det faktiske forholdet er det endelige utfallet av en prosess med flere mellomlig-

gende begivenheter. Dette kan for eksempel være at en leder fratrer uanmeldt på dagen, eller 

at en fusjonsavtale signeres etter lengre forhandlinger. 

 CESR har i sitt nivå 2-råd anbefalt som veiledende om det underliggende forholdet er 

«true», i forståelsen sant.
281

 Begivenheten er i følge CESR sann dersom det foreligger klare 

og objektive bevis for at begivenheten har inntruffet.
282

 Om forholdet er sant bidrar ikke med 

noen særlig veiledning. Allerede bruken av begrepet sannhet kan være mer villedende enn 

rettledende. Sannhet kan enten forstås som den «materielle sannhet» eller den «formelle sann-

het».
283

 Materiell sannhet viser til hva som faktisk skjedde, mens den formelle sannhet viser 

til hva som skjedde ut fra bevismaterialet i saken.
284

 CESR synes å vise til et formelt sann-

hetsbegrep. 

 Det avgjørende ved vurderingen må, som gjentatt i CESR sin nivå 3-veiledning, være om 

det etter en konkret vurdering er faste og objektive bevis for at begivenheten har inntruffet.
285

 

I motsatt ende av skalaen er rykter og spekulasjoner uten objektive holdepunkter for at for-

holdet faktisk har inntruffet. 

 

6.3.4.3 Mellomliggende omstendigheter eller begivenheter  

På vei mot et definitivt faktisk forhold inntreffer gjerne en rekke mellomliggende begivenhe-

ter. Dette kan for eksempel være gjennomførte forhandlingsmøter på vei mot signeringen av 

en fusjonsavtale. 
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 Etter ordlyden i § 3-2 andre ledd er det ingen grunn til å utelukke at også opplysninger om 

slike mellomliggende begivenheter kan utgjøre innsideinformasjon. Et gjennomført forhand-

lingsmøte er like fullt en «inntruffet begivenhet» som for eksempel signeringen av en fusjons-

avtale.  

 Det var derfor ikke overraskende at EU-domstolen i den såkalte Daimler-saken kom til at 

opplysninger om mellomliggende begivenheter kan utgjøre innsideinformasjon.
286

 Saken had-

de sin bakgrunn i daværende administrerende direktør, Schrempp, sin førtidige fratredelse fra 

det tyske selskapet Daimler. Schrempp hadde i flere måneder vurdert å fratre sin stilling. I 

perioden frem til formell fratredelse og børsmelding ble sendt, diskuterte Schrempp sine hen-

sikter om å fratre med flere utvalg i Daimler. Daimlers aksjekurs steg straks etter børsmel-

dingen om fratredelsen ble offentliggjort. En rekke investorer som hadde solgt aksjer kort tid 

før offentliggjøringen, anla erstatningssak mot Daimler. Kravet ble begrunnet med at disku-

sjonene før den faktiske fratredelsen utgjorde innsideinformasjon, og at opplysningen om fra-

tredelsen dermed var offentliggjort for sent. Saken ble anket til den tyske Høyesterett, som var 

usikker på hvordan MAD og første kommisjonsdirektiv skulle forstås. To spørsmål ble derfor 

forelagt EU-domstolen til prejudisiell avgjørelse.    

 Det første spørsmålet EU-domstolen tok stilling til var om mellomliggende begivenheter 

på vei mot en mer definitiv begivenhet kan utgjøre innsideinformasjon. Spørsmålet oppsto 

ettersom enkelte forfektet at informasjonsplikten kun omhandlet inntrufne begivenheter av 

mer definitiv karakter. Overført til sakens faktum var spørsmålet om også de ulike diskusjo-

nene i tiden før den formelle fratredelsen utgjorde innsideinformasjon om inntrufne begiven-

heter.  

 Siden verken «circumstances» eller «event» er definert i direktivet, måtte begrepenes inn-

hold vurderes ut fra deres alminnelige språklige forståelse. Domstolen slo fast at også mel-

lomliggende begivenheter kan utgjøre «circumstances» eller «event[s]». Utover ordlyden fant 

Domstolen støtte for denne slutningen i kommisjonsdirektivets systematikk. I første kommi-

sjonsdirektiv artikkel 3 nr. 1 gis eksempler på forhold som kan begrunne utsatt offentliggjø-

ring etter MAD artikkel 6 nr. 2. Pågående forhandlinger og inngåtte kontrakter som krever 

godkjennelse av annet organ for å tre i kraft nevnes som eksempler. Dette er nettopp tilfeller 

av mellomliggende omstendigheter på vei mot mer definitive begivenheter. Siden kommi-

sjonsdirektivet tillater utsatt offentliggjøring av slike forhold, er dette forhold som nødven-

digvis kan utgjøre innsideinformasjon. Endelig understrekte Domstolen at en slik forståelse 

samsvarer med MAD sine formål om markedsintegritet og investortillit. Det er grunn til å 
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nevne at CESR allerede i sitt nivå 2-råd og nivå 3-veiledning, i henholdsvis 2002 og 2007, la 

til grunn at ethvert faktisk forhold i en prosess kan utgjøre innsideinformasjon.
287

 

 Det er etter dette ikke tvilsomt at opplysninger om mellomliggende omstendigheter og 

begivenheter på vei mot mer definitive faktiske forhold kan utgjøre innsideinformasjon. Aktø-

rer i verdipapirmarkedet, herunder obligasjonsmarkedet, må derfor i enhver prosess fortlø-

pende vurdere om det foreligger innsideinformasjon om inntrufne forhold. Dette selv om disse 

er hva vi kan kalle opplysninger om mellomliggende, og ikke definitive omstendigheter eller 

begivenheter. 

 I MAR presiseres det uttrykkelig at også opplysninger om inntrufne mellomliggende fak-

tiske forhold kan utgjøre innsideinformasjon. I artikkel 7 nr. 2 andre punktum fremgår det at 

opplysninger om «the intermediate steps» i en prosess som har til hensikt å resultere i et be-

stemt utfall kan utgjøre innsideinformasjon. Det samme gjentas nok en gang i artikkel 7 nr. 3. 

Der heter det at opplysninger om «[a]n intermediate step in a protracted process» kan utgjøre 

innsideinformasjon. Forarbeidene til MAR begrunner ikke hvorfor det nevnes to ganger at 

inntrufne mellomliggende forhold kan utgjøre innsideinformasjon. Som konkludert med i av-

snitt 6.3.3, er det ingen nedre grense for hva som kan utgjøre «omstendigheter» eller «begi-

venheter». Etter min mening er derfor presiseringene unødvendige. Presiseringene gjør at det i 

hvert fall er lite trolig at spørsmålet fra Daimler-saken vil reises for domstolene igjen. 

 

6.3.5 Fremtidige omstendigheter eller begivenheter som ikke har inntruffet 

6.3.5.1 Introduksjon 

Opplysningene behøver ikke å omhandle historiske forhold. Eksistenskriteriet kan også være 

oppfylt ved at opplysningene omhandler en eller flere omstendigheter eller begivenheter som 

«med rimelig grunn kan ventes å ville inntreffe», jf. § 3-2 andre ledd. Ordlyden er i samsvar 

med kommisjonsdirektivets krav om at opplysningen må omhandle faktiske forhold som 

«may reasonably be expected» å inntreffe, jf. artikkel 1 nr. 1. Faktiske forhold som «ventes å 

ville inntreffe» kan karakteriseres som fremtidige forhold, og behandles i det følgende. 

 

6.3.5.2 Presiseringer 

Det er nødvendig med tre presiseringer i forbindelse med vurderingen av om fremtidige fak-

tiske forhold oppfyller eksistenskriteriet. 

 For det første er det grunn til å gjenta påminnelsen fra Daimler-saken om at også inntruf-

ne mellomliggende begivenheter i en prosess kan utgjøre innsideinformasjon. Det er først 

dersom det ikke foreligger innsideinformasjon om inntrufne mellomliggende begivenheter, 

for eksempel et forhandlingsmøte, det er nødvendig å vurdere om det senere i prosessen vil 
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kunne oppstå forhold som kan utgjøre innsideinformasjon, for eksempel signeringen av en 

fusjonsavtale.
288

 Hvor forhandlingsmøtet i en slik situasjon ikke er kurssensitivt, er spørsmålet 

etter § 3-2 andre ledd om det med «rimelig grunn» kan ventes at fusjonsavtalen, som forutset-

ningsvis er et kurssensitivt forhold, vil signeres. 

 Rt. 2014 s. 452 (Eltek) er illustrerende for at det ikke alltid er like klart om det skal gjøres 

en vurdering av et historisk eller fremtidig faktisk forhold. Saken hadde sin bakgrunn i Eltek 

ASA sitt salg av Nera Networks AS til Ceragon UK Limited. Salget av Nera var forventet å 

være positivt for Eltek. En ansatt ingeniør i Nera ble kjent med forhandlingene om salget, og 

ble sammen med to andre tiltalt for misbruk av innsideinformasjon. De ble frifunnet i tingret-

ten og dømt i lagmannsretten.
289

 Høyesteretts ankeutvalg nektet anken fremmet. Det relevante 

fra avgjørelsen er hvordan de domfelte gjorde gjeldende at det ikke forelå tilstrekkelig sann-

synlighet for at Nera ville bli solgt på tidspunktet de aktuelle disposisjonene ble gjort. Anke-

utvalget mente dette var uten betydning. Utvalget forsto lagmannsrettens avgjørelse slik at 

alle tre hadde innsideinformasjon om status i forhandlingene, og at dette som understreket i 

Daimler-saken kan utgjøre en mellomliggende inntruffet begivenhet. Det var derfor ikke nød-

vendig å vurdere om det ville inntreffe et fremtidig faktisk forhold. 

 For det andre er det grunn til å understreke at de fremtidige begivenhetene kan være av 

både mellomliggende og definitiv karakter. Som det ble konkludert med i avsnitt 6.3.3, og 

understreket i Daimler-saken, vil også mellomliggende faktiske forhold være «omstendighe-

ter» eller «begivenheter». I MAR presiseres det enda tydeligere i ordlyden. I artikkel 7 nr. 2 

andre punktum heter det at opplysninger om det fremtidige utfallet av en prosess kan utgjøre 

innsideinformasjon. I artikkel 7 nr. 3 presiseres det at også opplysninger om fremtidige mel-

lomliggende begivenheter i en slik prosess kan utgjøre innsideinformasjon. 

 For det tredje er det grunn til å understreke at definisjonens øvrige vilkår må være oppfylt 

på tidspunktet det vurderes hvor sannsynlig det er at den fremtidige begivenheten vil inntref-

fe. I verdipapirhandelloven § 3-2 fremgår det klart at utilgjengelighetsvilkåret, spesifikasjons-

kriteriet og kurspåvirkningsvilkåret skal vurderes i relasjon til opplysningen. Eksistenskriteriet 

relaterer seg derimot til den fremtidige begivenheten som opplysninger omhandler. Opplys-

ningen slik den foreligger på vurderingstidspunktet må derfor være utilgjengelig, tilstrekkelig 

spesifikk og tilstrekkelig kurssensitiv. Først dersom disse vilkårene er oppfylt vil opplysning-

en om det fremtidige faktiske forholdet kunne utgjøre innsideinformasjon. 
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6.3.5.3 Relativt sannsynlighetskrav  

Spørsmålet i dette avsnittet er om sannsynlighetskravet som følger ordlyden «med rimelig 

grunn kan ventes å ville inntreffe» i § 3-2 andre ledd er relativt til begivenhetens potensielle 

kurspåvirkning. Mer konkret er spørsmålet om begivenhetens betydning påvirker hvor sann-

synlig det må være at den fremtidige begivenheten vil inntreffe. 

 Til tross for at et slikt relativt forhold mellom eksistenskriteriet og kurspåvirkningsvilkå-

ret ikke kunne utledes fra ordlyden, ble det i deler av utenlandsk praksis lenge forfektet en slik 

sammenheng mellom betingelsene.
290

 I amerikansk føderal børsrett følger en slik sammen-

heng av den anerkjente «probability/magnitude»-testen.
291

 Etter amerikansk rett må opplys-

ningen være «material», i betydningen vesentlig, for at den skal utgjøre innsideinformasjon. I 

Basic v. Levinson i 1988 slo Supreme Court fast at vesentlighetsvurderingen beror på en 

kombinasjon av hvor sannsynlig det er at forholdet inntreffer, sammenholdt med begivenhe-

tens kurspåvirkningspotensiale.
292

 Liten mulighet for at forholdet vil inntreffe kan med andre 

ord kompenseres for ved at begivenhetens inntreden vil være svært kurssensitiv.  

 Spørsmålet om en slik sammenheng også gjelder etter MAD og første kommisjonsdirek-

tiv var det andre spørsmålet som ble forelagt EU-domstolen i Daimler-saken. 

 I sitt forslag til avgjørelse mente Generaladvokat Mengozzi at sannsynlighetskravet vil 

bero på opplysningens kurspåvirkningspotensiale: 

 

«It follows that, where the potential of the information for affecting share prices is sig-

nificant, it is sufficient that the occurrence of the future set of circumstances or event, 

albeit uncertain, be not impossible or improbable.»
293

  

 

Hovedargumentet til Generaladvokaten synes å være at vurderingen i stor grad er parallell 

med den amerikanske probability/magnitude-testen.
294

 EU-domstolen var ikke enig i Gener-

aladvokatens tolkning. Domstolen mente en slik sammenheng manglet støtte i ordlyden, og 

avviste eksplisitt at sannsynlighetskravet er relativt til potensiell kurspåvirkning.
295

 

 Etter EU-domstolens avklaring er det ikke tvil om at sannsynlighetskravet som medfølger 

ordlyden «rimelig grunn», ikke er relativt til begivenhetens potensielle kurspåvirkning. Det 
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samme vil gjelde etter at MAR er gjennomført i norsk rett. I avsnitt 16 i fortalen til MAR ko-

difiseres EU-domstolens avvisning uttrykkelig.  

 Det er viktig å bemerke at Domstolen kun avviste at sannsynlighetskravet påvirkes av 

begivenhetens kurspåvirkningspotensiale. I hvilken grad kurspåvirkningsvilkåret påvirkes av 

hvor sannsynlig det er at forholdet vil inntreffe, behandles i avsnitt 7.5.2.1. 

  

6.3.5.4 Generelt sannsynlighetskrav 

Spørsmålet i dette avsnittet er hvilket sannsynlighetskrav som følger ordlyden «med rimelig 

grunn kan ventes» i § 3-2 andre ledd. Mer konkret er spørsmålet om det kan oppstilles et ge-

nerelt krav om hvor sannsynlig det må være at den fremtidige begivenheten vil inntreffe. 

 Ordlyden «kan ventes» sier ikke mer enn at det er tale om en forhåndsvurdering. Det er 

uten betydning om det faktiske forholdet inntreffer. Hvilken sannsynlighetsgrad som kreves 

må fastslås med utgangspunkt i ordlyden «rimelig grunn». Formuleringen «rimelig grunn» gir 

umiddelbart inntrykk av et beskjedent sannsynlighetskrav. I forarbeidene problematiseres det 

ikke hvilken sannsynlighetsgrad som kreves. I børspraksis har det variert hvilket krav som 

oppstilles.
296

  

 Formuleringen «rimelig grunn» brukes tradisjonelt som betegnelse på nokså lave sann-

synlighetskrav. Illustrerende er hvordan «rimelig grunn [til mistanke om innsidehandel]» bru-

kes for å angi når rapporteringsplikten etter verdipapirhandelloven § 3-11 oppstår. I forarbei-

dene til rapporteringsplikten uttaler lovgiver at «det neppe kan oppstilles krav om sannsyn-

lighetsovervekt».
297

 Det er nærliggende å anta at formuleringen «rimelig grunn» må forstås på 

samme måte i § 3-2 andre ledd. 

 I Daimler-saken behandlet EU-domstolen også hvilket sannsynlighetskrav som medfølger 

«may reasonably be expected» i første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1. Domstolen slo fast 

at opplysninger om fremtidige faktiske forhold kan utgjøre innsideinformasjon dersom det:  

 

«on the basis of an overall assessment of the factors existing at the relevant time […] is 

a realistic prospect that they will come into existence or occur».
298

 

 

Formuleringen «realistic prospect» har i norsk underrettspraksis korrekt blitt oversatt til «rea-

listisk mulighet».
299

 I den danske versjonen av dommen kreves det «reell mulighed» for at 

                                                 
296

  Se for eksempel OBS-2011-08-24 (Bionor) og OBKN-1996-1 (Vital) hvor en mulighet ble ansett tilstrekke-

lig, mens det i OBS-1996-02-16 (Vital) og OBKN-2013-1 (Intex) ble stilt krav om sannsynlighetsovervekt. 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 91. 
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  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 49 og domskonklusjon nr. 2 (min kursivering). 
299

  Se for eksempel RG 2013 s. 1426 (Bionor), LB-2013-80168 (Eltek), LB-2014-106934 (Crayon), TOSLO-

2014-40539 (Intex) og Oslo tingretts dom av 3. desember 2015 med referanse 14-108244MED-OTIR/03 

(Vestrum). Se tilsvarende i Børsklagenemndens avgjørelse i OBKN-2013-1 (Intex). 
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forholdet vil inntreffe. Noen innholdsmessig forskjell er det ikke mellom oversettelsene «rea-

listisk mulighet» og «reell mulighet». Formuleringene må betraktes som synonymer. 

 Det er tvilsomt om normen «realistisk mulighet» bidrar med noe utover ordlyden «rimelig 

grunn». Lau Hansen mener riktignok at det er mulig å forstå formuleringen «realistic 

prospect» som å oppstille et krav om at «the outcome is more likely than not […] probably 

also that the outcome is near certain».
300

 Dette er imidlertid ikke, som Lau Hansen selv under-

streker, den eneste forståelsen av formuleringen.
301

 Etter en alminnelig språklig forståelse, 

kan «realistisk mulighet» også forstås som å omfatte langt lavere sannsynlighetsgrader enn 

sannsynlighetsovervekt. Formuleringen til EU-domstolen må i beste fall klassifiseres som 

vag, og kravets nærmere innhold må fastlegges lys av premissene og det øvrige rettskildebil-

det.
302

 

 EU-domstolens angivelse av kravet om «realistisk mulighet» var svar på spørsmålet om 

det med «reasonably be expected» menes «preponderant or highly probable».
303

 Begrepet 

«preponderant» kan oversettes med overveiende, og «highly» kan oversettes med høy.
 304

 Etter 

å ha understreket at det må gjøres en konkret vurdering i hver enkelt sak, slo Domstolen fast 

på generell basis at det ikke kan kreves «high probability».
305

 Dessverre besvarte Domstolen 

ikke like klart spørsmålet om det må kreves overveiende sannsynlighet. Domstolen begrenset 

seg til å presisere at sannsynlighetskravet, av hensyn til markedsaktørenes rettssikkerhet og 

forutberegnelighet, ikke kan settes for lavt. Det ble særlig bemerket at utstedere ikke må tro 

de er forpliktet til å offentliggjøre opplysninger som ikke er spesifikke eller kurssensitive. 

Domstolen satt deretter den nedre terskelen ved å avgrense mot forhold det er «implausible» 

at vil inntreffe.
306

  

 Avgjørelsen må forstås slik at normen «realistic prospect» ikke krever «high probability», 

men høgere sannsynlighetsgrad enn «implausible».
307

 Det er derfor nødvendig å tolke innhol-

det av EU-domstolens avgrensninger. Domstolens uttalelse om at det ikke kan kreves høg 

sannsynlighet er ukontroversiell.
308

 Et slikt sannsynlighetskrav ville svekket hensynet til for-

hindring av informasjonsasymmetrier i for stor grad. Aktører kunne misbrukt innsideinforma-

                                                 
300

  Lau Hansen (2012) side 10. 
301

  Lau Hansen (2012) side 10. 
302

  Slik også Lau Hansen (2012) side 11 hvor han konkluderer med at «the exact meaning [is] vague». Dette 

gjentar forfatteren i Lau Hansen (2014b) side 130, hvor det uttales at Domstolen synes «at svigte sin opgave 

som ultimativ fortolker af EU-retten, fordi man ikke giver et klart svar». 
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  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 41. 
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  Engelsk (2006) side 829. 
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  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 46. 
306

  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 48. 
307

  Slik også Bergo (2014) side 283 og Lau Hansen (2012) side 10. 
308

  Slik også Lau Hansen (2014b) side 134. 
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sjon med den unnskyldning at det ikke var tilnærmet sikkert at forholdet ville inntreffe. Hva 

Domstolen mente med avgrensningen mot forhold det er «implausible» at vil inntreffe er langt 

mer usikkert, og må underlegges en nærmere drøftelse.  

