BORSKLAGENEMNDEN - SAK 1/2012

Avgjerelse 23. mai 2012 av klage fra Cecon ASA over Oslo Bors ASAs vedtak 29. februar
2012 om & ilegge Cecon ASA overtredelsesgebyr for brudd pa Lepende forpliktelser for

barsnoterte selskaper punkt 11.4 ferste ledd (plikt til & notere de nye aksjene uten ugrunnet
opphold) og annet ledd (plikt til & offentliggjere informasjon om endring i aksjekapitalen).

1. Klagesaken og Borsklagenemndens sammensetning

Oslo Bars ASA («Oslo Bers» eller «borsen») fattet 29. februar 2012 vedtak («vedtaket»)
med slik konklusjon:

«Overtredelsesgebyret for brudd pa plikten til d notere de nye aksjene uten ugrunnet opphold,
Jf- lapende forpliktelser punkt 11.4 (1) jf. punkt 15.4 og borsforskrifien § 31, settes til fire (4)
ganger drlig kursnoteringsavgift lik kroner 560 000.

Overtredelsesgebyret for brudd pa plikten til a offentliggjore informasjon om endring i
aksjekapitalen, jf. lopende forpliktelser punkt 11.4 (2), jf. punkt 15.4 og borsforskrifiten § 31,
settes til én (1) ganger drlig kursnoteringsavgift lik kroner 140 000.»

Cecon ASA («klager» eller «selskapet») v/advokatfirmaet Wikborg, Rein & Co. pdklaget
vedtaket i brev 21. mars 2012. Etter anmodning fra klager forlenget Oslo Bers klagefristen
med én uke, jf. bersforskriften § 37 &ttende ledd, og klagen er rettidig fremsatt.

Oslo Bers har vurdert klagen, men ikke funnet grunn til & omgjere vedtaket. Saken ble ved
brev 26. april 2012 oversendt Bersklagenemnden for behandling, jf. bersforskriften § 37 sjette
ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd, jf. bersforskriften § 3.

Borsklagenemnden har behandlet saken i mete 23. mai 2012. Ved behandlingen deltok Bjerg
Ven (leder), Trygve Bergséker, Espen Klitzing, Hugo P. Matre og Jeril Meland.

2. Kort om selskapet

Cecon ASA er et offshore- og undervannsleveranderselskap som gjennomforer rerlegging og
kabellegging, samt anskaffer, bygger og drifter skip. Selskapet opererer en flate med moderne
skip som installerer undervannsstrukturer. Selskapet har de siste arene hatt en utfordrende
situasjon rundt verftet Davie Yards, som bygger skip for selskapet. Davie Yards har lenge
arbeidet med 4 finne en lgsning p4 sine finansielle problemer som indirekte ogsé har rammet
Cecon ASAs skipsbygging. Cecon ASA har tre skip under bygging ved Davie Yards. Davie
Yards er nd solgt til nye eiere, og Cecon ASA har mottatt bekreftelser pa at skipene vil bli
ferdigstilt. Cecon ASA har veert notert p& Oslo Axess siden 26. juni 2007 og ledes av
administrerende direkter Terje P. Tellefsen.



3. Sakens bakgrunn

3.1 Rettet emisjon i desember 2009

I desember 2009 gjennomforte Cecon ASA en rettet emisjon mot eksisterende aksjonzrer og
andre investorer pa grunnlag av styrefullmakt. Kapitalforheyelsen utgjorde 18,18% av den
registrerte aksjekapitalen pa davarende tidspunkt. Tegnerne i emisjonen fikk levert
eksisterende og noterte aksjer i henhold til en laneavtale inngétt mellom selskapet og tre av
selskapets aksjonarer, mens aksjene som ble utstedt i emisjonen ble utdelt til aksjeutldnemne.

Kapitalforhgyelsen ble registrert i Foretaksregisteret 23. desember 2009. Bersmelding om
endring av aksjekapitalen ble offentliggjort 28. desember 2009. Prospektet som relaterte seg
til kapitalforheyelsen, ble offentliggjort 28. oktober 2011, og aksjene ble deretter tatt opp til
notering og ble derved omsettelige pé regulert market (Oslo Axess).

3.2 Reparasjonsemisjon

11. desember 2009 offentliggjorde Cecon ASA at styret ville foresla for selskapets
generalforsamling at det ble gjennomfert en reparasjonsemisjon til samme kurs som den
rettede emisjonen.

22. januar 2010 vedtok selskapet i ekstraordiner generalforsamling & gjennomfere
reparasjonsemisjonen. Tegningsfristen ble satt til 31. mars 2010.

26. mars 2010 meldte selskapet om kansellering av reparasjonsemisjonen som folge av den
kritiske situasjonen rundt verftet Davie Yards, og det forhold at aksjekursen 14 vesentlig under
emisjonskursen fra desember 2009.

3.3 Utstedelse av aksjer ved gjeldskonvertering i mars 2011

I forbindelse med restruktureringsprosessen i Cecon ASA, som blant annet omfattet
restrukturering av selskapets obligasjonslan, ble det i mars 2011 utstedt aksjer til de
eksisterende obligasjonseierne som kompensasjon for reduksjon av 1dn. Kapitalforheyelsen
utgjorde 49,99 % av den registrerte aksjekapitalen pa davarende tidspunkt.
Kapitalforheyelsen ble registrert i Foretaksregisteret 21. mars 2011. Melding om endring av
aksjekapitalen ble offentliggjort 22. mars 2011. Prospektet som relaterte seg til aksjene utstedt
i kapitalforheyelsen, ble offentliggjort 28. oktober 2011, og de nye aksjene ble deretter tatt
opp til notering og ble derved omsettelige pé regulert market (Oslo Axess).

3.4 Annen bakgrunnsinformasjon; utsatt offentliggjering av
innsideinformasjon

Ifelge vedtaket ble Oslo Bers 8. februar 2010 underrettet om at Cecon ASA hadde utsatt
offentliggjering av innsideinformasjon, jf. lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel
(vphl.) § 5-3, i forbindelse med forhandlinger med en langsiktig strategisk investor om mulig
investering i selskapet. Cecon ASA sendte 27. juli 2010 bersmelding om at selskapet hadde
inngétt en intensjonsavtale med den aktuelle investoren om en investering i selskapet i
starrelsesorden 250 millioner kroner, og ifelge Oslo Bars utliknet dette informasjonen som



var holdt tilbake i medhold av vphl. § 5-3, og som Oslo Bers var underrettet om i februar
2010. Senere ble det imidlertid klart at den aktuelle investoren ikke ville gjennomfere
transaksjonen, og selskapet informerte markedet om dette 1 barsmelding 25. august 2010.

Verftet Davie Yards annonserte 25. februar 2010 at det hadde sekt om kreditorbeskyttelse
etter Canadian Companies’ Creditors Act (CCAA). Cecon ASA orienterte markedet om det
samme forholdet ved barsmelding 26. februar 2010. Cecon ASA hadde pa dette tidspunktet
tre skip under bygging p, og eide ogsa 33,1 % av, Davie Yards. Cecon ASA har opplyst at
selskapet hadde begrenset tilgang til informasjon om situasjonen og utviklingen pé verftet,
fordi CCAA-prosessen ble styrt av domstolene i Quebec, men at selskapet likevel fikk tilgang
til en del informasjon mot & inngé en konfidensialitetsavtale. Ifolge vedtaket ble denne
informasjonen, slik Oslo Bers forstar det, ikke behandlet som innsideinformasjon, og heller
ikke meddelt Oslo Bers som utsatt offentliggjort informasjon. I klagen bekreftes det at
selskapet ikke ansé denne informasjonen som innsideinformasjon etter vphl. § 3-2.

