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1. Innledning
11 Generdt

Saksbehandlingen i 1999 har vaat preget av stor aktivitet knyttet til oppkjeap og fugoner. Det
nevnes saalig budkampen og oppkjgpet av Saga Petroleum ASA. Det har funnet sted en
betydelig netto avgang av selskaper med noterte akger. Strykningene har dels vaat initiert av
bersen og dels av selskapene selv - bade som falge av gjennomfart tvangsinnlgsning etter
gjennomfert pliktig tilbud og som faglge av manglende egnethet for notering. Det har fra
bersens side vaat foretatt en opprydding i forhold til plassering i listestrukturen i trad med
bersforskriften § 2-2 slik denne ble ved endringen som tradte i kraft 5. februar 1999.

Den omfattende endringen av barsforskriften pr ovennevnte dato har ogsa pa andre méter veat
med pa & prege saksbehandlingen.

Barsen hadde i 1999 et skjerpet fokus pa overvakning og kontroll, da searlig knyttet til
markedsovervakning. Det er innfart elektronisk overvakningssystem og bersen har utviklet og
aktivt brukt virkemidler knyttet til kursnoteringen. Dette behandles som eget tema under
Bersrettsdagene.

Av andre forhold som kan nevnes er at det er vedtatt handelsregler for obligasjonshandelen og
for automatisk videreformidling av ordre. Oslo Bers har fétt flere nye medlemmer som
baserer seg pa handel over internett. Oslo Bars har ogsa fétt flere nye utenlandske
barsmedlemmer.

Det har fra oppstarten av det nye handel ssystemet for egenkapitalinstrumenter foreligget
midlertidige medlemsvilkér. Disse har vaat under revison og man er nai samarbeid med
Norges Fondsmeglerforbund i ferd med & legge frem nye medlemsvilkar med tekniske
tilknytningsavtaler for de forskjellige handel ssystemene.

Tre saker har vaat behandlet av Barsklagenemnden:

Sak  Selskap Ref pkt
1/99 Nord ASA 5
2/99 Nora ASA 5
3/99 OrklaASA 5

Kompendiet vil i hovedsak vaae bygget opp etter samme disposision som tidligere .

Det er som tidligere ikke alle sakene i kompendiet som egner seg for eller fortjener
gjennomgang pa Barsrettsdagene. Disse sakene er tilleggsinformasjon som vedlegges til
orientering for egen lesing senere. Saker som har vaat behandlet av bersstyret eller hvor det er
meddelt offentlig kritikk, er i hovedsak ikke anonymisert.

Sirkulagrer fra Oslo Bars er ikke vedlagt. Disse er inntatt i Barsens skriftserie "Oso Bars -
Vedtak & Sirkulager”, som det kan abonneres pa. Publikasjonen omfatter ogsa
Barsklagenemndens avgjerelser in extenso. Sirkulaaene og en rekke barsrettslige spersmal, er
i tillegg tilgjengelige pa internett (www.ose.no). For evrig vises det til oversikten over
sirkulagene i pkt 1.2 nedenfor.
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Det minnes om at det relevante bars- og verdipapirrettslige regelverket, herunder
barsforskriften, er tilgjengelig bade i norsk og engelsk verson pa var hjemmeside.

En nyhet i kompendiet i ar er en samlet oversikt (pkt 2.2) over prospekter og

tilbudsdokumenter som har veat godkjent av Oslo Barsi |apet av aret.

1.2 Oversikt over sirkulaerer 1999

Barssirkulaerer 1999

Sirk nr. | Tittel Vedlegg Engelsk verson Vedlegg til engelsk version

1/99 Avgifter 1999 Oversikt over Feesfor 1999 (inkl

avgiftenefor 1999 | vedlegg)

2/99 Lovom Lovom The Norwegian act
allmennaksjesel skaper av allmennaksjeselskap | concerning public share
13. juni 1997 nr 45— erav 13. juni 1997 | companiesof 13 June
selskapenes erverv av egne | nr 46 — selskapenes | 1997 No45—a
akger - forsidebrev erverv av egne company's acquistion of

akger — notat its own shares (inkl
vedlegg)

3/99 Barsmelding og bruk av Stock exchange reports
ekstern rédgiver/formidler and the use of external
av informasjon advisers/information

agents

4/99 Lov om arsregnskap mv. The Norwegian Act on
(regnskapsloven) av 17. juli annual accounts, etc. (the
1998 nr. 56 og lov om Accounting Act) of 17
almennaksjesel skaper July 1998 No. 56 and the
(allmennaksjeloven) av 13. Norwegian Act on public
juni 1997 nr. 45 limited companies (the

Public Limites
Companies' Act) of 13
June 1997 No. 45

5/99 Endring av listestruktur for Changeinthelisting
obligasjoner structure for bonds

6/99 Endring i bersforskriften— | Endringi Amendments of the Stock
forsidebrev barsforskriften — Exchange Regulations

notat (inkl vedlegQg)

7/99 Oppfalging av de Following up the listed
barsnoterte sel skapenes companies' disclosure
informasjonsgivning practice

8/99 Tildeling av ticker for Symbol for listed bonds
bersnoterte obligasjonslan loans

9/99 Barspause for Matching halt for equity
egenkapitalinstrumenter instruments

10/99 Registrering av Recording of capital
kapitalforhayel ser increases

11/99 Informasjonsplikt ved avtale Information requirement
om erverv og avhendelse av in connection with
eiendeler eller virksomhet, agreements on acquisition
fusjon og fisjon— and disposal of assets or
barsforskriften § 5-3 business activity, merger

and demerger — Stock
Exchange Regulations
section 5-3

12/99 Rapportering for
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gruveselskaper

13/99 Utforming av bagrsmeldinger | Kategorier for The Format of Stock Categories for Stock
bersmeldinger Exchange Reports Exchange Reports
14/99 Barspause for aksjederivater
15/99 Barsnoterte selskapers Listed companies
kontakt med analytikere contacts with financial
analysts
16/99 Regler for automatisk Regler for Rules for automatic order
ordreformidling til Oslo automatisk routing to the Oslo Stock
Bars' handel ssystemer — ordreformidling til Exchange trading systems
oversendel sesbrev Oslo Bers
handel ssystemer
17/99 Markedsbaserte finansielle Marketable financial
omlgpsmidler assets
18/99 Delarsrapportering Interim Reporting
19/99 Oppdatering av sirk. nr.
2/98 vedr. prosedyrer og
krav ved opptak av nye
selskaper ved Oslo Bars'
hovedliste, SMB-liste og
liste for grunnfondsbevis
20/99 Oppdatering av oversikt Updating of overview of

2. Emigonskontroll og prospektplikt

over meldepliktige
(innsidere)

parties subject to
notification requirement
(insiders)

2.1 Overskt over godkjente prospekter/tilbudsdokumenter fordelt pa
kategorier

Kategori

Rettet emisjon

Fortrinnsrettsemisjon

Offentlig emisjon

Emisjon

Fusjon

Fison

Introduksjon

Salg, vphl § 5-3 tredje ledd

Ansv. konvert. Lan

Salg av aksjer/not. Av kjgpsretter

Konv. av gjeld/videresalg

RIFRIFRPIN[OIN|O|F |0

Pliktig tilbud

N
=

Frivillig tilbud

N
w

Totalt

104

Oversikten her og under pkt 2.2 omfatter ikke registreringsprospekter iht vphl § 5-8 .
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2.2 Overskt over kontrollerte prospekter 1999/tilbudsdokumenter

Selskap Prospektdato | Prospektinnhold

Adelsten 20.05.99 Frivillig tilbud

Adelsten 10.08.99 Pliktig tilbud fra Kappahl

AF-Gruppen 25.05.99 Rettet emisjon mot A -aksjonagrene

Agresso 03.06.99 Offentlig emisjon

Alphatron/Kitron 29.04.99 Fusjon

Alvern 12.03.99 Ansv. konv. Lan

Avenir 23.04.99 Annenhéndssalg av aksjer

Avenir 15.01.99 Annenhandssalg av aksjer, fisoons for Sysdeco, fusjonsplan +
bgrsmeldinger

AXis 30.04.99 Frivillig tilbud fra Shield pa alle aksjene

Axis Biochemicals 22.06.99 Pliktig tilbud fra Axis-Shield plc

Axis-Shield 09.06.99 Fortrinnsrettsemisjon

Bergensbanken 04.05.99 Frivillig tilbud fra Handel shanken

Bergensbanken 03.12.99 Pliktig tilbud fra Handel sbanken

Bona 20.05.99 Fusjon med Teekay (oppkjep av Bona)

C. Tybring-Gjedde 30.06.99 Fortrinnsrettsemisjon, rettet emisjon mot AB Custos og rettet
emisjon not ans.

Canargo Energy 10.06.99 Fortrinnsrettsemisjon

Christiania Bank og Kreditkasse 24.09.99 Friv. tilb. (fra MeritaNordbanken)om erverv av samtl. aksjer i
CKR

Computer Advances Group 22.10.99 Frivillig tilbud fraInvestra

Computer Advances Group 05.11.99 Fusjon med Investra

Den norske Bank 11.05.99 Fusjon med Postbanken

DnB 26.05.99 Supplement til den foresl &te fusjon med Postbanken

Dyno 07.12.99 Frivillig tilbud fraNordkem AS

EDB Elektronisk Databehandling 29.03.99 Fusjon med Telenor Programvare

Eidsiva Rederi 07.10.99 Off. emision m/fortr.rett for eksisterende aksjonagrer

Elkjogp 03.12.99 Pliktig tilbud fra Dixons Stores Group Retail

Enitel 23.06.99 Off. annhandssalg og intro

Enitel 18.10.99 Rettet emisjon

Enitel 26.10.99 Rettet emisjon

Enitel 21.12.99 Kjgp av TeliaNorge, to rettede emisjoner

EverCom 27.09.99 Rettet emisjon

Finansbanken 27.01.99 Frivillig tilbud fra Storebrand pa samtlige aksjer og konv.
obl.Ian

Finansbanken 24.08.99 M. tilb. kjgp samtl. aksjer+friv. tilb. kjgp samt I. utest. konv. obl.
fra Storebrand

Fokus Bank 25.05.99 Pliktig tilbud fra Den danske Bank

Frontline 13.10.99 Konv. av gjeld, videresalg og rettet emisjon

Goodtech Des. 1999 Fortrinnsrettsemisjon

Havila 26.10.99 Fortrinnsrettsemisjon

Helgeland Sparebank 10.11.99 Emisjon grunnfondsbevis + intro

Helicopter Service 30.08.99 Pliktig tilbud fra Vinland

Helicopter-Service 26.04.99 Frivillig tilbud fraVinland, alle aksjer

Hgland Sparebank 19.05.99 Emisjon GFB

I. M. Skaugen 01.07.99 Frivillig tilb. om kjgp av samtl. aksjer/Navigazione Montanari
SpA

Industrifinans Forvaltning 28.05.99 Off. emisjon, off. annenhandssalg og seknad om opptak pa
hovedlisten

Industrifinans Nearingseiendom 06.01.99 Rettet emisjon /offentlig videresalg

Industriinvestor 30.07.99 Spredningssalg

InfoStream 14.06.99 Off. emigjon, rettet emisjon, annenhandssalg og intro

Iplast 08.04.99 Frivillig tilbud

Iplast 22.06.99 Pliktig tilb. om kjgp av samtl. aksjer, frems. av Mikron Techn.
Group Mikr. H.
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Iterated Systems Inc. 29.10.99 Fortrinnsrettsemisjon

Ivar Holding 29.06.99 Fortrinnsrettsemisjon

KansasWorkwear 19.03.99 I ntroduksjonsprospekt

Kenor 15.07.99 Rettet emision

Kongsberg Automotive 24.02.99 Frivillig tilbud fra Vikaberg Ind.

Kongsberg Automotive 12.05.99 Pliktig tilbud fra Vikaberg Industri

K ongsberggruppen 15.06.99 Emisjon, konv. av ansv. 1an

Kvaaner 11.05.99 Offentlig fortrinnsrettsemisjon av A - og B-aksjer

Linstow 27.07.99 Frivillig tilbud

Linstow 30.09.99 Pliktig tilbud fra A. Wilhelmsen ASA

L ogisoft 30.06.99 Rettet emisjon

Mindex 01.12.99 Frivillig tilbud fra Crew (akgjer)

Multi-Fluid 26.+27.03.99 | Fusion med Smedvig Technologies

Natural 14.10.99 Fortrinnsrettsemisjon

Navis 05.07.99 Rettede emisjoner (to emisjoner)

NCL 08.12.99 Frivillig tilbud fra Carnival

Noral 04.02.99 Rettet emision

Norcool Holding 28.05.99 Frivillig tilbud fra Frigoglass

Norcool Holding 13.09.99 Pliktig tilbud fra Letel Ltd. om kjgp av samtl. aksjer i Norcool
Holding

Norske Skogindustrier 12.03.99 Fusjon med Union

Ocean Rig 11.10.99 Rettede emisjoner

Orkla 21.10.99 Rettet emision mot A -aksjonagrer

OsoRe 11.05.99 Frivillig tilbud fra Storebrand Skade

Oslo Reinsurance Company ASA 30.12.99 Pliktig tilbud fra Storebrand Skadeforsikring ASA

PC Lan ASA 21.09.99 Utskr. av virksomhet/introd./spredning

PC-Systemer 24.06.99 Rettet emisjon mot SPCS

Petroleum Geo-Services 29.07.99 Rettet emision

Petrolia Drilling 10.09.99 Offentl. emision med fortr.rett for aksjonaaer

Provida 01.02.99 Offentlig emisjon med fortrinnsrett

Saga Petroleum 04.06.99 Frivillig tilbud fra EIf

Saga Petroleum 10.06.99 Frivillig tilbud fra Norsk Hydro og Statoil

Saga Petroleum 08.07.99 Pliktig tilbud fra Norsk Hydro og Statoil

SE Labels 11.02.99 Pliktig tilbud fra Rieber & Sgn

Selmer 10.12.99 Frivillig tilbud fraNCC AB (publ)

Sensonor 23.07.99 Rettet emisjon + fortrinnsrettsemisjon

Simard Optronics 15.07.99 Pliktig tilbud fra Technor

Software Innovation 22.09.99 Offentl. emision

Sonec 16.04.99 Rettet emision

Sparebanken Eiker Drammen Mai 1999 Fortrinnsrettsemisjon av grunnfondsbevis

Steen & Strgm 09.09.99 Fison og barsintro. Av det utfisjonerte selskapet Bghler ASA

SuperOffice 14.06.99 Fison

Swan Refeer 14.06.99 Offentlig emisjon, garantiprospekt

Sydvaranger 08.11.99 Frivillig tilbud

Sydvaranger ASA 31.12.99 Pliktig tilbud fra Varanger Kraft AS

Sysdeco 26.03.99 Pliktig tilbud fra GIS Invest (dattersel skap av Kistefos)

Sendenfjel dske 24.03.99 Fortrinnsrettsemisjon

Tandberg Television 29.09.99 Rettet emisjon samt oppkjgp

Tecmar Techn. 29.04.99 Rettet/offentlig emisjon

Transocean Offshore Inc. 13.04.99 Fusjon med heleid datter (datter overtakende)

Ugland Nordic Tanker 13.01.99 Pliktig tilbud

Ulstein Holding 08.02.99 Frivillig tilbud fra Vickers

Ulstein Holding 19.05.99 Pliktig tilbud fra Vickers

Waterfront 25.03.99 Fortrinnsrettsemisjon

Wenaas/Kansas Workwear 15.01.99 Tilbudsdokument / kapitalforhayelse

Wenaas/Kansas Workwear 16.03.99 Pliktig tilbud

Western Bulk Carriers Holding 14.05.99 Salg av aksjer/notering av Kjgpsretter
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2.3 Prospektplikt

Seknad om dispensagon fra bersforskriften § 15-2 nr 6 - transaksonsomkostninger (brev
av 25.5.99)

Barsforskriften § 15-2 nr 6 angir at det skal gis spesifiserte opplysninger med utgifter til ulike
radgivere selskapet har benyttet i forbindelse med den omstendighet som har utlgst kravet om
prospekt.

Oslo Bars har notert seg at Y forventer at slike utgifter vil ligge pa et meget lavt niva sett i
forhold til transaksjonens starrelse og at dette i vesentlig grad skyldes at man handterer
prosessen ved bruk av selskapets interne ressurser. Selskapets utenlandske radgiver er
inneforstatt med dette og har derfor i henhold til hva som er angitt akseptert et " beskjedent
vederlag” sett i forhold til hva som er vanlig. Det er imidlertid stilt som betingelse at Y
forplikter seg til taushet om vederlagets sterrelse. Pa denne bakgrunn er det angitt at det vil
vag e uheldig om' Y ma offentliggjere bel gpets starrelse og at dette vil kunne svekke sel skapets
mulighet til & innga tilsvarende gunstige avtaler i fremtiden. Det er i tillegg vist til at man
forventer en betydelig interesse omkring tilbudet fra det internasjonale finansmiljget. Det er
angitt at transaksjonsomkostninger neppe vil overstige NOK 10 millioner og at

transaks onsverdien til sammenligning utgjer ca. NOK 16 milliarder samt at Y's " marketcap”
far transakgonen er pa ca. NOK 80 milliarder. Det er pa denne bakgrunn angitt at
radgivningshonorarene er "betydningsiese” i relagjon til kriteriene i barsforskriften § 14-3 og
i relagion til transaksjonen. Pa denne bakgrunn er det anmodet om at Oslo Bers skal
dispensere fra kravet i bersforskriften § 15-2 nr 6.2.

Bestemmelsen i barsforskriften 8 15-2 nr 6.2 kominn i bersforskriften pa bakgrunn av at det
fra Finansdepartementets side var gnsket & fremme konkurransen mellominvolverte
radgivere. Bestemmelsen innebagrer en saanorsk regulering av sparsmalet omkring
transaksjonsomkostninger og er en realitet som aktarene ma forholde seg til. Opplysninger
om det aktuelle vederlaget i dette tilfellet, som etter det angitte er beskjeden i forhold til
transaksjonsverdien, ma antas a fremme hva som har vea't formalet med innfgringen av
bestemmel sen — nemlig & bevisstgj are kjgpere av denne type tjenester samt a fremme
konkurransen mellom aktegrene. Oslo Bers ser at det i forbindelse med den konkrete
transaksjonen kan vage et behov for a unnta slike opplysninger fra offentlighet, men ut i fra et
handhevel sesmessig og prinsipielt stasted, finner vi ikke & kunne gi dispensasjon fra

bar sforskriften § 15-2 nr 6.2.

Spersmal om obligasionslan med tegningsretter til ansatte er unntatt prospektplikt (brev av
12.8.99)

Utgangspunktet er at nar en invitasjon til tegning av omsettelige verdipapirer i det norske
markedet rettes til mer enn 50 personer og gjelder et belgp over ECU 40.000 sa skal det
utarbeides et prospekt, jf. vphl § 5-1, farste ledd. Et unntak fra dette er nar invitasjonen blir
rettet mot sel skapets ansatte og skjer pa saa’lig gunstige vilkar, jf. vphl. § 5-4.
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| det foreliggende tilfellet ma vurderingen av om obligasjonslanet vil bli utstedt pa saarlig
gunstige vilkar avgjeres ved at den differanse som fremkommer mellom den gkonomiske
verdien av den lavere renten pa obligagonslanet i forhold til en reell markedsrente for et slikt
obligasiondan, gér til fradrag fra verdien pa tegningsrettene pa tidspunktet for utstedelsen av
obligasjonslanet. Vi forutstetter at man ved beregningen av tegningsrettenes verdi tar hensyn
til bindinger og begrensninger tilknyttet utevel sen av tegningsrettene. Dersom den
gjenvagende del av verdien pa tegningsrettene etter dette gir en gkonomisk fordel somi
forhold til investeringen i obligagonslanet gir en rabatt pa det niva somi forarbeidene er
angitt som saglig gunstige vilkar vil den planlagte transaksjonen ikke utlgse plikt til &
utarbeide prospekt.

Selskapet og dets radgivere ma selv beregne hvorvidt den aktuelle transaksjon har en slik
rabatt etter anerkjente prinsipper.

Prospektkrav i forbindelse med fugon/egne aksjer —trekantfuson med vederlagsakser fra
barsnotert morselskap (brev av 15.9.99)

Det er ikke prospektplikt etter barsforskriftens kap. 17 ved trekantfugjon (konser nfugjon) hvor
bade det overdragende og det overtagende selskap er aksjeselskaper og hvor
veder|lagsaksjene utstedes av mor sel skapet til det overtagende selskap, som er et barsnotert
allmennaksj esel skap.

Unntaket i verdipapirhandelloven 8§ 5-3 ferste ledd nr 3 medferer at det heller ikke er plikt til
a utarbeide prospekt etter verdipapirhandelloven kap. 5. Imidlertid vil barsforskriftens krav
om utarbeidel se av emisjonsprospekt hvor vederlagsaksjene overskrider terskelverdien pa 10
% komme til anvendelse uavhengig av unntaket i verdipapirhandelloven § 5-3 farste ledd nr
3, jf. barsforskriften § 18-1. Plikten til & utarbeide prospekt etter bar sforskriften § 18-1
inntrer hvor enten palydende eller markedsverdien av de aksjer som blir utstedt utgjer mer
enn 10 % av de tilsvarende verdier (altsa enten palydende eller markedsverdi) av
utsteder for etakets aksekapital for samme klasse som allerede er notert forut for emisjonen.
Barsforskriften § 18-1 gir enkelte unntak fra kravet til utarbeidelse av prospekt.

Dersom et utstederforetak helt eller delvis benytter selskapets egne aksjer til & utstede
vederlagsaksjer, regnes dette ikke som” utstedelse” av nye aksjer og skal saledes ikke regnes
med ved beregningen av 10 % grensen i barsforskriften 8§ 18-1. Oslo Bersvil i denne
sammenheng fremheve kravet til likebehandling av aksonaaenei bersforskriften § 23-8 som
ogsa gjelder i forbindelse med selskapetserverv av egne aksjier og vi viser i

denne sammenheng til berssirkulaae nr 2/99.
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Verdipapirhandelloven 8§ 5-2 annet ledd —unntak fra prospektplikten for tilbud med
minimumsforpliktelser for den enkelte tegner over EUR 40.000 —flere tranger (brev av
10.11.99)

Oslo Bers' uttalelse om forstaelsen av verdipapirhandelloven § 5-2 annet ledd jf § 5-1, om
unntaket fra plikten til & utarbeide prospekt nar vederlaget utgjer minst EUR 40 000. Ved
etableringen av X var minimumsforpliktelsen for den enkelte tegner NOK 5,0 mill, fordelt pa
femtrancher & NOK 1,0 mill. Tegnerne som deltok forpliktet seg til ategnei samtlige av de
fem tranchene som skulle gjennomfares i selskapet. Ved etableringen av sel skapet oppfylte
bade total bel gpet for hver tegner og belgpet i hver enkelt tranche kravet pa EUR 40.000 i
ver dipapirhandelloven § 5-2 annet ledd. Prospektkravet i verdipapirhandelloven § 5-1 kom
saledesikke til anvendelse ved etableringen av sel skapet.

De opplyser at etter omsetning av aksjer i selskapet og overdragelse av plikt til ategnei de
gjenstaende tranchene, er antallet aksjonaaer gket til over 50 og gjenstaende forpliktelser for
enkelte aksjonazrer redusert. Forpliktelsen til & tegne aksjer i de gjenstaende tranchene er for
en aksjonaa blitt redusert dik at han i hver av de gjenstaende tranchene skal tegne seg for et
belgp som er noe lavere enn EUR 40 000. Vedkommendes samlede forpliktelse i de
gjenstaende tranchene overstiger imidlertid denne grensen.

Oslo Bers er pa bakgrunn av en gjennomgang av det oversendte materialet og Deres
redegjarelse kommet til at de fem tranchene for innbetaling av aksjonaa enes samlede
forpliktelse pa NOK 5,0 mill, i henhold til verdipapirhandelloven § 5-1 farste ledd, siste
setning, ma anses som et tilbud. Oslo Bers ser i denne forbindelse hen til at den enkelte
tranche ikke representerer aksonaa enes samlede forpliktel se. Gjennomfaring av en enkelt
tranche er kun en delvis gjennomfaring av det krav som selskapet har overfor aksonaaene.
Odo Barsfinner viderei en dik situasjon at kravet i verdipapirhandelloven § 5-2 annet ledd
vedr arende vederlag pa minst EUR 40 000 ma seesi sammenheng med aksjonaarenes samlede
forpliktel se overfor selskapet, med den falge at prospektplikt etter verdipapirhandelloven 8§ 5-
1 ikke vil oppsta selv om enkelte aksjonaarer i den enkelte tranche vil tegne aksjer for et belgp
under EUR 40 000, all den tid aksjonaa enes samlede for pliktel se overfor selskapet utgjar
minst EUR 40 000.

