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1. Innledning

1.1. Generdt

Det juridiske arbeidet ved Odo Bars har 1998 i stor grad vaat preget av progektarbeid knyttet til
revigon av bersforskriften, handelsregler knyttet til implementering av nye hande ssystemer for
egenkapitalinstrumenter og obligagoner, generelle medlemsbetingelser samt arbeidet med utkast til
ny bardov.

Utkast til endringer av barsforskriften («fase 11») ble sendt pa haring og ble ytterligere bearbeidet pa
bakgrunn av de mange og grundige haringsuttalelser som ble avgitt. Bade arbeidet med bardoven og
revigonen av barsforskriften blir behandlet som egne temaer under Bersrettsdagene.

Endringene av verdipapirhandelloven i kraft fra 1. desember 1997 har preget saksbehandlingen. Det
nevnes saalig forhold knyttet til inngdehandd, herunder periodisk handleforbud, meldeplikt og
tilbudsplikt.

Av andre forhold som kan nevnes er at det er vedtatt et reglement for bersrepresentagon av
barsstyret og a kursnoteringsavtaene for utenlandske sel skaper er under revigon.

Tre saker har vaat behandlet av barsklagenemnden:

Sak  Selskap Ref pkt
1/98 Brevig Offshore ASA 52
2/98 Net FondsASA 84
3/98 Namsostrafikkselskap ASA 3.8

Kompendiet vil i hovedsak vagre bygget opp etter samme disposigon som tidligere &.

Det er ikke dle sakene i kompendiet som egner seg for dler fortjener gjennomgang pa
Barsrettsdagene. Disse sakene er tilleggsinformagon som vedleggestil orientering for egen lesing
senere. Saker som har vaat behandlet av barsstyret er i hovedsak ikke anonymisert.

Sirkulager fraOdo Bars er ikke vedlagt, idet disse nd er inntatt i Bersens skriftserie «Odo Bars -
Vedtak & Sirkulagrer», som kan abonneres pa. Publikagonen omfatter ogsa barsklagenemdens
avgjarelser in extenso. Sirkulaarene og en rekke barsrettdige sparsmd, er i tillegg gjort tilgiengelige
painternett (Wwww.ose.no). For evrig vises det til oversikten over sirkulaarenei pkt 1.2 nedenfor.

Det nevnesi denne sammenheng at det relevante bars- og verdipapirrettdige regelverket er
tilgjengdlig samme sted. | den grad det finnes engelske oversettel ser, er ogsa disse gjort tilgjengdlig.
Barsforskriften i endret skikkelse er under oversettelse og vil bli gjort tilgjengelig sa snart den
foreligger.
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1.2. Overskt over sirkulaerer 1998 og hittil i 1999

Barssirkulaarer 1998

jacit? i1 1 sl
OSLO BARS

Sirk nr | Tittel Vedlegg Engelsk vergon Vedlegg til engelsk versjon
1/98 Avgifter 1998 Avgiftssatser 1998 -
oversikt
2/98 Prosedyre og krav ved Notat med tittel: Procedure and Implementert i engelsk
opptak av nye selskaper Prosedyre og krav ved | requirementsfor the | oversettelse
ved Oslo Bars' hovedliste, |opptak av nye selskaper | listing of new
SMB-liste og liste for ved Oslo Bears companies on Oslo

grunnfondsbevis

hovedliste, SMB-liste og
liste for
grunnfondsbevis

Stock Exchange's
Main List, SMB List
and the Primary
Capital Certificates
List

3/98

Vedrgrende utarbeidel se av
prospekt for obligasjoner

4/98

Rapportering av handler pa
Oslo Bars

5/98

Ar 2000 - informasjon frade
barsnoterte sel skaper om
modifisering av I T-systemer

The Year 2000 Issue -
disclosure by listed
companies related to
modificationson IT
systems

6/98

Avtalefestet pensjon (AFP)
- presisering av
regnskapsmessig
behandling

7/98

Handelsregler for
obligasjoner og
rentefutures - indikative
kurser

8/98

Regnskapsfaring og
periodisering av
arbeidsgiveravgift pa
opsjoner og frittstdende
tegningsretter

9/98

Forenklet prospekt for
kommuner og
fylkeskommuner i
forbindelse med sgknad om
notering av obligasjonslan

10/98

Elektronisk formidling av
selskapsmeldinger til Odo
Bars

Retningdlinjer for
selskapsmel dinger via
Internet

11/98

Innsidehandel,
handleforbud, meldeplikt,
taushetsplikt og
radgivningsforbud

Rundskriv nr 14/98 fra
Kredittilsynet

12/98

Informasjon om Ar 2000

13/98

Euro notering pd Oslo Bars

Euro Quotations on
Oslo Stock Exchange
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14/98

Tidsfrist for innsendelse av
sgknad til opptak av aksjer
eller grunnfondsbevis ved
Odlo Bars

15/98

Tidsfrister for registrering
av kjgp og salg av
verdipapirer

16/98

Ar 2000 testing - prosjekt
«Fellestest»

Information on the
«Y ear 2000 | ssue

Barssirkuleerer 1999

Sirk nr.

Tittel

Vedlegg

Engelsk verson

Vedlegg til engelsk versjon

/99

Avgifter 1999

Oversikt over avgiftene
for 1999

2/99

Lovom

allmennaksjesel skaper av
13. juni 1997 nr 45 -
selskapenes erverv av egne
aksjer

3/99

Barsmelding og bruk av
ekstern radgiver/formidler
av informasjon

Stock exchange
reports and the use of
external
advisers/information
agents

4/99

2.

Lov om &rsregnskap mv.
(regnskapsloven) av 17. juli
1998 nr 56 og lov om
allmennaksjesel skaper
(allmennakseloven) av 13.
juni 1997 nr. 45

2.1. Generelt

Emigonskontroll og prospektkrav

Odo Bars har «godkjent» 69 prospekter av forskjellig art i lgpet av 1998. Det er daikke medregnet
«registreringsprospekter» etter verdipapirhandelloven § 5-8 samt prospekter som av forskjellige
arsaker er trukket.

2.2. Prospektplikt

Prospektplikt - verdipapirhandelloven § 5-4 - ansatte i konsern

DER/19322.D0OC

Sde5 av 7?2




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

Det er i et brev av 27. oktober 1998 om ovennevnte uttalt:

Det er reist spersmal om unntaket fra prospektplikt etter verdipapirhandelloven § 5-4 gjelder
tilbud om tegning av akgjer til ansatte i heleiet datter selskap av utsteder (tilbyder).

Etter verdipapirhandelloven § 5-4 kommer plikten til & utarbeide prospekt etter § 5-1 ikke til
anvendelse:

«......patilbud fremsatt av et selskap til selskapets ansatte om kj@p eller tegning pa
saxlig gunstige vilkar av verdipapirer utstedt av selskapet.»

Det fremgar av forarbeidene, jf Ot prp nr 29 (96-97) side 93 og 95 at tanken bak
bestemmelsen har vaart & benytte det unntak Rdir 98/298 gir forsavidt gjelder:

«verdipapirer som det selskapet som er arbeidsgiver eller et foretak somer tilknyttet
dette, legger ut til tegning for selskapets navaarende eller forhenvaaende ansatte eller
til disses fordel.»

| forhold til direktivet er det imidlertid lagt inn en tilleggsbetingel se, nemlig at unntaket bare
skal gjelde i den grad arbeidsgiver tilbyr aksjer til ansatte pa saarlige gunstige betingelser. Det
er intet i forarbeidene somtilsier at man forevrig har ment & gi bestemmelsen et snevrere
virkeomrade enn direktivet, selv om bestemmelsens ordlyd er ulik forsavidt gjelder foretak
som er tilknyttet.

Hensynet bak unntaket gjelder i like stor grad i forhold til ansattei eget selskap somi

heleide datter selskap hvor foretaket er organisert i et konsern. Unntaket synes a forutsette at
nettopp ansettel sesforholdet vil vaare begrunnelsen for a tilby aksjer «til searlig gunstig
vilkar».

Oslo Bers vil pa denne bakgrunn anta at unntaksregelen i § 5-4 kan tolkes slik at den

omfatter ogsa tilfelle hvor et morselskap tilbyr aksjer til ansatte i heleiet datter selskap pa
saxlige gunstige vilkar.

Prospektplikt - innkalling av tidligere kommitert kapital

Det eri et brev av 18. september 1998 om ovennevnte uttat falgende:

Det fremgér av Deres brev at investorer er tilbudt a tegne aksjer hvor hver tegner har
akseptert a tegne for et nearmere angitt bel@p, men hvor bare en del av dette er innbetalt. Det
resterende bel gp skal kunne innkallesi trangjer ved behov etter styrets skjgnn i [gpet av en
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naa'mere angitt periode. Aksjonaarene har samtidig med tegning inngatt en aksjonagravtale
hvor de gir forvalter av foretaket fullmakt til & mate og stemme for aksjonaaenes aksjer pa
ekstraordinaa e generalforsamlinger sominnkalles for & beslutte kapitalforhgyelser hvor
ytterligere tranger innkalles.

Deres sparsmal er omen slik innkalling av ytterligere transjer omfattes av plikten til &
utarbeide prospekt.

Etter verdipapirhandelloven 8§ 5-1 inntrer prospektplikten ved «tilbud om tegning». Innkalling
av tidligere kommittert kapital utgjer etter Deres beskrivel se ikke noe tilbud, men en plikt
basert pa en avtale etter et tidligere tilbud om tegning og kommittering ved fremtidig tegning.
Etter barsens vurdering er dette derfor ikke omfattet av prospektplikten etter
verdipapirhandelloven § 5-1.

| et brev til en advokat av 26. juni 1998 har Odo Bars uttalt seg om sparsmd knyttet til
prospektplikt (velsen omfattet bade en figon og en fugon - figonen er ikke omtalt):

Emigonsprospekt etter barsforskriften 8 18-1 nr 4

Vi legger til grunn at det mellom X ,X's heleide datterselskap Y og Z er inngatt en
«fugjonsavtale». Avtalen innebaarer at Y infugonenesi Z. Som vederlag skal X motta én aksje
I Z samtidig som X erverver samtlige aksjer i Z fra deresfire amerikanske eiere. Som
vederlag skal Z-aksjonaarene gjennom en rettet emisjon motta 11 043 926 aksjer i X, somi
dag har en aksjekapital pA NOK 12 453 790 fordelt pa 12 453 790 aksjer av palydende NOK
1.

Vi legger til grunn at det oppstar krav om et «informasjons-/utligningsprospekt» i henhold til
ber sfor skriften § 18-1 nr 4 som falge av at vederlagsaksjenes palydende er over 10 % av
palydende verdi av ndvaaende aksjekapital i X.

P& bakgrunn av at det gjelder en rettet emision i forbindelse med en slik transaksjon som er
beskrevet ovenfor hvor emisionen i tillegg henvender seg til «et profesonelt marked», har vi i
det foreliggende tilfellet ikke bemerkninger til at prospektet utarbeides pa engelsk.

Vi forutsetter at deti prospektet inntas et sammendrag pa norsk. | tillegg ma de forholdene
som gjelder den figonen (ikke av interesse her -min tlilfayese) som er nevnt nedenfor samt
«exit»-|gsningen for aksonagenei det utfisjonerte selskapet beskrives uttgmmende pa norsk
pa en slik mate at aksjonagrene har tilstrekkelig grunnlag for a ta stilling til 1asningen, jfr
betingel sen for fritaket nedenfor.
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2.3. Enkelte sparsmal knyttet til prospektkontroll

Telefaksutsendel se av tegningsblanketter

| brev av 2. mars 1998 har Odo Bars uttdt seg om ovennevnte.
Det visestil Deres brev av 23. februar 1998 med foresparsel om Oslo Bars' vurdering av
automatisk utsendel se av tegningshlanketter pa telefaks etter henvendelse fra kunder.

Systemet for automatisert utsendel se av tegningsblanketter pr. telefaks forutsetter at kunden
har svart ja pa spersmal om han eller hun har mottatt prospekt. Svarer kunden nei, vil
systemet sende prospekt sammen med tegningsblankett i posten.

I henhold til verdipapirhandelloven § 5-11 tredje ledd annet punktum, kan tegningsblankett

bare legges frem sammen med fullstendig prospekt. Formalet med bestemmelsen er at tilbud
om tegning bare skal kunne aksepteres dersom prospektopplysninger er praktisk tilgjengelig
for tegneren. Bestemmelsen ma utfra sitt formal forstas slik at tegningsblanketter kan sendes
ut til investorer som allerede har mottatt prospekt uten at det er nadvendig & sende prospekt

pa nytt.

De siste dagene i en tegningsperiode vil det ofte ikke vagre tid til postforsendelse dlik at
investoren kan tegne far fristen lgper ut. Ved at tegningsblanketter kan sendes pr telefaks
mens prospekt sendes pr post, apnes det for at investorer feilaktig angir & ha mottatt prospekt
i den hensikt a fa tilsendt tegningsblankett pr fax for derved a kunne tegne innen fristens

utlep.

Ansvaret for at tegningsblanketter ikke sendes uten prospekt eller til person som ikke har
mottatt prospekt tidligere tilligger tilbyder av verdipapirene det vil si utsteder og
tilrettelegger. Loven apner ikke for at investorer kan frasi seg retten til & motta prospekt,
med mindre tilbudet faller inn under et av unntakene fra prospektplikten for eksempel reglene
om profegjonelle investorer gitt i, og i medhold av, verdipapirhandelloven § 5-2. Odo Bars
forvalter ingen godkjennelsesordning eller dispensasonshjemmel fra bestemmelsen i
verdipapirhandelloven § 5-11 tredje ledd annet punktum. De ma derfor selv vurdere om den
tilbudte tjenesten kan fere til brudd pa bestemmelsen eller ikke. Som nevnt ser imidlertid

Bar sen visse betenkeligheter med ordningen sett i forhold til lovens krav.

Krav til sprék m.v
| et brev av 21.november 1997 har Od0o Bgars uttalt:

Vi har notert oss at X gnsker & gjennomfere en emisjon som vil skje etter ikrafttredelsen av
verdipapirhandelloven av 1997. Emisonen er tenkt delt i en amerikansk og en norsk tranche.
Den norske trangjen er tenkt skjedd ved tegning etter en forutgaende book-building prosess.
Emisjonen er opplyst & vaae rettet til flere enn 50 personer.
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Etter det opplyste vil selskapet utarbeide prospekt for USA-transjen basert pa US GAAP og
amerikansk regelverk, herunder reglene for «shelf-registrering». Dette prospektet er ogsa
tenkt a fylle norske krav til prospektets innhold og er tenkt benyttet i det norske markedet.

Det er to sparsmal som oppstar i denne forbindelse. For det ferste reises det sparsmal om det
ma utarbeides en norskspraklig version av prospektet. Alternativt at det benyttes et
amerikansk prospekt med vedlegg/»wrap around» pa norsk vedr arende de saalige norske
tegningsforholdene som innholdsmessig vil dekke de pa gjennomferingstidspunktet bortfalte
krav til tegningsinnbydel se.

Nar det gjelder sparsmalet om sprakkrav har vi forstael se for de kommersielle og
emisjonspolicymessige argumenter som oppstilles. Vi ensker imidlertid & viderefgre var
praksis ved offentlige emisjoner nar det gjelder norske selskaper som utarbeider prospekt for
det norske markedet. Det vil dermed vaare krav om at prospektet foreligger i en norsk
version, men at var kontroll gjerne kan baseres pa en engel skspraklig verson.

Rettslige sett er vi enig i at det kan vaare uklart om bar sforskriften § 23-6 annet ledd palegger
plikt til norsk sprak i prospektene, men vi antar det vil vaare en klart underliggende
forutsetning for bersforskriftens regler at utgangspunktet er at norske selskaper ma forholde
seg til det norske markedet pa det sprak som gjelder der. Sogrsmalet kan stille seg noe
annerledes dersom en transaksjon omfatter eller kun henvender seg til det «profegonelle
markedet» eller at informasjonen ogsa foreligger pa annen mate pa norsk. Selskapet ble tatt
opp til notering som et norsk selskap og vi kan ikke se at det foreligger noen foranledning for
mar kedet til & oppfatte selskapet som annet, selv om virksomheten i betydelig grad er
internagional. For gvrig visestil at det for norske selskaper etter akgeloven § 11-1 er krav
om at arsoppgjaret skal vaare pa norsk.

Bestemmelsen i ny verdipapirhandellov § 5-5 gir en hjemmel til & kreve at prospekt skal avgis
pa norsk. Det er fremgar av lovens forarbeider Ot prp nr 29(1996-97) s 98 ikke annet enn at
det i mange tilfeller ikke vil veare nadvendig a kreve slik over settel se.

Til Deres orientering opplyser vi for gvrig at det i forbindelse med revison av bar sforskriften
vurderes a foresla regler somgir sterre fleksibilitet for blant annet norske selskaper med
betydelig internasjonalt preg i forhold til sel skapenes kommunikasjon mot markedet. Tanken
er i sa fall at en beslutning om dette ma fattes av bar sstyret etter seknad.

Det andre sparsmalet er om det i forbindelse med den norske trangien kan avgis
regnskapsopplysninger kun i henhold til US GAAP. | forhold til barsforskriften § 15-2 pkt 3.1
er det krav om at en oppstilling av resultatregnskap og balanse basert pa arsoppgjer i
henhold til kap 6 for de tre foregaende regnskapsar skal foreligge. | tillegg vil det veare krav
om resultattall og balanse fra siste delarsrapport i henhold til kap 6.

Vi vil ikke ha bemerkninger til at regnskapene i prospektet er avgitt i henhold til US GAAP,
dog forutsatt at det som et vedlegg til prospektet for bruk i det norske markedet foreligger
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arsregnskaper ogsa etter norske regler. | forhold til delarstallene, vil vi ikke ha bemerkninger
til at disse kun foreligger i US GAAP.

Prospekt for emigon og fugon - dispensagjon knyttet til advokaterklaering

| et brev av 23. februar 1998 har Odo Bars uttalt seg om ovennevnte.

Basert pa dispensasjonssgknaden og det prospektutkast som er utarbeidet, legges det til
grunn at det i generalforsamlingen i X den 27. februar vil fremsettes forslag til fusion mellom
X og Y og kapitalutvidelsen i X. Det vil bli utarbeidet et felles prospekt for fusjonen og
emisjonen. Kapitalforhgyelsen skal gjennomfares som en fortrinnsrettsemisjon rettet mot

sel skapets aksjonaaer pr. datoen for avholdel se av generalforsamlingen.

Av bersforskriften § 17-2 fremgar det at fusjonsprospektet skal vaare avsendt til selskapets
akgonager senest samtidig med innkallingen til generalforsamlingen for behandlingen av
fordaget til fusjon. Videre fremgar det av bersforskriften § 18-3 nr 9 at det i et
emisjonsprospekt skal foreligge en erklaaring fra advokat om at kapital forhgyelsen er gyldig
vedtatt. Det sgkes om dispensasgon fra kravet om at det inntas en erklaging i henhold til

bar sforskriften 8 18-3 nr 9 i fusjons-/emisjonsprospektet.

Pa grunnlag av de fremlagte opplysninger har Oslo Bars fattet falgende vedtak i forbindelse
med prospektet som skal utarbeides for den forestaende fusjon og emisjoni X:

I medhold av verdipapirhandelloven 8§ 5-6 og bersforskriften § 14-3 gis X dispensagon fra:

- kravet i barsforskriften § 18-3 nr 9 om at prospektet skal inneholde en erklaaring
fra advokat om at kapitalforhgyelsen er gyldig besluttet av kompetent
selskapsorgan

Vilkar for dispensasjonen er:

1. Selskapet ma trekke innbydelsen til tegning tilbake dersom gyldig vedtak ikke blir
bekreftet av advokat som angitt i bersforskriften 8 18-3 nr 9 far farste tegningsdag. Det
skal angis hvordan glik tilbaketrekning vil bli annonsert.

2. Den endelige advokaterklaaing i henhold til bersforskriften § 18-3 nr 9 skal stilles
vederlagsfritt til disposision for allmennheten pa sel skapets forretningskontor, pa Oslo
Bers, pa tilretteleggers forretningskontor og eventuelt andre steder.
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3. Ordlyden av den endelige advokater klaaringen skal kontrolleres og godkjennes av Oslo
Barsfar den avgis som en del av kontrollen med det gvrige tegningsmaterialet i henhold til
verdipapirhandelloven § 5-7.

Dersom det er skjedd endringer fra tidspunktet for offentliggjering av prospektet, skal det
utarbeides et tillegg i samsvar med verdipapirhandelloven § 5-5 2. ledd, hvor det redegjares
for de endrede forhold og inntas en erklaaring fra styret i samsvar med bar sforskriften § 14-2.

Fortrinnsrettsemision - aksjelovens krav til minste tegningsperiode

| to brev av henholdsvis 17. og 22. juni 1998 har Odo Bers uttalt seg om ovennevnte.

Spersmalet er om aksjeloven § 4-4 farste ledd nr 4 tiller krav til minst 14 dagers
tegningsperiode for akgonasenes tegning i henhold til fortrinnsretten i allmenne
aksjeselskaper, eller bare stiller krav om varslingsfrist pa minst 14 dager.

Selv ommye taler for at loven ikke oppstiller krav til minste tegningsperiode, finner vi
tolkningssparsmalet noe mer usikkert enn Deres vurdering synes a legge til grunn.

Med utgangspunkt i at aksjeloven § 4-4 farste ledd nr 4 fastsatte en minste tegningsperiode
pa 14 dager ved at fristen regnes fra det tidspunkt tegningslisten legges frem, kan det sparres
omendringen i lov av 1995 nr 80 fjernet tegningsperioden for allmenne aksjesel skaper.
Ordlyden i 8 4-4 farste ledd nr 4 annet punktum om at fristen regnes fra det er gitt
underretning, kan - i trad med Deres vurdering - tolkes som en spesialregel som gjer at
fristens utgangspunkt i farste ledd ikke gjelder for allmenne aksjeselskap. Den kan imidlertid
ogsa fortolkes som en tilleggsfrist som bare gjelder for allmenne aksjesel skaper, slik at 14-
dagersfristen gjelder fra det siste av tidspunktene for henholdsvis varsling og fremleggelse av
tegningslister.

Det siste tolkningsalternativet kan ha en viss stette i at lovendringen i 1995 bare tok sikte pa
de minimumsendringer som var nadvendige for a oppfylle forpliktelsene i E@S-avtalen, som
for denne bestemmel sen var annet selskapsdirektiv. Direktivet stiller i art 29 krav om at
tidsrommet mellom varsel til aksjonaerene og tegningsfristens utlgp ikke skulle vaare mindre
enn 14 dager. Ettersomfristen i akgeloven bare var knyttet til fremleggelse av
tegningdlistene, matte loven gis et tillegg pa dette punkt. Hverken forarbeidene eller formalet
med lovendringen tilsier at aksjonaaenes rettigheter etter gjeldende lov skulle reduseres.

Det synes etter forarbeidene ikke & ha vea't intensionen & gjare andre endringer i disse
bestemmel sene enn det som var ngdvendig for a oppfylle direktivet. Direktivet synes heller
ikke & vaare il hinder for nagonal lovgivning med bestemmelser om minste tegningsperiode.
Det vises blant annet til at direktivets formal bl a er knyttet til minste aksjonaarrettigheter.
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Vi kan heller ikke se at aksjeloven av 1957 utd ukket en slik fortolkning. Begrepet «frist» kan
forstas bade som det siste tidspunktet for ndr en handling kan foretas og som en periode. Det
visestil Deres notat side 2, Marthinussen, Aarbakke, Aksjeloven med kommentarer (1996)
side 205 og M. H. Andenaes, Aksjesel skapsrett (1992) side 188. Ved at loven ikke oppstilte
formkrav for tegning, jf «melde fra senest» kan den leses ut fra en forutsetning om at tegning
i henhold til fortrinnsretten kunne finne sted i hele fristperioden.

Bestemmel sens sentrale hensyn, at aksjonaarene far et tilstrekkelig varsel til & kunne innrette
seg, synesivaretatt med Deres fortolkning. Aksjonaarenes behov for beskyttelse mot sa korte
tegningsperioder at utevelse av fortrinnsretten forvanskes, tilsier imidlertid en minste
tegningsperiode. Med Deres fortolkning vil dette ikke ivaretas av aksjeloven.

| barsnoterte norske aksjeselskaper er det praksis med 14 dagers tegningsperiode. En
fortolkning hvor aksjeloven ikke anses & angi minste tegningsperiode for aksjonagers
fortrinnsrett i allmenne aksjeselskaper vil saledes ha betydning for fremtidig praksis.

P& denne bakgrunn er vi fortsatt noe usikre med hensyn til lovligheten av en kortere
tegningsperiode enn 14 dager, og vil derfor sette pris pa en nearmere vurdering fra Deres side
hvor ogsa det alter native tolkningsalter nativet er vurdert.

Fortrinnsrettsemisjon - akselovens krav til minste tegningsperiode (fortsettel se)

Vi anga i var telefax a veare noe usikre med hensyn til lovligheten av en kortere
tegningsperiode enn 14 dager og ba om en naamere vurdering fra Deres side hvor ogsa et
annet tolkningsalternativ i trad med gjeldende praksis ble vurdert. | Derestelefax av 18. juni
1998 er dette vurdert, og med den konklusjon at aksjeloven § 4-4 farste ledd nr 4 ikke
inneholder krav om 14-dager s tegningsperiode, men kun krav om en 14-dagers varslingsfrist.

Som nevnt i telefonsamtalen, er vi uenige i enkelte av Deres grunnlag for a forkaste det
tolkningsalternativ hvor det oppstilles krav om en to ukers tegningsperiode. For det farste
kan vi vanskelig se at aksjeloven § 4-4 farste ledd nr 4 far ste pkt kan forstas pa annen mate
enn at det skal vaare adgang til tegning fra det tidspunkt tegningslistene legges frem.
Forsdvidt gjelder endringsloven av 1995, er vi enigei at det ma leggestil grunn at den norske
loven implementerer direktivet. Direktivet inneholder imidlertid ingen bestemmelser om
tegningsperiode, ik at lovgiver ikke har hatt noen foranledning til & behandle dette.
Ettersom det er et minimumsdirektiv, kan det vaare naturlig a forsta det slik at den gjeldende
rettstilstanden vedrgrende kravet til 14-dagers tegningsperiode ikke ble endret ved
lovendringen. Pa den annen side er vi enigei at den nye allmennaksjeloven neppe bygger pa
et prinsipp om minste tegningsperiode og at dette ogsa er et tolkningsmoment som taler mot
at dette gjelder etter gjeldende lov.
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Den omhandlede kapitalforhgyelse er underlagt Oslo Bers' prospektkontroll etter

ver dipapirhandelloven 8§ 5-7 hvoretter barsen kan nedlegge forbud mot at tilbudet
gjennomfares blant annet dersom “ barsen anser det ulovlig & gjennomfare tilbudet etter
annen lov eller forskrift”, jf fierde ledd annet pkt.

Som det fremgar av var tilbakemelding, er bersen usikker med hensyn til lovligheten av en
kortere tegningsperiode enn 14 dager, men finner ikke tilstrekkelig grunnlag til & nedlegge
forbud mot gjennomfering av tilbudet i medhold av verdipapirhandelloven § 5-7 fjerde ledd
annet pkt. Det forutsettes at advokaterklaging i henhold til bersforskriften 8§ 18-3 nr 9, om at
beslutningen er gyldig besluttet av kompetent sel skapsorgan, vil veare uten noen form for
forbehold.

Oslo Bers understreker at dette brev ikke innebaaer noen godkjennelse av den angitte
fortolkning og at det ikke er til hinder for at barsen senere nedlegger forbud mot
gjennomfering av tilbudet av andre grunner eller pa grunn av forhold som oppstar senere.
Dette brevet er heller ikke til hinder for at bersen kan treffe vedtak om ugyldighet etter

ver dipapirhandelloven 8§ 5-13.

Angivelse av fugonsvederlag i fugonsplan

| flere brev, herunder dette av 13. juni 1998, har Odo Bars uttat seg om ovennevnte.

«Savidt opplyst, har et barsnotert selskap til hensikt & fusionere med et ikke barsnotert
selskap. | fusionsplanen er det gnske om at vederlaget angis som en formel pa bakgrunn av
veid gjennomsnitt av omsetningskursen for aksien pa Oslo Barsi en naamere fastsatt periode
som ligger mellom tidspunktet for fugonene vedtagel se og tidspunktet for gjennomferingen.
Det forutsettes at det i fusjonsplanen angis ngyaktig hvilke omsetningskurser som skal
benyttesi beregningen (sluttkursene eller hver enkelt omsetningskursi lgpet av bersdagen).
Det skal ogsa fastsettes et hayeste og laveste antall aksjer som vederlaget kan utgjere. De
objektive kriteriene ma vaare av en slik karakter at antallet aksjer som skal ytes som vederlag
i fugionen kan bestemmes forut for virkningstidspunktet etter aksjeloven 8§ 14- 19.

Etter Oslo Bars' oppfatning, synesikke den angitte fremgangsmate a vegrei strid med
ordlyden i aksjeloven § 14-11 nr. 4. Med en formel som apner for liten eller ingen utevelse av
skjgnn, antas ogsa aksj el ovens forutsetning om en kompetansefordeling mellom
generalforsamling og styre ivaretatt. Angivelse av et hgyeste og laveste antall vil - dersom
intervallet ikke er for stort - gi aksonaa ene en viss for utberegnelighet.
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Oslo Bars har pa denne bakgrunn ingen bemerkninger til en ik fremgangsmate. Det
forutsettes imidlertid at Foretaksregisteret anser fremgangsmaten forenlig med egne
prosedyrene ved fusjoner.»

For ordens skyld bemerkes at bruk av sluttkurser i beregningsgrunnlaget lett kan apne for
kur smanipulasjon dersom aksjen har begrenset likviditet.

Fugon - tilleggsprospekt

| brev av 21. desember 1998 har Odo Bars uttalt seg om ovennevnte.

Vi har gjennomgatt innholdet i Deres brev og bekrefter herved at formalet med

bar sforskriftens § 14-6 ikke medferer krav til utarbeidelse av tilleggsprospekt i
kreditorvarslingsperioden for fugon. Vi bekrefter videre at det i kreditorvarslingsperioden for
fusjon ikke foreligger noen plikt til & sende tilleggsprospekt til aksjonaarene. Det er
tilstrekkelig at tilleggsprospektet offentliggjeresi samsvar med bar sforskriften § 14-5.
Safremt tilleggsprospekt utarbeides forut for generalforsamling i de fusjonerende selskaper,
er det imidlertid Oslo Bers' oppfatning at et slikt prospekt ma offentliggjeresi samsvar med
barsforskriften § 17-2, det vil si at tilleggsprospektet over sendes aksjonaaenei de
fugonerende sel skaper.

Forhold til utenlandsk verdipapirlovgivning

| progpekt for Saga Petroleum ASA av 19. august 1998 i forbindelse med offentlig emigon med
fortrinnsrett for eksisterende A-aksjonagrer i forbindelse med sammendéing av Saga Petroleum
ASAs akgeklasser fremkom falgende av prospektet:

(Poenget i denne sammenheng er fremgangsméaten beskrevet i sSiste avanitt. Spersmdet for Odo Bars
var om utenlandske aksonaaer, som det pa bakgrunn av deres nagonae lovgivning ikke kan rettes
tilbud til mv, vil méte motta kontantoppgjer selv om de faktisk ville vegre i stand til & uteve sin rett.)

Verken tegningsrettene eller aksjene som utstedet som falge av utevel se av tegningsr ettene
har vaat eller vil bli registrert under den amerikanske verdipapirloven («Unitets States
Securities Act») av 1933 eller den canadiske verdipapirlovgivningen og kan ikke tilbys eller
omsettesi USA eller til «US Persons» somdefinert i Forskrift Si den amerikanske
verdipapirloven, eller i Canada €eller til bosatte i Canada unntatt i overensstemmelse med et
unntak fra registreringskravene i henholdsvis den amerikanske verdipapirloven eler
verdipapirlovgivningen i Canada.

Dersom ikke annet blir bestemt av Saga Petroleum ASA («Sel skapet») og iverksatt i
overensstemmel se med amerikansk eller canadisk verdipapirlovgivning, kan ikke
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tegningsrettene uteves i USA eler av «USPersons» eller i Canada eller av personer bosatt i
Canada. Unntatt i forannevnte tilfeller, vil Selskapet annullere tegninger som (i) Selskapet
eller noen som opptrer pa Selskapets vegne har grunn til atro er utfylt i, sendt fra eller betalt
for med midler som kommer fra USA eller Canada, (ii) oppgir en adressei USA eller Canada
for mottak av enhver melding eller bekreftelse, eller oppgir en adresse i USA eller Canada for
vedkommende som utgver tegningsretten i henhold til tegningsblanketten, (iii) ikke aksepterer
informasjonen som er gitt under overskriften «Viktig informasjon» pa tegningsbl anketten
eller (iv) som Selskapet, etter eget skjann, pa annen mate tror kommer fra USA eller fra en
«US Person» eller fra Canada eller en person som er bosatt i Canada.

I denne sammenheng har «USA» falgende betydning: United States of America, dets
territorium og eiendeler, enhver stat i United States of America og District of Columbia.
Begrepet «US Persons» har den betydning som er definert i forskrift Si den amerikanske
verdipapirloven.

Dersom utenlandske aksjonagrer er rettslig forhindret fra a tegne, vil alle tegningsretter som
tilhgrer aksonaarer med en registrert adresse i USA og Canada bli kreditert disse
aksjonazenes konto, eller disse aks onaa enes depotbanks konto, hos Verdipapirsentralen.
Saga vil deretter instruere Christiania Markets om a selge disse tegningsrettene i perioden
f.o.m. 7. september t.0.m. 18. september 1998 for regning av vedkommende aksjonag . Et
eventuelt overskudd fra salget, fratrukket obligatorisk kildeskatt for utenlandske aksjonaaer
og direkte salgsutgifter, vil distribueres pro rata til berettigede aksonaaer

3.  Opptak til kursnotering/noteringskrav

3.1. Generdt

Barsstyret har i 1998 tait 27 selskaper opp til notering. Det visestil sirk 2/98 om prosedyre og krav
ved opptak av nye selskaper ved Odo Bars hovedliste, SVIB-liste og liste for grunnfondsbevis samt
til Srk 14/98 som forlenger fristen for fremsettelse av seknad om opptak til 15 bersdager
(virkedager).

3.2. Spredningskrav

Det har ikke vaat gitt noen dispensagoner fra soredningskravet i 1998

3.3. Krav til notering av alle akg eklassene
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| henhold til berdoven § 4-3 (2) skd et barsnotert selskap i utgangspunktet ha samtlige av sine
akgeklasser notert. Bersstyret har i to saker dispensert frakravet, som begge gjadt «C-akger». Det
hitsettes fra den ene av sakene:

Seknad om dispensasion fra kravet om notering av C-akger

Bakgrunnen for seknaden er at styret i Sysdeco Group ASA har foredlatt a utfisjonere deler
av selskapets virksomhet til to nye selskaper. | henhold til aksjeloven kan figjonen forst
gjennomfares etter utlgpt tre-maneders kreditorvarslingsperiode, med mindre sel skapet
samtidig med figonen forheyer sel skapets aksjekapital med et belgp som minst tilsvarer
kapital nedsettel sen som falge av fisonen. For & kunne gjennomfar e fisjonen umiddel bart
etter den ekstraordinaa e generalforsamlingen har styret i Sysdeco Group ASA foreslatt at
aksjekapitalen forhgyes med NOK 15.194.760,- ved nytegning av 10.853.400

stemmer ettslgse, innlgsbare C-aksjer. Det er forutsatt at det etter utlgpet av
kreditorvarslingsperioden vil bli foretatt nedsettel se av C-aksjekapitalen og at denne
akgekapitalen blir tilbakebetalt til aksjetegner.

Barsdirektaren vil under henvisning til formalet med utstedel sen av C-aksene og det forhold
at de skal innlgses etter kort tid, foresa at det gis dispensasjon fra kravet i bgrsloven § 4-3
annet ledd om at ogsa selskapets C-aksjer ma vaae barsnotert. Det vises ogsa til at barsstyret
i sakene vedr grende Computer Advances Group ASA behandlet i barsstyremgte 25. juni 1997
og Awilco ASA behandlet i barsstyremgte 10. februar 1998, ga bar sdirektaren fullmakt til & g
en tilsvarende dispensasjon.

Vedtak:

«Barsstyret vedtok a gi Sysdeco Group ASA dispensasjon fra kravet i barsloven § 4-3
annet ledd om at ogsa sel skapets C- aksjer ma vaare barsnotert.»

3.4. Krav til kontinuitet mv

| 9av opptakssakene har det vaat dispensert fra 3 ars kravet. | de fleste sakene knyttet
dispensagonenetil a virksomheten som sadan har vaat drevet i tre &. Nedenfor er det gjengitt
barsstyrets vurdering for opptak av et selskap uten relevant virksomhet.

Industrifinans Eiendom ASA - Sgknad om notering pa SMB -listen
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Dispensagion og konklusjon

Selskapet ble stiftet 27. juni 1997, og har derfor sgkt om dispensasjon fra tredrskravet i
bar sforskriften § 2-1.

Selskapet er et rendyrket investeringssel skap innen naaingseiendom, og har en portefalje
bestaende av sentralt beliggende eiendommer. Selskapets eiendommer er tilnaarmet fullt utleid
til hva som fremstar som solide |eietakere, og kontraktene har en veiet gjenvearende | gpetid
pa9ar.

Sel skapets virksomhet er oversiktlig, og det ber vagre relativt enkelt a foreta en velfundert
vurdering av selskapets aktiva og passiva. Det vil saledes vaare pa linje med praksis for
kandidater som har oversiktlige gkonomiske forhold, & innvilge dispensasjon fra
virksomhetskravet i barsforskriften § 2-1.