 EU-domstolens avgjørelser kan som nevnt publiseres på alle medlemsstatens språk. Det 

er likevel slik at enkelte språkversjoner er av særlig interesse. I følge EU-domstolens retter-

gangsordning er avgjørelsen kun autentisk på prosesspråket.
309

 I Daimler-saken var prosess-

språket tysk. I tillegg er det grunn til å undersøke den franske versjonen, siden dette er ar-

beidsspråket til EU-domstolen.
310

 Endelig er det naturlig å se til den danske versjonen på 

grunn av nærheten til norsk. De tyske, franske, danske og engelske formuleringene er «nicht 

wahrscheinlich», «pas vraisemblable», «ikke er sandsynlig» og «implausible». Samtlige for-

muleringer kan oversettes med synonymene ikke sannsynlig og usannsynlig.
311

 Det avgjøren-

de blir dermed hva EU-domstolen mente med avgrensningen mot forhold det er «usannsyn-

lig» at vil inntreffe. 

 

Den moderne forståelsen av sannsynlighetsbegrepet sammenfaller med utviklingen av det som kalles matematisk 

sannsynlighetsteori.
312

 Den matematiske sannsynlighetsteorien forutsetter at sannsynligheter fastsettes på en 

skala mellom 0 og 100 prosent. I relasjon til denne sannsynlighetsskalaen kan tre elementære regneregler utle-

des.
313

 For det første er verdien 100 reservert for det tilfellet at noe er sikkert. For det andre er summen av sann-

synligheten for alternativ A og alternativ B lik verdien 100, dersom det er to gjensidig utelukkende alternativer. 

For det tredje er sannsynligheten for at A vil inntreffe relativt til sannsynligheten for at B vil inntreffe, dersom 

det er to gjensidig utelukkende utfall. 

 

Det er særlig to tolkningsalternativer av hva som menes med usannsynlig etter en alminnelig 

språklig forståelse.
314

 I mangel av etablerte betegnelser kan alternativene benevnes den kate-

goriske og avgrensende tilnærmingen. Felles er at de angir hvor stor sannsynlighet det er for 

at et faktisk forhold vil inntreffe på en skala fra 0 til 100 prosent. 

 Etter en kategorisk tilnærming forstås begrepene sannsynlig og usannsynlig som å angi 

skillet mellom faktiske forhold det er henholdsvis over og under 50 prosent sannsynlighet for 

at vil inntreffe. Det er blant annet slik sannsynlighetsbegrepet er forstått i læren om beviskrav 

i sivilprosessen. Både Skoghøy og Strandberg reserverer begrepet «sannsynlig» for simpel 

sannsynlighetsovervekt, altså over 50 prosent.
315

 Med en slik tilnærming er sannsynlig og 

overveiende sannsynlig synonymer. Usannsynlig betegner derimot forhold det er mindre enn 
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  Rules of Procedure of The Court of Justice (2012) artikkel 41. 
310

  Fredriksen (2014) side 242. 
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  Tysk (2005) side 623, Fransk (2005) side 746, Engelsk (2006) side 551. 
312

  Jerkø (2015) side 393. Se Hacking (2006) om utviklingen av den moderne sannsynlighetsteori. 
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  Se Jerkø (2015) side 401 for en grundigere fremstilling. 
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  Ved tolkningstvil på grunn av vaghet eller flertydighet er en mulig fremgangsmåte å fastlegge de relevante 

tolkningsalternativene før det treffes et tolkningsresultat i lys av det øvrige rettskildebildet. Se Rt. 1987 s. 

1022 (Min Stil) som eksempel på en idealtypisk fremgangsmåte på avtalerettens område. 
315

  Skoghøy (2014) side 876 og Strandberg (2012) side 338. 
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50 prosent sannsynlighet for at vil inntreffe. Etter en slik tilnærming vil «usannsynlig» i Da-

imler-saken måtte forstås som at opplysninger om fremtidige forhold det er under 50 prosent 

sannsynlighet for at vil inntreffe, ikke kan utgjøre innsideinformasjon. Det er slik jeg forstår 

at Bergo bruker begrepet.
316

 

 Etter en avgrensende tilnærming forstås begrepet usannsynlig som å avgrense mot fjernt-

liggende muligheter. I enkelte synonymordbøker likestilles usannsynlig med «fjern» og «lite 

trolig».
317

 Etter en slik tilnærming vil opplysninger om forhold det er under 50 prosent sann-

synlighet for at vil inntreffe kunne utgjøre innsideinformasjon. Illustrerende er et eksempel 

med tre gjensidig utelukkende fusjonsalternativer. Dersom det er 49 prosent sannsynlighet for 

fusjon med A, 48 prosent for fusjon med B, mens kun 3 prosent for fusjon med C, vil både 

opplysninger om potensiell fusjon med A og B kunne utgjøre innsideinformasjon etter den 

avgrensende tilnærmingen. Fusjonsmuligheten med C vil derimot ikke kunne utgjøre innside-

informasjon, forutsatt at 3 prosent sannsynlighet er å betrakte som en «fjern» mulighet. Etter 

en slik forståelse vil «usannsynlig» i Daimler-saken kun avgrense mot fremtidige faktiske 

forhold det er fjerntliggende at vil inntreffe. Det er slik jeg forstår at Lau Hansen bruker be-

grepet.
318

 

 Hva Domstolen mente med «usannsynlig» kan ikke fastslås med sikkerhet ut fra en al-

minnelig språklig forståelse av begrepet isolert. Avgrensningens nærmere innhold må fastleg-

ges ut fra det øvrige rettskildebildet. 

 I sitt forslag til avgjørelse i Daimler-saken uttalte Generaladvokat Mengozzi seg om hvor 

sannsynlige de fremtidige begivenhetene må være. Mengozzi gir uttrykk for at det ikke kan 

oppstilles noen prosentuell minstegrense for når det er «rimelig grunn» til å vente at en frem-

tidig begivenhet vil inntreffe.
319

 I den grad EU-domstolen er av samme oppfatning, taler det 

for at «usannsynlig» ikke er ment som noen skarp avgrensning mot begivenheter det ikke er 

sannsynlighetsovervekt for. Det er imidlertid grunn til å minne om to forhold i relasjon til 

Generaladvokatens forslag. For det første avga Generaladvokaten sitt forslag før for den pre-

judisielle avgjørelsen ble avsagt. Tolkningen er dermed begrenset til direktivets ordlyd. Gene-

raladvokaten foretok ingen tolkning av EU-domstolens formulering av normen «realistisk 

mulighet», eller avgrensningen mot det som er «usannsynlig». For det andre mente General-

advokaten at sannsynlighetskravet skulle være relativt til potensielle kurspåvirkning. Med en 

slik tilnærming er det ikke mulig å oppstille noe minstekrav til sannsynlighetsgraden. Som 
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  Se Bergo (2014) side 279-284. 
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  Fremmedord (2005) side 337. Se Rt. 1997 s. 1341 (Hønsehauk) hvor forståelsen av lovtekstens bruk av 

«bufe» ble begrunnet med henvisning til «Norsk landbruksordbok». Se også Eskeland (2013) side 128 som 
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fatning av hva som er en alminnelig språklig forståelse». 
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  Lau Hansen (2015) side 69. 
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  Mengozzi (2012) avsnitt 81-82. 
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vist i avsnitt 6.3.5.3, avviste EU-domstolen en slik relativ sammenheng mellom vilkårene. 

Generaladvokatens uttalelse bygger dermed på en gal forståelse av regelverket, og kan ikke 

tillegges noen vekt for spørsmålet om hva som menes med avgrensningen mot det som er 

«usannsynlig». 

 I norsk rett kom spørsmålet om hvilken sannsynlighetsgrad som kreves opp i den såkalte 

Intex-saken. Saken hadde sin bakgrunn i Intex Resources ASA sin inngåelse av en intensjons-

avtale med det kinesiske selskapet MCC8 Group Co. Ltd. Intensjonsavtalen omhandlet utvik-

ling av Intex sitt nikkelprosjekt på Filippinene. Intensjonsavtalen ble inngått 4. januar 2012, 

og børsmelding ble sendt før børsåpning 5. januar 2012. Annonseringen førte til at aksjekur-

sen til Intex steg med 67,8 prosent i løpet av dagen. Oslo Børs ila Intex overtredelsesgebyr for 

brudd på den løpende informasjonsplikten etter verdipapirhandelloven § 5-2.
320

 Børsstyret la 

til grunn at det var en realistisk mulighet for at intensjonsavtalen ville inngås, og dermed inn-

sideinformasjon, før den faktiske avtaleinngåelsen. Intex klaget vedtaket inn for Børsklage-

nemnden. Børsklagenemnden la til grunn at det ikke er klart hva som menes med formule-

ringen «realistisk mulighet». Ettersom enhver mellomliggende begivenhet kan utgjøre inn-

sideinformasjon, fant nemnden det «fristende» å stille strengere krav til hvor sannsynlig det 

må være at fremtidige faktiske forhold inntreffer.
321

 Nemnden la til grunn at det må kreves 

sannsynlighetsovervekt. Under tvil fant nemnden at det ikke forelå sannsynlighetsovervekt før 

inngåelse av intensjonsavtalen, og opphevet derfor Børsstyrets vedtak. Når det gjelder tolk-

ningen av begrepet «implausible», begrenset nemnden seg til å oversette begrepet, og si at 

opplysninger om «usannsynlige» forhold ikke utgjør innsideinformasjon.
322

 Utover oversettel-

sen problematiseres ikke avgrensningen nærmere. Det er usikkert i hvilken grad EU-

domstolens avgrensning mot det som er «implausible» var bestemmende for utfallet i saken. 

 I juridisk teori har Bergo uttrykt seg tydeligere.
323

 Bergo oversetter «implausible» til 

«usannsynlig», og tar dette til inntekt for at formuleringen «realistisk mulighet» krever mer 

enn 50 prosent sannsynlighet for at det faktiske forholdet vil inntreffe.
324

 En slik tolkning me-

ner han gir en mer forutberegnelig rettstilstand, og ikke minst forhindrer at utstedere må in-

formere markedet om alle forhold det er en mulighet for at vil inntreffe.
325

 

 Bergo er langt fra alene om å oppstille et krav om sannsynlighetsovervekt. Berg mener 

blant annet at det må kreves mer enn 50 prosent sannsynlighet.
326

 Dette synes også å være den 
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  OBS-2013-01-30 (Intex) avsnitt 8. 
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  OBKN-2013-1 (Intex) side 28. 
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  OBKN-2013-1 (Intex) side 27. 
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  Bergo (2014) side 280 og 283. 
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  Berg (2014) side 56. 
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herskende oppfatningen i øvrig europeisk teori.
327

 I tysk teori har Krause og Brellochs lagt til 

grunn at Daimler-saken oppstiller et krav om sannsynlighetsovervekt.
328

 Forfatterne viser til 

en omfattende mengde litteratur som har tatt tilsvarende standpunkt.
329

 I italiensk litteratur har 

Carmine Di Noia og Matteo Gargantini argumentert for at det må oppstilles et krav om sann-

synlighetsovervekt.
330

  

 For rettsanvendere som legger en kategorisk forståelse av sannsynlighetsbegrepet til 

grunn, er det noe overraskende når Lau Hansen konkluderer med at det avgjørende etter Da-

imler-saken er «næppe, om udfaldet af den trinvise proces må anses for overvejende sandsyn-

lig, men derimod om den må anses for sandsynlig».
331

 Etter en kategorisk forståelse av sann-

synlighetsbegrepet vil setningen være selvmotsigende. Overveiende sannsynlig oppstilles som 

noe annet enn sannsynlig. Dette forklarer imidlertid hvorfor Lau Hansen ikke oppfatter EU-

domstolens avgrensning som et krav om sannsynlighetsovervekt.
332

 

 Hva som menes med avgrensningen mot det som er usannsynlig har ikke blitt problemati-

sert i norsk underrettspraksis. Domstolene har kun forholdt seg til normen «realistisk mulig-

het», og i all hovedsak lagt til grunn at det ikke kan oppstilles et krav om sannsynlighetsover-

vekt. Dette kom senest til uttrykk i en avgjørelse avsagt av Borgarting lagmannsrett 10. fe-

bruar 2015.
333

 Avgjørelsen behandles nærmere i avsnitt 6.4.4.1. Det relevante fra avgjørelsen i 

denne sammenheng er følgende uttalelse: 

 

«Det er tilstrekkelig at opplysningene indikerer at noe skjer, uten at det er et krav om 

sannsynlighetsovervekt for at de potensielt kurspåvirkende omstendighetene vil inntref-

fe. En realistisk mulighet er nok.»
334

  

 

Spørsmålet ble ikke problematisert nærmere da lagmannsretten fant det utvilsomt at vilkåret 

var oppfylt. Av interesse er også Borgarting lagmannsretts dom av 30. oktober 2013, inntatt i 

RG 2013 s. 1426 (Bionor). Spørsmålet i saken var om en forsker og hans familiemedlemmer 

hadde tilskyndet og handlet aksjer til tross for at de hadde innsideinformasjon om en vaksine. 

De tiltalte ble frifunnet. Det relevante fra lagmannsrettens avgjørelse er dens tolkning av Da-

imler-saken: 
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  Slik også Lau Hansen (2014b) side 134 note 30 legger til grunn.  
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«Lagmannsretten forstår uttalelsen slik at det ikke kreves bevis for at det er stor sann-

synlighet for at den aktuelle begivenhet skal inntre. På den annen side, hvis det ikke er 

sannsynlig at begivenheten vil inntre, foreligger det heller ikke «precise» opplysninger. 

Det er i følge EF-domstolen tilstrekkelig at det er en realistisk mulighet («realistic 

prospect») for at en omstendighet kan inntre».
335

  

 

Det problematiske med lagmannsrettens tolkning er ikke den korrekte gjengivelsen av Daim-

ler-saken. Det beklagelige er den manglende problematiseringen av hva domstolen mener 

med at det ikke er tale om presise opplysninger dersom det ikke er sannsynlig at forholdet vil 

inntreffe. 

 Sitatet fra lagmannsrettsavgjørelsen ble gjengitt i en dom fra Oslo tingrett av 19. august 

2014.
336

 Saken omhandlet den tidligere omtalte Intex-saken. Økokrim var ikke enig i Børs-

klagenemdens avgjørelse, og ila forelegg som Intex ikke vedtok. Spørsmålet for Oslo tingrett 

var om Intex hadde brutt sin listeføringsplikt etter verdipapirhandelloven § 3-5. Tingretten 

fant at det forelå innsideinformasjon før listeføringen ble påbegynt. Bevissituasjonen var noe 

annerledes enn for Børsklagenemnden, uten at det hadde noen betydning for spørsmålet om 

hvilket sannsynlighetskrav som måtte oppstilles. Intex anførte at det minst må oppstilles et 

krav om sannsynlighetsovervekt. Til dette svarte Oslo tingrett: «Etter rettens syn må kravet til 

sannsynlighet settes lavere».
337

 Støtte finner tingretten blant annet i uttalelsen i RG 2013 s. 

1426 (Bionor) som er sitert ovenfor. En kategorisk forståelse av sannsynlighetsbegrepet med-

fører at tingrettens avgjørelse er selvmotsigende.
338

 Domstolen slår først fast at det ikke kan 

kreves sannsynlighetsovervekt, for deretter tre avsnitt senere slutte seg til lagmannsrettens 

uttalelse om at det må gjøres en avgrensning mot forhold det «ikke er sannsynlig» at vil inn-

treffe. Tingrettens slutning er kun forenlig med sitatet fra lagmannsrettens avgjørelse, dersom 

tingretten mener at begrepet sannsynlig ikke er synonymt med over 50 prosent sannsynlighet. 

 Enkelte mener Oslo tingretts dom i Intex-saken ga en avklaring for når opplysninger om 

fremtidige begivenheter utgjør innsideinformasjon.
339

 Det er etter min mening vanskelig å 

tillegge en tingrettsavgjørelse avklarende vekt. Vekten svekkes ytterligere av det faktum at 

verken tingretten eller de nevnte underrettsavgjørelsene behandler EU-domstolens avgrens-

ning mot forhold det er «usannsynlig» at vil inntreffe. Underrettene forholder seg kun til kra-

vet om «realistisk mulighet». 
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 Det faktiske forholdet i Intex-saken kom nok en gang opp for Oslo tingrett i den såkalte 

Vestrum-saken. Oslo tingrett avsa dom i saken 3. desember 2015.
340

 I saken tok Økokrim ut 

tiltale mot tidligere styreleder i Intex, Jan Vestrum, for en rekke forhold.
341

 Vestrum forhand-

let med MCC8 om den aktuelle intensjonsavtalen fra midten av desember 2011. Avtalen ble 

signert 4. januar 2012, og børsmelding ble sendt påfølgende dag. Økokrim mente Vestrum 

blant annet hadde tilskyndet til handel av Intex-aksjer i en e-postkorrespondanse 26. og 27. 

desember, gitt råd om handel i Intex-aksjer senest 23. desember og brutt sin taushetsplikt se-

nest 23. desember. Et avgjørende spørsmål i saken var om det forelå innsideinformasjon når 

de ulike handlingene ble gjort. Oslo tingrett fant at det forelå innsideinformasjon senest 26. 

desember. Vestrum ble domfelt for misbruk av innsideinformasjon og brudd på taushetsplik-

ten. Han ble frifunnet for overtredelse av rådgivningsforbudet. Det relevante fra avgjørelsen 

er tingrettens uttalelser om hvilket sannsynlighetskrav som må oppstilles for at opplysninger 

om fremtidige begivenheter kan utgjøre innsideinformasjon. Heller ikke i Vestrum-saken ble 

EU-domstolens avgrensning mot det som er «usannsynlig» problematisert. Oslo tingrett sa 

seg likevel enig med Børsklagenemnden i at det må oppstilles et krav om sannsynlighetsover-

vekt. Støtte for et slikt krav finner tingretten i klarhetskravet som oppstilles i strafferetten, og 

det faktum at Børsklagenemnden er et «ekspertorgan» satt til å behandle klager over børsens 

vedtak.
342

 Endelig fremhever tingretten at Bergo har lagt løsningen til grunn i teorien, og gitt 

uttrykk for at en slik forståelse samsvarer best med Daimler-saken.
343

 

 Avgjørelsen er ikke rettskraftig på tidspunktet avhandlingen leveres. Det må derfor fort-

satt være riktig å si at norsk underrettspraksis, i all hovedsak, har avvist et krav om sannsyn-

lighetsovervekt. 

 Norsk underrettspraksis er ikke alene om å avvise et krav om sannsynlighetsovervekt. 