Verdipapirhandelloven kap 5 — plikt til & utarbeide prospekt ved stiftelse av selskap (faks av
15.12.99)

| ovennevnte telefaks ber De om Oslo Bars vurdering knyttet til prospektplikt ved stiftelse av
et selskap, A AS, der alle stifterne er ansatte i selskap B AS. Formalet med A ASskal vage &
kigpe og eie 24 % av akser i B AS. Alle ansatte (og bare disse) i B ASskal ha anledning til &
vage aksionag i A AS Det er aktuelt at alle sompr. i dag er ansatt skal sta som stiftere av A
AS.
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Verdipapirhandelloven § 5-1 fastslar at det ved tilbud om tegning av omsettelige verdipapirer
somrettestil flere enn 50 personer i det norske verdipapirmarkedet og gjelder et belgp sterre
enn 40 000 Euro, skal utarbeides prospekt etter reglenei verdipapirhandelloven kap 5.

Reglene om prospektkrav ved offentlige tilbud om kjgp eller tegning av finansielle
instrumenter skal sikre at investorene gis relevante og fullstendige opplysninger om
verdipapirene og utstederen, slik at de settesi stand til & foreta en mest mulig realistisk
vurdering av den aktuelle investeringen.

Forarbeidene til verdipapirhandelloven behandler ikke direkte spersmalet om hvorvidt
stiftelse av et selskap hvor flere enn 50 personer opptrer som stiftere omfattes av
verdipapirhandelloven 8§ 5-1. NOU 1996:2 s 130 inneholder imidlertid i forbindelse med
beskrivelse av ” gjeldende rett” falgende uttalelse:

"1 Ot prp nr 36 (1993-94) om lov om aksjeselskaper, var det foreslatt endringer i
akgelovens bestemmel ser om tegning av akger. Reglene om suksessivstiftelse ble
foreslatt tatt ut. Dette ville medfart at andre enn stifterne ikke kan tegne aksjer i

stiftel sesomgangen, og at det derfor bare ville vaare reglene om kapitalforhgyel ser som
reiser spersmal i forhold til verdipapirhandellovens tegningsregler. "

Den gjengitte uttalelsen fremkommer i forbindel se med en beskrivelse av den da gjeldende
akgelovgivning, og er ikke ytterligere problematisert. Uttalel sens plassering kan muligens ses
i sammenheng med beskrivelsen av de tidligere regler om tegningsinnbydelse. Oslo Bers har
pa denne bakgrunn ved praktisering av bestemmelsene i verdipapirhandelloven kap. 5 ikke
lagt vesentlig vekt pa uttalelsen.

Som kjent er bestemmelsen om simultanstiftel se implementert i gjeldende akselovgivning, jf
akgeloven av 13. juni 1997 nr 44 kap 2. Smultanstiftelse innebager at de som skal tegne
aksienei selskapet, er sammen om & opprette stiftel sesdokumentet, og at undertegning av
stiftel sesdokumentet, aksjetegningen og beslutningen om & stifte selskapet i praksis er en og
samme disposison. Sden aksjeloven ikke lenger apner for suksessivstiftelse, er de som tar
initiativet til & opprette et aksjeselskap, henvist til a foreta en etterfal gende kapitalforhgyel se
dersom de gnsker a spre akgenetil flere investorer.

| henhold til " Aksjeloven og allmennaksjel oven med kommentarer” s. 92 ma antagelig en
fremgangsméate hvor initiativtakere ferst gar ut med en innbydelse om & delta i

sel skapsstiftelsen, og at de som melder seg deretter opptrer som stiftere og er med pa
undertegningen av stiftel sesdokumentet, vegre tillatt. Oslo Bers har tidligere lagt til grunn at
innbydelser til mer enn 50 personer om a delta i en selskapsstiftelse er omfattet av
verdipapirhandelloven kap. 5 og sdledes gjenstand for prospektplikt. Oslo Bars har ved denne
vurderingen lagt vekt pa at mulige aksjonagrer ved stiftelse av et selskap i like stor grad som
ved senere kapitalforhgyelser vil ha behov for full stendige opplysninger om verdipapirene og
utstederen. Ved en stiftelse hvor mange skal opptre som stiftere vil det i de fleste tilfeller kun
vag e initiativtakerne som sitter med fullstendig informasjon. De gvrige stifterne ma, etter
Oslo Bers' oppfatning, sikrestilsvarende informasgjon forut for gjennomfering av stiftel sen.
Oslo Bars har videre sett hen til at ordlyden i verdipapirhandelloven 8§ 5-1 omfatter forholdet,
idet en stiftelse inkluderer tegning av aksjer.

Oslo Bars antar pa denne bakgrunn at stiftelsen av A ASvil vaare gjenstand for prospektplikt
dersom flere enn 50 personer innbystil & delta som stiftere av sel skapet.
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Som De papeker i Deres telefaks, vil det foreligge fa opplysninger om A ASforut for stiftelsen.
Oslo Bers antar at det vil vaare opplysninger om de stiftel sestekniske data, selskapets formal,
fremtidsplaner, ledelse, finasiering og den virksomhet som drives av B AS som vil vaae mest
relevant i et prospekt. Regnskap for B ASvil etter omstendighetene ogsa muligens matte
inntas. Oslo Bars har utover dette, pa bakgrunn av Deres beskrivelse, vanskelig for & vurdere
hvilke opplysninger som ma inntas og hvilke som kan utelatesi forhold til forskrift av 7.
november 1997 nr. 1151.

Hvorvidt prospektplikt kan unngas der som selskapet farst stiftes med et fatall stiftere, for
deretter & gjare en rettet emision til mindre enn 50 personer forholdsvis kort tid etter
stiftelsen, er avhengig av om en slik ordning ma anses som omgael se av
verdipapirhandelloven kap. 5. Det fremgar av verdipapirhandelloven § 5-1 ferste ledd, siste
setning, at Barsen avgjer i tvilstilfelle om flere atskilte tilbud skal anses som ett tilbud. Oslo
Bers antar generelt at en stiftelse av et selskap som har en reell begrunnelse utover omgaelse
av prospektreglene ikke vil veare & anse som et tilbud som ma sesi sammenheng med en
senere kapitalforhgyelse. Antall stiftere sett opp mot antall tegnerei en senere
kapitalforhgyel se vil kunne vaare et moment av betydning ved en slik vurdering.

Verdipapirhandelloven 8§ 5-11 siste ledd — utsendel se av akseptblankett uavhengig av
prospekt (brev av 6.12.99)

Det visestil Deres brev av 1. desember d.a. hvor det i relagjon til bestemmdsen i vphl
§ 5-11 siste ledd if reises sparsmal om det kan sendes ut et " salgsdokument” (somvil vaare et
ekstrakt fra det prospektet som forutsettes godkjent) sammen med en akseptbl ankett.

Vi har notert oss de gode reelle hensyn som fremkommer for at den fremgangsmaten som er
skissert i brevet skal kunne benyttes, herunder at denne fremgangsmaten antas & vaare
forenlig med svenske regler og vil bli benyttet i forbindelse med markedsfering/salg av
akgenei Sverige.

P& bakgrunn av ordlyden i verdipapirhandelloven § 5-11 siste ledd if, kan vi imidlertid ikke se
at fremgangsméaten vil vaare forenlig med norske regler.

Vi viser i denne sammenheng til forarbeidene til verdipapirhandelloven (NOU 1996:2
s158) hvor det heter:

"Prospektreglene er fastsatt for & gi investorene mulighet til & vurdere tilbudet pa
bakgrunn av riktige og fullstendige opplysninger om verdipapirene og utstederen. Det
vil derfor ikke leggestil rette for at tilbudet skal kunne aksepteres uten at de nevnte
opplysninger er praktisk tilgjengelig. Utvalget foreslar at det presiseresi loven at
akseptblanketten bare skal kunne sendes ut sammen med fullstendig prospekt".

Denne uttalelsen er fulgt opp i Ot prp nr 29 (1996-97) s 102 hvor det heter:

"Nar det gjelder bruk av annonser mv. i tillegg til fullstendig prospekt, anser
departementet det viktig at det kreves opplyst hvor prospektet kan innhentes.
Departementet legger videre vekt pa kravet om at akseptblankett bare kan legges frem
sammen med fullstendig prospekt.”
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P& denne bakgrunn vil den skisserte fremgangsmaten etter var oppfatning ikke vearei trad
med kravet i verdipapirhandelloven.

Som det ble nevnt i mate med finansielle radgivere den 22. november 1999, er det imidlertid
ikke noetil hinder for at markedsfering av aksjene skjer gjennom et " salgsdokument”, men
dlik at akseptblankett kun er tilgjengelig sammen med prospektet - eller mer presist et sted
hvor ogsa prospektet er tilgjengelig. | tillegg ble det fra var side i matet nevnt muligheten for
at prospektet og akseptblanketten samlet distribueres via internett. Det vil saledesikke vaae
noe til hinder for at "salgsdokumentet” henviser til den aktuelle internett-adressen og at
akseptblanketten hentes derfra eller til steder i den fysiske distribusjonskjeden hvor prospekt
og akseptblankett samlet vil vagre tilgjengelig.

Plikt til & utarbeide fusjonsprospekt — flere akgeklasser (faks av 10.2.99)

Saken gjelder etter det opplyste en fugon mellom et barsnotert akseselskap og et unotert
selskap med oppgjer i akger i én av to noterte aksjeklasser. Kapitalforhgyel sen vil utgjere
mindre enn 10 % av den samlede barsnoterte kapital i selskapet, men mer enn 10 % av den
akgjeklasse somvil bli forhayet..

Etter barsforskriften 8 17-1 skal det utarbeides prospekt ved fugoner mellom selskaper hvor
minst ett av selskapene har utstedt bersnoterte akger. Etter annet ledd er dette likevel ikke
ngdvendig nar bare ett av de fusjonerende selskapene er barsnotert, og palydende- eller
markedsverdi av de akser som utstedes i forbindelse med fusjonen utgjer "mindre enn 10
prosent av tilsvarende verdi av aksjekapitalen i samme klasse som allerede er notert" (var
under strekning). Tilsvarende unntak falger for andre kapitalforhayelser av ber sforskriften §
18-1 ferste ledd.

Spersmalet er om unntaket kan tolkes slik at prospekt ikke er nadvendig dersom
kapitalforhgyel sen utgjer mindre enn 10 prosent av det bar snoterte sel skaps samlede

bar snoterte kapital. For en dlik fortolkning kan anfares at ordlyden somer en inkorporering
av Rdir 80/390/EQF art 6 nr 3 a, med formuleringen "som allerede er notert" kanskje bare
mente & angi at unoterte aksjeklasser ikke skal medregnes. Dessuten er det anfert at en
direkte ordlydsfortolkning virker lite rimelig nar det ferer til at prospekt ma utarbeides ved
forholdsmessig sma kapitalforhayel ser.

Oslo Bers viser til at ordlyden gir anvisning pa at kapitalforhayelsen skal vurderesi forhold
til den enkelte akgeklasse. Vi har ikke i nevnte direktiv funnet grunnlag for noen utvidende
fortolkning av unntaket. En rask under sgkel se av enkelte andre lands praktisering av samme
direktivbestemmel se tyder tvert imot pa at bestemmel sen praktiseres etter sin ordlyd.

Etter Oslo Bars' oppfatning oppstar det sdledes plikt til & utarbeide prospekt i ovennevnte
situasgjon.
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Prospektplikt etter verdipapirhandelloven kap 5 - tidspunkt for prospektpliktensinntreden
ved salg/emigon (faks av 2.6.99)

De planlagte transaksjonene omfatter en rettet trangje med videresalg av akger fra enkelte
aksonager samt en rettet emisjon med tegnings/kjapsperiode i perioden 5. juni til 20. juni
1999, rettet til faare enn femti personer. Dernest planlegges et offentlig spredningssalg av
akger fra enkelte av de eksisterende aksjonaarene med kjgpsperiode etter 22. juni 1999. Det
er lagt til grunn at salget gjelder farstegangs tilbud om kj@p av omsettelige verdipapirer hvor
det tidligere ikke er utarbeidet prospekt etter verdipapirhandelloven kap 5, dlik at det
offentlige salget vil utl@se prospektplikt etter verdipapirhandelloven § 5-1 ferste ledd, annet
pkt.

Spersmalet her er om de to trangene er & anse som ett tilbud slik at prospektplikten utl gses
alleredei denrettede trange, eller om det anses som adskilte tilbud slik at prospektplikten
ikke oppstar far i den offentlige transien, jfverdipapirhandelloven § 5-1 ferste ledd, tredje
pkt.

Omto formelt adskilte tilbud skal anses som ett tilbud etter regelen om prospektplikt vil bero
pa en helhetsvurdering hvor blant annet naarhet i tid, formal med oppdeling av tilbudet og
andre likhetstrekk som pris, vilkar, formal med tilbudet m.v. vil ha betydning. Som det
fremgar i Ot prp nr 29 (1996-97) s 91, tar bestemmelsen salig sikte pa a fange opp
omgael ser ved oppdeling av tilbud.

Oslo Bers anser etter en helhetsvurdering de to beskrevne tilbud for & utgjere adskilte tilbud i
henhold til verdipapirhandelloven § 5-1, dlik at prospektplikten farst inntrer dagen fer
tilbudet i det offentlige salget kan aksepteres.

For ordens skyld gjer vi oppmerksom pa at prospekt for den farste transjen (eller begge i ett
prospekt) likevel kan sendes barsen for kontrall, jf verdipapirhandelloven § 5-7 gette ledd.

3. Opptak til kursnotering/noteringskrav

3.1 Overskt over selskaper tatt opp til noteringi 1999

Selskap Dato Liste
Industrifinans Boligeiendom 26.1.99 SMB
Kansas Workwear, DK 26.3.99 Hovedlisten
Axis-Shield plc; UK 2.6.99 Hovedlisten
Industrifinans Forvaltning 1.7.99 Hovedlisten
Infostream 13.7.99 SMB

Enitel 13.7.99 SMB
Hgland Sparebank 17.8.99 GRF

PC Lan 22.10.99 Hovedlisten
Totalt: 8
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3.2 Overfaringav selskap fra SMB til hovedlisten

Opticom ASA —sgknad om overflytting fra SMB til hovedlisten (vedtak av 14.12.99)

4. Bersstyrets vurderinger

Etter bersforskriften § 2-1 tredje ledd kreves det for opptak pa hovedlisten at selskapet har
vist positivt driftsresultat i minst ett av de siste tre arene. Det har i tillegg veat praksis for a
kreve at selskapet har hatt vesentlige driftsinntekter knyttet til hovedvirksomheten. Dette
kravet fremgar ogsa av sirkulagr 2/98 fra Oslo Bers. Resultatregnskapet for 1998 viser et
positivt driftsresultat pa MNOK 29. Selskapet oppfyller dermed formelt sett kriteriet om at det
skal ha vist positivt driftsresultat for minst ett av de siste tre arene. Selskapets gkonomiske
situasjon synes for gvrig & vaare god.

Videre er det etter barsforskriften § 2-1 fjerde ledd et krav for opptak pa hovedlisten at minst
25% av de aksjer som sgkes opptatt til notering ma veae spredt blant minimum 500 personer
somikke har dlik tilknytning til selskapet som angitt i barsforskriften § 2-3, og som hver eier
akger somminst tilsvarer en berspost. Kravet til spredning av sel skapets akser anses oppfylt,
jf ovenfor.

Etter barsforskriften § 2-1 annet ledd kreves videre at kursverdien av de akser som sgkes
opptatt til barsnotering pa hovedlisten ma antas a vaae minst 300 millioner. Ogsa kravet til
markedsverdi er oppfylt for selskapet.

Av ovenstaende fremgar at selskapet rent formelt oppfyller kravene til notering pa
hovedlisten. Barsforskriften legger opp til at det ma gjeres en skjennsmessig vurdering bade
ved flytting ” opp” og” ned” i listestrukturen. Ved en vurdering av hvorvidt selskapet skal
overflyttes, bar det derfor i tillegg vurderes hvorvidt selskapet kan anses egnet for notering pa
hovedlisten. | forbindel se med endringen av bar sfor skriften med ikrafttredelse fra 5. februar
1999, ble det foretatt betydelige innstramminger i forbindelse med kravenetil notering pa
hovedlisten. Kravet til markedsverdi pa hovedlisten ble gket fra NOK 10 millioner til NOK
300 millioner. | tillegg ble det innfart et krav om at selskapet skal ha hatt positivt
driftsresultat i minst ett av de siste tre arene. Bakgrunn for denne innstrammingen er at Oslo
Bars gnsker at de selskaper som er notert pa hovedlisten skal fremstd som etablerte selskaper.
Selskaper somer i en prekommersiell fase kan noteres pa SMIB-listen dersom kravene til
notering ellers er oppfylt. | utgangspunktet ma det gjares samme vurdering som ved direkte
opptak pa hovedlisten.

| forbindel se med bar sstyrets vedtak av 14. august 1999, hvor Opticom ble besluttet ikke
overfart til hovedlisten, ble det lagt vekt pa falgende forhold ved vurderingen av hvorvidt
selskapet var egnet for notering pa hovedlisten.

Bersstyret vedtok i barsstyremgte den 10. februar 1998 & ilegge Opticom et
overtredel sesgebyr tilsvarende tre ganger kursnoteringsavgiften. Saken gjaldt overtredelse
av informasjonsplikten i forbindelse med inngaelse av avtale med Lucent Technologies Inc.
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(....). Det at selskapet noksa nylig ble ilagt overtredel sesgebyr, kunne indikere at sel skapet
forelgpig ikke var tilstrekkelig ” modent” for notering pa hovedlisten.

Selskapet rapporterer regnskapstall halvarlig, noe de har anledning til etter bar sforskriften.
Fra og med &r 2000 ma selskapet rapportere kvartalsvis. Da selskapet pa forrige
seknadstidspunkt ikke hadde offentliggjort halvarstall for 1999, medferte dette problemer ved
vurderingen av sel skapets gkonomiske stilling per sgknadstidspunkt. Opticomer i stor grad
priset basert pa forventninger om fremtidig resultat, slik at oppdaterte regnskapstall ville
vaa't av interesse ved vurderingen. Selskapet hadde ingen driftsinntekter i arene 1996 og
1997, mensinntektene i 1998 i stor grad var basert pa engangsinntekter. Utover |gpende
inntekter fra en avtale med Eidopt, hadde selskapet i falge seknaden av 5. august ikke inngatt
andre samarbeidsavtaler som genererte Igpende inntekter i 1999. Videre viste selskapet i sin
seknad til at det kan generere inntekter ved a realisere akgjer i Fast. Inntekter knyttet til
gevinst ved salg av akgeposter i et tilknyttet selskap vil ikke kunne sies a vaae driftsinntekter
knyttet til hovedvirksomheten, og blir derfor ikke relevant & trekkeinni en vurdering av
hvorvidt selskapet vil oppfylle kravet om at det skal ha vesentlige driftsinntekter knyttet til
hovedvirksomheten. Selskapet ble ansett fortsatt & varei en prekommersiell fase.

Basert pa en helhetsvurdering, fant Oslo Bars den 14. august at selskapet pa det tidspunktet
ikke burde flyttes over til hovedlisten.

Selskapet har den 3. desember sakt pa nytt om overflytting til hovedlisten. Nar
administrasjonen pa Oslo Bars denne gangen under tvil finner & kunne fremme en positiv
innstilling, skyldes dette at det siden august har skjedd en del med sel skapet, man har et
endret markedshilde og den nylig vedtatte strategiplanen med sterk fokus pa investor og
likviditet.

Som nevnt overfor inngikk Opticoms heleide datterselskap TFE den 11. november i &r en
avtale med Intel. Intel er en av verdens ledende | T-sel skaper, notert pa Nasdag, og hadde pr.
3. desember 1999 en markedsverdi pa 260,3 milliarder dollar. Denne avtalen oppfattes i
mar kedet som en anerkjennelse av selskapet og dets teknologi fra en betydelig internasjonal
akter. | tillegg gir avtalen Opticom mulighet til fremtidige inntekter i formav lisensiering av
teknologi til Intel. Avtalen inneholder ogsa bestemmel ser om teknologisk samarbeid, hvor
Intel stiller deler av sine ressurser til radighet for Opticom. Denne avtalen ma kunne sies &
vag e et viktig gjennombrudd for selskapet i forhold til kommersialisering av sel skapets
teknologi.

Fast, hvor Opticom eier ca 44%, har i |gpet av hgsten inngatt flere strategisk viktige avtaler
med betydelige internettsel skaper i USA, blant annet med Lycos, Tibco, LookSmart og
Exodus. Det fgres ogsa avsluttende forhandlinger med DELL Computer Corporation (" Dell”)
med basisi en intengonsavtale som ble inngatt partenei augusti ar. (....)

Oslo Bers har nylig vedtatt en ny strategiplan. | henhold til strategiplanene er likviditet ett av
hovedmalenetil Oslo Bers fremover. | strategiplanen er det videre angitt at Oslo Bers skal
var e markedsorientert gjennom fokus pa Bersens kunder, produkter og tjenester. A tiltrekke
og beholde investorer og utstedere er den viktigste faktor for a oppna hey likviditet. Hay
aktivitet i markedet er en forutsetning for palitelig prisdannel se og effektiv handel. Det er
viktig at Oslo Bersivaretar investorenes preferanser med hensyn til likviditet og risiko. Oslo
Bers ansker & vaae bevisst de tjenester og produkter som tilbys kundene, og agere proaktivt
til endringer i deres preferanser. Oslo Bers har i den seneretid, i likhet med Opticom selv,
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mottatt henvendelser fra markedet vedr grende listeplassering av Opticom. Det er gitt uttrykk
for at institugonelle investorer gnsker a investerei selskapet, men at de gjennom regelverk er
forhindret fra d investere i SVIB-selskap. Dette skyldesi ferste rekke at disse investorene kun
kan handle akger sominngar i totalindeksen. Oslo Barser i ferd med & endre
indekssammensetningen, noe som ferst er forventet & ville skje fra annet kvartal 2000. De
noterte selskapene vil da bli rangert etter likviditet, malt i turnover. De mest likvide aksienei
hver sektor vil bli representert i indeksen, slik at 60% av markedsverdien i hver sektor vil bli
inkludert. Hvorvidt selskapet er notert pa hovedlisten eller SMIB-listen vil etter denne
endringen ikke ha noe betydning for hvorvidt selskapet er representert i indeksen eller ikke.

Likviditeten i Opticom-aksjen det siste aret, malt badei relativ spread og omlgpshastighet, er
i seg selv en sterk indikasjon pa at investorene ved Oslo Bars gnsker denne typen aksjer i sin
portefglje. Opticom er ogsa det selskapet pa SMB-listen med hgyest markedsverdi, samt at
sel skapet med dagens markedsverdi er blant de 24 hayest prisede selskapene pa Oslo Bars.
Dersom regelverket tolkes slik at kun etablerte selskap som har ferdigstilt sin

kommer sialiseringsprosess kan noteres pa hovedlisten, medferer dette at en rekke selskap
med hgy markedsverdi og god likviditet ikke vil kunne handles av investorer som er forhindret
fradinvesterei SVIB-listeselskap.

Det er ved vurderingen ogsa sett hen til at selskapet, s langt, har oppfylt de strategiske mal
som har vea't satt, blant annet slik disse ble presentert i introduksjonsprospektet fra 1997.

5. Vedtak

” Barsstyret vedtok & overfare aksiene i Opticom ASA fra SVIB-listen til hovedlisten ved Oslo
Bars. Farste noteringsdag pa hovedlisten settestil 3. januar 2000.”

3.3 Overfaring av selskap fra hoved- til SMB-listen

Barsforskriften ble endret den 22. januar d.&. med ikrafttredelse den 5. februar. | forbindelse
med endringene i bersforskriften ble det foretatt en innskjerping av kravene til notering pa
hovedlisten i forhold til kravene for notering pd SMB-listen. Blant annet er det nd et krav om
at selskapene skal ha en kursverdi pa minst 300 millioner kroner for & kunne tas opp til
notering pa hovedlisten.

Videre ble det tatt inn en bestemmelse i barsforskriften vedrarende overfaring av selskap fra
hovedlisten til SMB-listen, jf barsforskriften § 2-2 annet ledd. Bestemmelsen i barsforskriften
§ 2-2 annet ledd trédte i kraft per 1. januar 2000. Nedenfor gis det et typisk eksempel pa
hvilke vurderinger som ble gjort i denne sammenheng. (vedtak av 14.12.99)

3. Rettslig utgangspunkt

Adgangen til & overfere selskap fra hovedlisten til SVIB-listen fglger av bar sforskriften § 2-2
annet ledd;
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" Dersom et selskaps aksjer som er notert pa hovedlisten i minst tre &r har hatt en
kursverdi lavere enn 300 millioner kroner eller i minst ett &r har hatt en kursverdi
lavere enn 150 millioner kroner, kan bersstyret beslutte at sel skapets akgjer skal
noteres pa SMIB-listen.”