Det forventes at selskapet vil vise negative arsresultater til og med ar 2000, men forventes a
fa en tilfredsstillende positiv kontantstrgm. | forhold til selskapets navaarende virksomhet har
selskapet en tilfredsstillende soliditet. VVurdert utifra sel skapets elendomsmasse,
kontraktssituasjon, finansiering og likviditet anses ikke sel skapets forventede negative
arsresultater & veare problematisk i relagion til sparsmalet om a notere selskapets aksjer pa
SVIB-listen.
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3.5. Notering av bytterett

Barsnotering av finansdle insrumenter knyttet til akger som ikke er barsnotert krever saaskilt
behandling i barsstyret.

Getronics N.V. - sgknad om barsnotering av bytteretter pa SMB listen

Advokatfirmaet Schjedt ved Asbjern Eliassen har i brev av 20. februar 1998, med tillegg av
30. mars 1998, sgkt om notering av sakalte «Exchange rights» ved Oslo Bers. Saknadene er
skrevet i henhold til fullmakt fra styret i Getronics N.V (Getronics).

En bytterett gir innehaveren enrett til - innenfor to avgrensede tidsrom; i perioden 1. til 31.
juli 1999 og i hele ar 2001 - & bytte inn én aksiei ARK ASA (ARK) mot et gitt antall aksjer
(eller brakdel av akger) i Getronics. Getronics har gjennom sine kompetente organer
besluttet & utstede et tilstrekkelig antall aksjer for & mete den fremtidige forpliktel sen.
Bytteretten kan bare utgves sammen med en aksje i ARK og vil falle bort etter &r 2001.

Bytterettene er og vil bli solgt i enheter bestaende av én bytterett og én aksiei ARK.
Innehaveren kan imidlertid omsette ARK -aksjen og bytter etten uavhengig av hverandre, men
ved bruk av bytteretten ma vedkommende besitte et tilstrekkelig antall ARK aksjer
tilsvarende det samme antall bytteretter.

ARK er et norsk I T-selskap somi dag er notert pa hovedlisten under IT og kommunikasjon.
Etter gjennomfert salg av aksjer i ARK eier Getronics ca. 78 % av akgene i selskapet, og vil
bli eier av ca 88% av akgene etter at de aksjene som utstedes fra ARK i forbindelse med den
vedtatte fusgonen med Getronics Norge ASer registrert. Salg av bytteretter sammen med
akger i ARK har hatt som malsetting & redusere Getronics eierandel for fortsatt a
opprettholde en likviditet og barsnotering av ARK -aksjen. Sgknaden begrunner ansket om a
opprettholde barsnoteringen av ARK med at dette i betydelig grad vil bidra til 8 heve ARKs
mar kedsprofil, vil vaare et godt utgangspunkt for & kunne etablere egnede
prestagjonsorienterte incentivordninger for ARKs ansatte, og at det vil gi investorer mulighet
til & kunne nyte godt av synergier skapt som fglge av fusjonen mellom ARK og Getronics
Norge AS

Getronics ervervet sine ARK -akger delvis gjennom et pliktig tilbud hasten 1997, til en kurs
pa 91 kroner pr. aksje. Om bakgrunnen for utstedelse av bytterettene heter det i sgknaden:

«Bade ARK ASA og Selskapet er av den oppfatning at den eierstruktur hvor Selskapet
gier 67-75% av aksienei ARK ASA, ma anses som optimal i forhold til de ovennevnte
tre punkter. Imidlertid vil det vaare problematisk & fa gjennomfert en nedsalg basert
pa en kurs pa NOK 91 per aksjer, idet investorene vil fremsta som
minoritetsaksonazer.
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For a muliggjere et nedsalg til en markedsmessig forsvarlig verdi (NOK 91 per akse),
ble det saledes besluttet & lage et instrument som gir nye akgonaarer gkt
risikospredning og en tilfredsstillende exit-mulighet gjennom en konverteringsmulighet
til Getronics aksjen.

En notering av «Exchange Rights»vil medfare at minoritetsaks onaaene kan omsette
bade ASK -aksjer og «Exchange Rights» i et ordnet marked der markedskreftene
styrer kurshildet, og dermed ha en sikkerhet for at et fornuftig kursbilde til enhver tid
eksisterer for de to instrumentene.»

Getronics er en betydelig akter i Europa innenfor informagons- og kommunikasjonssystemer .
Selskapet har en historikk helt tilbake til 1887 og har siden 1985 hatt sine aksjer notert pa
Amsterdam Exchanges. Selskapet har ikke utstedt andre instrumenter som er barsnotert. Det
omsettes opsjoner pa selskapets aksjer pa hjembersen.

2. Notering av bytteretter

Getronics solgte ved arsskiftet 1997/98 og i mai 1998 3,4 mill bytteretter til 10 investorer. |
tillegg vil det i 1998 bli sgkt solgt 0,6 mill bytteretter, tilsammen 4 mill bytteretter.

Instrumentet har karakter av en avtalemessig forpliktel se, «Exchange Right Certificate»
heretter kalt sertifikatet. Generalforsamlingen har gitt styret fullmakt til & utstede det
nedvendige antall aksier («authorized» men «unissued»). Selskapet har ogsa forpliktet seg til
a opprettholde det nadvendige antall ikke-utstedte aksjer til bytterettene er utevet eller

utlgpt.

Sertifikatet vil bli deponert hos Kreditkassen som agent for og pa vegne av kjgper av
bytteretter og senere erververe. Sertifikatet angir at innehaveren har slik bytterett som er
beskrevet foran, med naarmere presisering av tidspunktet for utevelse av rettighetene,
presisering av bytteforholdet og evrige vilkar som omtalesi det falgende:

Bytteforholdet vil bli justert ved eventuell oppdeling eller sasmmenslaing av akgjer, eller
tilsvarende hendelser som pavirker palydende av enten ARKs eller Getronics' akser. Ved

bar snoteringen vil bytteforholdet dessuten justeres etter de justeringsmekanismer som gjelder
etter Oslo Bars standardvilkar ved handel av derivatkontrakter bade ved endringer i ARK og
Getronics' akger.

Innehaverne av bytteretter kani tillegg til de angitte utevel sesperioder, kreve ekstraordinaa
utevel se pa samme vilkar dersom

1. Getronics-akgene blir gjenstand for et offentlig oppkjgpstilbud,
2. eninvestor, eller konsolidert gruppe av investorer, blir eier av mer enn 50 % av
akgenei Getronics, eller
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3. Getronics selger alle eller det aller vesentligste av sine akger i ARK.

Selskapet har uttrykkelig forpliktet seg til & informere om forhold som gir rett til
ekstraordinas utevelse.

Bytterettene kan bare utevesi enheter av 1000, pa dager hvor begge barser er dpne. De nye
Getronics-aksjene som utstedes ved utgvelse av bytterettene vil etter utgvelse bli kreditert pa
investorenes VPS-konto. Bytteretten gir idag rett til & bytte en ARK-aksje i 0,3867 Getronics-
aksier pa de angitte tidspunktene.

Getronics erklagrer i sertifikatet & ville gjere sitt beste for a opprettholde barsnoteringen av
ARK -aksiene pa Oslo Bars sa lenge det fortsatt er bytteretter somikke er utevet.

Getronics kan etter avtalen deltai emisoner i ARK for a opprettholde sin eierandel forut for
slik emigon, og kan kjgpe ARK -akgjer i markedet dersom selskapets elerandel av andre
grunner faller under 67 %. Dersom Getronics kjgper ARK -aksjer av andre grunner enn for a
forhindre eierinteressen i & falle under 67%, vil selskapet tilby a kjgpe samtlige utestédende
ARK-aksjer.

Bytterettseierne har ikke aksjonaarettigheter far eventuelt erverv av aksje gjennom utevel se
finner sted. Selskapet er heller ikke forpliktet til & sende arsrapport og regnskaper til
rettighetshaverne.

8. Krav til bgrsnotering

Finansielle instrumenter kan opptas til notering dersom «de antas & ha allmen interesse og
kan forventes & bli gjenstand for regelmessig omsetning, jfr. barsloven § 4-3 og
barsforskriften § 2-1. Finansielle instrumenter er definert i verdipapirhandelloven § 1-2.
Definigonen omfatter omsettelige verdipapirer som er naarmere definert som akger,
obligasjoner, og «verdipapirer som normalt omsettes og somgir rett til & erverve ethvert slik
omsettelig verdipapir ved tegning eller ombytting...».

Berdoven eller barsforskriften inneholder ikke detaljerte vilkar for opptak av ulike typer
finansielle instrumenter som gir rett til tegning eller bytte. En viss veiledning vil liggei de
krav som stilles for notering av konvertible obligasjoner, som ogsa utgjer en rett til & tegne
aksjer. Barsforskriften § 8-6 lyder:

«Konvertible obligasoner, ombyttelige obligasoner og obligasjoner med kjgpsrett kan
bare opptas til notering dersom de aksjer de er knyttet til allerede er opptatt, eller opptas
samtidig, til notering pa barsen eller pa et annet regulert, anerkjent og apent marked som
fungerer regelmessig.
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Opptak kan likevel skje dersom bersstyret klart finner at obligasjonseierne og allmennheten
forgvrig har tilgang til alle de opplysninger somer ngdvendige for & kunne bedgmme
verdien av akgene disse obligasjoner er knyttet til.»

Til sammenligning sier barsloven § 4-3 farste ledd tredje punktum at opptak av finansielle
instrumenter somikke er verdipapirer, «kan skje dersom det foreligger en betydelig handel
med betryggende kur sfastsettelse i den eller de underliggende instrumentene».

Dette gjelder typisk opsjoner og terminer mm.

Det er ikke uttrykkelige regler om hvilken kursverdi slike rettigheter skal ha, og heller ikke
hva slags spredning. | praksis har det for rettigheter til akger, utover rene fortrinnsretter,
vaat lagt til grunn at de krav som stilles for akger i hvert fall vil vaae tilstrekkelig.

9. Vurdering

Instrument av denne typen har savidt vitesikke tidligere veart notert p Oslo Bars. Foretakets
norske radgivere har etter forespersel opplyst at de ikke kjenner til tilsvarende eller lignende
instrumenter notert pa andre barser.

Barsloven apner for notering av instrumenter somgir rett til & tegne aksjer, jf pkt 8 ovenfor.
Bar sfor skriften inneholder imidlertid ikke regler om slike instrumenter, uten at det er
avgjerende for ominstrumentet kan opptas. Generelt omfattes retter til & tegne aksjer av det
utkast til nytt kap 7 i ber sforskriften som bar sen over sendte Finansdepartementet i desember
1997, uten at det der er angitt regler spesielt om tegningsretter der vederlaget er en annen
aksge. Det heter i utkastet § 7-6 at slike instrumenter kan tas opp til notering dersom «rettene
antas & ha allmenn interesse og kan forventes & bli gjenstand for regelmessig omsetning.
Ved avgjerelsen skal det i henhold til utkastet legges vekt pa om selskapets aksjer er notert,
eller vil bli notert, pa barsen.

Instrumentet er aviedet av to aksjer notert pa ulike berser. Barsen har pa grunn av risiko for
ulik fordeling av kursinformasjon for de underliggende verdipapirer, tradisonelt vaat
skeptisk til notering av derivat hvor underliggende er notert pa annen bers, jf det nevnte
forskriftsforslaget. Mangelen kan i stor grad antas a bli kompensert ved at kursinformasjon
fra Amsterdam Exchanges vil vaae tilgjengelig for det norske marked gjennom
internasjonale distributerer av kursinformason og dersom utsteder underlegges

ber sfor skriftens infor masjonspliktbestemmel ser m v som om sel skapets aksjer var notert pa
Odo Bars.

Getronics-aksjene ma ut fra opplysninger om antall omsatte aksjer i 1997 og om

aksgonaa spredningen sies a ha en betryggende kursfastsettel se. Siarre usikker het knytter seg
til ARK som farst gjennom Getronics' forestaende bytteretts og akgesalg, vil oppna en
tilfredsstillende spredning.

Det er ogsa knyttet en viss usikkerhet til om investorer, annet enn i begrenset grad, vil
erverve bytteretter uten samtidig & eie eller pa annen mate vaare sikret ARK -aksjer.
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Omsetningen i ARK-aksjer og bytteretter vil dermed kunne henge ngye sammen, og det kan
stilles sparsmal ominstrumentet er av interesse for andre enn ARK -aksjonagrer.

Hvis kursutviklingen tilsier det, vil Getronics etter utlgpet av perioden igjen bli eier av de
ARK -aks ene som na selges ut, uten at det har betydning for sparsmalet om notering av
bytter ettene.

Selv om Getronics gjennom bytter ettsavtalene er underlagt visse restriksioner i a erverve
ARK-aksjer, vil det, avhengig av omstendighetene, kunne vaare grunnlag for uheldige
transaksjoner for a pavirke tilbudet av ARK -akger i forbindelse med utevel sestidspunktet.
Getronics vil kunne erverve aksier i ARK, men ma da i henhold til bytterettssertifikatet,
fremsette tilbud om & kjgpe de avrige aksjene. Avtalen fastsetter imidlertid ikke noe om pris
eller andre vilkar med dlikt tilbud. Risikoen for at Getronics forhindrer utnyttelse av rettene
ved & kjgpe opp ARK -aksjer kan sgkes unngatt ved & sette som vilkar begrensninger i
Getronics' rett til & erverve ARK-aksjer, noe selskapet pa foresparsel har sagt seg innforstatt
med.

Barsen har vurdert om det ligger en risiko for kursmanipulasjon eller unaturlig

kur sfastsettel se fordi det vil vaae et begrenset antall ARK-aksjer som ikke eies av Getronics
eller er bundet opp i bytteretter. Ved a erverve ARK -aksjer i et tilstrekkelig antall, vil en
investor kunne tenkes & presse kursen pa ARK -aksjene opp og bytterettene ned i forbindelse
med bytter ettenes utevel sestidspunkt. Bersen har bedt Getronics om & uttale seg om dette,
eventuelt foresl & tiltak som kan avhjelpe eventuelle mangler. Selskapets tilrettelegger har i
brev av 4. mai 1998 argumentert for at det vil veare lite rasjonelt & foreta slike disposisioner
fordi det er flere «frie» ARK-aksjer enn bytteretter, slik at ARK -aksjen ma forventes & vaare
mer likvid enn bytterettene. Tilretteleggeren mener derfor at det ikke er grunn til bekymring
for dlik manipulagon. Barsen antar dette kan vageriktig og viser til at antallet bytteretter og
den samlede markedsverdien av ARK -akger (somidag er over 80 mill), som verken er eiet av
Getronics eller bundet av bytterettsavtale, vil veare betydelig.

Markedsverdien av rettene ma antas a overstige kravene for aksjer, og spredningskravene
forutsettes oppfylt gjennom den forestdende vider esal gstransaksjonen. Selv om det ikke
gielder de samme uttrykkelige kravene som for akgjer, vil disse kunne vagre veiledende i
forhold til skjgnnsmessige vurderinger av om instrumentet «kan forventes & bli gjenstand for
regelmessig notering», jf barsloven § 4-3 farste ledd og sl edes kunne anses tilfredsstilt nar
det kan dokumenteres at det foreligger minst 100 innehavere av bytteretter som eler minst
1000 bytteretter.

Bersen har tidligere notert sakalte frittstdende tegningsretter, «warrants», der den
underliggende akse senere skulle barsnoteres og bare i situagoner hvor det har vaat ett
utevel sestidspunkt. Med vekslende utevel sesmulighet, og lange utevel sesperioder, vil antallet
retter, antallet eiere eller kursverdien i lgpet av noteringsperioden kunne falle under kravene
for notering av aksjer. Barsloven 8 4-10 og ber sforskriften § 25-2 sier bare at bar sstyret
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«kan» stryke verdipapirenei slike situagoner, men har ingen plikt til a gjere dette. For
obligagionslan er det ikke uvanlig med delvisinnfrielse, uten at det er antatt a veare
problematisk. Rettighetshaveren vil i motsetning til for aksjeeiere, selv kunne velge a utnytte
den gkonomiske verdien bytteretten eventuelt matte utgjere dersom det ikke skulle vaare
likviditet i verdipapiret.

Oppgjarsteknisk vil omsetningen vaae som for andre ber snoterte instrumenter i Norge
gjennom VPSregistrering, noe som ogsa vil vaare pabudt, jf forskrift av 1. desember 1997 om
registrering av opsioner og terminer mv i Verdipapirsentralen. Selskapet har inngatt saarskilt
registreringsavtale med norsk kontofarer (Kreditkassen).

Det ligger i instrumentets karakter at kursverdien kan bli null i 1gpet av noteringsperioden.
Som nevnt stiller ikke lov eller forskrift spesielle krav til kursverdi for denne type
instrumenter. Det ma imidlertid veae en forutsetning at instrumentet ved opptak til
kursnotering har en viss verdi, og er egnet til & ha dette gjennom noe tid for at det kan
forventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning, jf ber sfor skriften

§ 2-1. | dettetilfellet tilfredsstilles dette ved at det antas som vist under avsnitt 6 ovenfor, at
samlet markedsverdi pa opptakstidspunktet vil overstige 40 mill kroner forutsatt dagens
kurser.

Instrumentet har karakter av avtaleforpliktelse - mer enn selskapsrettslig instrument - hvor
foretaket i kontrakt har forpliktet seg til a utstede det ngdvendige antall aksjer.
Generalforsamlingen har gitt styret fullmakt (authorized) til utstedelse av det nadvendige
antall aksjer. Som for tegningsretter og warrants, finnesingen tredjemann som innestar for
kontraktens oppfyllelse (clearing) eler tillitsmann som ivaretar innehavernes kollektive
rettigheter overfor utstederen. For obligasonsutstedere skal det etter barsforskriften 8 8-5
vag e en tillitsmann, og barsen skal ved opptaket vektlegge den foresl atte
tillitsmannsordningen. Noen dlik ordning er heller ikke foreslatt i utkast til ny bersforskrift.
Det ma antas at produktet farst og fremst vil vaare interessant for profesjonelle investorer
som har kunnskap og evnetil a ivareta sine rettigheter overfor utstederen.

Under den skjgnnsmessige vurderingen av ominstrumentet skal opptas til notering, vil barsen
under streke at instrumentet har en meget spesiell og komplisert karakter ved at det prises ut
fra to aksier somogsa er notert pa to markeder. Det er i dag ikke noen standar dkontrakt
eller spesielt regelverk for slike instrumenter. Nar det heller ikke foreligger noen spesielle
erfaringer knyttet til dette, ma det vurderes ngye om det er saaskilte hensyn somikke er
hensyntatt i det generelle regelverk for at barsnotering skal anses som betryggende. De

mani pulagionsmuligheter som bearsen har funnet under saksforberedelsen vil kunne avhjelpes
ved & sette betingel ser for notering, men barsen er likevel usikker pa om det kan foreligge
andre mangler ved instrumentet selv, eller knyttet til noteringen av det, som ikke er oppdaget.
Dernest er det knyttet usikkerhet til om ARK -aksjen vil fa tilstrekkelig likviditet til pa
forsvarlig vis & vaare grunnlag for notering av et derivat. Etter en helhetsvurdering har
bersen derfor funnet det savidt tvilsomt ominstrumentet er egnet for notering, og om
instrumentet kan antas & vage av allmenn interesse, jf bgrsloven § 4-3 farste ledd, at den ikke
finner & ville imatekomme sgknaden om notering.

DER/19322.D0OC Side23 av 7?2




-,
R H HHE
OSLO BAGRS

10. Vedtak

«Sgknad om opptak av bytteretter (Exchange Rights) utstedt av Getronics N.V til notering pa
SVIB-listen pa Oslo Bars avdlas.»

3.6. Overfaring mellom noteringslistene

Det er barsstyret som etter sgknad fra selskapet har kompetanse til & overfere selskaper pa SMB-
ligen til hovedlisten, jfr. bersforskriften § 3a-1, tredje ledd. Barsforskriften har ikke regler om
overfaring den andre vaelen. Kvalifiserte selskaper saker gjerne om dik overfering uten at bersstyret
har beduttet at dik seknad ska fremmes.,
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Ocean Rig ASA - sgknad om overfering til hovedlisten
Kort om sel skapets virksomhet

Ocean Rig ASA har vaat notert pa SMIB-listen siden 7. januar 1997. Ved opptaket ble
selskapet gitt dispensasjon fra tre ars kravet bade mht. det formelle og reelle
virksomhetskravet.

Spredningskrav og markedsverdi

Selskapet har en aksjekapital pa 357,8 mill kr. Selskapet hadde pr. 22. januar 4163
akgonager med minst en barspost. Selskapet oppfyller mao. krav til antall bersposteiere for
notering pa hovedlisten.

Barsverdi pr. 21. januar 1998 var ca 3,1 milliarder kr. Selskapet oppfyller mao. krav til antall
ber sposteiere for notering pa hovedlisten.

Forgvrig har aksiens annualiserte omlgpshastighet de siste fire maneder vea't 133% eller
hayere.

Selskapets finansielle situasjon

Oslo Bars har for opptak til notering pa hovedlisten lagt til grunn at selskapet skal ha vist
overskudd, i praksis driftsmessig overskudd. Det forutsettes normalt videre at det er
vesentlige driftsinntekter knyttet til selskapets hovedvirksomhet.

Selskapet har formelt sett overskudd pr. 30.06.97. Dette skyldes vesentlige finansinntekter
knyttet til innhentede midler ved emigjon.

Selskapet har far levering og utleie av riggene ingen driftsinntekter utover inntekter fra
Polycrest AS. Kravet til driftsinntekter er mao. ikke oppfylt, og falgelig heller ikke kravet til
driftsmessig overskudd fra hovedvirksomheten, som vil vaare riggvirksomheten. Den forste
riggen kan tidligst komme i drift i juli 1999.

Baredeck-enhetene samt deler av utrustningen av den ferste riggen er eler vil bli
egenkapitalfinansiert. Selskapets egenkapitalandel iht. proformaregnskap pr. 30.06.97, hvor
emigjon foretatt i oktober er hensyntatt, var ca 91,8%. Etter fremmedkapitalfinansiering av
utrustning av riggene vil denne imidlertid bli sterkt redusert.

Droftelse
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Selskapet har en hgy barsverdi samt et hgyt antall aksjonarer, jfr. ovenfor. Sett hen til

ber skurdlisten fra 21. januar ville selskapet vaa't nr. 38 pa hovedlisten etter barsverdi og
nummer syv av tretten selskaper i offshore-sektoren pa hovedlisten. Selskapet er pr. i dag det
sterste pa SMB-listen malt etter barsverdi.

Selskapet og dets kontrahering av rigger er godt belyst via offentliggjorte prospekter og
barsmeldinger foregvrig. Det marked selskapet vil opererei kan videre karakteriseres som
oversiktlig for investor.

Bersforskriften sier at ved avgjarelse om bgrsnotering skal finne sted skal det ogsa legges
vekt pa foretakets gkonomi og andre forhold av betydning for egnethet, jfr. barsforskriften §
2-11. ledd.

For opptak til notering pa hovedlisten har det vaart lagt til grunn at selskapet bar ha
vesentlige driftsinntekter og et positivt driftsresultat fra sin hovedvirksomhet. Selskapet
oppfyller ikke disse kriteriene, og vil tidligst kunne gjere det i andre halvar 1999.

Selskapet sakte opprinnelig om opptak pa SVIB-listen. Unntaket fra bade det reelle og
formelle kravet omtre ars virksomhet gjaldt falgelig opptak til notering pa SMB-listen.

Barsstyret har, gjennom kravet til driftsinntekter og positivt driftsresultat fra
hovedvirksomheten, tidligere lagt til grunn at opptak pa hovedlisten normalt for utsetter at
selskapet er kommet ut av sin pre-kommersielle fase, og vist hva hovedvirksomheten
innebager.

| trad med hva bar sstyret oppfatter var en av Sortingets forutsetninger ved opprettelse av
SVIB-listen, har barsstyret ved sin praksis gjort opptak pa SVIB-listen mulig for selskaper som
ennd ikke har nadd et kommersielt stadiumi sin virksomhet.

Selskapets sterrelse og antall aksjonagrer taler for notering pa hovedlisten. Det kan ogsa
leggesttil at selskapets formelt sett har overskudd.

Barsstyret finner imidlertid samlet sett at sel skapets starrelse og antall aksonaaer ikke kan
oppveie det faktum at selskapet er tatt opp pa SMB-listen med unntak bade fra det formelle
og reelle kravet til virksomhetskontinuitet, og at selskapets situason fremdeles er slik at
driftsinntekter ferst kan forventes om ytterligere ett og et halvt ar.

Vedtak

«Barsstyret vedtok & avsla Ocean Rig ASAs sgknad om opptak til notering pa hovedlisten ved
Odo Bars.»

3.7. Fortsatt notering ved fugon og figon
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Odo Bars har som utgangspunkt lagt til grunn at et selskap ikke kan «fugoneres» dler «figoneres»
av bars. Mao kravet til notering bestér og noteringen viderefares forutsat at de dminnelige kravene
til notering er oppfyit.

Barsstyret behandlet i mete 25. mai 1998 sgknad om strykning av utfigonert selskap.

2. Kort om selskapet og fisonen

Styret i P4 har vedtatt & foresld for selskapets generalforsamling a utfisjonere selskapets
internett virksomhet. Generalforsamlingen avholdes 20. mai. | korthet vil utfisoneringen
innebagre at 20 aksjer i P4 gir rett til en akgei EF. Det er lagt til grunn at verdien av EF
utgjer ca 2% av P4 far fisjonen, dvs. ca. NOK 20 millioner. EF vil f ca 60 aksjonagrer som
eier akser med en antatt verdi pd NOK 10.000 eller mer.

EFsforretningside er a skape effektivitetsgevinster hos sine kunder gjennom nettverksbasert
informasjonsteknologi, herunder internett.

Virksomheten ble etablert vinteren 1995, som en integrert del av P4s hovedbeskjeftigel se,
drift av kommersiell radio. | august 1996 ble internett -virksomheten lagt inn i et eget
datterselskap. Dette datter selskapet sgkes na utfisionert og lagt inn i et nystiftet
holdingsel skap. Disse selskapene skal sa fusjoneres og gis navnet EF. Av pedagogiske
grunner blir ogsa det utfisjonerte selskapet og dets forlgpere benevnt EF.

EF har foretatt en rekke oppkjegp av mindre virksomheter, hvorav det eldste har en historie
som gar tilbake til 1994. | forbindelse med utfisjoneringen av inter nettvirksomheten er det
laget et proformaregnskap som viser regnskapstallene for EF som om oppkjgpene hadde
blitt gjennomfert ved periodens begynnelse (1. januar 1995).

Sden 1991 har det veat praksis ved Oslo Bars at selskaper som utfisjoneres fra barsnoterte
selskaper automatisk opptas til notering. Begrunnelsen har i det vesentlige vea't at

ber snotering antas & gi minoritetsaksjonaaene et saaskilt vern, bl.a. gijennomtilgang pa
informasjon og en likvid markedsplass. Dette tilsier at et selskap ikke bar kunne «fisonere
seg av bars».

Ut fra samme tankegang har det ogsa vaatt tillet relativt strenge krav til begrunnelsei
seknader om strykning fra bersnotering.

EF utgjer en meget liten del av verdienei P4, anslagsvis 2%, hvilket innebager at
argumentet om at bersnotering er ngdvendig for & gi minoritetsaksjonaaene i P4 et saarskilt
vern, ikke ber tillegges saarlig vekt. Videre fremgar det av innkallingen til
generalforsamlingen i P4 at styret har besluttet & sgke om dispensasjon fra kravet om
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automatisk bgrsnotering av EF. Dette har gitt aksjonaaene anledning til & stemme mot
figonsforslaget, og/eller selge aksen far figonen gjennomfares.

Med anslagsvis 60 akgonaaer som eier akger tilsvarende en barspost eller mer, forventes
ikke EF atilfredsstille spredningskravet i barsforskriften, jf. barsforskriften § 2-1 femte ledd,
og det kan ikke forventes at aksjene vil bli gjenstand for allmenn interesse. Det er videre
tvilsomt om selskapet vil tilfredsstille virksomhetskravet i barsforskriften § 2-1 fjerde ledd, og
det vil vaare meget vanskelig a foreta en verdsetting av aksjene. Virksomheten har begrenset
historikk, og har bak seg en periode med kraftig ekspansjon, bl.a. gjennom en rekke mindre
oppkjap. Det kreves av barsnoterte selskaper at de er i stand til & gi tidsriktig, relevant og
palitelig informasjon. Det er tvilsomt om EF har, eller kan skaffe, de ressurser og den
kompetansen som kreves for a kunne gi slik informasjon.

Vedtak:

«Bgarsstyret vedtok at aksienei Electric Farm ASikke skal barsnoteres.»

3.8. Krav til fri omsettelighet - nektelse av overdragelse av aksjer

BORSKLAGENEMNDEN - SAK 3/98

Avgjerelse 27 Oktober 1998 av klage fra Namsos Trafikksel skap ASA over bersstyrets
vedtak av 22 september 1998 — brudd pa bersforskriften § 2-3.

1. Klagesaken, ber sklagenemndens sammensetning
| mate 22 september 1998 fattet bar sstyret falgende vedtak:

«Namsos Trafikksel skap ASA ilegges med hjemmel i barsforskriften 8§ 25-5
overtredel sesgebyr pa 10 —ti —ganger selskapets kursnoteringsavgift for 1998, for brudd pa
bersforskriften § 2-3.»

Vedtaket hadde sin bakgrunn i at styret i Namsos Trafikkselskap ASA (NTS) i vedtak av 4
mai 1998 hadde nektet overdragelse av 9 840 (ca. 10, 5 %) akgjer til Torghatten
Trafikkselskap AS(TTS). (I telefaks fra TTStil NTSav 12 august 1998, snakkes det om TTS
aksjepost pa 98.400 aksjer. Dette har sin bakgrunn i at aksjene pa generalforsamlingi NTS
24 april 1998 ble splittet i 10.)

2. Naermere om sakens bakgrunn
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TTServervet den 4 mars 1998 til sammen 9 840 akgjer i selskapet NTS. Dette ervervet ville,
sammen med de akger TTSallerede eidei NTS bringe TTSsamlede elerandel opp i 18, 2 %
av aksjekapitalen i NTS.

I henhold til vedtektene for NTS er enhver aksjeoverdragel se betinget av styrets
godkjennelse, jf. vedtektenes § 5. Styret i NTS vedtok pa mate 4 mai 1998 & nekte
overdragelse av de 9 840 aksjene (10, 5 %) til TTS. Vedtaket ble begrunnet pa fglgende mate:

«Styret ser det som generelt uheldig at et selskap som driver tilsvarende virksomhet som NTS
innehar dominerende eierposison i selskapet. | seg selv ligger det en mulighet for
begrensninger i selskapets handlefrihet i en slik situagion. Styret legger ogsa vekt pa at
oppkjgpet er foretatt uten at det fra TTS side er klargjort en strategi som dokumenterer
hensikten med sel skapets oppkjgp. Det foreligger ikke noen samarbeidsavtale eller andre
planer om samarbeid mellom selskapene.

Styret anser TTSsom en konkurrent i den forstand at selskapenei stor grad driver samme
type virksomhet. | dagens situasjon med gkt bruk av anbud i rutetrafikken bade pa sj@ og
land vil selskapene vaare konkurrenter, ogsa i hverandres ruteomrader.

Med TTS som dominerende akgjeeier, viser erfaringene at dette kan bidra til at markedet for
selskapets aksjer «tarker ut». Det kan gjere det vanskelig & hente inn ny kapital i markedet,
noe selskapet vil veare avhengig av for & kunne gjennomfare de planer man har lagt for de
naamere ar.

NTSstrategi legger vekt pa at sel skapets base skal vaare i Namsos og at kjerneomrader skal
vaa e Namdalen og Nord-Trgndelag. Styret frykter at med TTS som stor aksjona, vil mye av
bed utningsmyndighet og innflytel se flyttes ut av Namdal sregionen.

Styret er kjent med de aksjeoppkjgp TTS har foretatt i Fosen Trafikklag asa og hvor
selskapet nd er betydelig aksjonaa. Styret kan ikke se bort fra at den gkende interesse for
akgekjgp i NTSgjenspeiler samme strategi. Syret finner dette & vearei strid med NTS
strategi, og vil derfor vaae en ugnsket utvikling.

TTSsiste aksjekjgp pa 9 840 aksjer, vil bringe Torghatten opp til eierandel pa 18,2 %. Det er
i seg selv ikke en dominerende eierposisjon. Syret i NTSvurderer det imidlertid slik at nar en
post over 10 % av selskapets totale kapital overdrastil et selskap som oppfattes & ha
interesser i strid med NTS strategi, vil det vaareriktig av styret pa dette tidspunkt & markere
at dette er en utvikling som anses ugnsket.»

Oslo Barstilskrev selskapet den 13 mai 1998 og anmodet om & fa tilsendt det materialet som
I& til grunn for styrevedtaket. Samtidig ble selskapet orientert om bar sforskriften § 2-3 og
praksisi medhold av denne bestemmel sen. Selskapet ble varslet om at overtredelse av

bar sforskriften kan gi grunnlag for sanksjoner etter bar sforskriften kapittel 25, for eksempel
strykning av selskapets aksjer eller overtredel sesgebyr. Selskapet fikk frist til 20 mai for a
komme med bemerkninger eller tilleggsopplysninger av betydning for bersens behandling av
saken. Selskapet ba om og fikk innvilget en ukes utsettelse for & komme med tilbakemel ding.
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Pa samme tid ble Oslo Bers kontaktet av TTS ved advokat Trond Vernegg som stilte sparsmal
ved lovligheten av NTS nektelsen av & godkjenne aksjeover dragel sen.

| brevav 2 juli 1998 informerte NTS Oslo Bars om at det hadde veart avhol dt mate mellom
NTSog TTShvor en hadde sgkt a finne frem til samarbeidsformer som kunne gi et grunnlag
for & kunne endre vedtaket om godkjennelse av overdragelsen. Det ble opplyst at TTSved
telefaks av 15 juni hadde awist NTSinvitagon til samarbeid og at styret i NTSi mate 26 juni
hadde gitt uttrykk for at det ikke forela nye momenter i saken som kunne gi grunnlag for ny
behandling og evt. endret vedtak i godkjennel sessaken. Vedlagt brevet fra NTStil Oslo Bers
var et notat om saken somvar lagt fremfor styret.

| brev av 20 mai fra TTS ved advokat Trond Vernegg ga dette selskapet pa nytt uttrykk for
sin oppfatning av at nektelsen var ulovlig. Dette ble fulgt opp av et ytterligere brev av 15 juni
hvor TTSvistetil at en hadde fatt opplyst fra Oslo Bers at saken var tilt i bero. Etter det TTS
hadde for statt hadde dette sin bakgrunn i at NTS hadde opplyst ovenfor barsen at det pagikk
samtaler mellom selskapene og at styret i NTSvurderte & omgjare sitt vedtak om & nekte a
godkjenne aksjeoverdragelsen. TTS ga uttrykk for at en ikke gnsket at saken skulle stillesi
bero. Det ble vist til at NTSville sette betingelser for en eventuell godkjennelse, noe som TTS
ansa som et vesentlig inngrep i prinsippet om aksjers frie omsettelighet. TTShadde |
styremgte formelt besluttet & avsta fra ytterligere forhandlinger med NTS om samarbeid,

inntil godkjennelse av aksjeervervet forela.

| brev av 6 juli fra Oslo Bars ble NTSvarset om at administrasjonen ved barsen ansa NTS
nektelse av & godkjenne aksjeoverdragelsen for & vagrei strid med bersforskriften og at en
ville fremme forslag for bersstyret om at sel skapets akgjer ble straket fra barsnotering med
mindre aksjeervervet godkjennes innen en naamere angitt frist. Videre ville det bli innstilt pa
at selskapet skulle ilegges et overtredel sesgebyr. Selskapet ble gitt frist til & uttale seg til 1
august. Fristen ble senere utsatt til 6 august. Bar sstyrets mgte var berammet til 17 august.

| brev av 5 august hevdet selskapet at det forela «skjellig grunnx» for NTStil & nekte &
godkjenne overdragelsen. Subsidiaat ble det argumentert imot at det var grunnlag for
sankgjoner i formav strykning og/ eller overtredel sesgebyr.

| barsmelding fra sel skapet av 15 august 1998 ga selskapet imidlertid beskjed om at en likevel
fant & kunne godkjenne TTSKkjgp av aksjer i NTS. Det ble vist til at selskapet, etter & ha
informert aksjonaarene om TTSkj@p og den pagaende sak, hadde mottatt signaler fraen
rekke av disse som anbefalte at aksjeoverdragelsen ble godkjent for & unnga at selskapet ble
stroket fra Oslo Bars. Det ble ogsa vist til at eni tillegg var blitt enig med TTSom at dette
selskapet skulle selge sine aksjer i NTS. Ogsa TTS sendte ut bgrsmelding hvor det ble vist til

at selskapets kjgp av akger var godkjent. Samtidig ble det opplyst at en i forbindelse med
godkjennel sen hadde forpliktet seg til & selge hele sin aksjepost for minimumpkr. 75,- pr. aksje
til eiere fremskaffet av NTSinnen 21 august 1998. NTS over sendte 17 august kopi av de
respektive styrers vedtak i saken til barsen og ga uttrykk for at disse dokumenterer den avtale
som var inngatt mellom selskapene.
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25 august 1998 sendte NTS ut barsmelding om at TTS hadde solgt sine akgjer. Samtlige
aksier ble omsatt til kr. 75.

Barsstyret fattet i mate 22 september vedtak om & ilegge NTS overtredel sesgebyr pa 10 —ti —
ganger selskapets kursnoteringsavgift for 1998 for brudd pa ber sforskriften § 2-3.

