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SelSkaper fra alle 
verdenShjørner 
har utStedt lån i det 
norSke markedet. 
en majoritet av 
diSSe er nordiSke 
SelSkaper.
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det norSke rentemarkedet
– en effektiv kilde til kapital

Bente A. Landsnes
Børsdirektør
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norsk og internasjonalt næringsliv henter inn kapital for 
å kunne gjennomføre prosjekter som krever investeringer 
for å vokse videre, selv i økonomisk veldig usikre tider. 
obligasjoner som finansieringskilde forventes å fortsette 
å øke som følge av at bankene nå møter strengere 
kapitalkrav. antall obligasjonslån som noteres på oslo Børs’ 
markedsplasser er rekordhøy. 

For mange selskaper har obligasjonsmarkedet vist seg å være en hensiktsmessig 
finansieringskilde og et godt alternativ til bankfinansiering. I Norge, og på Oslo 
Børs, har kapitalinnhenting via obligasjonsmarkedet hatt en rekordutvikling i 
årene etter finanskrisen. Obligasjonslån har tidligere vært oppfattet som et 
finansieringsalternativ for de aller største selskapene, men gjennom mange år har 
det også utviklet seg til å bli en etablert finansieringsform for en rekke mellomstore 
og mindre selskaper. High Yield-markedet i Norge har vokst i takt med landets 
kapitalintensive næringer. Cirka 70 % av High Yield-obligasjonene utstedt i Norge er 
eiet av internasjonale investorer, noe som kan forklares gjennom Oslo Børs’ sterke 
posisjon innenfor internasjonale næringer som energi og shipping. 

Norske meglerforetak som tilrettelegger utstedelsen av obligasjonene har erfaring 
og kunnskap om kapitalinnhenting for industriselskaper generelt og innenfor High 
Yield-segmentet spesielt. Også kunnskap om og systemer for å gjennomføre 
restruktureringer er godt utviklet i det norske markedet. Meglerforetakene har 
vist god plasseringsevne gjennom kombinasjonen av lokal tilstedeværelse og bred 
internasjonal investorkontakt. Dette er også bakgrunnen for at noterte og unoterte 
selskaper fra alle verdens hjørner har utstedt lån i det norske markedet. Majoriteten  
av disse er nordiske selskaper.

Oslo Børs ASA ble grunnlagt i 1819 og opererer i dag de eneste regulerte markedsplasser for 
verdipapirer i Norge. I tillegg administrerer Oslo Børs også den selvregulerte markedsplassen 
Nordic ABM. På børsens markedsplasser knyttes lokale og internasjonale investorer effektivt 
sammen med børsnoterte utstedere i et stadig økende tempo. Oslo Børs har en unik posisjon 
internasjonalt knyttet til næringene energi, shipping og sjømat. 

Investorbeskyttelse og overvåking av markedsadferd kombinert med attraktive verdipapirer 
utgjør kjernen i vårt tilbud. Oslo Børs tilbyr handel i egenkapitalinstrumenter, derivater og 
renteprodukter.



effektiv kapitalinnhenting
Oslo trekkes ofte frem, sammen med London og New York, 
som en av tre velfungerende High Yield-markeder i verden. 
De norske meglerhusenes plasseringsevne er høy, og ofte 
er store lån plassert i løpet av timer. Dette gjør selskapenes 
kapitalinnhenting effektiv.    

et modent marked for lån til næringslivet 
Det norske markedet har både erfaring og kunnskap om 
kapitalinnhenting for næringslivet generelt og innenfor 
High Yield- segmentet spesielt. Bakgrunnen for denne 
posisjonen er blant annet at det norske næringslivet 
preges av kapitalintensive sektorer som energi og maritim 
virksomhet som har stor internasjonal oppmerksomhet. 

investortilgang
Det kapitalintensive norske næringslivet har historisk 
gjort det nødvendig å hente kapital internasjonalt. Norske 
meglerhus har opparbeidet seg både kompetanse og 
plasseringsevne innenfor energi og maritim virksomhet. 
Dette er attraktive sektorer for internasjonale investorer, 
og har bidratt til å plassere Oslo Børs i elitedivisjonen 
internasjonalt. Cirka 1/3 av lånekapitalen er nå plassert  
hos utenlandske investorer. 