Ifelge vedtaket ble Oslo Bers 16. september 2010 underrettet om at Cecon ASA hadde utsatt
offentliggjering av innsideinformasjon, jf. vphl. § 5-3, i forbindelse med forhandlinger om
gjeldsrestruktureringen. I klagen anferes det at selskapet klassifiserte dialogen med Riulf
Rustad, som representant for en gruppe obligasjonseiere, som innsideinformasjon allerede 19.
august 2010.

Cecon ASA informerte markedet ved bersmelding 13. oktober 2010 om at selskapet hadde
kommet til enighet med obligasjonseierne om vilkarene for en restrukturering, samt
hovedyvilkérene for slik restrukturering. Ifelge vedtaket fra Oslo Bers utliknet dette
informasjonen som var holdt tilbake i medhold av vphl. § 5-3, som underrettet til Oslo Bers
16. september 2010.

3.5 Avvik mellom registrerte aksjer i VPS og borsens egne databaser

I forbindelse med opptak av aksjene utstedt i de to kapitalforheyelsene i selskapet, oppdaget
Oslo Bars ogsé et avvik mellom det selskapet hadde registrert av aksjer 1 VPS og det barsen
hadde registrert i egne databaser. P& bakgrunn av dette avviket tok Oslo Bers 1. november
2011 kontakt med selskapet for & avklare bakgrunnen for avviket. Selskapet besvarte samme
dag at forskjellen skyldtes at en eier av frittstdende tegningsretter i selskapet hadde konvertert
10 000 av disse tegningsrettene til fastlagt kurs pa kr 0,65 pr aksje. Borsens undersekelser
viste at endringen i selskapets aksjekapital som folge av utgvelsen av de aktuelle frittstdende
tegningsrettene, ble registrert i Foretaksregisteret 19. april 2011. Selskapet sendte imidlertid
ikke sarskilt bersmelding om kapitalforhayelsen. Antall aksjer utestdende i selskapet etter
kapitalforheyelsen fremgikk forst av selskapets kvartalsrapport for andre kvartal 2011, som
ble offentliggjort 25. august 2011.

4. Rettslig grunnlag

Lapende forpliktelser for bersnoterte selskaper fastsatt av Oslo Bars, jf. bersforskriften § 1
tredje ledd, («depende forpliktelser») gjelder tilsvarende for selskap som har utstedt aksjer til
notering pa Oslo Axess, med mindre annet er angitt, jf. lopende forpliktelser punkt 1.2 fjerde
ledd. Det folger av lopende forpliktelser punkt 11.4 forste ledd forste punktum jf.
barsforskriften § 5 annet ledd at: « Ved senere kapitalforhayelser i samme aksjeklasse som er
notert anses de nye aksjene for automatisk tatt opp til notering uten soknady.



Det falger av lepende forpliktelser punkt 11.4 annet ledd at selskapet skal «straks
offentliggjore at kapitalforhoyelsen er registrert i Foretaksregisteret, samt storrelsen pd ny
aksjekapitaly.

Etter punkt 11.4 forste ledd annet punktum og tredje punktum skal opptak til notering «skje
uten ugrunnet opphold etter registrering av kapitalforhoyelsen. Borsen kan gjore unntak fra
annet punktumpy.

Etter vphl. § 7-3 skal det ved opptak til notering av omsettelige verdipapirer pa norsk regulert
marked, herunder ved kapitalforheyelse utover 10% av aksjekapitalen i selskap med noterte
aksjer, utarbeides prospekt. Prospektet skal godkjennes av Finanstilsynet, jf. vphl. § 7-7, og
«offentliggjores senest ndr [...] notering foretas», jf. vphl. § 7-19.

Med hjemmel i bersloven § 31 jf. barsforskriften § 31 kan regulert marked ved «vesentlige
brudd pa regulert markeds regler og forretningsvilkdar» vedta & ilegge utstedere av finansielle
instrumenter som er tatt opp til handel pa vedkommende regulerte marked, et
overtredelsesgebyr, jf. ogsa lgpende forpliktelser punkt 15.4.

Det folger av bersforskriften § 31 annet ledd bokstav a) at «Overtredelsesgebyr for utstedere
av finansielle instrumenter som er tatt opp til handel pad regulert marked kan maksimalt
utgjore 10 ganger drlig kursnoteringsavgift for hver overtredelse som kan sanksjoneres med
overtredelsesgebyr, beregnet ut fra den senest fakturerte totale arlige kursnoteringsavgift for
det finansielle instrument overtredelsen refererer seg til.»

5 Borsens vedtak

Boarsen fattet 29. februar 2012 vedtak som referert under punkt 1.

5.1 Unnlatelse av a ta opp aksjer til notering uten ugrunnet opphold
5.1.1 Innledende merknader

Om den rettslige konsekvensen av at «opptak til notering» skal «skje uten ugrunnet opphold
etter registrering av kapitalforhoyelseny, jf. lopende forpliktelser punkt 11.4 forste ledd annet
punktum, uttaler Oslo Bers folgende 1 sitt vedtak:

«Etter lopende forpliktelser punkt 11.4 (1) andre punktum skal selskapet sorge for at
opptak til notering av nye aksjer skjer uten ugrunnet opphold. Der de aktuelle aksjene
ikke kan tas opp til notering for selskapet har offentliggjort et noteringsprospekt i
samsvar med reglene i vphl. ma som en konsekvens slikt noteringsprospekt
offentliggjores uten ugrunnet opphold.

(...)

Plikten for utstederselskapene til a besorge notering av nye aksjer uten ugrunnet
opphold er viktig for a bidra til et effektivt aksjemarked, samt for at tegnere i
emisjoner raskt skal kunne omsette de nytegnede aksjene over bors. Nar
kapitalforhayelsen i tillegg utloser prospektplikt og slikt prospekt ikke offentliggjores
tilflyter heller ikke den informasjonen som skal inntas i prospektet (og som ikke er
offentliggjort pa annen mate) markedet.

()



Dette stotter ogsa opp om formdalet med prospektplikt ved opptak til notering i
forbindelse med kapitalforhayelser i en notert aksjeklasse, nemlig at markedet skal fa
informasjon om storre egenkapitaltransaksjoner og selskapsanliggender i forbindelse
med dette. Slik informasjon ber veere relatert til forholdene pa emisjonstidspunktet og
tilflyte markedet i tidmessig ncerhet til gjennomforing av kapitalforhoyelsen. »

Bersen viser i vedtaket til at det ikke spesifiseres nermere i lopende forpliktelser hva som
ligger 1 «uten ugrunnet opphold», men at ordlyden tilsier at aksjene skal tas opp til notering sa
snart som praktisk mulig og at et eventuelt tidsmessig opphold skal ha saklig grunn.