DER/19322.D0OC Side31 av 7?2




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

3. Begrunnelse for barsstyrets vedtak av 22 og 20 oktober 1998
3.1 Sparsmalet om det foreligger brudd pa barsforskriftens bestemmel ser.

Barsstyret har tatt utgangspunkt i vilkarene for bersnotering somi hovedsak fremgar av
barsloven § 4-3. Etter barsstyrets oppfatning er det ikke avgjarende hvorvidt
samtykkenektelsen er i samsvar med de akgjerettslige krav. Det fremgar av barsloven § 4-3
at de noterte verdipapirene for & bli notert pa begrsen ma antas a ha allmenn interesse og
kunne forventes a bli gjenstand for reglemessig omsetning. Barsstyret viser til at dette er
utdypet i bersforskriften § 2-3. Av denne bestemmel sen felger det at:

«Bgarsnoterte akger skal i prinsippet vaae fritt omsettelige. Dersom selskapet i henhold til
vedtekter, lov eller forskrift gitt i medhold av lov er gitt skjgnnsmessig adgang til & nekte
samtykke til et akgeerverv eller anvende andre omsetni ngsbegrensninger, kan adgangen bare
benyttes hvis det foreligger skjellig grunn til & nekte samtykke eller til & anvende andre
omsetningsbegrensninger, og anvendel sen ikke skaper forstyrrelser i markedet.»

Barsstyret viser til at det er forutsatt i barsforskriften § 2-3 at bar snoterte selskaper kan ha
bestemmel ser i sine vedtekter som innskrenker aksjenes omsettelighet. Etter barsstyrets
oppfatning kan det imidlertid ikke fastsettes i vedtektene at godkjennelse skal kunne nektesi
andretilfelle enn det som felger av barsforskrifen § 2-3, dvs hvor det foreligger «skjellig
grunn « for & nekte & godkjenne overdragel sen. Dette er etter barsstyrets oppfatning et
strengere krav enn det somer tatt inn i NTS vedtekter § 5 hvor det sies at det ma foreligge
«saklig grunn». Videre viser barsstyret til at det etter barsforskriften § 2-3i tillegg er et krav
om at nektelsen ikke ma «skape forstyrrelser i markedet». | forbindelse med sistnevnte krav
vises det til radsdirektiv 79/279/EQF i oversikt All nr. 2 hvor det er fastsatt at aksjene skal
vage fritt omsettelige og at vedkommende myndighet bare kan fravike bestemmel sen nar
anvendelsen av godkjenningsklausuler ikke skaper forstyrrelser i markedet.

Hva gjelder sparsmalet om det foreligger «skjellig grunn» til nektelse, legger barsstyret til
grunn at det ma tas utgangspunkt i en helhetsvurdering hvor saerlig bersmessige hensyn, men
ogsa andre hensyn har betydning. Praksis har imidlertid etter det bersstyret kan se vaa't
meget streng og fast.

Barsstyret viser til at NTSi sin begrunnelse for & nekte & godkjenne overdragelsen har vist til
at en anser det som generelt uheldig at et selskap som driver tilsvarende virksomhet innehar

dominerende eierposision i selskapet. Videre begrunnes med at TTS med aksjeervervet vil fa
en sa sterk posision i NTSat styrets handlefrihet kan bli begrenset.

Bersstyret har gjennomgatt flere saker om nektel se av godkjennelse av aksjerverv hvor den
potensielle kjgper har vaat et selskap innen samme brangje.

| en sak vedrgrende Arendal s Fossekompani som ble behandlet av Finansdepartementet ble
det gitt uttrykk for at det ikkei seg selv er tilstrekkelig at kjgperen er en konkurrent og heller
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ikke at selskapet ensker a beholde en bestemt eierkonstellasjon, organisasjons- eller
sel skapsmenster .

Disse synspunktene er ogsa fulgt i senere avgjerelser av barsstyret og Bar sklagenemnden.
Blant annet viser Bersstyret til Barsklagenemndens sak 1/94 vedr grende AS Adresseavisens
nektelse av Schibsted AS akgjeerverv i selskapet. Med den aktuelle aksjepost ble Schibsted
eier av ca. 33,5 % av aksjekapitalen, noe som ga selskapet sakalt negativt flertall i
generalforsamlingen. Bersklagenemnden uttalte at den ikke kunne se at dette i seg selv gir
grunnlag for samtykke-nektel se etter ber sforskriften.

Vedrarende NTS uttalelse om at erfaringene viser at et dominerende aksjeerver «kan bidra til
at markedet for selskapets aksjer «tarker» ut» og at det kan gjare det vanskelig & hente inn
ny kapital i markedet, sier barsstyret at det ikke finner & kunne legge avgjegrende vekt pa
disse hensynene. Tilsvarende finner ikke barsstyret & kunne legge avgjarende vekt pa NTS
frykt for at beslutningsmyndighet og innflytelse i selskapet flyttes ut av Namdal sregionen noe
somvil vegrei strid med selskapets strategi. Barsstyret skriver om dette:

«l forhold til de tungtveiende barsmessige hensyn som skal vektlegges etter barsforskriften 8
2-3 anser barsen dette for a falle utenfor hva som kan vektlegges. Selskapet kan ivareta
strategiske gnsker m.h.t. eierstruktur m.m. i generelle vedtekisbestemmelser om for eksempel
eierbegrensninger som gir markedet forutberegnelighet, men ikke gjennom skjannsmessige
beslutninger. Det vises til at selskapet har stemmerettsbegrensinger som gir en aksjonag selv
med en betydelig eierandel begrenset innflytelse over selskapet, og bostedskrav knyttet til
visse tillitsverv, uten at dette er ansett som et brudd pa vilkarene for bgrsnotering. Det skal i
tillegg bemerkes at Torghatten har besvart NTS sparsmal om sine planer med aksjeposten,
uten at svaret gir grunnlag for den frykt NTS vedtak gir uttrykk for.»

Etter bersstyrets oppfatning var NTS nektelseav TTS aksjeerverv av 9 840 akgjer i strid
med bgar sfor skriften fordi nektelsen mangler «skjellig grunn».

At NTSformelt har godkjent overdragelsen fant bar sstyret ikke & kunne legge vekt pa.
Barsstyret la badei sitt vedtak av 22 september og av 20 oktober, basert pa den
dokumentasjon som er oversendt av klager 17 august 1998, til grunn at godkjennelsen ble
gitt somdel av en avtale sominnebar at TTS med hjelp av NTS straks skulle selge santlige av
sine akger og at resultatet i praksis ble det samme som om overdragelse var blitt nektet. Et
foretak som godkjenner aksjeoverdragelser pa betingelse av at aksjene selges straks etter,
kan etter bar sstyrets oppfatning vanskelig sies a praktisere prinsippet om fri omsettelighet.
Selv omrisikoen for strykning av selskapets aksjer fra barsnotering og aksjonaa enes
reaksjon pa dette kan ha medvirket til at styret omgjorde nektel sesvedtaket, var etter

bar sstyrets oppfatning TTS salg av akger en vesentlig begrunnelse for at vedtaket ble
omgjort. Som begrunnelse for dette er bl.a. vist til den meget lange tid risikoen for strykning
var kjent for selskapet, de gjentatte ganger saken ble behandlet av styret, sist med
tilbakemelding til bersen 5 august, uten at det var noe som tydet pa at vedtaket ville bl
omgjort, samt forslaget fra TTSi telefax av 12 august om at de skulle selge sine akgjer.
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Barsstyret viste videre til at andre aksjonaarer som matte gnske a selge sine aksgjer ikke fikk
tilbud om dlik bistand til salg som TTSfikk. En slik forskjellsbehandling strider mot et annet
av de prinsipper som er grunnleggende for bersvirksomheten, nemlig prinsippet om
likebehandling av aksgeeiere som er regelfestet i barsforskriften § 23-8.

Deto sistnevnte forhold var imidlertid ifel ge barsstyret ikke av avgjgrende betydning for
bar sstyrets avgj er el se av om sel skapets vedtak var i strid med ber sfor skriften § 2-3.

3.2 Sankgonssparsmal et
3.2.1 Strykning og/ eller overtredel sesgebyr?

Barsstyret har tatt utgangspunkt i barsforskriften § 25-2 om strykning av ber snoterte
verdipapirer. Der heter det blant annet:

«Barsstyret kan vedta at et verdipapir skal strykes fra barsnotering hvis verdipapiret ikke
lenger tilfredsstiller vilkarene for barsnotering eller hvis saerlige grunner for gvrig tilsier det.
Har foretaket growvt eller vedvarende brutt bestemmel sene som er fastsatt i eller i medhold av
bers—, verdipapir—, akselovgivning eller annen lovgivning av betydning for
verdipapirhandelen, skal dette i alminnelighet anses for a veare en saarlig grunn som kan tilsi
strykning av foretakets verdipapirer.»

Videre kan barsstyret i henhold til bersforskriften § 25-5 ilegge barsnoterte foretak et
overtredel sesgebyr som maksimalt kan utgjare 10 ganger arlig kursnoteringsavgift.

Ulovlig nektelse av samtykke i tidligere saker om nektelse av godkjenning av
aksjeoverdragelse har vaart sanksjonert med vedtak om strykning, betinget av at nektel sen er
blitt opprettholdt.

| barsstyrets behandling av Adresseavis-saken 28 januar 1994 heter det i forhold til
sanksjonssparsmalet:

«Fri omsettelighet er ett av de helt fundamentale prinsipper i verdipapirmarkedet. Et
barsnotert selskaps aksjonaarer skal til enhver tid kunne paregne a fa selge sine akger til den
de matte anske — innenfor klare og forutberegnelige rammer som fremgar i lovregler eller av
sel skapets vedtekter. Ogsa markedets prising av aksene reflekterer denne retten til fritt &
kunne selge akgene til hgystebydende. Det er derfor en meget alvorlig sak i forhold til et

sel skaps bgrsnotering, hvis et selskap finner grunn til & over preve aksjonaa enes og

ver dipapirmarkedets frie omsettelighet av sel skapets akgjer.»

Barsstyret vedtok at sel skapets aksjer skulle strykes forutsatt at ikke aksjeervervet likevel ble
godkjent innen en gitt frist. Bersklagenemnden tiltradte bar sstyrets begrunnel se for den
vedtatte sanksjon.
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Barsstyret sier i Sitt vedtak av at Adresseavis-saken viser at samtykkenektelse er et av
barslovens sentrale noteringskriterier og at det til tross for at strykning sannsynligvis
medfarer sterre negative konsekvenser for selskapets aksjonaaer enn for eksempel et
overtredel sesgebyr, av hensyn til sa vel markedet generelt somtil selskapets spesielt burde
reageres sa vidt kraftig ved klare brudd pa reglene om fri omsettelighet.

At bersstyret vedtok & ilegge NTS overtredel sesgebyr i stedet for strykning er begrunnet for
det farste med at sel skapet ved sin nektel se faktisk lykkesi & hindre TTSi & erverve aksiene
de ansket. Saken stiller seg derfor etter bersstyrets oppfatning i et annet lys enn tidligere
saker hvor resultatet var at selskapet fakti sk matte godta de uagnskede investorene som
storaksjonager for fortsatt & vea e barsnotert.

Etter bersstyrets oppfatning skiller den foreliggende sak seg ogsa fra de tidligere ved at de
strenge kravene som stilles for at en samtykkenektel se skal vage i overensstemmelse med
bersforskriften § 2-3 i dag er rettslig avklart gjennom en omfattende praksis. Disse er ogsa
kjent i markedet. Barsstyret viser til at det i detidligere saker har veat anfart bl.a.
samfunnspolitiske, naaringspolitiske og mediepolitiske hensyn uten at dette har vaart ansett
som tilstrekkelig til & begrunne en nektelse av & godkjenne aksjeoverdragel sene. Etter

ber sstyr ets oppfatning matte det pa denne bakgrunn fremsta somklart at Namsos
trafikksel skaps nektelse ville vaarei strid med bear sfor skriften.

Bersstyret viser til at et selskaps langvarige brudd pa ber sfor skriften § 2-3 er til skade for
savel den aksionaa som nektes erverv og for Bersens alminnelige tillit som markedsplass. Det
siesvidere:

«Dersom det brer seg en forstaelse av at selskaper uten merkbare sanksjoner kan trenere
samtykke til overdragelse av akgjer i lengretid, kan Barsen fremsta som lite forutsigbar, og
som et marked hvor likhet mellom aksonazrer barei begrenset utstrekning eksisterer.»

Bersstyret fant pa denne bakgrunn a ville ilegge NTS overtredel sesgebyr.

Klager hadde argumentert for at forarbeidene til barsloven (Innst O Nr 90 (1987/88 pa side
20 og 21) kan tyde pa at lovgiver utelukkende gnsket & apne for ileggelse av
overtredelsesgebyr hvor det foreligger brudd pa informasjonsplikten og at det derfor er grunn
til & anvende bestemmel sen om overtredel sesgebyr med en viss forsiktighet ved ileggelse av
sanksjoner for brudd pa andre bestemmelser i bar sforskriften. Barsstyret fant ikke a kunne
slutte seg til en slik vurdering. Det ble vist til at lovteksten, og Finansdepartementets
forskriftstekst, jf barsloven § 6-3 og ber sforskriften § 25-5, ikke inneholder en dlik
begrensning. Det ble videre vist til at det i den nevnte Innst O nr 90 ogsa er uttalelser som
tyder pa at lovgiver ikke gnsket & begrense bruken av overtredel segebyret pa en slik mate
som anfert av klager. Barsstyret fant derfor ikke & kunne legge saarlig vekt pa de uttalelser i
motsatt retning som er trukket frem fra klagers side.

3.2.2 Utmaling av gebyr

DER/19322.D0OC Side35 av 7?2




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

Barsstyret fant & ville ilegge et overtredel sesgebyr pa ti —10 — ganger selskapets

kur snoteringsavgift for 1998. At gebyret ble fastsatt til det hgyeste niva barsloven § 6-3 apner
for, er begrunnet i at forholdets grovhet er naar ved a tilsi at selskapets aksjer strykes, samt at
overtredelsesgebyr er en mildere reakson enn strykning. Overtredelsen var etter bersstyrets
mening like alvorlig som de mest alvorlige overtredelser av informasjonsplikten som
bersstyret har behandlet. S vel individual som allmennpreventive hensyn tilsa etter

ber sstyrets oppfatning et overtredel sesgebyr somer hgyt nok til a vises hvor alvorlig bersen
ser pa overtredelsen.

5. Bar sklagenemndens begrunnelse

Bar sklagenemnden er enig med bersstyret i at det her foreligger brudd pa barsforskrifen § 2-3
og dermed grunnlag for & ilegge overtredelsesgebyr etter § 25-5. Nemnden kan i det
vesentlige slutte seg til den begrunnelse som fremgar av ber sstyrets vedtak av 22 september
1998, og den ytterligere begrunnelse somer gitt i bersstyrets nye gjennomgael se av saken 20
oktober 1998.

Det spersmal saken reiser er om NTS har hatt «skjellig grunn» til & nekte samtykketil TTS
aksjeerverv, jfr. bgrsdoven § 4-3 og barsforskriften § 2-3. Saken gjelder altsa ikke hvorvidt
samtykkenektelsen er i strid med 8 5 i selskapets vedtekter, som krever «saklig grunn». At
nektelsen er gyldig etter akselovensregler, er ikke til hinder for at den pa barsrettslig
grunnlag kan vaarei strid med bersforskriften. Det er, som ogsa fremholdt av bersstyret,
fastslatt i praksis at barsforskriften stiller adskillig strengere krav enn aksjeloven § 3-4 for at
aksjeerverv kan nektes godkjent.

Barsklagenemden har i sak 2/1990 (Saga) kommet med generelle bemerkninger om
sparsmalet. Nemnden uttaler her, under henvisning til bl. a. barslovens forarbeider og
Hoyesteretts avgjarelse inntatt i Rt 1989 s 1230, at «vedtak om samtykkenektel se kan bare
aksepteres helt unntaksvis, og da bare hvis det foreligger saklige og tungtveiende hensyn for
nektelse». Det heter videre at de naarmere krav til saklighet og tyngde av de grunner som skal
til for lovlig samtykkenektelse, illustreres ved tidligere forvaltningspraksisi forhold til

ber sreglementets § 4 som gjaldt far 21 desember 1988. Nemnden viste til at denne praksis
synes & ha vaat lagt til grunni forarbeidene til barsloven.

Hverken i denne saken eller i sak 1/1994 (Adresseavisen) ble det ansett som skjellig grunn for
a nekte overdragelse at erververen var en konkurrent eller et selskap innen samme bransje.
Det at TTSer konkurrent synes a vaare en viktig del av begrunnelsen for styrevedtaket av 4
mai 1998. Henvisningen til frykt for at markedet for selskapets akgjer skulle «tarke ut» som
falge av TTS gkende innflytelse, eller at beslutningsmyndighet og innflytelse skulle flyttes ut
av Namdal sregionen, kan ikke aksepteres som argumenter med slik styrke at de slar igjennom
overfor det meget strenge kravet som stillesi barsforskrifen § 2-3. Barsklagenemnden tiltrer
det som foran er referert fra barsstyrets begrunnel se pa dette punkt og anser det ikke tvilsomt
at det her foreligger en overtredelse av forskriftens § 2-3.

DER/19322.D0OC Side 36 av 772




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

Nar det gjelder sanksjonen for denne overtredelse, er Barsklagenemnden enig i at det her har
vagt en langvarig og standhaftig motstand mot & godkjenne aksjeervervet. Saken var oppe i
NTS styre farste gang allerede den 4.3.98. Den gang besluttet styre & utsette saken til neste
styremgte, og i mellomtiden be TTSredegjere for sine planer med kjgpet. Etter mete med
representanter fra TTSi april, der TTSga uttrykk for at de sa dette som en langsiktig
investering pa linje med andre av selskapets investeringer i transportbransjen og at det ikke
var noe gnske om noen sammensl utning mellom NTSog TTS ble altsa styremgtet den 4 mai
avholdt og ervervet nektet.

Den 13 mai ble styret tilskrevet av Oslo Bars og orientert om ber sforskrifen 8 2-3 og praksis
rundt bestemmelsen, samtidig som det ble gjort oppmerksom pa mulige sanksjoner i form av
strykning av selskapets akgjer eller overtredel sesgebyr.

Etter ytterligere meter med representanter for TTSi juni, fastholdt styret sin standpunkt om
nektelse den 26 juni. Oslo Bersvardlet i brevav 6 juli om at administrasonen overfor
barsstyret ville innstille pa strykning av aksene og ileggel se av overtredel sesgebyr som falge
av dette. Forst den 15 august, etter at det var fremkommet protester mot samtykkenektelsen
fra et stort antall av selskapets aksjonaaer, og etter at det var klarlagt at TTSforpliktet seg
til & selge samtlige av sine aksjer i NTSinnen fa dager, ble samtykke til aksjeoverdragelsen
gitt.

Patross av at det foreligger et vedvarende og klart brudd pa bestemmelsen i bersforskrifen §
2-3, er Barsklagenemnden enig med barsstyret i at slik saken ligger an her, er det ikke grunn
til & stryke aksjene fra barsen. Sogrsmalet blir derfor om overtredelsesgebyr skal ilegges og
eventuell sterrelse av et slikt gebyr.

NTShar reist spagrsmal om det er hjemmel for overtredelsesgebyr i dette tilfellet og om det vil
innebazre brudd pa likhetsprinsipper & ilegge slikt gebyr. Det visesi denne forbindel se til
tidligere praksis fra Barsklagenemnden i sak 2 /1990 og saa'lig sak 1/1994, Adresseavis-saken
hvor selskapet pa til svarende mate gj ennom lengre tid hadde unnlatt & godkjenne et
akgeerverv pa tross av advarsler fra Barsen. Barsstyret og senere Bar sklagenemnden fattet
der vedtak om at Adresseavisen skulle strykes, dersom selskapet ikke omgjorde sitt vedtak og
godkjente ervervet. Nar Adresseavisen da valgte a etterkomme Bersens krav, slapp de pa
denne mate iverksettel se av sanksjoner.

Bar sklagenemnden sier seg enig med barsstyret i at naarvaaende sak skiller seg fra de
tidligere saker ved at rettstilstanden rundt bersforskrifen § 2-3 nd er mer avklart og kjent i
mar kedet nettopp pa grunn av disse sakene. Det er dessuten et viktig moment at resultatet i
nagvagende sak i praksis er blitt tilnaarmet det samme som om overdragelsen fortsatt ble
nektet, selv om nektelsen formelt sett ble omgjort. | detidligere saker ble resultatet at den
ikke gnskede aksjonaa ble sittende med de ervervede aksjer i selskapet etter omgjaringen.

Bar sklagenemnden finner det som barsstyret, ikke tvilsomt at det er hjemmel for ileggelse av
overtredel sesgebyr etter bersloven § 6-3 og bersforskrifen § 25-5. Det visesi den forbindelse
til forarbeidene, Innst O nr 90 (1987-88) s. 20-21, saalig s 21, der det fremgar at nar
Finanskomitéeen, etter innspill fra Barskomitéen, foreslo enny § 6-3i loven, var det for &
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skaffe hjemmel for et mer fleksibelt sanksjonssystem, som skulle dekke «brudd pa
kursnoteringsavtaler og bar sforskrifter». Dette ma forstas videre enn brudd pa
informasjonsplikten.

Barsstyret har i denne saken vedtatt et overtredel sesgebyr pa 10 ganger arlig
kursnoteringsavgift, noe somtilsvarer det maksimale gebyr som kan ilegges.

Bar sklagenemnden mener ogsa at det i denne sak ber reageres strengt under hensyn til det
overordnede prinsipp om fri omsettelighet av bersnoterte akger, og ut fra markedetstillit til
akseomsetningen pa Oslo Bars. Nemnden mener ogsa at overtredel sesgebyr er en mindre
drastisk reakson enn strykning av aksjene.

Nar Barsklagenemnden allikevel finner & ville redusere overtredel sesgebyret noei forhold til
hva bersstyret har funnet passende, er det for & beholde et visst spillerom for at forholdene
fremtidige saker kan ligget il rette for en enda strengere reaksjon. Etter en samlet vurdering
har Barsklagenemnden derfor funnet & ville redusere overtredel sesgebyret til 8 ganger

kur snoteringsavgiften.

Vedtaket er enstemmig.

6. Vedtak
Namsos Trafikksel skap ASA ilegges med hjemmel i barsloven 8§ 6-3, jf barsforskriften § 25-5

overtredel sesgebyr pa 8 - atte - ganger sel skapets kursnoteringsavgift for 1998 for brudd pa
barsforskrifen § 2-3.

3.9. Credit linked notes

Barsnotering av «credit linked notes»

Barsstyret behandlet 20. oktober 1998 prinsipielt spgrsmdet om opptak av dikt instrument.

Det norske obligasjonsmarkedet utvikles jevnlig m.h.t. sakalte strukturerte lan.
Administrasionen har mottatt en henvendelse fra X vedr. bersnotering av «credit linked
notes». Innledningsvis vil det bli gitt en beskrivelse av dlike «credit linked notes» med en
pafel gende angivelse av enkelte data for 1anet emittert av X. Forhold vedrgrende. barslov og
ber sforskrift vil ogsa bli kommentert.

2. Bakgrunn
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«Credit linked notes» er et obligasjonslan utstedt av en lantaker, men hvor investor i tillegg
har kredittrisiko mot en tredjepart i h.t. regler somvil vaeare naamere beskrevet i
lanedokumentasjonen. Dersom en eller flere definerte hendelser relatert til denne tredjepart
inntreffer far forfall for det bersnoterte 1anet, vil det bersnoterte lanet bli fartidig
tilbakebetalt. Obligasjonseierne vil saledes ikke alltid vaare sikret full tilbakebetaling av lanets
palydende, da tilbakebetalingskurs, dersom tredjeparten ikke oppfyller sine forpliktelser, skal
fastsettesi h.t. en naarmere angitt beregningsmetode.

Det internasjonale markedet for bytteavtaler (kreditt-swapper) er etter det opplyste betydelig,
og «credit linked notes» representerer en begynnende verdipapirisering av dette markedet.
Ved opptak av slike obligasionslan til notering vil barsen kunne falge denne trenden.
Bersdirektaren ser positiv pa opptak til notering av nye typer |an sa lenge dette ikke vil
medfare konflikter med regel verket.

«Credit linked notes» awiker fra de |anetypene somi dag er notert pd Oslo Bars ved at
kredittrisikoen er knyttet opp mot en tredjepart. Dette medferer at investor vil ha behov for
informasjon om tredjeparten i I@pet av lanets |gpetid for & kunne prise kredittrisikoen. Dette
vil bli beskrevet naamere under punktet vedrgrende forhold til barsforskriften.

| det tidligere omtalte |anet utstedt av X er kredittrisikoen knyttet til en ES-stat.
Tilrettelegger har imidlertid signalisert at det pa et senere tidspunkt ogsa kan bli gnskelig &
seke andre typer «credit linked notes» barsnotert. Et eksempel som har vea't nevnt er 1an
hvor risikoen knyttes opp mot deler av en banks utlansportefalje, f.eks. boliglan.

| h.t. bersforskriften § 9-2 skjer opptak av obligasjonslan til barsnotering etter vedtak av
administrasjonen. Da denne type |an er relativt ny i det norske markedet ensker imidlertid
ber sdirektaren a forelegge denne saken for bersstyret. Barsdirektaren vil anbefale at
barsstyret slutter seg til bersdirekterens vurdering m.h.t. opptak av «credit linked notes» til
notering.

3. «Credit linked notes» utstedt av X

Som nevnt ovenfor har X diskutert en eventuell sgknad om barsnotering av «credit linked
notes» med administrasjonen. Sgknaden er imidlertid forel gpig ikke sendt da de far st ansker
en viss avklaring pa prinsipielt grunnlag m.h.t. om barsen vil se positivt pa en sgknad om
notering av et obligasjonslan av denne type.

X (heretter omtalt som lantaker) emittertei juni et 5-ars obligasionslan hvor kredittrisikoen
er knyttet til staten Y. Lanet har flytende rente og er et apent |an hvor ferste transje utgjer kr.
300 mill. Et apent 1an vil tilsi at utsteder innenfor en bel gps- og tidsramme fortlgpende kan
emittere. Det angjeldende [an har en ramme pa kr. 3 mrd. og kan utvides fremtil fem
bankdager fer forfall, dvs. 11. juni 2003. En fullstendig beskrivelse av |anevilkarene er
tilgjengelig pa Odo Bers.
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Obligasjonslanet ble emittert til profesjonelle investorer og ble rettet til faarre enn 50, hvilket
innebager at |anet ikke har vaart underlagt bar sens emisjonskontroll i h.t.
verdipapirhandelloven. SA langt administrasjonen kjenner til er dette det ferste |anet av
denne type som er emittert i det norske markedet.

For dette |anet er kredittrisikoen relatert til staten Y sin betjening av landets avrige gjeld, dog
med visse unntak som er nevnt i |anedokumentasjonen. Ordlyden som definerer hendelsene
knyttet til Y sin oppfyllelse av gjeldsforspliktelser er identisk med ordlyden som benyttes for i
derivatmarkedet, hvilket er en standard tekst som er utviklet av ISDA (International Svaps
and Derivatives Association).

Obligasjonslanet ble rettet mot profesjonelle investorer, og lantaker gnsker primeat kun
profesjonelle investorer i et 1an av denne type. Dersom lanet tas opp til notering vil imidlertid
lanet kunne kjgpes av ikke-profegonelle investorer da obligasjonenes palydende er kr.
10.000. Administrasionen har reist sparsmal overfor X omdet vil kunne veare enskelig a gke
obligasjonenes palydende til kr. 500.000,- for a redusere sannsynligheten for at mindre
investorer kjgper andeler i annehandsmarkedet og at det derved er egnet for det ordinaa
lanemarkedet. Kr. 500.000,- er det bel gp som benyttes som kriterium dersom det skal gis
delvis dispensasjon fra plikten til & utarbeide prospekt i h.t. barsforskriften pa bakgrunn av at
lanet forventes & bli omsatt blant profesjonelle investorer. Lantaker vil vurdere ata de
ngdvendige skritt for & fa endret palydende dersom det gis klarsignal for en bersnotering.

4. Forhold til i barsoven og barsforskriften

Det falger av barsforskriften §10-2 at «lantaker skal uoppfordret og umiddelbart gi bersen
opplysninger ... som ma antas a vaare av ikke uvesentlig betydning for kursen pa lantakers
verdipapirer.

Investorenei «credit linked notes» vil ha en kredittrisiko mot en tredjepart somikke
ngdvendigvis har noterte verdipapirer pa Oslo Bers og som sdledes heller ikke har noen
informasjonsplikt overfor barsen. Ut i fra den type |an som kan forventes a bli sgkt
bersnotert, er det saledes to forhold en ma vurdere. For det farste hvordan investor vil vaare
sikret tilstrekkelig informasjon dersom tredjepart er en EQJS-stat eller tilsvarende og for det
andre hvordan en kan sikre informasjonsflyten dersom tredjepart inngar i samme konsern
som |antaker.

Generelt vil utarbeidelse av en avtale med tredjepart som palegger denne informasjonsplikt

overfor Oslo Bers kunne vaae vanskelig & gjennomfare, da denne tredjeparten ikke vil veare
en direkte part i 1aneforholdet. Tredjepart vil heller ikke nadvendigvis vaare kjent med at det
eksisterer slike «credit linked notes».

| det tilfelle hvor denne tredjeparten er en stat eller tilsvarende stabilt og kjent rettssubjekt,
vil forhold som medfarer fartidig tilbakebetaling av det barsnoterte |anet veare av sa alvorlig
karakter at det pa grunn av sin art umiddelbart vil fanges opp av markedet. Internasjonale
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nyhetsbyraer vil umiddelbart bringe slike nyheter. Investorene vil saledes fa informasjon via
disse kanalene.

For lanet utstedt av X vil i tillegg kalkulasjonsagenten som lantaker har en avtale med
(General Re Financial Securities Limited), umiddelbart fange opp dlike situagoner og denne
kalkulasjonsagenten har en forpliktelse til & informere X somigjen vil informere barsen,
lanets tillitsmann og obligasionseierne via VPS,

| detilfelle hvor denne tredjeparten har en rating fra et internasjonalt ratingbyrd, hvilket for
Y er Baal', vil hendelser som medfarer endringer i ratingen raskt fanges opp i markedet
uavhengig av om disse hendelsene er av sa alvorlig karakter at de vil kunne medfgre fartidig
tilbakebetaling av det bersnoterte |anet. Markedet vil sdledes fa et forhandsvarsel dersom det
forventes at tredjepart vil kunne fa vanskeligheter med & innfri sine forpliktelser.

| detilfelle hvor denne tredjeparten ikke er en stat eller en tilsvarende stabilt og kjent
rettssubjekt, men inngar i samme konsern som lantaker, vil investor fa informasjon om
utviklingen for konsernet. Videre vil en kunne vurdere om det for slike 1an skal stilles krav om
en avtale som forplikter |antaker til ogsa a informere om den gkonomiske utviklingen for
denne tredjeparten.

«Credit linked notes» vil bli priset slik at en tar hgyde for bade lantakers og tredjeparts
kredittrisiko. For lanet utstedt av X vil aktgrene kunne benytte et benchmark 1an utstedt av Y
somer notert i London til & prise kredittrisikoen for denne tredjeparten. | andretilfelle hvor
det ikke eksisterer slike referanselan vil det kunne vaare grunnlag for a palegge lantaker en
utvidet informasjonsplikt, jfr. beskrivelsen i avsnittet ovenfor m.h.t. [an hvor tredjepart
inngar i samme konsern som lantaker.

Som angitt ovenfor, ber investor vaa e sikret tilstrekkelig informasjon sa lenge
forutsetningene nevnt ovenfor er oppfylt. Det antas ikke a foreligge bestemmelser i barslov
eller barsforskriften somer til hinder for at Oslo Bers kan ber snotere «credit linked notes»
som beskrevet ovenfor.

5. Vedtak

«Bgrsstyret vedtok & apne for notering av «credit linked notes».»

! Bank & Sovereign Credit Comments, Moody’ s Investors Service, September 1998. Moody’s Investor Service gir
falgende definision av Baa: «Bonds which are considered as medium-grade obligations (i.e. they are neither
highly protected nor poorly secured). Interest payments and principal security appear adequate for the present
but certain protective elements may be lacking or may be characteristically unreliable over any great length of
time. Such bonds lack outstanding investment characteristics and in fact have speculative characteristics as
well.» Tallet 1 indikerer at 1&ntaker anses aligge innenfor det gvre jiktet av denne gruppen.

DER/19322.D0OC Sde4l av 772




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

4.  Strykning fra notering og suspengon
4.1. Generdlt

4.2. Strykning etter seknad

Begrunnelsen for at et selskap anskes seg straket fra notering kan vaae ulike. Som oftest skjer det i
etterkant av en foretaksintegrasj on/oppkjgp. Manglende omsetning i aksjen kan ogsa vegre en
relevant begrunnelse.

Nedenfor er gjengitt en sak behandlet av barsstyret den 15. desember 1998:
Legra ASA - sgknad om strykning fra notering
1. Innledning

Administrerende direktar Karl-Oskar Haglund har pa vegne av Legra ASA (Legra) i brev av
23. november 1998 sgkt om at selskapets aksjer blir straket fra notering pa Oslo Bers.
Seknaden har sin bakgrunn i at selskapet ITAB Industri AB (Itab) har kommet opp i en
elerandel pa mer enn 91 % pa tidspunktet for saknaden. Pr. 5. desember 1998 har Itab en
eierandel pa mer enn 97 %. Kopi av sgknaden og protokoll fra ekstraordinas
generalforsamling avholdt 23. november 1998, hvor aksjene ble besluttet straket fra notering,
felger vedlagt.

2. Bakgrunn

Selskapet ble tatt opp til notering pa Oslo Barsi 1995, med Itab som hovedaksjonaa med en
eierandel pa 60 %. Vinteren 1997 solgte Itab seg ned fra 60 % til 50,1%, for & sgke & bedre
likviditeten. | 1998 har selskapet hittil vaa't omsatt i 68 dager, med 134 transaksjoner, og har
en omsetningshastighet pa ca. 67 %. Til sammenligning kan nevnes at selskaper pa SMIB-
listen totalt sett hadde en omsetningshastighet pa ca. 125 % i 1997.

Ferste halvar 1998 kjgpte Itab en post pa mer enn 10 % av aksjene i selskapet. Itab gikk
deretter i en begrsmelding 12. november 1998 ut med et tilbud til gvrige aksonaaer om kjgp
av akger til NOK 50. Itab fulgte opp med et nytt tilbud den 25. november 1998 om kjgp av
akger til NOK 50. Reglene for frivillig tilbud er ikke fulgt under henvisning til
verdipapirhandelloven § 4-18, 1. ledd, da Itab gjennom det frivillige tilbudet ikke utl gser
tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven § 4-1. Itab har pr. 5. desember 1998 kommet opp i en
eierandel pa mer enn 97 %, og har pa samme tidspunkt ca. 85 minoritetsaksjonagrer. Da Itab
ved opptak til barsnotering eide over 45 % (dagjeldende grense) av akgenei Legra utlgste
ikke ytterligere erverv tilbudsplikt.

DER/19322.D0OC Sde42 av 77?2




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

Aksjeloven § 3-15 gir forevrig Itab rett til & innlgse de evrige akgenei Legra, og gir
minoritetsaksj onaarene pa samme mate rett til a kreve sine akger innlgst av Itab. Itab har
forel gpig ikke ansket & ga til tvangsinnlgsning.

3. Administragonens merknader

Denne saken skiller seg noe fra vanlige strykningssaker, som ofte er knyttet til situasjoner
hvor et selskap er blitt kjgpt opp av en annen part, eller hvor en aksonaa har gjennomfert
tvangsinnlgsning av de gvrige aksonager i medhold av aksjeloven

§ 3-15.

Barsstyret kan jf. bersloven 8§ 4-10 og ber sforskriften § 25-2 vedta at et verdipapir skal
strykes fra notering dersom «....verdipapiret ikke lenger tilfredsstiller vilkarene for
notering...». Det fglger videre av de samme paragrafer at «Et barsnotert aksjesel skap kan
seke barsstyret om at dets verdipapirer blir straket fra kursnoteringene hvis
generalforsamlingen i selskapet har besluttet dette med flertall som for vedtektsendringer.»

Det kan ikke oppstilles full symmetri mellom kravene til opptak til bersnotering og strykning,
jf. forarbeidene til bgrsloven. Manglende oppfyllelse av opptakskravene vil saledes ikke
automatisk fare til strykning. Den manglende oppfyllelse av opptakskravene vil blant annet
matte vurderes opp mot de virkninger en strykning vil ha for selskapets aksjonager.

Hensynet bak kravet om generalforsamlingsbehandling, herunder kravet til kvalifisert flertall,
synes & vage hensynet til sel skapets minoritetsaksonaaer. Barsnoteringen vil ha betydning
for aksjonaarers mulighet til & selge sine akgjer, eventuelt kjgpe ytterligere aksjer.

Bar snoteringen innebagrer ogsa at sel skapet og sel skapets aksjonagrer underlegges saalige
regler som kan ha betydning for minoritetsaksonaa ene, jf. blant annet informasjonsplikten
etter barsloven 8§ 4-7 og bar sfor skriften kap. 5 og 6.

Med Itabs eierandel pa mer enn 97 % tilfredsstiller ikke Legra kravene til notering.
Eierandelen medferer imidlertid at I1tab som nevnt under punkt 2 har hjemmel jf. akseloven 8
3-15 for & tvangsinnlase de gvrige aksjene. At de avrige aksonaaene med samme hjemmel
kan kreve sine akgjer innlgst av Itab, sikrer deres mulighet til & selge sine aksjer pa tross av
en eventuell strykning. Itab har i tillegg fremmet et tilbud til de gvrige aksjonearene om &
kjape deres akgjer.