velg mellom to ulike markedsplasser
Oslo Børs tilbyr to markedsplasser, Nordic ABM og Oslo Børs, 
for notering og handel av obligasjoner og sertifikater.  
Valg av markedsplass styres som oftest av selskapenes 
policy og investorenes investeringsmandater, derigjennom 
krav til informasjon fra låntager, omsettelighet i et gjennom-
lyst marked og markedsovervåkning. 

rask noteringsprosess
Noteringsprosessen er ulik for lån som skal noteres på  
Oslo Børs og lån som skal noteres på Nordic ABM.

nordic aBm  
Nordic ABM tilbyr en rask noteringsprosess, uten 
prospektplikt og godkjenning av Finanstilsynet. Allerede 
utarbeidet informasjon kan som regel gjenbrukes, og 
lånedokumentasjonen godkjennes av Oslo Børs. Normalt 
vil denne prosessen ta cirka en uke for selskaper som 
ikke allerede har verdipapirer notert på en av Oslo Børs’ 
markedsplasser. For selskaper som allerede har noterte 
verdipapirer vil det ta enda kortere tid.

oslo Børs 
Lån som skal noteres på Oslo Børs er prospektpliktige og  
skal godkjennes av Finanstilsynet og notering vil ta noe  
lengre tid enn på Nordic ABM.  

et velfungerende annenhåndsmarked
Oslo Børs tilbyr et effektivt og sikkert handelssystem for 
omsetning og rapportering av handler i noterte obligasjoner 
og sertifikater. I tillegg sørger effektiv markedsovervåkning 
for at markedsaktørene handler på like vilkår.
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fordelene med det norSke 
rentemarkedet

Innhentet kapital i NOK mrd. inkl. sertifikater (ekskl. statslån) 
i obligasjonsmarkedet på Oslo Børs og Nordic ABM de 5 siste årene.
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vi opplever oslo børs som en effektiv og løsningsorientert partner/aktør i verdipapirmarkedet. i et marked som er under 
konstant utvikling er dette viktig for både oss som tilretteleggere og for utstedende selskaper. nordic abm har utviklet seg til å 

bli en anerkjent markedsplass som gjør det mulig for selskaper som ikke rapporterer under ifrs-krav til å entre obligasjonsmarkedet. 
en attraktiv markedsplass både for norske og svenske selskaper som ønsker en bredere investormasse i sine lån.

Hilde Irene Evensen 
Bond Originator, Handelsbanken Capital Markets

Handelsbanken Capital Markets er medlem på Oslo Børs. Selskapet er en del av svenske Handelsbanken og er en aktør  
innenfor Corporate Finance i Norden.  

tilrettelegging av obligasjonslån er et viktig satsingsområde for nordea markets, og vi opplever det norske markedet 
som effektivt, profesjonelt og åpent for norske og utenlandske låntakere fra ulike sektorer med forskjellig kredittrisiko. 

Det er fordelaktig at obligasjonslånene noteres da dette sikrer transparens, god informasjonsflyt til investor og 2. håndsomsetning 
ved at potensiell investorbase øker. med vår erfaring fra raske, fleksible og ryddige prosesser i det norske obligasjonsmarkedet, 
anbefaler vi gjerne notering på oslo børs og nordic abm. Dermed vil låntaker kunne få en god og internasjonal investorspredning.

Håvard Woldstad 
Senior Origination Manager, Nordea Markets

Nordea Markets er medlem på Oslo Børs og er en internasjonal aktør innen handel, analyse og rådgivning med kontorer i Norden og Baltikum.
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investorene krever notering
etter finanskrisen i 2008 ser vi at investorene i økende grad krever at selskaper som 
utsteder obligasjoner er underlagt informasjonsplikt. denne trenden er enda tydeligere 
for high Yield- lån, hvor risikoen er høyere for investor. for lån utstedt av selskaper som 
ikke er børsnotert, sikrer notering informasjonsflyt fra selskapet til investor.  