Vurdering

Selskapet har hatt en markedsverdi under 150 millioner kroner i perioden 1. november 1998
til 31. oktober 1999. Markedsverdi pa selskapets aksjer pr. 12. november var ca. 135
millioner kroner. Primo oktober hadde sel skapet kun 273 ber sposteiere. Videre hadde
selskapet i perioden 5. februar 1999 til 20. september 1999 en relativ spread pa hele 27,74%.
Gjennomsnittlig relativ spread for alle de noterte hovedistesel skapene var 3,7% 1 1998.

| dagens situasjon kreves det betydelige endringer fer selskapet fremstar som et
hovedlisteselskap............. Etter det selskapet anferer i sitt brev, foreligger det derfor pa
dette tidspunktet ingen konkrete planer som medfarer at selskapet innen rimelig kort tid igjen
vil kunne tilfredsstille markedsverdikravet for notering pa hovedlisten.

34 Notering av retter

PC Lan ASA — Sgknad om notering av aksier og kjapsretter pa hovedlisten ved Oslo Bars
(vedtak av 21.9.99)

1. Innledning

e SamMtlige akger | PC Lan eiesi dag av Merkantildata ASA (" Merkantildata” ).
Merkantildata vil i tilknytning til sgknaden om bersnotering gjennomfere et spredningssalg
av 85 % av akgekapitaleni PC Lan. Syret i Merkantildata har i forbindelse med
spredningssal get truffet beslutning om a utstede kjgpsretter til de aksjene somvil vaare
omfattet av spredningssalget samt & sgke notering av disse kjgpsrettene.

6. Spredningssalg og kjapsretter
6.1 Spredningssalg

| forbindelse med salget av NC har Ark en rett og en plikt til & erverve aksgjer til en verdi av
NOK 45,5 millioner, og far tildelt 5.617.284 akgjer til kurs NOK 8,10 pr. aksje. | forbindelse
med spredning av aksiene vil det bli gjennomfart et rettet videresalg mot ansatte pa inntil
3.260.000 aksjer delstil kurs NOK 6,48 og delstil kurs NOK 8,10 pr. aksje. Det vil ogsa
giennomferes et rettet videresalg av 7.407.407 akser mot Norsk Vekst ASA til kurs NOK 8,10
pr akse. Merkantildata vil beholde 15 % av aksjene i PC Lan. Parallelt vil det gjennomferes
et offentlig videresalg av 45.114.629 aksjer, med forkjgpsrett for innehavere av kjgpsretter.
Det er etablert et garantikonsortium som har forpliktet seg til a kjgpe aksjenetil en kurs pa
NOK 8,10 safremt kjgpsrettene utstedt til Merkantildatas og Martinssons aksjonagrer ikke
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utnyttes. De akgjene som omfattes av videresalget vil bli overfert til en sperret VPSkonto fer
videresalget. Det opprettes en ny VPSkonto i Merkantildatas navn, og 45.114.692 akger i PC
Lan blir overfert til denne konto sperret til fordel for Sundal Collier & Co. ASA.

Videresalget er planlagt a finne sted umiddelbart etter bersstyrets behandling av sgknaden.
Det sgkes dermed om opptak til notering betinget av at tilstrekkelig spredning oppnas.

6.2 Kjgpsrettene

Det vil utstedes totalt 45.114.692 kjgpsretter som hver gir rett til & kjgpe en aksei PC Lan,
tilsvarende 62 % av aksjekapitalen i selskapet. Kjgpsrettene sgkes barsnotert pa eget
grunnlag, og uavhengig av om aksiene i PC Lan besluttes a tas opp til notering.

Bakgrunnen for at kjgpsrettene sgkes notert er angitt & vaare av hensyn til at aksjonagrenei
Merkantildata og Martinsson skal f& mulighet til & ta del i en eventuell verdiskapning ved
utskillelsen av PC Lan uten & kjgpe aksjer.

8. Oslo Bars' vurderinger

Det planlegges at videresalget skal forega i perioden 23. september til 7. oktober da., slik at
kj gpsr ettene anskes notert i denne perioden. Hvis spredningskravet er oppfylt, legges det opp
til at akgenei PC Lan kan tas opp til notering ca. 19. oktober da.

8.1 Kjgpsretter

Bersforskriften (" bf” ) kapittel 7a apner for notering av kj@psretter til aksjer. Herunder
felger av 8 7a-1 at kjgpsretter kan tas opp til barsnotering etter sgknad fra utsteder av

kj apsr ettene der som kjgpsrettene ” ...antas & ha allmenn interesse og kan forventes & bli
gjenstand for regelmessig omsetning. Ved avgjerelsen skal det legges vekt pa om de
underliggende aksjene er barsnotert eller om det selskap som har utstedt aksjene pa annen
mate har forpliktet seg til & falge de bestemmelser i bersloven og denne for skrift som gjelder
for selskaper med barsnoterte aksjer, om aksjene er tilfredsstillende bandlagt og andre
forhold av betydning for om kjgpsrettene er egnet for bersnotering...” .

De underliggende aksjene vil ikke veare notert i perioden kj@psrettene sgkes notert. Det meste
av virksomheten er i dag allerede barsnotert gjennom Merkantildata. Bersdirektgren antar at
rettene vil ha almen interesse og at rettene vil bli gjenstand for regelmessig omsetning.
Hensyntatt at innstillingen inneholder forslag til et positiv vedtak vedr grende sgknad om
opptak til notering av akgenei PC Lan, at aksene som omfattes av videresal get er
tilfredsstillende bandlagt mens videresalget pagar, anses etter en helhetsvurdering
kj@psrettene i PC Lan som egnet for barsnotering. De avrige vilkar for notering anses ogsa a
vag e oppfylt, betinget av at selskapet forplikter seg til & falge de bestemmelser i bersloven og
ber sfor skriften som gjelder selskaper med bersnoterte aksjer. Det skal ogsa utarbeides et
prospekt, som er godkjent av Oslo Bars. Prospektet vil gjelde bade introduksjon av

kj gpsr ettene og aksgene.
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8.2 Aksiene

Utskillelsen av PC Lan fra Merkantildata har enkelte likhetstrekk med en figon, hvor det i
henhold til bersforskriften § 2-7 er en viss automatikk i viderefgring av noteringen av
utfigonerte selskaper.

Barsdirekteren antar at aksenei PC Lan vil vaare av almen interesse og kan forventes a bli
gjenstand for regelmessig omsetning. Kjgpsrettene skal fordeles blant eksisterende
aksonager i Merkantildata og Martinsson, totalt mer enn 8000 aksonaarer, somgir stor
sannsynlighet for at spredningskravet blir oppfyit.

Under henvisning til at selskapet har en tilfredsstillende gkonomi, finner Oslo Bers at
vilkarene for notering er oppfylt, forutsatt at det oppnas tilstrekkelig spredning av aksene
samt at det foreligger et prospekt somer godkjent av Oslo Bars. De @vrige vilkarene for
notering anses ogsa a vaae oppfylt, herunder ogsa krav til antatt kursverdi eller subsidiaart
balansefart egenkapital i henhold til selskapets proformabalanse, samt positivt driftsresultat
innenfor de sistetre ar.

9. Vedtak

" 1. Barsstyret vedtok a ta kjgpsretter i PC Lan ASA opp til notering pa hovedlisten. Vedtaket
er betinget av at PC Lan ASA far noteringen skriftlig forplikter seg til & falge barslovens og
bar sforskriftens regler for foretak med bgrsnoterte aksjer sa lenge kjapsrettene er notert

2. Barsstyret vedtok  ta aksienei PC Lan ASA opp til notering pa hovedlisten. Vedtaket er
betinget av at det oppnas tilstrekkelig spredning av aksjene

3. Opptaket av Kjgpsrettene og aksjene er betinget at det foreligger et prospekt som er
godkjent av Oslo Bers,

4. Farste noteringsdag for kjgpsrettene og aks ene besluttes av ber sdirektaren, dog dlik at
forste noteringsdag er senest 26. oktober 1999.”

Ivar Holding ASA — sgknad om dispensasjon fra barsforskriftens § 7-2 farste ledd —
fortrtinnsrett (vedtak av 20.4.99)

1. Innledning

Saken gjelder seknad fra Ivar Holding ASA (“ Ivar Holding” ) til bersstyret om dispensasion
fra plikten til & bersnotere fortrinnsrett til tegning av akger. | medhold av bersforskriften § 7-
2 farste ledd ligger kompetansen til & unnta tegningsretter fra barsnotering hos barsstyret.

Seknaden er begrunnet med at det er en meget lav og uregelmessig omsetting av akgenei
Ivar Holding. P& dette grunnlag antar Ivar Holding at “ .. tegningsrettene i dette tilfellet ikke
vil tilfredsstille de krav Oslo Bars stiller til omsettelighet mv.”

Videre anfarer Ivar Holding at emisjonen sterrelse pa ca NOK 18,7 millioner medferer at
emisjonen ma anses som liten og at dette ma veare et moment i vurderingen i hvorvidt
tegningsrettene ma bar snoteres.
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Oslo Bars har gjennomgatt omsetningen i Ivar Holding aksjen for 1998 og sa langt i 1999. |
1999 har akgjen blitt handlet én dag, den 13. april, hvor 1000 aksjer ble solgt til kurs 13.
Utskrift over handelen i aksjen viser ogsa at det i tillegg er stilt en kjgpskurs 5 dager i 1999. |
hele 1998 ble det handlet i aksjen 25 dager med et samlet volum pa 41 000 aksjer slik dette
fremgar av utskrift med forel gpig statistikk over handelen i aksjen for 1998.

3. Rettslig utgangspunkt

Regler om barsnotering av fortrinnsrett til tegning av akgjer falger av bersforskriften 8 7-2.
Av barsforskriften § 7-2 ferste ledd falger at:

“Fortrinnsrett til tegning av akger, herunder tegninsrettsakger, i en akgeklasse som
er eller vil bli barsnotert, skal tas opp til bersnotering med mindre bersstyret finner at
rettene ikke har allmenn interesse, ikke kan forventes a bli gjenstand for regelmessig
omsetning eller av andre grunner ikke anses egnet for barsnotering”

4. Vurdering

Sparsmalet er hvorvidt de tegningsretter som er foreslatt utstedt av Ivar Holding i forbindelse
med den planlagte kapitalforhgyel sen kan sies & ikke ha allmen interesse, eventuelt ikke kan
forventes a bli gjenstand for regelmessig omsetning eller av andre grunner ikke anses egnet
for bersnotering.

Bestemmelsen i barsforskriften § 7-2 farste ledd gir dermed anvisning pa tre alternative
grunnlag og vurderingstemaer for at barsstyret skal kunne unnta tegningsrettene fra
bar snotering.

Ivar Holding har anfart at emisjonen ma anses som liten med en totalverdi pa kun NOK 18,7
millioner. Oslo Bars vil papeke at det dreier seg om en 100 % gkning av den eksisterende
akgjekapital og at det sett i forhold til dette ma anses som en vesentlig aksjekapitalforhayelse
for Ivar Holding. Oslo Bers legger til grunn at tegningsretter i en s omfattende
fortrinnsrettsemisjon somi forholdet én til én, ma antas a vaare av allmenn interesse.

Omsetningen av aksenei Ivar Holding har i Igpet av 1998 og sa langt i 1999 vaart svaa't
begrenset. Oslo Bars finner grunn til & anta at dette vil ha betydning for omsetning av
tegningsrettene i den foresl atte kapitalforhgyelsen. Oslo Bars vurderer det imidlertid slik at
det ved en sa vesentlig gkning av aksjekapitalen er viktig at det finnes en markedsplass for
omsetning av tegningsr ettene.

Oslo Bers er pa bakgrunn av forannevnte av den oppfatning at det i det foreliggende tilfellet
ikke finnes grunnlag for & unnta tegningsr ettene fra bersnotering.

5. Vedtak

Ivar Holding ASA gis ikke dispensasjon fra kravet om bgrsnotering av tegningsretter etter
bar sforskriften § 7-2 ferste ledd.
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3.5 Opptak akger/grunnfondsbevis

Enitel ASA — sgknad om opptak til notering, primaert pa hovedlisten, sekundaert pA SMB -
listen (vedtak av 21.6.99)

1. Innledning

Enitel ASA (" Enitel”) ............ har i brev av 28. mai 1999 sgkt om opptak av selskapets
akger til notering ved Oslo Bars, primeart pa hovedlisten og subsidiaat pa SVIB-listen.

Selskapet ble etablert 20. august 1996 av syv energiverk. Bakgrunnen var at energiverkene
gnsket 4 utnytte den etablerte infrastrukturen for transport av elektrisk kraft ved utbygging av
et nytt alternativt telesamband. Selskapet er lokalisert pa @steras i Baarum. Selskapet hadde
en omsetning i 1998 pa NOK 11,4 millioner med et arsresultat pa NOK — 3,4 millioner.

Energiverkene har fraskrevet seg sin eventuelle forkjgpsrett etter akgonagavtalen i
forbindelse med gjennomfaringen av det rettet og offentlige spredningssalget av akger, jfr
nedenfor.

Det antas at de to klausulene i aksjonaaravtalen som omhandler forkjgpsretten og
energiverkenes plikt til & tiltre aksonagravtalen, vil ha innvirkning pa aksenes frie
omsettelighet, jfr. barsforskriften § 2-4. Akgene eiet av energiverkene antas heller ikke & ville
vag e gjenstand for regelmessig omsetning pa Oslo Bers. Dette gjenspeiles ogsa i
aksjonagravtalens omtal e av forholdet mellom partene, hvor det angis at partene ser pa
samarbeidet som et langsiktig strategisk engasement. Pr. 4. juni 1999 var totalt 71,1% av
akgenei selskapet eiet av energiverk somer bundet av bestemmelsene i aksonagavtalen.

Forkjgpsretten energiverkene imellomvil imidlertid ikke ha innvirkning pa evrige
akgonaxers frie omsetning av akger, men vil kun gjelde for akgene til de aksonaaer som har
inngatt aksjonagravtalen. Nar det gjelder klausulen om at energiverk som blir aksjonearer i
selskapet ma treinn i den eksisterende aksjonegravtale, sa falger det av ordlyden i avtalen at
det er ved tegning av aksjer at denne klausulen slér inn. Bestemmelsen kommer til anvendelse
i detilfeller hvor Enitel gjennomfarer rettede emisoner mot energiverk somer villigetil a
stille sin infrastruktur til disposison for selskapet. Klausulen vil derfor ikke komme til
anvendelse ved ordinaa omsetning av aksjer over bars. Administragonen antar derfor at
disse to klausulene i aksjonazavtalen ikkevil ha betydning for aksjenes frie omsetning for
pvrige aksonager enn de somer forpliktet av aksjonaaravtalen.

Ved vurdering av hvorvidt aksiene antas a ha allmenn interesse og kan forventes a bli
gjenstand for regelmessig omsetning, ber det imidlertid ses bort fra den andelen av aksjer
som er bundet opp av aksgonagavtal ens bestemmel ser. Et annet forhold somtaler for at man
ma se bort i fra disse akgene ved vurdering av hvorvidt selskapets aksjer blir gjenstand for
regelmessig omsetning, er at en rekkeav de energiverk somer part i aksonaeravtalen, har
avgitt en ” lock-up” -erklaaring overfor tilrettelegger. Per 10. juni 1999 har 37 energiverk
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under skrevet pa denne erklagringen. Disse representerer 50,3% av ener giverkenes samlede
akgeinnehav og 35,8% av selskapets totale aksjekapital pr. 3. juni 1999 (fer emi§on og
videresalg). Tilrettelegger avventer fortsatt tilbakemelding fra ytterligere 12 energiverk. Blant
disse energiverkene er Satnett, sompr. 3, juni 1999 eide 23,6% av aksenei Enitel. Satnett
har signalisert at de vil undertegne ” lock-up” -erklaaringen. | henhold til denne erklaaringen
forplikter aksjonaarene seg til ikke & selge aksjer i Enitel i perioden frem il selskapet har
offentliggjort arsregnskapet for 1999 uten etter skriftlig samtykke fratilrettelegger.
Tilrettelegger kan dog kun nekte & gi samtykke nar dette er saklig begrunnet. Denne ” lock-
up” -erklagingen medfarer derfor ytterligere bindinger i forhold til fri omsetning av deler av
sel skapets akg ekapital i tillegg til det som falger av aksjonagravtalen. Kravet til regelmessig
omsetning av selskapets aksjer bar derfor veare oppfylt for de aksiene somer eiet av andre
enn partenei aksonagavtalen. Gitt at spredningssalget medfarer at kravet til antall

bar sposteiere utenom aksjonaer forpliktet av aks onaaravtalen oppfylles, antas det at kravet
om regelmessig omsetning, vil vaare oppfyit.

Det er forventet at en barspost vil utgjere 100 aksjer. Pa sgknadstidspunktet hadde sel skapet
91 aksjonagrer som eide en barspost eller mer. Selskapet tilfredsstiller sdledes ikke
spredningskravet i barsforskriften § 2-1 fjerde ledd, fastsatt av bersstyret til 100

ber sposteiere ved notering pa SMB-listen og 500 bar sposteiere ved notering pa hovedlisten.
Etter emigon og videresalg forventes at selskapet akgjer vil vaare spredt blant allmennheten
og fordelt pa personer somikke har tilknytning til selskapet i et slikt omfang at
spredningskravet i bersforskriften § 2-1 er oppfylt. Det settes videre som krav at spredningen
skal gjelde for aksjonaarer somikke er omfattet av aksjonaeravtalen, jfr ovenfor.

6. Vurdering og konklusjon

Etter barsforskriften § 2-1 tredje ledd skal selskapet ha bestatt i minst tre ar, og skal ha
drevet det vesentligste av sin virksomhet i minst tre ar. Enitel ble stiftet 20. august 1996, og
virksomheten har vaat den samme siden stiftelsen. Selskapet har dermed formelt sett ikke
bestatt i minst tre ar, og heller ikke drevet sin virksomhet i minst tre &r. | forbindelse med
tredrs-kravet i barsforskriften, har selskapet i sin sgknad anfert felgende;

"Pa det tidspunkt selskapets aksjer eventuelt tas opp til notering pa Oslo Bers, vil det veare
mindre enn 2 maneder igjen til tre ars kravene er oppfylt. Dette taler for at det bar kunne
dispenseres fra kravet om at selskapet skal ha bestatt i minst 3 ar og fra kravet om at
virksomheten skal ha bestatt i minst 3 ar."

Forutsetningen for at bar sfor skriftens unntaksadgang kan gjeres gjeldende, er at investor har
nok opplysninger til & danne seg en begrunnet oppfatning om selskapet, dets virksomhet og de
akger som sakes bersnotert. Da selskapet pa vedtakstidspunktet kun vil mangle mindre enn to
maneder pa a tilfredsstille kravet om at sel skapet og virksomheten skal ha bestatt i minst tre
ar, anses at investorenes mulighet til & danne seg en begrunnet oppfatning av selskapet og de
akger som sakes barsnotert, ikke vil vaare vesentlig pavirket av at det formelt sett mangler
mindre enn to maneder for at kravet skal vaa e oppfylt. Med den kapitalbase sel skapet har i
dag, jfr. ovenfor, skulle det heller ikke foreligge vesentlig usikkerhet knyttet til sel skapets
ekonomiske stilling de naarmeste ar.
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Administrasjonen finner etter dette at det ber dispenseres fra kravet om at selskapet skal ha
bestatt i minst tre ar, jf bersforskriftens § 2-1 tredje ledd, pa bakgrunn av at kursnotering
antas & vagei allmennhetens og investorenes interesse og at markedet her vil ha tilstrekkelige
opplysninger til & danne seg en begrunnet oppfatning av selskapet og de aksjer som sgkes
barsnotert. Det er anledning til & sette farste noteringsdag sa sent som 23. august 1999, noe
som Vil medfare at tredrskravet faktisk vil vaare oppfylt i det selskapet tas opp til notering. Det
anses likevel ikke som nadvendig a gjere vedtaket betinget av at farste noteringsdag settes
etter 20. august 1999.

Sel skapets sgker primaat om notering av aksjene pa hovedlisten. For opptak til barsnotering
pa hovedlisten, kreves at selskapet skal ha positivt driftsresultat i minst ett av de siste tre
arene, jfr. barsforskriften § 2-1, tredje ledd. Selskapet har kun aviagt &rsoppgjer for 1997 og
1998, og for begge arene ble regnskapene oppgjort med negativt driftsresultat. Kravet til
positivt driftsresultat er derfor ikke tilfredsstilt, og det foreligger etter barsens vurdering
heller ikke tilstrekkelig grunn til & dispenserer fra dette kravet, jf. barsforskriften § 2-1 tredje
ledd fjerde pkt. Det visestil at selskapet har drevet sin virksomhet i dagens formi kort tid, og
at virksomheten ikke | ett kan sammenlignes med andre foretak notert pa bersen. Sel skapets
akger tas derfor opp til notering pa SVIB-listen ved et positivt vedtak. Nar vilkarene for
notering pa hovedlisten foreligger, kan selskapet sgke a bli overflyttet etter reglenei

ber sforskriften § 2-2.

Under forutsetning av at Enitel gjennomfarer den rettede emisjonen og det rettede og
offentlige videresalget som omtalt under punkt 5, og derved oppnar en spredning som
tilfredsstiller kravene i bersforskriften § 2-1 fjerde ledd, vurderes sel skapet som egnet for
barsnotering, jf. barsloven § 4-3.

7. Vedtak

"Barsstyret vedtok & ta opp aksienei Enitel ASA til notering pa SVIB-listen ved Oslo Bers.
Det forutsettes at sel skapet gjennomferer rettet emisjon og rettet og offentlig spredningssalg
somomtalt i barssgknaden, og at selskapet oppnar en spredning som tilfredsstiller kravenei
ber sfor skriften § 2-1 fjerde ledd. Spredningskravet ma veare oppfylt blant sel skapets
aksjonagrer somikke har tiltradt aksjonaeravtalen. Bersdirektaren gis fullmakt til a fastsette
far ste noteringsdag som ikke ma vaare senere enn 23. august 1999."

Industrifinans Forvaltning ASA — sgknad om opptak til notering (vedtak av 21.6.99)
1. Innledning
Industrifinans Forvaltning ASA (" IFF” eller ” Industrifinans Forvaltning” ) har i brev av 1.

juni 1999 sgkt om opptak av selskapets aksj er pa hovedlisten, sekundaa't SMB-listen, ved Oslo
Bars.

4. Organisagon og ledelse

Konsernet har 46 ansatte. P& det ndvaarende tidspunkt er det tre medlemmer i styret. Alle
disse er ansatte i konsernet. Selskapet opplyser i prospektet at man i lgpet av 1999 vil foresla
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styret utvidet med to eksterne styremedlemmer (se pkt. 6 for en dreftelse av
styresammensetningen)

6. Spesielleforhold

Omsettelighet

Selskapets akger er i henhold til vedtektene § 6 fritt omsettelige, dog slik at erverv ved
overdragelse skal vaae betinget av samtykke fra sel skapets styre. Det er angitt i vedtektene at
slik samtykke ikke kan nektes uten saklig grunn.

Selskapet har i mater med Oslo Bers erkjent at det er oppmerksom pa ber sfor skriftens § 2-4
om akgers frie omsettelighet, og at dennes krav til ” skjellig grunn” og at anvendel sen ikke
” skaper forstyrrelser i markedet” i praksis kan ga lenger enn kravet om saklig grunn.

| prospektet er det ogsa fremhevet at Kredittilsynet i brev til Industrifinans Forvaltning har
lagt til grunn at dersom selskapet skulle fa aksjonaarer som eier mer enn 10%, vil disse
aksionazene ogsa ansees for a ha en betydelig eierandel i datterselskapet Industrifinans Aktiv
Forvaltning etter bestemmelsene i Verdipapirhandelloven. Eiere med en betydelig eleranddl i
et verdipapirforetak skal forhandsgodkjennes av Kredittilsynet.

Administrasionen anser ikke disse forhold a vaare av en slik karakter at selskapets aksjer ikke
er egnet for notering.

Styrets sammensetning

Selskapets tre styremedlemmer er alle akgonager og ansatte i konsernet. Ved vurderingen av
" andre forhold av betydning for om aksjene er egnet til begrsnotering” i henhold til

ber sfor skriften § 2-1, ma det blant annet legges vekt pa om selskapet har en
styresammensetning som muliggjer en fornuftig kontroll av selskapets administrasjon. Nar
styret er sammensatt utel ukkende av medlemmer som nevnt over, kan det stilles spersmal ved
om dette vil vazetilfelle. Selskapet har i prospektet angitt at styret i 1gpet av 1999 vil bli
foreslatt utvidet med to eksterne styremedlemmer.