Barsen drefter deretter hvilken betydning ulike omstendigheter har for vurderingen av om
aksjene er tatt opp til notering «uten ugrunnet oppholdy.

5.1.2. Betvdningen av at selskapet planla en etterfelgende emisjon

Om betydningen av at selskapet planla etterfelgende emisjon, uttaler Oslo Bers blant annet:

«Det forhold at utsteder skal gjore en etterfolgende emisjon etter plassering av en
rettet emisjon betyr ikke at utsteder uten videre kan vente med d iverksette utarbeidelse
av prospekt til neermere den etterfolgende emisjonen. Dersom det gar lang tid fra
tidspunktet for plassering av den rettede emisjonen til tegningsperioden for den
etterfolgende emisjonen ma utsteder offentliggjore to separate prospektery.

5.1.3 Betydningen av at selskapet hadde utsatt offentliggjoring av innsideinformasjon

Oslo Bars viser til at Cecon ASA i periodene fra 8. februar 2010 til 27. juli 2010, samt fra 16.
september 2010 til 13. oktober 2010 hadde utsatt offentliggjering av innsideinformasjon, og
bemerker:

«En scerskilt problemstilling blir hvilken betydning det skal fa for fristberegningen at
selskapet i deler av perioden fra gjennomforing av den rettede emisjonen i desember
2009 til offentliggjoring av prospektet (og opptak til notering av de aktuelle aksjene) i
oktober 2011 var i en situasjon der det hadde utsatt offentliggjoring av
innsideinformasjon, ncermere bestemt om dette utgjor en saklig grunn for et tidsmessig
opphold for notering av de aktuelle aksjeney.

Oslo Bors legger til grunn at reglene om prospekters innhold er av betydning for denne
problemstillingen, og viser herunder til innholdskravet for prospekter i vphl. § 7-13 forste
ledd jf. prospektforordningen (EF 809/2004) gjennomfert i verdipapirforskriften § 7-13, samt
at selskapets styre er ansvarlig for at prospektet fyller de krav som er fastsatt, jf. vphl. § 7-18
farste ledd, og at hvert enkelt styremedlem skal avgi en erklering om at «opplysningene i
prospektet sd langt de kjenner til er i samsvar med de faktiske forhold, at det ikke forekommer
utelatelser fra prospektet som er av en slik art at de kan endre prospektets betydningsinnhold,
og at de ansvarlige har gjort alle rimelige tiltak for a sikre dette jf. vphl. § 7-18 tredje ledd.

Oslo Bers viser til at enkelte opplysninger kan utelates i prospekt etter vphl. § 7-16 nr. 2, men
fremholder at «/d]e materielle vilkdrene for a kunne utelate opplysninger etter denne
bestemmelsen synes d veere noe strengere enn de materielle vilkdrene for a kunne utsette
offentliggjoring av innsideinformasjon jf. vphl. § 5-3.» Oslo Bers nevner folgende forskjeller:



Etter vphl. § 5-3 kan utstederen utsette offentliggjoring av innsideinformasjon for ikke
d "skade sine legitime interesser” forutsatt at "allmennheten ikke villedes av
utsettelsen”; mens det etter vphl. § 7-16 nr. 2 er en forutsetning for utelatelse av
opplysninger i prospekt at "offentliggjoring av opplysningene forer til at utstederen
blir alvorlig skadelidende’ og at utelatelsen “ikke vil kunne virke villedende pa
offentligheten med hensyn til forhold som er av vesentlig betydning for vurderingen av
utstederen [..] eller verdipapirene”. Prosedyrekravene i de to regelsettene er ogsa
forskjellige. Ved utsatt offentliggjoring etter vphl. § 5-3 skal utstederen jf.
verdipapirforskrifien § 5-1 underrette vedkommende regulerte marked, mens utelatelse
av opplysninger i prospekt kun kan skje ved dispensasjon fra prospektmyndigheten jf.
vphl. § 7-6».

Oslo Bers skriver videre:

«Selv om utstedere har mulighet til a soke om tillatelse til a utelate informasjon fra
prospektet kan Oslo Bors ha forstaelse for at gode grunner etter omstendighetene kan
tilsi at denne adgangen ikke benyttes. Oslo Bors legger ogsa til grunn i denne konkrete
saken at selskapet hadde saklig grunn til ikke a offentliggjore prospekt i perioden §.
februar 2010 til 27. juli 2010. Oslo Bors er imidlertid av den oppfatning at selskapet i
den aktuelle perioden kunne og skulle ha innrettet seg slik at det raskt etter det
tidspunkt det ikke lenger var i en situasjon av utsatt offentliggjoring av
innsideinformasjon var i stand til d offentliggjore prospektet, og saledes besorge
notering av de nye aksjene. Etter den 27. juli 2010 (og frem til 16. september 2010)
var ikke selskapet lenger i en situasjon med utsatt offentliggjoring av
innsideinformasjon, og dette var sdledes ikke til hinder for offentliggjoring av
prospektety

5.1.4 Betydningen av at det foreld andre usikkerheter knvttet til virksomheten

Oslo Bers viser til selskapets anforsel om at den kritiske og stadige endrede situasjonen for
verftet Davie Yards i Canada medferte at det ble vanskelig & gi korrekt informasjon i
prospektet, og at selskapet fikk tilgang til en del informasjon mot & inngd en
konfidensialitetsavtale. Til dette uttaler Oslo Bers:

«Oslo Bors legger imidlertid til grunn at det 0gsd i en slik situasjon ma veere mulig d
utarbeide prospekt innenfor den angitte tidsfrist for notering i lopende forpliktelser.
Det foreligger ikke noe krav om at alle forhold relatert til selskapet skal veere avklart i
et prospekt. Kravet er at virksomheten, herunder risikoforhold knyttet til virksomheten,
beskrives slik den er pd tidspunktet for prospektet og at eventuelle planer eller behov
for restrukturering og/eller andre omorganiseringer beskrives i henhold til status for
de aktuelle planer og behov. Hvilke opplysninger som skal innga vil naturligvis veere
gjenstand for diskusjon mellom selskapet og prospektmyndigheten. Oslo Bors har
likevel grunn til d tro at selskapet og prospektmyndighet ville komme til enighet om en
beskrivelse av selskapets situasjon innenfor en reguleer kontrollperiode. Ogsa formalet
med prospektplikten ved kapitalforhayelser i selskap med noterte aksjer tilsier at
selskap og prospektmyndighet vil matte innrette sitt arbeid slik at offentliggjoring av
prospekt skjer i tidsmessig ncerhet til den aktuelle transaksjonen. En forutsetning for
offentliggjoring av prospekt i tidsmessig ncerhet til den aktuelle transaksjonen vil
naturligvis veere at selskapet ogsd pad et tidlig stadium innleder kontakt med
prospektmyndigheten om utforming og godkjennelse. Dette synes ikke d ha veert gjort.



Etter det opplyste sendte selskapet prospektet til prospektmyndigheten for kontroll
forst den 9. september 2011».