notering gir selskapet tilgang til en større investorbase
Selskap som noterer obligasjonslån får normalt tilgang på en større investorbase enn 
selskap som velger å ikke notere lån. i forbindelse med notering påtar selskapet seg en 
løpende informasjonsplikt. handel i noterte lån gir investorene større fleksibilitet og 
trygghet gjennom løpende prising, gjennomlysning og likviditet. 

hvorfor notere lån?



i mai 2010 utstedte vi for første gang et usikret obligasjonslån på nok 700 millioner, som ble notert 
på oslo børs, et veldig anerkjent obligasjonsmarked innen vår sektor. Det var gledelig å se den sterke 

investorinteresse for vårt obligasjonslån fra hele europa, noe som resulterte i at boken var fulltegnet i løpet av to timer. 
med denne transaksjonen lyktes vi i vår finansielle strategi med å diversifisere vår gjeldsfinansiering på flere kapitalkilder. 
med bistand fra våre rådgivere opplevde vi den videre noteringsprosess mot oslo børs som effektiv, fleksibel og 
tilrettelagt. obligasjonslån er en veldig interessant kilde til gjeldskapital, oslo børs er en attraktiv markedsplass for 
notering og handel, og vi sikter mot å gjøre tilsvarende utstedelser i de kommende år.

Birgit Aagaard-Svendsen
Executive Vice President & CFO, J. Lauritzen A/S

J. Lauritzen A/S ble etablert i 1884 og er et shippingselskap med en diversifisert portefølje bestående av 165 skip fordelt på følgende 
forretningsenheter; Lauritzen Bulker, Lauritzen Kosan, Lauritzen Tanker og Lauritzen Offshore. 

vasakronan ab er en av de største låntagerne i det svenske obligasjonsmarkedet, og i mai 2011 utstedte vi vårt 
første obligasjonslån, et usikret lån på nok 300 millioner i det norske markedet. vi opplevde en sterk interesse 

for dette lånet. vasakronan ønsker høy grad av finansiell fleksibilitet og derfor er det viktig for oss å være til stede i det 
norske obligasjonsmarkedet, med notering på nordic abm, i tillegg til vårt svenske hjemmemarked. selve noteringen 
på nordic abm opplevde vi som rask og effektiv, og vi ser frem til å dra nytte av nordic abm sine godt tilrettelagte og 
fleksible prosesser for noterte låntagere ved senere transaksjoner i det norske markedet.

Björn Lindström
Finanschef/Treasurer, Vasakronan AB

Vasakronan er Sveriges største eiendomsselskap som eier, utvikler og forvalter kommersielle eiendommer i Stockholm, Uppsala, 
Göteborg, Malmö og Lund. 
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nordic abm
Nordic ABM ble etablert i juni 2005 og er en selvregulert 
markedsplass som driftes og administreres av Oslo Børs. 
Regelverket kan derfor tilpasses markedsaktørenes behov, 
uavhengig av EU-direktiver. 

Nordic ABM er tilrettelagt for selskaper som ikke 
rapporterer i henhold til IFRS, og som ikke har behov 
for å møte kravene på en regulert markedsplass. 
Markedsovervåking og nesten identiske løpende 
forpliktelser og handelsregler, som for Oslo Børs, sikrer høy 
kvalitet på markedsplassen.

Noteringsprosessen på Nordic ABM er enklere og raskere 
enn på Oslo Børs fordi Nordic ABM ikke har krav om 
EØS-prospekt. Ofte kan allerede utarbeidet informasjon 
gjenbrukes, og man forholder seg kun til Oslo Børs gjennom 
hele noteringsprosessen.

Dersom selskapet velger å legge ut flere lån på Nordic ABM, 
vil noteringsprosessen forenkles ytterligere, og det vil være 
tilstrekkelig med godkjent lånebeskrivelse og søknad om 
notering. 

oslo børs tilbyr to markedsplasser for notering og handel av obligasjoner og sertifikater

oslo børs
Oslo Børs er vår tradisjonsrike markedsplass for notering 
og handel med aksjer og obligasjoner og har historie tilbake 
til 1881. Oslo Børs er en regulert markedsplass i henhold til 
MiFID. EU-direktiver implementert i norsk lov vil derfor gjelde 
på denne markedsplassen. Selskapet må utarbeide prospekt i 
henhold til EUs prospektdirektiv i forbindelse med notering av 
obligasjonslån. Prospektet må godkjennes av Finanstilsynet 
før notering kan finne sted. Selskapet forplikter seg til å 
utarbeide regnskap i henhold til IFRS standard.