Etter samtaler med Oslo Bars har selskapet bed uttet & avhol de ekstraor dineg
generalforsamling med valg eksterne medlemmer til styret innen 23. august 1999. Sel skapet
har bekreftet skriftlig overfor bersen at det er selskapets intenson a avholde slik
generalforsamling innen denne dato, og at det er innforstatt med at selskapets aksjer ikke kan
tas opp til notering far generalforsamlingsbel sutningen foreligger. Administragonen anser at
dette kan aksepteres. Forslaget til vedtak vil pa bakgrunn av dette inneholde en betingelse om
at slik generalforsamlingsvedtak skal foreligge far sel skapets aksjer kan tas opp til notering.

P& det navaarende tidspunkt har man navnet pa det ene av det to nye styremedlemmene klart.

7. Konklugon

Vurdering av kravene for barsnotering slik de fremgar av bersfor skriften § 2-1:
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Aksjene er utstedt av et allmennaksj esel skap

Kravet til kursverdi for hovedlisten anses oppfylt (minimum MNOK 300)

Selskapet har bestatt i minst tre ar, og har drevet det vesentligste av sin virksomhet i minst tre
ar.

Selskapet har offentliggjort &rsregnskap og arsberetning for detre siste ar.

Selskapet har hatt positivt driftsresultat i samtlige av detre siste ar.

Krav til spredning og antall barsposteiere er ikke oppfylt pa tidspunkt for sgknad om
barsnotering. Det forutsettes at dette vil vaare oppfylt etter at den offentlige emisonen og
annenhandssalget er gjennomfert rundt 22. juni 1999. Aksjene tas opp pa hovedlisten dersom
spredningskravet for denne listen oppnas (25% og 500 barsposteiere). Dersom det kun
oppnas spredning som oppfyller kravene for SMB-listen (25% og 100 bersposteiere), vil
aksiene bli tatt opp pa denne listen.

Det er for gvrig ikke avdekket gkonomiske eller organisatoriske forhold som skulletils at
akgenei Industrifinans Forvaltning ASA ikke er egnet for notering. Selskapet har
offentliggjort prospekt somtilfredsstiller bersforskriftens krav ved ber sintroduksjoner og
kapitalforhayelser. Pa bakgrunn av dette anses aksjene a ha allmenn interesse, og det antas
at de kan forventes a bli gjenstand for regel messig omsetning.

Med unntak av kravene til spredning og antall ber sposteiere, samt styresammensetningen,
finner Oslo Bars at vilkarene for opptak til notering er oppfyit.

Vedtak

” Barsstyret vedtok & ta aksiene i Industrifinans Forvaltning ASA opp til notering ved
Oslo Bars. Det forutsettes at det oppnas tilstrekkelig spredning av aksjene og at

sel skapets styre utvides med to eksterne styremedlemmer. Bar sdirektaren gis full makt
til & bestemme opptak pa hovedlisten eller SVIB-listen avhengig av antall
bersposteiere. Barsdirekteren gis ogsa fullmakt til a fastsette farste noteringsdag,
senest 23. august 1999”

Oppdatering av firmaattest — konvertering av obligagoner (brev av 3.3.99 —senere fulgt opp
ved sirk. 10/99)

Foresparselen gjaldt et anske om & kun registrere kapitalforhgyelser som falge konvertering
av konvertible obligasioner i foretaksregisteret én gang pr. ar. Obligasonene som er utstedt
til selskapets ansatte kan konverteres fire ganger pr. ar til aksjer i selskapet.

Barsloven § 4-4 farste ledd angir at ny aksjekapital skal tas opp til barsnotering nar det "fra
selskapet foreligger skriftlig bekreftelse om at den nye kapitalen er registrert fullt innbetalt i
Foretaksregisteret og de nye aksiene er registrert i Verdipapirsentralen”.

Barsen foretar i praksisikke noe formelt opptak av nye aksjer ettersom disse rent faktisk kan
handles nar aksiene er utstedt i Verdipapirsentralen pa samme verdipapirnummer som de
bersnoterte akgene. Det er derfor selskapets ansvar a sgrge for at den nye kapitalen er
registrert i foretaksregisteret for aksene utstedesi Verdipapirsentralen.
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At aksjekapital som omsettes pa barsen er registrert i Foretaksregisteret er viktig fordi
registreringen medferer at tegnerne av akser som hovedregel vil veare avskaret fra & gjare
ugyldighetsinnsigelser gjeldende overfor selskapet, jf allmennaksieloven 8§ 2-10 jf § 10-7
tredje ledd siste pkt. Derfor vil det normalt ikke kunne oppsta tvil om gyldigheten av de aksjer
som omsettes pa bars. Oppdatering i foretaksregisteret kan ogsa veae av betydning for
aksjonaarenes mulighet til & etterleve bars- og verdipapirrettsige regler knyttet til prosenter
av akgekapitalen (flagging av sterre akgeerverv og tilbudsplikt).

Riktignok apner allmennaksjeloven § 11-7 farste ledd annet pkt for at kapitalforhgyelser etter
konvertering av lan hvor fristen varer lengre enn 12 maneder, kan meldes til
foretaksregisteret arlig, senest én maned etter utlapet av regnskapsaret. Skal aksiene kunne
vag e gjenstand for barsnotering ma imidlertid kapitalforhayelsen ferst veare registrert i
foretaksregisteret.

For ordens skyld gjer vi oppmerksom pa at nye aksjer somikke er like de eksisterende, for
eksempel med awvikende utbyttedr, ma registreres pa eget verdipapirnummer og noteres som

sadan dersom de registreres far forskjellene bortfaller.
Kopi av firmaattest skal sendes barsen, jf bersforskriften § 5-5.

4. Strykning fra notering

4.1 Overskt over strykninger 1999

Strykninger etter sgknad Strykning pd initiativ av bar sen
Adelsten Holding ASA Ark ASA

Axis Biochemicals ASA Finansbanken ASA
Bona Shipholding Ltd. Fokus Bank ASA
Helicopter Services Group ASA Linstow ASA
Hunsfos Fabrikker ASA MediaHolding ASA
Iby Eiendom Siem Industries Inc.
Iplast ASA Tanker Navigation ASA
Jahre Tankers ASA Color Group ASA
KansasWenaasA/S

Merkur Tankers ASA

Norcool Holding ASA

Norway Seafoods ASA

Saga Petroleum ASA

Sysdeco ASA

Thrane-Gruppen ASA

Transocean Offshore Inc.

Ulstein Holding ASA

Wabo ASA

Wenaas ASA

Totalt 19 Totalt 8
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4.2 Midlertidig strykning

Midlertidig strykning av aksenei Media Holding ASA (vedtak av 6.9.99)
1. Innledning

Den 26. august 1999 ble Oslo Bars informert om at Media Holding ASA (" MHO” ) hadde
mottatt konkursbegjaaring fra en av sine kreditorer. Som svar pa dette hadde sel skapet selv
anmodet om gjeldsforhandlinger. Etter anmodning fra sel skapet suspenderte Oslo Bers
aksjene fra notering samme dag. Begrunnelsen for suspensjonen var at selskapet hadde
problemer med & kontrollere informasjonsstrgmmen til markedet. Den 27. august 1999 ble
gjeldsforhandlingene apnet.

Innen utfallet av gjeldsforhandlingene er avklart vil det ikke veere mulig & sikre en forsvarlig
kursnotering av sel skapets akgjer. Selskapets akger er derfor fortsatt suspendert.
Suspensjonen kan imidlertid ikke opprettholdesi mer enn 21 dager, hvilket er kortere en
perioden gjeldsforhandlingene kan paga. Selskapet har pa denne bakrunn i telefaks av 1.
september 1999 spkt om at aksiene midlertidig styrkes fra notering pa Oslo Bars.

4. Rettdlig utgangspunkt

Det rettslige utgangspunkt for midlertidig strykning falger av bersforskriften 8 25-3

Dersom det er en nagrliggende mulighet for at det forhold som betinger
strykning kan avklares eller fiernesinnen rimelig tid, og utsteders styre eller
tilsvarende organ anmoder om det, kan strykning etter reglene i § 25-2 besluttes som
midlertidig strykning.

Bar sstyr ets vedtak skal angi hvilke betingelser som ma vaare oppfyit for gjenopptakelse
til barsnotering, spesielt vedr grende nadvendig informasjon til markedet og elerne av
de finansielle instrumentene. Perioden for en beslutning om midlertidig strykning kan
ikke overskride 4 maneder og skal fremga av vedtaket, dog slik at gjenopptagelse kan
skje tidligere dersom betingel sene for dette er oppfyit.

Dersom perioden for midlertidig strykning ma forventes a utlgpe uten at betingelsene
for gjenopptagelse til barsnotering er oppfylt, eller gvrige vilkar for barsnotering ikke
lenger er til stede, skal barsstyret innen periodens utlgp fatte nytt vedtak om fortsatt
midlertidig strykning, strykning eller gjenopptagelse til barsnotering.

Utsteders plikter etter bestemmelser i barsloven, bar sforskriften og andre
bestemmel ser som palegger utstedere av barsnoterte finansielle instrumenter plikter,
oppharer i den perioden de finansielle instrumentene er midlertidig stroket.”

5. Vurdering

Grunnlaget for midlertidiq strykning

MHO er suspendert pa bakgrunn av at selskapet i den navaaende situasion ikke er i stand til
a sikre at barsen og markedet far rettidig og fyllestgjerende informasjon om forhold som er
av betydning for kursen pa selskapets aksjer.
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Gjeldsforhandlingene medferer at personer og organer utenfor selskapet handterer
kurssensitiv informagion i langt starre grad enn det som er normalt. Disse har ingen
forpliktelser overfor Oslo Bars, og de kan ogsa mangle den nadvendige kunnskap om, og
forstaelse for, handtering av kurssensitiv informasjon for et notert selskap. Dette medferer at
det er stor farefor at informasjon blir ujevnt fordelt i markedet. | tillegg vil det vaae
vanskelig & handtere informasjonen i den situasjonen selskapet na er i. Det er mange aktarer
innei bildet, og terskelen for hva som er kurspavirkende informasjon ma antas & ha sunket
betraktelig i forhold til situasjonen under normal drift.

P& bakgrunn av dette er det Oslo Bars' vurdering at det ikke kan sikres en betryggende
prisfastsettel se av sel skapets aksjer. Det foreligger ikke en tilstrekkelig basis for
prisfastsettelsen, og videre handel i den navaarende situasjon vil innebaare et for stort innslag
av risiko og spekulagion. Sik nevnt foran vil det i tillegg vaae overhengende fare for at
informasjonen er ulikt fordelt i markedet.

Etter bersforskriften § 25-1 kan ikke en suspensjon vare utover 21 dager.
Gjeldsforhandlingene i selskapet vil sannsynligvis ikke vaa e avsluttet innenfor denne fristen.
Bar sforskriften § 25-2 gir bersstyret mulighet til & stryke et selskaps aksjer fra notering
dersom” saxlige grunner” tilsier det. De forhold som er nevnt foran er etter barsens
oppfatning slike sa’lige grunner. Etter samtale med Oslo Bars har selskapet derfor, med
henvisning til barsforskriften § 25-3, anmodet om & bli midlertidig straket.

Etter bersforskriften § 25-3 kan midlertidig strykning anvendes dersom det er ” naa’liggende
mulighet for at det forhold som betinger strykning kan avklares eller fjernesinnen rimelig
tid” . Gjeldsforhandlingene er tidsbegrenset, og man vil etter barsens oppfatning innen
rimelig tid f& svar pa selskapets videre utvikling. Basert pa de uheldige virkninger barsen
mener kan oppsta ved en fortsatt notering av aksjene under gjeldsforhandlingene, er det
barsens vurdering at sel skapets akger bar midlertidig strykes under gjel dsforhandlingene
eventuelt til et tidligere tidspunkt hvor situagonen blir avklart.

Betingel ser for gjennopptagel se til notering

Av ber sforskriften falger at et vedtak om midlertidig strykning skal angi hvilke betingel ser
som ma vaa e oppfylt for gjenopptakelsetil notering, spesielt vedr grende informasjon til
markedet og elerne av de finansielle instrumentene, jf. barsforskriften § 25-3.

Med dette utgangspunkt og basert pa de forhold som betinger den midlertidige strykningen er
det barsens oppfatning at det bar settes som betingelse at selskapet far gjenopptakel setil
notering, offentliggjer et prospekt etter reglene i bersforskriftens kapittel 16. Behovet for et
slikt prospekt illustreres ogsa av bestemmelsen i ber sfor skriftens § 25-3 om at utsteders
plikter etter bestemmelser i barsloven, bar sforskriften og andre bestemmel ser som palegger
utstedere av barsnoterte finansielle instrumenter plikter, oppherer i den perioden de
finansielle instrumentene er midlertidig stroket.

Videre foreslar Odo Bers at det stilles som vilkar at selskapet ved gjennopptagel se til
notering fyller bersforskriftens vilkar for opptak til bersnotering, hva gjelder markedsverdi,
antall bar sposteiere og egnethet for notering.
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Bersens administrasjon ber fa fullmakt til helt eller delvis & unnta sel skapet fra kravene til
innhold prospekt og vilkarene for opptak til bersnotering pa de punkter hvor dette er
naturlige ut fra sel skapets tidligere notering.

| den perioden selskapet er midlertidig straket vil det ikke foreligge tilbudsplikt eller
flaggeplikt. Etter det barsen erfarer jobber MHO med mulige lasninger i forbindelse med
gjeldsforhandlingene som vil kunne medfere at aksjonsarmassen i selskapet endrer seg. Det er
derfor sparsmal om det ber settes betingelser rundt dette i forbindelse med gjenopptakel se il
notering.

Dersom sel skapet ikke innen utlgpet av perioden for midlertidig strykning oppfyller kravene
for gjenopptagelsetil notering vil bearsstyret matte fatte vedtak om fortsatt midlertidig
strykning, strykning eller gjenopptagelse til bersnotering, jf. barsforskriften § 25-3 tredje
ledd.

6. Vedtak

" Bersstyret vedtok a midlertidig stryke aksiene i Media Holding ASA fra notering fra
og med tirsdag 7. september 1999. Selskapet kan gjenopptas til notering dersom
forholdene rundt gjeldsforhandlingene er tilstrekkelig avklart. Videre settes det som
vilkar for gjenopptagelse at selskapet oppfyller kravenetil barsnotering og at det far
noteringen offentliggjares prospekt som tilfredsstiller kravene i bar sfor skriftens
kapittel 16.

Bersdirektaren gis fullmakt til & dispensere fra de kravene for opptak til bgrsnotering
og innhold av prospekt som anses urimelige tatt i betraktning selskapets tidligere
notering pa Oslo Bars.

Perioden for midlertidig strykning utlgper 17. desember 1999,likevel dlik at
ber sdirektaren gis fullmakt til & beslutte gjenopptakel se tidligere dersom betingel sene
for dette er oppfyit.

Vedtaket kan paklages til Barsklagenemden. Klagefristen er 2 -to- uker.”
Media Holding ASA — strykning (vedtak av 23.11.99)
1. Innledning
Media Holding ASA (" MHO” ) er midlertidig streket fra notering pa grunn av at det ble apnet
gjeldsforhandlinger i selskapet den 27. august 1999. Den 8. november 1999 mottok Oslo Bars
informasjon om at selskapets styre hadde besluttet & begjaare oppbud. Konkurs ble apnet den

9. november 1999. | brev av 9. november 1999 anmodet sel skapets styreformann om at
selskapets akger strykes permanent.

4. Vurdering

Det er klart at perioden for midlertidig strykning vil utlgpe uten at betingel sene for
gjenopptagelse til barsnotering er oppfylt. Sden det er apnet konkursi selskapet er det hevet
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over enhver tvil at vilkarene for bgrsnotering ikke lenger er tilstede. Selskapets aksjer skal
derfor strykes fra notering, jfr. ogsa bersforskriften § 25-2. Dette vil medfgre at den
midlertidige strykningen gjares permanent.

5. Vedtak

” Barsstyret vedtok & stryke aksjene i Media Holding ASA, dets konkursbo fra notering pa
Oslo Bers med umiddelbar virkning.

Vedtaket kan paklagestil barsklagenemden. Klagefristen er 2 -to- uker ”

43 Strykning painitiativ av barsen

Siem Industries Inc.(" Siem" ) — strykning av selskapets aksjer fra notering pa Oslo Bars
(vedtak av 26.10.99)

1. Innledning

Saken gjelder strykning av selskapets aksjer fra notering pa Oslo Bers som falge av
manglende egnethet for notering.

3. Rettslig utgangspunkt
Etter barsloven § 4-10 ferste ledd kan bersstyret

” vedta at et finansielt instrument skal strykes fra barsnotering hvis det finansielle
instrumentet ikke lenger tilfredsstiller vilkarene for opptak eller hvis saarlige grunner
for gvrig tilsier det. Minst to tredeler av samtlige styremedlemmer ma stemme for et
vedtak om strykning for at det skal vaae gyldig.”

Etter bersloven § 4-3 farste ledd og ber sfor skriften 2-1 farste ledd er det et av vilkarene for
notering at " aksgiene antas & ha allmenn interesse og kan forventes & bli gjenstand for
regelmessig omsetning” . Et annet vilkar er at minst 25% av selskapets aksjer er spredt blant
et dikt antall personer somikke er tilknyttet sel skapet, og som hver eler minst en barspost, jfr.
bar sforskriften § 2-1 fjerde ledd. Barsstyret har fastsatt kravet til antall bersposteiere til 500
for hovedlisten og 100 for SMB-listen.

Av bar sforskriften § 25-2 felger det tilsvarende at ber sstyret kan vedta

" at et finansielt instrument skal strykes fra barsnotering hvis det ikke lenger
tilfredsstiller vilkarene for barsnotering eller hvis seerlige grunner for evrig tilsier det.”
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5. Vurdering

Kravene i barsov og bersforskrift er de samme for utenlandske foretak som for norske
foretak. For sekundaa noterte selskaper er spredningskravene for hovedlisten i praksis knyttet
til de av selskapets aksjer somer bgrsnotert, herunder pa primea bersen. Et tilleggskrav for &
muliggjere regelmessig omsetning, jfr. bersloven § 4-3 farste ledd og bersforskriften § 21
farste ledd er at et antall barsposteiere som tilsvarer minstekravet pa SVIB-listen, har sine
akger registrert i VPS. Uten dette kan man ikke forvente regelmessig omsetning av aksjen pa
Odo Bars.

Selskapets aksjer var i 1998 gjenstand for handel i 26 av totalt 251 barsdager. Det fant sted
40 transakgoner hvor til sammen ca. 268.000 aksjer eller 1,4% av selskapets akger ble
omsatt. En av transaksonene, tilsvarende ca. 234.000 av disse akgene, var imidlertid
selskapets tilbakekjgp av egne akger. Handler utover dette utgjorde mao. ca 34.000 aksjer
eller 0,17% av selskapets aksjer. | 1997 ble ca 44.000 aksjer omsatt, fordelt pa 20 dager med
omsetning.

| de ferste ni maneder av 1999 har det veat handel i akgen i 35 dager. 1.712.126 aksjer har
vag't omsatt. Det ma dog bemerkes at fire av transakgonene tilsvarende 1.674.750 aksier har
vaat selskapets tilbakekjagp av egne akger. Ordinage handler har sdledes omfattet ca. 37.000
akger tilsvarende 0,2% av sel skapets akger.

Det er pr. 31. mai 1999 registrert 69 aksonager i VPS Av disse er det kun 52 someier minst
en barspost. | henhold til selskapets arsrapport har selskapet 256 aksjonaarer pr. samme dato.
Det er med andre en rekke aksonaarer som ikke er registrert i VPS. Selskapet er pt. ikke i
stand til & gjare rede for hvor mange av disse aksjonaaene som eier minst en barspost. Dette
skyldes manglende offentlig registrering av tilsvarende opplysninger i blant annet USA. Det
ma dog ved en vurdering av selskapets egnethet for notering vaae riktig kun a legge akser
registrert i VPS til grunn. Det er kun disse akger som i praksis vil vege gjenstand for
omsetning pa Oso Bars. Riktignok kan aksjene flyttes mellom registrene, men dette ma pa
grunn av oppgjarsfristen gjares far akgen kan handles over Oslo Bars. De aksjonaarer som il
tross for at selskapet ikke lenger er notert pA AMEX ennd ikke har overflyttet sine akser kan
heller ikke forventes & skape noen vesentlig omsetning pa Oslo Bers.

Selskapet oppfyller altsd ikke minstekravet for antall registrerte begrsposteiere i VPS. Det er
svaa't begrenset omsetning og likviditet i akgen pa Odo Bars.

Ved strykning av selskaper fra notering, er det i praksis lagt til grunn at bersstyret skal ta
hensyn til den interesse akgonaaene i selskapet har i at aksjen fortsatt er barsnotert, jf ogsa
Per Christiansen, Offentlig kursnotering av akger, strykning og suspensjon, Lov og Rett 1989
s. 156 og Bergo, Bars- og verdipapirrett, Oslo 1998 s. 194. Det falger av dette at det ikke vil
vage full symmetri mellom vilkar for opptak og strykning. For aksjonaarene som har kjgpt
akger i tiltro til den omsetningsmulighet som barsnoteringen utgjer, vil en strykning i noen
tilfeller kunne bety en vesentlig ulempe som ogsa kan fa betydning for kursen pa selskapets
aksjer.

Med den begrensede omsetning som har vaa't pa Oslo Bers, ma det antas at det ikke er mange
investorer som har ansett noteringen her som viktig. Dernest kommer at sa lenge aksjen har
darlig likviditet, utgjer bersnoteringen i praksis ingen god omsetningsmulighet for
aksonazrene, dik at strykning ikke kan ventes a fa stor betydning for omsetningsmuligheten
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og aksjekursen. Selskapet har heller ikke hatt noen emisjoner i Norge eller truffet andre tiltak
for & bedre likviditeten.

Hensynet til barsens tillit og anledning til & kunne tilby likvide investeringsobjekter ma ogsa
tillegges vekt. Dette er ogsa forhold som totalt sett er i investorenesinteresse.

Etter Oslo Bars' vurdering bar derfor selskapets aksjer strykes fra notering pa Oslo Bars.
Barsen har under dette ikke funnet at en overflytning til SVIB-listen kunne ivareta de hensyn
somtilsier at akgen strykes. Kravet om VPSregistrering av akger og hensynet bak dette,
kravet til allmenn interesse og regelmessig omsetning, gjelder bersnoterte aksjer uansett liste.
Selskapet er ogsa langt fra & tilfredsstille kravet til eierspredning pa SMB-listen.

Selskapets styre har ifelge brev fra selskapet akseptert Oslo Bers' vurdering av at sel skapet
ikke er egnet for notering, og vil sigar tainitiativ til at det fremsettes tilbud om kjgp av aksjer
i selskapet overfor selskapets minoritetsaksjonaerer.

Oslo Bars praksistilsier & ga akgonaaene en rimelig varslingsperiode fer strykning
iverksettes, vanligvis 3-4 uker. Det foreslas derfor at siste noteringsdag settestil senest 22.
november 1999.

Det vil etter barsloven § 4-10 farste ledd vaare krav om at minst to tredeler av samtlige
styremedlemmer stemmer for strykning for at vedtaket skal vaare gyldig.

Vedtak
" Barsstyret vedtok & stryke akgene i Sem Industries Inc. fra notering pa Oslo Bars. Sste

noteringsdag settes til senest 22. november 1999.”

44  Strykning etter sgknad

I by Eiendom ASA — sgknad om strykning av selskapets akger fra notering (vedtak av
22.2.99)

1. Innledning
Iby Eiendom ASA ("lby")har i brev av 28. januar 1999 sgkt om at sel skapets akser blir
stregket fra notering pa Oslo Bars. Sgknaden er begrunnet med at sel skapet ikke lenger

oppfyller vilkarene for notering.Beslutningen om a stryke selskapets aksjer fra notering er
fattet i ekstraordinaa generalforsamling i Iby den 27. januar 1999.

3. Barsens merknader
3.1 Rettdlig utgangspunkt

Av barsloven 8§ 4-10 annet ledd felger at "(e)t barsnotert aksgeselskap kan sgke bersstyret om
at dets akger blir strgket fra kursnoteringene hvis generalforsamlingen i selskapet har
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besluttet dette med flertall som for vedtektsendringer, jfr. akseloven § 914 farste ledd.
Barsstyret treffer vedtak etter de vanlige stemmeregler i denne lovs § 2-6".