Illustrerende er den britiske avgjørelsen Hannam v. FCA fra 2014. Spørsmålet i saken var om 

en ansatt i JP Morgan hadde videreformidlet innsideinformasjon i to e-poster. Britisk rett opp-

stiller en tilsvarende taushetsplikt som etter verdipapirhandelloven § 3-4 første ledd.
344

 Det 

britiske finanstilsynet mente e-postenes innhold utgjorde innsideinformasjon, og at videre-

formidlingen var i strid med taushetsplikten. Saken ble anket inn for The Upper Tribunal, som 

opprettholdt finanstilsynets avgjørelse.
345

 Det relevante i denne sammenheng er tribunalets 

uttalelser om hvilket sannsynlighetskrav som må oppstilles for at fremtidige forhold kan ut-

gjøre innsideinformasjon. Tribunalet innleder drøftelsen av sannsynlighetskravet med å sitere 
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  14-108244MED-OTIR/03 (Vestrum). 
341

  Økokrim (2014). 
342

  14-108244MED-OTIR/03 (Vestrum) under avsnitt 5.3.3. 
343

  14-108244MED-OTIR/03 (Vestrum) under avsnitt 5.3.3. 
344

  FSMA 2000 § 118C, som gjennomfører MAD artikkel 3 bokstav a, jf. artikkel 2. 
345

  The Upper Tribunal er ankeinstans for vedtak truffet av det britiske finanstilsynet, jf. FCA (2015). 
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både avgrensningen mot det som er «implausible», og kravet om «realistic prospect» fra Da-

imler-saken.
346

 Tribunalet ser med andre ord, til forskjell fra norsk underrettspraksis, betyd-

ningen av premissenes avgrensning mot usannsynlige forhold. Tribunalet slår fast at det må 

avgrenses mot opplysninger om fremtidige begivenheter det er «fanciful», i betydningen fan-

tasifullt, at vil inntreffe.
347

 Til denne avgrensningen bemerker tribunalet at «there can be a 

realistic prospect of […] an event occurring without it being more likely than not that they 

will do so».
348

 Tribunalet mener altså at avgrensningen mot forhold det er «implausible» at vil 

inntreffe, ikke kan tas til inntekt for et krav om sannsynlighetsovervekt. 

 Det er ikke mulig å utlede noen felles forståelse fra europeisk praksis og teori om hvilken 

sannsynlighetsgrad som må kreves. EU-domstolens uttalelser i Daimler-saken har blitt tolket 

svært ulikt. Heller ikke reelle hensyn taler i en bestemt retning. På den ene siden kan det ar-

gumenteres for at et krav om sannsynlighetsovervekt kan misbrukes av markedsaktørene. De 

kan gjøre disposisjoner med den unnskyldning at det ikke var overveiende sannsynlig at det 

faktiske forholdet ville inntreffe. Hensynet til informasjonslikhet blir skadelidende, og tilliten 

til verdipapirmarkedet vil kunne svekkes. Det er langt på vei dette som synes å være årsaken 

til Lau Hansen sin bekymring ved å oppstille et krav om sannsynlighetsovervekt.
349

  

 På den andre siden taler hensynet til forutberegnelighet for at det bør oppstilles et krav om 

sannsynlighetsovervekt. Et slikt krav vil være enklere å praktisere for markedsaktørene, sam-

menlignet med et krav om «mer enn en fjerntliggende mulighet». Særlig av hensyn til utsteder 

er det grunn til å kreve sannsynlighetsovervekt. Alternativet er at utstederne til enhver tid må 

informere markedet om alle fremtidige muligheter. Disse kan være både usikre og motstri-

dende.
350

 Dette vil ikke bare påføre utstederne store kostnader, men kan også medføre at in-

formasjon av stor betydning forsvinner i mengden av usikker informasjon. I ytterste konse-

kvens kan det føre til at kursene ikke gjenspeiler verdipapirenes reelle verdier i tråd med for-

målet i verdipapirhandelloven § 1-1. Argumentet mister riktignok noe av sin verdi ved at ut-

steder har mulighet til å utsette offentliggjøring etter verdipapirhandelloven § 5-3. Til dette er 

det imidlertid viktig å understreke at utsatt offentliggjøring er lovens unntaksregel. Hovedre-

gelen er at innsideinformasjon skal offentliggjøres. 

 Til støtte for et krav om sannsynlighetsovervekt taler også det faktum at overtredelse av 

pliktreglene kan ilegges straff etter verdipapirhandelloven § 17-3. Legaldefinisjonen må der-

for tolkes i tråd med klarhetskravet i Grunnloven § 96 og EMK artikkel 7. Om klarhetskravet 

uttalte Høyesterett følgende i Rt. 2012 s. 752 (Helikopter): 
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  Hannam v. FCA (2014) avsnitt 75. 
347

  Hannam v. FCA (2014) avsnitt 76. Engelsk (2006) side 369. 
348

  Hannam v. FCA (2014) avsnitt 76. 
349

  Lau Hansen (2014b) side 132. 
350

  Slik også Bergo (2014) side 284 understreker. 
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«Den [straffebestemmelsen] må videre være så klar at det i de fleste tilfeller ikke vil 

være tvil om hvorvidt en handling rammes av regelen, slik at det er mulig å forutse at 

straff kan bli konsekvensen av at regelen brytes.»
351

 

 

Det kan argumenteres for at et krav om sannsynlighetsovervekt vil øke forutberegneligheten 

for markedsaktørene, og dermed være i bedre overenstemmelse med klarhetskravet. 

 Det er betydelig usikkerhet rundt hvilket sannsynlighetskrav som følger ordlyden «med 

rimelig grunn kan ventes å ville inntreffe» i § 3-2 andre ledd. EU-domstolens norm om en 

realistisk mulighet kan tolkes på ulike måter. Sikkert er at det ikke kan kreves høy sannsyn-

lighet, og at det må kreves mer enn en fjerntliggende mulighet. Etter min mening må det opp-

stilles et krav om sannsynlighetsovervekt. Dette harmonerer best med EU-domstolens av-

grensning mot det som er «usannsynlig», reelle hensyn og klarhetskravet som oppstilles i 

strafferetten. Konklusjonen er imidlertid langt fra sikker. 

 Dessverre gis det ingen endelig avklaring på spørsmålet i MAR. MAR artikkel 7 nr. 2 

begrenser seg til å gjenta kommisjonsdirektivets ordlyd om at forholdet må «reasonably be 

expected to come into existence». Avsnitt 16 i fortalen gjengir EU-domstolens krav om «rea-

listic prospect», uten noen nærmere presisering. Avsnittets drøftelse er derfor fullt ut relevant, 

også etter MAR er gjennomført i norsk rett. 

 

6.4 Spesifikasjonskriteriet  

6.4.1 Introduksjon 

Den andre delen av presisjonsvilkåret relaterer seg til hvor spesifikk opplysningen må være, 

og vil omtales som spesifikasjonskriteriet. 

 Spesifikasjonskriteriet krever etter verdipapirhandelloven § 3-2 andre ledd at opplysning-

ene er «tilstrekkelig spesifikke til å trekke en slutning om den mulige påvirkningen av disse 

omstendighetene eller begivenhetene på kursen til de finansielle instrumentene». Den norske 

ordlyden er i overenstemmelse med første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1. Direktivet 

krever at opplysningen er «specific enough to enable a conclusion to be drawn as to the possi-

ble effect of that set of circumstances or event on the prices». Ordlyden videreføres ordrett i 

MAR artikkel 7 nr. 2. 

 Spesifikasjonskriteriet reiser tre tolkningsspørsmål. Det første spørsmålet er hvem opp-

lysningen må være tilstrekkelig spesifikk for. Dette drøftes i avsnitt 6.4.2. Det andre spørsmå-

let er hva som må være tilstrekkelig spesifikt. Dette drøftes i avsnitt 6.4.3. Det tredje spørsmå-

let er når opplysningene er tilstrekkelig spesifikke. Dette drøftes i avsnitt 6.4.4.  
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  Rt. 2012 s. 752 (Helikopter) avsnitt 26. 
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6.4.2 Hvem må opplysningen være tilstrekkelig spesifikk for? 

Spørsmålet i dette avsnittet er hvem opplysningene må være «tilstrekkelig spesifikke» for. 

 Etter ordlyden i § 3-2 andre ledd er det avgjørende om det kan «trekke[s] en slutning om 

den mulige påvirkningen […] på kursen». Ordlyden legger opp til at det skal gjøres en objek-

tiv vurdering av opplysningens spesifikasjonsgrad.  

 Lovtekstens systematikk taler for at vurderingen skal gjøres ut fra perspektivet til en for-

nuftig investor. I fare for å forskuttere konklusjonene i kapittel 7, er det avgjørende etter kurs-

påvirkningsvilkåret om opplysningen er så kurssensitiv at den fornuftige investor vil benytte 

den som en del av sitt investeringsgrunnlag. Spesifikasjonskriteriet relaterer seg til den samme 

opplysningen, men stiller krav om at opplysningen må være så spesifikk at det kan trekkes en 

slutning om opplysningen omhandler et kurssensitivt forhold. Dette viser den nære tilknyt-

ningen mellom spesifikasjonskriteriet og kurspåvirkningsvilkåret. En forutsetning for i det 

hele tatt å vurdere om opplysningen er tilstrekkelig kurssensitiv, er at det kan trekkes en slut-

ning om opplysningen kan påvirke kursen. Både spesifikasjonskriteriet og kurspåvirknings-

vilkåret relaterer seg således til samme opplysning og samme slutning. Det er derfor naturlig å 

vurdere begge vilkårene ut fra samme perspektiv. 

 Også CESR har forutsatt at det avgjørende er om opplysningen er tilstrekkelig spesifikk 

til at en fornuftig investor kan trekke en slutning fra opplysningen. Dette kan utledes av både 

nivå 2-rådet og nivå 3-veiledningen. I begge to uttales det at kriteriet er oppfylt hvor opplys-

ningen «enable a reasonable investor to take an investment decision without (or at very low) 

risk».
352

  

 En slik forståelse har også blitt lagt til grunn i teorien. Bergo uttaler for eksempel at «opp-

lysningene må være tilstrekkelig spesifikke til at den fornuftige investor kan trekke en slut-

ning om den mulige påvirkningen på kursen».
353

 Hvilke karakteristikker den fornuftige inves-

toren har, behandles nærmere i avsnitt 7.3. Her er det tilstrekkelig å nevne at kompetansen til 

den fornuftige investor ikke varierer med hvilket instrument vurderingen gjøres i tilknytning 

til. En opplysning som er tilstrekkelig spesifikk i relasjon til utsteders obligasjoner, vil med 

andre ord være tilstrekkelig spesifikk i tilknytning til samtlige av utsteders finansielle instru-

menter.  

 Etter dette kan det konkluderes med at opplysningene er «tilstrekkelig spesifikke», der-

som en hypotetisk fornuftig investor kan «trekke en slutning om den mulige påvirkningen 

[…] på kursen». 

 

                                                 
352

  CESR/02-089d avsnitt 20 tredje strekpunkt og CESR/06-562b avsnitt 1.8 (min kursivering). 
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  Bergo (2014) side 285 (min kursivering). Moloney (2008) side 954 må forstås på samme måte. 
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6.4.3 Gjenstand for vurdering 

Spørsmålet i dette avsnittet er hva som må være tilstrekkelig spesifikt. 

 I følge ordlyden i § 3-2 andre ledd er det «opplysningene» som må være tilstrekkelig spe-

sifikke. Utgangspunktet for vurderingen er innholdets spesifikasjonsgrad.
354

 Med dette menes 

at det er større mulighet for å trekke en slutning om potensiell kurspåvirkning dersom opplys-

ningenes innhold er spesifikt, sammenlignet med opplysninger som har et vagt innhold. 

 For at den fornuftige investor skal kunne trekke en slutning om potensiell påvirkning, vil 

imidlertid ikke bare opplysningens innhold være av betydning. Den fornuftige investor vil 

være varsom med å trekke slutninger fra en opplysning som i og for seg er innholdsmessig 

klar, men hvor omstendighetene ellers er usikre. Av betydning er blant annet hvordan opplys-

ningen er meddelt, om kilden er kjent og eventuelt hvem kilden er. Det vil for eksempel være 

av betydning om opplysningen er formidlet av utstederselskapets direktør eller en mer perifer 

kilde.
355

 

 RG 2004 s. 676 (Finansbanken) er illustrerende for at også andre faktorer enn opplys-

ningens innhold er av betydning. I avgjørelsen ble tiltalte dømt for ulovlig innsidehandel med 

aksjer i Finansbanken. De aktuelle opplysningene indikerte at en stor industriell aktør vurderte 

å gjøre en transaksjon med Finansbanken. Ved vurderingen la lagmannsretten vekt på at opp-

lysningen var gitt av en person som representerte den industrielle aktøren, og at dette «bidro 

til å gjøre at opplysningene framsto som mer konkrete».
356

 Også kildens posisjon ved å være 

en anerkjent megler og rådgiver styrket forestillingen om at det var tale om en tilstrekkelig 

spesifikk opplysning. Illustrerende er også lagmannsrettens behandling av Eltek-saken som 

ble omtalt i avsnitt 6.3.5.2. Det relevante fra avgjørelsen er hvordan lagmannsretten la vekt på 

at domfelte fikk de aktuelle opplysningene fra en «konkret kjelde som hadde kjennskap til 

status i [fusjonssamtalene]».
357

 

 Hvor mange ledd opplysningen er videreformidlet gjennom vil også kunne være av be-

tydning. Med dette menes at en opplysning som er videreformidlet gjennom en lang rekke 

kilder til slutt vil kunne ende som et rykte uten troverdighet.
358

 

 Det er ikke mulig å gi noen uttømmende angivelse av hva som må være tilstrekkelig spe-

sifikt. Ved vurderingen vil både opplysningens innhold og alle omstendigheter for øvrig være 

av betydning. 
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  Slik også Svedberg (2007) side 134. Reed (1996) side 123 og Sæbø (1995) side 153-155 la til grunn samme 

utgangspunkt ved tolkningen av § 6 i verdipapirhandelloven av 1985. 
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  Finanstilsynet (2014) side 8. 
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  RG 2004 s. 676 (Finansbanken) under «Lagmannsretten bemerker». 
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  LB-2013-80168 (Eltek) under «Tiltalen mot A:».  
358

  LA-2006-42810 (Otrum) side 8. 
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6.4.4 Presisering av når spesifikasjonskriteriet er oppfylt 

6.4.4.1 Spesifikasjonskriteriets kvalitative krav til opplysningen 

Spørsmålet i dette avsnittet er når opplysningene er tilstrekkelig spesifikke. 

 Etter sikker rett behøver ikke opplysningene å være eksakte. Dette ble senest bekreftet i 

Rt. 2014 s. 452 (Eltek) og fremgår klart av forarbeidene.
359

 Opplysningene behøver heller 

ikke å være fullstendige, nøyaktige eller ubetingede.
360

 I følge forarbeidene kan opplysninger 

fra en finansdirektør om at resultatet i bedriften vil bli bedre enn forventet være tilstrekkelig 

spesifikke, selv om opplysningene ikke er eksakte om hvor godt resultatet vil bli.
361 

Eksempe-

let er ikke like treffende for obligasjonsmarkedet. For obligasjonsmarkedet er det mer praktisk 

å tenke seg at finansdirektøren kommer med opplysninger om at utsteder vil ha enkelte beta-

lingsvansker, uten å angi i hvilket omfang.  

 Den tidligere omtalte saken inntatt i RG 2004 s. 676 (Finansbanken) illustrerer at opplys-

ningene ikke behøver å være eksakte. Lagmannsretten fant at den aktuelle opplysningen var 

tilstrekkelig spesifikk, til tross for at det ikke fremgikk «hvem som skulle stå bak den eventu-

elle transaksjonen, hva slags transaksjon det dreide seg om […] eller nærmere vilkår for øvrig 

for transaksjonen».
362

 

 Slutningen om at opplysningene ikke behøver å være eksakte er også forenlig med EU-

domstolens tolkning av spesifikasjonskriteriet i den såkalte Lafonta-saken. Avgjørelsen be-

handles nærmere i avsnitt 6.4.4.2. Det relevante fra avgjørelsen i denne sammenheng er Dom-

stolens generelle uttalelse om spesifikasjonskriteriet: 

 

«Consequently, the only information excluded from the concept of ‘inside information’ 

by virtue of that provision is information that is vague or general, from which it is im-

possible to draw a conclusion as regards its possible effect on the prices of the financial 

instruments concerned.»
363

 

 

EU-domstolens avgrensning mot «vague or general» informasjon gir ikke stort mer enn det 

som allerede følger av ordlyden i § 3-2 andre ledd. Mer håndterbar er de norske forarbeidenes 

uttalelse om at rykter og spekulasjoner ikke kan utgjøre presise opplysninger.
364

 Avgrens-

ningen er senest lagt til grunn av Høyesterett i Rt. 2014 s. 452 (Eltek).
365

 Også CESR har lagt 
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  Rt. 2014 s. 452 (Eltek) avsnitt 43 og Ot.prp. nr.29 (1996-1997) side 26. 
360

  Finanstilsynet (2014) side 8 og Høringsnotat (2004) side 15. 
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  NOU 1996: 2 side 74 og gjentatt i Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26. 
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  RG 2004 s. 676 (Finansbanken) under «Lagmannsretten bemerker».  
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  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 31 (min kursivering). 
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  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 27, Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 9 og Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 26.  
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  Rt. 2014 s. 452 (Eltek) avsnitt 43. 
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avgrensningen til grunn i sin nivå 3-veiledning.
366

 Rykter og spekulasjoner er underforstått 

informasjonsmengder som den fornuftige investor ikke vil kunne trekke en slutning om den 

mulige kurspåvirkningen fra. Å la slike informasjonsmengder utgjøre innsideinformasjon ville 

begrenset aktørenes kontraheringsadgang i for stor grad.
367

 En slik begrensning ville skadet 

den viktige informasjonskonkurransen, medført en reduksjon i markedets likviditet, og svek-

ket verdipapirmarkedets overordnede funksjon som formidler av kapital.
368

 

 Opplysninger om at det aktuelle ryktet innebærer sannhet eller ikke vil derimot kunne 

utgjøre innsideinformasjon.
369

 Alternativet er at vedkommende som vet om ryktet har gro-

bunn i virkeligheten vil kunne utnytte dette informasjonsfortrinnet på de andre aktørenes be-

kostning. For eksempel kan en investor som vet med sikkerhet at et rykte om en fusjon kun er 

oppspinn, selge unna sine obligasjoner for å komme i forkant av et forventet kursfall når ryk-

tet avkreftes fra utstederselskapet.
370

 

 Enklest er situasjonen hvor opplysningens innhold er svært lite detaljert, og på den måten 

gjør det umulig for en fornuftig investor å trekke en slutning om opplysningens mulige kurs-

påvirkning. Dersom opplysningens innhold derimot er tilstrekkelig spesifikt, vil vurderingen 

bli vanskeligere. Dette fordi både rykter og opplysninger kan ha et tilstrekkelig spesifikt inn-

hold. For eksempel kan informasjon om at A og B skal fusjonere både være et rykte og en 

opplysning. Grensedragningen mellom de to informasjonsmengdene må derfor følge av andre 

faktiske forhold enn opplysningens innhold isolert. Flere momenter er foreslått. I amerikansk 

praksis legges det gjerne vekt på hvordan informasjonen mottas.
371

 I engelsk og svensk teori 

vektlegges betydningen av om innehaveren av informasjonen kan innrette seg på at informa-

sjonen er korrekt.
372

 Et tredje, og etter min mening mer treffende moment, er om opphavet til 

informasjonen er kjent eller ukjent.
373

 

 Hvor informasjonsmengden er innholdsmessig klar, er gjerne det eneste som skiller rykter 

og opplysninger fra hverandre at de henholdsvis har en ukjent og kjent kilde.
374

 Selv hvor 

kilden er kjent må det imidlertid vurderes om det er tale om en opplysning eller et rykte. Kil-

dens nærhet til opplysningene må blant annet vektlegges.
375

 Med dette menes at opplysninger 
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  CESR/02-089d avsnitt 1.5.  
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  Sæbø (1995) side 153. 
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  Det er nettopp eksistensen av spekulasjon som begrunner påstander som: «Without rumors and speculations 

the market is not alive», jf. Hopt (1990) side 59.  
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  Sæbø (1995) side 153. 
370

  Bechmann (2002) side 86. 
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  Sæbø (1995) side 154. 
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  Slik det fremheves i Bergo (2014) side 285 og antydes av lovutvalget i NOU 1996: 2 side 74. 
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  Bergo (2014) side 285. 
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  Finanstilsynet (2014) side 8. 
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fra en identifisert kilde ikke nødvendigvis er tilstrekkelig spesifikke, også hvem kilden er må 

vurderes. Innholdsmessig klare uttalelser fra direktøren i et utstederselskap vil som oftest 

være tilstrekkelig spesifikke opplysninger. Uttalelser fra en navngitt, men perifer investor på 

en chatteside er det derimot betenkelig å anse som mer enn spekulasjoner. En kategorisk av-

grensning mot informasjonsmengder hvor kilden er ukjent eller perifer kan neppe oppstilles. 