P& denne bakgrunn har bersdirektaren vurdert at hensynet til minoritetsaksjonaarene er
tilstrekkelig godit ivaretatt og funnet at det er grunnlag for a stryke selskapets aksjer fra
notering.

4. Vedtak

«Barsstyret vedtok a stryke akgene i Legra ASA fra notering pa Oslo Bars. Sste noteringsdag
fastsettes av ber sdirektagren, dog slik at siste noteringsdag er senest 30.12.98.»
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4.3. Strykning etter initiativ fra bar sen

Etter barsforskriften § 25-2 kan barsstyret av eget tiltak vedta & stryke et verdipapir fra notering nar
vilkdrene ikke lenger ansestilfredsstilt. Far dette kan skje ska selskapet vardes. Vilkar for notering
anses ikke lenger tilfredsstilt dersom f. eks. selskapets akger har vaat gjenstand for oppkjap og
minst 25% av akgene som falge av dette ikke lenger er spredt blant personer som ikke har

tilknytning til selskapet.
Viderefaring av bersnotering

Odo Barshar i brev av 28. oktober 1998 til et selskap vardet om mulig strykning:

Som meddelt i vart brev av 17. september 1998, har Oslo Bars funnet grunn til & vurdere
hvorvidt det vedtatt fusjonerte selskapet X vil vaare egnet for videre barsnotering.
Bakgrunnen for dette er sel skapets gkonomiske situason, som etter gjennomferingen av
fusjonen vil ikke veare tilfredsstillende og sdledes darligere enn det som var tilfelle for det
«tidligere» X.

Etter bersloven § 4-10, jfr. barsforskriften § 25-2, kan bar sstyret vedta & stryke et verdipapir
fra notering dersom vilkarene for barsnotering ikke lenger er til stede. Det fremgéar av
bersloven § 4-3 (1) og bersforskriften § 2-1 far ste ledd, som fastsetter vilkarene for a bli
barsnotert, at det ved avgjarelsen av om et verdipapir skal tas opp til notering blant annet
skal legges vekt pa «foretakets skonomi og andre forhold av betydning for om verdipapiret er
egnet til barsnotering».

Oslo Bars har i sirkulaare 2/98 redegjort nsarmere for praksis ved vurderingen av om et
selskap er egnet for barsnotering og hvilke krav som stilles til sel skapets gkonomi. Det visesi
den forbindelse til sirkulaget pkt. 3.3 nr. 2, hvor det stilles krav til tilfredsstillende likviditet i
en to ars periode for selskaper som gar med underskudd. Srkulaaet er vedlagt til orientering.

Etter Oslo Bers' vurdering vil det fusjonerte selskapet utfra de gkonomiske forhold ikke vaae
egnet for videre barsnotering, da saarlig begrunnet i det forhold at det fusjonerte selskap ma
tilferes kapital fra driftsselskapet Y for & dekke sine forpliktelser. Y har i de senere ar gatt
med underskudd, og Oslo Bars er av den oppfatning at det er en klar risiko for at selskapet
ikke vil kunne dekke mor sel skapets kapitalbehov i en tidsperiode pa ca. to ar. | megter med
Oslo Bers har X lagt frem planer for refinansiering av [an og tilskudd av egenkapital i form
av en aksieemigon. Denne refinansieringen/kapitaltilferselen vil farst finne sted etter at
fugonen er gjennomfart og forutsetter viderefgringen av barsnoteringen. Selvom X's
akonomiske situasjon bedres gjennom den planlagte refinansiering og kapitaltilfersel, vil det
etter Oslo Bars vurdering ikke vage tilstrekkelig for a sikre tilfredsstillende gkonomi
nedvendig for & viderefere barsnoteringen.
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Odo Bers har ved flere anledninger, senest i brev av 17. september 1998, bedt om en
redegjerelse for det fusjonerte sel skapets (mor sel skapet) kapitalbehov i de kommende to ar
under forutsetning av at det ikke blir tilfart midler fra datterselskapet i samme periode. Oslo
Bers har ikke mottatt en slik redegjerelse, og har derfor funnet det ngdvendig & foreta en
egen beregning basert pa fglgende for utsetninger:

Den del av emisjonsprovenyet pa Z i den planlagte emisjonen som ikke gar med til & dekke
nedbetaling av gjeld til A, er tilstrekkelig til & dekke selskapets pal gpte for pliktel ser pr.
30. september 1998

Selskapet vil ikke ha eksterne driftsinntekter i den kommende to ars periode
Selskapet vil ha driftskostnader pr. ar pacaz

Sel skapets rentekostnader i perioden 30. september 1998 til 30. september 2000 vil utgjere
ca Z totalt

Selskapet skal pr. 10. januar 2000 innfri sin gjeld til & pa Z.

For at det fusionerte sel skapet skal vaare & anse som egnet for barsnotering, har Oslo Bars
etter en vurdering av tidligere arsresultater for Y, den planlagte refinansiering og
kapitaltilfarsel samt budsjetter, funnet at det utover ovennevnte ma innhentes vesentlig mer
kapital.

I henhold til bersforskriften § 25-2 tredje ledd skal X, fer det kan treffes vedtak om strykning,
gisen frist til & rette forholdet som vil vaare bakgrunnen for en eventuell strykning, eller til &
legge frem en plan for at selskapet igjen kan oppfylle opptaksvilkarene.

Oslo Bars ber om at selskapet innen 9. november 1998 fremlegger en dokumentert plan som
medferer at det fusjonerte selskapet far dekket sitt kapitalbehov for de kommendeto ar.

Dersom X ikke fremlegger en dokumentert plan som angitt, vil administrasjonen ved Oslo
Bars innstille overfor barsstyret pa at X strykes fra barsnotering.

Dette brevet er & anse som et varsel om at X vil bli vurdert strgket dersom de nevnte
forutsetninger ikke innfris, jfr. bersforskriften § 25-2 tredje ledd.

4.4. Suspensgon

Hjemmelen for suspengon av noterte verdipapirer er berdoven 8 4-11, jfr bersforskriften § 25-1.
Suspengon av et salskaps akger for et meget begrenset tidsrom, inntil et par dager, forekommer til
tider. Sike suspengoner kjer gierne i forkant av en avklaring av vesentlige forhold knyttet til
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selskapet og som vil kunne ha stor betydning for kursen pa selskapets akger, f.eks. ved et
forestdende oppkjapstilbud. Slike forhold tilsier at suspengjonsvedtaket haster og treffes derfor av
barsdirekteren. Suspengonen skjer i prakss etter anmodning fra det berarte sel skapet.

Odo Bars har som falge av uklarhet knyttet til selskapet ved en rekke anledninger suspendert
selskapet i pavente av firmaattest. Nedenfor falger et eksempel pa dette:

Tidspunkt: 26/10/1998 09:59:00
Kilde: Oslo Bars

0OSL.O BZRS- S-J SUSPENDERT
Aksienei SFJ er suspendert i pavente av melding fra Foretaksregisteret om at den nye
kapitalen etter fusionen med STM er registrert.

Tidspunkt: 26/10/1998 11:47:00
Kilde: Oslo Bars

09.0 BARS- SFJ TASOPP TIL NOTERING

Aksenei SFJ er tatt opp til notering igjen da ngdvendig informasjon fra Foretaksregisteret
om at den nye kapitalen etter fusjonen med STM er registrert foreligger. Akgenei SFJ
noteres eks. tilbakebetaling av NOK 1,50 mandag 26.10.98. Nytt palydende blir NOK 1,00.
Fusjonen med Seateam blir effektiv fra samme dag.
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5.  Informagonsplikt

Barsstyret har i 1998 behandlet fire saker knyttet til selskagpenes informagonsplikt. Tre av sakene
munnet i vedtak om overtredel sesgebyr. En sak har veat paklaget til bersklagenemnden.

5.1. Generdt

5.2. Brgvig Offshore ASA

BORSKLAGENEMNDEN - SAK 1/98

Avgjerelse 2. juli 1998 av klage fra Brovig Offshore ASA over bersstyrets vedtak av 21.
april 1998 - sparsmal om informasjonsplikt

1. Klagesaken, ber sklagenemndens sammensetning
| mate 21. april 1998 (sak 57/98) fattet barsstyret falgende vedtak:

“ Bersstyret fattet den 21. april 1998 vedtak om & ilegge Bravig Offshore ASA
overtredel sesgebyr tilsvarende 5 - fem - ganger kursnoteringsavgiften, jf
barslovens § 6-3, bersforskriften § 25-5 for brudd pa ber sforskriften § 5-2 farste
ledd, jf bersloven § 4-7.”

Bar sstyret mente at Brovig Offshore ASA (Brevig Offshore, selskapet, klageren), etter

bar sfor skriftens § 5-2 ferste ledd, jfr. berslovens § 4-7, skulle ha informert barsen om et
intengonsbrev fra Satoil a.s. (Satoil) av 30. september 1997 til Green Sea AS (Green Sea)
og pafalgende aksept fra selskapets side den 1. oktober 1997. Bar sklagenemnden legger til
grunn at Green Sea er avtalemotpart selv om brevet fra Satoil var stilet til Green Sea
Operation AS (Green Sea Operation) og sistnevntes fakspapir ble benyttet ved aksepten.
Brevene omhandlet kontraktsforhandlinger om Statoils bruk av farteyet “ M/S Crystal Sea”
som eies av Green Sea og opereres av Green Sea Operations. Bravig Offshore har en
elerandel pa 43 % i Green Sea. Barsstyret mente at opplysningene om brevene matte antas a
vage av ikke uvesentlig betydning for kursen pa aksienei Brovig Offshore ASA.

2. Naarmere om sel skapet - sakens bakgrunn

Bravig Offshore ble notert pa Oslo Bersi juni 1995. Virksomheten besto da av
supplyvirksomhet og offshorevirksomhet. Etter en fisjon vedtatt 26. september 1997, hvor
supplyvirksomheten ble lagt ut til et eget selskap, bestar virksomheten i selskapet utel ukkende
av offshorevirksomhet. Denne virksomheten bestar i en eierandel pa 43 % i selskapet Green
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Sea som eler spesialfartayet “ M/S Crystal Sea” . Den resterende elerandel i Green Sea eies av
det amerikanske selskapet Halliburton Inc. Operasonen av “ M/SCrystal Sea” drives av
selskapet Green Sea Operations. Dette selskapet eies med 50 % hver av Bravig Offshore og
Halliburton Inc.

Administrerende direkter i Bravig Offshore er Jan Fr. Fosse. Fosse er ogsa administrerende
direktar i Green Sea og styremedlemi Green Sea Operations.

Det fremgér av sakens opplysninger at det hadde vaart kontakt mellom Satoil og Green Sea
om beskjeftigelse av M/S Crystal Sea over lengretid. | brev av 30. september 1997 fra Satoil
heter det:

“Thisfacsimileisthe official notification from Den norske stats oljesel skap a.s.
(Company), that the Company intends to award a contract to Green Sea AS
(Contractor) for the performance of the Work as described in the below
documents.

The Contract amendment will be based on the following documents:

Document:

Contract DTJ 12100

Your offer dated July 1997

Revised offer dated 23 september 1997
Clarifications in meetings

clarification fax dated 28.09.97

Your answer to the above dated 29.09.97

Other clarifications not finalised at this notification

This notification of intent is Contractor’ s authorisation to go ahead with any part
of the Work which isrequired for keeping the Contract Schedule.

Until the Contract has been signed by both parties, Company reserves the rigth to
cancel this notification of intent. In the event of such cancellation, Company will
cover Contractor’s documented costs incurred in connection with work between
the date of this notification of intent and the date of cancellation.

The Contractor or his associates shall not publish in any form, information
regarding thisletter of intent without the prior approval of Statoil.

If Contractor finds the above to be in accordance with both parties common
interest in connection with the Contract, Company asks Contractor please to
forward an acceptance of this notifiction of intent.

Please confirm Contractor’ s acceptance of this notification of intent by 01.10.97
at12:00to (...)"
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| telefaks av 1. oktober 1997 svarte Green Sea Operation falgende pa vegne av Green Sea:

" We will take the opportunity to thank You for the Notification of Intent to award
a Contract to Green Sea AS.

We also hereby confirm acceptance of the Conditions of Contract as described in
Yout fax, dated 30th September 1997.

We look forward to finalising the Contract documents with you.”
Videre het det i en annen telefaks til Satoil av samme dag:

“Further to our telefax and for the sake of good order we have to inform you that
the final contract needs the approval of the board of directors of Green Sea AS.
We take it that all effortswill be made by all parties to have the contract ready
for signature by the 15th of October 1997.”

Fosse, som var leder for Green Sea’s forhandlinger med Satoil, tok kontakt med Oslo Bars
den 7. oktober 1997 ved 10-tiden. Bakgrunnen for hans henvendelse til barsen var at kursen
pa akgenei Bravig Offshore var begynt & stige. Saksbehandler ved Oslo Bars oppfattet det
Fosse sa om kontakten mellom Statoil og Green Sea slik at Bravig Offshore burde
offentliggjere opplysningene. Han anmodet om at dette skjedde umiddelbart. Sel skapet
opplyste at man ikke ville offentliggjare opplysningene fer man hadde konferert med Statoil
0g antok at dette kunne skje ved 12-tiden samme dag. Oslo Bers kontaktet sel skapet ved
12.30-tiden og gjentok oppfordringen til selskapet om a offentliggjere opplysningene. Det ble
deretter besluttet & gi selskapet en frist til 13.00 med a offentliggjere opplysningene. | motsatt
fall ville akgen bli suspendert.Avgjarelsen om fristen og den mulige sanksonen ble

umiddel bart meddelt Bravig Offshore. Ca. kl. 14.40 kontaktet sel skapet Oslo Bars og
meddelte at informasjon ikke kunne gis far etter Barsens stengetid. Aksjen ble suspendert ki.
14.58. Neste dag kI. 08.17 kom felgende melding inn til Bersen:

“ Breavig Offshore ASA har mottatt intensjonsavtale fra Statoil om bruk av M/V
Crystal Sea. Avtalen vil ha gyldighet fra ca. 15.10.97 frem til 31.12.98. Avtalens
minimumsverdi er ca. USD 21 mill. (...)"

Suspensasjonen av aksjen ble etter dette opphevet.

4.1 Spersmalet om informasjonsplikt for Brevig Offshore

Avgjerende for barsstyrets vurdering av om informasjonsplikt foreld har vaat om
intensjonsbrevet fra Statoil av 30. september 1997 og den pafal gende aksept fra Green Sea’'s
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side av 1. oktober 1997, var en opplysning som matte antas & vaae av ikke uvesentlig
betydning for kursen pa Brevig Offshore’s akgjer, jfr barsforskriften § 5-2 farste ledd.

Barsstyret har dreftet om Bravig Offshore faktisk var orientert om fremdriften i
forhandlingene og de nevnte brevene. Med bakgrunn i forholdet mellom Brgvig Offshore,
Green Sea og Green Sea Operations, Fosses stillinger og verv i disse sel skapene, samt hans
rolle som forhandlingsleder overfor Satoil, legger barsstyret til grunn at Brevig Offshore
hadde kunnskap om fremdriften i forhandlingene og de nevnte brevene.

Bersstyret viser ogsa til at kopi av begge brevene ble sendt til Bravig Offshore. Barsstyret
finner ikke grunn til & legge vekt pa klagers anfarsel om at kopiene som ble sendt til Bravig
Offshore' s telefaksnummer ble sendt til Fosse som person, ikke til selskapet. Ifalge barsstyret
kan det neppe legges til grunn at det kun var Fosse som person som hadde kunnskap om
forhandlingene all den stund Brevig Offshore faktisk ble informert.

Barsstyret uttrykker videre at det neppe kan skilles mellom Fosses kunnskap som person og
som administrerende direkter i Bravig Offshore. Barsstyret kan ikke se at Hayster ettsdommen
I Rt. 1935 side 549, som det er vist til | selskapets klage, er relevant i den foreliggende saken.
Saksforholdet i hgyesterettsdommen var et annet ettersom det var sparsmal om

er statningsmessig medvirkning, og ikke om administrerende direkters kunnskap kunne vaae
forskjellig i hans forskjellige stillinger. Ettersom Fosse faktisk hadde kunnskap om
forhandlingene ma det etter barsstyrets oppfatning legges til grunn at ogsa Brevig Offshore
hadde slik kunnskap.

Med hensyn til pa hvilket tidspunkt informasjonsplikten oppstar, slar Bersstyret fast at
informasgjonsplikten kan inntre selv om det ikke foreligger en bindende avtale med gjensidige
forpliktelser for partene. Det vises bl.a. til at dette ble lagt til grunn i barsklagenemndens
avgjarelsei saken om Aker/Veidekke og i bersstyrets avgjerelse i saken om Kongsberg-
gruppen. Barsstyret slar fast at:

“ Det avgjerende er ominnholdet av de opplysninger som foreligger er av en slik
karakter at de kan ha en ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets
aksjer.”

Etter bersstyrets oppfatning fremstar det som klart at den endelige avtalen, pa grunn av sin
karakter og sitt omfang, ma antas & vaare av ikke uvesentlig betydning for kursen pa aksjene
i Bravig Offshore. Det visesi denne forbindelse til at elerandelene i Green Sea var eneste
gjenvaaende aktivitet i selskapet. Sparsmalet er imidlertid om informasjonsplikten inntraff
tidligere.

Omintengjonsbrevet sier barsstyret falgende:
“| dettetilfellet var avtalevilkarene mer eller mindre ferdigforhandlet og Statoil

anmodet Green Sea ASom a iverksette tiltak som var ngdvendige for at
timeplanen i avtalen med Satoil kunne overholdes, jfr. intensjonsbrevet fjerde
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avsnitt (...). Selv om Satoil ensidig og uten grunn kunne kansellere videre
forhandlinger, var sannsynligheten for at det ville komme istand en avtale s3pass
stor at opplysningene om de faktiske forhold pa dette tidspunkt matte antas a ha
en ikke uvesentlig betydning for kursen pa akgenei Bravig Offshore. Dette til
tross for at det ogsa var en risiko for at forhandlingene ville bli kansellert.”

Bersstyret kan ikke se at den foresl atte teksten til ny bestemmelse i bersforskriften § 5-2, hvor
informasjonsplikten er foreslatt a inntre nar det er “ overveiende sannsynlig” at et
informagjonspliktig forhold vil inntre, er relevant i denne saken. Det visestil at det ikke er
klart at informasjonsplikt ikke ville ha inntradt i naerveerende sak selv om denne

bestemmel sen hadde vea't vedtatt.

| vedtaket av 21. april er vist til at det faktisk skjedde kursendringer da opplysningene om
brevene ble kjent 8. oktober fgr endelig avtale var inngatt. Klager har anfert at
kursendringen kan ha vea't foréarsaket av den fisjonen som ble vedtatt i slutten av september,
samt at tegningsretter som faglge av en kapitalforhgyelse ble utlagt i det aktuelle tidrommet. |
vedtaket av 23. juni presiserer barsstyret at det ikke er avgjerende om det faktisk har vaat
kursendringer, selv om dette er en indikasjon pa om et forhold har en ikke uvesentlig
betydning for kursen.

Vedr grende behovet for & holde informasjonen hemmelig av hensyn til klausulen i brevet fra
Satoil, viser barsstyret til bersklagenemndens uttalelse i en tidligere sak om Vital (sak
2/1997):

“Hensynet til at kursrelevant informasjon ber tilflyte markedet veier tyngre enn
sel skapets behov for & kunne forhandle i fortrolighet med en enkelt aktar.”

Til klagers anfarsler om at barsen ikke har foretatt under sgkelser vedrgrende handelen i den
angjeldende perioden sier bersstyret at spersmalet om informasjonsplikten er overholdt ma
vurderes uavhengig av om det foreligger mistanke om uregel messigheter vedr grende
handelen i selskapets aksjer.

| vedtaket av 21. april 1998 har bersstyret videre trukket frem at Bravig Offshore pr. 1.
oktober 1997 uansett kunne ha offentliggjort en melding som inneholdt de vesentligste

opplysningene uten at kontraktsmotparen eller andre mer konkrete omstendigheter ble

oppgitt. Dette ble ikke gjort. Selskapet benyttet heller ikke muligheten til & varsle

ber sdirektaren underhanden etter reglene i barsforskriften § 23-2 tredje ledd.

Barsstyret finner at Brovig Offshore etter barslovens § 4-7 og bar sforskriften § 5-2 ferste ledd
hadde plikt til & informere om intensjonsbrevet fra Satoil sett sammen med bekreftelsen fra
Green Sea.

4.2 Reakgonens starrelse
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Med hensyn til reaksjonens starrelse konkluderer bersstyret med at overtredelsen er spass
alvorlig at det bar ilegges overtredel sesgebyr. | skjerpende retning er det lagt vekt pa at
tidspunktet for intensjonsbrevet og aksepten var notorisk og kjent og at det derfor var saa’lig
naturlig a ta spersmalet om barsmelding opp til vurdering. | formildende retning er det lagt
vekt pa klausulen om fortrolighet i brevet fra Satoil, samt at Statoil var en betydningsfull
avtalemotpart. P& denne bakgrunn kan Breavig Offshore ha oppfattet sparsmalet om
offentliggjaring som problematisk. Bersstyret finner ikke grunn til & legge vekt pa klagers
anfersler om at en pa bakgrunn av tidligere saker hvor en hadde henvendt seg til

ber sdirekteren hadde grunn til & tro at det ikke foreld informasjonplikt. Barsstyret slar fast at
ber sdirektarens responsi en sak under enhver omstendighet ikke kan gjelde generelt for
tilsvarende saker. En anser det heller ikke for tilstrekkelig til atilsi en mildere reaksjon at det
var selskapet som selv kontaktet barsen da en oppdaget de store kursendringen.

5. Barsklagenemndens bemerkninger
5.1 Generelt.

Ber sklagnemnden er som bersstyret kommet til at det her foreligger et brudd pa den
opplysningsplikt som falger av barsloven § 4-7, jf ber sforskriften § 5-2. Ber sklagenemnden er
i det alt vesentlige enige i den begrunnelse barsstyret har gitt og viser til denne. | tillegg
bemerker nemnden:

5.2 Rettslige utgangspunkter

Sakens hovedsparsmal er om Bravig Offshore brgt informasjonsplikten etter bersloven § 4-7,
jf barsforskriften § 5-2 farste ledd ledd ved ikke & informere om den intengon som forela
mellom Satoil og Green Sea om & innga avtale om eksklusiv bruk av spesialskipet «M/S
Crystal Sea».

Barsloven § 4-7 lyder:

“ Foretak hvis verdipapirer er notert pa bersen, har plikt til & gi bersen
opplysninger av betydning for en riktig vurdering av verdipapirene. | spesielle
tilfelle og nar saarlige grunner taler for det kan det bestemmes at opplysningene
bare gistil barsstyrets leder, barsdirekteren eller barsdirekterens stedfortreder.
De naamere regler om hvilke opplysninger som skal gis og om offentliggjering av
disse fastsettes i ber sforskriftene.”

Barsforskriften § 5-2 farste ledd lyder:
“ Selskapet skal uoppfordret og umiddelbart gi barsen opplysninger, herunder om
endringer i forhold somtidligere er meddelt barsen, som ma antas a veae av ikke
uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer.”

| barsforskriften 8 5-2 annet ledd er det angitt konkrete forhold det alltid skal opplyses om «i
tillegg til opplysninger som nevnt i farste ledd.» Annet ledd er ikke aktuell i denne saken. For
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ber sklagenemnden er det tilstrekkelig & fastsla at annet ledd ikke begrenser den generelle
opplysningsplikten som falger av den alminnelige regel i ferste ledd.

Det er klart at barsforskriften 8 5-2, slik bestemmelsen lyder i dag, ikke krever at det
foreligger en bindende avtale for at opplysningsplikt skal foreligge. Opplysningsplikt kan ogsa
inntre far avtale inngas eller far det er naarmest sikkert at avtale vil bli oppnadd. Etter
gjeldende regel er spersmalet om vedkommende opplysning, her den oppnadde felles
intengon mellom Satoil og Green Sea, er et forhold «av ikke uvesentlig betydning for kursen
pa selskapets akgjer.» | utgangspunktet vil opplysningsplikten avhenge av kursrelevansen av
opplysningene, som ut fra en teoretisk modell normalt vil veare en funksjon av
sannsynligheten for at bindende avtale vil bli inngatt og den akonomiske betydning for
selskapet om bindende avtale oppnas. Det ma nok skje en avgrensning av opplysningsplikten i
forhold til opplysninger som fremtrer som hypoteser eller hvor det ellerser lite sannsynlig at
vedkommende forhold som vil kunne pavirke sel skapet gkonomisk, vil inntre. Det ma ogsa
vage et spillerom for forberedende kontakt med mulig kontraktspart uten at plikten til & g
opplysninger utlgses. Om opplysningsplikt foreligger ma avgjeres ut fra en konkret vurdering.
Men det ma holdes fast ved at det sentrale ved denne vurderingen er kursrelevansen av
opplysningene.

Grensetrekningen mellom forhold som det foreligger opplysningsplikt om, og forhold hvor
opplysningsplikten ikke utl @ses, kan som papekt i tidligere avgjerelser, vaare vanskelig. Men
at det er vanskelig a trekke grensen, gir ikkei seg selv selskapet anledning til & laveare @
foreta vurderingen i forhold til reglene om opplysningsplikt og uten videre basere seg pa at
opplysningsplikt ikke foreligger. | dette tilfellet mener for avrig nemnden, som den kommer
tilbake til under den konkrete vuderingen, at man ikke star overfor et tvilsomt grensetilfelle,
men et forhold hvor opplysningsplikten klart var utlgst fer opplysninger ble gitt.

Brovig Offshore har paberopt utkastet til ny bersforskrift, hvor det er foreslatt at
informasjonsplikt farst inntrer ndr det er overveiende sannsynlig at det forhold som
informagjonsplikten er knyttet til, inntreffer. | barsens bemerkninger til bestemmelsen er det
angitt at med «overveiende sannsynlig menes her at det er veldig naa visshet at forholdet
inntreffer.» Til dette bemerker bar sklagenemnden at forslaget er fremmet fordi bearsen ensker
en endring av dagens regel. Utkastet gir derfor ikke uttrykk for gjeldende informasjonsplikt,
men for hva man ansker & endre gjeldende regel til. Bersklagenemnden ma ved avgjerelsen
anvende den navaende regel. Denne regelen ma selvfelgelig ogsa de bar snoterte sel skaper
holde seg til inntil regelen er endret. Nar det gjelder utkastet, kan det for gvrig ogsa pekes pa
at det ikke er opplagt at regelen vil bli endret, iallfall ikke i den grad som bar sens merknader
til bestemmel sene kan gi inntrykk av at er intengjonen. | sin hgringsuttalelse av 19 mars 1998
stiller Kredittilsynet seg kritisk til endringsforslaget. Det pekes pa at en slik endring vil
medfere en uthuling av prinsippet om lik informasjon for investorene.

Brevig Offshore har gjort gjeldende at selskapet ikke kan anses for & ha hatt kunnskap om
forhandlingene far barsen ble informert. Det ma skilles - hevdes det - mellom den informasjon
Jan Fr Fosse hadde i sine ulike funksioner. Fosse kunne ikke uten videre som administrerende
direkter i Bravig Offshore opplyse om den viten han hadde gjennom sine verv og oppgaver i
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Green Sea og Green Sea Operations. Til dette bemerker bar sklagenemnden at utgangspunktet
ma vaa e at opplysninger som administrerende direkter sitter inne med av betydning for
selskapet, ma anses for opplysninger selskapet som sddan har og som alt etter opplysningenes
karakter, kan utl@se opplysningsplikt. Omogi tilfelle i hvilken utstrekning det kan vaare
grunnlag for & gjere unntak fra dette utgangspunktet, behgver nemnden ikke pa et generelt
og teoretisk grunnlag ga inn pa. | dette tilfellet er det, som nemnden kommer tilbake til under
punkt 5.3, uansett klart at Bravig Offshore hadde den relevante informasjon.

5.3 Den konkrete vurderingen

Som papekt av barsstyret i vedtaket av 21 april 1998, var den eneste gjenvaa ende aktivitet i
Brovig Offshore elerandelen i Green Sea. Det heter i vedtaket:

“Nar aktiviteten i Bravig Offshore pa denne maten var sterkt knyttet til driften av
skipet, fremstar en avtale, som vedrarer eksklusiv bruk av skipet, som vesentlig
for markedets vurdering av aksjen i Brevig Offshore. Det nevnes ogsa at ifalge
selskapet har avtalen en minimumsverdi pa USD 21 millioner. Til sammenligning
hadde sel skapet den 1. oktober en barsverdi pa ca kr. 290 mill.”

Denne vurderingen er apenbart riktig, og heller ikke bestridt av kiageren. Det er ogsa ved
vurderingen grunn til & peke pa at det tidligere ikke hadde veat mulig & skaffe tilfredstillende
beskjeftigel se for skipet.

Na var det imidlertid ikke en endelig avtale som var inngatt, og spersmalet for nemnden er
om partene far opplysninger ble gitt barsen, var kommet sa langt i sine
kontraktsforhandlinger at opplysningsplikt foreld. Som papekt deler bar sklagenemnden

ber sstyrets oppfatning av de faktiske forhold og vurderinger pa dette punkt. Det hadde
foregatt forhandlinger gjennom mater og korrespondanse. Det var fremsatt tilbud fra Green
Sea, 0og som et resultat av kontakt og forhandlinger ble det fremsatt et revidert tilbud.
Intensjonsbrevet den 30 september og svarbrevet den 1 oktober viser at man na ansket a
formalisere den intensjon partene hadde om a innga avtale. Langt pa vei ma avtalen ha veat
ferdigforhandlet, og det pekes for gvrig i brevet av 1 oktober pa at «We take it that efforts
will be made by all parties to have contract ready for signature by the 15th October 1997».
Det vil selvfalgelig veare en usikkerhet i et slikt tilfelle om endelig avtale vil bli inngatt. Men
ber sklagenemnden deler barsstyrets syn pa at den intensjon som fremgar av de to brevene,
tyder pa at partene med hgy grad av sannsynlighet forventet at endelig avtale ville bli sluttet.
Denne sannsynligheten sett i sammenheng med den betydning en endelig avtale ville ha for
selskapet, tilsier at opplysningsplikt foreld overfor bgrsen pr 1 oktober 1997,

Klageren har understreket at det av flere grunner er uheldig at selskapet ma gi ut
informasjon om mulige kontrakter fer det er klart at kontrakt blir inngatt. Det kan veae
uheldig overfor en mulig kontraktsmotpart og overfor andre. Bar sklagenemnden minner her
om den adgang det er til & gi informasjon baretil bersstyrets leder, bersdirekteren og

ber sdirekterens stedfortreder under palegg av taushetsplikt, som riktignok under gitte
betingelser ikke vil vaare bindende, jf bar sforskriften § 23-2 tredje ledd. Ogsa opplysninger
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gitt pa denne maten vil kunne ivareta de hensyn som begrunner opplysningsplikten.
Bar sklagenemnden viser her til bemerkningene om dette i nemndens avgjerelsei sak 2/97.

5.4 Brovig Offshore’ s kunnskap

Ber sklagenemnden er ogsa enig med barsstyret i at Bravig Offshore har hatt kunnskap om det
forhold opplysningsplikten gjelder. Rent faktisk er Brovig Offshore underrettet. | seg selv er
det avgjerende. Videre pekes det pa: Jan Fr Fosse er administrerende direkter i Brovig
Offshore. Det er apenbart sammenheng mellom Brgvig Offshores’ eierandeler i Green Sea og
Green Sea Operations og Fosses roller i disse sel skapene. Bar sklagenemnden kan ikke se at
det kan vazre holdbart at Fosse skal kunne la seg involvere i forhandlingene med Satoil a.s.
uten at det skal kunne fa konsekvenser for Bravig Offshore’s plikter som bgrsnotert selskap.
Det minnes her om at eierandelen for Brevig Offshorei Green Sea var sel skapets eneste
aktivum, og at en avtale ville kunne fa meget stor betydning for selskapet. Hvis kunnskaper
om forhandlinger som dette kunne bli problematisk for Brevig Offshore sett i forhold til

sel skapets plikter overfor barsen, matte alternativet, om man ville unnga slike problemer, at
Fosse ikke ble involvert i forhandlingene. Det fremstar som apenbart uholdbart om Brevig
Offshore skulle kunne omga eller unnga sine plikter som bearsnotert selskap, ved & pretendere
at selskapet som sadan var uvitende om sentrale opplysninger for selskapet som
administrerende direkter hadde.

5.5 Reakgonen

Som barsstyret finner bar sklagenemnden at bruddet pa opplysningsplikten etter barsloven 84-
7, if barsforskriften § 5-2 farste ledd her ma lede til at Brevig Offshore ilegges et

overtredel sesgebyr, jf barsloven 8§ 6-3. Det foreligger etter nemndens mening et klart brudd
pa opplysningsplikten. Det er viktig at reglene overholdes, og generelt bar det reageres
strengt mot overtredelse. Pa den annen side er overtredelsen i naarvaarende sak ikke av de
groveste, og ved fastsettel sen av reaksjonen er det ogsa et moment at forhandlingene ikke
foregikk med det barsnoterte sel skapet som forhandlingspart. | Vital-saken ila barsstyret et
overtredel sesgebyr pa fire ganger arlig kursnoteringsavgift. Barsklagenemnden satte dette
ned til to ganger arlig avgift, men nedsettelsen var begrunnet i forhold som ikke hadde
tilknytning til grovheten ved overtredel sen, og somikke har relevans for naavearende sak.
Etter en samlet vurdering er bar sklagenemnden kommet til at overtredel sesgebyret bar settes
til tre ganger arlig kursnoteringsavgift.

5.3. Opticom ASA

Opticom ASA - overtredelse av informasjonsplikt i forbindelse med avtale med Lucent
TechnologiesInc.
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1. Innledning

Opticom ASA (Opticom) offentliggjorde den 7. oktober 1997 kl. 0935 at selskapet hadde
undertegnet en felles utviklingsavtal e («Joint Development Agreement») med det
amerikanske sel skapet Lucent Technologies Inc. (Lucent) for bruk av plastikk-transistorer i
datalagringsenheter.

If2l ge dokumentasjon mottatt fra Opticom fremgar det at Opticom mottok avtaleni sin
endelige form den 26. august 1997 og at selskapet den 31. august signerte avtalen og
oversendte den til Lucent. Lucent signerte avtalen den 24. september 1997. | perioden frem til
offentliggjering den 7. oktober 1997 ble det arbeidet det med en omforenet bers-
/pressemelding fra selskapene om avtalen.

Sparsmalet er om Opticom ved farst & informere om avtalen 7. oktober 1997, br gt
informasgjonsplikten, jfr barsloven § 4-7 og ber sforskriften § 5-2 annet ledd.

4. Sakens bakgrunn
4.1 Kort om selskapet

Opticom ble notert pa Oslo Bars den 16. mai 1997. Opticom er et teknol ogisel skap som
utvikler helorganiske optiske lagrings- og prosesseringssystemer.

Selskapet har siden 1988 konsentrert seg om forskning og utvikling pa optiske lagrings- og
prosesseringssystemer samt & oppna en tilfredsstillende patentbeskyttel se av teknologien.
Selskapets strategi er & selge lisensrettigheter til anvendel se av teknologien pa en ikke-
eksklusiv basis til internasonale produsenter innen informasjonsteknologi og
billedbehandling. Selskapet har sagt at det ikke selv vil bygge opp egen produksjonskapasitet.

| introduksjonsprospektet datert 13. mai 1997 heter det:

«Fradato for adskillelsen fra IDT, 1. juni 1995, har Opticom ikke hatt omsetning, noe
som har veat i henhold til Selskapets strategi. Sel skapets vurdering har vaa't at den
optiske lagringsteknologien i perioden ikke har vaat klar for lisensiering, dels pa
grunn av manglende rettslig beskyttel se (patenter) og dels fordi teknologien ikke var
utviklet langt nok. Farst i begynnelsen av 1997 ble disse to kriteriene ansett oppfylt av
Opticoms ledelse, og arbeidet med lisensiering til aktuelle partnere kunne begynne.»

Hovedvekten av det tekniske utviklingsarbeidet blir utfart av eksterne forskere pa
underleveranderbasis. Det opplysesi introduksjonsprospektet at mer enn 90 forskere fra mer
enn 30 underleverandarer og ti land er bidragsytere til Opticoms utviklingsarbeid.
Samarbeidsavtalene er i introduksjonsprospektet omtalt pa generell basis.
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4.2 Avtalen med Lucent

Lucent ble dannet i 1996 ved en utfigonering av AT& T’ s system- og teknologi-divison,
inkludert Bell Labs. Lucent har 125.000 ansatte og omsatte i 1996 for USD 16 milliarder.
Selskapets aksjer er notert pa New York Stock Exchange med en bersverdi pa ca. USD 53
milliarder.

| et brev fra Opticom av 24. november 1997 fremgar at samtalene med Lucent startet
allerede i desember 1996.

Av notatet «Chronology of Events» gar det frem at Opticom den

26. august 1997 mottok endelig kopi av avtalen fra Lucent. Den 31. august 1997 mottok
selskapet den endelige avtalen. Avtalen ble signert og sendt tilbake til Lucent den 1.
september 1997. Den 24. september 1997 over sendte Opticom et utkast til pressemelding om
avtalen, og Lucent signerte avtalen samme dag. | brev av

24. november 1997 blir arsaken til at det tok nesten en maned fer Lucent signerte oppgitt &
vag e reisefravaar og ferieawikling. Den 25. september 1997 ble Opticom orientert om at
Lucent hadde signert avtalen, og mottok den 30. september 1997 den endelige avtalen. |
perioden fremtil offentliggjering av avtalen ble det arbeidet med en omforenet ordlyd pa en
bars-/pressemelding.

| barsmeldingen av 7. oktober 1997 heter det:

«Under avtalen skal Bell Labs, som har utviklet forskjellige polymere materialer, og
somer engasjert i forskning rettet mot nye «plastikk» integrerte kretser basert pa
organiske transistorer, og Opticom, som har utviklet plastikk-prosesseringsteknikker,
menstringsteknikker og visse hukommel sesarkitekturer, utnytte hverandres ekspertise,
ressurser og tekniske know-how i utvikling av plastikkbaserte hukommel seskretser
som utnytter organiske integrerte kretser for bruk i fremtidige generasjoner av optiske
lagringssystemer.»