Hvilket vurderingstema barsstyret skal legge til grunn ved vurdering av strykning etter § 4-10
annet ledd, er ikke gitt nsamere i lovteksten i annet ledd. | samme paragrafs ferste ledd er
imidlertid et slikt vurderingstema gitt for det tilfelle at barsstyret vurderer strykning selv om
selskapet ikke selv sgker. | sa fall kan barsstyret "vedta at et verdipapir skal strykes fra
barsnotering hvis verdipapiret ikke lenger tilfredsstiller vilkarene for opptak, eler hvis
saxlige grunner forgvrig tilsier det".

| tilknytning til bersloven § 4-10 ferste ledd er det i lovens forarbeider anfert at det ikke kan
oppstilles full symmetri mellom kravene til opptak til og strykning fra bersnotering, jfr.
Ot.prp.nr. 83 (1986-87) s. 106-107. Manglende oppfyllelse av opptakskravene vil sdledes ikke
automatisk fare til strykning. Den manglende oppfyllelse av opptakskravene vil bl.a. matte
vurderes opp mot de virkninger en strykning vil ha for selskapets aksjonaaer.

Til forskjell fra en strykningssituason etter § 4-10 ferste ledd, vil et selskap som sgker
strykning i henhold til annet ledd, kunne strykes selv om selskapet oppfyller vilkarene for
opptak. Barsstyret vil imidlertid ved vurderingen av en sgknad om strykning, naturlig matte
vurdere selskapet bl.a. i forhold til om vilkarene for opptak etter barsloven er til stede.

Heller ikke ved en sgknad fra selskapet om strykning av selskapets akgjer iht. bagrsloven § 4-
10 annet ledd kan det oppstilles symmetri mellom kravene til opptak og strykning. Selv om
vilkarene for opptak til notering ikke er oppfylt, vil bersstyret matte vurdere sgknaden pa
selvstendig grunnlag uten noen plikt til & imatekomme sgknaden, jfr. Ot.prp.nr. 83 (1986-87)
S. 70 hvor det uttales:

"Det kan f.eks. forekomme at et selskap selv ber om & bli stregket fra kursnotering. En
sik anmodning ber imidlertid ikke medfgre en automatisk strykning, og ogsa i slike
tilfelle ma bersen foreta en selvstendig og konkret vurdering av sparsmalet.”

En seknad om strykning etter § 4-10 annet ledd ma sdledes gjares gjenstand for en
totalvurdering der de hensyn som har begrunnet vilkarene i bestemmelsen, vil veae
avgjerende.

Kravet i § 4-10 annet ledd om generalforsamlingsvedtak med kvalifisert flertall for a sgke om
strykning fra bersnotering, synes & hvile pa hensynet til selskapets minoritetsaksjonaerer. For
disse vil strykning fra bgrsnotering ha betydning for deres mulighet til & selge sine akger,
eventuelt kjgpe ytterligere akger. | tillegg vil det faretil at selskapet og sel skapets aksjonaarer
ikke lenger underlegges saxlige regler som kan ha betydning for minoritetsaksonaaene, jfr.
bl.a. verdipapirhandellovens regler om innsidehandel, meldeplikt og flagging samt
informasjonsplikt etter bgrsoven § 4-7. Erfaringsmessig vil ogsa en bgrsnotering ha
betydning for markedets prising av akgene. Hensynet til minoritetsaksonsaene ved
vurderingen av en sgknad om strykning er ogsa fremhevet av Per Christiansen, LoR 1989 s.
157 og Tore Brathen, Barsen og Kredittilsynet, s. 22.

Barsstyrets skjgnnsmessige adgang til ikke & imgtekomme en sgknad om strykning ber saalig
vurderes benyttet i de tilfeller hvor selskapets hovedaksjonaa eier mer enn 2/3 av aksene og
representerer mer enn 2/3 av stemmene i selskapets generalforsamling. | slike tilfeller bar det
tillegges betydning hvilken holdning selskapets evrige akgonaaer har til spgrsmdlet om a
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beholde barsnoteringen. Det vises i den forbindelse til Barsstyrets vedtak 30. april 1991 i
spersmalet om strykning av Kosmos A/Sfra notering.

| sak 162/98 ble begrsens strykningspraksis tatt opp til vurdering, uten at det ble truffet noe
vedtak. Iby er et selskap som ikke oppfyller kravene til spredning av aksjen, og det er etter det
bersen kjenner til ingen som har reagert pa generalforsamlingens vedtak om & sgke sel skapet
straket fra notering. Omsetningen i akgen har viderei lengre tid vaat beskjeden. Oslo Bers er
opptatt av at de selskaper som er notert oppfyller kravene til notering. Barsen ser det derfor
heller ikke som hensiktsmessig at selskaper med lav markedsverdi, hgy elerkonsentragon og
lav aktivitet i akgen skal veare noterte. Dette ma spesielt gjelde i tilfeller hvor selskapet selv
ber seg straket fra notering.

3.2 0m | by spesielt

| Kosmos-saken eide to aksonager etter gijennomfering av tilbud i februar 1991 84,8% av
Kosmos og fremmet forslag om strykning pa ekstraordinaa generalforsamling med
etterfalgende sgknad om strykning til barsstyret. En tredje aksjonaa eide 11,6% av aksjene.
Resterende aksjier var fordelt pa 5.705 aksjonagrer hvorav 495 aksjonager eide minst en
berspost. Kravene til spredning, bade hva gjelder andel frie akger og antall bersposteiere,
var ikke oppfylt. Det var i tilbudsdokumentet opplyst om at det ville bli fremmet forslag om &
soke selskapets akgjer straket fra notering. Barsstyrets vedtak var ikke a stryke selskapet utfra
det ikke ubetydelige antall minoritetsaksonaarer i selskapet, og at ingen av de fremmgtte
minoritetsaks onaarene hadde stemt for vedtak om strykning pa selskapets generalforsamling.
Det var samlet sett hensynet til minoritetsaksonaaene som ble tillagt sterst vekt ved
vurderingen.

Et av flere eksempler pa saker hvor hensynet til minoritetsaksonaaene ikke har veat
avgjerende er Viking Supply Ships AS (12. mai 1993) hvor hovedaksonaaene, som var
tilknyttet selskapet, eide ca 86% av aksene og bare et lite mindretall stemte mot forslag om
strykning.

Kosmos-saken er parallell til hervarende sak, bade hva gjelder manglende oppfyllelse av
krav for notering og varsel om at strykning ville bli sgkt. Det som skiller sakene er det langt
lavere antall aksonaarer og antall barsposteierei Ibystilfelle. Det er vesentlig forskjell pa 50
0g 495 bersposteiere. Det er likeledes vesentlig forskjell pa totalt 5.705 aksonagrer og 382
aksionager, hvorav sistnevnte tilfelle ca. 230 av disse eler akger for NOK 500 eller mindre.

| Iby er generalforsamlingens vedtak enstemmig og selskapet oppfyller ikke bersforskriftens
krav til elerspredning, og er heller ikke regelmessig omsatt.

| lys av de forhold som er nevnt over som taler for & imgtekomme segknaden, bar derfor ikke
hensynet til eventuelle minoritetsaksjonaaene som uten @ mgte pa generalforsamlingen
motsetter seg strykning veare avgjarende. Minoritetsaksonaaene ble varset om muligheten
for strykning samtidig som de ble gitt et tilbud om a selge. Srykning ber imidlertid ikke
iverksettes far aksonagene har fatt en rimelig varslingsperiode fra vedtaket fattes, dvs. 34
uker.
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4. Vedtak

"Barsstyret vedtok & stryke aksiene i Iby Eiendom ASA fra notering pa SMB-listen pa Oslo
Bars. Sste noteringsdag settestil den 16. april 1999."

5. Informag onsplikt

Barsklagenemnden - sak 1/99 (NORAL ASA)
Klage fra Noral ASA

Avgjerelse 27. april 1999 av klage fra Noral ASA over vedtak fattet av Oslo Bers 26. mars
1999 om & avsla sgknad om dispensagion fra barsforskriften § 6-2 farste ledd, jf
barsforskriften § 6-6.

1. KLAGESAKEN OG B@RSKLAGENEMNDENS SAMMENSETNING

Noral ASA sgktei brev av 25. mars 1999 til Oslo Bars om dispensagjon fra kravet i
ber sfor skriften § 6-2 farste ledd om at forslag til arsregnskap skal vedtas av sel skapets styre
innen tre maneder etter regnskapsarets utgang.

2. NA ERMERE OM SAKENS BAKGRUNN

I medhold av ber sforskriften § 6-6 sekte Noral ASA om dispensasjon fra ber sforskriften § 6-2
farste ledd om styrets plikt til & vedta forslag til arsregnskap innen tre maneder etter
regnskapsarets utgang. Det ble sgkt om at dispensasjonen skulle gjelde frem il 22. april
1999. | falge sgknaden skulle styret i Noral ASA avholde styremgte den 22. april 1999 for &
behandle forslag til arsregnskap.

Noral ASA begrunnet sgknaden med at det i forbindelse med forberedel sen av fremleggelse av
forslag til rsregnskap i styremete den 18. mars 1999 ble konstatert at grunnlaget for den
regnskapsmessige behandlingen av sel skapets lagerbeholdning i Frankrike méatte inneholde
feil og at disse feilene kunne fert til at styrets forslag til arsregnskap ville inneholdt uriktige
og/eller misvisende opplysninger. For & unnga dette besluttet styret i Noral ASA i styremgte
den 18. mars 1999 a ikke behandle forslag til arsregnskap. Samtidig besluttet styret at det
"umiddelbart skulle iverksettes gjennom-gang av lagerbeholdningen i Frankrike, dlik at et
korrekt grunnlag for regnskapsmessig behandling av Noral-konser nets totale lagerbeholdning
kunne etableres’. Nytt styremgte skulle avholdes 22. april 1999 for behandling av forslag til
arsregnskap.

| brev fra Oslo Bars av 20. april 1999 til bersklagenemnden blir det opplyst at barsen mottok
styrets forslag til arsregnskap den 16. april 1999.
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3. KLAGERS ANF@RSLER

| klagen reiser Noral ASA bl.a. sparsmal om sgknaden av 25. mars 1999 om dispensasjon fra
bar sforskriften § 6-2 farste ledd ble behandlet av kompetent organ/person ved Oslo Bars da
Oslo Bers traff vedtaket av 26. mars 1999 om ikke & innvilge saknaden.

Noral ASA angir bl.a fglgende som begrunnelse for klagen pa Oslo Bers' vedtak om avslag pa
seknaden om dispensasjon fra ber sforskriften § 6-2 farste ledd:

"I tilknytning til klagen over Oslo Bers vedtak i brev datert 26. mars 1999 anferes det den
samme begrunnelse som fglger av sgknaden om dispensason datert 25. mars 1999.

Som Oslo Bers er kjent med er Noral ASA et resultat av en fugon mellomtidligere
MultiMedia Publishing ASA og Lux Holding AS. Som en falge av fugonen har det veart
ngdvendig & innfare nye rutiner og internkontroll i det fusjonerte selskap for den del av
virksomheten somtidligere var ivaretatt av Lux Holding AS med datter sel skaper. De nye
rutiner og den internkontroll som er implementert har avdekket de forhold som er angitt som
begrunnelse for selskapets sgknad om dispensason datert 25. mars 1999 og bekrefter til fulle
at selskapet i dag har velfungerende rutiner og intern kontroll. De forhold som knytter seg til
lagerbeholdningen i Frankrike og som er arsaken til at det ikke kan frem-legges et
styrebehandlet forslag til arsregnskap for 1998, representerer saledes et engangstilfelle.

Noral ASA er innforstatt med det behov verdipapirmarkedet har for hyppig offentlig-gjaring
av finansiell informagjon. Dette hensynet krysses imidlertid av hensynet til at den finansielle
informasjon skal vaare palitelig og korrekt. Det anfares at Oslo Bers i forbindelse med
behandlingen av Noral ASA's sgknad om dispensasgjon datert 25. mars 1999 i for stor grad
har vektlagt hensynet til hyppig informasjon og ikke tillagt hensynet til at informasjonen skal
va e palitelig og korrekt den tilstrekkelige vekt. Det forhold at ber sforskriften § 6-6
inneholder en bestemmel se om dispensasjonsadgang fra bestemmel sen om tidspunkt for
fremleggelse av styrets forslag til arsregnskap tilsier at det kan oppsta situasjoner hvor
hensynet til innholdet av den finansielle informasjon skal tillegges starre vekt en hensynet til
rapporteringens hyppighet. Det anferes at dette er tilfellei forhold til Noral ASA's
fremleggelse av styrets forslag til arsregnskap for 1998."

Noral ASA angir fglgende som begrunnelsei sgknaden om dispensasjon av 25. mars 1999:

"| forbindelse med de ngdvendige forberedelser for fremleggelse av forslag til arsregnskap
for selskapets styre ble det konstatert at grunnlaget for den regnskapsmessige behandling av
sel skapets lagerbeholdning i Frankrike matte inneholdefeil. [ ..........] En
regnskapsavieggel se bygget pa de eksisterende opplysninger om Noral-konsernets samlede
lagerhold ville pa bakgrunn av ovenstaende kunne fart til at styrets forslag til arsregnskap
ville inneholdt uriktige og/eller misvisende opplysninger.

Syrert i Noral ASA besluttet i styremgte den 18. mars 1999 a ikke behandle forslag til
arsoppgjer. Det ble videre besl uttet umiddelbart & iverksette gjennomgang av
lagerbeholdningen i Frankrike, slik at et korrekt grunnlag for regnskapsmessig behandling av
Noral-konser nets total e lager beholdning kunne etableres.”
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4. BORSSTYRETS BEGRUNNELSE

| vurderingen av sparsmalet om Oslo Bars' vedtak av 26. mars 1999 ble truffet av kompetent
organ, peker barsstyret bl.a. pa at ordlyden i bersforskriften § 6-6 ikke gir anvisning pa krav
om at noe bestemt organ eller person ved barsen skal behandle dispensasjonssgknader etter
bestemmel sen. Barsloven § 2-8 annet ledd omhandler kompetansefordelingen mellom

ber sdirektaren og bersstyret. Til dette uttaler Barsstyret:

"0dlo Bars kan ikke se at avgjerelse av naa vag ende type saker kan sies a

vageav ".......uvanlig art eller stor betydning”, som etter barsloven § 2-8

annet ledd skal behandles av barsstyret. Avgjerelse av foreliggende type saker

ligger saledes under den daglig ledelse av bersen.”

Under hensyntagen til kravet omforsvarlig saksbehandling, vil det etter bersstyrets vurdering
vag e ik at barsdirektaren kan bestemme at eventuelt andre ansatte ved Oslo Barsenn

bar sdirekteren skal ha beslutningsmyndighet i dispensasjonssaker etter bars-forskriften § 6-6.
Bersstyret konkluderer med at direktar Birkeland ved Oslo Bars har kompetanse til & avgjere
saker om dispensagion etter barsforskriften § 6-6. Vedtaket av 26. mars 1999 var felgelig
truffet av kompetent person.

| vurderingen av klagen fra Noral ASA datert 27. mars 1999 viser bersstyret til at spersmalet
i saken er hvorvidt det foreligger slike "saarlige forhold" somtilsier at det gjares unntak fra
plikten om at styret skal vedta forslag til &rsregnskap innen tre maneder etter regnskapsarets
utgang, jf barsforskriften § 6-6, jf § 6-2 farste ledd. Bersstyret peker pa at en eventuell
dispensasjon fra ber sforskriften § 6-2 farste ledd vil fa betydning for tidspunktet for bersens
offentliggjering av forslag til arsregnskap etter barsforskriften § 6-3. Barsstyret uttaler:

"1 vurderingen av om det foreligger "saalige grunner" ma de anfarsler Noral har gitt for a fa
dispensasion fra kravet i barsforskriften 8 6-2 vurderes opp mot viktigheten av at kravet til
styrets vedtakel se av forslag til arsregnskap og offentliggjering av denne.”

Barsstyret viser til at det i klagen fra Noral ASA blir anfert at Oslo Bers har tillagt hensynet
til hyppig informasjon for stor vekt i forhold til hensynet til at informasjonen bar vaare
palitelig og korrekt. Til dette uttaler bersstyret bl.a:

"Kravet om vedtakel se og offentliggjering av forslag til arsoppgjer innen tre maneder etter
regnskapsarets utgang innebagrer at markedet i en relativt lang periode ikke sikres oppdatert
informasjon om et barsnotert sel skaps gkonomiske stilling og dets drift siden forrige pliktige
rapportering, som kan ligge syv maneder tilbakei tid. Det er farst ved endringen i

ber sforskriften av 22. januar 1999 at utsteder er palagt a aviegge delarsrapporter kvartalsvis
samt offentliggjere forel gpig arsregnskap innen to maneder etter regnskapsar ets utgang.

Hyppig og rettidig offentliggjering av finansiell informasjon er en ngdvendighet for et
effektivt og velfungerende verdipapirmarked. En slik form for rapportering vil |gpende
medfere en mer effektiv prising av verdipapirene sett i forhold til oppdatering om den |gpende
drift hos utsteder. Disse forholdene mé ogsa sesi lys av den finansielle situasjon sel skapet
har beskrevet i fugonsprospektet av 15. juli 1998, jfr. punkt 2 foran og for @vrig de forhold
som medferte at Noral's noteringsmessige status var et sparsmal.
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Kravenetil offentliggjering av ars- og delarsrapporter i bersforskriften slik den lad forut for
endringene av 22. januar 1999 var minimumskrav. [ ..........]

For a oppfylle kravet ma utstedere med barsnoterte aksjer ha tilfredsstillende rutiner og
intern kontroll. Dette bade for & kunne rapportere innen fristene, men ikke minst for at den
informasjon som offentliggjeres er av tilfredsstillende kvalitet. Rutiner og intern kontroll av
en slik kvalitet er, og ma vaze, et ufravikelig krav for bersnoterte selskaper.

| det foreliggende har de anferte grunnlag for seknaden om dispensasjon sin bakgrunn i
interne forhold i Noral. Restruktureringen av virksomheten, herunder reorganisering av det
geografiske lagerholdet i Europa, har fert til at selskapet ikke er i stand til & informere
markedet om dets gkonomiske situasjon og resultat av driften i andre halvar 1998. Verken
seknaden om dispensasjon eller klagen til Barsklagenemnden gir naarmere anvisning pa hva
problemet bestar i eller hvordan problemet har oppstatt. Barsen legger til grunn at
problemene har sin bakgrunn i manglende rutiner og intern kontroll. Sike rutiner ville kunnet
forhindre at problemer av denne art oppstod eventuelt at de avdekkes for sent til & kunne
repareresi tide. Oslo Bars legger derfor til grunn at grunnlaget for seknaden skyldes forhold
som kan tilskrives faktorer innen Noral's kontroll."

Barsstyret viser til at det i klagen fra Noral ASA anfares at det som falge av fusonen [ mellom
MMP og Lux Holding - var merknad] var nadvendig a etablere nye rutiner og intern kontroll

i det fugonerte selskap, og at det var disse nye rutinene og intern-kontrollen som avdekket de
forhold som er angitt som begrunnelse for dispensasions-sgknaden. Til dette uttaler barstyret
bl.a:

"Noral har opplyst at det ble etablert rutiner og intern kontroll som falge av fusonen. Over et
halvt ar etter at fusionen ble vedtatt av selskapenes generalforsamlinger, og knappe to uker
far fristen for & vedta og offentliggjere forslag til arsoppgjer, avdekkes feil og mangler i
grunnlaget for regnskapsfaringen. A innvilge dispensasjon pa denne bakgrunn vil etter Oslo
Bars vurdering veare & gi aksept for manglende evner hos Noral til a etablere tilstrekkelige
og forsvarlige systemer for intern kontroll.

Oslo Bars er av den oppfatning at dispensasonsadgangen i barsforskriften § 6-6 ikke bar
kunne benyttesi tilfeller hvor bakgrunnen for at utsteder ikke er i stand til & overholde § 6-2
farste ledd, er forhold innenfor utsteders kontroll. Dette vil blant annet omfatte mangler pa
intern kontroll som er egnet til, i rett tid, & forhindre eller avdekke feil og mangler i
grunnlaget for utsteders regnskapsfering."”

Bersstyret viser ogsa til at Oslo Bersi brev av 26. mars 1999 ga uttrykk for at selskapet
kunne offentliggjare den tilgjengelige informasjonen samtidig som at det uttrykkelig ble gjort
oppmerksom pa den foreliggenderisiko for uriktige og/eller misvisende opplysninger. Pa
denne méaten ville markedet fatt tilgang til noe informasjon om den |gpende driften og den
akonomiske situasjonen ved arsskiftet. Bersstyret peker pa at "bade eksisterende og
potensielle investorer ma kunne sies a ha et visst krav pa informasjon av denne type."

5. BORSKLAGENEMNDEN BEMERKER:

Saken gjelder klage over avslag pa sgknad fra Noral ASA om dispensasjon fra ber sforskriften
§ 6-2 farste ledd om at forslag til arsoppgjer skal vedtas av selskapets styre innen 3 maneder
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etter regnskapsperiodens utlgp. Dispensasjonshjemmelen er gitt i barsforskriften § 6-6 som
bestemmer at "Bgrsen kan gjare unntak fra 88 6-1 til 6-5 dersom sazlige forhold tilsier det."

Barsens far ste vedtak i saken ble truffet av direkter Tor Birkeland. Klageren har reist
spersmal omdirektar Birkelands kompetanse til & treffe et slikt vedtak. Somrettslig sparsmal
er det ikke ngdvendig for barsklagenemnden a ta stilling til det. Eventuell kompetansemangel
hos direktar Birkeland vil veare reparert ved det vedtak barsstyret traff 20 april.

Bar sklagenemnden finner likevel & burde bemerke at den er enig med barsstyret i at direkter
Birkeland hadde kompetanse til & avgjere en slik sgknad.

Bar sforskriften 8 6-6 legger vedtakskompetansen til "Barsen”. Etter bersloven § 2-8 annet
ledd har bersdirektaren "den daglige ledelse av barsen”. Hans kompetanse er etter
bestemmel sens annet punktum avgrenset mot saker av uvanlig art eller av stor betydning.
Naa vaaende sak er apenbart ikke en slik sak. Barsdirekteren ma innen sitt ansvarsomrade i
atskillig utstrekning kunne legge avgjerelsesmyndighet til andre i ledende stillinger i
administrasjonen. Grensene for dette behgver nemnden ikke ga inn pa i denne saken. Her kan
det ikke vage tvil om direktar Birkelands avgjerel ses-myndighet.

Nar det gjelder sakensrealitet, er barsklagenemnden kommet til samme resultat som
Barsstyret og kan i stor utstrekning vise til barsstyrets begrunnel se.

Nemnden bemerker at det forhold at styret i Noral ASA na etter utlgpet av fristeni

ber sfor skriften § 6-2 farste ledd har vedtatt forslag til arsregnskap, ikke kan fa virkning for
klagesaken. Blant annet av hensyn til en mulig senere vurdering av en eventuell sanksjon for
brudd pa regelen, vil en avgjerelsei klagesaken fortsatt kunne ha betydning.

Som papekt av bersstyret er informasjon til barsen om sel skapenes gkonomiske stilling og
drift viktig. Tungtveiende hensyn tilsier hyppig og rettidig informason. Rapportering gjennom
ars- og halvarsrapporter etter bersforskriften § 6-2, jf § 6-3, slik den led fremtil endringen av
22 januar 1999, var minimumskrav. For selskaper som har basert sin informasjon pa
forskriftens minimumskrav, og ikke ellers gjennomgaende har lagt opp til hyppigere
informasjonsrutiner overfor bersen, matte det foreligge helt sarlige hensyn far det eventuelt
kunne vagre grunnlag for dispensagion fra kravet etter bersforskriften 8§ 6-2 farste ledd. Sike
hensyn foreligger ikke her.

Det er - som barsstyret peker pa - av helt sentral betydning at bar snoterte selskaper har
tilfredsstillende rutiner og intern kontroll med henblikk pa & kunne rapportere innen fristene
og for at den informasjon som gis er korrekt. Den situasjon som er oppstatt for selskapet
synes nettopp & ha sin bakgrunn i at selskapet ikke har etablert slik kontroll og rutiner som
forer til at feil oppdages tidsnok til at fristene allikevel kan overholdes. I denne saken kommer
ogsa det forhold inn at det forela betydelig usikkerhet om sel skapets finansielle situagjon.

Bar sklagenemnden viser her til opplysningene om dette under punkt 2 i protokollutskriften fra
Barsstyrets mate 20 april. Det er uten betydning om dette skulle representere et
engangstilfelle.

Selskapet hadde innen fristen mulighet for & offentliggjere den informasjon man hadde, med
angivelse av den usikkerhet som foreld. En slik informasjon med papeking av mangler vil
vag e langt bedre for markedet enn den usikker het uteblitt informason medfarer.