Momentet er imidlertid ofte egnet til å skille rykter fra spesifikke opplysninger. 

 I sitt nivå 2-råd foreslår CESR at opplysningen er tilstrekkelig spesifikk når den «either 

[…] enable a reasonable investor to take an investment decision without (or at very low) risk 

or when it is likely to be exploited immediately on the market».
376

 Det er ikke tvil om at opp-

lysninger med slike karakteristika er tilstrekkelig spesifikke. Retningslinjene kan imidlertid 

ikke forstås som å være uttrykk for den laveste spesifikasjonsgraden som kreves. Den fornuf-

tige investor kan trekke en slutning om potensiell kurspåvirkning, uten at det nødvendigvis 

kan gjøres risikofrie investeringsbeslutninger på bakgrunn av opplysningen. Retningslinjene 

fra CESR må forstås som eksempler hvor opplysningene utvilsomt er tilstrekkelig spesifikke. 

Til støtte for en slik forståelse taler også at CESR i sin senere nivå 3-veiledning omtaler de to 

retningslinjene etter den innledende formuleringen: «for example in two circumstances».
377

 

 Det er ikke mulig å oppstille noen uttømmende retningslinjer for når en opplysning er 

tilstrekkelig spesifikk. Det må gjøres en konkret helhetsvurdering av opplysningens innhold 

og alle tilknyttede faktiske forhold. Illustrerende er en avgjørelse fra Borgarting lagmannsrett 

av 10. februar 2015.
378

 Spørsmålet i saken var om to ansatte hadde gjort seg skyldige i inn-

sidehandel med aksjer utstedt av selskapet de selv var ansatt i. Lagmannsretten måtte ta stil-

ling til om en e-post fra styrelederen i konsernet til en gruppe ansatte utgjorde innsideinfor-

masjon. Retten fant etter en «samlet bevisvurdering» av e-postens innhold, hvem som var 

avsender, hvem som var mottaker og konteksten den ble sendt at e-posten var tilstrekkelig 

spesifikk.
379

 Avgjørelsen viser at det må gjøres en konkret helhetsvurdering, hvor en rekke 

momenter kan være relevante. Hvilke momenter som er av betydning må vurderes konkret. 

Felles er at de bygger opp under opplysningens troverdighet.
380

 Begrepet troverdighet kan 

derfor oppstilles som en velegnet retningslinje for vurderingen av om spesifikasjonskriteriet er 

oppfylt. Begrepet viser at det er tale om en objektiv vurdering hvor en rekke momenter i til-

legg til innholdets spesifikasjonsgrad kan være av betydning. Det avgjørende er om disse 

momentene tilsier at en fornuftig investor kunne trukket en slutning om opplysningens mulige 

påvirkning på kursen. 
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  CESR/02-089d avsnitt 20 tredje strekpunkt. 
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  CESR/06-562b avsnitt 1.8. 
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  LB-2014-106934 (Crayon). 
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  LB-2014-106934 (Crayon) under «Subsumsjonen». 
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  Slik også Svedberg (2007) side 134, Gravir (2005) side 102, Reed (1996) side 123 og Sæbø (1995) side 155. 
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6.4.4.2 Avvisning av retningskravet 

Spørsmålet i dette avsnittet er om opplysningen må være så spesifikk at det kan trekkes en 

slutning om hvilken retning opplysningen kan påvirke kursen. 

 Ordlyden «trekke en slutning om den mulige påvirkningen» i § 3-2 andre ledd synes ikke 

å oppstille noe slikt retningskrav. Riktignok argumenterer deler av teorien for at «den mulige 

påvirkningen», i bestemt form entall, med nødvendighet må gå i én enkelt retning.
381

 Mot 

dette kan det innvendes at «påvirkningen», i bestemt form entall, nettopp viser at det er på-

virkningen i seg selv som er avgjørende, ikke hvordan kursen påvirkes. 

 En viss støtte for retningskravet kan muligens utledes av forarbeidene til misbruksreser-

vasjonen i verdipapirhandelloven § 3-3 andre ledd. I forarbeidene uttales det at salg av verdi-

papirer når man er i besittelse av positive opplysninger, og kjøp når man er i besittelse av ne-

gative, ikke vil utgjøre innsidehandel.
382

 Uttalelsen kan forstås på to måter. For det første kan 

den tas til inntekt for at det nettopp gjelder et retningskrav for at en opplysning skal utgjøre 

innsideinformasjon.
383

 For det andre kan den forstås som en presisering av at handel i motsatt 

retning av den potensielle kurspåvirkningen ikke utgjør «misbruk». Sistnevnte forståelse er 

etter min mening mest nærliggende. Dette ettersom uttalelsen ble gitt i forbindelse med hvor-

dan misbruksreservasjonen skal forstås, og er drøftet under overskriften: «Kravet om «mis-

bruk»».
384

 

 I underrettspraksis finnes eksempler som antyder et retningskrav. Illustrerende er en av-

gjørelse fra Borgarting lagmannsrett av 19. desember 2012.
385

 I avgjørelsen ble en aksjemeg-

ler dømt for fem tilfeller av innsidehandel. Det uttales ikke direkte at det eksisterer et ret-

ningskrav, men lagmannsretten drøfter inngående om de respektive opplysningene var positi-

ve for kursen. Drøftelsen gjøres i forbindelse med spørsmålet om det forelå innsideinforma-

sjon, ikke i tilknytning til spørsmålet om bruken utgjorde misbruk.  

 I norsk teori har både Bergo og Svedberg lagt retningskravet til grunn.
386

 I dansk teori har 

Lau Hansen derimot avvist et slikt retningskrav. Han viser til at en aktør som får kunnskap om 

innsideinformasjon kan utnytte denne informasjonsfordelen til å kjøpe opsjoner, og på denne 

måten innkassere en gevinst uavhengig av hvilken retning kursen påvirkes.
387

 

                                                 
381

  Se for eksempel Klöhn (2014) side 10. 
382

 NOU 1996: 2 side 61. 
383

  Se Stordrange (2015) side 16 som nevner muligheten, uten at hun verken tiltrer eller avslår en slik tolkning. 
384

  NOU 1996: 2 side 61. 
385

  LB-2011-133290 (Pareto). 
386

  Bergo (2014) side 285 og Svedberg (2007) side 133. Se også Stordrange (2015) side 16 hvor hun uttaler at: 

«Den rådende oppfatning i norsk rett forut for Lafonta-avgjørelsen, har tilsynelatende vært at det må oppstil-

les et retningskrav i definisjonen av presis informasjon.» 
387

  Lau Hansen (2013) side 390. Opsjonshandel behandles nærmere i avsnitt 7.4.4.4.  
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 Norsk rett er ikke alene om å legge til grunn at opplysningen må være så spesifikk at det 

kan trekkes en slutning om hvilken retning opplysningen kan påvirke kursen. Illustrerende er 

to saker fra engelsk rett. I Massey v. FSA fra 2011 ble retningskravet antydet, mens den tidli-

gere omtalte Hannam-saken fra 2014 slo fast retningskravet som gjeldende rett.
388

 I Hannam-

saken uttaler tribunalet at opplysningen «must indicate the direction of movement in the price 

which would or might occur if the information were made public».
389

 Støtte for retningskravet 

finner tribunalet blant annet i en uttalelse fra EU-domstolen i Spector-saken. I avgjørelsen 

uttaler EU-domstolen at innsideinformasjon er karakterisert ved at innehaveren får en «advan-

tage in relation to the other actors».
390

 Det britiske tribunalet mente underforstått at en slik 

fordel forutsetter at aktøren kan slutte hvilken retning kursen påvirkes dersom opplysningen 

ble offentliggjort. 

 Spørsmålet om det eksisterer et retningskrav ble forelagt EU-domstolen til prejudisiell 

avgjørelse i den såkalte Lafonta-saken.
391

 Saken hadde sin bakgrunn i det franske selskapet 

Wendel SA sin inngåelse av «total return swap»-avtaler (TRS-avtaler) med fire ulike kreditt-

institusjoner.
392

 Avtalene hadde aksjer i byggevaregiganten Saint-Gobain som underliggende. 

Wendel finansierte investeringene i TRS-avtalene ved lån fra kredittinstitusjonene. For å re-

dusere risikoen ved avtalene «hedget» institusjonene sin posisjon ved å kjøpe 85 millioner 

aksjer i Saint-Gobain.
393

 Etter noen måneder valgte Wendel å avvikle de inngåtte TRS-

avtalene. Parallelt med den gradvise avviklingen ervervet Wendel 66 millioner aksjer i Saint-

Gobain. Det franske finanstilsynet mente inngåelsen av TRS-avtalene var gjort med formål 

om å erverve aksjer som ble frigjort i markedet ved avviklingen av avtalene. Tilsynet mente 

med andre ord at hensikten med avtalene var innsideinformasjon som skulle vært offentlig-

gjort ved inngåelsen av avtalene. Tilsynet bøtela derfor selskapet og styreleder Lafonta. La-

fonta mente det ikke var mulig å vite hvilken retning kursen på aksjene i Wendel ville blitt 

påvirket dersom de hadde opplyst om hensikten med TRS-avtalene. Han mente, som Upper 

Tribunal i Hannam-saken, at opplysningen ikke var tilstrekkelig spesifikk når det ikke var 

mulig å vite hvilken retning kursen ville blitt påvirket. Den franske domstolen valgte å fore-

legge EU-domstolen spørsmål om det følger et slikt retningskrav av spesifikasjonskriteriet. 

                                                 
388

  Massey v. FSA (2011) avsnitt 39 og Hannam v. FCA (2014) avsnitt 88. 
389

  Hannam v. FCA (2014) avsnitt 88 (min kursivering). 
390

  Sak C-45/08 (Spector) avsnitt 52. 
391

  Sak C-628/13 (Lafonta). 
392

  En TRS-avtale er en finansiell avtale som muliggjør eksponering mot underliggende aktiva parten ikke eier. 

For eksempel vil A som eier obligasjoner kunne overføre den løpende kontantstrømmen og eventuell verdi-

stigning fra obligasjonene til B i en avtalt periode. Som betaling vil A få en forhåndsavtalt rente og dekket 

eventuelt verdifall på obligasjonene ved utløpet av avtaletiden. Se om TRS-avtaler i Bergo (2014) side 53. 
393

  Hedging vil si at det gjøres en investering for å redusere risikoen ved en annen investering. 



73 

 

 

 EU-domstolen fant at det ikke kan utledes et retningskrav fra ordlyden i MAD og første 

kommisjonsdirektiv. Ordlyden utelukker etter Domstolens mening kun opplysninger som er 

for vage eller generelle til at det kan trekkes en slutning om potensiell kurspåvirkning. Til 

støtte for at det ikke eksisterer noe retningskrav viser Domstolen til direktivenes forarbei-

der.
394

 Opprinnelig foreslo CESR, i et konsultasjonsdokument til sitt nivå 2-råd, at spesifika-

sjonskriteriet først er oppfylt hvor opplysningen «allow a conclusion to be drawn about the 

direction of its impact on prices».
395

 I det endelige nivå 2-rådet ble «direction of its impact on 

prices» sløyfet, og erstattet av det mer nøytrale «impact on prices».
396

 Endringen ble gjort 

etter at flere høringsinstanser hadde uttrykt at retningskravet kunne misbrukes som et alibi for 

å unnlate å oppfylle den løpende informasjonsplikten.
397

 Domstolen påpeker at den økende 

kompleksiteten i kapitalmarkedene gjør det vanskeligere å ta stilling til hvilken retning infor-

masjon vil påvirke verdipapirenes kurs. Domstolen ønsker, i likhet med CESR, å unngå at 

investorer og utstedere benytter retningskravet som en unnskyldning til urettmessig handel 

eller unnlatt offentliggjøring av kurssensitiv informasjon. Domstolen konkluderer derfor med 

at det ikke kan oppstilles et retningskrav etter spesifikasjonskriteriet.  

 Etter Lafonta-saken kan det ikke oppstilles krav om at opplysningen må være så spesifikk 

at den fornuftige investor kan slutte hvilken retning kursen på verdipapiret vil påvirkes. Det er 

tilstrekkelig at det kan sluttes om kursen kan påvirkes. I praksis medfører dette trolig at antall 

opplysninger som utgjør innsideinformasjon vil øke i antall og fremskyndes i tid.
 
Det kan vir-

ke som EU-domstolene har vektlagt hensynet til handel på like vilkår tyngre enn hensynet til 

markedets likviditet.
398

 

 

6.5 Presisjonsvilkåret som uavhengig minstevilkår 

Både presisjonsvilkåret og kurspåvirkningsvilkåret oppstiller kvalitative krav til opplysningen. 

Presisjonsvilkåret gjør dette ved å kreve at opplysningen omhandler en inntruffet eller fremti-

dig begivenhet, samt er tilstrekkelig spesifikk til at den fornuftige investor kan slutte noe om 

opplysningens potensielle kurspåvirkning. Kurspåvirkningsvilkåret krever at opplysningen er 

så kurssensitiv at den fornuftige investor sannsynligvis vil benytte den som en del av sitt in-

vesteringsgrunnlag. 

 Det kan argumenteres for at dersom den fornuftige investor ville benyttet opplysningen, 

må den nødvendigvis også være tilstrekkelig presis. Et slikt argument bygger på forutset-

                                                 
394

  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 37 hvor domstolen viser til direktivets «travaux préparatoires». 
395

  CESR/02-089b avsnitt 32 (min kursivering). 
396

  CESR/02-089d avsnitt 19 (min kursivering). 
397

  CESR/02-287b avsnitt 23. 
398

  Slik også Rønning (2015) side 2. 
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ningen om at den fornuftige investor ikke vil reagere på opplysninger som er vage, eller om-

handler forhold som verken har inntruffet eller det er rimelig grunn til å tro at vil inntreffe. 

 Den nære sammenhengen mellom de to vilkårene kunne tilsi at det bør gjøres en felles 

vurdering av opplysningens kvalitative karakter. Spørsmålet om det foreligger innsideinfor-

masjon vil med en slik tilnærming bli redusert til en todelt vurdering. Dels en vurdering av 

utilgjengelighetsvilkåret, og dels en samlet vesentlighetsvurdering av opplysningens kvalitati-

ve karakter. De lege ferenda er det nærliggende å argumentere for en slik tilnærming. Lau 

Hansen argumenterer for en pragmatisk tilnærming hvor presisjonsvilkåret og kurspåvirk-

ningsvilkåret ses på som to sider «av samme kvalitative norm».
399

 Denne kvalitative normen 

mener han motsvarer det amerikanske kravet om «materiality», i betydningen vesentlig.
400

 I 

amerikansk føderal børsrett oppstilles handleforbudet for opplysninger som er vesentlige. Ve-

sentlighetskravet ble introdusert av Supreme Court i TSC Industries v. Northway fra 1976. I 

avgjørelsen ble det uttalt at opplysninger er vesentlige når de er «viewed by the reasonable 

investor as having significantly altered the «total mix» of information made available».
401

 

Dette omtaltes som «total mix-testen», og ble overført til det dommerskapte innsidehandel-

forbudet i Basic v. Levinson fra 1988.
402

 Total mix-testen har fått et visst gjennomslag i euro-

peisk rett. I sitt forslag til avgjørelse i Daimler-saken, synes Generaladvokat Mengozzi å anse 

testen parallell med den europeiske fornuftig investor-testen som følger av kurspåvirknings-

vilkåret.
403

 I litteraturen er det uenighet om hvilken overføringsverdi total mix-testen har til 

europeisk rett.
404

 

 De lege lata er det imidlertid vanskelig å se bort fra presisjonsvilkåret som et uavhengig 

minstevilkår. I Daimler-saken uttalte EU-domstolen seg om forholdet mellom presisjonsvilkå-

ret og kurspåvirkningsvilkåret generelt. Domstolen slo kategorisk fast at vilkårene «are mini-

mum conditions which must each be satisfied in order for information to be held to be ‘inside’ 

information».
405

 Enda tydeligere var Domstolen i Lafonta-saken ved å uttale at vilkårene er 

«mutually independent and constitute minimum conditions».
406

 

                                                 
399

  Lau Hansen (2015) side 67. 
400

  Lau Hansen (2015) side 67. Se om dette allerede i Lau Hansen (2001) side 287. 
401

  TSC v. Northway (1976) side 449. 
402

  Handleforbudet er domstolskapt med hjemmel i Securities Exchange Act section 10-5 rule 10b-5. 
403

  Mengozzi (2012) avsnitt 72 note 15. 
404

  Sæbø (1995) side 176 er kritisk til en slik overføringsverdi, mens Reed (1996) side 181 stiller seg mer posi-

tiv til å trekke paralleller. Lau Hansen (2015) side 73, Andersen (2014) side 395 note 56, Moloney (2014) 

side 722 note 132 og Bainbridge (2013) side 440 synes alle å trekke paralleller fra den amerikanske testen, 

men først og fremst i forbindelse med kurspåvirkningsvilkåret isolert.  
405

  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 53. 
406

  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 28. 
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 På bakgrunn av EU-domstolens uttalelser må eksistenskriteriet og spesifikasjonskriteriet 

underlegges selvstendige vurderinger uavhengig av kurspåvirkningsvilkåret. 

  

6.6 Kapittelsammendrag 

Kapittel 6 har vist at presisjonsvilkåret stiller krav til det faktiske forholdet opplysningen om-

handler og opplysningens grad av spesifikasjon. Vurderingen av om et faktisk forhold har 

inntruffet eller vil inntreffe påvirkes ikke av egenskaper ved det finansielle instrumentet vilkå-

ret vurderes i relasjon til. Heller ikke kravet til opplysningens grad av spesifikasjon påvirkes 

av egenskaper ved instrumentet. Obligasjoners særtrekk vil derfor verken påvirke presisjons-

vilkårets materielle innhold eller den konkrete rettsanvendelsen. Presisjonsvilkåret skal med 

andre ord tolkes og anvendes likt, uavhengig av hvilket instrument vilkåret vurderes i tilknyt-

ning til. En opplysning som oppfyller presisjonsvilkåret i tilknytning til et av utsteders finan-

sielle instrumenter, vil oppfylle vilkåret i relasjon til samtlige av utsteders instrumenter. 

 Analysen har vist at presisjonsvilkåret er uttømmende definert gjennom eksistenskriteriet 

og spesifikasjonskriteriet. Eksistenskriteriet stiller krav til det faktiske forholdet opplysningen 

omhandler. De faktiske forholdene kan være sammensatte omstendigheter eller enkeltstående 

begivenheter, av både historisk og fremtidig karakter. Forholdene kan være både definitive og 

mer mellomliggende i en prosess. Om de historiske forholdene har inntruffet, beror fullt ut på 

en bevismessig vurdering. Hvorvidt opplysninger om fremtidige forhold utgjør innsideinfor-

masjon, beror på om det er en realistisk mulighet for at forholdet vil inntreffe. Hvilket sann-

synlighetskrav som må oppstilles er usikkert etter gjeldende rett. Det er ikke krav om høy 

sannsynlighet for at forholdet vil inntreffe, men det må kreves mer enn en fjerntliggende mu-

lighet. I analysen er det konkludert med at det må kreves sannsynlighetsovervekt. 