Avtalevilkarene ble ikke offentliggjort.

6. Rettslig utgangspunkt
Informasjonsplikten felger av barsloven § 4-7 farste punktum hvor det heter:

«Foretak hvis verdipapirer er notert pa bersen, har plikt til & gi bersen opplysninger
av betydning for en riktig vurdering av verdipapirene»

Neamere regler om informasjonspliktens innhold felger av ber sfor skriften.
Den generelle hovedregelen om informasjonspliktens innhold er gitt i barsfor skriften
§ 5-2 farste ledd hvor det heter:
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«Selskapet skal uoppfordret og umiddelbart gi barsen opplysninger, herunder om
endringer i forhold somtidligere er meddelt barsen, som ma antas & vaare av ikke
uvesentlig betydning for kursen pa sel skapets aksjer.»

Etter barsforskriften § 23-2 andre ledd jf ferste ledd skal opplysninger somnevnt i 8 5-2
offentliggjeresi barsens informasjonssystem. Et unntak felger av § 23-2 tredje ledd der det
heter:

«Inneholder opplysningene forretningshemmeligheter eller nar saerlige hensyn foravrig
tilsier det, kan foretaket gi opplysninger bare til barsstyrets leder, bersdirekteren eller
ber sdirektar ens stedfortreder, og kan palegge disse taushetsplikt slik at opplysningene
ikke kan offentliggjeresi henhold til ferste ledd. Bersdirektaren kan, i samrad med
barsstyrets leder eller nestleder, ut fra en helhetlig vurdering hvor det tas hensyn til
opplysningenes kurspavirkende karakter, markedets behov for opplysningene og
foretakets behov for taushetsplikt beslutte at opplysningene skal offentliggjeres pa
tross av palegget om taushetsplikt. Foretaket skal informeres om slikt vedtak.»

7. Vurdering
Sparsmalet er om Opticom pa et tidligere tidspunkt enn 7. oktober 1997, tidspunktet for
offentliggjering av avtalen med Lucent, hadde opplysninger knyttet til avtalen som matte
antas a vaae av ikke uvesentlig betydning for kursen pa Opticoms aksjer, jfr barsforskriften §
5-2 farste ledd.
Avtalen med Lucent ble av Opticom vurdert & vaare svaart viktig.
Det visestil pressemeldingen av 7. oktober 1997 hvor det heter:
«Lucent regnes som en av verdens fremste forsknings- og utviklingsorganisasjoner og
det er med stor tilfredshet at Opticom innleder et samarbeid med et sa hayt respektert
selskap.»
Sel skapets forskningsdirekter uttalte den 7. oktober 1997 til TD Finans at:

«Det er svaat viktig for Opticom at et selskap som er sapass langt fremme pa
forskning pa plastikk-hukommelse er villige til & satse ressurser pa Opticom.»

| brev av 14. januar 1997 fremholdes det videre:

«Selskapet er enig med Oslo Bersi at informasjon om avtalen var viktig for Opticom
og kursrelevant.»
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Selskapet har imidlertid hevdet at avtalen ikke kunne vaare av «vesentlig» betydning for
kursen pa selskapets akgjer, og viser blant annet til at avtalen med Lucent ikke innbrakte
direkte inntekter fra lisensiering.

Utviklingsavtalen med Lucent er den farste som er offentliggjort etter at selskapet ble tatt
opp til notering i mai 1997. Den skiller seg fra andre avtaler selskapet tidligere har inngatt i
den forstand at den er en utviklingsavtale inngatt med et stort og anerkjent kommersielt
selskap. Det forhold at avtalen ikke gir direkte inntekter, er ikke avgjarende. Det sentrale var
her at Opticom som fglge av avtalen fikk aksept for selskapets teknologi og sledes en
anerkjennelse i markedet.

Forgvrig vises det til at kursen pa Opticom-aksjen steg markant pa nyheten om avtalen, og
det blei tillegg omsatt et betydelig antall akger denne dagen. Oslo Bers legger til grunn at
avtalen med Lucent var informasjonspliktig.

Det spersmal som det da ma tas stilling til er pa hvilket tidspunkt informasjonsplikten

inntraff. Av vedlegg 2 fremgar at Opticom allerede den 26. august 1997 mottok en telefax
med en endelig kopi av avtalen. Den 31. august 1997 signerte Opticom avtalen og over sendte
dennetil Lucent. | f@lge Opticom ble det ikke foretatt noen endringer i avtaleni perioden 26.
august 1997 til 24. september 1997, som er tidspunktet da Lucent signerte avtalen, jfr brev av
24. november 1997.

| sin anfarsel mot at informasjonsplikten inntradte pa dette tidspunktet hevder selskapet at
Lucent, etter at avtalen var godkjent og signert den 24. september 1997, motsatte seg
offentliggjering inntil en felles pressemelding var utarbeidet. Opticom viser til at Lucent er et
barsnotert selskap og underlagt informasjonsregler i USA, og fryktet at Lucent ville trekke
seg fra avtalen dersom Opticom offentliggjorde avtalen.

Oslo Bers kan ikke se at dette eventuelle forholdet skulle kunne medfere at Opticom kunne
vente i naa'mere to uker med a offentliggjere avtalen. Opticom har en selvstendig plikt til &
informere Oslo Bersi henhold til det regelverk selskapet er underlagt, og kan ikke paberope
seg at man skulle bli enige med avtalemotparten om teksten pa en felles pressemelding. Det
kan i denne forbindelse heller ikke legges avgjerende vekt pa at Opticomikke villerisikere
problemer med gjennomfaringen av avtalen ved a gi slik informasjon forut for utarbeidelsen
av en felles pressemelding.

Det visesi denne forbindel se til Bar sklagenemndens sak 2/97 (Vital-saken) hvor det blant
annet ble presisert at:

«Hensynet til markedet og dets behov for kursrelevant informasjon er generelt
prioritert foran selskapets behov for hemmelighold.»

Det papekes ogsa at Opticom uansett kunne ha kontaktet Oslo Bars underhanden med
opplysninger om avtalen, jfr bersloven § 4-7 annet punktum, jfr ber sforskriften § 23-2 tredje
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ledd. Reglene er ment som en sikker hetsventil hvor blant annet kommersielle hensyn kommer i
konflikt med reglene om umiddelbar informasjonsplikt.

Opticoms informasjonsplikt inntradte uavhengig av om avtalepartene i forbindel se med
undertegnelsen av avtalen var enige om a utforme en felles bars-/pressemelding. Dette er
ogsa lagt til grunni tidligere i saker om brudd pa informasjonsplikten. | en lignende sak
behandlet av bersstyret - Kongsberg Gruppen ASA (mgte 12. desember 1995 sak 6) - hvor
kontraktspartene hadde avtalt at det skulle utarbeides en felles pressemelding, uttalte
barsstyret:

«Plikten til umiddelbart & gi informasjon kan ikke utsettes ved at avtal epartene hadde
avtalt at det skulle utarbeides en felles pressemelding.»

En tilsvarende problemstilling var ogsa aktuell i forbindelse med bersstyrets behandling av
brudd pa informasjonsplikten for Alvern Norway ASA (sak 158/97) hvor barsstyret ikke
hensyntok at det var avtalt at det skulle utarbeides en felles pressemelding.

Det ma etter dette sdledes vaae klart at informasjonsplikten for Opticom senest inntraff den
24. september 1997 da Lucent godkjente og signerte avtalen.

Det kan ogsa reises sparsmal om selskapet allerede pa et tidligere tidspunkt skulle ha
informert Oslo Bers om avtalen med Lucent. Det visesi denne forbindelse il at det var Lucent
som hadde utarbeidet det avtal edokumentet Opticom undertegnet den 26. august 1997 og at
det heller ikke i perioden fremtil Lucents undertegning ble foretatt endringer i avtal eteksten.
Oslo Barsfinner ikke grunn til & ga naamere inn pa dette sparsmalet i naavaarende sak, men
finner & ville henlede oppmerksomheten pa Opticoms mulighet til & ta kontakt med Oslo Bers
for & avklare informasjonspliktsparsmalet pa et langt tidligere tidspunkt.

Opticom har saledes overtradt bersforskriften § 5-2 farste ledd, jfr barsloven § 4-7 ved at
sel skapet senest den 24. september 1997 unnlot uoppfordret og umiddelbar & gi melding til
bearsen om avtalen med Lucent.

8. Sankgonssparsmalet

Etter bersforskriften § 25-5 jfr. bersloven § 6-3 kan barsstyret ilegge foretak som bryter
barsloven og ber sfor skrift et overtredelsesgebyr pa inntil 10 ganger arlig kursnoteringsavgift.

Bersstyret finner at overtredelsen er sapass alvorlig at det ber reageres med
overtredel sesgebyr.

Ved valg av reakson er det i skjerpende retning sett hen til at det tok lang tid fra avtalen ble
inngatt til den ble offentliggjort. Opticom burde i den forbindelse ha kontaktet barsen og
kunne informert ber sdirektaren underhanden om forholdet. Videre vektlegges at
avtaleinngael sen ogsa synes a ha hatt en betydelig kurspavirkende effekt. Forevrig er det lagt
vekt pd at avtalen med Lucent var den ferste Opticom inngikk med et kommersielt selskap.
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| formildende retning er det lagt vekt pa at styrkeforholdet mellom partene kan ha medfert at
Opticom befant seg i en vanskelig situagion i forhold til & argumentere for offentliggjering av
avtalen. Det vektlegges ogsa at det ikke er noe som tyder pa at informasjon om
avtaleinngael sen tilflgt markedet far bersmeldingen den 7. oktober 1997.

Barsstyret finner at overtredel sesgebyret passende kan settestil 3 ganger
kursnoteringsavgiften, hvilket til sammen utgjer kr 152 862. Foruten hva som er nevnt
ovenfor, har barsstyret i reaksjonsfastsettel sen sett hen til Alvern-saken og Kongsberg-saken,
hvor gebyret ble satt til 2 ganger arlig kursnoteringsavgift.

9. Konklusjon

Borsstyret fattet falgende vedtak:

«Barsstyret vedtok om & ilegge Opticom ASA overtredel sesgebyr tilsvarende 3 -tre- ganger
kursnoteringsavgiften, jf berslovens § 6-3, jf. bersforskriften § 25-5 for brudd pa

bar sforskriften § 5-2 ferste ledd jf barsloven § 4-7.

Vedtaket kan paklages til Barsklagenemnden. Klagefristen er 2 - to - uker.»
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5.4. Saga ASA

Saga Petroleum ASA - informasjonsplikt i forbindelse med nedskriving av andel i oljefeltet
Durward & Dauntless

1. Innledning

Saga Petroleum ASA (Saga) offentliggjorde den 17. desember 1997 kl. 0906 at styret i
selskapet hadde vedtatt a foreta en nedskriving av sin andel i oljefeltet Durward and
Dauntless (D& D) pa britisk sektor i sterrelsesorden 50-60 millioner USdollar. Nedskrivingen
ble etter forslag fra administrasjonen vedtatt av styret i Saga om ettermiddagen den 15.
desember 1997. | samarbeid med operatgren pa oljefeltet, Amerada Hess, ble det etter at
vedtaket ble fattet arbeidet med en omforenet pressemelding. Pressemeldingen skulle ogsa
godkjennes av britiske myndigheter (Department of Trade and Industry (DTI)).

Sparsmalet er om Saga ved farst & informere om nedskrivningen den 17. desember 1997, br et
informagjonsplikten, jfr barsloven § 4-7 og bar sforskriften 8§ 5-2 annet ledd.

7. Vurdering
7. 1 Informagonsplikt

Informasjonsplikten etter barsforskriften § 5-2 farste ledd gjelder opplysninger som ma antas
a vaa e «av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer».

Selskapets endrede verdivurdering av oljefeltets reserver fikk direkte og vesentlig betydning
for selskapets regnskapsmessige resultat for 1997, som med nedskrivningen ble redusert i
sterrelsesorden kr 400 millioner (i det forel gpige arsregnskapet for 1997 er

nedskrivningsbel gpet opplyst & vaare kr 354 millioner). Selskapets forel gpige resultat etter
skatt for 1997 var pa kr 931 millioner (etter nedskrivningen pa kr 354 millioner).
Nedskrivningen utgjorde med andre ord vel 25 % av selskapets arsresultat for 1997 far
nedskrivningen. Til sammenligning var selskapets overskudd pa kr 1 223 millioner i 1996 og
kr 588 millioner i 1995. Oppkjgpet av Santa Fe skjedde sent i 1996 og har saledesikke
pavirket tallene for 1996. | forhold til selskapets barsverdi utgjorde nedskrivningen ca. 2,4 %
somtilsvarer rundt kr 3 pr aksje.

Den uttalte usikkerheten i selskapets rapport for annet tertial 1997 ga markedet et varsel,
somvar egnet til & heve terskelen for informasjonsplikt noe. Meldingens ordlyd; «det er
knyttet usikker het til feltenes produksjon og reserver, var imidlertid savidt lite presis at
mar kedet vanskelig kunne forutse en nedskrivning i den starrelsesorden som senere ble
vedtatt.
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| praksis har bersklagenemnden i sak 1/1989 (Norsk Hydro AS) ikke ansett den gkonomiske
betydningen av en urealisert gevinst pa 0,7 % av sel skapets barsverdi som

informag onspliktig. Saken gjaldt Norsk Hydros avtale om kjgp av akger i Saga Petroleum
ASfra DnC AS. Avtalen som ble inngatt med forbehold om at DnC ikke overdro aksenetil et
annet selskap det var inngatt avtale med, ble farst meddelt markedet ca. fire maneder etter at
den var signert. | mellomtiden var kursen pa Sagaaksjen nesten doblet. Kursreserven (gevinst
om aksjene ble solgt) utgjorde ca. kr 1 pr aksje av et estimert arsoverskudd pa kr 14.50 pr
akge. Klagenemnden uttalte at «en kursreserve av denne sterrelsesorden er selvsagt av
betydning..». Usikkerhet blant annet til mulig fremtidig realisason gjorde at klagenemnden
var «tilbgyelig til & anta at den gkonomiske betydning av transaksjonen alene ikke er sa stor
at avtalen ut fra dette kan sies a veare kurssensitiv», jf barsklagenemndens sak 1/1989 side 12
0g 13. Uten at det har betydning for saken her, skal bemerkes at klagenemnden likevel fant
forholdet informasjonspliktig bl.a. fordi aksjeposten ble ansett & ha strategisk betydning for
sel skapet.

| en senere sak fant bar sklagenemnden at et regnskapsmessig tap pa ca 3 % av barsverdien,
somtilsvarte ca 50 % av foregaende ars overskudd, var av en slik betydning at det forela
informagjonsplikt for Aker a.s., jf. barsklagenemndens sak 4/1990 side 15 og ber sstyrets
paklagede vedtak i samme sak (24. oktober 1990) side 4. Saken gjaldt et memorandum om
salg av 81 pst av aksienei Aker Entreprengr a.s fra Aker a.s. til en kjapergruppe bestaende
av A/S Veidekke og investorer som samarbeidet med Veidekke. Memorandumet ble ansett
som informasjonspliktig selv om det inneholdt enkelte forbehold, og den endelige avtale ble
noe annerledes. Bade Aker og Veidekke ble ilagt overtredel sesgebyr pa tre ganger arlig

kur snoteringsavgift.

Selv om den relative gkonomiske betydning i ulike informasjonspliktsaker ikke alltid kan
sammenlignes direkte, blant annet fordi det alltid vil variere hvor stor usikkerhet det er
knyttet til opplysningene, vil selvfalgelig barsklagenemndens vurderinger vaa e relevante for
senere saker. Sagas beslutning om nedskrivning ma sies a vaae av langt starre forholdsmessig
betydning for resultatet enn den kursreserven i Norsk Hydro-saken somikke i seg selv ble
ansett som informasjonspliktig, og ligger naa opp til den relative betydning av opplysningene
for Aker i Aker/Veidekke-saken. | Aker/Veidekke-saken var det noe usikkerhet knyttet til
avtal ens faktiske gjennomfering, men lite til den gkonomiske betydningen. | Sagastilfelle er
det nadvendigvis en viss usikker het knyttet til de anslag nedskrivningen bygger pa, men liten
usikker het knyttet til selve vedtaket om nedskrivning selv om det ngyaktige bel gp ikke var
avklart.

Saga-aksjens volum- og kursutvikling fra fredag 12. desember 1997, da styret i Saga UK
mottok administrasjonens vurdering av letebr gnnen, kan tyde pa at opplysninger om D&D
var kjent i markedet fer de ble offentliggjort onsdag 17. desember 1997. | denne perioden falt
kursen med 11,5 % (siste omsetningskurs 11. desember - siste omsetningskurs 16. desember).
Dersomen legger perioden 8. desember til 16. desember til grunn, var kursfallet pa 16 % (den
11. desember sendte Saga en bersmelding om riggsamarbeid med Satoil). | den samme
perioden falt markedet med ca 3 %. Saarlig synes det narliggende & knytte kursfallet og
omsetningsgkningen fra mandag 15. desember 1997, da Sagas styre vedtok nedskrivningen,

DER/19322.D0OC Side63 av 772




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

til tirsdag 16. desember 1997, til opplysninger om oljefeltet. Det visestil at kursen falt med
ca. 5% fra mandag til tirsdag, mens antall akser omsatt gkte fra ca. 130 000 (fredag 12.
desember) og ca. 140 000 (mandag 15. desember) til ca. 840 000 (tirsdag 16. desember) og
ca. 815 000 (onsdag 17. desember). Barsen er ikke kjent med andre opplysninger som skulle
tilsi en dlik utvikling.

Selskapet har anfert at Saga-aksien har hatt betydelige kursfall ogsa tidligere, uten at det
kunne tilskrives informasjon i markedet. En gjennomgang av kursutviklingen for 1997 viser
imidlertid at ingen av disse kursfallene er av dlik starrel se som dette.

Oslo Barslegger etter dette til grunn at beslutningen om nedskrivningen av oljefeltet D& D
matte antas & vaae av ikke uvesentlig betydning for kursen pa Sagas aksjer. Opplysningene
var saledes informasjonspliktig etter barsforskriften § 5-2 farste ledd.

Det vises foravrig til at ogsa Saga synes & ha lagt til grunn at forholdet var
informagonspliktig i sine forberedelser av barsmeldingen 17. desember 1997.

Et neste spersmal er nar informasjonsplikten inntraff.

Opplysningene om at oljefeltets reserver var mindre enn tidligere estimater var relativt usikre
inntil resultatet av preveboringen foreld. Etter Sagas beskrivel se synes opplysningene sikrere
da malingene 12. desember 1997 ikke viste indikasjoner pa hydrokarboner, og da malinger
foreld 13. desember 1997 fikk man bekreftet at det var vann i reservoaret. Den 12. desember
1997 fikk styret i Saga Petroleum UK en vurdering fra administrasjonen i London om at
brgnnen var terr. Da Sagas styre mandag 15. desember 1997, pa tilrading fra styret i Saga
UK, besluttet & foreta nedskrivning av reservene, forelda opplysninger og vurderinger av en
slik sikkerhet at forholdet matte antas a veare av betydning for aksjekursen. Etter bgrsens
vurdering var forholdet informasjonspliktig senest umiddelbart etter at styret hadde besluttet
nedskrivning. Det er mulig, men ikke funnet grunn til & vurdere naamere her, at
informasjonsplikten inntraff pa et tidligere tidspunkt.

Selskapet har ogsa uttalt at det etter styrematet den 15. desember 1997 hadde til hensikt & ga
ut med informasjon om nedskrivningen.

At Saga etter vanlig praksis gnsket & samordne meldingen med operateren av oljefeltet,
Amerada Hess, og de gvrige partnerne, kan ikke utsette tidspunktet for informasjonsplikten.
Barsstyret har ved tidligere anledninger uttalt at behov for samordning av informasjon til
mar kedet ikke kan begrunne en utsettel se av offentliggjering. Det vises blant annet til sak
6/95 vedr grende Kongsberg-Gruppen ASder det heter:

«Plikten til umiddelbart & gi informasjon kan ikke utsettes ved at avtalepartene hadde
avtalt at det skulle utarbeides en felles pressemelding.»

Melding om endringer av reservoarer skulle godkjennes av britiske myndigheter for
offentliggjering. Saga har opplyst overfor barsen i mate 22. desember 1997 at myndighetenes
formelle godkjennel se av meldingen etter fast praksisikke gjelder sel skapets faktiske funn
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eller vurderinger av dette. Pa den annen side ma det ut fra Sagas opplysninger legges til
grunn at det var - i hvert fall teoretisk - mulighet for at myndighetene kunne underkjent
meldingen. Ut fra erfaringene med myndighetenes praksis - savidt barsen har forstatt -
fremsto sannsynligheten for dette som liten. | den forbindel se vises ogsa til at styrets protokoll
jf. sitat i pkt 4.3, gir uttrykk for at pressemelding skulle sendes «sa snart» operateren var
orientert og reduksjonen godkjent av DTI, og ikke «dersom» slik godkjennelse forela. At
pressemel dingen formelt méatte godkjennes av britiske myndigheter tilsier ikke at
informasjonsplikten kunne utsettes sa lenge de kur ssensitive opplysningene om oljefeltet og
styrets vedtak forela.

Kravet om forhandsgodkjennelse av meldingen forhindret imidlertid Saga fra a offentliggjere
opplysningene. Behovet for samordning med partnerne gjorde det ogsa enskelig for selskapet
a vente med offentliggjeringen. Disse forholdene forhindret imidlertid ikke selskapet fra a
informere barsstyrets leder eller bersdirektaren underhanden med palegg om taushet slik

ber sfor skriften § 23-2 tredje ledd, jf bersloven § 4-7 annen setning apner for nar
opplysningene «inneholder forretningshemmeligheter eller nar saerlige hensyn for evrig tilsier
det».

Noen absolutt taushetsplikt var det, etter det bersen har forstatt, ikke. Muligheten til & gi
opplysninger underhanden synes myntet blant annet pa de situasjoner hvor utsteder ikke har
anledning til a offentliggjere opplysningene, men hvor det ikke foreligger noe forbud mot &
informere en av nevnte personer underhanden. At barsen likevel skulle beslutte &
offentliggjare opplysningenei strid med selskapets palegg, er ikke praktisk tenkelig. Om dette
skriver Saga i sin redegjarelsetil barsen:

«l ettertid kan vi se at Saga burde ha tatt kontakt med Oslo Bers like etter styremeatet
15.12.97 for & informere om styrets beslutning om nedskrivning og om opplegget for
offentliggjerelse.»

Dersom Saga hadde informert bersen pa denne maten, kunne barsen med bakgrunn i
meldingens innhold eventuelt supplert med opplysninger om omsetningen i selskapets akger
tirsdag 16. desember 1997, vurdert tiltak som kunne for hindret omsetning over bersog i
meglerapparatet pa et tidspunkt da det forela betydelig fare for at aktgrene i markedet satt
med ulik informasjon om kurssensitive forhold. Bersen kunne blant annet overvaket
omsetningen | gpende med henblikk pa om uregel messigheter i aksjeomsetningen tilsa at det
forela lekkagjer eller rykter. | et dikt tilfelle ville aksien hayst sannsynlig blitt suspendert med
mindre selskapet var beredt pa a offentliggjere opplysningene.

Selskapet kunne ogsa valgt a informere om nedskrivningen i grove trekk (minimumsmel ding)
uten at det ble gitt detaljer som selskapet var forhindret fra & offentliggjere. Pa en slik mate
kunne Saga formidlet hovedtrekkene i det kurssensitive til markedet og saledes overholdt
informasjonsplikten pa en mate som ga markedsaktarene en klar indikasjon pa a vaare saglig
aktsom.
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Informasjonsplikten foreligger «uoppfordret og umiddelbart», jf. barsforskriften § 5-2 farste
ledd. Meldingen ble ferst gitt pa morgenen den 17. desember 1998.

Oslo Bersfinner at Saga ikke overholdt informasjonsplikten etter ber sforskriften § 5-2 annet
ledd, jf bersloven § 4-7 ved ikke umiddelbart etter styrematet 15. desember 1997 & informere
bersen, eventuelt med palegg om taushetsplikt, om nedskrivningen av sin andel i oljefeltet
D&D.

A benytte den mulighet til underhndenkontakt med bersledelsen som ligger i barsloven § 4-7
annen setning, ville her vaat en meget praktisk kombinasjon av informasjonsplikten pa den
ene side og forholdet til operater og britiske myndigheter pa den annen. | det minste burde
utviklingen i volum og kurs utover tirsdag den 16. desember 1997 ha tydeliggjort behovet for
en reaksjon.

7.2 Sanksjonsspearsmal et

Etter bersforskriften § 25-5 jfr. bersloven § 6-3 kan barsstyret ilegge foretak som bryter
bersloven og barsforskrift et overtredel sesgebyr painntil 10 ganger arlig kursnoteringsavgift.

Av betydning for utmaling av sanksjon overfor selskapet er opplysningenes betydning for
kursen, omsetningen i selskapets akgjer, og indikasjonene pa at det kunne foreligge lekkasjer
som gjorde at informasjonen var ulikt fordelt pa markedsakterene.

Til sammenligning vises det til Aker/Veidekke-saken somi forhold til selskapets markedsverdi
var av noe starre betydning.

P& den annen side var selskapet i en vanskelig avveiningssituasjon og tidsrommet for
avklaring med myndigheter og partnere ble sgkt gjort s kort som mulig. Saga har i ettertid
ogsa bidratt til oppklaring av forholdet, og skal ogsa ha foretatt interne undersakelser av
ansattes eventuelle handel i akgen i den aktuelle perioden.

Barsstyret har vaat i tvil om det i denne saken bar reageres med overtredel sesgebyr. Etter en
samlet vurdering nayer barsstyret seg likevel med a kritisere selskapet for overtredel sen.

8. Vedtak

«Bearsstyret vedtok a kritisere Saga Petroleum ASA for brudd pa bar sforskriften § 5-2
forste ledd jf barsloven § 4-7.»

5.5. Alvern ASA

1. Innledning
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Alvern ASA (benevnelsen Alvern vil heretter bli benyttet om konser net, mor sel skapet og de
enkelte datter sel skapene) mottok ultimo november 1997 et brev fra Statoil datert 21.
november 1997. Av brevet fremgikk at Statoil sa opp avtalene om utplassering av
reklamehol dere pa sel skapets norske, svenske og danske bensinstasjoner, tilsammen 1.432
stagoner.

Dagens Nagingsliv skrev om oppsigelsen 28. november 1997. Samme dag, far bersens
apningstid, ble aksen suspendert fra notering pa Oslo Bers.

Melding om oppsigelsen ble offentliggjort i bersens informasjonssystem 28. november 1997
kl. 15.24. Deretter ble akgen gjenopptatt til notering. Etter gjenopptagelsen ble aksen
omsatt pa et niva som representerte en halvering av kursen i forhold til dagen fer.

Alvern har i telefaxer mottatt 30. november 1997, 18. desember 1997 og 15. januar 1998
redegjort for hendel sesforlgpet. Det fremgar bl.a. at Alvern ansa oppsigelsen som et
forhandlingsutspill fra Satoil i forbindelse med pagaende forhandlinger om fornyelse av
kontraktene.

Sparsmalet er om Alvern br gt informasjonsplikten, jf. barsloven § 4-7 og ber sfor skriften § 5-
2, ved & unnlate & informere om oppsigelsen fra Satoil pa et tidligere tidspunkt.

2. Sakens bakgrunn
2.1 Kort om selskapet

Alvern har utviklet en reklameholder for installagion pa bensinpistoler. Reklameholderen er
registrert under varemerket SALES PUMPER. Alvern inngar kontrakter med oljesel skapene
ominstallering av slike reklameholdere pa sel skapets bensinpistoler. En typisk kontrakt
innebagrer at Alvern betaler for installeringen av reklameholderen og far rett til & benytte
reklameplassen, mens oljesel skapet mottar halvparten av inntektene fra salg av reklame.
Alternativt kan oljeselskapet motta retten til & benytte reklameplassen hele eller deler av
tiden.

Ultimo november 1997 hadde Alvern installert reklameholdere pa 16.800 bensinstasjoner i
Europa, og hadde installert eller hadde under installasjon reklameholdere pa 12.100
bensinstasjoner i USA. Potensialet for reklameholderei USA antas & vage starre enn for de
andre markedene tilsammen.

2.2 Kontraktene med Statoil
Det er inngatt tre separate kontrakter mellom Statoil og Alvern vedr grende utplassering av

reklameholdere pa Satoils bensinstasioner i henholdsvis Norge, Sverige og Danmark.
Kontraktene ble undertegnet i mars 1995 (Norge), juni 1995 (Danmark) og januar 1996
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(Sverige). Kontraktene omfattet totalt 1.432 bensinstasjoner, hvorav henholdsvis ca. 550 i
Norge og Sverige og 325 i Danmark.

Kontraktene lgper inntil de sies opp, og partene har tre maneders oppsigelsestid. | Norge kan
slik oppsigelse finne sted pa et hvilket som helst tidspunkt. | Danmark og Sverige ma
oppsigel se fremsettes tre maneder fer utlapet av kalenderaret.
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2.3 Oppsigelse av kontraktene

Alvern har i telefax av 18. desember 1997 redegjort for kontakten mellom Alvern og Statoil
vedr grende viderefgring av kontraktene. Redegjarelsen er utvidet og utdypet i telefax datert
15. januar. Nedenstaende redegjarelse er i det vesentlige bygget pa ovennevnte faxer.

Alvern og Satoil kom med en felles pressemelding 12. august 1997. Av pressemeldingen
fremgar at selskapene hadde en samarbeidsavtale for 1997, og at de skulle forhandle om en
ny avtale for Norge, Sverige og Danmark for «1998 og fremover ».

Det ble avholdt to forhandlingsmater mellom Satoil og Alvern ultimo september 1997.
Mgtene ble etterfulgt av en rekke telefonsamtaler. Det ble avholdt et nytt forhandlingsmete
29. oktober 1997. Satoil ba i dette matet Alvern om & utarbeide et forslag til entre ars
kontrakt hvor Statoil skulle disponere reklameholderne i hele perioden. Alvern oversendte et
slikt tilbud 12. november 1997.

Det var telefonisk kontakt mellom partene 18. november og 21. november. Under samtalen
21. november fremkom at Satoil fremdeles syntes at prisen var for hgy, og at selskapet
antagelig ikke var interessert i en avtale basert pa det fremlagte forslaget. Det fremkom
videre at Satoil vurderte & si opp avtalen med Alvern, og at Satoil ville komme med et
skriftlig svar pa forslaget fra Alvern. Representanten for Alvern sa at hans mandat pa pris na
var utspilt, men at det matte forventes at adm. dir. Stein Alvern ville ta kontakt med ledelsen i
Satoil for & fare forhandlingene videre. Satoil uttrykte at de ville akseptere et magte om
saken dersom Stein Alvern tok et slikt initiativ.

Det var Klaus Pedersen i Alvern Danmark som ferte forhandlingene med Statoil pa vegne av
Alvern. Pedersen mottok 26. november kl. 13.00 en skriftlig oppsigelse av kontraktene fra
Satoil. Brevet er datert 21. november 1997. Det siteres:

«Oppsigelse av kontrakt mellom Alvern Norway AS og Statoil

Det meddeles herved at samarbeidsavtaler inngatt mellom Statoil Norge ASog Alvern
Norway AS, Svenska Satoil AB og Alvern Norway AS, Statoil A/Sog Alvern Norway ASsies
opp i dag med utlgp ihht. kontrakter (3 maneder fra oppsigelsesdato) 21. februar 1998. ...

Iht. kontrakt sgrger Alvern Norway for & demontere reklameholderne fra bensinstasionene i
Skandinavia uten kostnad for Satoil innen 21. februar 1998.»

Fredag 28. november hadde Dagens Nagingsliv et oppslag hvor det fremkom at Statoil hadde
sagt opp kontraktene med Alvern. Oslo Bars gjorde en rekke forsek pa & fa avklart forhol det
far barsens dpningstid, men det ble opplyst fra selskapet at den eneste som kunne uttale seg
om saken var adm. dir. Stein Alvern, og at denne satt pa flyet fra USA. Etter samtale med

sel skapets styreformann, Svein Ribe-Ander ssen, ble det vedtatt & suspendere aksen.
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Alvern offentliggjorde, jf. barsforskriften 8 23-2, 28. november kl. 15.24 en melding hvor det
fremgikk at Statoil hadde sagt opp avtalene med Alvern. Det siteres fra meldingen:

«Satoil har sagt opp avtalene for Norge, Sverige og Danmark med 3 mnd. oppsigel sestid.
Tilsammen representerer dette 1432 stagoner. Alvern vil ta initiativ til et megte med Satoil
for et videre samarbeid. Det arbeides med a fornye og forlenge

avtalene med samtlige selskaper som har 1 &rs avtaler. Ingen andre selskaper har sendt
oppsigelse, de fleste har signert forlengel se og forhandlinger pagar med noen fa. Alvern har
n& kontrakter med mer enn 100 oljeselskaper i 10 land med tilsammen 33.000 stasjoner
hvorav 16.800 er installert i Europa og 12.100 er installert eller under installagon i USA.»

Aksien ble gjenopptatt til notering kort tid etter at meldingen ble offentliggjort.

Det ble avholdt et mate mellom Satoil og Alvern 2. desember. Dagen etter (3. desember
1997) ble nedenstadende melding offentliggjort i barsens informasjonssystem:

«l et mgte mellom Satoil og Alvern ASA tirsdag ettermiddag ble det besluttet a forhandle
videre om & komme fremtil en ny avtale om bruk av Sales Pumper (reklameholdere for
bensinpistoler) ved Statoils stagoner i Norge, Danmark og Sverige.»

Det ble avholdt et nytt mate mellom partene 8. desember 1997, og Alvern oversendte et nytt
tilbud til Statoil 12. desember 1997. Alvern offentliggjorde 7. januar 1998 en melding hvor
det fremgikk at Satoil hadde takket nei til det nye tilbudet.

7. Barsstyrets merknader

Spersmalet er om oppsigelsen fra Satoil hadde en slik betydning og var av en slik karakter at
Alvern brgt informasjonsplikten, jf. bersloven § 4-7 og bersforskriften § 5-2, ved & unnlate &
offentliggjare oppsigel sen umiddel bart.

Alvern har fremholdt at oppsigelsen ble stilet til Alvern Sverige og Alvern Danmark, mens
kontraktene formelt sett var inngatt med Alvern ASA. Videre fremholder Alvern at
oppsigelsene av avtalene for Danmark og Sverige ikke var rettidige, og saledes formelt sett
ikke var gyldige for 1998. Barsstyret finner det ikke nadvendig a ta stilling til om oppsigelsen
fra Satoil formelt sett ble fremsatt til riktig adressat og til riktig tid, og neyer seg med a
konstatere at brevet var utformet som en oppsigelse og fikk konsekvenser som en oppsigel se.
Det vises ogsa til at disse forholdene ikke ble nevnt i begrsmeldingen fra Alvern.

Alvern har fremholdt at selskapet vurderte og hadde saklig grunn til & vurdere brevet fra
Satoil somet ledd i de pagaende kontraktsforhandlingene om pris. Det vises bl.a. til at
forhandlingene siden ble gjenopptatt pa et hgyere niva, hvilket ogsa ble meddelt i en egen
bersmelding fra selskapet. At oppsigelsen matte vaare ubetinget i formen kan i denne
sammenhengen ikke tillegges vekt, da brevet ellersikke ville gitt den gnskede effekt.
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Bersstyret er enig med selskapet i at formalet med en oppsigelsei gitte situasjoner kan vaare &
pavirke en forhandlingssituasjon. Utgangspunktet ma imidlertid veare at en oppsigelse er &
oppfatte som et varsel omterminering av en kontrakt, og at markedet har krav pa
informasjon om en oppsigelse av en kontrakt i detilfeller hvor terminering av en kontrakt ma
antas & vaae en opplysning av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer.

Etter foresparsel fra Oslo Bers har Alvern opplyst at de ikke kan dokumentere andre
eksempler pa at motparten skriftlig har sagt opp avtalen med Alvern som et
forhandlingsutspill. Dette viser at det & oversende en oppsigelse i forbindelse med
kontraktsforhandlinger ikke er en vanlig fremgangsmate, og at det neppe er dekkende a

kar akterisere Statoils oppsigel se som et «naturlig og udramatisk utspill». Det faktum at det i
nag vea ende sak ble avholdt mater mellom partene etter at oppsigelsen ble mottatt, og at det
var en viss mulighet for at partene ville fornye avtalen, kan ikke vaa e avgjerende for
spersmalet om oppsigelsen var en opplysning som omfattes av opplysningsplikten.

Av Alverns brev til Oslo Bars datert 17. februar 1998 punkt 5 synes a fremga at sel skapet
hadde et kommunikasjonsproblem fordi Alvern vanskelig kunne si offentlig at oppsigelsen ble
oppfattet som et forhandlingsutspill. Ved kun a gjengi oppsigelsen kunne sel skapet feilaktig
skape det inntrykk at mottak av oppsigelsen var ensbetydende med at kontrakten med Satoil
ville bli terminert, og at detteville vaare a villede markedet. Barsstyret er av den oppfatning
at selskapet hadde en mulighet til & formulere budskapet pa en slik mate at markedet ville
forsta at det var en stgrre eller mindre sannsynlighet for at kontrakten likevel ville bli fornyet.
Dette fremgar da ogsa implisitt av barsmeldingen datert 28. november 1997 hvor det heter at
«Alvern vil tainitiativ til et megte med Satoil for et videre samarbeid».