5.1.5 Betydningen av at det foreld en ordning med aksjelén

Barsen viser til selskapets anforsel om at de aktuelle tre aksjonarene som i perioden ikke
hadde aksjer som var omsettelige over bers, var innforstatt med utsettelsen, og uttaler:

«Tatt i betraktning det store antall aksjer som ble utstedt er det grunn til d tro at en
relativt stor gruppe aksjoncerer ble pdfort en ulempe ved at aksjene de tegnet seg for
ikke ble omsettelige over bors for i overkant av syv maneder etter utstedelsen. Det
vises i den forbindelse til at ogsad erververe av de nyutstedte aksjene i
annenhdndsmarkedet vil pdfores tilsvarende ulempe sa lenge aksjene stdr registrert pd
separat ISIN i pavente av prospekt».

5.1.6 Betydningen av selskapets ressurssituasjon

Om betydningen av selskapets ressurssituasjon uttaler bersen blant annet:

«Etter borsens oppfatning ma et borsnotert selskap avsette tilstrekkelige ressurser til d
overholde de forpliktelser som folger av en borsnotering, herunder sorge for d
engasjere eksterne rddgivere ved behov for bistand til utarbeidelse av prospekty

5.1.7 Dialogen med Oslo Bgars: bersens dispensasjonsadgang

Oslo Bars viser til at selskapet har hevdet at det har vaert i lepende dialog med Oslo Bers, og
har oppfattet at Oslo Bers har vert informert og innforstdtt med situasjonen. Til dette
kommenterer bersen:

5.1.8

«Oslo Bors kjenner seg ikke igjen i denne beskrivelsen. I henhold til lopende
forpliktelser punkt 11.4 (1) tredje punktum kan utstedere soke om dispensasjon fra
plikten til G besorge opptak til notering av nye aksjer uten ugrunnet opphold. Selskapet
sokte aldri om slik dispensasjon, og noen dispensasjon ble saledes heller aldri pa noe
tidspunkt gitt. »

Konklusjon

Fra vedtaket hitsettes:

«Notering av aksjene utstedt i den rettede emisjonen i desember 2009 fant sted 22
mdneder etter registrering av aksjene i Foretaksregisteret. Fratrukket perioden fra §.
februar 2010 til 27. juli 2010 (omkring seks maneder) da selskapet hadde utsatt
offentliggjoring av innsideinformasjon knyttet til forhandlinger med en strategisk
investor ble aksjene notert omkring 16 maneder etter registrering av aksjene i
Foretaksregisteret. Notering av aksjene utstedt i gjeldskonverteringen i mars 2011 fant
sted omkring syv mdneder etter registrering av aksjene i Foretaksregisteret. Dette er
etter borsens vurdering et klart brudd pa plikten til G notere aksjene uten ugrunnet
opphold, jf. lopende forpliktelser punkt 11.4 (1). Det vises i den forbindelse til at Oslo



5.2

Bors tidligere har sanksjonert med overtredelsesgebyr i to saker hvor tidsperioden
mellom registrering av utstedte aksjer i Foretaksregisteret og notering var rundt seks
mdnedery.

Manglende melding om utstedelser av aksjer i forbindelse med
utovelse av frittstaende tegningsretter

Etter Oslo Bers’ vurdering utgjer manglende oppdatering av utstedte aksjer brudd pé en viktig
bestemmelse 1 lopende forpliktelser som kan f& betydning for andre aksjonarer med behov for
a vite det riktige antall utstedte aksjer. Oslo Bers uttaler:

5.3

«Hvis man ikke kan stole pd at selskapet sender melding ved endringer av
aksjekapitalen, vil dette utsette investor for risiko for brudd pa regler om flaggeplikt
og tilbudsplikt. Dette gjelder ogsa der kapitalforhayelsen er liten, og scerlig der det
gar lang tid fra registrering til offentliggjoring av kapitalforhoyelsen slik som i dette
tilfellety.

Sanksjon

Oslo Bors skriver at de i valg og utméling av sanksjon har sett hen til avgjerelser i lignende
saker vedrerende brudd pa notering av nye aksjer og melding om endring i aksjekapitalen, og
viser til bersstyresak 23. april 2008 mot Copeinca ASA og bersstyresak 25. november 2003
mot Hands ASA. Oslo Bors skriver videre at i foreliggende sak gjelder det tre selvstendige
brudd pa lepende forpliktelser punkt 11.4, og videre:

6.

«Samtlige brudd er av langvarig karakter, og scerlig gjelder dette i relasjon til aksjene
utstedt i desember 2009. For sd vidt gjelder brudd pa plikten til a besorge opptak til
notering av nye aksjer uten ugrunnet opphold foreligger det ogsa brudd pd samme
bestemmelse i to tilfeller. De nevnte brudd vitner etter borsens vurdering om
manglende rutiner og forstdelse for viktigheten av at aksjer er tatt opp til notering og
at markedet har riktig informasjon.

Oslo Bors har ikke funnet grunn til d legge scerskilt vekt pa at Selskapets har veert en
utfordrende periode, scerlig tatt i betraktning at overskridelsen er av sdpass langvarig
karakter. Oslo Bors kan ha forstdelse for at okonomiske utfordringer md prioriteres i
en kortere periode, men kan ikke se at disse rettferdiggjor at aksjene ikke er tatt opp til
notering pad et langt tidligere tidspunkt enn i ncerveerende sak. Styret har ved
utmdalingen vektlagt at bruddene representerer flere overtredelser».

Klagers anforsler

Cecon ASA («klager» eller «selskapet») v/advokatfirma Wikborg, Rein & Co. paklaget
vedtaket i brev 21. mars 2012 («klagen»).



6.1 Unnlatelse av a ta opp aksjer til notering uten ugrunnet opphold

6.1.1 Utgangspunkt

Klager viser til at kravet er at aksjene skal tas opp til notering «uten ugrunnet opphold» jf.
lepende forpliktelser punkt 11.4 forste ledd, og anferer:

«Sporsmdlet er da hva som utgjor et begrunnet opphold. Det er klart at for
prospekipliktige kapitalforhoyelser innvilges utsteder noe tid til d utarbeide prospekt.
Det anses altsa begrunnet d trenge noe tid til dette. Oslo Bors har noe praksis som i
enkelte situasjoner utpensler konkrete brudd pa plikten og Oslo Bors har i Innstilling
vist til Hands-saken (Borsstyresak 25.11.03) og Copenica-saken (Borsstyresak
23.04.08).

Var oppfatning er at hva som er et begrunnet opphold ma vurderes konkret pd bakgrunn av
Selskapets situasjon og praktiske/juridiske muligheter til utarbeidelse. I dette tilfellet har
Selskapets situasjon veert ekstraordincer og sporsmalet om lengden mellom utstedelsen av
aksjene og offentliggjoring av prospekt er et "ubegrunnet opphold” ma avgjores i lys av
dette.»

Klager redegjor deretter neermere for de omstendigheter de mener at ma anses som et
begrunnet opphold.

6.1.2 Arbeid med prospektet og CCAA-prosessen i1 Canada

Klager redegjor for arbeidet med prospektet i perioden 14. desember 2009 — 13. februar 2010,
og herunder at arbeidet med prospektet ble stanset 13/14 februar 2010 etter telefonisk kontakt
med Davie Yards om at det var problemer ved verftet. Selskapet informerte Oslo Bars 15.
februar 2010 om at det var problemer ved verftet og forte innsidelister fra dette tidspunktet.