 Spesifikasjonskriteriet stiller krav om at opplysningen må være tilstrekkelig spesifikk til 

at en fornuftig investor kan trekke en slutning om opplysningen er kurssensitiv. Opplysningen 

behøver ikke å være eksakt eller fullstendig. Det avgjørende er om opplysningen, herunder 

dens innhold og alle omstendigheter for øvrig, er tilstrekkelig troverdig til at den fornuftige 

investor kan trekke en slutning om dens mulige kurspåvirkning. Det er ikke noe krav om at 

den fornuftige investor kan trekke en slutning om hvilken retning kursen kan påvirkes. 

 MAR viderefører kommisjonsdirektivets formulering av både eksistens- og spesifika-

sjonskriteriet. De tilføyelser som er gjort i forordningen er kun presiseringer av det som alle-

rede er gjeldende rett. Drøftelsene i kapittelet er derfor fullt ut relevante også etter MAR er 

gjennomført i norsk rett. 
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7 Kurspåvirkningsvilkåret 

7.1 Introduksjon og problemstillinger 

Opplysninger kan være både utilgjengelige og presise uten at de av den grunn utgjør innside-

informasjon. Verdipapirhandelloven § 3-2 første ledd krever også at opplysningene er «egnet 

til å påvirke kursen på de finansielle instrumentene […] merkbart».
407

 Dette utgjør definisjo-

nens fjerde og siste vilkår, og vil omtales som kurspåvirkningsvilkåret. Vilkåret gjennomfører 

MAD artikkel 1 nr. 1. I MAD er vilkåret formulert ved å kreve at opplysningene «would be 

likely to have a significant effect on the prices of those financial instruments». 

 For å legge til rette for økt rettssikkerhet for markedsdeltakerne er kurspåvirkningsvilkå-

ret presisert i første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2.
408

 Presiseringen omtales gjerne som 

«den fornuftige investor-testen», og er gjennomført i verdipapirhandelloven § 3-2 tredje ledd: 

 

«Med opplysninger som er egnet til å påvirke kursen til finansielle instrumenter […] 

merkbart, menes opplysninger som en fornuftig investor sannsynligvis vil benytte som 

en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning.»
409

 

 

Kurspåvirkningsvilkåret reiser tre tolkningsspørsmål. Det første spørsmålet er hvordan ordly-

den i § 3-2 første ledd og den nærmere presiseringen i tredje ledd skal harmoneres. Dette be-

handles i avsnitt 7.2. Det andre spørsmålet er hva som menes med at vurdering skal gjøres ut 

fra perspektivet til en fornuftig investor. Dette drøftes i avsnitt 7.3. Det tredje spørsmålet er 

hva den fornuftige investor vil benytte som en del av sitt investeringsgrunnlag. Dette drøftes i 

avsnitt 7.4. I avsnitt 7.5 fremstilles enkelte momenter av betydning for den konkrete rettsan-

vendelsen, og utvalgte faktiske forhold som typisk oppfyller kurspåvirkningsvilkåret. 

 Ordlyden fra MAD artikkel 1 nr. 1 videreføres ordrett i MAR artikkel 7 nr. 1 bokstav a. 

Presiseringen i første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 1 videreføres i MAR artikkel 7 nr. 4.   

 

7.2 Forholdet mellom § 3-2 første og tredje ledd 

Et innledende spørsmål er hvordan § 3-2 første ledd skal harmoneres med tredje ledd.  

 Ordlyden i første ledd kan med fordel deles i «egnet til å påvirke» og «merkbart». Formu-

leringen «egnet til å påvirke» oppstiller etter en alminnelig språklig forståelse verken lavere 

eller høyere krav til opplysningens kurspåvirkningspotensiale, enn hva som følger av tredje 

ledd. Med dette menes at en fornuftig investor ikke sannsynligvis vil benytte opplysningen 

uten at den nettopp er egnet til å påvirke kursen på verdipapiret. 

                                                 
407

  Etter ordlyden omfattes også opplysninger som er «egnet til å påvirke kursen» på «tilknyttede instrumenter». 

Med «tilknyttede instrumenter» forstås instrumenter som omtalt i verdipapirhandelloven § 3-1 andre ledd, jf. 

Michaelsen (2008) note 45. Dette er typisk derivater, og faller derfor utenfor avhandlingens tema. 
408

  Avsnitt 3 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
409

  Min kursivering. 
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 En slik forståelse har støtte i forarbeidene. Ved en lovendring i 2001 uttalte departementet 

man ved vurderingen av om opplysningen ««er egnet til å påvirke» må se hen til hvorvidt den 

alminnelige fornuftige investor ville tillagt opplysningen vekt».
410

 Ved gjennomføringen av 

MAD og kommisjonsdirektivet i norsk rett, fant departementet at dette var i samsvar med 

hvordan direktivene skulle forstås.
411

  

 Også fortalen til første kommisjonsdirektiv synes å forutsette at den fornuftige investor 

kun vil reagere på opplysninger som er egnet til å påvirke kursen. I avsnitt 2 i fortalen presise-

res det at opplysningens faktiske kurspåvirkning kan brukes som et moment i vurderingen av 

om opplysningen var «price sensitive» på vurderingstidspunktet. Det forutsettes med andre 

ord at den fornuftige investor ikke vil benytte opplysninger som en del av sitt investerings-

grunnlag, uten at de nettopp er kurssensitive. 

 Kvalifiseringen av kurspåvirkningspotensialet som «merkbart» har et mer anstrengt for-

hold til den fornuftige investor-testen i tredje ledd. Med dette menes at «en fornuftig investor 

sannsynligvis vil benytte [opplysningen] som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslut-

ning», uten at opplysningen nødvendigvis har et «merkbart» kurspåvirkningspotensiale.
412

 

Spørsmålet var oppe for Høyesterett i Rt. 2012 s. 629 (NA24). I saken hadde en journalist hos 

NA24 blitt kjent med at Nettavisen skulle publisere en negativ artikkel om Det Norske Olje-

selskap ASA (DNO). Til tross for dette solgte journalisten egne DNO-aksjer, samt oppfordret 

sin far og en megler til å selge. Oslo tingrett frifant journalisten.
413

 Lagmannsretten opphevet 

frifinnelsen på grunn av feil lovtolkning.
414

 Høyesterett forkastet anken. Spørsmålet for Høy-

esterett var «om det i definisjonen av innsideinformasjon i tillegg til eller som ledd i den for-

nuftige investor-testen, skal kreves en kvantifiserbar kurspåvirkningseffekt».
415

 Høyesterett 

konkluderte på følgende måte: 

 

«På bakgrunn av lovens ordlyd, dens forhistorie og forarbeider finner jeg det klart at det 

avgjørende kriterium for om en opplysning er egnet til å påvirke kursen, blir om «en 

fornuftig investor sannsynligvis vil benytte [den] som en del av grunnlaget for sin inves-

teringsbeslutning» […] Det kan ikke innfortolkes et særlig kvantitetskrav i tillegg til 

denne testen.»
416

 

 

                                                 
410

  Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 22 i forbindelse med endringslov av 15 juni 2001 nr. 43. 
411

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 28. 
412

  Slik det ble lagt til grunn i NOU 1996: 2 side 74 i relasjon til det tidligere kravet om «vesentlig» påvirkning.  
413

  TOSLO-2008-184013 (NA24). 
414

  LB-2009-196723 (NA24). 
415

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 30. 
416

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 39. 
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Høyesterett mener med andre ord at det avgjørende etter kurspåvirkningsvilkåret er om den 

fornuftige investor-testen er oppfylt. En slik tolkning ble funnet å være i overenstemmelse 

med våre EØS-rettslige forpliktelser.
 
MAD artikkel 1 nr. 1 sin kvalifisering av kurspåvirk-

ningen som «significant» ble også funnet å være uten tolkningsmessig betydning. Utover di-

rektivenes ordlyd fant Høyesterett støtte for en slik tolkning i Spector-saken. I avgjørelsen 

uttalte EU-domstolen at «that concept», i betydningen «likely to have a significant effect», var 

definert i første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2.
417

 Høyesterett mente det var «klart» at 

den fornuftige investor-testen i kommisjonsdirektivet definerer hva som menes med «signifi-

cant effect».
418

 I følge Høyesterett var testen en «presisering av rammedirektivets definisjon 

som kommisjonen hadde fullmakt til å foreta».
419

 Samme forståelse er lagt til grunn i den bri-

tiske avgjørelsen Massey v. FSA fra 2011.
420

 

 I underrettspraksis er Høyesteretts avgjørelse forstått som å gi uttrykk for at første og 

tredje ledd er synonymer med samme tolkningsmessige meningsinnhold.
421

 En slik forståelse 

harmonerer med MAD artikkel 17 andre ledd som forutsetter at kommisjonsdirektivet ikke 

endrer innholdet av MAD. Realiteten er at når den fornuftige investor-testen er oppfylt, vil 

også kurspåvirkningsvilkåret være oppfylt. Testen presiserer både egnethetskravet og merk-

barhetskravet. Endelig er det grunn til å gjenta at den fornuftige investor-testen ble gitt for å 

øke rettssikkerheten for markedsdeltakerne.
422

 Å tillegge ordlyden i første ledd selvstendig 

betydning utover den fornuftige investor-testen, og dermed operere med to formuleringer av 

samme vilkår, øker neppe rettssikkerheten til markedsaktørene. 

 Det avgjørende for kurspåvirkningsvilkåret er etter dette utelukkende om den fornuftige 

investor-testen er oppfylt.
423

 

 

7.3 Perspektivet ved den fornuftige investor-testen 

Ved den fornuftige investor-testen må markedsaktøren stille seg spørsmålet om hvordan en 

hypotetisk «fornuftig investor» ville vurdert den aktuelle opplysningen. For å gjøre den objek-

tive vurderingen er det nødvendig å ha klart for seg hvem den hypotetiske investoren er.  

 Karakteristikken «fornuftig» brukes normalt om noen som gjør veloverveide og rasjonelle 

beslutninger. I de norske forarbeidene er det lagt til grunn at den hypotetiske investoren er 

                                                 
417

  Sak C-45/08 (Spector) avsnitt 68. 
418

  Rt. 2012 s. 629 avsnitt 46. 
419

  Rt. 2012 s. 629 avsnitt 46. Se Bergo (2014) side 279 og Bergo (2008) side 265 for et annet syn. 
420

  Massey v. FSA (2011) avsnitt 41. 
421

  Senest i Gulating lagmannsretts dom av 26. oktober 2015 med referanse LG-2013-52571-2 (Acta), hvor 

lagmannsretten i avsnitt 7.1.1 slutter seg til tingrettens forståelse av formuleringene som synonymer, jf. 

Stavanger tingretts dom av 15. november 2012 med referanse TSTAV-2011-128794 (Acta) avsnitt 4.1.1. 
422

  Avsnitt 3 i fortalen til første kommisjonsdirektiv 
423

  Slik også Bergo (2014) side 279. 
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«rasjonell» i begrepets økonomiske betydning.
424

 CESR sitt nivå 2-råd må forstås på samme 

måte. I rådet uttales det: «A reasonable investor is a person that thinks and behaves in a ra-

tional way».
425

 En slik forståelse er også lagt til grunn i juridisk teori.
426

 

 En rasjonell aktør vil sammenligne handlingsalternativene sine før vedkommende velger 

det alternativet som samsvarer best med aktørens preferanser.
427

 Hvilke preferanser den en-

kelte har vil variere. Av betydning er blant annet hvilken risiko den enkelte investoren er vil-

lig til å ta. Ved den objektive vurderingen av hva en hypotetisk investor vil vektlegge, er det 

ikke mulig å operere med individuelle preferanser. Preferansene må generaliseres. Investorene 

i verdipapirmarkedet, uavhengig av hvilke instrumenter det investeres i, har til felles at de 

investerer for å oppnå avkastning.
428

 Den fornuftige investor, i egenskap av å være en rasjo-

nell aktør, vil derfor velge handlingsalternativet hvor nåverdien av fremtidig avkastning, jus-

tert for risiko, er størst. Om en handling er rasjonell vil bero på hvilket informasjonsgrunnlag 

investoren har.
429

 En småsparer med et begrenset informasjonsgrunnlag vil kunne mene det er 

svært så rasjonelt å reagere på en gitt opplysning, selv om det for de øvrige og mer informerte 

markedsaktørene er en opplysning helt uten betydning. Det er derfor nødvendig å fastlegge 

hvilket informasjonsgrunnlag den hypotetiske investoren baserer sine beslutninger på. 

 I Rt. 2012 s. 629 (NA24) ga Høyesterett sin tilslutning til at det avgjørende ved testen er 

om opplysningen får den «alminnelige fornuftige investor til å reagere».
430

 Karakteriseringen 

av den hypotetiske investoren som «alminnelig» er også å gjenfinne flere steder i forarbeide-

ne.
431

 Beskrivelsen av investoren som «alminnelig» gir lite utover å presisere at den hypote-

tiske investoren er økonomisk rasjonell, og ikke har særegne individuelle preferanser. Mer 

konkret rettledning gir avsnitt 1 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. I fortalen fremgår det 

at den fornuftige investor vurderer opplysningen i lys av «available information». I Daimler-

saken tolket EU-domstolen fortalen, og uttalte at henvisningen må forstås som «all ex ante 

available information».
432

 Dette viser at den hypotetiske investoren har tilgang og kompetanse 

til å forstå den tilgjengelige informasjonen i markedet. Den fornuftige investor treffer med 

andre ord rasjonelle beslutninger basert på all tilgjengelig informasjon. 

                                                 
424

  NOU 1996: 2 side 74 lest i lys av side 24 og 30. 
425

  CESR/02-089d avsnitt 27 fotnote 1. 
426

  Se for eksempel Lau Hansen (2013) side 390, Erdal (2012) side 110 og Svedberg (2007) side 142. 
427

  Eide (2008) side 27. 
428

  Med Warren Buffet kan vi si: «Investing is laying out money now to get more money back in the future», jf. 

Loomis (2013) side 166. 
429

  Eide (2008) side 86. 
430

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57 (min kursivering).  
431

  Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 20 og Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 13 og 22. 
432

  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 55 (min kursivering). 
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 Basert på disse egenskapene kan det virke naturlig å karakterisere den fornuftige investor 

som profesjonell eller lignende.
433

 Som Lau Hansen sier er det kun de meget profesjonelle 

aktørene som har ressurser til å innhente og bearbeide all tilgjengelig informasjon.
434

 Oslo 

tingrett sin behandling av NA24-saken synes å bygge på en forutsetning om at den fornuftige 

investor er profesjonell. I avgjørelsen påpekte tingretten korrekt at småinvestorer og profesjo-

nelle aktører kan reagere ulikt på samme opplysninger. Dernest uttalte tingretten at den «pro-

fesjonelle aktør» vil forutse at småinvestorene vil reagere på opplysningen, og selv handle 

deretter. I følge tingretten vil den «profesjonelle aktørs handling […] i lys av dette kunne 

fremstå som «fornuftig».
435

 Avgjørelsen ble opphevet av lagmannsretten og anken forkastet 

av Høyesterett, uten at karakteriseringen av den fornuftige investoren som «profesjonell» ble 

problematisert.
436

 

 Det er riktig at den fornuftige investor vil ta i betraktning hvordan markedsdeltakerne 

forventes å reagere på opplysningen.
437

 Det problematiske ved avgjørelsen er karakteristikken 

av investoren som «profesjonell».
438

 Allerede begrepet profesjonell er uklart i denne sam-

menheng, og det er langt fra sikkert at enhver profesjonell investor vil ta i betraktning all til-

gjengelig informasjon. Resultatet er at det ikke nødvendigvis er samsvar mellom opplysning-

ene som er kurssensitive i lys av all tilgjengelig informasjon, og opplysningene som anses 

kurssensitive for en profesjonell aktør. Den fornuftige investor bør derfor ikke knyttes opp til 

karakteristikken profesjonell eller lignende. 

 Den fornuftige investor kan etter dette defineres som en investor som gjør rasjonelle valg 

i lys av all tilgjengelig informasjon. Det avgjørende ved den fornuftige investor-testen er 

hvordan en hypotetisk investor med slike karakteristikker ville vurdert den aktuelle opplys-

ningen. Det nærmere innholdet av testen behandles i avsnitt 7.4.  

 

7.4 Nærmere om når den fornuftige investor-testen er oppfylt 

7.4.1 Introduksjon 

Den fornuftige investor-testen er i følge Høyesterett en «objektivisert rettslig standard».
439

 

Beskrivelsen av testen som «objektivisert» viser at den skal gjøres ut fra perspektivet til en 

hypotetisk fornuftig investor. Karakteriseringen «rettslig standard» viser at testen legger opp 

                                                 
433

  Slik flere av høringsinstansene foreslo ved utarbeidelsen av CESR sitt nivå 2-råd. Beskrivelsen ble avslått av 

CESR, jf. høringsnotat i CESR/02-089b avsnitt 41 og tilbakemeldingene i CESR/02-287b avsnitt 27-30.  
434

  Lau Hansen (2001) side 263.  
435

  TOSLO-2008-184013 (NA24) under avsnitt «Ad 3:». 
436

  LB-2009-196723 (NA24) og Rt. 2012 s. 629 (NA24). 
437

  Slik det for eksempel ble lagt til grunn i TOSLO-2010-162959 (Pareto) under «post I, II og III». 
438

  Slik også Erdal (2012) side 112. Se motsatt i Østergreen (2014) side 103 som omtaler den fornuftige investor 

som en «professionel investor». 
439

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57. 
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til en noe skjønnsmessig vurdering.
440

 Den skjønnsmessige vurderingen må imidlertid utøves 

innenfor de rammer lovteksten oppstiller. Testen gir med andre ord rettsanvenderen «et direk-

tiv med på veien».
441

 Direktivet er i så måte at en fornuftig investor «sannsynligvis vil benytte 

[opplysningen] som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning», jf. § 3-2 tredje ledd. 

Ordlyden er i overenstemmelse med første kommisjonsdirektiv artikkel 1 nr. 2. Kommisjons-

direktivet krever at opplysningen må være noe den fornuftige investor «would be likely to use 

as part of the basis of his investment decisions». 

 Fra ordlyden oppstår tre tolkningsspørsmål. Det første spørsmålet er hva som menes med 

at opplysningen «sannsynligvis» vil benyttes av den fornuftige investor. Dette behandles i 

avsnitt 7.4.2. Det andre spørsmålet er på hvilket tidspunkt testen skal gjennomføres. Dette 

behandles i avsnitt 7.4.3. Det tredje spørsmålet er hvilke krav som stilles til opplysningen for 

at den skal bli benyttet av den fornuftige investor. Dette behandles i avsnitt 7.4.4.  

 

7.4.2 Testens sannsynlighetskrav – «sannsynligvis» 

Spørsmålet i dette avsnittet er hva som menes med at opplysningen «sannsynligvis» vil benyt-

tes av den fornuftige investor. 

 Begrepet «sannsynligvis» brukes normalt for å betegne sannsynlighetsovervekt. Det er 

også slik den språklige sammenhengen tilsier at «sannsynligvis» i verdipapirhandelloven § 3-

2 tredje ledd skal forstås. Enten så vil investoren, eller så vil han ikke benytte opplysning som 

en del av sitt investeringsgrunnlag. Det er tale om to gjensidig utelukkende utfall. I valget 

mellom to alternativer er det med nødvendighet kun ett av alternativene som sannsynligvis vil 

bli valgt. Det var derfor ikke overraskende at Høyesterett i Rt. 2012 s. 629 (NA24) ga sin til-

slutning til at «det er tilstrekkelig med sannsynlighetsovervekt».
442

 Kravet om sannsynlighets-

overvekt knytter seg her til den fornuftige investor-testen, og hva som menes med «sannsyn-

ligvis» i § 3-2 tredje ledd. 