Ber sklagenemndends konklusjon er at det her ikke er grunnlag for a dispensere etter
bar sforskriften § 6-6, og bar sstyrets vedtak stadfestes.
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Avgjerelsen er enstemmig.
6. VEDTAK

Barsstyrets vedtak av 20 april 1999 om a opprettholde avslag pa sgknad fra Noral ASA om
dispensasjon fra bar sforskriften 8§ 6-2 farste ledd, jf 8§ 6-6, stadfestes.

Barsklagenemnden - sak 2/99 (NORAL ASA)
Klage fra Noral ASA

Avgjerelse 6. juli 1999 av klage fra Noral ASA over vedtak fattet av barsstyret ved Oslo
Bars 18. mai 1999 om ileggel se av overtredel sesgebyr tilsvarende fem ganger
kursnoteringsavgiften, hvilket for Noral ASA utgjer kr. 250.000,-, jf barsloven § 6-3 jf
bersforskriften § 25-5, for brudd pa bersforskriften § 6-2 farste ledd.

1. KLAGESAKEN OG B@RSKLAGENEMNDENS SAMMENSETNING
Barsstyret ved Oslo Bers fattet den 18. mai 1999 folgende vedtak:

"Noral ASA ilegges overtredel sesgebyr tilsvarende 5 - fem - ganger kursnoterings-avgiften,
jfr. barsloven § 6-3, jfr. barsforskriften § 25-5 for brudd pa ber sfor skriften
§ 6-2 ferste ledd.”

2. NAERMERE OM SAKENS BAKGRUNN

I medhold av bear sforskriften § 6-6 sgkte Noral ASA om dispensasjon fra ber sforskriften § 6-2
farste ledd om styrets plikt til & vedta forslag til arsregnskap innen tre maneder etter regn-
skapsarets utgang. Oslo Bars behandlet saknaden om dispensasjon og i vedtak av 26. mars
1999 ble sgknaden avslatt. Noral ASA paklaget Oslo Bars' vedtak til Bar sklagenemnden.
Barsstyret behandlet klagen i mate den 20. april 1999 og fattet vedtak om at Oslo Bars
avgjerelse av 26. mars 1999 opprettholdes og at klagen over sendes Bar sklagenemnden for
behandling. Bersklagenemnden behandlet klagen i mete den 27. april 1999 og stadfestet

bar sstyrets vedtak.

Barsstyret behandlet sparsmalet om Noral ASA skulle ilegges overtredel sesgebyr i mate den
18. mai 1999. Barsstyret uttalte bl.a. falgende om sakens bakgrunn:

"Noral offentliggjorde styrets forslag til arsoppgjer 16. april 1999. Fristen for a vedta forslag
til arsregnskap utlgp 31. mars 1999, jf bersforskriften § 6-2 ferste ledd. Da Noral ikke ble
innvilget dispensasion fra bersforskriften § 6-2 ferste ledd og da Norals klage ikke ble gitt
oppsettende virkning representerer den manglende vedtakel sen og oversendel se av forglag til
arsoppgjer et brudd pa bar sforskriften 88 6-2 farste ledd.

Ved brev av 4 mai 1999 ble Noral varslet om at Oslo Bers vurderte & ilegge selskapet
overtredelsesgebyr. De forhold Oslo Barsla til grunn for sin vurdering fremgikk av vedlegg
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til brevet av 4 mai 1999. Noral har ved brev av 11 mai 1999 fra advokat -firmaet Lyng & co
ved advokat Birger Nilsen fremkommet med sine kommentarer til Oslo Barsi saken."

| barsstyrets vedtak av 18. mai 1999 ble Noral ASA ilagt overtredel sesgebyr tilsvarende fem
ganger kursnoteringsavgiften, hvilket for Noral ASA utgjer kr. 250.000,-, jf barsloven § 6-3 jf
ber sfor skriften § 25-5 for brudd pa bersforskriften § 6-2 farste ledd. | brev av 2. juni 1999
paklaget Noral ASA bersstyrets vedtak til Barsklagenemnden. Barsstyret behandlet klagen i
mgte den 21. juni 1999. Barsstyret traff vedtak om at avgjerelsen av 18. mai 1999 opprett-
holdes og at klagen over sendes Ber sklagenemnden for behandling.

3. BORSKLAGNEMNDENS BEMERKNINGER

Saken gjelder starrelsen av det gebyr Noral ASA er ilagt av barsstyret for overtredelse av
bersforskriften § 6-2 1. ledd. Dette er pa 5 ganger kursnoteringsavgiften, tilsvarende kr.
250.000,-. Noral mener at reaksjonen er for streng, hensett til at selskapet hadde store
problemer med ferdigstillelsen av arsregnskapet, og selv sgkte dispensasion etter

bar sforskriften 8 6-6 fer fristens utlgp. Da slik dispensagjon ikke ble gitt, ble det satt inn store
ressurser fra selskapets side, slik at selskapet kunne legge fremforslag til arsoppgjer 16
dager etter fristen, den 16. april 1999.

Oslo Bers har vurdert om forholdet er sa grovt at det burde medfere strykning fra
bersnotering, men har falt ned pa overtredel sesgebyr som en riktig sanksjon i det
foreliggende tilfellet. Barsstyret legger til grunn for utmalingen av overtredel sesgebyret at en
forsinkelse pa 16 dager nar det gjelder arsoppgjaret ikke kan anses som kortvarig, og legger
ikke vekt pa at selskapet spkte om dispensasjon fer fristen var utlgp. Det visestil at

ber snoterte selskaper ma ha rutiner og kontrollordninger som medferer at selskapet for
fristens utlep uansett ma veare kjent med forhold som kan medfere at styret ikke nar & vedta
forslag til arsoppgjer fer fristens utlgp.

Bersstyret legger ogsa til grunn for sin utmaling at overtredel sen skyldes manglende intern
kontroll og rutiner som gjorde at &rsregnskapet ikke ble ferdig rettidig. Noral fremholder at
dette argumentet er lagt til grunn for at man ikke ble gitt dispensasjon fra fristen og mener at
argumentet derfor ikke kan vaare relevant for sanksjonssparsmalet.

Bar sklagenemnden er ikke enig med Noral i dette synspunkt. Bakgrunnen for overtredel sen
ma apenbart kunne trekkes inn i vurderingen av hvor strengt overtredel sen skal sanksjoneres.

Ber sklagenemnden er enig med barsstyret i at saken gjelder brudd pa sentrale bestemmel ser,
og at Noral kunne ha benyttet muligheten til & begrense omfanget av overtredelsen ved a
offentliggjere den informasjon Noral hadde, med angivelse av usikker heten rundt denne,
innen fristens utl@p. Noral fikk avslag pa sin dispensasjonssgknad allerede 26. mars 1999,
dagen etter at det var sgkt.

Overtredelsesgebyr i henhold til barsforskriften § 25-5 kan maksimalt utgjere 10 ganger arlig
kursnoteringsavgift. Innenfor denne grense ma fastsettel sen skje skjgnnsmessig, vurdert pa
bakgrunn av alvorlighetsgraden i det regelbrudd man star ovenfor. Ber sklagenemnden finner
grunn til & trekke fram noen tidligere avgjerelser for a belyse praksis nar det gjelder
sanksjonsniva.
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| sak 1/1992 - som det er henvist til i barsstyrets avgjerelse - ble Kreditkassen ilagt et gebyr
pa 8 ganger kursnoteringsavgiften for brudd pa bersloven § 4-7, ved at banken i forbindelse
med delarsrapporten for farste kvartal 1991 ikke ga korrekt informasjon om bankens
akonomiske stilling. Tapsavsetningen ble for lavt ansatt, og forholdet ble karakterisert som
klanderverdig, idet tapet var satt lavere enn det var grunnlag for, enten bevisst, eller med en
betydelig grad av uaktsomhet.

| sak 3/1998 ble Namsos Trafikkselskap ASA ilagt et overtredel sesgebyr pa samme niva, 8
ganger kursnoteringsavgiften. Overtredelsen gjaldt brudd pa ber sforskriften § 2-3 ved at de
nektet & samtykke til Torghatten Trafikkselskap AS erverv av ca. 10,5 % av aksenei
selskapet. Selv om Oslo Bars tilskrev sel skapet og orienterte om bar sforskriften § 2-3, gikk det
deretter tre maneder far samtykke ble gitt. Overtredelsen karakteriseres derfor av

Ber sklagenemnden som "et vedvarende og klart brudd pa bestemmelsen i bar sfor skriften
§2-3".

| begge disse saker var det altsd snakk om relativt alvorlige overtredel ser.

| sak 4/1990 ble Aker og Veidekke begge ilagt et gebyr pa 3 ganger arlig kursnoteringsavgift
for manglende underretning om salg av 81 % av akgene i Aker Entreprengr AS. Et

memor andum ble under skrevet av kjgper og selger den 13. juli 1990, men barsen ble ved en
misfor stael se ikke underrettet om dette fer 31. juli 1990. Etter avtalen mellom partene var det
Aker som skulle ha underrettet barsen.

| sak 2/97 ble Vital Forsikring ASA ilagt et overtredel sesgebyr pa 2 ganger arlig
kursnoteringsavgift fordi Vital ikke informerte bersen samtidig som Finansdepartementet,
Norges Bank og Kredittilsynet ble orientert om et forestdende oppkjapstilbud fra AEGON som
pa det tidspunkt, den 28. april 1995, fremsto som overveiende sannsynlig. Tilbudet fremkom
den 3.mai, og bersen ble orientert 4. mai 1995. Dette ble ansett som brudd pa
informagjonsplikten. Ved utmalingen ble det lagt vekt pa at det nok hersket noe usikkerhet om
forstael sen av reglene om opplysningsplikt, og at ledelsen i Vital mente at opplysningsplikten
farst inntradte nar tilbudet faktisk var fremsatt.

P& bakgrunn av Bar sklagenemndens tidligere praksis kan en ikke se at det niva barsstyret har
lagt seg pa i den foreliggende sak, er urimelig hayt.

Selskapet har anfert at man har forholdt seg lojalt til regelverket ved formelt & sake om
dispensasjon. Bersklagenemnden kan ikke se at dette er et argument i formildende retning.
Det er en selvfglge at de selskaper som er notert pa bersen, skal forholde seg lojalt til
gieldende regelverk.

Bar sklagenemnden vil videre bemerke at selv om det eksisterer en dispensasonsmulighet, og
det ble sakt om dispensasjon, hadde sel skapet anledning til & fremkomme med forslag til et
forel gpig regnskap med utfyllende kommentarer nar det gjaldt usikkerheten innen 31.mars
1999.

Det ble konstatert feil ved rapporteringen av sel skapets lagerbeholdning i Frankrike
forbindel se med forberedel sen av regnskapet til styremgtet 18. mars 1999. Styret besluttet i
dette metet at det umiddelbart skulle iverksettes gjennomgang av denne lager behol dningen,
dlik at et korrekt grunnlag for regnskapsmessig behandling av konser nets totale lager-
beholdning kunne etableres. Det tok altsa i underkant av en maned, innbefattet pasken, fer
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dette var pa plass. Ved bedre interne rutiner kunne uover ensstemmel sen vaa't oppdaget og
kontrollen gjennomfert pa et tidligere tidspunkt, slik at styret hadde fatt avlagt regnskapet i
tide.

Det er helt og holdent selskapets ansvar at regnskapsavieggel sen kom for sent. Barsklage-
nemnden er enig med bearsstyret i at det her gjelder brudd pa sentrale bestemmelser; brudd
som kunne vaat unngatt med en mer effektiv oppfalgning av regnskapsavsl utningen. Omfanget
av overtredelsen kunne ogsa vaat begrenset ved oversendel se av forel gpige opplysninger. Pa
denne bakgrunn finner Bar sklagenemnden ikke a ville gjere endringer i barsstyrets

beslutning.

Avgjerelsen er enstemmig.
4. VEDTAK

Bersstyrets avgjerelse av 21. juni 1999 om a oppretthol de vedtaket om & ilegge Noral ASA
overtredel sesgebyr pa 5 ganger kursnoteringsavgiften for brudd pa bersforskriften § 6-2, 1.
ledd, stadfestes.

Provida ASA — brudd pa informasjonsplikten (vedtak av 18.5.99)
1. Innledning

Saken gjelder to forhold knyttet til brudd pa informasjonsplikten i henhold til barsloven § 4-6
og ber sforskriften § 5-2 ferste ledd.

Det forste forholdet gjelder informagion om heving av avtale mellom Provida ASA (heretter
"Provida") og Verdipapirsentralen (heretter "VPS'). Provida inngikk den 22. oktober 1997
avtale med VPS om leveranse av verdipapirfondssystemet ProTrust. | forbindel se med
inngael sen av avtalen sendte Provida den 22. oktober 1997 en barsmelding til Oslo Bars hvor
avtalen ble omtalt. Den 4. desember 1998 mottok Provida varsel om at VPS hadde hevet
avtalen med Provida som fglge av mislighold fra Providas side. Provida mottok samme dag
varsel fra Christiania Bank & Kreditkasse (heretter "CBK") om at ogsa CBK hevet sine
avtaler med Provida pa grunn av mislighold fra sistnevntes side. Markedet mottok den 7.
desember 1998 beskjed om hevingen av avtalen med CBK. Provida unnlot imidlertid & varsle
markedet om forholdet til VPS. Spgrsmalet er om Provida ved & unnlate & gi ik melding til
mar kedet br gt infor masjonsplikten.

Det andre forholdet gjelder informasjon om resultatsvikt i det innfusjonerte sel skapet RS2
Software Group (heretter "RS2"). Provida meldte i bgrsmelding 16. mars 1998 om
overtakelse av RS2. Det ble samtidig opplyst at selskapet i 1997 hadde hatt et resultat pa
NOK 13 millioner. Da Provida la frem resultatet for tredje kvartal, i barsmelding 29. oktober
1998, ble det rapportert et underskudd for RS2 pa NOK 11,5 millioner for farste halvar. Det
synesklart at Provida to uker far fremleggelse av resultatet for tredje kvartal hadde
informasjon om underskuddet i RS/2. Spersmalet er om Provida br gt informasjonsplikten ved
a unnlate & informere markedet om underskuddet i RS2 pa det tidspunkt underskuddet ble
kjent for selskapet.
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8. Odlo Bars merknader
8.1 Heving av avtale mellom Provida og VPS

Sparsmalet er om Provida brgt informasjonsplikten, jf. barsloven § 4-7 og bar sforskriften § 5-
2, ved a unnlate & informere om hevingen av avtalen med VPS,

En forutsetning for informagjonsplikt er, i henhold til barsforskriften 8 5-2 farste ledd, at de
aktuelle opplysningene, herunder endringer i forhold somtidligere er meddelt barsen, ma
antas a vaae av ikke uvesentlig betydning for kursen pa sel skapets aksjer.

Ved inngael sen av avtalen med VPSanga Provida i bgrsmelding av 22. oktober 1997 den
totale verdi av avtalen til NOK 11-15 millioner. Det ble videre presisert at avtalen innebar
starten pa et strategisk samarbeid mellom VPS og Provida innen verdipapirfondomradet. |
forbindel se med hevingen av avtalen anslo Provida overfor TDN Finans avtalens verdi til
mellom NOK 3 og 4 millioner. | brev av 6. mai 1999, har Provida, pa direkte spersmal fra
Oslo Bars, endelig opplyst at den totale verdi av avtalen er NOK 11-15 millioner. Denne
uttalelsen er gitt i god tid etter at hevingen var et faktum. Oslo Bers antar at selskapet pa
tidspunktet for denne uttalelsen var i stand til ngyaktig & beregne verdien. Oslo Bars legger
derfor for den videre vurdering sistnevnte beregning av avtalens verdi til grunn.

Providas bersverdi var dagen fer inngaelsen av avtalen med VPS, den 21. oktober 1997, NOK
664.233.250, basert pa siste omsetningskurs pa NOK 92,50. Avtalens angitte totale omfang
pa NOK 11-15 millioner utgjorde pa dette tidspunkt 1,66% til 2,26% av selskapets barsverdi.
Providas barsverdi var pa hevingstidspunktet den 4. desember 1998, pa grunnlag av siste
omsetningskurs pa NOK 55, NOK 437.517.795. Avtalens angitte verdi utgjorde pa dette
tidspunkt mellom 2,51% og 3,43% av sel skapets barsverdi.

| tidligere praksis har bersklagenemnden i sak 1/1989 (Norsk Hydro AS) ikke ansett den
@konomiske betydningen av en urealisert gevinst pa 0,7% av selskapets bgrsverdi som
informagjonspliktig. Saken gjaldt Norsk Hydros avtale om kjgp av akger i Saga Petroleum AS
fra DnC AS. Avtalen ble farst meddelt markedet ca. 4 maneder etter at den var signert.

Bar sklagenemnden fant likevel forholdet informagonspliktig, bl.a. fordi aksjeposten ble ansett
a ha strategisk betydning for selskapet.

| en senere sak fant barsklagenemnden 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 AS jf. bersklagenemndens sak 4/1990.

Bar sklagenemndens uttalelser om den gkonomiske betydningen av aktuelle opplysninger ved
vurdering av informasjonsplikt er videre fulgt opp i senere vedtak truffet av barsstyret. |

bar sstyrets vedtak i sak 55/98 (Saga Petroleum ASA), kom barsstyret til at en nedskrivning av
en andel i et oljefelt som utgjorde ca. 2,4% av selskapets barsverdi var informasjonspliktig.

VPS-avtalens angitte verdi pa hevingstidspunktet pa mellom 2,51% og 3,43% av Providas
bersverdi, taler pa bakgrunn av nevnte praksis for at hevingen av avtalen med VPS var
informagsjonspliktig.

Ved vurderingen av om det foreligger informasgjonsplikt er videre en avtales strategiske
konsekvenser for et selskap av betydning. Barsstyret har i sin tidligere praksislagt til grunn
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at strategiske viktige avtaler kan medfare informagjonsplikt til tross for at de umiddelbare
akonomiske konsekvenser av avtalene ikke med sikkerhet kan fastslas. Det visesi denne
forbindelse blant annet til barsstyrets behandling i sak om brudd pa infor masjonsplikten for
Kongsberg Gruppen ASi ber sstyremgte den

12. desember 1995.

Provida opplyste ved inngaelsen av avtalen til markedet at avtalen var strategisk viktig pa
verdipapirfondomradet. | Providas arsrapport for 1997 er det videre, under avsnittet ” Stgrre
salgskontrakter sombleinngatt” , angitt at flere viktige kontrakter ble tegnet pa selskapets
nye fondsforvaltningssystem, ProTrust, deriblant nytt andelseierregister til VPS. Oslo Bars
finner, pa denne bakgrunn, & legge til grunn at avtalen med VPSvar av strategisk betydning
for Provida. Oslo Barsfinner videre at denne strategiske betydningen av avtalen taler for at
hevingen av avtalen med VPSvar informasjonspliktig.

Inntreden av flere forhold kan i visse tilfelle ha betydning for et selskap nar forholdene seesi
sammenheng. Oslo Bers er av den oppfatning at opplysninger om en utvikling i et selskap i
visse situagjoner vil kunne antas & ha en vesentlig betydning for kursen pa et selskaps aksjer
og saledes medfere informasjonsplikt. Som et eksempel kan nevnes et selskap hvor det har
inntradt et forhold somisolert sett ikke medfarer informasjonsplikt. Pa tidspunktet for
inntreden av et annet forhold som pa en eller annen mate kan seesi sammenheng eller har
likhetstrekk med det far ste forholdet, kan forholdene imidlertid sett i sammenheng medfare en
plikt for selskapet til & informere markedet om begge forholdene. Det er i dlike situasjoner
utviklingen som medferer at informasjonsplikten oppstar. Dette synspunkt kan etter Oslo
Bers' oppfatning ogsa fa anvendelse pa situasjoner hvor det i et selskap allerede foreligger et
informasjonspliktig forhold som markedet har fatt kunnskap om, nar et nytt eller flere nye
liknende forhold oppstar, men hvor det er usikkert om det eller de sistnevnte forhold isolert
sett betinger informagjonsplikt. Den utvikling og den for sterkende effekt det eller de siste
forhold(ene) kan medfare for selskapet nar disse seesi sammenheng med det far ste forhol det,
kan tilsi informasjonsplikt for selskapet ogsa ved inntreden av det eller de sistnevnte forhold.

Provida befant seg den 4. desember 1998 i en situasion hvor flere kunder pa samme dag hevet
avtaler inngatt med Provida. | forhold til hevingen av avtalene med CBK fremsto verdien av
avtalen med VPS som lite betydningsfull for Provida.

Det faktum at VPS pa samme dag som CBK hever sin avtale med Provida, gir imidlertid et
signal til markedet om hvordan Providas produkter og tjenester pa dette tidspunktet ble
oppfattet av flere akterer innenfor selskapets kundemarked. Offentliggjering av begge
forholdene, istedenfor kun hevingen av avtalene med CBK, ville etter Oslo Bers oppfatning
kunne gitt de enkelte markedsakterene et bedre grunnlag for a vurdere selskapets frentidige
akonomiske situasjon og fremtidige mulighet til & oppna nye kontrakter i markedet. Ogsa
dette forhold taler derfor for at hevingen av avtalen med VPSvar informasjonspliktig.

Av betydning for vurderingen er videre det forhold at markedet tidligere var blitt informert
om selskapets inngael se av avtalen med VPS og at markedet da hadde grunn til & forvente &
motta informasjon om eventuelle endringer i selskapets forhold til VPS.

Som redegjort for ovenfor steg kursen pa Provida-aksiene med i underkant av 5% i perioden
etter at inngaelsen av avtalen med VPSble kjent i markedet, mens totalindeksen og I T-
indeksen i samme tidsrom steg med henholdsvis i underkant av 0,4% og 1,1%. Pa tidspunktet
for offentliggjeringen av hevingen av avtalen med VPS sank kursen pa Provida-aksjene med
ca. 27 % (fra 7. til 8. desember 1998). Totalindeksen viste pa samme tidspunkt en oppgang pa
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i underkant av 1,5 %, mens I T-indeksen sank med 0,8%. Det er usikkert hvor mye av
nedgangen i kursen pa aksienei Provida den 8. desember 1998 som kan henfares til hevingen
av avtalen med VPS. Barsmelding om heving av avtalen med CBK ble offentliggjort pa
ettermiddagen dagen far, og det ma nok legges til grunn at denne opplysningen ogsa pavirket
kursen pa Provida-aksjene utover dagen den 8. desember 1998. Den faktiske kursutviklingen i
Provida-akgen er imidlertid ikke avgjerende for vurderingen av om den aktuelle
informasjonen kan antas & vaae av ikke uvesentlig betydning for kursen.

Oslo Bers har pa bakgrunn av en samlet vurdering av de ovenfor nevnte momenter kommet til
at VPS heving av avtalen med Provida matte antas a veae av ikke uvesentlig betydning for
kursen pa Providas akser.

Det neste sparsmalet Oslo Bars ma ta stilling til er pa hvilket tidspunkt informasjonsplikten
inntraff.

Provida mottok som nevnt varsel om heving av avtalen fra VPS sent pa ettermiddagen den 4.
desember 1998.

Barsforskriften § 5-2 farste ledd fastslar at selskapet uoppfordret og umiddelbart skal gi
ber sen aktuelle opplysninger som ma antas a veare av ikke uvesentlig betydning for kursen pa
selskapets akgjer.

Provida har redegjort for sitt synspunkt pa dette sparsmal i sine brev av 9. desember 1998 og
7. januar 1999. | det farste brevet av 9. desember 1998 beklaget Provida den manglende
utsendel sen av informagjon til markedet om hevingen av VPS-avtalen og erkjente at det var
gjort en feil. | brevet av 7. januar 1999 fremholder Provida andre arsaker til den manglende
offentliggjaringen.

Provida har for det farste anfert at VPS og Provida inngikk en avtale om at markedet skulle
varsles om forholdet tidligst den 8. desember kl. 1300. Formalet med denne avtalen var at
styret i Provida forut for offentliggjeringen av opplysningen skulle f& mulighet til a diskutere
saken.

Det er pa bakgrunn av tidligere avgjarelser i barsstyret etablert en sikker praksis for at
informasjonsplikten, som hovedregel, ikke kan utsettes pa grunn av avholdelse av styremgte
eller en avtalefestet forpliktel se om hemmelighold av opplysningene i en viss periode. Det
visesi denne forbindelse bl.a. til behandling i sak om overtredel se av informasjonsplikt for
Sentofon ASi barsstyremgtet den 9. mai 1995. Saken gjaldt spersmal om Stentofon AS hadde
brutt informasjonsplikten ved at selskapet unnlot & gi uoppfordret og umiddelbar melding til
bersen om at sel skapet neppe ville oppna positivt resultat for 1994. Barsstyret uttalte i denne
forbindelse at selskapet burde ha tatt skritt for & gi markedet informasjonen umiddelbart, og
ikke avvente behandlingen av saken til et ordinaat styremgte som |3 tre uker fremi tid.