Klager anforer at da selskapet 13. februar 2010 ble innkalt til hastemgte 1 Canada pa grunn av
finansielle problemer ved verftet, var prospektet tilnaermet klart til innsendelse og kontroll hos
Oslo Bars, daveerende prospektmyndighet, og klager har lagt ved denne versjonen av
prospektet.

Klager beskriver videre situasjonen ved verftet i Canada fra 25. februar 2010 da verftet Davie
Yards annonserte at det hadde sgkt om kreditorbeskyttelse (CCAA), og prosessen frem til
endelig lgsningsplan 4. oktober 2011, herunder at selskapet 16. mars 2010 inngikk
konfidensialitetsavtale med Davie Yards for & fa tilgang til underliggende informasjon om
byggeprosjektene og finansieringen. Klager skriver at selskapet ikke vurderte denne
informasjonen som innsideinformasjon etter vphl. § 3-2, og klager kommenterer at
informasjonen var «dels uklar og fragmentert og uegnet til a trekke konkrete konklusjoner.
Basert pa informasjonen forsto imidlertid Selskapet at forholdene ved verftet var uoversiktlige
og ville kreve utredning».

Klager anforer:
«Som folge av CCAA prosessen og den usikkerhet som pagikk kontinuerlig i perioden

25. februar 2010 til 22. juli 2011 er det Selskapets oppfatning at man ikke i praksis
hadde anledning til G utarbeide og soke godkjennelse av et prospekt. Den informasjon



markedet etter 25. februar 2010 var mest opptatt av var situasjonen rundt byggingen
av Selskapets skip i Canada. Som vist over kunne domstolen nar som helst ved en hver
frist beslutte d avslutte CCAA prosessen og ta verftet inn i en konkursbehandling. For
prospektets beskrivelse av situasjonen i Canada var de sveert vesentlig om verftet ville
fortsette sin virksomhet eller bli sldtt konkurs. Gitt de korte fristene og den stadige
utviklingen fant ikke Selskapet i denne perioden noe egnet tidspunkt til G utarbeide en
prospektbeskrivelse egnet til innsendelse til kontroll hos prospektmyndigheten.

Da det ble klart at det var inngatt en intensjonsavtale om overtakelse av verftet den
22. juli 2011 fant Selskapet at denne milepcelen gjorde prospektarbeidet mulig. Pa
dette tidspunkt hadde Selskapets radgivere alt oppdatert ovrige deler av prospektet i
stor grad og selskapet ferdigstilte utkast for kontroll ila ca 1,5 mdaned deretter. »

6.1.3 Forhandlinger med strategisk investor fra 1. februar til 25. august 2010

Klager redegjer for at det 1. februar 2010 var samtaler med en strategisk investor, at
konfidensialitet var en nedvendig forutsetning for & fortsette forhandlingene, og at disse
samtalene ma kategoriseres som innsideinformasjon. Klager uttaler at selskapet og de
finansielle rddgiverne pé dette tidspunktet mente at de nedvendige avklaringene mht. den
finansielle investoren ville komme tilstrekkelig raskt til at selskapet «innen rimelig tid kunne
offentliggjore sine planer i forhold til investoren og deretter gjennomfore
reparasjonsemisjonen og samtidig offentliggjore noteringsprospekt«, men at
forhandlingsgrunnlaget endret seg etter at situasjonen i Canada oppsto 25. februar 2010.
Klager skriver at diskusjonene og forhandlingene med den finansielle investoren fortsatte
frem til annonseringen av intensjonsavtale i 27. juli 2010, og at i perioden 1. februar 2010 til
27. juli 2010 var selskapet derved ikke i stand til & utarbeide et prospekt fordi vesentlig
informasjon om den mulige investeringen ikke kunne inntas, og styret kunne derfor ikke avgi
den ngdvendige erkleringen om at all informasjon av betydning fremgikk av prospektet, jf.
vphl. § 7-18.

Klager skriver videre at selskapet heller ikke kunne eller burde veert i stand til & ferdigstille og
oppna godkjennelse av et noteringsprospekt i perioden fra 27. juli 2010 til ny
innsideinformasjon oppstod den 19. august 2010, fordi den finansielle investoren i denne
perioden gjennomferte due diligence undersekelser, og det var dermed ikke klart at investoren
ville foreta investeringen. Klager viser til at det 25. august 2010 ble klart at den aktuelle
aktaren allikevel ikke gnsket & gjennomfere avtalen og «Ettersom selskapets finansielle
situasjon var sveert anstrengt ville beskrivelsen i prospektet i stor grad avhenge av om man
hadde langsiktig finansiering pd plass eller ikke. Selskapet er dermed helt uenig med Oslo
Bors i at det reelt foreld en mulighet til a ferdigstille og offentliggjore et prospekt i denne
perioden. »

6.1.4 Forhandling og gjennomforing av restrukturering

Klager opplyser at sensommeren 2010 kom Riulf Rustad pa egne vegne, og pa vegne av en
del store obligasjonseiere, frem med et forslag til restrukturering som ville gi selskapet
mulighet til fortsatt drift. Parallelt med dette ble det klart at de kravene den strategiske
investoren stilte for & tilfore selskapet ny kapital, trolig ikke ville bli mett, og selskapets
situasjon tilsa at man matte finne en losning for & unngé konkurs. Klager viser til at selskapet
klassifiserte dialogen med Riulf Rustad som innsideinformasjon den 19. august 2010, og at
det var avgjerende for forhandlingene pa dette stadiet at det ikke ble offentliggjort



informasjon om at de foregikk. Klager opplyser at forhandlingene var lange og omfattende, og
at den prinsipielle lgsningen ble annonsert forst 13. oktober 2010, slik at selskapets styre
heller ikke i perioden 19. august til 13. oktober 2010 kunne signere prospekterkleringen og
overholde sin plikt etter vphl. § 7-18.

Klager skriver videre at man den 13. oktober 2010 kun var enige om et Term Sheet, og «/#/il
tross for at man hadde enighet om hovedtrekkene i losningen gjenstod imidlertid betydelige
forhandlinger om detaljene i losningen. Generalforsamlingen ga sin tilslutning den 28.
februar 2011 og obligasjonseiermotet den 3. mars 2011(...). Endelig avtale ble inngdtt 10.
mars 2011.»

Klager anforer p& denne bakgrunn at selskapet heller ikke i perioden etter 13. oktober 2010
hadde anledning til & ferdigstille og oppné godkjennelse av prospekt. I tillegg til at forholdene
i Canada var under kontinuerlig endring, viser klager til «at restruktureringen var langt fra
klarlagt eller ubetinget pd en slik mate at utarbeidelse av prospekt pad dette tidspunktet i
praksis kunne gjennomfores. Restruktureringen var helt avgjorende for beskrivelsen av
selskapets finansielle situasjon i prospektet og sd lenge restruktureringen ikke var avklaret
ville prospektets beskrivelse bli uklar og uoversiktlig da man i sa fall ville mdtte beskrive
selskapets situasjon med og uten restruktureringen.»