 Et krav om sannsynlighetsovervekt har gode grunner for seg. Et for lavt sannsynlighets-

krav ville skadet den viktige informasjonskonkurransen ved å begrense aktørenes kontrahe-

ringsadgang i for stor grad. Et for høyt sannsynlighetskrav ville medført bevismessige pro-

blemer, og gått utover hensynet til informasjonslikhet. Dette er trolig noe av årsaken til at 

CESR i sin nivå 3-veiledning uttalte at «the mere possibility» ikke er tilstrekkelig, men at det 

heller ikke kan kreves «a degree of probability close to certainty».
443

 Uttalelsen ble riktignok 

gitt i relasjon til tolkningen av begrepet «likely» i MAD artikkel 1 nr. 1. Det er imidlertid nær-

liggende å tro at begrepet må tolkes på samme måte i både MAD og kommisjonsdirektivet. 

                                                 
440

  Knoph (2009) side 640. 
441

  Knoph (1939) side 2. 
442

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57. 
443

  CESR/06-562b avsnitt 1.12.  
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 Det må etter dette kreves sannsynlighetsovervekt for at den fornuftige investoren vil be-

nytte opplysningen som en del av investeringsgrunnlaget sitt. 

 

7.4.3 Testens tidspunkt – «vil benytte» 

Spørsmålet i dette avsnittet er på hvilket tidspunkt testen skal gjøres. 

 Ordlyden «sannsynligvis vil benytte» i § 3-2 tredje ledd gir anvisning på at det må gjøres 

en forhåndsvurdering. Dette uttrykkes gjerne ved at det skal gjøres en vurdering ex ante. Ex 

ante er latin og betyr på forhånd. Testen skal med andre ord knyttes til et tidspunkt før opp-

lysningen er innarbeidet i kursen. Frem til dette tidspunktet vil opplysningen ha kurspåvirk-

ningspotensiale, og være noe den fornuftige investor finner interessant.
444

 Dette er understre-

ket flere ganger i de norske og europeiske rettskildene.
445

 

 Siden det er den fornuftige investor sin forhåndsvurdering som er avgjørende, er det i 

utgangspunktet irrelevant om kursen faktisk påvirkes ex post. Ex post betyr i ettertid, og bru-

kes for å angi tidspunktet etter opplysningen er innarbeidet i kursen. Dersom det er snakk om 

en senere vurdering av kurssensitiviteten ex ante, kan den faktiske påvirkningen brukes som 

et moment i vurderingen.
446

 Det er viktig å være klar over at markedets oppfatning av opplys-

ning kan ha endret seg i tiden frem til faktisk kurspåvirkning.
447

 Det avgjørende er kurssensi-

tiviteten ex ante. Det må derfor alltid undersøkes hvordan markedet har utviklet seg før den 

faktiske kurspåvirkningen tillegges betydning.  

 Hvilket tidspunkt vurderingen skal knyttes til beror på hvilken pliktregel som eventuelt er 

overtrådt. Kjennskap til innsideinformasjon er i seg selv ikke problematisk. Sanksjoner etter 

verdipapirhandelloven kapittel 17 ilegges først hvor en eller flere pliktregler er overtrådt. For 

handleforbudet etter § 3-3, taushetsplikten etter § 3-4, undersøkelsesplikten etter § 3-6 og råd-

givningsforbudet etter § 3-7 er det snakk om aktive handlinger. For disse pliktreglene er det 

avgjørende om opplysningen er noe en fornuftig investor ville funnet interessant på tidspunk-

tet aktøren henholdsvis handler eller tilskynder til handel, bryter taushetsplikten, gjennomfø-

rer undersøkelsen eller gir råd. For rapporteringsplikten etter § 3-11 må vurderingen knyttes 

til tidspunktet disposisjonen, som mistenkes for at utgjorde innsidehandel, ble gjennomført. 

 Utsteders informasjonsplikt etter § 5-2 og listeføringsplikt etter § 3-5 kan ikke knyttes til 

noe konkret tidspunkt. Utsteder må fortløpende vurdere om det foreligger opplysninger som 

oppfyller definisjonens vilkår. Pliktene inntrer så snart de aktuelle opplysningene utgjør inn-

sideinformasjon. 

                                                 
444

  Slik også Finanstilsynet (2014) side 9, Erdal (2012) side 97 og Sæbø (1995) side 167. 
445

  Se for eksempel Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 40, Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) side 8, avsnitt 1 i fortalen til 

første kommisjonsdirektiv og avsnitt 14 i fortalen til MAR. 
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  Avsnitt 2 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
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  Slik også Bergo (2014) side 291 understreker. 
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7.4.4 Testens kvalitative krav – «som en del av grunnlaget» 

7.4.4.1 Introduksjon 

Spørsmålet i dette avsnittet er hva som skal til for at en fornuftig investor sannsynligvis vil 

benytte opplysningen som «en del» av sitt investeringsgrunnlag. 

 Ordlyden «en del» i § 3-2 tredje ledd viser at opplysningen ikke behøver å være eneste 

eller avgjørende årsak til investeringsbeslutningen. Det kritiske spørsmålet er derfor hva som 

skal til for at opplysningen sannsynligvis blir benyttet som eneste, eller en av mange opplys-

ninger i «grunnlaget» til den fornuftige investor. «Grunnlaget» må forstås som opplysningene 

investoren baserer sin investeringsbeslutning på. Umiddelbart kan det virke som om alt som 

er «kjekt å vite» oppfyller testen. Dette kan åpenbart ikke være tilstrekkelig, og ble understre-

ket av Høyesterett i Rt. 2012 s. 629 (NA24). 

 

7.4.4.2 Krav om sannsynlighetsovervekt for kurspåvirkning 

Avslutningsvis i Rt. 2012 s. 629 (NA24) siterer Høyesterett et avsnitt fra lagmannsrettens 

behandling av saken, og legger til grunn at det gir «uttrykk for en riktig lovforståelse».
448

 Det 

relevante fra avsnittet er i denne sammenheng: 

 

«Opplysningen må bare utgjøre en del av beslutningsgrunnlaget for å handle. Det vil si 

at retten skal foreta en prøvning av om en gitt og presis innsideopplysning er sensitiv el-

ler viktig nok til at den får den alminnelig fornuftige investor til å reagere på den. Som 

aktor har anført er det nok at investoren sannsynligvis vil bruke opplysningene som en 

del av sitt beslutningsgrunnlag, dersom han ser at den sannsynligvis vil utløse en ge-

vinst. Noen virkning utover dette krever definisjonen ikke.»
449

 

 

Det kan virke som Høyesterett her definerer når den fornuftige investor-testen er oppfylt 

gjennom det vi kan kalle gevinsttesten. Bruken av «sannsynligvis» må forstås som et krav om 

over 50 prosent sannsynlighet for gevinst. Det er tale om to gjensidig utelukkende alternati-

ver, hvor det med nødvendighet er et av alternativene som sannsynligvis er tilfellet. Det vil 

enten være sannsynlighetsovervekt for at gevinst utløses, eller sannsynlighetsovervekt for at 

gevinst ikke utløses. Begrepet «gevinst» må forstås som økonomisk fordel fra transaksjonen. 

Om fordelen er profitt eller besparelser er uten betydning. Det er «den», i betydning opplys-

ningen, som må medføre sannsynlighetsovervekt for gevinst. 

 Gevinst forutsetter kursendring. Først dersom opplysningen medfører en kursendring vil 

investoren kunne oppnå profitt eller besparelser. Det avgjørende i følge gevinsttesten er derfor 
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  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 58. 
449

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57. 
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om det, ut fra perspektivet til en fornuftig investor, er mer enn 50 prosent sannsynlig at en 

offentliggjøring av opplysningen ville påvirket kursen. Høyesteretts sitering og påfølgende 

tilslutning medfører at sitatet har vekt som om Høyesterett formulerte det selv. Dersom ge-

vinsttesten er oppfylt vil følgelig også den fornuftige investor-testen være oppfylt. 

 Det er mer usikkert om sannsynlighetsovervekt for gevinst også er minstevilkåret for når 

den fornuftige investor-testen er oppfylt. Oppfyllelse av gevinsttesten introduseres av Høyes-

terett som å være «nok» til at den fornuftige investor vil bruke opplysningen som en del av sitt 

investeringsgrunnlag. Dette lest i sammenheng med den etterfølgende uttalelsen om at 

«[n]oen virkning utover dette krever definisjonen ikke», taler for at gevinsttesten er ment å 

utgjøre et minstevilkår.
450

 

 Det er tilsynelatende slik Bergo har forstått avgjørelsen. Han legger til grunn at Høyeste-

rett, gjennom det jeg kaller gevinsttesten, definerte hva den fornuftige investor-testen skal gå 

ut på.
451

 Bergo sier følgende om den fornuftige investor-testen etter avgjørelsen: 

 

«Kjernen i testen er dermed om den fornuftige investor ville ha handlet annerledes om 

han hadde kjent til opplysningen, eventuelt justert sin tilbudspris eller sitt prisforlang-

ende, fordi det fremstår som sannsynlig at kursen vil endre seg når informasjonen blir 

kjent.»
452

 

 

Denne tolkningen av avgjørelsen er jeg enig i. Det avgjørende er om den fornuftige investor 

ville ment det var sannsynlighetsovervekt for kursendring dersom den aktuelle opplysningen 

ble offentliggjort.  

 Også reelle hensyn taler for å oppstille et krav om sannsynlighetsovervekt for kursend-

ring. Det er frykten for at motparten har en informasjonsfordel som kan svekke investorenes 

tillit, og dermed skade markedets integritet. Det er en mulighet for at alle utilgjengelige opp-

lysninger kan påvirke kursen dersom de ble offentliggjort. Først dersom opplysningen med en 

viss sannsynlighet kan påvirke kursen er det snakk om en fordel. Et lavere sannsynlighetskrav 

ville begrenset kontraheringsadgangen i for stor grad, og skadet den viktige informasjonskon-

kurransen. Også av hensyn til utstederne er det grunn til å oppstille et krav om sannsyn-

lighetsovervekt for påvirkning. Et krav om offentliggjøring av alle opplysninger med en mu-

lighet for kurspåvirkning ville vært svært ressurskrevende for utstederselskapene. 

 Etter dette må Høyesteretts angivelse av gevinsttesten forstås som et minstevilkår. Den 

fornuftige investor-testen er først oppfylt når den fornuftige investor ville ment det var mer 

enn 50 prosent sannsynlig med kursendring dersom opplysningen ble offentliggjort. 
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  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57. 
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  Bergo (2014) side 289. 
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  Bergo (2014) side 289. 
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7.4.4.3 Avvisning av krav om minste påvirkningspotensiale 

Spørsmålet i dette avsnittet er om det må oppstilles noen kvantitative minstekrav til den po-

tensielle gevinsten eller kurspåvirkningen. 

 Det kan kort konstateres at størrelsen på gevinstpotensialet er uten betydning. Det er ing-

enting i rettskildene som tyder på at vurderingen skal bero på gevinstens størrelse. Gevinsten 

vil alltid være relativ til hvor mye kapital som investeres, for eksempel hvor mange obligasjo-

ner investoren kjøper. Fra rettspraksis er Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) og Rt. 2011 s. 199 

(PR-rådgiver) illustrerende for at gevinsten varierer. I sakene ble de tiltalte dømt for innside-

handel med henholdsvis 30 000 og 1 915 000 kroner i gevinst. I Amerikansk rettspraksis fin-

nes mer spektakulære eksempler. I SEC v. Rajaratnam (2010) ble tiltalte dømt til 11 år fengsel 

etter å ha oppnådd en gevinst på 60 millioner dollar gjennom innsidehandel. I U.S. v. 

Martoma (2012) ble tiltalte dømt for innsidehandel med rekordstore 276 millioner dollar i 

gevinst. 

 Mer usikkert er om det heller ikke eksisterer noen form for minstekrav til potensiell kurs-

påvirkning. I underrettspraksis ble det lenge operert med prosentuelle minstekrav på mellom 

to og ti prosent.
453

 I teorien ble blant annet «vesentlig eller nevneverdig», «betydelig» og «ik-

ke uvesentlig» foreslått som minstegrenser.
454

  

 I Rt. 2012 s. 629 (NA24) uttaler Høyesterett at det ikke kan «innfortolkes et særlig kvanti-

tetskrav i tillegg til» den fornuftige investor-testen.
455

 Uttalelsen viser for det første at det ikke 

kan tallfestes noe minstekrav. Uttalelsen kan også forstås som å avvise at størrelsen på kurs-

påvirkningspotensialet har noen betydning. Det avgjørende er om den fornuftige investor vil 

benytte opplysningen som en del av sitt investeringsgrunnlag. Etter Høyesteretts avklaring er 

dette tilfellet hvor den fornuftige investor mener det er sannsynlighetsovervekt for kursend-

ring, og dermed gevinst. I følge Høyesterett kreves det ingen «virkning utover dette».
456

 Høy-

esterett synes med andre ord å avskjære at det skal innfortolkes et krav til størrelsen på poten-

siell kurspåvirkning. 

 Også Oslo Børs legger tilsynelatende til grunn at potensiale for mindre kursendringer kan 

være tilstrekkelig. Spørsmålet behandles i relasjon til når opplysninger om investeringer er 

informasjonspliktige i obligasjonsmarkedet. Børsen legger til grunn i sin veiledning at det 

ikke er noe krav om stor kurspåvirkning, «[o]gså mindre kursendringer» vil kunne være til-

strekkelig.
457
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  For eksempel TOSLO-2008-184013 (NA24). 
454

  Henholdsvis Svedberg (2007) side 148, Bergo (2008) side 270 og Michaelsen (2008) note 49. 
455

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 39. 
456

  Rt. 2012 s. 629 (NA24) avsnitt 57. 
457

  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.7.1. 
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 Etter dette er det ikke holdepunkter for å oppstille noe krav om minste kurspåvirkningspo-

tensiale. Det avgjørende er om det er sannsynlighetsovervekt for kursendring, uavhengig av 

størrelse, dersom opplysningen ble offentliggjort.  

  

7.4.4.4 Avvisning av krav om retningsbestemt påvirkningspotensiale 

Et særlig spørsmål er om kravet om sannsynlighetsovervekt for gevinst er forenlig med nyere 

praksis fra EU-domstolen.  

 Som vist i avsnitt 6.4.4.2, avviste EU-domstolen i Lafonta-saken at det kan oppstilles et 

retningskrav i tilknytning til spesifikasjonskriteriet. I avgjørelsen uttalte Domstolen også: 

 

«A particular item of information can be used by a reasonable investor as one of the 

grounds for his investment decision […] even though it does not make it possible to de-

termine the movement in a given direction of the prices of the financial instruments con-

cerned.»
458

 

 

EU-domstolen understreker i det siterte at også den fornuftige investor-testen kan være opp-

fylt, uten at den fornuftige investor vet hvilken retning opplysningen kan påvirke kursen. 

 Umiddelbart er det vanskelig å forstå hvordan en opplysning kan medføre sannsyn-

lighetsovervekt for gevinst, uten at det er mulig å utlede hvilken retning opplysningen kan 

påvirke kursen. Dersom det er like trolig at kursen vil stige som at den vil synke, vil en like 

stor investering til fordel for begge utfall medføre en forventet avkastning lik null.
459

 En for-

ventet avkastning lik null vil ikke ha noe potensiale for gevinst, og følgelig ikke være noe en 

fornuftig investor sannsynligvis vil ta med som en del av sitt investeringsgrunnlag. 

 Som Generaladvokat Wathelet understrekte i sitt forslag til avgjørelse i Lafonta-saken, 

eksisterer det imidlertid finansielle mekanismer som muliggjør gevinst uten å vite hvilken 

retning kursen vil påvirkes.
460

 Noen eksempler på slike mekanismer gir han imidlertid ikke. 

Det er mulig Generaladvokaten sikter til muligheten for å kjøpe put- og call-opsjoner, med 

rett til henholdsvis å kjøpe og selge verdipapiret. Muligheten er fremhevet i både norsk og 

utenlandsk teori.
461

 Ved å kjøpe slike opsjoner kan den fornuftige investor i enkelte tilfeller 

oppnå en posisjon hvor det er sannsynlig med gevinst, uavhengig av hvilken retning kursen 

påvirkes. Dette kan illustreres med et eksempel. La oss si at en investor får kjennskap til at det 

dagen etter skal offentliggjøres en opplysning som vil forårsake stor kursendring for et verdi-

papir, men uten at han vet hvilken retning kursen vil endre seg. Investoren vil da kunne kjøpe 
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  Sak C-628/13 (Lafonta) avsnitt 34 (min kursivering). 
459

  Stordrange (2015) side 17. 
460

  Wathelet (2014) avsnitt 49. 
461

 Se for eksempel Stordrange (2015) side 17, Pegden (2015) side 289 og Lau Hansen (2013) side 390. 
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opsjoner som gir rett til både kjøp og salg av verdipapiret. Dersom den forventede gevinsten 

som følge av kursendringen overstiger kostnadene med opsjonene, kan det i konkrete tilfeller 

være sannsynlighetsovervekt for gevinst.
462

 Eksempelet viser at det kan være en mulighet for 

sannsynlighetsovervekt for gevinst, selv om det ikke er mulig å vite hvilken retning opplys-

ningen kan påvirke kursen. 

 Etter Lafonta-saken kan det ikke oppstilles noe krav om kurspåvirkning i en bestemt ret-

ning. Det er tilstrekkelig med kurspåvirkning, uavhengig av retning. Dette er imidlertid ikke 

uforenlig med Høyesteretts krav om sannsynlighetsovervekt for gevinst. De nevnte finansielle 

mekanismene muliggjør nettopp gevinst uavhengig av hvilken retning kursen påvirkes. I 

fremtidige avgjørelser vil derfor gevinsttesten kunne opprettholdes som minstevilkår for når 

den fornuftige investor-testen er oppfylt. 

 

7.5 Subsumsjonsspørsmålet 

7.5.1 Introduksjon 

Hvilke opplysninger den fornuftige investor vil benytte som en del av sitt investeringsgrunn-

lag beror alltid på en konkret vurdering. Det avgjørende er om det ut fra perspektivet til den 

hypotetiske investoren er sannsynlighetsovervekt for kursendring dersom opplysningen ble 

offentliggjort. Det er ikke mulig å angi uttømmende hvilke opplysninger som har slikt poten-

siale for kursendring. Opplysninger kan være kurssensitive for et obligasjonslån, mens de er 

uten betydning for et annet lån. Opplysninger kan også være kurssensitive for utsteders aksjer, 

selv om de er uten betydning for den samme utstederens obligasjoner. 

 Den fornuftige investor vurderer opplysningen i lys av all tilgjengelig forhåndsinforma-

sjon. Dette må tas i betraktning ved vurderingen av om investoren vil reagere på den aktuelle 

opplysningen. I fortalen til første kommisjonsdirektiv fremheves det særlig at opplysningen 

må vurderes i lys av kildens troverdighet, utstederselskapets samlede aktiviteter og enhver 

annen markedsvariabel av betydning for verdipapirets kurs.
463

 Disse tre momentene behandles 

i avsnitt 7.5.2. I avsnitt 7.5.3 nevnes et utvalg av faktiske forhold som typisk er av interesse 

for den fornuftige investor. Forholdene deles inn i obligasjonsspesifikke, selskapsspesifikke 

og andre forhold. En slik avsluttende fremstilling av typetilfeller innebærer nødvendigvis en 

viss dobbeltbehandling. Jeg mener imidlertid at de pedagogiske fordelene med en slik frem-

stilling oppveier dette. 
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  Utstedere av opsjoner krever en «opsjonspremie» for den enkelte opsjon, jf. Myklebust (2011) side 207. 
463

  Avsnitt 1 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
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7.5.2 Momenter 

7.5.2.1 Kildens og opplysningens troverdighet 

Kildens troverdighet er et moment av betydning for den fornuftige investor.
464

 Troverdigheten 

beror blant annet på hvilken tilknytning kilden har til opplysningen. Dette kan illustreres med 

et eksempel. La oss si at den aktuelle opplysningen omhandler nedjusteringen av ratingen til 

et utstederforetak. For en slik opplysning vil det være av betydning om opplysningens kilde er 

en ansatt hos ratingbyrået, eller en perifer kilde uten tilknytning til byrået. Opplysningen er 

klart nok mest troverdig dersom den formidles av førstnevnte.  