Umiddelbarhetsprinsippet er viderefert i sak behandlet i barsstyret om brudd pa
informasjonsplikten for Kongsberg Gruppen AS. Kontraktspartene hadde her avtalt at det
skulle utarbeides en felles pressemel ding. Bersstyret uttalte vedr arende dette forhold at
plikten til umiddelbart & gi informasjon ikke kunne utsettes pa grunn av en avtale om
utarbeidelse av felles pressemelding.
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Oslo Bers er pa bakgrunn av tidligere praksis kommet til at informasjonsplikten for Provida
ikke kunne utsettes med det formal a gi styret i Provida anledning til generelt & diskutere
hevingen av avtalen pa et styremgte som skulle avholdesi tid etter at hevingen var et faktum.

Provida har for det andre anfert at styret oppfattet forholdet rundt VPS-avtalen slik at man
ikke trengte & sende ut en egen bar smelding vedr grende denne saken idet hevingen av avtalen
var omfattet av den generelle "profit warning" som selskapet sendte ut den 8. desember 1998.

Det er uklart for Oslo Bars om selskapet i denne anferselen erkjenner at hevingen av avtalen i
seg selv var en opplysning av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer, men
at forholdet omfattes av resultatvarselet. Oslo Bers forstar i alletilfelle anferselen dlik at
Provida hevder at selskapet farst den 8. desember 1998 hadde plikt til informere om hevingen
av VPS-awvtalen.

Somtidligere nevnt har selskapet opplyst at de mottok varsel om heving av VPS-avtalen etter
ber sens stengetid pa fredag den 4. desember 1998. Barsmelding om resultatvarselet ble
offentliggjort gjennom bar sens informasjonssystem tirsdag den 8. desember 1998 ki. 11.34.
Dagen far hadde selskapet offentliggjort opplysningene om at CBK hadde hevet avtaler med
Provida til en samlet verdi av ca. kr. 109 mill. Pa dette tidspunkt var hevingen av VPS-avtalen
kient for Provida. Avtalen med VPSbleimidlertid ikke nevnt i denne meldingen.

Oslo Bars finner det utvilsomt at Provida pa denne bakgrunn ikke har overholdt
umiddelbarhetskriteriet i bersforskriften § 5-2 farste ledd, ved farst & sende barsmelding som
indirekte omfatter opplysning om hevingen av VP S-avtalen den 8. desember 1998. Meldingen
om hevingen skulle vaa't sendt Oslo Bars senest pa morgenen den 7. desember 1998.

Oslo Barsfinner etter dette ingen grunn til & behandle Providas anfegrsel om at opplysning
om avtalen ma sies a vaa e omfattet av resultatvarselet gitt den 8. desember 1998, all den tid
fremleggel se av informasjon om avtalen pa dette tidspunkt allerede utgjorde et brudd pa
bar sforskriften § 5-2 farste ledd.

Oslo Bars' konklusjon er sdledes at Provida har overtradt bersforskriften § 5-2 farste ledd, jf.
barsloven § 4-7, ved ikke umiddelbart & gi melding til barsen om heving av avtalen med VPS

8.2 Resultatsvikt i RS/2

Ogsa for denne del av saken er sparsmalet om Provida har brutt informasjonsplikten etter
barsloven 8§ 4-7 og barsforskriften 8 5-2 ferste ledd, ved at foretaket ikke forut for
fremleggelsen av delarsrapport for tredje kvartal 1998 gikk ut med et resultatvarsel til
mar kedet vedr grende resultatet for RS2.

Det er Oslo Bars' oppfatning at Provida ved uttalelser i bgrsmeldinger 16. mars 1998 og 6.
august 1998, hvor selskapet henholdsvis orienterte om oppkjgpet av RS2 og Providas resultat
for farste halvar, samt gjennom uttalelser pa pressekonferanse 6. august 1998, skapte en
forventning i markedet om at resultatet i RS2 for 1998 minimum ville bli p& hgyde med de
tidligere resultater i dette selskapet, dvs. minimum NOK 10-13 millioner. Providas uttalel ser
er gjengitt i punkt 5.2 over. Provida kan pa denne bakgrunn etter Oslo Bars' oppfatning ikke
heres med, som anfert av Provida i brev av 13. november 1998, at markedet ikke hadde
forventninger til resultatet i RS2 for 1998. Barsen viser ssgskilt til at Provida i sistnevnte
brev selv har opplyst at den informasjon adm. dir. Jo Arnstad ga om resultatet pa
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pressekonferansen den 6. august 1998, pa NOK 10-12 millioner, var et resultatanslag som
gialdt RS2 isolert for 1998. At slike uttalelser fra adm. dir. i et selskap skaper forventninger i
markedet ma anses som utvilsomt.

Som for forholdet behandlet under punkt 8.1, er det en forutsetning for informasjonsplikt, i
henhold til bersforskriften § 5-2, farste ledd, at de aktuelle opplysningene ma antas a veare av
ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer.

Det var skapt en forventning i markedet om at RS2 minimum ville fa et overskudd som
tidligere ar pa ca. NOK 10-13 millioner. Etter at innfusjoneringen av RS2 var gjennomfert
viste det seg imidlertid at RS2 i farste halvar 1998 fikk et underskudd pa NOK 11,5 millioner
og at man av denne grunn forventet et nullresultat for RS2 for hele aret. Provida opplystei
barsmeldingen av 29. oktober 1999 at underskuddet i RS2 bidro til et akkumulert resultat for
Provida pr. 3. kvartal 1998 pa NOK 11,7 mill, en resultatnedgang pa 36% i forhold til samme
periode aret fer.

P& bakgrunn av sel skapets opprinnelige forventninger til resultatet for RS2 for 1998, burde
resultatet for RS2 pr. 1. halvar 1998 veart minimum NOK 5 millioner. Resultatet i RS2 pr. 1.
halvar var saledes minimum NOK 16,5 millioner lavere enn forespeilet. Awiket fra
forespeilet resultat for RS2 utgjorde ca. 3% av Providas barsverdi pa ca. NOK 538 millioner
pr. 28. oktober 1998, dagen far fremleggelsen av resultatet for 3. kvartal 1998.

Det er Oslo Bers oppfatning at hvor Proivda ved flere anledninger gir markedet
forventninger om at det innfusjonerte selskapet RS2 vil fa et resultat tilsvarende tidligere ar,
vil informasjon om at forventningene ikke er berettiget og at RS2 istedet vil fa et negativt
resultat som vil medfgre en resultatnedgang pa 36% i det fusjonerte selskaps akkumulerte
resultat for 3. kvartal 1998 i forhold til aret fer, klart veare en opplysning som ma antas &
vag e av ikke uvesentlig betydning for kursen pa Providas aksjer. Provida har ved
beregningen av den angitte resultathedgangen tatt utgangspunkt i resultatet for Provida for 3.
kvartal 1997 uten RS2. Dersom man ved beregningen hadde tatt utgangspunkt i resultat pr.
3. kvartal 1997 for Provida inkludert RS2, ville resultatnedgangen blitt enda sterre, tatt i
betraktning at RS2 i 1997 hadde et solid overskudd.

Provida-aks ens kursutvikling fra 13. til 14. oktober 1998, hvor kursen sank fra NOK 90 til
NOK 75, en nedgang pa naa mere 17%, kan muligens tyde pa at resultatawiket i RS2 ble
kient i markedet ca. to uker far opplysningen ble offentliggjort. Oslo Bars er ikke kjent med
andre forhold som skulle tilsi en slik kursutvikling for Provida-aksien i perioden far den 29.
oktober 1998. Dersom en legger perioden 7. til 28. oktober 1998 til grunn, var kursfallet ca.
22%. | denne samme perioden gkte totalindeksen og I T-indeksen med henholdsvis 16,5% og
23,8%. Etter fremleggelsen av resultatet den 29. oktober 1998 sank kursen ytterligere 5,4%
mot totalindeksens og | T-indeksens gkning pa ca. 2%. Kursutviklingen i Provida-aksjen forut
for fremleggelse av resultatet for 3. kvartal 1998 kan tyde pa at opplysningene om resultatet i
RS2 for en stor del allerede var reflektert i kursen pa aksjen ved offentliggjeringen av
resultatsvikten.

Barsforskriften § 5-2 oppstiller et umiddel barhetskriterium for offentliggjering av
informag onspliktige opplysninger.

Basert pa opplysninger fra Providai brev av 13. november 1998, fremkommer det at Provida
fikk informasjon om resultatsvikten i RS2 to uker fer fremleggelsen av Providastall for 3.
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kvartal 1998, i forbindelse med regnskapsavsutningen for RS2 pr. 3. kvartal s a. Fusonen av
Provida og RS2 var pa dette tidspunkt gjennomfart. Senest den 15. oktober 1998 hadde
Provida derfor data som viste at resultatet for RS2 for 1. halvar 1998 ville bli vesentlig
darligere enntidligere &r og at dette ville pavirke Providas resultat for 3. kvartal 1998.
Provida valgte a vente med & opplyse om underskuddet i RS2 til fremleggelsen av Providas
tall for 3. kvartal 1998 den 29. oktober 1998. Farst pa dette tidspunkt ble derfor tidligere
opplysninger om forventninger til &rsresultat korrigert.

| en situasjon hvor selskapet har gitt markedet forventninger om hvordan arsresultatet for
RS2 villebli, er det Oslo Bars' oppfatning at selskapet ikke kan vente med & gi markedet
informasjon om et vesentlig awik fra forventet halvarsresultat i RS2, til den planlagte
fremleggelsen av resultatet for Provida for 3. kvartal 1998, all den tid denne fremleggelsen |&
to uker fremi tid fra informasjonen senest forela for selskapet. Selskapet burde ha tatt skritt
for & gi markedet informasjonen umiddelbart.

Til stette for dette syn viser Oslo Bersttil tidligere nevnte sak om overtredelse av
informagjonsplikten for Stentofon AS, i bar sstyremgte den 9. mai 1995. Saken gjaldt bl.a.
spersmal om Stentofon AS hadde brutt informasjonsplikten ved at selskapet unnlot & gi
melding til Bersen umiddelbart etter at selskapet hadde informasjon som viste at sel skapet
neppe ville oppna et positivt resultat for 1994. Selskapet hadde ved flere anledninger i 1994
gitt markedet kvalifiserte forventninger om et positivt arsresultat. Barsstyret uttaler om dette
pa side 11 i protokollutskriften:

"Sike uttalelser medferte i den foreliggende situasjon for STENTOFON et saglig
ansvar for a korrigere forventningene i markedet s snart selskapet fikk informasjon
som viste at forventningene neppe ville da til."

Dette prinsipp er viderefart i sak om brudd pa informasjonsplikten for Sysdeco ASA, i sak nr.
26/97. Barsstyret fastslo i denne saken at det foreligger en umiddelbar plikt for et selskap til &
korrigere markedets forventninger hvor selskapet tidligere har uttalt seg om forventet
resultat.

Oslo Barsfinner etter dette at Provida har overtradt ber sforskriften § 5-2 farste ledd, jfr.
barsloven § 4-7, ved ikke & gi melding til Oslo Bars umiddelbart etter at selskapet hadde
informasjon som viste at resultatet for RS2 for 1. halvar 1998 vesentlig ville awike fra det
resultat som var forespeilet markedet.

(..)
10. Sanksjonssparsmalet

Odo Bars har etter dette kommet til at selskapet ved flere anledninger har brutt sin
informasjonsplikt.

Etter bersforskriften 8 25-5, jf. barsloven § 6-3 kan barsstyret ilegge foretak som bryter
bersloven og ber sfor skriften et overtredel sesgebyr pa inntil 10 ganger arlig
kursnoteringsavgift for hver overtredel se som kan sanksjoners med overtredel sesgebyr.

Oslo Bers finner begge overtredel sene sapass alvorlige at det bar reageres med
overtredelsesgebyr i hvert av tilfellene.
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| den tidligere nevnte sak om overtredel se av informasjonsplikten for Stentofon AS ila
bersstyret selskapet et overtredel sesgebyr pa 1 ganger arlig kursnoteringsavgift. Saken er i
korthet referert ovenfor og kan etter Oslo Bars' oppfatning i stor grad sammenlignes med
Providas overtredel se av informagjonsplikten knyttet til resultatsvikteni RS/2.

| tidligere saker om overtredelse av informasjonsplikten knyttet til inngaelse eller heving av
avtaler, har barsstyret ilagt overtredel sesgebyrer i sterrelsesorden 2-3 ganger arlig
kursnoteringsavgift. | denne forbindel se vises saarskilt til 2 overtredel sessaker mot Alvern ASA
(sak nr. 158/97 og 56/98) vedrarende brudd pa informasjonsplikten knyttet til henholdsvis
inngaelse og heving av avtaler om utplassering av reklameholdere pa bensinstasjoner. |

begge sakene ble Alvern ASA ilagt overtredel sesgebyr pa 2 ganger arlig kursnoteringsavgift.

Oslo Bers har ved utmaling av reaksjonens starrelse funnet det skjerpende at det i

nagr vaaende sak dreier seg omto overtredelser i I gpet av kort tid, samt at det foreligger
indikasjoner pa at det kan ha oppstatt lekkasjer i forhold til opplysningene om resultatsvikten
i RS2 som gjorde at informasjonen var ulikt fordelt pa markedsakter ene for ut for
offentliggjeringen. Oslo Bars finner derfor grunn til & anvende en strengere reaksjon for den
enkelte overtredelse enn i de saker som er angitt ovenfor.

Oslo Bars kan ikke se at det foreligger momenter av saa skilt formildende karakter.

Oslo Bersfinner pa denne bakgrunn og etter en samlet vurdering at overtredel sesgebyret
passende kan settes til 3 ganger kursnoteringsavgiften for hver overtredelse, hvilket
tilsammen utgjer en sanksjon pa 6 ganger kursnoteringsavgiften, tilsvarende et
overtredel sesgebyr pa NOK 300.000.

11. Vedtak
Bar sstyret fattet fal gende vedtak:

" Bersstyret vedtok & ilegge Provida ASA overtredel sesgebyr tilsvarende 6 -seks- ganger
kursnoteringsavgiften, jf. bersloven § 6-3, jf. barsforskriften § 25-5, for brudd pa
bar sforskriften § 5-2, farste ledd, jf. bersloven § 4-7.

Vedtaket kan paklagestil barsklagenemnden. Klagefristen er 2 -to- uker.”

Motegruppen ASA — manglende informasjon om generalforsamling og utbytte (vedtak av
24.8.99)

1. Innledning

Saken gjelder brudd pa reglenei bersforskriftens kapittel 4 ominformasjon som skal sendes
bersen i forbindelse med sel skapets generalforsamling, samt brudd pa bersforskriften § 5-2
annet ledd om informasjonsplikt ved beslutning om utbytte. Oslo Bers mottok ingen
informasjon fra sel skapet om generalforsamlingen far etter at generalforsamlingen var
avholdt. Informagion ble ferst sendt etter en henvendel se fra sel skapet hvor Oslo Bars ble
spurt om man matte foreta seg noe overfor bersen i forbindelse med en avholdt
generalforsamling. Selskapet sendte heller ingen melding om vedtak av utbytte
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4. Rettslig utgangspunkt

Kravenetil & gi opplysninger om generalforsamlingen falger av ber sfor skriftens kapittel 4.
Innkalling til generalforsamling er regulert i § 4-1 hvor det heter:

" Selskapets generalforsamling skal innkalles ved skriftlig henvendelse til alle
akgeeiere med kjent adresse. Innkallingen med samtlige vedlegg skal senest samtidig
sendes barsen. Innkalling til generalforsamling skal sa snart som praktisk mulig etter
utsendelse annonseres i minst en riksdekkende avis. Dersom fordlag til forhayelse av
aksjekapitalen innebagrer at aksjeeiernes fortrinnsrett fravikes, skal dette fremga av
innkallingen.”

Oversendelse av generalforsamlingsprotokollen er regulert i § 4-4:

" Generalforsamlingsprotokollen skal umiddelbart etter at den er under skrevet sendes
barsen. ”

Informasjonsplikt ved beslutning om utbytte felger av ber sfor skriften 8 5-2 andre ledd hvor
det heter:

" Selskapet skal i tillegg til og uavhengig av ferste ledd uoppfordret og umiddel bart
alltid gi barsen opplysninger om fglgende:
1 Forslag og beslutning i styret, generalforsamling eller annet
sel skapsorgan, om utbytte, fugjon, figon, forhayelse eller nedsettelse av
akg ekapitalen. Det samme gjelder forslag og beslutning om utstedel se
av tegningsretter, opptak av 1an med rett til a kreve utstedt aksjer i
sel skapet, samt opptak av ansvarlig |anekapital
2.

Opplysninger etter bersforskriften § 5-2 annet ledd skal offentliggjeresi henhold til samme
forskrifts § 23-2. Etter § 23-2 farste ledd skal opplysningene offentliggjeresi barsens
informagjonssystem.

6. Vurdering

Sel skapet sendte verken innkalling til generalforsamling eller generalforsamlingsprotokollen
til barsen. Det ble heller ikke sendt bersmelding. Generalfor samlingsprotokollen ble
oversendt etter en telefonsamtale med sel skapet hvor sel skapet forespurte om man matte
foreta seg noe overfor barsen i forbindelse med den avholdte generalforsamlingen.
Telefonsamtalen fant sted etter bersapning dagen etter at generalforsamlingen var avholdt. At
innkallingen til generalforsamlingen ikke ble oversendt Oslo Bars er en overtredelse av

bar sforskriften § 4-1. At generalforsamlingsprotokollen ferst ble oversendt etter at sel skapet
hadde kontaktet bersen med et generelt spersmal om det matte foreta seg noei tilknytning til
den avholdte generalforsamling, kan ikke anses som umiddelbar oversendelse og er dermed

en overtredelse av ber sforskriften § 4-4.

Selskapet sendte heller ikke melding om generalforsamlingens vedtak om utbytte. Dette er et
brudd péa informasjonsplikten etter barsforskriften § 5-2 annet ledd.
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Opplysninger om utbytte og ex-dato er viktig informasjon for markedet. De har en direkte
effekt pa prisingen av aksjene, og uten korrekt informasjon vil kursfastsettelsen i markedet
vag e feil. Reglenei barsforskriftens kapittel 4 og § 5-2 annet ledd skal sikre at markedet far
rettidig informasjon om generalforsamlingen og forslag og vedtak om utbytte. Dersom
selskapene ikke falger disse reglene vil det kunne oppsta situasjoner hvor det handles pa feil
grunnlag. Handlene som ble foretatt for selskapet ble suspendert kl. 10:54 den 15. april 1999
illustrerer dette. Det ble omsatt 5 000 aksjer til kurser somikke var korrigert for at aksene
var gatt ex utbytte.

Det ma ogsa papekes at selve innkallingen til generalforsamling i seg selv er viktig
informagjon for markedet. Selv om direkte kurssensitive forhold skal behandles for seg, vil det
vag e viktig at markedet far kjennskap til generalforsamlingen og hva som skal behandles pa
denne.

For & sikre at bgrsen og markedet har korrekt informasjon er det utarbeidet skjemaer som
sendes selskapene tidlig pa aret. Selskapene skal fylle ut skjemaene og returnere demtil

bar sen med spesifikk informasjon om blant annet tidspunkt for generalforsamling og forslag
om utbytte. P4 denne maten har Oslo Barstilrettelagt for nadvendig fokus og forutsigbar het
omkring viktig informasjon for markedet og markedsplassen. Ett av motivene er blant annet at
man i tilstrekkelig tid fer de enkelte hendelser skal ha mulighet til & kontakte sel skapene
dersom viktig informasjon mangler. Siledes kan man fange opp at et selskap i nag fremtid

gar ex utbytte uten at sterrelsen pa utbyttet er kommunisert til markedet. Da kan man sarge
for at slik informasjon blir gitt uten & matte gripe inn i handelen ved for eksempel suspensjon.

Manglende informasjon om ex-dato og utbytte vil ikke bare kunne pavirke kursfastsettel sen pa
de angjeldende aksjer isolert sett. | det foreliggende tilfellet medferte dette ogsa feil i bersens
indekser. Indeksene benyttes av markedsakterene i flere sammenhenger, blant annet til styring
av portefaljer. Feil i disse produktene vil derfor ha negative effekter for aktarene, noe som
igjen er negativt for barsen og tilliten i markedet. Det er derfor av stor viktighet at man
unngar situasioner somi det aktuelle tilfellet, hvor SVIB indeksen var feil den 15. april 1999
og man matte foreta korreksjoner den pafeglgende dag.

Det ovenstaendeillustrerer at sel skapets manglende overholdelse av bar sforskriften og
barsens rutiner for innhenting av informasjon, medfarte en meget uheldig situasjon for barsen
og markedet. P& bakgrunn av dette er det barsens oppfatning at sel skapets overtredel se bar
medfare sankgoner fra barsens side.

Det bar i denne forbindelse nevnes at ogsd andre barsnoterte selskaper fra tid til annen

" glemmer” & innkalling og/eller protokoll i forbindelse med avholdelse av generalforsamling
til barsen. Dette | gses ofte uten direkte sanksjoner fra bersens side, gjennom blant annet at
selskapet blir kontaktet og bedt om & komme med de ngdvendige opplysninger. | slike tilfeller
er Oslo Bers ofte gjort oppmerksom pa at det skal avholdes generalforsamling gjennom
annen informasjon som er offentliggjort fra selskapet blant annet etter skjemaer fra Oslo
Bars. | den aktuelle saken fikk imidlertid overtredel sene av ber sfor skriften direkte negative
konsekvenser for barsen og markedet. Oslo Bars hadde ikke til strekkelige opplysninger til &
fange opp overtredelsene fer det var for sent. | trad med ovenstaende krever dette en reaksjon
fra bersens side.

Selskapet har i sitt brev av 9. august ikke kommet med anfarsler hva gjelder beskrivelsen av
faktumi saken. Det er imidlertid anfart at de finner det strengt & ilegge sanksjoner fra
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bar sens side. Som beskrevet ovenfor er det ber sens oppfatning at overtredel senes
konsekvenser krever at det reageres med sanksoner.

7. Sanksjonsspgrsmal et

Etter bearsforskriften § 25-5 jfr. barsloven 8§ 6-3 kan bersstyret ilegge foretak som bryter
barsloven og bar sforskrift et overtredel sesgebyr pa inntil 10 ganger arlig kursnoteringsavgift.

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

Ved valg av reaksjon er det i skjerpende retning lagt vekt pa at den manglende informasjonen
til bersen og markedet om generalforsamlingen og utbyttevedtaket fikk direkte og vesentlige
konsekvenser for handelen i markedet. Den manglende informasjonen om en endring pa hele
20% av ber skursen er utvilsom en informasjon av vesentlig betydning, jf. Bersforskriften 8 5-
2, ferste ledd. Det ble handlet pa feil grunnlag frem til selskapets aksjer ble suspendert. Det
er ogsa lagt vekt pa at selskapet verken ga informasjon ominnkalling til generalforsamling i
forkant, eller informasjon om vedtakenei etterkant. Bare de aksjonaaene som hadde fatt
tilsendt innkallingen til generalforsamlingen med styrets forslag, hadde en viss kunnskap om
forholdet. Det skal her bemerkes at det i forbindel se med offentliggjering av resultatet for
1998 den 19. februar 1999 ble omtalt et utbytteforslag pa 1 krone. Informasjon om
generalforsamlingen ble imidlertid ikke gitt, slik at man ut fra dette ikke kunne forutse
tidspunktet for den eventuelle ex-datoen. Totalt sett har selskapet tydelig bevist at den interne
kontrollen i forbindelse med meldinger til barsen og markedet ikke har veert tilfredsstillende.

Oslo Bars har utarbeidet skjemaer mv. med hensikt pa a tilrettelegge for at feil av denne
typen skal bli oppdaget, jf. Oslo Bars sirkulagre nr. 7/99 og sirkulage nr. 7/92.

| formildende retning er det lagt vekt pa at selskapet tok pa seg ansvaret for & dekke de
ekonomiske tap ved handler foretatt pa feil grunnlag. Oslo Bersvil her bemerke at det er et
sparsmal hvorvidt selskapet akgerettslig har adgang til & anvende selskapets midler til &
dekke dike tap. Videre er det lagt vekt pa at selskapet har endret sine rutiner, og iverksatt
tiltak for & sikre overholdelse av barsregelverket i fremtiden.

Barsstyret finner at overtredel sesgebyret passende kan settes til 4 ganger

kur snoteringsavgiften, hvilket til sammen utgjer kr 200.000. Ved reaks onsfastsettelsen er det
ikke funnet andre saker hvor en overtredelse av informasjonsplikten har hatt sa stort og
direkte kursutslag.