6.1.5 Arbeidet med prospektet etter giennomfering av restruktureringen

Klager viser til at Oslo Bers i vedtaket har lagt til grunn at selskapet ikke arbeidet raskt nok
med prospektet etter at restruktureringen var gjennomfort, og klager gjennomgar tidsplanen
for prospektarbeidet mellom 31. mars 2011 og 28. oktober 2011. Klager skriver at
utfordringen i prospektarbeidet primeert var knyttet til beskrivelsen av den delen av selskapets
virksomhet som gjaldt skipsbyggingen i Canada, og klager vedlegger korrespondansen med
Finanstilsynet i relasjon til prospektkontrollen til illustrasjon. Klager anfoerer videre at «For
Selskapet fremsto det ikke som hensiktsmessig d beskrive de uklare forholdene pd et
skjceringspunkt i denne perioden da man innsd at situasjonen ila kort tid (og lenge for noen
kontroll av prospektet kunne gjennomfores) ville endresy», og klager mener at utarbeidelse pa
et tidligere tidspunkt «ikke var praktisk mulig under de foreliggende omstendigheteney.

6.1.6 Selskapets fokus og ressurser

Klager skriver at de ikke er uenig i at det mé vaere en generell plikt for selskaper notert pa
Oslo Bers a serge for at de har tilgjengelige ressurser til & oppfylle sine bersrettslige plikter,
men at det foreligger ekstraordinare omstendigheter i foreliggende tilfelle som gjor at
vurderingen ma bli noe annerledes enn normalt. Klager viser herunder til at
hovedutfordringen i prospektutarbeidelsen var beskrivelsen av situasjonen i Canada, og at
dette var en situasjon i stadig utvikling der alle forhold ble handtert av CFO Ivar Halvorsen.
Halvorsen var ogsa var knutepunktet mellom alle parter (ca. 16 stk.) som var involvert i de
forskjellige prosessene i fm verftets situasjon. Klager anforer:

«Selskapet og dets rddgivere er av den oppfatning at 1) ansettelse av ekstra ressurser
i Cecon ikke ville lose problemet med utarbeidelse av prospekt da Ivar Halvorsen
mdtte ta ansvaret for dette, 2) Selskapets finansielle situasjon tilsa at Selskapet ikke
kunne engasjere ytterligere ressurser da tilgang pa kapital giennom Restruktureringen
Jforst ble ubetinget pa gjennomforingstidspunktet den 31. mars og 3) Selskapets
kunnskap om CCAA prosessen og underliggende prosesser tilsa at Selskapet vurderte



det som praktisk umulig d finne et skjceringstidspunkt for informasjon om situasjonen i
Canada inntil 20. juli 2011.»

6.1.7 Oppsummering og konklusjon

Fra klagen hitsettes:

«Selskapet ber primeert om at vedtaket om ileggelse av overtredelsesgebyr for brudd pd
plikten til uten ugrunnet opphold a sorge for at nye aksjer tas opp til notering i lopende
forpliktelser punkt 11.4 oppheves. Subsidicert ber selskapet om at overtredelsesgebyret pd fire
ganger kursnoteringsavgift reduseres.

Etter Selskapets oppfatning viser redegjorelsen over at det foreligger en "begrunnet
utsettelse"” som folge av ekstraordincere omstendigheter som kan oppsummeres som folger:

Selskapet har i store deler av perioden fra gjennomforing av Kapitalforhayelsen 2009
til Offentliggjoring av Prospektet hatt innside informasjon. Dette gjelder perioden fra
1. februar til 27. juli 2010 og perioden fra 19. august til 13. oktober 2011. Det
foreligger i disse periodene isolert sett en motsetning mellom plikten til d
offentliggjore prospekt uten ugrunnet opphold jf. Lopende Forpliktelser punkt 11.4 og
plikten til a gi all relevant informasjon i prospektet jf. Vphl. § 7-18, som ikke er lost i
loven. Etter Selskapets oppfatning kan man ikke palegges en plikt til a avgi en uriktig
prospekterkleering jf Vphl § 7-18. At det forela innside informasjon i disse periodene
medforer dermed etter Selskapets oppfatning at man av den grunn hadde en
"begrunnet” utsettelse jf. plikten i Lopende Forpliktelser punkt 11.4 (1).
Selskapet har fra 25. februar 2010 veert i en helt spesiell situasjon i tilknytning til
Davie Yards CCAA prosess i Canada. Utfallet av prosessen har veert av avgjorende
betydning for selskapets virksomhet knyttet til bygging av skipene. Prosessens formal
er d finne losning for videre drift, men det vurderes kontinuerlig fra domstolene i
Canada om konkurs ma bli det aktuelle utfallet. Prosessen er preget av mange og
hyppige frister for losning, med korresponderende risiko for konkursbehandling. Slik
prosessen var lagt opp var det ikke for den 20. juli 2011 praktisk mulig a finne et
praktisk skjceringstidspunkt for beskrivelse av situasjonen knyttet til bygging av
selskapets skip i Canada.
Pga Selskapets anstrengte finansielle situasjon var en langsiktig finansieringslosning
av stor betydning for beskrivelsen i prospektet. 1 tillegg til informasjon om bygging av
selskapets skip var det informasjon om finansiering markedet ventet pa. Ettersom det
inntil endelig avtale om restrukturering ble inngatt 10. mars ikke var klart at
restruktureringen ville bli endelig avtalt, var det praktisk umulig a ferdigstille
prospektet for restruktureringen var avklart.
Selskapet har veert sveert bevist sine borsrettslige plikter og hold Oslo bors lopende
orientert, fort innside lister og informert markedet sa snart det var mulig. Markedet
har lopende fatt all den informasjon Selskapet kunne gi om de forhold som var av
betydning for prisingen av Selskapets aksjer. Selskapet har ikke pd noen mdte bevisst
ignorert eller unnlatt d folge plikten til d utarbeide prospekt.
Selskapet arbeidet med prospektet med normal progresjon fra desember 2009 til
situasjonen i Canada oppsto i midten av februar 2010 og borsstyret har feilaktig lagt
til grunn at selskapet ignorerte sine plikter eller ikke hadde tilstrekkelig fokus pa dette
arbeidet.
Fra gjennomforing av Restruktureringen hadde selskapet og dets radgivere fokus pa
utarbeidelse av prospektet. Den spesielle situasjonen i Canada medforte imidlertid at



dette arbeidet tok lenger tid enn man normalt vil regne med. Selskapet har imidlertid
ikke i perioden etter Restruktureringen pd noen mate illojalt ignorert sine
barsrettslige plikter mht utarbeidelse av prospekt.

o Selskapet har oppfattet (om enn feilaktig) at den informasjon som lopende er gitt i
dialog med Oslo Bors i kombinasjon med at borsen ikke har etterspurt purret opp
prospekt, har handlet i forstaelse med borsen. Selskapet mener dette bor tilskrives
som en formildende omstendighet. Motsetningsvis vises i relasjon til utmalingspraksis
i saken mot Global Geo Services ASA, Vedtak og Uttalelser 2008 s. 64 flg. at
overtredelse til tross for purring fra borsen ble sett som en skjerpende omstendighet.
Selskapet mener at det faktum at selskapet i en sa lang periode har hatt en lopende
dialog med borsen om pagdende forhold, derunder Kapitalforhoyelse 2009 og
Kapitalforhoyelse 2011 uten a motta purring vedrorende prospekt bor anses
formildende.

o Subsidicert viser Selskapet til at Oslo bors synes d vektlegge at det foreligger en
illojalitet eller bevisst tilsidesettelse av Selskapets plikter som folge av noteringen.
Selskapet viser til den gjennomgang som er gjort over og at manglende utarbeidelse
av prospekt pd et tidligere tidspunkt pa ingen mate reflekterer en slik holdning.
Selskapet har veert i en helt spesiell situasjon og har hatt et stort fokus pa a lose
Selskapets utfordringer til aksjoncerfellesskapets beste, sikre overlevelse samt
kontinuerlig informere markedet om relevant informasjon av betydning for prisingen
av selskapets aksjer.»