Forgvrig pner barsloven § 4-7 annet punktum for at informasjon kun gis til bersstyrets
leder, barsdirektaren eller barsdirektegrens stedfortreder i spesielletilfelle og nér sealige
grunner taler for det. Dette representerer en «sikkerhetsventil» bl.a. i situasoner hvor det vil
vag e skadelig for selskapet a offentliggjare opplysninger som omfattes av
informasjonsplikten. Basert pa ovenstadende, og forutsatt at oppsigelsen var en opplysning
som omfattes av opplysningsplikten, kan ber sstyret vanskelig se at det i denne saken ville
vag't problematisk for selskapet & opptrei overensstemmelse med regelverket om

opplysningsplikt.

SA til sparsmalet om bortfallet av kontrakten med Statoil var en opplysning av «ikke
uvesentlig betydning», jf. barsforskriften § 5-2 ferste ledd, for kursen pa selskapets aksjer.
Alvern hadde pa oppsigel sestidspunktet installert reklameholdere pa 16.800 bensinstasjoner i
Europa, og hadde installert eller var i ferd med &installere (i det nedenstédende vil det ikke bli
skilt mellom disse kategoriene), reklameholdere pa 12.100 stasjoner i USA. Avtalene med
Satoil omfattet totalt 1.432 stagjoner i Norge, Sverige og Danmark.

Bortfallet av kontrakten med Statoil representerte i underkant av 5% av installerte stagoner.
Det er vanskelig & angi den direkte gkonomiske betydningen av bortfallet av kontraktene med
Satoil ngyaktig, og bersstyret er i tvil om den direkte gkonomiske betydningen av
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kontraktene isolert sett var en opplysning av «ikke uvesentlig betydning for kursen pa

sel skapets aksjer», jf. barsforskriften § 5-2 farste ledd. For fullstendighetens skyld leggestil
at Alvern 6. januar 1998 offentliggjorde en melding hvor det bl.a. fremkom at Esso i
UK/Irland hadde sagt opp kontrakten. Kontrakten omfattet et tilsvarende antall stasjoner
som Satoil kontrakten. Det siteres fra meldingen:

«Esso i UK/Irland sa opp avtalene 31. desember 1997, mens Esso i Norge, Esso i Benelux og
Essoi Tyskland har forlenget avtalene for 1998. ... De 1.569 Esso stagonene i UK/Irland
representerer ca. 5% av Alvernstotale antall installerte stagjoner.»

Det synes ikke som om ovennevnte melding avstedkom reaksjoner i markedet. Dette kan
imidlertid bl.a. ha sammenheng med at meldingen ogsa inneholdt informasjon om at sel skapet
hadde kontraktert «mer enn 6.000 nye stasioner i USA siste maned».

Alvern ble suspendert fra notering 28. november 1997 far bar sens pningstid, og gjenopptatt
til notering samme dag kl. 15.30. Dagens Naa'ingdliv (DN) hadde oppsigelsen fra Statoil som
hovedoppslag fredag 28. november 1997. Artikkelen inneholdt bl.a. uttalelser fra
informasjonskonsulent Per Wangen i Satoil. Wangen skal bl.a. ha gitt en begrunnelse for
hvorfor avtalen ble oppsagt. Det siteres fra DN:

«Vi har hatt en lang periode som har gitt oss grunnlag til & mene noe om effekten. Na har vi
gjort en grundig analyse. Konklusjonen er at dette ikke er interessant for oss, sier Wangen.
Satoil har brukt pistolene til egenreklame.»

Alvern hevder i sin redegjarelse datert 17. februar 1998 at ovennevnte oppslag i DN hadde en
betydelig negativ kurseffekt pa sel skapets aksjer, og vektlegger saarlig begrunnelsen som ble
gitt for oppsigelsen, nemlig at Statoil angivelig skulle ha gjennomfart en grundig analyse som
konkluderte med at mediet ikke hadde noen effekt for Statoil.

Alvern viser videretil at meldingen fra selskapet ogsa inneholdt informasjon om status for
installerte stagioner i USA og Europa, og at awiket i forhold til tidligere offfentliggjorte mal
medvirket til det sterke kursfallet. Alvern mener derfor at kursutslaget etter avisartikkelen og
sel skapets melding vanskelig kan tillegges vekt nar man skal vurdere om oppsigelsen fra
Satoil var en opplysning som omfattes av informasjonsplikten.

Barsstyret er et stykke pa vei enig i selskapets vurderinger vedr grende ovennevnte artikkels
effekt pa aksjekursen, og er ogsa enig i at det ma antas a vaa e flere samvirkende arsaker til
kursfallet, et forhold som gjar det vanskelig & isolere kurseffekten av selve oppsigelsen. Det
maimidlertid leggestil at kursutslaget i dette tilfellet var meget stort, og at Finansavisen
allerede dagen etter (29. november 1997), med referanse il en uttalelse fra den samme
Wangen til TDN Finans, skrev at den manglende effekten neppe var hele grunnen til at Statoil
sa opp kontrakten med Alvern. Artikkelen i Finansavisen medfarte intet observerbart
kursutslag.

Alvern er et selskap som har hatt en betydelig negativ kontantstrgm og store under skudd.
Prisingen av selskapet er sdledes basert pa forventninger om at selskapet vil vagrei stand til
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realisere en fremtidig inntjening pa et konsept som fremdeles ikke er tilstrekkelig innarbeidet
hos oljesel skaper og annonsgrer. Dette medfarer at opplysninger som er egnet til & pavirke
tilliten til selskapet og troen pa selskapets forretningskonsept, i sarlig grad vil vaare
avgjerende for kursfastsettel sen pa selskapets akgjer.

Kontraktene med Statoil ble inngatt i 1995. Siledes er Satoil et av de sel skapene som har
lengst og bredest erfaring med bruk av reklameholdere. Nar Satoil velger a si opp avtalen
kan dette tolkes som et uttrykk for at selskapet ikke lenger har tro pa konseptet. En gkt
usikkerhet knyttet til effekten av reklameholdere som reklamemedium vil kunne vaare av stor
betydning for prisingen av selskapets akger. Det visesi denne forbindelse til bersstyrets
uttalelsei den forrige «Alvern-saken», behandlet i barsstyremete 21. oktober 1997. Det
Siteres:

«Alvern har et relativt nytt forretningskonsept, nemlig reklameholdere pa bensinpistoler.
Selskapets grad av suksess er derfor, etter barsstyrets oppfatning, sterkt knyttet til aksept for
konseptet hos oljesel skaper og annonsarer .»

| naarvaarende sak dreier det seg om kontrakter i det skandinaviske markedet. Alvern har selv
anslatt markedspotensialet i Skandinavia til & veare 6.301 bensinstasjoner, og hadde far
oppsigelsen fra Satoil en dekning i Skandinavia pa 66%. Kontrakten med Statoil var den
starste i Skandinavia, og var utvilsomt en viktig referansekontrakt i dette markedet.

Utviklingen i det skandinaviske markedet er isolert sett mindre viktig enn utviklingen i andre
og sterre markeder, sarlig det amerikanske. De ulike markedene har ulike karakteristika, og
suksessi ett marked vil ikke ngdvendigvis kunne overferestil et annet marked. Det som
imidlertid gjer kontraktene med Satoil spesielle er at markedene i Norge og Danmark var de
ferste som komi kommersiell drift, og ma vurderes som modne markeder innenfor denne
formen for reklame. Videre er Satoil blant de selskapene som har lengst og bredest erfaring
med bruk av reklamehol dere pa bensinpistoler.

Alvern har i sin kommunikasjon med markedet fokusert pa betydningen av vekst i antall
installerte stasjoner, og veksten har da ogsa vaat betydelig til tross for at selskapet neppe kan
siesa halykkesi & realisere detil markedet kommuniserte malsettinger. Oppsigelsen fra
Satoil var enestaende i den forstand at Alvern ikke tidligere hadde mottatt en oppsigelse av
en fast kontrakt. Sledes har oppsigelsen bidratt til & synliggjere at maloppnael se ikke kun er
et sparsmal om & kontraktere nye stasjoner, men 0gsa et sparsmal om a bevare etablerte
relagoner.

Alvern er et relativt lite og svakt kapitalisert selskap. Selskapet har negativ kontantstr@m og
er avhengig av fremmedfinansiering for & kunne realisere ngdvendig vekst. Selskapets grad
av suksess er bl.a. avhengig av & komme frem til akseptable kontrakter med de store

oljesel skapene. Ettersom oljesel skapene antagelig anser inngaelse av slike kontrakter somen
marginal side ved deres forretningsvirksomhet, kan Alverns forhandlingsposigon vaae
vanskelig. Nar Satoil velger a si opp kontrakten med Alvern kan dette bidra til & gke

aks emar kedets oppmer ksomheten rundt denne problemstillingen.
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Barsstyret er etter en samlet vurdering kommet til at oppsigelsen fra Statoil var en opplysning
som matte «antas & vaare av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer», jf.

bar sforskriften § 5-2 ferste ledd. Det vektlegges saxlig at selskapet var i en fase hvor det var
viktig & fa aksept for konseptet hos oljesel skaper og annonserer, og at selskapet i en slik fase
var saglig sarbart for hendelser som kunne redusere tiltroen til konseptet. Videre er det tillagt
vekt at Satoil hadde betydelig erfaring fra bruk av reklameholdere, og at oppsigelsen var den
farstei sitt slag og saledes synliggjorde betydningen av & vaarei stand til & bevare etablerte
relagoner. Bersstyret har ogsa sett hen til det meget betydelige kursutslaget etter
offentliggjeringen av oppsigel sen, men understreker at det dramatiske kursutslaget trolig var
et resultat av flere samvirkende arsaker, og at det er vanskelig & bedgmme betydningen av
hver enkelt faktor.

Sein Alvern har i en telefax datert 30. november 1997 gitt en kronologisk oversikt over
hendel sesforlgpet i perioden 21. november 1997 til og med 28. november 1997. Av
fremstillingen fremgar at Alvern mottok oppsigelsen fra Satoil 26. november kl. 13.00, og at
administrerende direktar Stein Alvern ble orientert muntlig noen timer senere. Etter

ber sstyrets oppfatning er det ikke ngdvendig & ta stilling til nar informasjonsplikten inntradite,
men konstaterer at opplysningene skulle vaat offentliggjort, jf. barsforskriften § 23-2, senest
torsdag 27. november far barsens apningstid. ik melding ble farst offentliggjort 28.
november kl. 15.24, og bersstyret er derfor av den oppfatning at Alvern br et
informasjonsplikten, jf. barsloven § 4-7 og bar sfor skriften § 5-2.

8. Sankgonssparsmalet

Etter bersforskriften § 25-5, jf. barsloven § 6-3, kan barsstyret ilegge foretak som bryter
bersloven og ber sforskriften et overtredel sesgebyr pa inntil 10 ganger arlig
kursnoteringsavgift.

Barsstyret finner at overtredelsen er sdpass alvorlig at det ber reageres med
overtredel sesgebyr.

Ved valg av reaksion har barsstyret i skjerpende retning sett hen til felgende forhold:
Tidspunktet for oppsigelsen var et kjent og notorisk tidspunkt, hvor det var saarlig naturlig a
ta spersmalet om begrsmelding opp til vurdering.

Bar snoterte selskaper plikter & innrette sin organisasjon slik at selskapet, innenfor barsens
apningstid, kan besvare henvendelser fra Oslo Bars. | angjeldende sak var det ingen som
kunne besvare henvendel sen fra Oslo Bars far mesteparten av handelsdagen var tilbakelagt.
Dette medfarte at aksjen matte suspenderes fra bersens apningstid til kl. 15.30.

Uavhengig av hvorledes selskapet vurderte det kurssensitive i selve oppsigelsen burde
selskapet, pa eget initiativ, pa bakgrunn av det saadeles fremtredende oppslaget i DN, tatt
kontakt med Oslo Barsi god tid far barsens apningstid.
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Det vektlegges ogsa at Alvern hadde blitt sanksjonert for brudd pa opplysningsplikten kort tid
i forveien, jf. barsstyrets vedtak av 21. oktober 1997, og saledes burde ha innskjerpet sine
rutiner og vaart saarlig bevisst pa forhold angaende opplysningsplikten.

| formildende retning vektlegges saxlig falgende forhold:

Kontrakten med Statoil omfattet 1.432 stasjoner. Dette representerte i underkant av 5% av
installerte stasjoner, og det er tvilsomt om den direkte gkonomiske effekten av bortfallet
isolert sett var tilstrekkelig til & «vaare av ikke uvesentlig betydning for kursen pa sel skapets
aksjer, jf. barsforskriften § 5-2 farste ledd. Nar barsstyret finner & matte sanksonere
selskapet for brudd pa opplysningsplikten, skyldes dette ogsa oppsigelsens mer indirekte
effekter, s som betydningen av kontrakten som referansekontrakt og synliggjeringen av
problematikken knyttet til opprettholdelsen av eksisterende kontrakter. Barsstyret har
forstaelse for at det er lettere dignorere, eller tillegge slike effekter mindre vekt, ved
vurderingen av om et forhold omfattes av opplysningsplikten.

Det tillegges ogsa vekt at Alvern hadde et visst grunnlag for & anta at oppsigelsen var ment
som et forhandlingsutspill, og at dette ogsa gjorde det mer komplisert & vurdere oppsigelsen i
relagon til opplysningsplikten.
Barsstyret finner at overtredel sesgebyret passende kan settes til 2 ganger
kursnoteringsavgiften, hvilket til sammen utgjer kr. 95.000.
9. Konklusjon
Borsstyret fatter folgende vedtak:
«Barsstyret fattet den 21. april 1998 vedtak om & ilegge Alvern ASA
overtredel sesgebyr tilsvarende 2 - to - ganger kursnoteringsavgiften, jf. barslovens §
6-3, jf. barsforskriften § 25-5 for brudd pa ber sforskriften § 5-2 ferste ledd jf.
bersloven § 4-7.

Vedtaket kan paklages til Barsklagenemnden. Klagefristen er 2 - to - uker.»

5.6. Smedvig ASA

Baersdirekteren meddelte i brev av den 19. oktober 1998 ovennevnte selskap kritikk for brudd pa
informag onsplikten. Kritikken ble offentliggjort.
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Det visestil tidligere kontakt i saken. Oslo Bers har vurdert om Smedvig asa (Smedvig) br et
informagjonsplikten i henhold til berslovens 84-7 jf. barsforskriften § 5-2 ved at Smedvig for
sent informerte om vesentlige gkninger i investeringsavslag for boreskipet West Navion I.

Oslo Bers har funnet at Smedvig ikke overholdt informasjonsplikten etter bersloven § 4-7 jfr
ber sfor skriften § 5-2 farste ledd, jfr ved ikke a informere bersen sa snart selskapet ble klar
over at det ville vaare nadvendig med vesentlige gkninger i investeringsanslaget for West
Navion |. Det visesi denne sammenheng til at selskapet hadde varslet markedet om at det
foruten kvartalsvis avmelding av investeringsanslag i forbindelse med
kvartalsrapporteringen, ville bli gitt melding dersom det oppsto vesentlige awik fra hva som
tidligere var angitt.

Selskapet offentliggjorde ved barsmeldinger av 28. november 1997 og 26. mars 1998 om
behov for gkning av investeringsanslag for West Navion |.

Etter Oslo Bars' vurdering inntradte infor masjonsplikten senest henholdsvis 24/25. november
1997 og mandag 22. mars 1998. Selskapet matte pa disse tidspunkt ha kunnskap om at
anslagene var vesentlig feil. Det er ikke tvilsomt at opplysninger om dette var kvalifisert
kursrelevant for selskapets aksjer. Opplysninger skulle da ha veat offentliggjort umiddelbart.

Informasjonsplikten er ikke betinget av at opplysningene stadfestes eller gis behandling i
sel skapets styre. Dersom det er vanskelig a gi en presist tallfesting, ma det under enhver
omstendighet informeres om at de offisielle anslagene inneholder vesentlige feil og at
selskapet sa snart praktisk mulig vil gi et korrigert anslag.

En annen forstaelse og praktisering av informasjonsplikten vil kunne medfere at investorene
giennomfarer handel pa kurser som reflekterer et feilaktig informasjonsgrunnlag.

Det falger av barsforskriftens § 25-5 at Barsstyret ved brudd pa ber sforskriften kan ilegge et
overtredelsesgebyr. Etter en helhetsvurdering finner imidlertid Oslo Bars at saken etter sin
art ikke er sa alvorlig at den kvalifiserer for en slik reaksion. Det er i denne vurderingen ogsa
lagt vekt pa den relativt uoversiktlige situasjon som forela bade med hensyn til kompleksitet
og de gkonomiske konsekvenser. Oslo Bers finner imidlertid grunn til a kritisere Smedvig for
bruddet pa informasjonsplikten. Oslo Bers vil gjare kritikken kjent i markedet ved vedlagte
utkast til pressemelding. Pressemeldingen vil bli offentliggjort den 28. oktober 1998 ki.
09.00.

5.7. Informagonsformidling

Det visestil sirk nr 3/99. Odo Bars har akseptert at det kan benyttes eksterne
informagonsformidiere forutsatt a bars- og verdipapirrettdige regler overholdes.
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5.8. Enketeforhold knyttet til informas onsplikt

Det har vaat reist sparsmd om og i sfdl hvilke opplysninger som ma offentliggjeres ved
intengonsavtaer. Odo Bars besvarte en henvendelse om dette i brev av 21. juli 1998

Informasjonsplikt knyttet til inngaelse av «heads of agreement»

Generelt nar det gjelder den avtalte kjgpesummen, understreker vi at dette kan vaare en
kursrelevant opplysning i forhold til barsloven § 4-7, jf barsforskriften § 5-2 ferste ledd. Det
forhold at den endelige kjgpesummen farst vil kunne fastsettes etter en utfert due diligence,
endrer ikke det forholdet at kjgpesummen ma opplyses der som opplysningene om denne er
kursrelevant i forhold til ovennevnte bestemmelser. Det vil i forhold til informasonsplikten
ikke veare anledning til & unndra kjgpesummen fra offentliggjering somen
forretningshemmelighet, dersom summen er kursrelevant.

Vi legger til grunn selskapets vurdering av at informagjonsplikten anses oppfylt gjennom
utkastet til melding. Hvorvidt vederlaget for avtalen er kursrelevant i denne sammenheng, ma
selskapet selv vurdere. Dersom selskapets vurdering er at det er den strategiske betydningen
av avtalen som er kursrelevant og ikke vederlagets sterrelse, vil informasjonsplikten vaare
oppfylt ved offentliggjeringen av at det er inngatt en avtale.

Det er imidlertid et sparsmal om meldingen i tilstrekkelig grad klargjer at det dreier seg om
en virksomhetsovertagelse med en hel eller delvis overtagelse av X' s norske virksomheter.

Det kan i safall veare relevant a gi en beskrivelse av virksomheten og antall ansatte i den/de
virksomheter som erverves. Motivet for ervervet, beskrivelse av strategi og syner gieffekter
osv, legger vi til grunn at Y mener er dekket av utkastet til melding.

6. Tilbudsplikt

6.1. Generdt

6.2. Konsolidering

Sparsmal om tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven § 4-6

Spersmdet gjddt forholdet mellom ny og gamme lov.
| et brev av 2. november 1998 ble det gitt dikt svar pa spgrsmd om ovennevnte:
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Sparsmalet er om det utl @ses tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven § 4-6 i en situasjon som
I Derestelefax er beskrevet dlik:

«En gruppe aksjonager somvi for denne problemstilling forutsetter at er en
identifisert gruppe somnevnt i Vphl § 4-5, vurderer & kjgpe aksjer i et barsnotert
selskap. Eierandel etter et eventuelt kjgp er usikkert. Gruppen eler i dag ca 42,5 % av
selskapets akser, og har ikke tidligere veat i en tilbudspliktig situasjon. Pa
tidspunktet for verdipapirhandellovens ikrafttredel se eide gruppen over 45 % av
akgiene, men har altsa senere solgt seg ned til nevnte eierandel .»

Verdipapirhandelloven § 4-6 lyder:

«Akseeier eller en identifisert gruppe som eler akger som representerer mer enn 40
prosent av stemmene i et barsnotert selskap og ikke har gitt tilbud i samsvar med
bestemmel sene om pliktig tilbud, plikter ved et hvert etterfel gende erverv somikke
faller inn under et unntak somnevnt i § 4-2, & gi tilbud om kj@p av de evrige aksienei
sel skapet med mindre det foretas salg i samsvar med § 4-8, jf. § 4-9.
Farste ledd gjelder ikke akseeier eller identifisert gruppe som

1. ved lovens ikrafttredelse eier mer enn 45 prosent av akgenei et barsnotert

selskap, eller

2. ved opptak til barsnotering eier mer enn 40 prosent av aksene i selskapet.»

Bestemmelsen tar i falge forarbeidene sikte pa at tilbudsplikt skal utlgses ved farste erverv

etter at:

- tilbudspliktgrensen tidligere er passert gjennom et erverv somer unntatt fra tilbudsplikt iht
8 4-2 (arv, gave, fugonsvederlag mv), jf Ot prp nr 29(1996-97) side 69, 72, eller
det tidligere er inntradt et forhold som gjer at flere akgonaarer skal konsolideresiht § 4-5
0g gjennom konsolideringen passerer tilbudspliktgrensen, jf at konsolidering i seg selv ikke
utlgser tilbudsplikt, jf Ot prp nr 29 (1996-97) side 72, eller
en akgona eller konsolidert gruppe eide mellom 40 og 45 % av aksenei et selskap da
tilbudspliktgrensen ved lovens ikrafttredel se ble nedsatt fra 45 til 40 %, jf Ot prp nr
29(1996-97) side 69.

Ut fra lovens ordlyd og hensynene bak bestemmel sen legger Oslo Berstil grunn at tilbudsplikt
i den beskrevne problemstilling ikke utlgses etter verdipapirhandelloven

§ 4-6. For ordens skyld nevnes at tilbudsplikt likevel kan utl@ses etter verdipapirhandelloven
§4-1 (eller § 4-2 annet ledd) ved den samme transaksonen dersom en aksjonazrer alene eller
sammen med en eller flere av de andre aksjonaaene som utgjer den identifiserte gruppen
giennom ervervet blir eier av mer enn 40 % av aksene i selskapet.

Leif O. Hgegh & Co ASA - sparsmal om tilbudsplikt ved overfaringer mellom konsoliderte
akgeeiere

Saken ble behandlet av barsstyret den 4. november 1998.
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1. Innledning

Saken gjelder sparsmal om en aksjonaa gruppe bestadende av Leif O. Hgegh og Morten W.
Heaegh ( heretter partene) har tilbudsplikt i henhold til reglenei verdipapirhandelloven kap 4,
etter at de den 23. september 1998 indirekte ervervet 11,18 % av aksenei Leif O. Hgegh &
Co ASA (Selskapet). Aksiene ble ervervet fra Harald Hgegh som tilherte den samme
akgonaa gruppen. Gjennom ervervet ble Leif O. Hgegh og Morten W. Hgegh indirekte eier av
akger som representerte mer enn 40 % av stemmene i sel skapet.

| henhold til verdipapirhandelloven § 4-8 annet ledd skal bersen uoppfordret treffe vedtak
vedrarende de sparsmal saken reiser nar det ikke er gitt melding omtilbudsplikt eller
tilbudsplikten pa annen mate bestrides.

Ved bersintroduksjon av selskapet i 1987 kontrollerte Leif Haeghs to senner Ove og Westye
Hgegh sammen med sine sgnner majoriteten av selskapets akger gjennom flere familieeide
selskaper, hvorav selskapene Parkveien 55 AS og Aequitas AS hadde de ster ste aks epostene.

Familien Heegh har siden stiftelsen av Leif Hgegh & Co ASA inngétt i en aksjonaa gruppe.
Da reglene omtilbudsplikt ble innfert i 1990 eide akgonaaer som tilherte familien Hgegh

direkte eller gjennom selskaper eiet av en eller flere familiemedlemmer, tilsammen 59,35 %
av selskapets aksjer fordelt pa felgende mate:

Ove Heegh 13,23 %
Westye Hgegh 13,23 %
Liv Hgegh 0,16 %
Leif O. Hoegh 8,23 %
Thomas C. Hgegh 8,23 %
Morten W. Hgegh 8,14 %
Harald Heegh 8,13 %

For naa'mere beskrivelse av aksjonaarenes indirekte akgeeie vises til vedlegg til BAHRS brev
8. oktober.

| august 1998 besto aksjonaa gruppen av fel gende familiemedlemmer som gjennom sel skaper
eide tilsammen 52,89 %:

Leif O. Hoegh 24.60 %
Morten W. Hgegh  13.60 %
Harald A. Haegh 11.18 %
Westye Haegh 351%

DER/19322.D0OC Sde79 av 772




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

For naamere beskrivelse av hvilke selskaper familiemedlemmene eide aksjene gjennom, og
hvilken eierandel hvert medlem haddei disse, visestil vedlegg til BAHRS brev 8. oktober.
Sel skapsstrukturen og eierandeler fremgar av skissei vedlegg til BAHRs brev av 7. oktober.

Den 22. eller 23. september 1998 overfarte Harald Heegh de akgene han eidei Selskapet til
sin bror Morten W. Hgegh og sin fetter Leif O. Hgegh. Prispr. akse var kr 90 pr aksge, som
tilsvarte sluttkurs over bars 23. september. Det visestil barsmeldinger datert 23. september
1998. Transaksonen er gjort dels ved salg av aksjeselskap som var heleiet av Harald Hgegh
og ikke hadde annen virksomhet enn aksjene i Selskapet, dels ved at helelet sel skap solgte
sine akgjer i Selskapet. Aksjene er i hovedsak overdratt til et selskap som direkte og indirekte
kontrolleres av Morten og Leif Haegh med like stor del hver (Aequitas AS). Harald Haegh eier
saledes verken direkte eller indirekte aksjer i selskapet etter dette, mens aksjonaargruppen
bestar av fglgende familiemedlemmer:

Leif O. Hzegh 25,01 %
Morten W Hgegh 24,55 %
Westye Hgegh 3.51%

Det vises til vedlegg til BAHRs brev av 8. oktober med skisse av eierstrukturen etter 23.
september 1998. Fusjon av mellomliggende selskaper med Aequitas ASer i pavente av
kreditorfrist ikke gjennomfert, uten at det har betydning for saksforholdene her.

Den kompliserte eierstrukturen kan gjare saksbildet noe komplisert. Partene og bearsen er
imidlertid enige om at det faktum at aksjene eies av mellomliggende selskaper, og at
overdragelsen dels har foregatt ved overdragelse av aksjer, ikke har betydning i forhold til
spersmal omtilbudsplikt, jf verdipapirhandelloven § 4-1 annet ledd og § 4-5, jf § 1-5nr 3 og
4. Spegrsmalet kan saledes avgjeres som om aksjene eies og erverves direkte av de angitte
familiemedlemmene.

Det leggestil grunn at de familiemedlemmer somtil enhver tid har vaart omfattet av
aksjonaar gruppen som beskrevet ovenfor, har/hadde et «forpliktende samarbeid nar det
gjelder & gjare bruk av rettigheter som eier av et finansielt instrument», jf
verdipapirhandelloven 8§ 1-5 nr 5, som medfarer at aksjeeiet skal konsolideres etter
verdipapirhandelloven § 4-5. Gruppen ville ogsa vaart konsolidert etter tilsvarende
bestemmel ser i verdipapirhandelloven av 1985 (endringslov av 1989, ikraft 6. april 1990).

Om det er oppstatt tilbudsplikt ved tidligere transaksjoner, har ikke veart vurdert av bersen.
Partene har imidlertid opplyst at dette ikke er tilfelle, jf BAHRs 8. oktober 1998.

4. Rettslig utgangspunkt
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Hovedregelen om tilbudsplikt fremgar av verdipapirhandelloven § 4-1. Bestemmelsens farste
ledd og annet ledd nr 1 lyder:

«Den som gjennom erverv blir eler av akger som representerer mer enn 40 prosent av
stemmene i et norsk selskap hvis aksjer er notert pa norsk bars (bar snoterte selskap),
plikter & gi tilbud om kje@p av de evrige aksiene i selskapet. Tilbudsplikten bortfaller
dersom det foretas salg i samsvar med § 4-8 jf. 4-9.
Somerverv etter farste ledd regnes ogsa erverv av
1. akger somrepresenterer mer enn 50 prosent av stemmenei et selskap hvis
vesentligste virksomhet bestar i & eie aksjer i et selskap som nevnt i farste ledd,

L
§ 4-5 om konsolidering lyder:

«l forhold til reglene omtilbudsplikt regnes like med en akseeiers egne akgjer, akger
someies eller erverves av nag staende somnevnt i § 1-5.

Barsen avgjer om det skal foretas identifikasjon etter forste ledd. Bersens vedtak skal
meddeles deltakerne i den identifiserte gruppen.»

| 8 4-2 farste ledd fremkommer at ervervi formav arv eller gave, vederlag ved skifte, eller
vederlag ved figon eller fugon ikke utlgser tilbudsplikt, se dog tredje ledd. § 4-2 annet ledd
lyder:

«Tilbudsplikt etter 8 4-1 inntrer ikke ved erverv fra en vedkommende er identifisert
med etter § 4-5, med mindre erververen alene eller sammen med en eller flere av de
nag stdende passerer tilbudspliktgrensen som falge av ervervet.»

Etter verdipapirhandelloven § 4-6 utl@ses ogsa tilbudsplikt for aksjeeier eller gruppe someier
mer enn tilbudspliktgrensen uten at tilbudsplikt er utlast, f.eks. ved en ervervsmate som er
unntatt 8 4 -2. Bestemmelsen gjelder etter § 4-6 annet ledd:

«........ikke akgeeier eller identifisert gruppe som

1. ved lovens ikrafttredelse eier mer enn 45 prosent av aksienei et barsnotert selskap,

eller

2. ved opptak til bersnotering eier mer enn 40 prosent av akgene i selskapet. «
Den nye verdipapirhandelloven tradte i kraft 1. desember 1997. Med unntak av bestemmelsen
i 84-6 annet ledd nr 1 er det ikke fastsatt overgangsregler fra de tidligere bestemmelser om
tilbudsplikt i verdipapirhandelloven av 1985.
Etter 8§ 4-8 skal den som har tilbudsplikt straks gi melding om dette til barsen og til sel skapet
nar tilbudsplikt inntrer. | meldingen skal det angis om det vil bli fremsatt tilbud om kjep av de
avrige akser i selskapet eller om det vil foretas salg i henhold til § 4-9, som da ma foretas
innen 4 uker etter at tilbudsplikten inntradte. Etter § 4-8 annet ledd skal barsen dersom det
ikke gis melding om tilbudsplikt, ller tilbudsplikten pa annen mate bestrides, treffe vedtak
vedr grende de sparsmal saken reiser.
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6. Barsstyrets vurderinger

Barsen skal i henhold til verdipapirhandelloven § 4-8 annet ledd «treffe vedtak vedr grende de
sparsmal saken reiser» dersom det ikke gis melding eller tilbudsplikten pa annen mate
bestrides. Barsstyret har som falge av den tvil som har hersket i tilknytning til om den aktuelle
transaksjonen utlgser tilbudsplikt, av eget tiltak besluttet & ta sparsmalet til behandling.

Saken reiser i utgangspunktet to sparsmal; om overtakelser innen konsolidert gruppe utlgser
tilbudsplikt og om det gjelder et unntak for konsoliderte grupper i barsnoterte selskaper som
ble etablert far reglene omtilbudsplikt ble innfert i 1990.

Verdipapirhandelloven 8§ 4-2 annet ledd regulerer tilbudsplikt ved overferinger innen
konsolidert gruppe. Bestemmelsen angir at tilbudsplikt inntrer dersom «erververen alene eller
sammen med en eller flere av de naa staende passerer tilbudspliktgrensen som fglge av
ervervet».

| henhold til bestemmelsens ordlyd, utl@ses tilbudsplikt ved interne overferinger ogsa i de
tilfeller hvor ingen i gruppen etter overferingen overstiger grensen paindividuell basis. Det er
folgelig tilstrekkelig - dlik tilfellet er i denne saken - at to aksjonazer tilsammen overstiger
grensen.

Samme lgsning falger for gvrig av lovens forarbeider (NOU 1996:2 side 118, jf Ot prp nr 29
(1996-97) side 72 og Innst O nr 83 (1996-97) side 32.) Som utgangspunkt utl gses derfor
tilbudsplikt ved den aktuelle overdragelsen.

Neste sparsmal er om § 4-2 annet ledd kan tolkes innskrenkende forsavidt gjelder overfarsler
innen en konsolidert gruppe som hadde mer enn 45 % av de stemmeber ettigede akgene i et
selskap ved reglenes ikrafttredelse 1. desember 1997.

Pa den ene siden er reglene om tilbudsplikt objektivt utformet. De gir ikke spillerom for
skjann. Loven inneholder flere unntak, for eksempel for arv, gave, skifte, fisoon og fusjon, jf §
4-2 farste ledd og for visse institusjoner etter § 4-3. § 4-4 apner dessuten for at bersen kan
gjere unntak etter § 4-4 der selskapets aksjer er notert pa flere barser. Det kan hevdes at
lovens objektive utformede tilbudspliktregler tilsier at oppregningen av unntak er
uttemmende.

Barsstyret er pa den annen side enig med partenei at hensynet til sammenheng mellom de
ulike tilbudspliktreglene i verdipapirhandelloven taler for en innskrenkende fortolkning av §
4-2 annet ledd i lys av 8§ 4-6 annet ledd nr 1. Konsekvensen av en slik fortolkning vil bli at det
innfortolkes en overgangsregel ogsa i de tilfellene som reguleres av § 4-2 annet ledd.

| henhold til § 4-6 annet ledd nr 1 kan en konsolidert gruppe lik den gruppen man her star
overfor, kjgpe aksjer fra eksterne uten at tilbudsplikt utlgses.
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Etter barsstyrets oppfatning har det neppe veart lovgivers intensjon at samme gruppe skal
kunne kjap akgjer fra eksterne uten at tilbudsplikt utl@ses, mens tilbudsplikt skal utl@ses ved
kigp av akger fraandrei gruppen.

Det faktiske utgangspunkt for de tilfeller som primeat reguleresi § 4-2 annet ledd er dessuten
et annet enn partenes utgangspunkt i denne saken: Hgegh-familien inngikk i en gruppe
allerede ved bgrsintroduksjonen i 1987, og var konsolidert gruppe som hadde mer enn 45 %
av de stemmeberettigede akgenei selskapet ved verdipapirhandelloven av 1997's

ikrafttredel se.

Som partene anfarer, vil en slik gruppe aldri kunne sies «a sgke & erverve mer enn
40 % av akgene uten a bli palagt tilbudsplikt» (NOU 1996:2 side 118).

Bersstyret er ogsa enig med partenei «at den legislative begrunnelse for
verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd - & unnga at aksjonagrer blir eiere av mer enn 40 %
uten at dette medferer tilbudsplikt» - taler for at innskrenkende fortolkning av bestemmelsen i
det foreliggende tilfellet.

En innskrenkende fortolkning av 8§ 4-2 annet ledd i overgangstilfeller vil heller ikke medfare
at barsen kan gjare unntak fra tilbudsplikten i enkelttilfeller basert pa an konkret
rimelighetsvurdering. Konsekvensen av bar sstyrets vedtak vil vage at § 4-2 annet ledd gis
begrenset rekkevidde pa tilsvarende mate som det er gjort unntak i overgangsbestemmelsen i
§ 4-6 annet ledd nr 1.

Heller ikke reelle hensyn tilsier at partene palegges tilbudsplikt. § 4-2 annet ledd er delvis
begrunnet i gnsket om & unnga omgaelsen av reglene omtilbudsplikt ( NOU 1996:2 side 118.
4. avsnitt).

Barsstyret er enig med partenei at dette hensyn ikke dlar til i et tilfelle hvor en gruppe
akgonaxer allerede var konsolidert da tilbudspliktregelen ble innfert i verdipapirhandelloven
1985 ved en lovendring i 1990.

De gvrige aksonagene i selskapet har for gvrig ingen berettiget forventning om at
tilbudsplikt palegges. | denne sammenheng visestil barsens heringsuttalelsei Ot prp nr 29
(1996-97) side 69 under avsnittet i «Tilbudsplikt gjennom erverv». Her heter det at der en
akgonaz allerede har mer enn 45 % far lovens ikrafttredelse, har de avrige akgonaaene
ingen forventninger om noen endring i situasonen. Departementet inntok etter dette et nytt
annet ledd i § 4-6i forhold til forslaget i NOU 1996:2 side 220. Tilsvarende betraktning, som
barsen ga uttrykk for, kan gjeres gjeldende i forhold til § 4-2 annet ledd.

Partene har paberopt seg avgjarelsen i Wilhelmsen-saken (vedtak i bersstyret 11. november
1996) til stette for at tilbudsplikt ikke kan palegges. For det ferste hevdes at lovgiver etter
denne saken hadde «konkret oppfordring til & ta avstand fra lasningen i «Wilhel msen-saken»
dersom dette hadde vaat gnskelig». Etter partenes oppfatning ber saken vaare
retningsgivende for |@sningen av det aktuelle spersmalet om tilbudsplikt fordi den aktuelle
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problemstilling ikke er dreftet i Odelstingsproposisonen og det heller ikke tas avstand fra
avgjarelsen.

Etter barsstyrets oppfatning er det mer nearliggende a tolke forarbeidene dithen at lovgiver
ikke har vurdert den aktuelle problemstilling.