 Som vist i avsnitt 6.4.4.1, beror troverdigheten til en opplysning på flere faktiske forhold 

enn hvem kilden er. Av betydning er blant annet hvordan opplysningen er formidlet og hvor 

spesifikk opplysningen er. Opplysninger med et svært spesifikt innhold vil for eksempel nor-

malt være mer kurssensitive enn opplysninger med et vagt innhold.  

 Dersom opplysningen omhandler en fremtidig begivenhet, vil det også være av betydning 

hvor sannsynlig det er at forholdet vil inntreffe. EU-domstolen avviste i Daimler-saken at 

sannsynlighetskravet etter eksistenskriteriet er relativt til den potensielle kurspåvirkningen.
465

 

Domstolen avslo ikke at sannsynlighetsgraden vil ha betydning for kurspåvirkningsvilkåret. I 

avgjørelsen uttalte Domstolen eksplisitt at fornuftige investorer tar i betraktning hvor sann-

synlig det er at det fremtidige forholdet vil inntreffe.
466

 

 

7.5.2.2 Utsteders samlede aktiviteter 

Opplysningen må vurderes konkret i lys av utsteders samlede aktiviteter.
467

 Vurderingen må 

med andre ord ta i betraktning egenskaper ved den konkrete obligasjonsutstederen. Det er 

blant annet av betydning hva slags virksomhet utsteder driver. En opplysning om endrede 

rammebetingelser for flynæringen vil ha stor betydning for SAS, mens det vil være en opp-

lysning uten betydning for den lokale sparebanken.  

 Et annet moment er hvor vanlig det faktiske forholdet er for den konkrete utstederen. Det-

te kan illustreres med situasjonen hvor en utsteder handler i egenutstedte obligasjoner. I en-

kelte tilfeller kan slik egenhandel i seg selv forårsake kursendringer.
468

 Opplysninger om slik 

handel kan derfor utgjøre innsideinformasjon. Ved vurderingen av om opplysningene er inn-

sideinformasjon, må ikke bare handelens volum tas i betraktning. Det er også av betydning i 

hvilken grad foretaket vanligvis handler i egne obligasjoner. Det er for eksempel vanlig med 

egenhandel for foretak i finanssektoren, mens industriselskap sjeldnere handler i egne obliga-
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  Avsnitt 1 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
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  Se om saken i avsnitt 6.3.5.3. 
466

  Sak C-19/11 (Daimler) avsnitt 55. 
467

  Avsnitt 1 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
468

  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 4.8.1.1. 



89 

 

 

sjoner.
469

 Det er derfor større grunn til å tro at et industriselskaps planer om egenhandel er en 

kurssensitiv opplysning, sammenlignet med for eksempel DNB sine planer om det samme. 

Som oftest er det imidlertid ikke egenhandelen i seg selv som er kurssensitiv, men begrunnel-

sen for at selskapet velger å handle i egne obligasjoner.
470

 

 Et viktig moment er hvilken informasjon utsteder har gitt om det faktiske forholdet tidli-

gere. Betydningen av hva utsteder har sagt om forholdet tidligere er fremhevet i både børs-

praksis og juridisk teori.
471

 Det er større grunn til å tro at markedet vil reagere på opplysninger 

som går stikk i strid med tidligere uttalelser, sammenlignet med opplysninger som kun under-

bygger informasjon utsteder har gitt til markedet tidligere.
 

 Utsteders kredittverdighet er et annet moment av stor betydning. Generelt kan det legges 

til grunn at desto sikrere det er at utsteder overholder sine betalingsforpliktelser, desto færre 

opplysninger påvirker kursen. Obligasjonens potensielle avkastning er begrenset til summen 

av rentene og pålydende i den avgrensede løpetiden. For obligasjoner hvor denne kontant-

strømmen er sikker, vil i utgangspunktet positive nyheter være uten betydning. Forhold som 

medfører en dobling av selskapets aksjekurs behøver for eksempel ikke å påvirke kursen til et 

obligasjonslån uten risiko for mislighold. Et lån med høy risiko for betalingsmislighold vil 

derimot normalt reagere positivt på forhold som forårsaker en slik stigning i aksjekursen. 

Stigningen indikerer vanligvis økt sannsynlighet for at utsteder vil overholde sine betalings-

forpliktelser. Det samme resonnementet gjelder langt på vei for negative opplysninger. Der-

som kontantstrømmen er sikker, skal det svært negative nyheter til før obligasjonskursen på-

virkes. Kursen til en obligasjon hvor kontantstrømmen er usikker, vil derimot påvirkes i større 

grad av negative nyheter. Hvor sikre obligasjonene anses beror ikke bare på utsteders økono-

miske situasjon. Av betydning er også om det er stilt sikkerhet i form av pant eller garantier til 

fordel for obligasjonseierne. 

 

7.5.2.3 Andre markedsvariabler som kan påvirke kursen 

I følge fortalen til kommisjonsdirektivet vil den fornuftige investor ta i betraktning enhver 

markedsvariabel av betydning for det finansielle instrumentet.
472

 Det samme har Finanstilsy-

net understreket.
473

 Begrepet «markedsvariabel» må forstås som ethvert faktisk forhold som 

har betydning for kursen til det aktuelle instrumentet. Dette viser at det ikke er noen ytter-

grense for hvilke forhold den fornuftige investor tar i betraktning. Investoren vil blant annet 
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  Se Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 4.8.2.1 om den faktiske beskrivelsen. 
470

  Slik også Oslo Børs understreker i Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 4.8.1.1. 
471

  Se for eksempel OBS-2013-07-04 (Northland) avsnitt 6.2 hvor børsstyret tok utgangspunkt i hva utsteder 

hadde sagt om det faktiske forholdet. Se også Bergo (2014) side 289. 
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  Avsnitt 1 i fortalen til første kommisjonsdirektiv. 
473

  Finanstilsynet (2014) side 9. 
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tillegge markedets forventede reaksjon betydning, selv om reaksjonen ikke kan innordnes 

under økonomiens snevre forståelse av rasjonalitet.
474

 Dette vil for eksempel være tilfellet 

hvor en opplysning forventes å påvirke kursen, selv om opplysningen ikke omhandler et for-

hold det er rasjonelt å reagere på. 

 Det gjør ikke vurderingen enklere at enhver markedsvariabel er av betydning. Et start-

punkt kan være om opplysningen omhandler et faktisk forhold som påvirker kursens bestem-

mende faktorer.
475

 Som vist i avsnitt 2.4, er det først og fremst endringer i kredittrisikoen og 

renterisikoen som påvirker obligasjonskursene. Hvilke faktiske forhold som har betydning for 

utsteders betalingsevne og markedets rentenivå må vurderes konkret. En viss rettledning føl-

ger av CESR sin nivå 3-veiledning. CESR nevner tre indikatorer som bør tas i betraktning ved 

vurderingen av om en opplysning er kurssensitiv, og dermed av interesse for den fornuftige 

investor. For det første er det grunn til å vektlegge om opplysningen omhandler faktiske for-

hold som har påvirket kursen på utsteders obligasjoner tidligere.
476

 For det andre er det grunn 

til å vektlegge om investeringsanalyser tilsier at opplysningene kan påvirke kursen.
477

 For det 

tredje er det grunn til å undersøke om utstederen selv har behandlet lignende opplysninger 

som innsideinformasjon tidligere.
478

 I avsnitt 7.5.3 nevnes et utvalg av faktiske forhold som 

typisk er av en slik karakter. 

 

7.5.3 Faktiske forhold som typisk interesserer den fornuftige investor 

7.5.3.1 Obligasjonsspesifikke forhold 

Med obligasjonsspesifikke forhold menes faktiske forhold som relaterer seg direkte til obliga-

sjonene. Forarbeidene nevner kjøp eller salg av verdipapirer som eksempler på faktiske for-

hold «om verdipapirene».
479

 En investor med opplysninger om fremtidige transaksjoner kan 

utnytte kursendringer som kan forårsakes av store transaksjoner.
480

 Selv om det ikke kan ute-

lukkes, vil opplysninger om fremtidige kjøp og salg av obligasjoner sjelden være kurssensiti-

ve. Det må imidlertid vurderes konkret om den fremtidige transaksjonen er av en slik betyd-

ning at den kan forårsake kursendring, og dermed er noe den fornuftige investor vil reagere 

på. Det foreligger ingen norsk rettspraksis om slik informasjon i forbindelse med obligasjo-

ner. I relasjon til aksjer er det derimot avsagt en rekke avgjørelser, for eksempel Rt. 2012 s. 
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  Lau Hansen (2013) side 390 og Jepsen (2012) side 164. 
475

  CESR/02-089d avsnitt 27 og CESR/06-562b avsnitt 1.13. 
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  CESR/06-562b avsnitt 1.14. 
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  CESR/06-562b avsnitt 1.14. 
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  CESR/06-562b avsnitt 1.14. 
479

  NOU 1996: 2 side 73. Merk at kjennskap til egne transaksjonsplaner ikke medfører noe handleforbud, jf. 

Ot.prp. nr. 12 (2004-2005) side 19 og avsnitt 30 i fortalen til MAD. 
480

  Slike opplysninger kan blant annet utledes fra ordreboken til verdipapirforetakene. Se Vpff (2005) side 7, 

Wasenden (2007) side 377 og Axelsen (2007) side 179 om betydningen av informasjon fra ordrebøker. 



91 

 

 

761 (Q-Free), Rt. 2011 s. 199 (PR-Rådgiver) og Rt. 2006 s. 1049 (Sense) som alle omhandlet 

fremtidige aksjeoppkjøp. Hvilken betydning fusjoner og oppkjøp har for obligasjonskursene 

behandles i avsnitt 7.5.3.2.  

 Annonsering og justering av rating er forhold som regelmessig kan påvirke obligasjons-

kursene.
481

 En rekke forvaltere har kun mandat til å investere i obligasjoner med en viss ra-

ting. Både den første ratingen til en utsteder eller et obligasjonslån, samt senere justeringer vil 

derfor kunne påvirke etterspørselen etter obligasjonene. Betydningen av at ratinger endres kan 

illustreres med et eksempel. I 2011 ble Eksportfinans ASA nedgradert fra Aa3 til Ba1 av 

Moody’s.
482

 Som vist i avsnitt 2.2, regnes Ba1 som high yield. Nedgraderingen var et resultat 

av Finansdepartementet sin beslutning om å avvikle Eksportfinans sin virksomhet til fordel 

for en statlig ordning.
483

 En rekke forvaltere måtte selge obligasjonene de eide, ettersom de 

kun hadde mandat til å investere i investment grade-obligasjoner. Dette bidro til at flere av 

Eksportfinans sine utestående obligasjonslån falt med 30 prosent i kurs.
484

 Forhåndskunnskap 

om at ratingen skulle endres ville klart nok vært av interesse for den fornuftige investor. 

 Utsteders planer om å utøve en call-opsjon er et annet forhold som kan utgjøre innsidein-

formasjon. En obligasjon som omsettes til 110 i kurs vil for eksempel påvirkes dersom det 

kommer frem at utsteder planlegger å innløse lånet til 100 i kurs. 

 Mislighold av betingelser i obligasjonslåneavtalen er også et forhold som kan føre til 

kursendringer.
485

 Misligholdet kan for eksempel være at utsteder ikke overholder de finansiel-

le måltallene som er angitt i låneavtalen. Slike avtalebrudd kan ha den virkning at markedets 

avkastningskrav til obligasjonene endres, og dermed forårsake kursendringer. 

 I prinsippet kan alle endringer i lånets betingelser og sikkerheter forårsake kursendring-

er.
486

 Vurderingen av obligasjonslånets kredittrisiko beror ikke bare på utsteders økonomiske 

stilling. Av betydning er også hvilke sikkerheter som er stilt i form av pant eller garantier. 

Endringer i sikkerhetene vil klart nok være av interesse for den fornuftige investor.    

 

7.5.3.2 Selskapsspesifikke forhold 

Med selskapsspesifikke forhold menes faktiske forhold som knytter seg direkte til obliga-

sjonsutstederen. Dette er blant annet forhold som relaterer seg til selskapets drift, herunder 

selskapets økonomiske resultater og enkelthendelser av positiv eller negativ art.
487
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  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.8.1. 
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  Moody’s (2011). 
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  Holter (2011). 
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  Melkevik (2014). 
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  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.9. 
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  Utstedere på Oslo Børs er pålagt å offentliggjøre slike endringer, jf. Obligasjonsreglene (2013) avsnitt 3.3. 
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  NOU 1996: 2 side 73. 
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 Fusjoner, fisjoner og oppkjøp, samt forhandlinger om slike, er forhold av interesse for den 

fornuftige investor. Dette er situasjoner som har til felles at utsteders kredittverdighet kan 

påvirkes. Fra rettspraksis er Rt. 2013 s. 946 (Aker Drilling) illustrerende. I korthet var saks-

forholdet at daværende administrerende direktør i Aker Drilling ASA, Sjøberg, kjøpte obliga-

sjoner utstedt av eget selskap. Sjøberg hadde på tidspunktet han kjøpte obligasjonene kunn-

skap om at Aker Drilling trolig ville bli kjøpt opp av Transocean Services ASA. Transocean 

var ansett for å være mer solide enn Aker Drilling. Et oppkjøp ville derfor gjøre obligasjonene 

utstedt av Aker Drilling sikrere, og medføre at fastrenten på 11 prosent ikke gjenspeilte risi-

koen ved investeringen. Offentliggjøringen av oppkjøpet førte til at obligasjonskursen steg fra 

101 til omtrent 107. Sjøberg ble dømt til 45 dager ubetinget fengsel og inndragning av gevins-

ten på 50 000 kroner. Det relevante fra avgjørelsen i denne sammenheng er at opplysninger 

om oppkjøp kan forårsake kursendringer.   

 Opplysninger om inngåelse eller tap av viktige kontrakter er andre forhold som kan utgjø-

re innsideinformasjon.
488

 I relasjon til aksjer er det flere eksempler fra Høyesterettspraksis 

som illustrer dette, for eksempel Rt. 2011 s. 199 (PR-rådgiver) og Rt. 2007 s. 275 (Otrum) 

som begge omhandlet inngåelse av viktige avtaler. Det er ikke like opplagt at inngåelse eller 

tap av kontrakter er av betydning for obligasjonskursene. Kontraktene må være av en slik 

størrelse eller strategisk karakter at de påvirker utsteders evne til å betjene sine betalingsfor-

pliktelser. Den enkelte kontrakt isolert behøver ikke å være av en slik betydning. Det kan 

gjerne være summen av flere mindre kontrakter som utgjør det kurssensitive forholdet. 

 Daimler-saken viste at opplysninger om endringer i ledelsen kan være innsideinformasjon 

i tilknytning til aksjer.
489

 Opplysninger om slike endringer vil normalt ikke være av betydning 

for obligasjonskursene. I enkelte tilfeller kan imidlertid enkeltpersoner identifiseres i så sterk 

grad med utstederselskapet, at en utskifting kan påvirke obligasjonskursen.
490

 

 Regnskapsinformasjon er av interesse for den fornuftige investor.
491

 Regnskap viser ut-

steders finansielle stilling, og kan indikere utsteders evne til å betjene sine betalingsforpliktel-

ser i fremtiden. Regnskapene kan utgjøre innsideinformasjon i det øyeblikket det kan sluttes 

noe om regnskapenes påvirkning på obligasjonskursen. Som vist i avsnitt 6.4.4.1, kan dette 

være lenge før regnskapene er fullstendige og eksakte. 

 Restruktureringer som har en innvirkning på utsteders finansielle stilling, innlevering av 

begjæringer om konkurs, kansellering av finansiering fra en eller flere banker, avbestilling fra 

viktige kunder og endringer i forventet inntjening eller tap er andre forhold CESR har frem-

                                                 
488

  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.8.2. 
489

  Sak C-19/11 (Daimler). Saken ble behandlet i avsnitt 6.3.4.3. 
490

  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.10.1. 
491

  Informasjonsveiledning (2014) avsnitt 3.1. 
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hevet i sitt nivå 2-råd.
492

 Dette er alle forhold som i konkrete tilfeller kan påvirke utsteders 

evne til å betjene sine betalingsforpliktelser. 

 

7.5.3.3 Andre forhold 

Det er ikke alle faktiske forhold det er like naturlig å si at relaterer seg til obligasjonene eller 

utstederne av disse. Endringer i styringsrenten og forslag til endringer i skatteregler er ek-

sempler på slike faktiske forhold.
493

 

 Forhåndsopplysninger om politiske vedtak kan være av betydning for den fornuftige in-

vestor. Forelegget som ble ilagt DnB NOR ASA i forbindelse med regjeringens tiltakspakke 

under finanskrisen er illustrerende. Tiltakspakken var en ordning hvor banker ble gitt anled-

ning til å bytte mindre likvide obligasjoner med fortrinnsrett i lett omsettelige statsobligasjo-

ner. Dette ble gjort for å sikre bankenes kredittilførsel.
494

 Til tross for at noen på vegne av 

DnB kjente til tiltakspakken, solgte DnB statsobligasjoner før tiltaket ble offentliggjort.
495

 

Offentliggjøringen av tiltakspakken medførte at statsobligasjoner falt i kurs. DnB vedtok et 

forelegg på 12 millioner kroner og inndragning av 14 millioner kroner, men fastholdt at det 

ikke var snakk om misbruk av innsideinformasjon. Saken illustrerer hvordan politiske tiltak 

kan påvirke obligasjonskursene, og dermed være av interesse for den fornuftige investor. 

 Utstedelse av nye obligasjoner er et forhold som kan påvirke kursen til allerede noterte 

obligasjonslån. Dette gjør at opplysninger som fremkommer i en presounding eller ved road 

shows kan være av interesse for den fornuftige investor. Den britiske Dresdner-saken illustre-

rer dette.
496

 Saken hadde sin bakgrunn i handlingene til to porteføljeforvaltere hos investe-

ringsbanken Dresdner Kleinwort. Dresdner ble oppringt for en presounding i forbindelse med 

at Barclay planla utstedelse av nye obligasjoner. Dresdner eide allerede en betydelig mengde 

Barclay-obligasjoner, men de nye obligasjonene ville gi høgere kupongutbetalinger. Umid-

delbart etter telefonsamtalen solgte forvalterne en stor del av Barclay-obligasjonene de allere-

de eide, og tegnet seg for 200 millioner dollar i det nye obligasjonslånet. Markedet ble orien-

tert om emisjonen samme ettermiddag. Obligasjonene Dresdner hadde solgt tidligere på dagen 

falt i kurs når den nye emisjonen ble kjent, og kjøperne ble påført et kurstap. Det britiske fi-

nanstilsynet mente at opplysningene om emisjonen utgjorde innsideinformasjon, og at forval-

terne dermed hadde gjort seg skyldige i innsidehandel. Forvalterne anførte forgjeves at det var 

alminnelig antatt i markedet at nye emisjoner ikke utgjorde innsideinformasjon på et så tidlig 

                                                 
492

  CESR/02-089d avsnitt 35. 
493

  NOU 1996: 2 side 73. 
494

  NOU 2011: 1 side 13. 
495

  Økokrim (2008) tiltalepost 1. 
496

  FSA (2009a) og FSA (2009b). 
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tidspunkt.
497

 Forvalterne godtok til slutt avgjørelsen, og ble ilagt offentlig kritikk. Selv om lån 

i det norske obligasjonsmarkedet normalt noteres etter emisjonen er gjennomført, vil opplys-

ninger om nyemisjonen i seg selv kunne utgjøre innsideinformasjon for allerede utstedte 

lån.
498

 Som i Dresdner-saken kan opplysninger om at nyemisjonen har bedre betingelser enn 

utestående obligasjoner være kurssensitive.
499

 Nyemisjoner kan også avdekke forhold rundt 

foretakets behov for refinansiering.
500

 Allerede fra en tidlig fase i emisjonen må aktørene der-

for vurdere om det foreligger opplysninger som utgjør innsideinformasjon.
501

 Verdipapirfore-

takenes forbund uttaler i sin veiledning at opplysninger om emisjonen kan utgjøre innsidein-

formasjon allerede fra forhandling om tilretteleggers mandat.
502

 

 

7.6 Kapittelsammendrag 

Kapittel 7 har vist at kurspåvirkningsvilkåret stiller krav til opplysningens potensiale for kurs-

påvirkning. Vilkårets materielle innhold varierer ikke med hva slags instrument vilkåret vur-

deres i tilknytning til. Obligasjoners særtrekk påvirker derfor ikke vilkårets materielle inn-

hold. Den konkrete rettsanvendelsen vil derimot kunne slå ulikt ut. Hva som påvirker kursen 

til et finansielt instrument må vurderes i lys av egenskaper ved det konkrete instrumentet. En 

opplysning som oppfyller kurspåvirkningsvilkåret i tilknytning til utsteders obligasjoner, vil 

ikke nødvendigvis oppfylle vilkåret i relasjon til samtlige av utsteders andre instrumenter. 