6.2 Klagen over manglende melding om utstedelse av aksjer i
forbindelse med utovelse av frittstaende tegningsretter

I klagen over barsstyrets vedtak om 4 ilegge overtredelsesgebyr for brudd pé plikten til &
offentliggjere informasjon om endring i selskapets aksjekapital som folge av utstedelse av nye
aksjer i forbindelse med utevelse av frittstdende tegningsretter, anforer klager i hovedsak
folgende:

Overtredelsesgebyr pa én gang érlig kursnoteringsavgift er uforholdsmessig gitt
overtredelsens karakter og bakgrunn. Klager viser til at kapitalforheyelsen utgjorde 0,0067 %.
Det er formildende at kapitalforheyelsen var sa vidt liten, og at skadevirkningene 1 markedet
dermed var sma. Klager viser videre til at informasjonen var tilgjengelig i
Brenngysundregistrene fra registrering.

Klager anferer at bersens praksis for sanksjonering av denne typen overtredelser er sprikende,
og i Eitzen Maritime Services-saken (inntatt i Vedtak og uttalelser 2011 s. 104) ble brudd pé
samme bestemmelse kun sanksjonert med kritikk. Klager viser til at de nye aksjene i dette
tilfellet utgjorde ca 20% av registrert aksjekapital.

Klager ber pa grunnlag av ovennevnte om at Oslo Bers selv setter vedtaket om
overtredelsesgebyr for brudd pé lepende forpliktelser punkt 11.4 annet ledd til side, eller
oversender klagen til Bersklagenemnden med péstand om omgjering av vedtaket.



7 Borsens merknader til klagen
7.1 Unnlatelse av a ta opp aksjer til notering uten ugrunnet opphold

Barsstyret behandlet klagen i mate 25. april 2012. I protokollutskrift fra metet anferer Oslo
Bers at det ikke medfarer riktighet at Oslo Bers for sitt vedtak har lagt til grunn at Cecon
ASA rent faktisk ikke arbeidet med prospektet i perioden fra den rettede emisjonen i
desember 2009 til 25. februar 2010. Oslo Bers uttaler:

«QOslo Bors har derimot lagt til grunn at selskapet kunne og skulle iverksette
utarbeidelse av prospekt fra tidspunktet for plassering av den rettede emisjonen den
11. desember 2009, og at tiden frem til den 27. juli 2010 (i overkant av syv mdneder)
utgjorde tilstrekkelig med tid for utarbeidelse, godkjennelse og offentliggjoring av slikt
prospekt. I perioden fra den 27. juli 2010 til den 16. september 2010 var ikke selskapet
inne i en periode der det hadde utsatt offentliggjoring av innsideinformasjon (slik det
hadde veert i perioden fra 8. februar 2010 til 27. juli 2010), og dette var saledes ikke
til hinder for offentliggjoring av prospekt.

(...)

Etter borsens oppfatning hadde ikke selskapet anledning til G stanse prospektarbeidet i
midten av februar 2010.

(..)

Oslo Bors har lagt til grunn at det var mulig for selskapet a utarbeide prospekt selv
om det var usikkerheter knyttet til Davie Yards, og selv om situasjonen knyttet til
verftet var i stadig endring. Det foreligger ikke noe krav om at alle forhold relatert til
selskapet skal veere avklart i et prospekt.

(...)

Den 13. oktober 2010 var en prinsipplosning om restruktureringen kjent giennom
[fremforhandlede hovedvilkar (term sheet), selv om endelig restruktureringsavtale,
selskapsrettslige godkjennelser og godkjennelser fra kreditorer ikke var pa plass. Da
borsen er av den oppfatning at prospektet knyttet til notering av aksjene utstedt i den
rettede emisjonen i desember 2009 uansett kunne og skulle ha veert offentliggjort pa et
tidspunkt for 16. september 2010 finner ikke borsen grunn til d ga inn pd om selskapet
hadde saklig grunnlag for ikke a offentliggjore prospekt i perioden fra 16. september
2010 til 13. oktober 2010, eller i perioden fra 13. oktober 2010 til 31. mars 2011,
annet enn d bemerke folgende: Slik som var tilfellet for perioden med utsatt
offentliggjoring fra 8. februar 2010 til 27. juli 2010 ville borsen hatt forstdelse for at
gode grunner kunne tilsi at prospektet ikke ble offentliggjort i perioden fra 16.
september 2010 til 13. oktober 2010. Forutsetningen ville imidlertid ha veert at
selskapet innrettet seg slik at det raskt etter 13. oktober 2010 var i stand til a
offentliggjore prospektet, for sdledes d besorge notering av de nye aksjene. Etter 13.
september 2010 var hovedvilkarene for restruktureringen kjent og status for denne,
herunder med hensyn til risikoforhold, endelig avtale og gjennomforingsvilkdr, kunne
etter borsens oppfatning ha veert beskrevet i prospektet slik status var per
prospekttidspunktet. »

Oslo Bers gir i protokollutskrift fra bersstyremete 25. april 2012 uttrykk for at den ikke kan se
at det 1 klagen fremkommer noe nytt som skulle tilsi at klager hadde saklig grunn til & utsette
offentliggjering av prospektet, og derved notering av, de nye aksjene utstedt i
gjeldskonverteringen i mars 2011, frem til slutten av oktober 2011.



Oslo Bers kan heller ikke se at barsens sanksjonsfastsettelse ikke 1 tilstrekkelig grad vektla at
selskapet har vert 1 en vanskelig situasjon som folge av at Davie Yards ble satt under
administrasjon. Sanksjonen er etter Oslo Bers’ vurdering i trdd med tidligere liknende saker.

7.2. Manglende melding om endring av aksjekapital

Oslo Bers gir ogsé i metet 25. april 2012 uttrykk for at de fastholder sin vurdering om at det
ikke er av vesentlig betydning at kapitalforheyelsen det er tale om var liten (tilsvarende en
gkning i aksjekapitalen pé& 0,0067 prosent). Oslo Bers viser til at det i Eitzen Maritime
Services-saken, som klager paberoper seg, var tale om en kapitalforheyelse som var adskillig
stogrre, men at det pa den annen side gjaldt en gjeldskonvertering der styrebeslutning (i
henhold til emisjonsfullmakt fra generalforsamlingen) om gjennomfering av
kapitalforheyelsen ble meldt straks ved sarskilt bersmelding, og i denne meldingen ble det
bekjentgjort at de nye aksjene ville utstedes pa eller omkring samme dag den 31. mai 2010.
Markedet og barsen var séledes gjort kjent med at kapitalforheyelsen ville vare gjennomfort
kun kort tid etter selskapsbeslutningen, selv om Eitzen Maritime Services strengt tatt skulle ha
sendt sarskilt melding om ny aksjekapital etter registreringen i Foretaksregisteret samme dag.