Barsstyret er heller ikke enig i at hensynet til likebehandling tilsier at tilbudsplikt ikke skal
paleggesi saken. Avgjerelsen i Wilhelmsen-saken ble truffet etter reglenei
verdipapirhandelloven 1985 hvor det ikke forela noen bestemmel se tilsvarende dagens
verdipapirhandellov § 4-2 annet ledd. Den tidligere praksis kan derfor vanskelig sees a ha
betydning i forhold til den uttrykkelige regel somna gjelder.

Barsstyret finner etter dette at hensynet til sammenhengen i regelverket tilsier at
verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd om overdragelse innenfor konsolidert gruppe, ma
tolkes innskrenkende i lys av 8§ 4-6 annet ledd nr 1. Det legges ved fortolkningen vekt pa at
Hgegh-familien allerede indirekte kontrollerte majoriteten av akgene i sel skapet ved
bersintroduksionen i 1987 og at familien ogsa hadde kontroll over majoriteten av aksjene
ved innfaringen av regler omtilbudsplikt i 1990. De hensyn som begrunner tilbudsplikt
generelt og spesidlt i tilknytning til bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd
kan ikke sees & gjere seg gjeldende i dette tilfellet.

Borsstyret fattet etter dette falgende vedtak:

«Bgarsstyret vedtok at Leif O. Hgeghs og Morten W. Hgeghs indirekte erverv av Harald
A. Hoeghs akger i Leif O. Hgegh & Co ASA den 23. september 1998 ikke utl gser
tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven kap 4.

Vedtaket kan paklages til bar sklagenemnden innen 2 -to- uker i henhold til reglenei
bar sfor skriften kap 26.»

6.3. Enkelteforhold knyttet til tiloudsplikt

| brev av 12. november 1998 tok Odo Bers stilling til spersmaet om afastsette at det historisk har
foreligget tilbudsplikt. Brevet fager opp og utdyper tidligere praksis knyttet til bl.a. Morgan Grenfdl-
saken. Svaret gjelder kun sparsmaet om tilbudsplikt og innebaarer ikke at et dikt forhold ikke
underszkes pa annet grunnlag.

Verdipapirhandelloven § 4-8 palegger den som rammes av tilbudsplikt etter lovens § 4-1til §
4-6 straks tilbudsplikten inntrer & gi melding om dette til vedkommende selskap og barsen. |
meldingen skal det opplyses om det vil bli fremsatt tilbud eller om det vil bli foretatt et
nedsalg i henhold til § 4-9. Bersen er, dersomikke melding gis eller tilbudsplikten bestrides,
iht lovens § 4-8 annet ledd tillagt kompetanse til a treffe «vedtak vedr grende de spearsmal
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saken reiser». Etter lovens § 12-6 har akterene plikt til & gi opplysninger som kan ha
betydning for spgrsmal om tilbudsplikt. Opplysningsplikten er sanksjonert ved daglig mulkt
etter § 14-1. Bersen er videre tillagt kompetanse til & godkjenne et tilbudsdokument etter § 4-
14.

Oslo Bers legger til grunn at bersen har kompetanse til & iverksette nadvendige under sgkel ser
knyttet til om det foreligger tilbudsplikt. Tilbudspliktregimet forutsetter i utgangspunktet at
den tilbudspliktige gir melding til barsen om at det foreligger tilbudsplikt. Dersom slik
melding ikke gis og barsen har foranledning til & under sake saken naarmere, igangsettes
rutinemessig slike undersakelser for & avklare om tilbudsplikt foreligger.

Tilbudspliktregimets formal er & gi de evrige akgonaarer en mulighet til & selge seg ut av sine
posisioner somfalge av at en eller flere aksonazrer er kommet i en kontrollerende posison i
selskapet, jfr NOU 1996:2 pkt 9.3.1 Sanksjonsapparatet er tilpasset dette formalet, jfr
ovennevnte pkt 9.3.18.

Barsens kompetanse er etter sin art innrettet pa & avklare om tilbudsplikt faktisk pa et gitt
tidspunkt foreligger. Det visestil ordlydeni § 4-1 hvor det heter; «Den som blir eler av
aksier...plikter & gi tilbud pa kjep av de gvrige aksiene i selskapet».

Det visesi den sammenheng videre til at sanksonsapparatet er begrenset til tvangssalg etter
§ 4-20 samt at et brudd pa reglene omtilbudsplikt ikke er straffesanksjonert. | tillegg kommer
at det kan iverksettesfrivillig salg etter § 4-9 og at salget dermed kan bringe vedkommende
aksjonag ut av tilbudsplikt-situasonen.

Oslo Bers har tidligere pa prinsipielt grunnlag tatt stilling til om undersgkelser omkring
tilbudsplikt skal iverksettes pa et tidspunkt hvor det er synes klart at tilbudsplikt ikke lenger
foreligger. Ut i fra formalet med tilbudsplikten og det sanksjonsapparat vi er tillagt, har vi
ikke funnet grunn til & under sake slike saker nearmere eller a konkluderei ettertid om
tilbudsplikt pa et gitt tidspunkt har foreligget.

Dersom noen har vaat «uoppdaget» i en tilbudspliktsituagon og s selger seg ned slik at
tilbudsplikten bortfaller, kan dette etter omstendighetene vaae klanderverdig. Barsens
kompetanse er imidlertid ikke innrettet pa a konkludere om det kan ha foreligget tilbudsplikt
for deretter & dele ut karakteristikker av akterene.

De avgjerelser bersen ma tai tilbudspliktsituagoner kan vaare vanskelige bade juridisk og
bevismessig, saarlig gjelder det i sparsmal omtilbudsplikt ut i fra kontroll gjennom en
konsolidert gruppe. En konklusjon som gar ut pa at det historisk sett har foreligget
tilbudsplikt, men som ikke munner ut i et vedtak som kan sanksjoneres, vil kunne vaare av
betydning sivilrettslig og for den pastatte tilbudspliktiges anseelse. Men en dik avgjerelse vil
ikke vaare et vedtak som er gjenstand for klage til barsklagenemnden etter bersloven § 6-4 jfr
bar sforskriften 8 26-1. Etter sikker praksis er det vedtak i forvaltningsrettslig forstand
(bestemmende for rettigheter eller plikter), jfr forvaltningsloven § 2 som er gjenstand for
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klage. Pa en slik bakgrunn vil bgrsen vike tilbake fra & konkludere i saker hvor det ikke er
sparsmal om faktisk tilbudsplikt.

Ad tilbud om kjgp av akgenei X - selskapets uttalelse

| brev av 17. juni 1998 tok Odo Bars illing til sparsmd knyttet til selskapets uttaelse etter vphl §
4-16 hvor styremedlem har angitt tilbudet.

P& bakgrunn av tilbud fra Y, et selskap som kontrolleres av Z, omkjgp av samtlige aksjer i X,
og at Z er styreformann i X, har selskapet og tilbyder bedt bersen avgjere hvem som skal avgi
uttalelse om tilbudet pa vegne av selskapet.

Selskapet skal avgi uttalelse omtilbudet etter nearmere regler i verdipapirhandelloven § 4-16.
Etter bestemmelsens fjerde ledd skal barsen avgjere hvem som skal avgi uttalelsen nar «noen
somer medlem av styret i selskapet» har fremsatt tilbudet.

Selskapet har pa var forespersel uttalt seg om spgrsmalet i garsdagens telefonsamtaler.

Barsen har med hjemmel i verdipapirhandelloven 8§ 4-16 fjerde ledd besluttet at X' s uttalelse
om tilbudet skal avgis av styret i selskapet. Det forutsettes at styremedlemmer som er inhabile
etter aksieloven 8-11 ikke deltar i styrebehandlingen av saken. Barsen ber dessuten sel skapet
vurdere & innhente en uavhengig vurdering som veiledning for aksjonaarene.
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Nedkvittering av garanti - pliktig tilbud til aksjonaerenei X
| brev av 20. juli 1998 ble sparsmd om fremgangsméten for nedkvittering av garanti avklart:

Det visestil Deres brev av 14. juli 1998 samt var telefonsamtale 17. juli 1998. Som meddelt
har vi ingen vesentlige bemerkninger til det foreliggende utkastet. Vi ber imidlertid om at det
eventuelt opplyses om det foreligger aksepter eller forsak pa aksepter, somer awist eller
omtvistet pa annen mate.

| " fase 2” kan garantien nedkvitteres ytterligere etterhvert som det foreligger dokumentasjon
for endelig betaling av de aksjer som er kjgpt under tilbudet, jfr forskrift om garanti ved
fremsettelse av pliktig tilbud § 4.

For erklaaringer om nedkvittering, har Oslo Berslagt til grunn at disse ma vagre utstedt av
bersmedlem eller annen institusjon, som barsen har tillit til at kan organisere oppgjeret pa en
forsvarlig méte. Erklaringen ma vaare signert av en person som ma antas a ha tilstrekkelig
fullmakt. Dersom det foreligger uklarheter omkring oppgjeret, er tatt forbehold eller vi har
grunn il atro at opplysningene ikke er riktige, vil vi matte vaare tilbakeholdne med & godta
noen form for reduksjon/nedkvittering av ansvaret under garantien.

Garanti for pliktig tilbud om kjgp av samtlige aksjer i X

| brev av 27. august 1997 ble ovennevnte fulgt opp:

Det visestil Deres telefax av 26. august 1998 med anmodning om Oslo Bers samtykke til
nedkvittering av garanti gjengitt tilbudsdokument datert 7. juli 1998 vedr arende tilbud

fremmet av Y., somer stillet av Z, og A& pa vegne av tilbyder. Det er anmodet om at
garantien tillates nedkvittert til kr ..........

Oslo Bars har pa anmodning samtykket i at garantien kunne nedkvitteres fra

kr . N 1| i brev av 12. august 1998 basert pa tilretteleggers opplysninger om det
antaII aksler som var akseptert solgt under tilbudet. Den 24. august 1998 samtykket Ber sen
viderei at garantien kunne nedkvitteres ytterligere il kr . .. basert pa dokumentasjon for

oppgjer av akser som var akseptert solgt. Det g enstéende belﬂp bestar av aksepter som er
omtvistet, aksepter hvor det i falge tilrettelegger ikke er levert akger i henhold til aksepten,
samt et belgp somtilsvarer forsinkelsesrente i 4 uker av det opprinnelige garantibel gpet.
Anmodningen om nedkvittering gjelder iht Deres telefax det bel gp som tilsvarer

forsinkel sesrenten forsavidt gjelder den del av garantien som er akseptert nedkvittert.

Etter forskrift av 15. desember 1997 om krav til garanti ved fremsettelse av pliktig tilbud 8 5
skal garantien vage gjeldende i «tilbudsperioden, oppgjer sperioden og for en periode pa 4
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uker fra oppgjersfristens utlgp». Krav under garantien skal kunne gjeres gjeldende i 4 uker
fra oppgjarsfristens utlgp. Etter § 4 kan Oslo Bars likevel akseptere en redukson av
garantibel gpet basert pa opplysninger om det antall aksier som var akseptert overdratt under
tilbudet. | tillegg vil garantibel gpet bli akseptert redusert med bel gp tilsvarende det som er
dokumentert endelig betaling for aksgjer kjgpt under tilbudet.

| henhold til praksis, som ogsa bygger pa tidligere lov, er nedkvittering som hovedregel
akseptert i den utstrekning den gjenstaende del av garantien omfatter en viss margin for &
dekke eventuelle feil ved de opplysninger som ligger til grunn for samtykke til nedkvittering.
Dels er dette praktisert ved at nedkvittering basert pa antall aksepter under tilbudet er gjort
slik at det omfatter en uttrykkelig margin, eller slik at et belgp tilsvarende renter for det
nedkvitterte bel gpet gjenstar i garantien. Praksis er ikke helt entydig, og det finnes eksempler
pa at full nedkvittering er akseptert far garantiperiodens utl 2p.

Av den garanti som anmodes nedkvittert ytterligere gjenstar na kun en svaart begrenset andel
av et det opprinnelige garantibel gp. Den gjenstdende garantitiden utgjer ca. 10 dager frai
dag. At det er risiko for feil i opplysninger gitt til barsen, underbygges av at tilbyders forste
anmodning om nedkvittering var basert pa ungyaktige opplysninger, somriktignok ble
korrigert senere.

Oslo Barsfinner pa denne bakgrunn ikke tilstrekkelig grunnlag for a fravike den hovedregel
som er fulgt vedrgrende nedkvittering, og som er begrunnet blant annet i at barsens
nedkvittering bygger pa opplysninger fra tilbyderstilrettelegger. Oslo Bars vil pa denne
bakgrunn ikke akseptere ytterligere nedkvittering av ovennevnte garanti.

| et brev av 25. februar 1998 ble spersmd om betydningen av feil ved tilbudsdokument behandlet:

1. Faktum - oppsummering

X fremsatte i november 1997 pliktig tilbud overfor aksonagrenei Y. | henhold til
tilbudsdokumentet skulle tilbudsperioden vare fra 12. november 1997 til og med 10. desember
1997.

| siste del av tilbudsperioden ble alle aksjonaarer som eide mellom 1 og 50 aksjer kontaktet og
sazlig anmodet om & akseptere tilbudet. Disse aksjonaarene fikk anledning til & sende
akseptblanketten til tilrettelegger til og med 12. desember 1997, det vil si to dager etter
utlgpet av tilbudsperioden. Henvendel sen til disse aksonaaene hadde sin bakgrunn i at man
av erfaring visste at dei stor utstrekning ikke leste tilbudsdokumentet eller kunne ha
vanskeligheter med a oppfatte innhol det.

Z, somvar en av de sterre aksonagenei Y aksepterte ikke tilbudet fra X innen 10. desember
1997. Selskapets representant tok kontakt med tilrettelegger, A, den 11. desember 1997, og
forespurte om det var anledning til & sende inn akseptblanketten selv om fristen var utlgpt.
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Det ble gitt slik aksept, og Z sendte sin akseptblankett til tilrettelegger. Under henvisning til
at det kun var aksjonagrer som eide inntil 50 aksjer som hadde mulighet for & akseptere
tilbudet etter utlgpet av tilbudsperioden, er imidlertid Z' s aksept ikke blitt godtatt. Z har
anmodet Oslo Bars om & se naamer e pa forholdene.

2. Oslo Bars' vurderinger og konklusjon

Tilbudsdokumentet fra X angir, i samsvar med verdipapirhandelloven § 1-5 syvende ledd,
tilbudsperioden. Det fremgar av tilbudsdokumentet at tilbudsperioden varte fremtil 10.
desember 1997 uten forbehold om en eventuell forlengel se. Tilbudsdokumentet er for avrig
godkjent av Oslo Bers.

Det er i brevet fra advokat A anfart at tilbudet til aksjonaaene som eide inntil 50 akser var
et nytt tilbud fra X, uavhengig av det pliktige tilbudet. Oslo Bers er ikke enig i dette, ettersom
det er en klar og direkte sammenheng mellom henvendel sen til disse aksonaaene og det
pliktige tilbudet som ble fremsatt av X. Dette under strekes ytterligere av det forhold at
aksjonager som fikk anledning til & akseptere tilbudet etter utlgpet av tilbudsperioden matte
benytte akseptblanketten som var tilsendt i forbindelse med det pliktige tilbudet. Pa denne
bakgrunn ma henvendel sen til disse aksjonaarene vurderesi lys av verdipapirhandellovens
regler om pliktig tilbud.

Videre er det anfart fra advokat @ at det foreld en gyldig muntlig aksept innen
tilbudsperiodens utlgp fra aksjonaarer som aksepterte tilbudet etter 10. desember. En slik
eventuell muntlig aksept er imidlertid uten betydning ettersom det fremgar av

til budsdokumentet at tilbudet aksepteres ved & fylle ut og undertegne akseptblanketten, og at
skriftlig aksept ma vaare mottatt innen utl@pet av tilbudsperioden.

Tilbudsdokumentet fra X var godkjent i den form som det ble sendt til aksonaerenei Y. Det
fremgikk ikke av tilbudsdokumentet at det var mulig & forlenge tilbudsperioden.
Tilbudsdokumentet representerer et bindende dokument og som, etter at det er godkjent av
Odlo Bars, i prinsippet ikke kan endres. Den forlengelse som her ble foretatt, skulle under
enhver omstendighet ha vaa't klarert og godkjent av Oslo Bars, hvilket ikke ble gjort av X.

X har ikke forholdt seg til de vilkarene som fremkom i tilbudsdokumentet, og har saledes ikke
opptradt i samsvar med verdipapirhandelloven § 1-5 syvende ledd.

Videre har X ikke behandlet aksonaarenei Y likt, ved at det kun var aksonaaer som eide
inntil 50 aksjer som ble gitt anledning til & akseptere tilbudet etter utla@pet av den angitte
tilbudsperioden. Dette strider mot lovens forutsetning om at pliktig tilbud skal veare likt
overfor alle aksjonager.

Det falger imidlertid av de faktiske omstendigheter i denne saken at det ikke vil vaare mulig &
gjenopprette likebehandling ved & palegge X & akseptere alle tilbudene som ble fremsatt innen
den forlengede akseptfristen fordi de andre aksjonaarene ikke var kjent med forlengel sen.
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Savidt vi er kjent med, er det kun Z som aksepterte innenfor utlgpet av den forlengede fristen,
men hvor aksepten ble awist. Et palegg om at X skulle akseptere Z ‘s aksept, ville fart til en
ytterligere forskjellsbehandling overfor de aksonaarer somikke var innforstatt med
forlengelsen av tilbudsperioden.

Etter Oslo Bers' oppfatning er de feil som er begatt ikke av en slik art at X ikke kan anses for
a ha fremsatt og gjennomfert et pliktig tilbud i henhold til verdipapirhandellovensregler. Vi
kan vanskelig se at Oslo Bars under disse forutsetningene har hjemmel til & palegge X & godta
Z' s aksept. Investorer som mener seg rammet av for skjellsbehandlingen henvisestil & ta dette
direkte opp med sel skapet.

7. Likebehandling

Garantikonsortium ved kapitalforhgyelse - likebehandling

| brev av 10. juni 1998 ble ovennevnte behandlet:

Oslo Barslegger til grunn at prinsippet om likebehandling i ber sforskriften § 23-8 farste ledd
ogsa gjelder ved etablering av garantikonsortium ved en offentlig emisjon hvor det blant
garantistene finnes eksisterende akgjeeiere og hvor disse er gitt fortrinnsrett til tegning og
tildeling av en andel av emisjonsbel gpet.

Det understrekes at det er selskapets ansvar a pase at kravet til likebehandling i
bar sforskriften 8§ 23-8 og de akgerettslige likebehandlingsprinsipper slik disse kommer til
uttrykk i aksjeloven § 8-14 og 8§ 9-16, etterleves.

| en sammenheng som dette er det vanskelig for bersen a over prave styrets konkrete skjann.
Vi forutsetter at etableringen av konsortiet er skjedd pa markedsmessige betingelser.
Vurderingen av om det foreligger markedsmessige betingelser legger vi som utgangspunkt til
grunn skjer pa det tidspunktet konsortiet etableres. Det kan tenkes unntak fra dette
utgangspunktet blant annet hvor den omstendighet at et konsortium lar seg etablere, pavirker
kursen pa selskapets aksjer.

Vi legger i denne sammenheng til grunn de opplysninger som fremkommer om en eventuell
forskjellsbehandling mellom aksgjeeierne er saklig begrunnet ut fra selskapets eller
akgeeiernes felles interesse.

8. Medlemskap og medlemmers opptreden

8.1. Generdt
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8.2. Vilkar for bersmedlemsskap

Seknad om fritak fra kravet om regelmessig deltagelse i kursnoteringene

Barsstyret behandlet den 17. mars 1998 en sak om ovennevnte.

1. Sakens bakgrunn

| henhold til barsforskriften § 12-2 farste ledd skal barsmedlemmer regelmessig delta i
kur snoteringene ved godkjent bar srepresentant. Etter bestemmel sens annet ledd kan
bar sstyret gjare unntak fra kravet om regelmessig deltagelse i kursnoteringene.

X har siden primo november 1996 vea't barsmedlem ved Oslo Bars som sakalt inter-dealer
broker i det norske obligasjonsmarkedet. | konsesjonsvilkarene fra Kredittilsynet heter det
blant annet at «(d)et forutsettes at all formidling blir gjort i henhold til «Avtale om Inter
Dealer Broking i Norske Satsobligasjoner» inngatt med Oslo Bars.»

Ved brev av 18. desember 1997 sa X opp sin inter-dealer avtale med Oslo Bars, og selskapet
har ikke drevet inter-dealer broking, til tross for at det ikke har vaa't gitt noe fritak fra
plikten til & deltai kursnoteringen.

X har i brev av 29. desember 1997 sgkt om fritak fra plikten i bersforskriften § 12-2 annet
ledd for et bersmedlemtil regelmessig & delta i kursnoteringene.

Selskapet har i sin sgknad understreket at man gnsker & beholde bar smedlemskapet. Det
fremgar videre at selskapet har antatt at barsmedlemskap ved Oslo Bars er et vilkar for &
beholde konsesjon til & drive virksomhet som verdipapirforetak. Oslo Bers har imidlertid
avklart med Kredittilsynet at det ikke har vaart meningen & sette noe vilkar om

bar smedlemskap for konsesjon. Dette har vaat meddelt selskapet, som likevel har fastholdt
sitt anske om & behol de bar smedlemskapet, samt & fa innvilget fritak fra plikten til
regelmessig deltakelse i kursnoteringene.

X har ogsa anfart som begrunnelse for sin sgknad at selskapet star foran en omorganisering
hvor man ser pa mulighetene for et bedre fungerende obligasjons-/sertifikatmarked i 1998.
2. Barsdirektarens merknader

Barsdirektaren antar at et fritak fra kravet til regelmessig deltagelse i kursnoteringene ber
innvilges, men at fritaket ma gjares tidsbegrenset. Bersdirektgren er kommet til at det
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passende kan gis fritak fra plikten til & delta i kursnoteringenei 6 maneder regnet fra dato for
innvilgelse av fritaket.

Barsdirektaren antar for @vrig at det bar presiseresi vedtaket at et dlikt fritak ikke innebaarer
at selskapets gvrige plikter som barsmediem oppherer i fritaksperioden. Blant annet medferer
dette at plikten til & betale arsavgift vil besta i den perioden hvor medlemmet ikke behaver &
delta regelmessig i kursnoteringen.

Dersom bgrsmedlemmet i stedet, alternativt etter utlgpet av 6 maneders perioden, velger ikke
lenger & vaare medlem ved Oslo Bars, vil det palgpe ny tilkoblingsavgift (for tiden kr
200.000,-) dersom det senere pa ny sakes om ber smedlemskap.

3. Fordlag til vedtak

«Barsstyret vedtok at X gis fritak fra plikten i barsforskriften § 12-2 annet ledd til &
delta regelmessig i kursnoteringenei 6 - seks - maneder, fremtil 17. september 1998.
Selskapets @vrige plikter som barsmedlem bestar i perioden.»

8.3. Medlemmersopptreden

Brudd pa plikt til & registrere en avtale om kjegp og salg av barsnoterte verdipapirer innen
fem minutter

Det var i 1998 en rekke saker knyttet til ovennevnte. Odo Bers har innskjerpet praksisen knyttet til
rapportering av handler etter barsforskriften § 13-3. Nedenfor er det gjengitt et brev fra
bersdirektaren av den 25. august 1998 til et bersmedlem som meddeles kritikk. Kritikken ble gjort
offentlig kjent (flere barsmediemmer ble meddelt tilsvarende kritikk og dette ene eksempelet er
derfor i denne sammenheng anonymisert).

| brevav 20. juli ble X varslet om en mulig overtredel sessak somville bli vurdert fremlagt til
bersstyret som falge av et brudd pa «fem minutters - regelen», jfr. bersforskriften § 13-3
femte ledd. Det ble redegjort for sakens faktum og bedt om en tilbakemelding. | brev av 10.
august har X ved Y fremkommet med bemerkninger til Oslo Baers™ utkast til innstilling til

bar sstyret.

Av brevet fra X er hendelsen beklaget, og det opplyses at rapporteringsplikten til Oslo Bers er
presisert internt. Videre er det fremhevet at en slik enkelt hendel se vanskelig kan gi grunnlag
for & hevde at selskapets rutiner er darlige.

Konkret gjelder saken sparsmalet om X ved sin barsrepresentant den 5. mars 1998 har
overtradt barsforskriften § 13-3 femte ledd ved a registrere en handel med aksjer hos Oslo
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Bars en barsdag etter avtaleinngaelsen. Handelen er opplyst sluttet den 4. mars 1998, og
registrert i Oslo Bars handel ssystem den 5. mars 1998.

DER/19322.D0OC Side 93 av 72




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

1. Bakgrunn

Den 4. mars 1998 kl. 14.30 ble det kjgpt og solgt 9840 aksjer i Z som var meglet av X.
Omsetningen representerte ca. 10, 5 % av aksjene i selskapet, og det ble sendt
flaggingsmelding kl. 15.39 initiert av X. Ved en feil ble ikke omsetningen registrert i Oslo Bars
handel ssystem. Dagen etter, den 5. mars, oppdager megleren som hadde utfart oppdraget at
transaksjonen ikke var registrert. X's bgrsrepresentant tok kontakt med Oslo Bers, og
omsetningen ble deretter meldt ki. 13.14.

Oslo Bars mottok samme dag en skriftlig redegjerelse for forsinkelsen hvor det fremgar at
vedkommende som skulle meldt handelen ikke var innforstatt med at det var hans ansvar.

2. Rettslig utgangspunkt
Bardovens § 4-6 annet ledd annet punktum lyder som falger:

" Denaamereregler for gjennomfaring og offentliggjering av kursnoteringene og for
oppbevaring av registrene fastsettesi bear sfor skriftene. ”
Etter som handelen ikke var sluttet mellom to ber srepresentanter, skulle den kun registreres
av X som hadde meglet mellom kjgper og selger. De neamere reglene falger av
bar sfor skriften kapittel 13, og i § 13-3 femte ledd er det presisert felgende:

" Kjaper eller selger et barsmediem bersnoterte verdipapirer i berstiden med annen
motpart enn et annet barsmediem, skal ber smedlemmet registrere avtaleinngaelsen pa
bersen innen 5 minutter etter at avtalen ble inngatt.”

3. Rettslig vurdering

Det falger av de ovennevnte bestemmelser at avtaler om kjgp og salg av verdipapirer skal
registreresi Oslo Bers™ handel ssystem innen fem minutter. Hensikten bak denne bestemmel sen
er & sarge for at handelssystemet gir et mest mulig riktig bilde av kurser, omsetninger mv. i
realtid. Det er viktig at informasjon i handelssystemet er oppdatert, gjennomsiktig og
neytral, slik at akterene kan ha tillit til at de grunnleggende prinsipper som gjelder for

ver dipapirhandelen etterleves. Videre er bestemmel sen en forutsetning for at alle deltagernei
kursnoteringen far mest mulig lik informasjon omttilbud, etterspersel og hvilket niva de
enkelte verdipapirer handles pa.

X forutsettes & ha prosedyrer som sikrer at omsetninger |gpende registreresi samsvar med
lovens krav. Videre er det pakrevet & ha kontrollrutiner som eventuelt vil fange opp
manglende registreringer. | ssadeleshet er dette viktig av hensyn til registrering i
Verdipapirsentralen og oppgjer mellom kjgper og selger.

Omsetningen av 9840 aksjer i Z ble ikke meldt den 4. mars da avtalen ble inngatt, men
pafelgende handelsdag som var den 5. mars 1998. Dette representerer et brudd pa «fem
minutters - regelen» i barsforskriften § 13- 3 femte ledd.
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Xer selv ansvarlig for & pase at rutiner er gode nok til at lovbestemmelser overholdes. Under
enhver omstendighet ma det kunne kreves at en eventuell manglende registrering fanges opp
pa slutten av handel sdagen nar oppgjeret finner sted. Det forhold at det gar over en bersdag
fer en transaksgon av en dlik starrelse meldes, medferer at vi star overfor et grovt brudd pa
bar sforskriften § 13-3 femte ledd.

| denne saken ma det i formildende retning legges vekt pa at X selv oppdaget og rapporterte
om den forsinkede registreringen etter eget initiativ.

Odo Bars har registrert at respekten for og overholdelse av «fem minutters - regelen» ikke er
tilfredsstillende. Normalt er overtredelsene av vesentlig kortere varighet enn angjeldende sak.
Oslo Bars ser imidlertid alvorlig pé alle brudd p& «fem minutters - regelen». For & serge for
at ber smedlemmene opprettholder respekten for og faktisk etterlever bestemmelsen, brukes
det ressurser pa slike overtredelser.

Oslo Barser i utgangspunktet av den oppfatning at brudd pa «fem minutters - regelen» somi
denne saken, bar sanksoneres med en reaksjon fra bersstyret, jfr. bersforskriften 88 25-6 og
25-8. Praksisen ved Oslo Bars ved slike overtredelser har imidlertid ikke vaa't tilstrekkelig
klargjort, og valg av reaksjonsform bar reflektere dette.

Bersdirektaren har etter en samlet vurdering av ovenstaende, under tvil valgt & ikke
oversende saken til Bersstyret, men begrenser reaksonen til en offentlig kritikk av X for
brudd pa bersforskriften § 13-3 femte ledd. Et kort sammendrag av denne saken vil bli
offentliggjort ki. 10.00 den 27. august d.&. | fremtiden kan det forventes at lignende saker vil
bli oversendt Barsstyret for vurdering av sanksoner.

Bersdirekterens avgjerelse i saken kan ikke paklages.

Unibank - Bruk av handelssystemet uten tilsyn av godkjent bar srepresentant

Barsstyret behandlet 17. august 1998 ovennevnte sak.

1. Innledning

Saken gjelder spersmalet om Unibank Markets AS (Unibank) ved a ikke ha en godkjent

ber srepresentant tilstede ved registrering av omsetninger, har overtradt bersforskriften § 11-
4, jfr. 8 12-1 femte ledd.

2. Sakens bakgrunn

Den 30. mars 1998 k. 14. 18 meldte Unibank en omsetning i statslanet 100468 ($468) med
utsatt offentliggjering. Da meldingen skulle offentliggjeres en time senere, kl. 15.18,
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oppdaget avdeling for markedsovervaking flere feil med hensyn til hvordan omsetningen ble
meldt. Det angitte volum pa omsetningen var ikke av en starrelse somftillot utsatt
offentliggjering og omsetningen var merket feil.

Avdeling for markedsovervaking tok kontakt med banken, og snakket med X som ikke er
godkjent bar srepresentant. Omsetningen var merket med megler identiteten til Y, somer
godkjent bar srepresentant, men han var ikke til stede. Det ble for gvrig spurt om det var
mulig & fa snakke med en av de andre der, men X opplyste at det kun var hun som var
tilstede. X ble av Oslo Bars gjort oppmerksom pa at hun ikke hadde anledning til & handle
selvstendig far hun ble godkjent som ber srepresentant. Unibank har gjort opptak av
telefonsamtalen som er nedskrevet.

Klokken 15.35 ble det pa nytt oppdaget feil med hensyn til Unibanks registreringer av
omsetninger i to statslan. Henvendelsen til banken ble igjen besvart av X som hadde
problemer med a forsta hva somvar galt med registreringene. Disse omsetningene var ogsa
registrert med Y’'s megleridentitet. Hun opplysteigjen at Y ikke var tilstede.

X safor gvrig at det kun var en mann tilstede i gyeblikket som hadde tillatelsetil & handle,
men hun fikk ikke tak i vedkommende. Det ble fra Oslo Bers' side nok en gang presisert at
hun ikke hadde anledning til & handle med obligasioner i handelssystemet.

Klokken 15.50 kontaktet avdeling for markedsovervaking Unibank pa nytt. X ble spurt omY
var til stede, noe det ble opplyst at han ikke var. Det ble deretter spurt om det var noen andre
tilstede som pleier a sitte foran bersterminalene. X gikk deretter for a hente Z somer

godkjent barsrepresentant. Han var imidlertid ikke tilgjengelig. Avdeling for

mar kedsovervaking ga dermed beskjed om at prisene til Unibank i handel ssystemet ville bli
suspendert ettersom det ikke var noen godkjente bar srepresentanter tilstede. Prisene ble
deretter suspendert kl. 15.57.

Klokken 16.15 kontaktet Z Oslo Bars og opplyste at han hadde sittet sammen med X i den
perioden hvor Y var fravearende. Oslo Bers ba om en skriftlig redegjarel se for
bemanningssituasonen den aktuelle dagen.

| svaret fra Unibank, som mottas dagen etter, gar det frem at feilregistreringen av. 468 var
fort av X med Ys megleridentitet. Videre opplyses at:

«Z, password z, var dog tilstede»

Det ble for gvrig opplyst at X sto pa venteliste for & komme med pa autorisasjonskurs ved
Odo Bars.

| telefonsamtale den 31. mars 1998 med Y, opplyste han at han dro til Oslo ki. 14.00 den
angjeldende dagen. Av utskrift for transaksjoner somer ufert av Unibank fra kl. 14.00 den
30. mars og ut dagen, fremgar det at det totalt er registrert 12 handler, samtlige med Ys
megleridentitet.
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Mar kedsovervakingsavdelingen ved Oslo Bers utarbeidet en skriftlig redegjerel se for
hendel sesfor| gpet.
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6. Barsstyrets merknader

En av Oslo Bers” hovedoppgaver er & organisere markedsplassen for omsetning av
verdipapirer. Dette innebaaer blant annet at personer som deltar i kursnoteringen formelt ma
ha et visst minimum av kunnskap om hvordan handelen fungerer og hvilke regler som
gjelder. Pa denne bakgrunn arrangeres det kurs for opplaaring av ber srepresentanter som vil
gi den ngdvendige kunnskap.

Det fremgar uttrykkelig av bersforskriften § 12-1 femte ledd at assistenter kun kan benytte
handel ssystemet etter instruks og forutsatt at godkjent barsrepresentant er tilstede. Denne
regelen innebagere at en assistent ikke kan ta avgjerelser eller handle selvstendig.
Registreringene i handel ssystemet er ber srepresentantens ansvar og vedkommende skal pase
at de foretasi henhold til regelverk, praksis og god bersskikk. | kursene som avholdes for
bar srepresentanter, blir denne regelen presisert uttrykkelig.

Hensikten bak regelen er a sikre at kursnoteringen finner sted i samsvar med lov, forskrifter
og regelverk. Videre er det en sikkerhet for at den enkelte bar srepresentant registrerer
omsetninger og ordre korrekt og forhindrer forstyrrelser av markedet .

| perioden fra Y forlot Unibanks lokaler, ca. kl. 14.00, var det en del feilregistreringer som
forstyrret obligagonshandelen ved Oslo Bers. Santlige feilregistreringer ble foretatt av X.
Hun var, etter opplysninger fra Unibank, under instruksjon og tilsyn av bar srepresentant Z.
Ved de tre anledningene Oslo Bars kontaktet Unibank, var imidlertid ikke X i stand til a fa
kontakt med en bar srepresentant. Selv om X handlet under Zstilsyn og instruks var hun selv
ikke informert tilstrekkelig om dette for hol det.

Unibank har anfert at X ikke var i stand til & fatak i en barsrepresentant da hun ikke forstod
innholdet av dette begrepet. Det fremgar imidlertid av avskriften fra tel efonsamtalene mellom
Oslo Bars og Unibank at betegnel sen ber srepresentant ikke ble benyttet. | den farste samtalen
ble det spurt etter Y eller «en av de andre der». | den andre telefonsamtalen var det X som
selv tok initiativet til & forsgke a finne en som hadde adgang til & handle obligasjoner pa Oslo
Bars. Det kan derfor vanskelig hevdes a veare sprakforvirringen som medfgrte at hun ikke var
i stand til & fataki en bersrepresentant.

Ved begge henvendelsene var ikke X klar over hvem hun stod under tilsyn av. Dette til tross
for at hun ble gjort oppmerksom pa at hun ikke hadde anledning til & handle selvstendig.
Unibank har i sin fortegnel se av det fakti ske hendel sesforlgp opplyst at Z var opptatt med
handelen i finske obligasjoner i den perioden han hadde overoppsynet med X. | den
angjeldende perioden forekom det flere feilregistreringer i obligasjonshandelen fra Unibanks
side. Disse forholdene viser at Unibank ikke i tilstrekkelig grad har serget for at
obligasjonshandelen har funnet sted med den nedvendige kompetanse og under det tilsyn som
er pakrevet i henhold til bersforskriften § 12-1 femte ledd. Kravet om at assistenten skal
bruke handel ssystemet etter instruks og kun nar ber srepresentanten er til stede, innebagrer at
tilsynet ma vaare umiddelbart og direkte slik at feil unngas og kan korrigeres med en gang. |
tillegg ma ber srepresentanten vagre tilgjengelig for henvendelser fra Oslo Bers under
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utevel sen av obligasjonshandelen. Videre har man ikke i nadvendig grad gjort det klart
overfor X at hun handlet pa vegne og under tilsyn av Z.

Dette er et brudd pa den tillit som saalig er nedvendig mellom Oslo Bears og bersmediem som
ikke er fysisk tilstede ved Oslo Bars. For barsmedlemmer som handler fra sine
hjemmekontorer, er det saxlig viktig at respekten for regler og kompetansekrav overholdes
ettersom dette er vanskelig for Oslo Bars & kontrollere. Oslo Bers har kun en megleridentitet
a forholde seg til, og innehaveren av denne megleridentiteten vil overfor Oslo bers fremsta
somden ansvarlige.

P& bakgrunn av de faktiske forholdene er det utvilsomt at Unibank ikke har oppfylt kravet i
barsforskriften § 11-4, jfr. 8 12-1 femte ledd om at en assistent skal handle under tilsyn og
etter instruks fra en ber srepresentant.