 Analysen har vist at kurspåvirkningsvilkåret utelukkende beror på en objektiv vurdering 

av om en fornuftig investor ville benyttet opplysningen som en del av sitt investeringsgrunn-

lag. Den fornuftige investor-testen må gjøres ut fra perspektivet til en hypotetisk investor som 

gjør økonomisk rasjonelle valg. Det avgjørende er hvordan en investor med slike egenskaper 

ville vurdert opplysningen i lys av all tilgjengelig informasjon. 

 Det må være sannsynlighetsovervekt for at den fornuftige investor ville benyttet opplys-

ningen. Dette er tilfellet når den fornuftige investor ville ment det var sannsynlighetsovervekt 

for gevinst dersom han handlet på bakgrunn av opplysningen. Sannsynlighetsovervekt for 

gevinst forutsetter sannsynlighetsovervekt for kursendring dersom opplysningen ble offent-

liggjort. Det kan ikke oppstilles noe krav om hvor stor den potensielle kurspåvirkningen må 

                                                 
497

  FSA (2009a) avsnitt 5.6, jf. avsnitt 6.12 og FSA (2009b) avsnitt 6.12. 
498

  Vpff (2013) side 3.  
499

  Slik det også fremheves i Betænkning om insiderhandel (2010) side 123. 
500

  Vpff (2013) side 3. 
501

  For å unngå situasjoner som i Dresdner-saken, adresserer MAR presoundinger spesielt. I artikkel 11 oppstil-

les det detaljerte krav om at tilretteleggeren blant annet må innhente samtykke før vedkommende settes i 

innsideposisjon, orientere mottageren om hva det vil si å være i besittelse av innsideinformasjon, understreke 

at opplysningen er taushetsbelagt og hurtigst mulig orientere mottageren så snart opplysningen opphører å 

være innsideinformasjon. ESMA har publisert detaljerte tekniske standarder om hvordan presoundingen skal 

gjennomføres, jf. ESMA/2015/1455 side 21-29. 
502

  Vpff (2013) side 5. 
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være. Det kan heller ikke oppstilles noe krav om at investoren kan forutse hvilken retning 

opplysningen kan påvirke kursen. 

 MAR viderefører formuleringen av kurspåvirkningsvilkåret i MAD og første kommi-

sjonsdirektiv ordrett. Drøftelsene i kapittelet er derfor fullt ut relevante også etter MAR er 

gjennomført i norsk rett. 
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8 Avsluttende konklusjon og betraktninger 

I avhandlingen har jeg analysert definisjonen av innsideinformasjon i lys av obligasjoners 

særtrekk. Det er redegjort for hva som kjennetegner obligasjoner, og hvilke hensyn regule-

ringen av innsideinformasjon søker å ivareta. Definisjonen er presentert som et kompromiss 

mellom hensynet til informasjonslikhet og hensynet til informasjonskonkurranse. 

 Analysen har vist at obligasjoners særtrekk ikke påvirker det materielle innholdet av defi-

nisjonens vilkår. Vilkårene skal tolkes likt, uavhengig av hvilket finansielt instrument vilkåre-

ne vurderes i relasjon til. For tilknytningsvilkåret, utilgjengelighetsvilkåret og presisjonsvilkå-

ret vil heller ikke den konkrete rettsanvendelsen påvirkes av hvilket instrument vilkårene vur-

deres i tilknytning til. Alle disse stiller krav til opplysningen eller det faktiske forholdet opp-

lysningen omhandler, uavhengig av egenskaper ved det konkrete instrumentet. Rettsanvendel-

sen ved kurspåvirkningsvilkåret vil derimot påvirkes av egenskaper ved instrumentet vilkåret 

vurderes i tilknytning til. En opplysning kan påvirke kursen til et instrument, selv om den er 

helt uten betydning for kursen til et annet. Dette gjør at en opplysning kan utgjøre innsidein-

formasjon i relasjon til utsteders obligasjoner, uten at opplysningen utgjør innsideinformasjon 

i tilknytning til utsteders øvrige finansielle instrumenter. 

 Det er ikke mulig å gi noen kortfattet konklusjon på hovedproblemstillingen: Når utgjør 

en opplysning innsideinformasjon i relasjon til obligasjoner. Analysen har vist at enhver opp-

lysning kan utgjøre innsideinformasjon. Det avgjørende er, som for ethvert finansielt instru-

ment, om opplysningen etter en konkret vurdering oppfyller definisjonens kumulative vilkår 

om utilgjengelighet, presisjon og kurspåvirkningspotensiale. 

 I avhandlingen er det argumentert for at det avgjørende ved utilgjengelighetsvilkåret er 

om opplysningen objektivt sett er tilgjengelig for markedet, generalisert som en profesjonell 

markedsaktør. Det er ikke noe krav til hvordan opplysningen gjøres tilgjengelig. Det må imid-

lertid oppstilles en grense for hvor ressurskrevende det kan være å gjøre seg kjent med opp-

lysningen. Grensen må trekkes hvor opplysningen ikke er tilgjengelig for den profesjonelle 

markedsaktør. Ved vurderingen er investorens subjektive kunnskap om opplysningens utbre-

delse i markedet uten betydning. 

 Det er argumentert for at presisjonsvilkåret er uttømmende definert gjennom eksistens- og 

spesifikasjonskriteriet. Eksistenskriteriet viser at opplysningen både kan omhandle inntrufne 

og fremtidige faktiske forhold. De faktiske forholdene kan være av både definitiv og mellom-

liggende karakter. Hvorvidt et faktisk forhold har inntruffet beror fullt ut på en bevismessig 

vurdering. Opplysninger om fremtidige faktiske forhold kan først utgjøre innsideinformasjon 

når det er en realistisk mulighet for at forholdet vil inntreffe. Hvilken sannsynlighetsgrad som 

kreves er usikkert etter gjeldende rett. I avhandlingen er det konkludert med at det må være 

sannsynlighetsovervekt for at forholdet vil inntreffe.  

 Spesifikasjonskriteriet må vurderes ut fra perspektivet til en hypotetisk fornuftig investor. 

Ved vurderingen er ikke bare opplysningens innhold av betydning, men også andre forhold 
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som hvem kilden er og hvordan opplysningen ble formidlet. Kriteriet er oppfylt når opplys-

ningen er tilstrekkelig troverdig til at den hypotetiske investoren kan trekke en slutning om de 

faktiske forholdenes mulige påvirkning på kursen. Det er ikke noe krav om at den hypotetiske 

investoren kan slutte hvilken retning kursen ville blitt påvirket dersom opplysningen ble of-

fentliggjort. Både eksistenskriteriet og spesifikasjonskriteriet er minstevilkår som må vurderes 

uavhengig av definisjonens øvrige vilkår. 

 I avhandlingen er det argumentert for at kurspåvirkningsvilkåret er uttømmende definert 

gjennom den fornuftige investor-testen. Testen må gjøres ut fra perspektivet til en hypotetisk 

investor som gjør økonomisk rasjonelle valg i lys av all tilgjengelig informasjon. Testen er 

oppfylt når det er sannsynlighetsovervekt for at den hypotetiske investoren ville benyttet opp-

lysningen som en del av investeringsgrunnlaget sitt. Investoren vil benytte opplysningen der-

som den medfører sannsynlighetsovervekt for gevinst. Sannsynlighetsovervekt for gevinst 

krever sannsynlighetsovervekt for kursendring dersom opplysningen ble offentliggjort. Det 

kan ikke oppstilles noe krav om at den hypotetiske investoren kan forutse hvilken retning kur-

sen vil påvirkes. Hvilke faktiske forhold som utløser kursendring, beror på en konkret vurde-

ring. Det er gitt en rekke eksempler på hvilke faktiske forhold dette typisk kan være i relasjon 

til obligasjoner. Gjennomgående er obligasjoner mindre informasjonssensitive enn aksjer. Det 

er fortrinnsvis opplysninger om forhold av betydning for markedsrentene og utsteders evne til 

å overholde sine betalingsforpliktelser som påvirker kursen til obligasjoner. 

 Spørsmålet om hvordan gjennomføringen av MAR vil påvirke gjeldende rett er fortløpen-

de kommentert. Analysen har vist at MAR viderefører dagens definisjon av innsideinforma-

sjon uendret. Foruten et utvidet anvendelsesområde, er tilføyelsene i MAR kun å regne som 

presiseringer av det som allerede er gjeldende rett. Anvendelsesområdet har etter min mening 

fått en uheldig utforming. Det er uklart hvilke instrumenter som vil omfattes av forordningen. 

På den ene siden er det forståelig at lovgiver velger å gi et generelt og nokså upresist anven-

delsesområde, og ingen uttømmende angivelse av hvilke instrumenter som omfattes. Lovgiver 

har ikke mulighet til å holde tritt med finansmarkedets utvikling av nye finansielle instrumen-

ter. Løsningen er derfor å gi lovgivning som omfatter nåværende instrumenter, og som forhå-

pentligvis vil omfatte fremtidige instrumenter. På den andre siden kan en slik tilnærming få 

beklagelige konsekvenser. MAR artikkel 2 nr. 1 bokstav d, og kravet om «effect» på kursen 

til et notert instrument er et eksempel på det. Som jeg konkluderte med i avsnitt 3.4.2, mener 

jeg både de lege lata og de lege ferenda at det må kreves en viss relasjon mellom instrumente-

ne. Noe annet vil medføre at forordningens straffesanksjonerte regler omfatter instrumenter 

som nokså tilfeldig påvirker kursen til noterte instrumenter. Det er klart nok ingen ønskelig 

løsning. Selv med et slikt relasjonskrav vil det imidlertid være usikkert hvilke instrumenter 

som omfattes av forordningens anvendelsesområde. Forhåpentligvis vil ESMA følge opp med 

retningslinjer om hvilke instrumenter som omfattes. 
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 Arbeidet med avhandlingen har vist at det fortsatt er flere usikre spørsmål i tilknytning til 

definisjonens vilkår. Blant annet gjelder dette grensen for når en opplysning er å regne som 

offentlig tilgjengelig, og hvor sannsynlig realisering må være for at opplysninger om fremti-

dige begivenheter kan utgjøre innsideinformasjon. Det er betenkelig at slike praktisk viktige 

spørsmål er usikre de lege lata. MAR bidrar ikke med noen avklaringer, og spørsmålene må 

avklares gjennom praksis. Analysen har vist at domstolene ved tolkningstvil gjennomgående 

velger tolkningsalternativet som gir en mest mulig vidtgående definisjon. Det er min oppford-

ring at ikke bare forhindringen av informasjonsasymmetrier vektlegges. En for omfattende 

definisjon av innsideinformasjon vil skade den viktige informasjonskonkurransen, og medføre 

en uønsket omfattende informasjonsplikt for utstederne. Hensynene må avveies, og et kom-

promiss mellom ønsket om informasjonslikhet og ønsket om informasjonskonkurranse må 

nås. Først da vil reguleringen av innsideinformasjon ivareta verdipapirmarkedets funksjon 

som formidler av kapital, og med det bidra til at samfunnets kapital kanaliseres dit den kaster 

mest av seg. 
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9 Kilderegister 

9.1 Lovgivning 

 

Norske lover og forskrifter 

Tilgjengelige på http://lovdata.no/ 

1814 Lov 17 mai 1814 om Kongeriket Norges Grunnlov 

(Grunnloven) 

1918 Lov 31 mai 1918 nr. 4 om avslutning av avtaler, om 

fuldmagt og om ugyldige viljeserklæringer (avtaleloven) 

1939 Lov 17 februar 1939 nr. 1 om gjeldsbrev (gjelds-

brevlova) 

1985 Lov 14 juni 1985 nr. 61 om verdipapirhandel (verdipa-

pirhandelloven) 

1991 Lov 8 november 1991 nr. 75 om endringer i lov av 14. 

juni 1985 nr. 61 om verdipapirhandel samt endringer i 

enkelte andre lover. (Innsideregler og emisjonskontroll 

m.v.) 

1992 Lov 27 november 1992 nr. 109 om gjennomføring i 

norsk rett av hoveddelen i avtale om Det europeiske 

økonomiske samarbeidsområde (EØS) m.v. (EØS-

loven) 

1996 Lov 7 juni 1996 nr. 25 om endringer i lov av 14. juni 

1985 nr. 61 om verdipapirhandel 

1997 Lov 13 juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksjeloven)  

1997  Lov 13 juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper (all-

mennaksjeloven) 

1997 Lov 19 juni 1997 nr. 79 om verdipapirhandel (verdipa-

pirhandelloven) 

2001 Lov 15 juni 2001 nr. 43 om endringer i lov 19. juni 1997 

nr. 79 om verdipapirhandel (tiltak mot ulovlig innside-

handel mv.) 
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2002 Lov 5 juli 2002 nr. 64 om registrering av finansielle 

instrumenter (verdipapirregisterloven) 

2005 Lov 4 mars 2005 nr. 11 om endringer i verdipapirhan-

delloven og enkelte andre lover (gjennomføring av mar-

kedsmisbruksdirektivet mv.) 

2007 Lov 29 juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder (børslo-

ven) 

2007 Lov 29 juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipa-

pirhandelloven) 

2007 Forskrift 29 juni 2007 nr. 875 om regulerte markeder 

(børsforskriften) 

2007 Forskrift 29 juni 2007 nr. 876 om verdipapirhandelloven 

(verdipapirforskriften) 

2015 Lov 10 april 2015 nr. 17 om finansforetak og finanskon-

sern (finansforetaksloven)  

 

 

Forordninger og direktiver 

Tilgjengelige på http://curia.europa.eu/ og http://eur-lex.europa.eu/homepage.html 

Rdir 89/592/EEC  

(IDD) 

 

Council Directive 89/592/EEC of 13 November 1989 

coordinating regulations on insider dealing 

EP/Rdir 2003/6/EC  

(MAD) 

 

Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of 

the Council of 28 January 2003 on insider dealing and 

market manipulation 

Kfor 2273/2003 Commission Regulation (EC) No 2273/2003 of 22 De-

cember 2003 implementing Directive 2003/6/EC of the 

European Parliament and of the Council as regards ex-

emptions for buy-back programmes and stabilisation of 

financial instruments 

Kdir 2003/124/EC  

(første kommisjonsdirektiv) 

Commission Directive 2003/125/EC of 22 December 

2003 implementing Directive 2003/6/EC of the Europe-
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 an Parliament and of the Council as regards the fair 

presentation of investment recommendations and the 

disclosure of conflicts of interest 

Kdir 2003/125/EC 

 

Commission Directive 2003/125/EC of 22 December 

2003 implementing Directive 2003/6/EC of the Europe-

an Parliament and of the Council as regards the fair 

presentation of investment recommendations and the 

disclosure of conflicts of interest 

Kdir 2004/72/EC 

 

Commission Directive 2004/72/EC of 29 April 2004 

implementing Directive 2003/6/EC of the European 

Parliament and of the Council as regards accepted mar-

ket practices, the definition of inside information in rela-

tion to derivatives on commodities, the drawing up of 

lists of insiders, the notification of managers’ transac-

tions and the notification of suspicious transactions 

EP/Rdir 2004/39/EC  

(MiFID) 

 

Directive 2004/39/EC of the European Parliament and 

of the Council of 21 April 2004 on markets in financial 

instruments amending Council Directives 85/611/EEC 

and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the Europe-

an Parliament and of the Council and repealing Council 

Directive 93/22/EEC  

EP/Rfo 596/2014  

(MAR) 

 

Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parlia-

ment and of the Council of 16 April 2014 on market 

abuse (market abuse regulation) and repealing Directive 

2003/6/EC of the European Parliament and of the Coun-

cil and Commission Directives 2003/124/EC, 

2003/125/EC and 2004/72/EC 

 

EP/Rdir 2014/57/EU  

(MAD II) 

 

Directive 2014/57/EU of the European Parliament and 

of the Council of 16 April 2014 on criminal sanctions 

for market abuse 

EP/Rfor 600/2014  

(MiFIR) 

 

Regulation (EU) No 600/2014 of the European Parlia-

ment and of the Council of 15 May 2014 on markets in 

financial instruments and amending Regulation (EU) No 
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648/2012 

EP/Rdir 2014/65/EU  

(MiFID II) 

 

Directive 2014/65/EU of the European Parliament and 

of the Council of 15 May 2014 on markets in financial 

instruments and amending Directive 2002/92/EC and 

Directive 2011/61/EU 

 

 

 

Konvensjoner 

Tilgjengelige på http://lovdata.no/ 

EMK Den europeiske menneskerettighetskonvensjon, Roma 

1950 

TEU Treaty on European Union, Maastricht 1992 

TEUF Treaty on the Functioning of the European Union, 2012 

EØS-avtalen Avtale om det europeiske samarbeidsområdet, Oporto 

1992 

ODA-avtalen Avtale mellom EFTA-statene om opprettelse av et 

Overvåkingsorgan og en Domstol, Oporto 1992 

 

 

Utenlandsk lovgivning 

Securities Exchange Act Securities Exchange Act 1934 [USA] 

FSMA 2000 Financial Services and Markets Act 2000 [Storbritannia] 

Code of Market Conduct Financial Conduct Authority: FCA Handbook, MAR 1, 

Code of Market Conduct [Storbritannia] 

Værdipapirhandelsloven Lovbekendtgørelse nr. 831 af 12. juni 2014 om 

værdipapirhandel mv. [Danmark] 
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9.2 Forarbeider og andre offentlige dokumenter 

 

Norske forarbeider og andre offentlige dokumenter  

Tilgjengelige på http://lovdata.no/ og http://regjeringen.no/  

NUT 1935: 1 Utkast til lov om gjeldsbrev  

NOU 1996: 2  Verdipapirhandel [Merk at avhandlingens henvisninger 

er til den elektroniske versjonen som er tilgjengelig på 

http://regjeringen.no/.] 

NOU 2000: 10 Lov om registrering av finansielle instrumenter (verdi-

papirregisterloven) 

NOU 2006: 3 Om markeder for finansielle instrumenter: Gjennomfø-

ring av MiFID og transparency-direktivet 

NOU 2011: 1 Bedre rustet mot finanskriser: Finanskriseutvalgets ut-

redning 

Ot.prp. nr. 72 (1990-1991) Om lov om endringer i lov 14. juni 1985 nr. 61 om ver-

dipapirhandel samt endringer i enkelte andre lover. (Inn-

sideregler og emisjonskontroll m.v.) 

Ot.prp. nr. 79 (1991-1992) Om lov om gjennomføring i norsk rett av hoveddelen i 

Avtale om Det europeiske økonomiske samarbeidsom-

råde (EØS), mv. 

Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) Om lov om verdipapirhandel 

Ot.prp. nr. 80 (2000-2001) Om lov om endringer i lov 9. juni 1997 nr. 79 om verdi-

papirhandel (tiltak mot ulovlig innsidehandel mv.) 
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