Oslo Bers er pa grunnlag av de konkrete forhold i saken av den oppfatning at sanksjonen er
riktig.

Etter Oslo Bers’ vurdering gir verken anforslene i klagen eller andre forhold grunnlag for
omgjering av vedtaket.

8. Barsklagenemndens vurdering
8.1 Unnlatelse av a ta opp aksjer til notering uten ugrunnet opphold

Saken dreier seg for emisjonenes del om hva som kan sies & vaere uten ugrunnet opphold i de
tilfeller der det etter vphl. kapittel 7 mé utarbeides et opptaksprospekt etter en rettet emisjon
som er gjennomfert uten plikt til & utarbeide tilbudsprospekt. I det ene tilfellet gikk det noe
over 20 méneder fra registreringen av kapitalforhgyelsen i Foretaksregisteret den 23.
desember 2009 til prospektet ble oversendt prospektmyndighetene for kontroll den 9.
september 2011, og 22 méaneder for prospektet ble offentliggjort og aksjene tatt opp til
notering den 28. oktober 2011. I det andre tilfellet gikk det henholdsvis 5,5 og 7 méaneder fra
registreringen i Foretaksregisteret til prospektet ble innsendt for kontroll og senere
offentliggjort. Spersmalet er om det, hensett til selskapets spesielle situasjon i perioden, var
berettiget & vente sa lenge.

Selskapet er enig i at den tid som har gatt fra kapitalforhgyelsen i desember 2009 til
offentliggjering av prospektet 1 oktober 2011 er unormalt lang, og at den tid som gikk fra
giennomferingen av kapitalforheyelsen i mars 2011 til offentliggjering av prospektet, er lang
vurdert opp mot den tid det normalt tar & utarbeide og oppna godkjennelse av prospekt.
Selskapet viser imidlertid til de helt ekstraordinare omstendigheter selskapet har veert i i
denne perioden, dels med forhandlinger med mulige langsiktige investorer som gjorde at man
satt med innsideinformasjon i perioden fra 1. februar til 27. juli 2010 og fra 19. august til 13.
oktober 2011. I tillegg hadde man en svart uavklart situasjon i verftet Davie Yards, som var
av stor betydning for selskapet, etter at verfiet 25. februar 2010 matte seke om



kreditorbeskyttelse etter Canadian Companies’ Creditors Act (CCAA) under domstolene i
Quebec.

Selskapet anforer at det 1 perioden fra desember 2009 ble arbeidet med prospektet frem til
medio februar 2010 da de ble orientert om kollapsen i Davie Yards. I CCAA-prosessen for
domstolene i Quebec ble det i perioden fra mars 2010 til august 2011 gitt i alt 15 utsettelser
med fristen til & inngi en lesningsplan for verftet. En intensjonsavtale om overtakelse av
verftet ble inngatt 22. juli 2011 og deretter ble prospektet ferdigstilt i utkast for kontroll i lapet
av ca.l,5 maned.

Béde som folge av innsideinformasjonen og den store usikkerheten som prosessen rundt
verftet skapte for selskapet, hevder selskapet at det i praksis ikke var mulig & utarbeide og
seke godkjennelse av et prospekt, fordi det ikke var i stand til 4 gi all relevant informasjon
slik man plikter etter vphl. § 7-18.

Borsklagenemnden vil forst bemerke at det i lopende forpliktelser punkt 11.4(1) tredje
punktum er gitt en mulighet for & sgke dispensasjon fra plikten til 4 serge for opptak til
notering uten ugrunnet opphold. Selskapet sgkte aldri om slik dispensasjon selv om det hadde
veert narliggende nettopp pa grunn av den spesielle situasjonen selskapet var i og den lange
tiden som gikk for selskapet mente at prospekt kunne ferdigstilles.

Bersklagenemnden er enig med Oslo Bers i at det her har gatt for lang tid til at det kan sies &
ligge innenfor regelverkets krav om “uten ugrunnet opphold”, selv selskapets situasjon tatt i
betraktning. Selskapet kunne og skulle ha innrettet seg slik at det etter innsideperioden fra 8.
februar til 27. juli 2010 hadde veert mulig & offentliggjere prospektet og beserge notering av

de nye aksjene for ny innsideperiode startet. Ogsa etter den andre innsideperioden som varte
frem til 13. oktober 2010 burde dette ha latt seg gjore.

Den langvarige usikkerheten knyttet til situasjonen for verftet Davie Yards i Canada maétte
kunne la seg handtere i prospektet med en beskrivelse av risikoen for virksomheten som
knyttet seg til dette forhold. Det er et selvstendig poeng at offentliggjering av prospekt skjer i
tidsmessig naerhet til den aktuelle transaksjonen.

Sett hen til de to tidligere saker Hands ASA fra 2003 og Copeinca ASA 12008 er
Bersklagenemnden enig med Oslo Bers i at regelen i lopende forpliktelser punkt 11.4 (1) om
opptak til notering uten ugrunnet opphold er overtradt, og at overtredelsen ber sanksjoneres
med gebyr. Bersklagenemnden har vurdert overtredelsesgebyrets sterrelse og har ingen
bemerkninger til det gebyr Oslo Bers har fastsatt for denne overtredelsen.

8.2 Manglende melding om utstedelse av aksjer i forbindelse med
warrants

Selv om kapitalforheyelsen er minimal og bare utgjorde 0,0067% ekning av aksjekapitalen,
og skadevirkningene pa markedet dermed er sma, foreligger et klart brudd pé plikten til &
offentliggjere melding om endring i aksjekapitalen i henhold til lopende forpliktelser punkt
11.4 (2). Bersklagenemnden er enig med Oslo Bers i at dette utgjer brudd pé en viktig
bestemmelse 1 bersens lopende forpliktelser som det ber reageres pa. Det er av stor betydning
at selskapsopplysningene pd barsens hjemmeside til enhver tid holdes oppdatert, og i
motsetning til Eitzen Maritime Services-saken er det overhodet ikke gitt noen melding fra
selskapet til barsen om forholdet. Opplysningen om kapitalforhgyelsen fremkom bare



indirekte gjennom opplysningen om antall utestiende aksjer gitt i selskapets kvartalsrapport
for 2. kvartal 2011. Denne ble ikke publisert for noe over fire mé&neder etter at forheyelsen ble
registrert i Foretaksregisteret.

Borsklagenemnden finner at ogsé dette bruddet pd lepende forpliktelser ber sanksjoneres, og
at et overtredelsesgebyr pa 1 gang arlig kursnoteringsavgift er en passende reaksjon.

Bersklagenemnden fattet deretter slikt enstemmig

vedtak:

Oslo Bers’ vedtak av 29. februar 2012 stadfestes.
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