Graf for utvikling i antall obligasjonslån på hhv Oslo Børs og Nordic 
ABM. Grafen viser tydelig at Nordic ABM har fått en solid posisjon 
som en anerkjent markedsplass.

oSlo BørS’ markedSplaSSer
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noteringskrav
Ettersom Nordic ABM ikke er underlagt regulering i henhold til 
børsloven og til MiFIDs definisjoner av en regulert markedsplass, 
er det en enklere opptaksprosess for å notere lån på Nordic ABM 
i forhold til på Oslo Børs. Reglene for informasjonsplikt og handel  
i papirene er imidlertid tilnærmet like. 

Noteringskrav Nordic ABM

• Beskrivelse av selskap som godkjennes av Oslo Børs.

• Oslo Børs vil gjøre en vurdering av om tidligere årsrapporter kan   
 legges til grunn eller om særskilt dokument må utarbeides. 

• For selskap med  
 - verdipapirer notert på anerkjent marked fra før
 - tre års historikk uten endring i selskapsstruktur,     
  forretningskonsept eller andre vesentlige forhold er     
  dokumentasjonskravene begrenset.

• Nasjonal regnskapsstandard er tilstrekkelig.

• Informasjonsplikten til markedet inntrer fra første  noteringsdag. 

Noteringskrav Oslo Børs

• Godkjent EØS-prospekt.

• Regnskapsrapportering skal skje etter IFRS. 

• Opplysninger om etablert revisjonsutvalg.

• Informasjonsplikten til markedet inntrer ved søknad om notering.

vi tilbyr fleksibilitet 
Oslo Børs er opptatt av å møte de norske og utenlandske 
selskapenes behov for å treffe norske og utenlandske investorer 
med maksimal fleksibilitet. Vi har derfor tilrettelagt for:

• Å notere lån i valuta (NOK, SEK, DKK, EUR, GBP, USD) 
• Registrere lån i Verdipapirsentralen (VPS), 
 Euroclear Sweden (VPC) og Euroclear Brussel 
• Valgfri bruk av tillitsmannsordning

11
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oslo Børs har tilrettelagt for en effektiv noteringsprosess både på oslo Børs og nordic aBm.  
for selskapene er imidlertid notering av lånet siste fase i en prosess som starter med et behov  
for kapitalinnhenting.

fra kapitalinnhenting er gjennomført til lånet er notert og kan omsettes i annenhåndsmarkedet,  
møter selskapet en rekke aktører i det norske verdipapirmarkedet. det sentrale kontaktpunktet 
vil være meglerhuset selskapet velger som tilrettelegger. når selskapet har gitt sitt mandat til et 
meglerhus, vil representanter fra meglerhuset involvere andre nødvendige aktører. disse aktørene 
er som regel tillitsmann, kontofører og oslo Børs. dersom lånet skal noteres på markedsplassen 
oslo Børs, må også finanstilsynet involveres. 

noteringSproSeSSen

tilrettelegger for lån
Et meglerhus vil fungere som tilrettelegger av lånet. 
Meglerhuset er rådgiver for selskapet og bistår i gjennom-
føring av transaksjonen. Dette innebærer blant annet at 
meglerhuset hjelper selskapet med å selge lånet til investorer, 
i tillegg til å utarbeide dokumentasjon i forbindelse med lånet. 

tillitsmann 
Med få unntak benyttes tillitsmannsordning for å ivareta 
investorenes interesser i obligasjonslån utstedt i Norge. 
For investorene representerer tillitsmannsfunksjonen en 
trygghet for at deres interesser blir ivaretatt samlet dersom 
selskapet ikke imøtekommer låneavtalens forpliktelser. For 
selskapet vil tillitsmannen fungere som et kontaktpunkt som 
samlet representerer investorene i lånet. 