7. Sankgonssparsmal et

Etter barsforskriften § 25-6 kan barsstyret gi bersmedlemmet en advarsel, suspendere

bar smedlemmet eller oppheve bar smedlemskapet der som bar smedlemmet opptrer i strid med
lov, forskrifter eller annet regelverk. Videre kan barsstyret i henhold til ber sforskriften § 25-8
ilegge barsmedlemmet et overtredel sesgebyr ved brudd pa bersloven eller barsfor skriften
oppad begrenset til kr. 2.500.000,-.

Oslo Bars har ikke tidligere hatt tilsvarende saker. Ettersom obligasjonshandelen foregar fra
det enkelte barsmedlems hjemmekontor, er det vanskelig for Oslo Bars & kontrollere om
bestemmelsen i bar sforskriften etterleves. Det er pakrevet at Oslo Bers har tiltro til og er
forsikret om at regelen overholdes, og det ber derfor reageres overfor Unibank.

Ved vurderingen av om Unibank ber ilegges et overtredelsesgebyr eller gis en advarsel, ma
det legges vekt pa at Unibank har opplyst & ha innskjerpet sine rutiner og presisert overfor
sine ansatte hvilke regler som gjelder for obligasjonshandelen ved Oslo Bars. Pa den andre
side er det er en viktig bestemmelse som er overtradt. Handel uten tilsyn og instruks fra en
bar srepresentant medferte i dette tilfellet at obligagonshandler ble meldt feil. Handel i
samsvar med bgr sfor skriften og eventuelt annet regelverk, er pakrevet fra alle

ber srepresentanter for & sikre en tilfredsstillende gjennomfering av handel sdagen.
Overtredelsen er et klart brudd pa den tilliten som er pakrevet ved barsmediemskap og tilsier
en klar reaksjon.

Det har ikke tidligere vaat tilsvarende overtredelser som kan vaa e retningsgivende i denne
saken. Oslo Bers er av den oppfatning at overtredelsen er svaat alvorlig og at det derfor ber
reageres med et overtredel sesgebyr pa kr. 100.000.

8. Vedtak

Borsstyret fattet i matet 17. august 1998 vedtak med slik konklusjon :

DER/19322.D0OC Side 99 av 72




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

«Bersstyret vedtok a ilegge Unibank AS Unibank Markets et overtredel sesgebyr pa kr.
100.000,- , jfr. barsloven 8§ 6-3, jfr. barsforskriften § 25-8, som faglge av bankens
brudd pa bersforskriften § 12-1 femte ledd.

Vedtaket kan paklages til Barsklagenemnda. Klagefristen er 2 - to - uker.»

8.4. Net Fonds ASA

BORSKLAGENEMNDEN - SAK 2/98

Avgjerelse 27 oktober 1998 av klage fra Net Fonds ASA (Net Fonds) over bersens
avgjerelse om avstengning av MAINS-feed.

1 Klagesaken, ber sklagenemndens sammensetning

28 september 1998 stanset Oslo Bars distribugonen av MAINSfeed til Net Fonds. MAINS
feed er en forkortelse for Oslo Bars Markeds InformasjonsSystem.

| brev av 30 september fra Net Fonds til Bar sklagenemnden paklaget Net Fonds Oslo Bars
stansning av distribusjon av MAINS-feed til Net Fonds hjemmekontor.

Etter at selskapet i brev av 1 oktober 1998 ved advokat Langseth meddelte Oslo Bagrs om at
en inntil spgrsmalene saken reiser er avgjort ved avtale, rettslig avgjerelse i form av vedtak,
midlertidig forfayning eller endelig dom, vil avsta fra & viderebringe informagion i realtid til
sine kunder uten samtykke av bgrsen, har selskapet igjen fatt tilgang til MAINSfeed fra sitt
hjemmekontor.

Klagen ble behandlet i barsstyrets mate 20 oktober 1998. Styret fant a ville avvise klagen.
Vedtaket fra metet lyder som falger:

«Net Fonds klage over avstengning av MAINS-feeden avvises.

Awvisningsvedtaket kan paklages til bar sklagenemnden innen 2 —to — uker etter regelen i
bar sfor skriften kap. 26.»

2. Naar mere om sakens bakgrunn

Net Fonds ble barsmediemi 1997 og forestar hovedsakelig handel i verdipapirer via internett.
Som barsmediem far verdipapirforetaket tilgang til realtids informasjon elektronisk, herunder
gjennom bar sens infor masjonssystem MAINS. Tjenesten betal es gjennom medlemsavgiften.

Informasjonssystemet ved Oslo Bars er i protokollen fra ber sstyrets mate 20 oktober
beskrevet som falger:

DER/19322.D0OC Side 100 av 772




-,
N H HNE
OSLO BAGRS

«TSSer i dag bersens handel sstattesystem for akgjer/ obligagoner/ rentefutures. | tillegg til
TSS finnes feedsystemet MAINS. Dette systemet er primeat beregnet pa de samme aktarer
somfinnesi TSS, dvs. bersmedlemmer. Andre akterer (telegrambyraer, privatpersoner,
investeringssel skaper m.fl.) gistilgang til kursinformasjon gjennom feedsystemet Z00 som
leveres av AS Odlo Bars Informagon (OBI).

Informagonen somgisi MAINSer i basis den samme somfinnesi TSS

Samdata: Verdipapirer, grupper og megleridentiteter.

Kursbildet: Beste kjgperkurs, beste selgerkurs, hayeste omsatte kurs, laveste omsatte kurs og
sist omsatte kurs.

Enkeltomsetninger.

Indeksverdier (hvert minutt).

Nyheter/ barsmeldinger.

Dybde, dvs. akkumulert volum pa de 5 beste kjaps og salgskurser.

Det er likevel noen viktige forskjeller mellom MAINSog TSS

Ordre: Enkeltordre distribueresikke i MAINS. Man ser kun endringer i beste kjgper og
selgerkurs + akkumulert volum pa de 5 beste kjgps- og salgskurser.

Omsetninger: Kunder i MAINS ser kun motpart i sine egne omsetninger. Alle andre
omsetninger mottas uten at kjgper/ selger er synlig.

MAINS distribuerer omsetninger foretatt i OMs derivatsystem. Disse visesikkei TSS.

Z00 viser i hovedsak de samme opplysninger somi MAINS, men malgruppen er som nevnt
ikke barsmeglere/ barsmedlemmer.

TSSer & betrakte som et «lukket» system. Dvs at data kun er tilgjengelig visuelt via
handelsterminaler installert pa bar smedlemmenes kontor pa Oslo Bars (aksjer) (sakalt
bokskontor) og pa meglerkontorene (obligasjoner). Meglerne kan saledes ikke «plukke» data
direkte fra TSSog inni sine interne systemer. Dette kan de imidlertid gjere bade gjennom
MAINS og Z00. Primaa't bruksomrade for MAINS er derfor intern oppdatering av interne
oppgjars- og rapporteringssystemer (sakalte backoffice-systemer) hos det enkelte
meglerfirma. ik informasjon kan i prinsippet hentes ut av Z00, og dette gjeres da ogsa av
flere bersmedlemmer. | tillegg benytter noen meglerfirma MAINSil visuell fremstilling av
kur sbildet basert pa MAINS. Noen f& benytter MAINS ogsa som kilde til egenutviklede interne
meglersystemer, sakalte frontoffice-systemer (Eks. Alfred Berg). MAINS leveres bade til
megler nes hjemmekontor og bokskontor pa bersen.

Kostnadsmessig er MAINS & betrakte som et tilleggsprodukt til TSS. Det er derfor ikke
kostnader forbundet med MAINS utover initielle kostnader og kostnader forbundet med bruk
av offentlige linjer.

For Net Fonds var det kun MAINS-feeden til hjemmekontoret som ble bergrt av barsens
stengning. TSStil Net Fonds' bokskontor pa barsen ble ikke avstengt. Handelen til Net Fonds
fortsatte da ogsa etter stengning av MAINS-feeden til hjemmekontoret. Ved stengningen av
feeden bortfalt imidlertid Net Fonds adgang til ved hjelp av denne & utfgre automatiserte
oppgj @r sfunksjoner
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Hvordan dette er innrettet kan illustreres med hvordan dlik informasjon behandlesi forhold til
medlemmer somer en del av en juridisk struktur. | forhold til den MAINS-feeden bankenes
mar kedsavdeling mottar, kreves det ikke inngatt saarlig avtale med OBI. Men for de
terminaler ellersi bankene somgir tilgang til slik kursinformasjon pa samme mate, betales
det gjennom «vendors» (slik som Reuters med flere) terminaler knyttet til hver enkelt

bruker stasjon/ terminal.

Dersom kursinformasjon — enten den er i realtid eller med 15 min. forsinkelse - skal
videreformidles, har barsen krevet at barsens kunder, enten de er barsmediemmer eller ikke,
ma innga standard bruksrettsavtale med (OBI) om slik videreformidling av kursinformasjon.
Avtalen regulerer blant annet hvilken rett barsens kunder har til & videreformidie
informasjon. | henhold til en slik avtale ma barsmedlemmene, som andre videreformidlere,
betal e naa mer e fastsatte avgifter for videreformidlingen.

For oversiktens skyld nevnes at OBl i tillegg til en ordinaa terminaltilknytning til ZOO der det
betales pr. terminal, ogsa tilbyr en tjeneste sominnebagrer at det gis mulighet for & formidle
«gyeblikkshilder» av kursinformasjon i realtid hos sluttkunder. Betalingsstrukturen for denne
siste tjenesten er innrettet slik at videreformidleren bare blir belastet for de «oppslag» som
gjeres. Det er pr. i dag ikke apnet for & belaste dluttbrukeren direkte fra OBI.»

Tradisonelt har den informasjon som meglerne far fra MAINS-feeden blitt gitt videretil deres
kunder via telefon, telefax, elektronisk e-post eller annen kommunikasjon somledd i den

| gpende kundehandteringen. Det kreves ikke fra bersens side betaling fra meglerne for denne
adgangen til & gi informasjonen videre il kundene.

Net Fonds benytter segi sveat liten grad av telefon i kundebehandling. Ordrer fra kunder,
informagjon til kunder om aksjekurser og barsmeldinger, samt informasjon til kundene om
gjennomfarte omsetninger i henhold til megleroppdrag formidles via Internett. Net Fonds har
utviklet et system for & informere egne kunder | gpende om de aktuelle kurser for
aksgeomsetning pa Oslo Bars. | tillegg har Net Fonds ut fra MAINS-feeden programmert et
system der dybdeinformasjon med endringssignaler kan gistil kundene. Selskapet ensker a gi
denne informasjonen til sine kunder som en passor d-beskyttet tjeneste som bare vil veare
tilgjengelig i forbindelse med kjgp eller salg av verdipapirer gjennom Net Fonds. Disse
tjenestene avskjaaes dersom distribusjonen av MAINS-feed til sel skapets hjemmekontor
stanses.

Net fonds etablering av det nevnte system er ikke ny. Fremtil nylig har imidlertid
kursinformasjonen vaa't 15 minutter forsinket. | brev av 8 august 1998 informerte Net Fonds
Oslo Bars om at en hadde utarbeidet et system som gjer det mulig a formidle kursinformasjon
i realtid til kundene via Internett.

Selskapet mottok etter dette et brev fra Oslo Bars av 1 september 1998 hvor bar sen papekte
et «allerede uavkliart forhold» vedrarende Net Fonds formidling av MAINS-feed til kundene
via Internett. Barsen vistetil at det gamle systemet med videreformidling av opplysninger med
15 minutters forsinkel se ikke var regulert i en avtale med dens distribusjonssel skap OBI. Fer
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barsen ville ta stilling til foresperselen vedrgrende distribugon av realtidsinformasjon ville en
at det nevnte forholdet skulle avklares. Det ble varslet om at dersom ikke Net Fonds innen 4.
september hadde inngatt en avtale med OBl om videredistribusjon av 15 minutters
informasjon eller innen samme frist har opphert med denne distribusjonen ville barsen stanse
selskapets tilgang til MAINS-feeden f o m 7 september 1998.

Avtalen som bgrsen gnsket at Net Fonds skulle inngd var en bruksrettsavtale. Alle mottakere
av kursinformasjon har mattet innga bruksr ettsavtale med OBI. Avtalen regulerer blant annet
videreformidling av kursinformasjon via Internett. Prisene for videreformidling er:

Videreformidling med 15 minutters forsinkel se av el ektronisk kursinformasjon koster kr.
115.000,- pr. ar for barsmedlemmet som videreformidler opplysningene.

Videreformidling av kursinformasjon i realtid koster kr. 287.750,- pr. ar. | tillegg skal det
betales kr. 4.140,- pr. kunde som mottar opplysningene pr. ar.

Net Fonds fikk som fglge av sitt ber smedlemsskap over sendt bruksrettsavtal e datert 23.
september 1997, men denne er ikke returnert i utfylt stand.

Etter at det var avholdt et mete mellom partene 4 september 1998 og utvekslet en del
ytterligere korrespondanse, uten at Net Fonds etterkom barsens krav omikke &
videredistribuere kursinformasjon (hverken i realtid eller med 15 minutters forsinkelse) eller &
innga den omtalte bruksrettsavtalen og som felge av det betale for videreformidling av
opplysningene, ble selskapets tilgang til MAINS avbr utt fra og med 9 september 1998.

| brev av 1 oktober 1998 fra advokat Jan Magne Langseth pa vegne av Net Fonds ble det
opplyst at selskapet, inntil de problemstillinger klagen reiser er avklart ved avtale, rettslig
avgjerelsei form av vedtak, midlertidig forfayning eller endelig domi saken, vil avsta fra @
viderebringe informagion i realtid til sine kunder uten samtykke fra Oslo Bers. Pa denne
bakgrunn ble det bedt om at MAINS-informasjon umiddelbart ble gjort tilgjengelig for Net
Fonds pa selskapets hjemmekontor. | brev av 2 oktober 1998 opplyste Oslo Bers at en tok
anmodningen til falge og at kursinformasjon gjennom MAINSVville bli gjort tilgjengelig pa
Net Fonds hjemmekontor fra og med 2 oktober.

4. Klagers anfarsler

Det vil i det nedenstaende kun bli redegjort for de av Net Fonds anfgrsler som gjelder
vurderingen av omdet var riktig av barsstyret a avise Net Fonds klage.

Net Fonds redegjer i sin klage for sitt forretningskonsept og sammenligner sin virksomhet
med den som drives av andre bgrsmedlemmer. Det pekes pa at andre barsmedlemmer har fri
adgang til og faktisk viderebringer kursinformagjon pr. telefon, telefaks eller andre
tradigonelle mediebaaere. Net Fonds benytter seg ikke av slike metoder, men formidler i
stedet informasjon via Internett.
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Bakgrunn for at Net Fonds har nektet & underskrive bruksrettsavtalen er at den etter sin
ordlyd kan tolkes slik at selskapet nektes retten til & videreformidle opplysningene uten a
betale ekstra for det. | og med at selskapets virksomhet er lagt opp slik at informasjonen skal
skje via Internett, ikke pr. telefon eller telefaks eller lignende som er vanlig blant andre
bersmedlemmer er bruksrettsavtalen etter Net Fonds oppfatning til hinder for at de kan drive
sin virksomhet.

Selskapet viser til at barseni brev av 24 september 1998 har gitt uttrykk for at det ber
vurderes om ikke bruksrettsavtalen og prisstrukturen der kan bedre til passes bar smedlemmer
somdriver virksomhet tilsvarende Net Fonds. Etter det Net Fonds kan se synes det som om
bersen vil vente med & oppdatere avtalen til det kommer flere internett-meglere og dette
finner selskapet uakseptabelt.

Net Fonds mener at avtalen og prisstrukturen i denne ikke er tilpasset bersmedlemmer som
dem selv og at selskapet derfor diskrimineresi forhold til andre barsmedlemmer. Selskapet
dtiller ogsa spersmal ved barsensrett til & kreve at selskapet inngar en slik avtale. P4
bakgrunn av de nevnte forhold paklager selskapet bersens avgjerelse om a stenge MAINS
feeden til Net Fonds hjemmekontor fordi selskapet ikke har villet undertegne
bruksrettsavtalen eller innrette seg i henhold til det system denne er den del av.

Etter & ha mottatt bar sstyrets vedtak om awisning har Net Fondsi brev til

Bar sklagenemnden av 22 oktober gitt uttrykk for at en forutsetter at Bar sklagenemnden vil
behandle alle de forhold som er anfart av selskapet i klagen av 30 september. | brev av 24
oktober 1998 har selskapet videre kommet med enkelte merknader vedr arende betydningen
av salg av kursinformagion for Oslo Bars.

5. Barsklagenemnden bemerker:

Nemnden tar ferst stilling til om det her foreligger et vedtak som er gjenstand for klage.
Stuagonen da Net Fondsinnga sin klage til Bar sklagenemnden var at Barsen hadde avstengt
MAINS-feed til Net Fonds kontor. Sparsmalet for Bar sklagenemnden dersom denne
avstengningen var blitt opprettholdt, ville vaa't om avstengningen innebar et vedtak som
kunne paklages.

Forholdet er endret i dag. Net Fonds har igjen fatt tilgang til MAINS pa sitt kontor.
Tilgangen er gitt etter at Net Fonds ved sin advokat har gitt tilsagn overfor Oslo Bgrs om at
inntil de sparsmal saken reiser «er avklart ved avtale, rettslig avgjerelse i form av vedtak,
midlertidig forfeyning eller endelig domi saken, vil Net Fonds midlertidig avsta fra a
viderebringe informagjon i realtid til sine kunder uten samtykke fra Oslo Bars». At tilgang til
MAINStil Net Fonds kontor igjen er gitt, kunne reise spgrsmalet om det lenger foreligger
aktuell interessei & fa en avgjerelse av nemnden. Barsklagenemnden ser det imidlertid dlik at
dersom en avstengning av MAINS er et vedtak som kan paklages, kan ikke en etterfalgende
tilgang som her, i seg selv utel ukke klageadgangen. Konflikten om retten til avstengning av
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MAINSfeed er like ulast, og begrsmedlemmet er faktisk tvungent til & innrette seg etter
Barsens standpunkt. En annen sak er at oppheret av avstengningen, knyttet opp til Net Fonds
tilsagn, illustrerer sakens realitet, noe som er av betydning ved vurderingen av om det
foreligger et forvaltningsvedtak.

Etter bgrsloven § 6-4 har bar sklagenemnden kompetanse til «& avgjere klager pa vedtak
fattet av barsens styre eller barsrad.» Det fremgar av forarbeidene til barsloven, bade til
loven slik den lad etter vedtakelsen i 1988 og til endringeni § 6- 4 ved lov 9 juni 1989 nr 29,
at ber sklagenemnden skal behandle klager over forvaltningsvedtak, jf her forvaltningsloven
§2a) og b). Avgjerelser ved barsen somikke er & regne som forvaltningsvedtak, er ikke
gjenstand for klage. Det felger videre klart av barslovens forarbeider, og er forutsetningsvis
ogsa kommet til uttrykk i lovteksten i barsloven 8§ 6 - 4 (1), at barsklagenemnden generelt sett
ikke er & betrakte som et alminnelig overordnet organ for bersen, pa den maten at nemnden
vil kunne gripeinni driften mv av barsen og overstyre de retningslinjer, direktiver,
forretningsmessige beslutninger mv som er truffet av barsens administragon og styre.

Ber sklagenmendens oppgave og kompetanse er avgrenset til & veare et overordnet organ for
de forvaltningsvedtak som treffes og som paklages til nemnden. Ber sklagenemnden viser her
til Ot prp nr 54 (1988-89) s 23 - 24. Et grunnvilkar for at nemnden skal kunne behandle
klagen og fatte en realitetsavgjerelse, er derfor - som papekt - at avstengning av MAINS-feed
til Net Fonds kontor er et forvaltningsvedtak.

Den virksomhet Oslo Bars driver, har en blanding av offentligrettslig og privatrettslig preg. |
slike blandede virksomheter vil det kunne oppsta tvilsomme avgrensningsspersmal for nar de
beslutninger somtreffesi virksomheten, er & regne som forvaltningsvedtak, og for nar de
faller utenfor dette omradet. For bgrsens virksomhet foreligger det imidlertid ganske klare
holdepunkter for denne avgrensiningen gjennom forarbeidene til endringen av den tidligere
barslov av 19 juni 1931 nr 19 8§ 13 ved lov 19 juni 1969 nr 54, jf Ot prp nr 27 (1968-69) s 71,
og forarbeidene til nvearende begrslov. For barsmedlemmer er forvaltningsvedtak, iallfall
farst og fremst, vedtak om avslag pa sgknad om bersmedlemsskap og vedtak om oppher av
medlemsskapet, suspensjon og visse advardler, jf bl a Ot prp nr 83 (1986-87) s 44 - med
henvisninger til innstillingen fra berslovkomitéen, s 47, s58, s98, s99 og Innst O nr 90
(1987-88) s 18. Selv om suspensjon og advarsler er forutsatt & veae vedtak, er det gjort
innskrenkninger i klageretten for disse vedtakene. | bersloven er forusetningen om hva som er
vedtak og gjenstand for klage, kommet til uttrykk i 8 3-2 (3) siste punktum, jf bar sforskriften
§11-1sisteledd og 8 25 - 6 gette ledd. | tillegg til avgjerelser om medlemsskap og oppher av
medlemsskap vil forvaltningsvedtak for barsmedlemmer kunne vaare mulkt eller

overtredel sesgebyr etter barsloven 88 6-2 og 6-3, jf bersforskriften 88 25-7 og 25-8. Om
klageadgangen her, se Innst O nr 90 (1987-88) s 20-21.

Barsloven og de supplerende regler i bar sfor skriften, sammenhol dt med barslovens
forarbeider, angir altsa detaljert hva som er forvaltningsvedtak og derved - negativt - hvilke
beslutninger somikke er det. Denne avgrensninger ma i utgangspunktet vea e avgjarende.
Skal bersens avgjerelsei en sak som denne, likevel regnes som et forvaltningsvedtak, ma det
vag e fordi avgjerelsen har karakter og virkninger somreelt sett ligger naa opp til et det
bersoven og bar sforskriften regner som forvaltningsvedtak. Her ma det i tilfellet vaare
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begrunnet i at avstengningen av MAINS-feed innebaarer en faktisk utelukkelse for Net Fonds
fra & drive virksomheten som barsmedlem, eller at avstengningen for selskapet har et
sanksjonspreg som ma sidestilles med vedtak om overtredel sesgebyr etter berslov og

bar sfor skrift.

Bar sklagenemnden kan ikke se at avstengningen av MAINS-feed til Nets Fonds kontor har
slike faktiske virkninger at det kan sidestilles med en utelukkelse eller et oppher av

ber smedlemsskap. Net Fonds vil etter en avstengning ha reell adgang og mulighet til &
utnytte sitt bersmedlemsskap, selv om det vil vaare upraktisk for selskapet & ha MAINS-feed
til kontoret avstengt. Dertil kommer - og det er vesentlig i denne sammenheng — at Net Fonds
bare vil vaare utel ukket fra MAINS dersom selskapet videreformidler opplysninger herfra pa
en mate som strider mot barsens bestemmel ser. Stuasjonen for Net Fonds er altsa en
utelukkel se av a videreformidle opplysninger etter det system selskapet har utviklet, ikke en
utelukkelse fra a uteve sitt bar smedlemsskap.

Den realitet som ligger i avstengning, alternativt at selskapet avstar fra videreformidling i
strid med bersens bestemmelser, kan heller ikke ses pa linje med - eller som en omgaelse av -
de sanksjoner barsen kan ilegge ved brudd pa ber sfor skriften, jf bersforskriften § 6-3 om
overtredel sesgebyr. Overtedel sesgebyr er en straffelignende sanksjon - dog uten a skulle vaare
straff i den forstand Grunnloven § 96 bruker dette begrepet - som reaksjon pa et brudd pa
berslov eller barsforskrift man ensker eller har behov for a uttrykke misbilligelse med og
reagere med gkonomisk «straff» mot. Noen slik sanksjon foreligger ikke i dette tilfellet. Det
man her fra barsens side har sgkt, er utelukkende praktisk sett & hindre Net Fondsi & spre
informasion fra MAINSI strid med bgrsens bestemmel ser. Oslo Bars gnsker med det
standpunkt som er inntatt, & beskytte sine egne kommersielle interesser, ikke & «straffe» Net
Fonds.

De krav bersen har stilt overfor Net Fonds, ma ses som en del av barsens bestemmel ser om
hvilke vilkar som gjelder for bersmedlemmenes virksomhet. Som papekt kan nemnden ikke se
at barsens standpunkt innebarer eller kan likestilles med et forvaltningsvedtak. Det falger av
dette at klagen fra Net Fonds ma awvises

Na har Net Fondsi sitt brev til nemnden av 22 oktober 1998 gjort gjeldende at sel skapet
forusetter at alle de forhold det har anfert i sin klage av 30 september 1998, blir behandlet av
nemnden. Barsklagenemnden forstar dette slik at Net Fonds mener at bar sklagenemnden skal
ga inn pa alle underliggende rettslige og faktiske spersmal vedrgrende sakens realitet, selv
om nemnden mener at klagen ma awvises. Bar sklagenemnden kan ikke se at det ville vaare
riktig av den & ga inn i sakens realitetsspgrsmal. Dette kunne vaart naturlig dersom

bar sklagenemnden hadde vaa't et barsorgan med generell kompetanse og generelt overordnet
bersstyret og bersens administrasjon. Men det er som papekt ikke tilfellet.

Bar sklagenemndens kompetanse er etter begrsloven avgrenset til & veare et klageorgan for
forvaltningsklager. En overpreaving av lovligheten av bar sens avgjerelse overfor Net Fonds,
0g 0gsa preving av de underliggende rettssparsmal saken reiser, ma skje pa annen mate enn
gjennom forvaltningsklage.
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Bar sklagenemdnens konklusjon er altsa at klagen fra Net Fonds ikke kan realitetsprgves av
ber sklagenemnden og at klagen derfor ma avvises.

Net Fonds har i brev til Bersklagenemnden av 26 oktober 1998 kommet med ytterligere
merknader i saken. Barsklagenemnden kan imidlertid ikke se at disse har betydning for det
sparsmal som er omhandlet ovenfor.

Avgjerelsen er enstemmig.
6. Vedtak

Klagen fra Net Fonds ASA awvises.

9. Diverse

9.1. Handleforbud

Det har i 1998 vaat behandlet flere saker knyttet til digpensagon fra det periodiske handleforbudet i
vphl § 2-3.

Fortrinnsrettsemigon

| telefax av 17. september 1998 sekte et selskap pa vegne av samtlige av sine primaginnsidere om
dispensagon i medhold av vphl 8 2-3 sste ledd i forbindelse med gjennomfering av en fortrinngrettet
emigon hvor tegningsperioden for emigonen var sammenfallende med forbudsperioden etter vphl §
2-3.

Odo Bars fattet pa bakgrunn av sgknaden fal gende vedtak:

«Det leggestil grunn at X vil fremlegge tertialregnskapet den 30. september 1998, og at
perioden for tegning i den pagaende fortrinnsrettsemisjonen vil veere sammenfallende med
forbudsperioden etter verdipapirhandelloven § 2-3. Fortrinnsrettsemisionen er et ledd i en
omgjering av selskapets B-aksgjer til A-akger. For a kompensere innehavere av A-aksjer for
antatt tap ved & likestille de to aksjeklassene, besluttet generalforsamlingen at det skulle
gjennomfares en emision rettet mot A-aksjonaaene.

Oslo Bars gir i medhold av verdipapirhandelloven § 2-3 siste ledd, dispensasjon for
primeginnsiderei X i den utstrekning de som aksonager har fortrinnsrett til tegning i
emisjonen, jfr. akseloven § 4-2 ferste ledd.»

Pliktig tilbud

| brev av 2. juli 1998 sekte et selskap pa vegne av samtlige primaginnsidere i selskapet om
dispensagon i medhold av vphl 8 2-3 for at primeginnsiderene i selskapet kunne akseptere et pliktig
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tilbud om kjgp av samtlige akger i selskapet hvor nesten hele tilbudsperioden var sammenfalende
med forbudsperioden i vphl § 2-3.

Odo Barsfant at tilfellet nettopp var en dik Situasion som lovgiver hadde tenkt pa ved utforming av
dispensagonsadgangen i vphl § 2-3 sste ledd. Odo Bars fattet pa dette grunnlag fa gende vedtak:

«Det leggestil grunn at halvarsrapport for farste halvar i X planlegges offentliggjort til slik
tid at nesten hele akseptperioden for tilbud fremsatt av Y faller sammen med for budsperioden
etter verdipapirhandelloven § 2-3.

Oslo Bars gir i medhold av verdipapirhandelloven § 2-3 tredje ledd dispensasjon for
primeginnsiderei X, jf vedlagte liste, forsavidt gjelder primaainnsidernes aksept av Y sitt
pliktige tilbud om kjgp av samtlige aksier i X der siste akseptfrist forventes & veare 7. august
1998.

For ordens skyld gjeres oppmerksom pa at dispensasjonen ikke gis eller kan gis

forsavidt gjelder andre plikter knyttet til aksept av tilbudet, herunder forbudet i
verdipapirhandelloven § 21 ferste ledd, undersgkelsesplikten etter verdipapirhandelloven §
2-1 annet ledd, eller meldeplikten i henhold til verdipapirhandelloven § 3-1.»

Overfaring mellom primaerinnsidere

| telefax av 3. gpril 1998 sekte en primaginnsider om dispensagon frahandleforbudet i vphl § 2-3
for giennom sitt 100%-€eide selskap a kunne erverve en ikke-standardisert opgon til  erverve akger
i selskapet fraet selskagp 100% eid av en annen primaginngder i selskapet.

Odo Bars fant pa bakgrunn av forarbeider og en uttalelse fra Kredittilsynet at de 100%-€ide
selskaper méite bli didentifisere med primaginnsiderne. Dersom dik identifikasjon ikke ska kunne
foretas, vil det periodiske handleforbudet kunne fremsté som helt illusorisk. Pa denne bakgrunn fant
Odo Bars a de transakg onene sgknaden gjaldt var omfattet av det periodiske handleforbudet i
verdipapirhanddloven § 2-3.

Odo Bars fant deretter at partenei transaksonen i egenskap av primeginnsidere métte antas a ha
tilnegmet samme tilgang pa opplysninger om ikke fremlagte regnskaper og at det sdledesikke forela
fare for misbruk av opplysningene. Nar det ikke forda dik misbruksfare, fant Odo Bers liten grunn
til & nekte dispensagon i et tilfelle som dette.

Dispensagon bleinnvilget i brev fraOdo Bars av 14. gpril 1998.
Overfering til indirekte elet selskap
| telefax av 8. oktober 1998 til Odo Bars sakte en primaginnsder i medhold av vphl 8§ 2-3 sigte

ledd om dispensasion fra handleforbudet for & kunne erverve akger i selskapet han var
primaginnsder i. Selger av akgene var et selskap primaginnsderen indirekte eide med 75%.
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Det farste sparsmd Odo Barsi denne saken méite tadtilling til var om det her skulle foretas en
identifikagon mellom primaginnsderen og salgeren. Etter samtaler med Kredittilsynet kom Odo
Barstil at et selskap som eies med 75% av en primaginnsder ikke kan identifiseres med
primaginnsderen sav.

Odo Barstok deretter tilling til om det forela et salig tilfelle for dispensagion etter vphl § 2-3 Siste
ledd. Primaarinnsideren hadde anfart skattemessige fordeler som arsak til transakgonen. Ogsai
denne saken kom Odo Barstil at dispensagon burde innvilges, ut fra det synspunkt at
primaginnsideren og selger métte antas & ha samme informasjon om de ikke fremlagte regnskapene i
det barsnoterte selskapet, og at det sdedes ikke forela noen fare for misbruk av opplysningene. Det
ble videre lagt vekt paat primaginnsideren faktisk kontrollerte slger av akgjene og disposigoner
foretatt av selger méite derfor likestilles med primeginnsiderens egne disposigoner selv om deto
partene ikke kunne identifiseres.
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Overdragelse av akgjer fra primaerinnsider og heleiet selskap til annet heleiet selskap

| telefax av 28. og 30. desember 1998 sgkte en primaginnsider om dispensagon fra handleforbudet i
vphl § 2-3 for akunne selge sine personlige akger i det slskap han var primaginnsider i til et
selskap han salv eide med 100%. Videre ville et utenlandsk selskap som primaginnsideren ogsa eide
med 100% selge sine akger i det samme salskapet til det andre selSkapet primaginnsderen eide
med 100%. Primaginnsideren gnsket ved transaksonene d samle dle akgenei det aktuelle
selskapet pa en hand, samt redlisere gkonomisk tap i forbindelse med salget med pafadgende
skattemessig fradrag pa tapet i inntektsaret 1998.

Ved behandling av sgknaden la Odo Bars pa bakgrunn av uttalelser fra Kredittilsynet til grunn at
bade det selgende og det kjgpende salskap ble didentifisere med primaginnsideren. Odo Barsla
videretil grunn at disposigoner foretatt av disse selskapene var omfattet av handleforbudet i vphl 8
2-3.

Odo Barsfant, i likhet med tidligere saker, at det métte antas at partene i denne transaksonen
hadde like opplysninger om de ikke fremlagte regnskapene og at det sdledes ikke forela noen fare
for misbruk av opplysninger. Dispensasion ble pa dette grunnlag innvilget i brev av 30. desember
1998.

Ansatteopsjon

Odo Bars mottok den 4. februar 1998 en henvendelse fra et selskap med spagrsmd om
primaginnsidere i foretak med bersnoterte aksjer kan motta rettigheter til ategne akgjer i selskapet
(sdkalte «ansatteopgoner») i handleforbudsperioden forut for offentliggjering av regnskapdtall.

Odo Bars besvarte henvendelsen i telefax av 5. februar 1998:

«Forbudet gjelder «tegning, kjgp, salg eller bytte» (jf 8§ 2-3 farste ledd) av «opsjon- €ller
terminkontrakt eller tilsvarende rettigheter knyttet til» «finansielle instrumenter somer eller
sgkes notert pa norsk bars» (jf § 2-3 annet ledd ferste punktum, jf § 2-1 farste ledd annet jf
farste punktum). Gaver eller annen vederlagsfri tildeling omfattes etter ordlyden ikke av
forbudet, jf ogsa Ot prp nr 29 (1996-97) side 29 annen spalte. Til sammenligning omfattes
heller ikke mottak av tegningsretter som tildeles fortrinnsberettigede aksonazer i forbindelse
med kapitalforhgyel se.

SA lenge «ansatteopsjoner» mottas uten at det er betalt noen form for vederlag, antas dette
ikke & veare omfattet av det objektive handleforbudet i § 2-3. Ytes det vederlag, ma det
imidlertid antas & veare omfattet uansett vederlagets starrelse. Dette gjelder for eksempel
dersom den ansatte kan velge mellom |gnn eller «ansatteopsjoner», eller dersom den ansatte
patar seg forpliktelser i bytte mot slike rettigheter.

Forsavidt gjelder meldeplikt etter § 3-1 annet ledd er dettei Oslo Bars' sirkulaae 12/97 side 6
antatt & omfatte mottak av rettigheter somer omhandlet her.»
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Odo Bars mottok ikke pa bakgrunn av henvendel sen noen seknad om dispensasion fra
handleforbudet i vphl 8 2-3. Odo Bars har dermed ikke tatt stilling til om tildeling av ansatteops oner
i handleforbudsperioden kan anses som et «saglig tilfele» som gir grunnlag for dispensagon

Tilbakebetaling i forbindelse med nedsettel se av akgjekapital

P4 bakgrunn av en konkret henvendelse fra adv.fa. Wiersholm Mellbye & Bech med spersmd om et
selskagps nedsettel se av akgekapitalen med tilbakebetading til akgonaaenei medhold av akgel. § 6-
1 omfattes av vphl 8§ 2-3, uttate Kredittilsynet i et brev av 27. februar 1998 falgende om forhol det:

«Dereiser spgrsmal om en kapital nedsettel se med tilbakebetaling til aksjonagreneiht. aksjel.
§ 6-1 som foretas mindre enn 1 maned forut for offentliggjering av selskapets delarsrapport,
kan gjennomferes uten at dette kommer i strid med verdipapirhandelloven (vphl.) § 2-3.

Det periodiske handleforbudet i vphl. § 2-3 retter seg mot handel foretatt av sakalte
primarinnsidere, dvs. styremediem, medlem av kontrollkomite, revisor, varamediem og
observater til styret samt ledende ansatte i utstederforetaket eller foretak i samme konsern.
Dersom en kapital nedsettel se med tilharende tilbakebetaling til aksjonaaene gjennomferes
overfor akgonaaer somer primaginnsidere, vil dette etter Kredittilsynets oppfatning ikke
rammes av det periodiske handleforbudet selv om tilbakebetalingen skjer mindre enn 1
maned far selskapets offentliggjering av delarsrappport. Bakgrunnen er at forbudet etter sin
ordlyd retter seg mot «tegning, kjgp, salg eller bytte». Tilbakebetaling av aksjekapital til
aksjonaaene ifm. med kapitalnedsettelse iht. aksiel. § 6-1 innebazrer at selskapet foretas
innlgsning av aksene. Selskapets innlasning av akger ifm. kapitalnedsettel se vil etter
Kredittilsynets oppfatning falle utenfor lovens ordlyd, og det er heller ikke grunnlag for &
hevde at bestemmel sen kan anvendes analogisk i slike tilfeller.

Personkretsen som rammes av det periodiske handleforbudet omfatter for gvrig ikke
utstederforetaket selv, i den grad foretaket foretar tegning, kjap, salg eller bytte av egne
aksjer (noe det forelgpig i utgangspunktet ikke er adgang til, jfr. aksjel. 88 7-1 og 7-2). Sik
handel vil imidlertid kunne rammes av det alminnelige forbudet mot misbruk av presise og
fortrolige opplysninger, jfr. vphl. § 2-1.

Kredittilsynet presiserer at gvrige sider ved Deres klients eventuelle tilbud om
kontantinnlgsning av aksjer ikke er vurdert»
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