kontofører utsteder obligasjoner
Kontofører registrerer nye obligasjons- og sertifikatlån i 
verdipapirregisteret og vedlikeholder lånene. Kontofører 
har blant annet ansvaret for registrering og ajourhold av alle 
faste opplysninger om lånet, samt å føre kontroll med alle 
utbetalinger i lånet. Kontoførerfunksjonen ivaretas av en 
bank eller et meglerhus.
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Kapitalinnhenting

raSk noteringSproSeSS

Formalisering

Tilrettelegger

Tillitsmann

Kontofører

Registering i verdipapirregister

Prospektmyndighet  (ved lån notert på Oslo Børs)

Oslo Børs / Nordic ABM

Notering Oslo Børs/Nordic ABM

i en periode der det tradisjonelle bankmarkedet er stramt, har de attraktive mulighetene i det norske 
obligasjonsmarkedet gitt stolt-nielsen limited tilgang til en viktig tilleggskilde til kapital. notering av selskapets lån  

på oslo børs gir våre obligasjonseiere en transparent og likvid arena for handel, som igjen gjør det lettere og ikke minst  
mer kostnadseffektivt for oss å utstede nye lån i fremtiden. noteringsprosessen i oslo er lite komplisert, og vi har fått 
optimal støtte fra alle involverte parter.

Jens F. Grüner-Hegge
Vice President Corporate Finance, Stolt-Nielsen Limited

Stolt-Nielsen Limited er en global aktør innenfor transport-, terminal- og containervirksomhet i tillegg til oppdrettsvirksomhet.  
Virksomheten drives gjennom selskapene Stolt Tankers, Stolthaven Terminals, Stolt Tank Containers og Stolt Sea Farm.
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vps (verdipapirsentralen asa)
VPS er det norske rettighetsregisteret for oppgjør og 
registrering av rettigheter for verdipapirer. Basert på 
lang erfaring med obligasjonsmarkedet generelt og High 
Yield-markedet spesielt, har VPS gjennomført mange 
store restruktureringer av obligasjonslån og har etablert 
effektive rutiner for dette.

Utenlandske selskaper som utsteder lån i Norge velger 
vanligvis å benytte VPS som rettighetsregister. 

oslo børs  
Oslo Børs vurderer om lånet og selskapet er egnet for 
notering, og noterer lånet slik at det kan omsettes i børsens 
handelssystem.

Ved notering og gjennom lånets løpetid bidrar Oslo Børs med 
råd og oppfølging av løpende forpliktelser. 

lånet er notert og kan omsettes i annenhåndsmarkedet
Når lånet er notert på henholdsvis Oslo Børs eller Nordic ABM, 
kan det også omsettes gjennom vårt effektive og sikre system 
for omsetning og rapportering av obligasjonshandler. 

vps har tilpasset sine systemer for dette markedet ved å etablere rutiner for forlengelse av lån og ulike rutiner  
for pUt med amerikansk-, europeisk- og bermuda-pUt. Det er også to varianter av Call; amerikansk- og europeisk.  

i tillegg kan frivillig og tvungen konvertering gjennomføres.

Petter Johansen
Produktsjef Fixed Income

Det er betryggende for oss som utsteder at vårt obligasjonslån omsettes i ordnede former over børsens 
handelssystem. vi opplever at lånet som vi har hatt notert på oslo børs siden mai 2011, omsettes relativt hyppig 

med en fornuftig prising på tvers av mange meglerhus. i sum gir dette en god omsetningshastighet.

Knut Evensen
Sjef for investorkontakt, Det norske oljeselskap ASA 

Det norske oljeselskap konsentrerer seg om leting, utbygging og drift av petroleumsressursene på norsk sokkel. Det norske oljeselskap er 
nest størst på norsk sokkel når det gjelder antall operatørskap og lete- og borevirksomhet.
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OSLO BØRS ASA
Postboks 460 Sentrum
NO-0105 Oslo
Besøksadresse: Tollbugata 2, Oslo

Ved spørsmål ta kontakt med Notering:
E-post: obligasjoner@oslobors.no 

Telefon: 22 34 17 00
www.oslobors.no  |  www.nordicabm.no

part of Oslo Børs ASA
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