8. Konklugon

Barsstyret fattet falgende vedtak:

" Bersstyret vedtok & ilegge Motegruppen ASA overtredel sesgebyr tilsvarende 4 -fire- ganger
kursnoteringsavgiften, jf. bersloven § 6-3, jf. barsforskriften § 25-5 for brudd pa
barsforskriften § 4-1, 84-4 og § 5-2 annet ledd.

Vedtaket kan paklages til Barsklagenemden. Klagefristen er 2 -to- uker.”
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Barsklagenemnden - sak 3/99 (ORKLA ASA)
KLAGE FRA ORKLA ASA

Avgjerelse 12. august 1999 av klage fra Orkla ASA over Oslo Bars vedtak av 14. juni 1999,
om & avdla seknad fra Orkla ASA om dispensasjon fra barsforskriften § 6-1 annet ledd,
samt vedtak av barsstyret 4 august 1999 om a nekte a innvilge sgknad om tidsbegrenset
dispensasion for ar 2000.

1. KLAGESAKEN, BARSKLAGENEMNDENS SAMMENSETNING

| brev av 14. juni 1999 avslo Oslo Bars Orkla ASA's sgknad om dispensasion fra kravet i

ber sforskriften av 17. januar 1994 nr. 30 § 6-1 annet ledd om at delarsrapport skal
utarbeides for hvert av regnskapsarets fire kvartaler. Det var vist til at forskriftens krav om at
det ma foreligge saarlige forhold som tilsier at det gis dispensasjon ikke var oppfyit.

2. NARMERE OM SAKENS BAKGRUNN

Etter endring i barsforskriften av 22. januar 1999 med ikrafttredelse 5. februar 1999 er
kvartalsvis rapportering i henhold til barsforskriften § 6-1 annet ledd obligatorisk for alle
ber snoterte foretak. Orkla rapporterer i dag pa tertialbasis, og sgkte i brev av

15. april 1999 i medhold av ber sfor skriften § 6-6, om dispensasjon fra det nevnte kravet, for
derved & kunne fortsette med tertialsvis rapportering.

Seknaden om dispensasjon ble begrunnet med at tertialmodellen er vel tilpasset konsernets
virksomhet og de resultatmessige sesongvariasjoner, samt at kvartalsrapportering for Orkla
samlet sett ville redusere rapporteringenes informasjonsverdi for aksonaaene.

Det ble vist til at paskens tidsmessige plassering vil variere mellom arets ferste og andre
kvartal. Merkevareomradet omsetter for 24,2 mrd. kr. eller 79 % av konsernets totale
omsetning pa 30,8 mrd. kr, og for denne delen av virksomheten utgjer plasseringen av pasken
ifalge selskapet en relativt betydelig omsetning- og resultatvridning mellom 1 og 2 kvartal.
Dersom pasken i et ar faller i farste kvartal og det neste aret i annet kvartal vil
omsetningstallene sal edes ikke vea e direkte sammenlignbare. | et dlikt tilfelle vil annet kvartal
i &r to vazre svakere enn det ferste aret. Farste kvartal vil imidlertid vaare tilsvarende bedre.

Sommervarmens lengde og plassering er ogsa egnet til & pavirke omsetning og resultat
betydelig. Dette gjelder i searlig grad drikkevarevirksomheten, somi 1998 utgjorde ca. 22%
av Orkla-konsernets tot ale omsetning. Ved tertialrapportering vil sommeren rapporteres
under ett (mai- august). Ved kvartalsrapportering vil sommeren bli delt opp i annet og tredje
kvartal, hvorav sistnevnte kvartal vil rapporteres senere enn annet tertial (innen oktober for
andretertial vs. november for tredje kvartal).

Selskapet har beregnet standardawvik for den enkelte maned basert pA manedsresultater for
arene 1995-98. Resultatet viser at juni, juli og august er de manedene med signifikant heayest
variasion i resultat fra ar til ar. Dette forsterkes ved at ca 45% av arets driftsresultat
genereresi annet tertial (snitt 1995-98).
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Ut fra dette mener Orkla at en kvartal srapportering samlet sett vil redusere
informagjonsverdien for aksonaaene fordi sommerens totale resultat blir offentliggjort 1
maned senere enn hva somer tilfelle ved tertialrapportering.

Orkla anfarer i forbindelse med sin vurdering av kvartalsrapportering vs. tertialrapportering
at informagjonsverdien av en tidligere rapportering av resultatene for aretstre ferste
maneder samt mai og juni som ubetydelig/mindre betydelig enn den negative effekten av en
senere rapportering av juli og august. Dette fordi resultatet er lavt i farste del av aret, samt at
utsagnskraften av resultatet for mai og juni er ” ufullstendig” pga. forskyvninger av
sommersalg mellom de fire sommer manedene mai-august.

Selskapet viser ogsa til at markedet, etter det Orkla erfarer, ikke har uttrykt noe gnske om
annet enn tertialrapportering. | falge Orkla har markedsakterene etter forespersel fra Orkla
gitt uttrykk for at tertialrapportering er hensiktsmessig og vel tilpasset Orklas virksomhet.

Ut fra ovennevnte kan ikke Orkla se at en ekstra rapporteringsperiode vil gi gkt
informasjonskvalitet til markedet. Informasjonskvaliteten vil etter selskapets vurdering
snarere forringes enn heves og etter selskapets oppfatning er det derfor i aksonaerenes
interesse at tertialrapporteringen viderefares for Orklas vedkommende.

3. KLAGERENS ANF@RSLER

Orklas klage over bgrsens vedtak om & nekte dispensason onfatter bade lovanvendel sen og
skjgnnsutevel sen. Klagen er supplert og utdypet ved brev av
9. august 1999 til Bar sklagenemnden.

Orkla mener at Oslo Barsi sitt avslag har lagt til grunn en for snever fortolkning av
dispensasionsadgangen i barsforskriften 8 6-6. Orkla er av den oppfatning at Oslo Bars
fortolket bestemmel sen slik at den kun kan benyttes ved overgang fra tertialsvistil kvartalsvis
rapportering. Det heter i klagen at:

” Hvis formalet med bestemmelsen var a begrense anvendel sen sa radikalt som Oslo Bars
hevder, matte dette ha fremgatt klart av bestemmel sen. Det hadde for gvrig vaart naturlig at
dispensasj onsbestemmel sen ogsa hadde innehol dt en tidsbegrensning, hvis Oslo Bers sin
oppfatning er korrekt. Orkla mener ut fra ovenstéende at Ber sfor skriften apner opp for
tildeling av en generell dispensasjon.”

Med hensyn til skjannsutevel sen bemerker Orkla at det ikke er mange selskaper som benytter
tertialrapportering ved Oslo Bers, men at dette likevel ma kunne aksepteresi de enkelttilfeller
hvor det utfra markedets behov dpenbart er bedre med tertialsvis enn kvartalsvis
rapportering. Orkla er av den oppfatning at dispensasjonsadgangen ogsa er ment a skulle
kunne dekke slike tilfeller. Orkla uttaler i denne forbindelse at:

” Orkla med sin virksomhet og resultatfordeling vil vaare en av de mest dpenbare kandidater
til & kunne fa dispensasjon under denne paragrafen, idet kvartalsrapportering overfor
markedet vil kreve en mer spesialisert kunnskap og saalige forutsetninger for & bli forstatt,
enn det som er tilfelle med tertialrapporteringen.”
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Orkla fremhever at EUs bar sforskrift kun forlanger halvarsrapportering, og at det saledes
ikke er slik at alle markeder over hele verden krever kvartalsrapportering. Orkla er ogsa kjent
med at NYSE og SEC aksepterer at utenlandske selskaper benytter sine lokale
rapporteringsperioder.

Orkla hevder videre at det er en utbredt oppfatning i markedet at tertialrapportering er vel
tilpasset Orkla, og uttaler i denne forbindel se:

" Annet tertial utgjer en hel sommerperiode, det trengs ingen justering mellomto kvartaler for
a fremstille sommer effekter mellom arene. Dette opplever vi at markedet forstar og
aksepterer. Det er ikke alltid slik at hyppigere informasjon er best der som utsagnskraften av
informasjonen er tvilsom. Oslo Bars papeker at Orkla kan beregne paske- og sommer effekter .
Det kan gjeres, men enhver beregning er beheftet med usikkerhet og bygger pa antagelser.
Sike beregninger vil tendere til a stille avanserte analytikere og investorer i en bedre
posision enn smainvestorer. Tertialmodellen har gjort Orkla i stand til & rapportere resultater
uten a matte ta i bruk slike beregninger. Dette underbygger at tertialmodellen er mer tilpasset
Orklas virksomhet og gir mer utsagnskraftig informasjon enn kvartalsmodellen.”

Orkla mener at markedet ikke far en bedre, men snarere en vanskeligere tilgjengelig
realkunnskap om sel skapets utvikling ved overgang til kvartalsrapportering for deres
vedkommende, og hevder at risikoen for usikkerhet og spekulasjoner knyttet til sommersal gets
innvirkning pa resultatene vil gke ved kvartalsrapportering. Dette vil saa’lig ga ut over de
ikke-profesjonelle akterer og derved skape en gkt favorisering av profesonelle analytikere og
investorer.

Forutsatt at Bar sklagenemnden fastholder Oslo Bers' vedtak av 14. juni 1999, ber Orkla
subsidiaa't om at det gis dispensasgion fra kravet om kvartalsvis rapportering ut ar 2000. Dette
av hensyn til konsernets engasjement i Baltic Beverages Holding (BBH) hvor selskapet er i
partnerskap med det finske bar snoterte selskapet Hartwall som rapporterer tertialvis. Det
hevdes at det tidligst vil bli krav om kvartalsrapportering i Finland i ar 2001. Det fremholdes
at virksomheten i BBH har stor betydning for markedets vurdering av Orklas | gpende
utvikling. Ved ulik rapporteringshyppighet hos de to eierne ma BBHs rapportering tilpasses
begge, hvilket vil medfare rapportering til markedet pr. manedene mars, april, juni, august,
september og desember. Dette vil ha som konsekvens at den del av markedet som kan falge
Hartwalls rapportering, kan beregne BBH’ s resultat for manedene juli og august ca én
maned far Orkla rapporterer dette resultatet somen del av 3. kvartal.

4. BORSSTYRETS BEGRUNNELSE

Barsstyret legger til grunn at Oslo Bars' vedtak om & avsla Orklas sgknad om dispensasjon er
et vedtak som gjelder Orklas” rettigheter og plikter” , jfr forvaltningsloven § 2 farste ledd b).
Avslaget er saledes et enkeltvedtak. Dette enkeltvedtaket er et " vedtak av barsen som er
gjenstand for klage” , jfr barsforskriften

§ 26-1 farste ledd.

Barsstyret viser til at etter barsforskriften § 6-1 annet ledd fer ste punktum skal
delarsrapporter utarbeides for hvert av regnskapsarets fire kvartaler. Regler om adgangen til
a dispensere fra kravet i bersforskriften 6-1 annet ledd falger av bersfor skriften § 6-6 hvor
det heter at :
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" Bersen kan gj@re unntak fra 88 6-1 til 6-5 dersom sazlige forhold tilsier dette.”

Barsstyret awiser at Oslo Bers har tolket dispensasonsadgangen i ber sforskriften

8§ 6-6 dithen at denne kun kan benyttes ved overgang fra tertialsvistil kvartalsvis
rapportering. Denne anvendelsen er kun et eksempel pa anvendelsen av bestemmel sen hentet
fra de uoffisielle forarbeidene til den reviderte bar sforskriften. Det fremgar av bestemmel sens
ordlyd at dispensagonsadgangen er forbeholdt saxlige tilfeller. Ordlyden er ikke til hinder
for at det kan gis en tidsubegrenset dispensasjon dersom det foreligger saalige forhold som
tilsier en dlik dispensagon.

Bersstyret drefter deretter om de forhold som er beskrevet av Orkla i sgknaden og klagen er &
anse som” saglige forhold” somtilsier at det gis dispensagion. | denne forbindelse skriver
bar sstyret falgende:

” Orkla anferer at selskapets ndveaende rapportering er vel tilpasset de sesongsvingninger
selskapet er utsatt for og at utsagnskraften av den finansielle rapportering derfor vil svekkes
ved en overgang til kvartalsvis rapportering. Orkla hevder at sa vel investorer som
analytikere er av den samme oppfatning.

Som det fremgar av bersens brev av 14. juni 1999 var disse forhold kjent for barsen forut for
revigon av bar sforskriften og saledes tatt hensyn til ved barsens forslag og vurdering av
innfaring av obligatorisk kvartalsrapportering. Det visesi den forbindelse til Nagringslivets
Hovedor ganisasjons hgringsuttalelse til endring av ber sfor skriften, som pa dette punkt
anfarer de samme argumenter som Orkla. Det vises videre til at det ved haringen ikke var
andre hgringsinstanser som hadde innsigelser mot det foresl atte obligatoriske kravet til
kvartal srapportering.

Det fremgar videre av samme brev at Oslo Bars er av den oppfatning at markedsakter ene ved
sin vurdering av selskapet i tilstrekkelig grad vil vagrei stand til & ta hensyn til de
sesongsvingninger som selskapet er utsatt for.

Orkla anfarer at kvartalsvis rapportering vil favorisere de mest profesjonelle aktarene
markedet. Etter Oslo Bers' oppfatning vil de profesjonelle akterene i markedet alltid vaae
favorisert som falge av sin kompetanse og de ressurser de har til radighet. Oslo Barser ikkei
stand til & se at dette skulle vazre et sarlig forhold som skulletilsi at dispensason ber
innvilges.

Nar det gjelder krav til finansiell rapportering ved andre barser var ogsa dette et forhold som
var kjent ved vurderingen av om obligatorisk kvartal srapportering skulle innfares. Det kan
ogsa nevnes at Oslo Bars for sekundaa noterte selskaper aksepterer en annen
rapporteringshyppighet dersom dette falger av primaer bar sens regel verk.

Hensynet til investorene var bakgrunnen for innferingen av obligatorisk kvartal srapportering.
Oslo Bars er av den oppfatning at kvartalsvis rapportering om utsteders | gpende drift og
finansielle situasjon til markedet ma antas & gi et bedret grunnlag for vurdering av utsteders
aksger samtidig som det reduserer risikoen for spekulagoner og lekkager i periodene mellom
rapporteringene.

@kt investorfokus har da ogsa medfert at barser som det for Oslo Bars er naturlig a
sammenligne seg med har innfart obligatorisk kvartal srapportering. Dette gjelder Stockholm
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Fondbdrs og bersen i Helsinki. | det europei ske vekstsel skapsamarbeidet Euro.NM (European
New Markets) har man nylig besluttet & innfare obligatorisk kvartalsvis rapportering.

Oslo Bars kan etter dette ikke se at det i klagen fremkommer nye opplysninger av betydning
for behandling av spersmalet om dispensasjon for Orkla fra kravet om kvartalsrapportering.”

Barsstyret drafter etter dette Orklas subsidiaae krav om tidsbegrenset dispensasion fra kravet
om kvartalsvis rapportering ut &r 2000. Bersstyret viser til at en har brakt pa det rene at
Hartwall hittil har rapportert tertialsvis, samt at det nylig vedtatte kravet ved Helsingfors-
barsen om halvarlig eller kvartalsvis rapportering ferst vil trei kraft fra ar 2001 for
selskaper med ordinaat regnskapsar. Hartwall har ordinaat regnskapsar og Orkla har
opplyst at Hartwall ikke har forberedt overgang til kvartalsvis rapportering fra og med ar
2000. Dette medfarer at Baltic Beverages Holding vil matte rapporteretil sine eiere bade
kvartals- og tertialsvisi ar 2000.

Borsstyret sier videre:

” En dispensasjon etter ber sforskriften § 6-6 ma vagre basert pa saelige forhold. Oslo Bars
antar at de sarlige forhold ma veere knyttet til det aktuelle barsnoterte selskap og/eller til
forhold i det norske verdipapirmarkedet, og at et partnerskap i forhold til et utenlandsk
selskap barsnotert pa en annen bars ikke utgjer et slikt saarlig forhold. Dette gjelder i salig
grad hvor det regelverk den utenlandske partneren opererer under ikke forhindrer sistnevntei
ainkorporere tilsvarende rapporteringsregler som palegges Orkla.

Det kan leggestil at flere andre selskaper er i samme situason som Orkla, Hartwall og Baltic
Beverages Holding.”

Med grunnlag i forannevnte konkluderte barsstyret med at:

” Odo Bers vedtak av 14. juni 1999 om a avsla sgknad fra Orkla ASA opprettholdes. Orkla
ASA innvilges ikke dispensasion fra barsforskriften § 6-1 annet ledd for ar 2000. Klagen
over sendes Bgar sklagenemnden for behandling.”

S. BORSKLAGENEMNDENS BEMERKNINGER

Saken gjelder anvendel se av dispensasjonsbestemmelsen i bar sfor skriften § 6-6.
Bersklagenemnden er enig i at det etter bestemmelsens ordlyd ma kunne gis bade
tidsubegrensede og tidsbegrensede dispensasjoner, avhengig av at det foreligger saalige
forhold somtilsier dlik dispensasjon.

Ber sklagenemnden er enig med Barsstyret i at det for Orklas vedkommende ikke kan sees a
foreligge dlike sarlige forhold at det kan begrunne en permanent dispensasjon fra kravet om
kvartalsvis rapportering. Det er mange bedrifter som har en sterkt sesongavhengig
omsetning, ikke minst knyttet til sommermanedene. Nar man pa tross av dette innferte
obligatorisk kvartalsvis rapportering sominnebaaer en oppdeling av rapporteringen pr.
01.07., er det fordi jevnlig og hyppig informasjon til markedet ma ga foran gnsket om a kunne
rapportere sommermanedene under ett. Tilsvarende synspunkt gjer seg gjeldende for sa vidt
angar paskeferieawiklingen som kan komme vekselvisi 1. og 2. kvartal. Nar dette kan gi seg
store utslag i sammenligningen med foregaende arstall, er dette forhold som ma kunne
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avhjelpes med kommentarer til kvartalsrapportene. Det vises for avrig til barsens merknader
pa dette punkt, som Bar sklagenemnden sl utter seg til.

Nar det derimot gjelder Orklas anmodning om en midlertidig dispensagion ut aret 2000 far en
legger om til kvartalsrapporter, finner Barsklagenemnden a ville imgtekomme dette gnsket,
som fremkom ferst i klageomgangen. Ber sklagenemnden er enig med Orkla i at selskapets
forhold til Baltic Beverages Holding og den finske partner Hartwall ma kunne sees som et
moment i relasion til sparsmalet om det skal gis en midlertidig dispensagon. Dette moment
sammen med de forhold som anfares i sgknaden om en permanent dispensason, gjar at

Ber sklagenemnden finner & kunne gi ett ars dispensasion fraregelen i barsforskriften § 6-1.
Det forhold at markedet synes & ha vaart forngyd med tertialrapportering hittil, gjar at

Bar sklagenemnden ikke ser store betenkeligheter med dette

Orkla har i sitt brev til Barsklagenemnden av 9. august 1999 bedt om at det fastsettes at
spersmalet om ytterligere tidsbegrenset dispensasjon utover ar 2000 avgjaresi ar 2000.

Ber sklagenemnden er av den oppfatning at bade Orkla, BBH og Hartwell i |gpet av ar 2000
ma kunne legge om til kvartalsvis rapportering. Ytterligere dispensasjon kan derfor ikke
paregnes.

Avgjerelsen er enstemmig.
6. VEDTAK

Oslo Bars' vedtak av 14. juni 1999 om & avsla sgknad fra Orkla ASA oppr etthol des.
Orkla ASA innvilges dispensasjon fra bar sforskriften & 6-1, annet ledd, for aret 2000.

Schibsted ASA — Brudd pa informasjonsplikten (vedtak av 24.8.99)
1. Innledning

Saken gjelder sparsmal om Schibsted ASA (" Schibsted") har brutt informasjonsplikten etter
bar sloven og ber sfor skriften, ved at melding om planlagte kostnadsbesparelser i Aftenposten
AS (datterselskap av Schibsted) farst ble gitt til en rekke av sel skapets ansatte den 27. januar
1999 far markedet ble informert ved en barsmelding samme dag ki 14.49.

7. Vurdering
7.1 Informagjonsplikt

Informasjonsplikten etter bersforskriften § 5-2 farste ledd gjelder ” opplysninger” som ma
antas a vaae” av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksjer” .

Det ma saledes farst vurderes hvorvidt opplysningene om kostnadsbesparelsene er a anse som
opplysninger i forhold til bersforskriften § 5-2. Videre ma det vurderes hvorvidt
opplysningene ma antas & vage av en slik karakter at de er av en ikke uvesentlig betydning for
kursen pa selskapets akgjer.
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Informasjon som selskapet offentliggjorde i bersmelding den 27. januar 1999 baserte seg pa
forhold som var behandlet i ledergruppen i Aftenposten. Selskapet meddelte i bersmeldingen
at gjennomfaringen av innsparingsplanene i den naarmeste fremtid ville bli dreftet med
tillitsvalgte i selskapet. Med dette legger Oslo Berstil grunn at informasjonen rundt
innsparingsplanen pa dette tidspunkt hadde materialisert seg slik at disse ma anses som

" opplysninger” i forhold til bersforskriften § 5-2 ferste ledd.

Selskapet anfarer at markedet allerede far den 27. januar 1999 var kjent med de
kostnadsbesparelser somville ble offentliggjort av styret. Selskapet viser til at markedet var
informert gjennom bersmeldinger offentliggjort den 23. desember 1998 og 18. januar 1999,
samt i mer generelleordlag i 2. og 3. kvartal srapportene for 1998. | meldingen som ble
offentliggjort den 23. desember 1998 ble det redegjort for kostnader i forbindelse med blant
annet fertidspengonering i Aftenposten, restrukturering innen inter nettaktivitetene og
selskaper innen TV/Film Infrastruktur. De aktuelle bel gpene er kostnadsfart i regnskapet for
fierde kvartal. Oslo Bars kan ikke se at denne meldingen inneholder noen referanse til
kostnadsbespar el sene som ble offentliggjort den 27. januar 1999.

I meldingen som ble offentliggjort 18. januar 1999 fremkom at det i 1998 ville bli kostnadsfart
NOK 30 millioner forbindelse med fertidspengonering i Aftenposten. Det opplyses videre om
at den arlige kostnadsbesparelsen i forbindel se med fartidspensjoneringen vil bli ca NOK 30
millioner, med forventet full effekt fra ar 2001. | forbindelse med offentliggjaringen den 27.
januar 1999 av kostnadsbesparelsene pad NOK 150 millioner, vises det til at de arlige
besparelsene pa NOK 30 millioner i forbindelse med fertidspensjonering er inkludert i tallet.
Arlige kostnadsreduksjoner utover det markedet allerede var kjent med, utgjer derfor NOK
120 millioner.

Videre vises det til at selskapet var kjent med at analytikere pa forhand hadde estimert
effekten av innsparingenetil & vegei sterrelsesordenen NOK 100 millioner. En rekke norske
bar snoterte selskap falges jevnlig av analytikere, og det foreligger |gpende estimater for blant
annet fremtidige resultater for selskapene. Det forhold at analytikerei fleretilfeller ” treffer”
med sine estimater, innebarer ingen bekreftel se pa at selskapet har oppfylt sin
informasjonsplikt..

Kursutviklingen for selskapets aksjer viser at markedet reagerte positivt pa meldingen om
kostnadsbesparelser. | ett svakt oppadgaende marked (totalindeksen opp 1,2%), steg
Schibsteds aksier med hele 9% fra 26. januar til 27. januar 1999. Selskapet anferer at kursen
pa selskapets aksjer ikke kan predikeres med utgangspunkt i totalindeksen. Uavhengig av
totalindeksens bevegel sen den dagen, er likevel en kursoppgang pa 9% i |gpet av en dag
uvanlig for kursen pa Schibsteds aksjer. Kursutviklingen i Igpet av dagen 27. januar 1999
viser at en stor del av gkningen komi forkant av at meldingen om besparelsene ble
offentliggjort. Kursen gkte med 5% i perioden fremtil meldingen ble offentliggjort, og med
3,8% etter dette tidspunktet. Selskapet anferer i sitt brev av 9. august 1999 at kursutslaget den
27. januar 1999 kan forklares med bakgrunn i meldingen om mulig fugon mellom Telenor og
Telia. Denne meldingen ble offentliggjort 19. januar 1999. Kursen pa selskapets aksjer gkte
med 2,7% fra sluttkursen 19. januar 1999 til sluttkurs 20. januar 1999. Fra sluttkursen 19.
januar 1999 til sluttkurs 26. januar 1999 gkte kursen med 11,1%. Basert pa dette synes det
lite sannsynlig at meldingen som ble offentliggjort over en uke tidligere, kunne bevege kursen
pa Schibsteds aksier med hele 9% i | gpet av 27. januar 1999.
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Schibsted viser til at kursen pa selskapets aksier har beveget seg, bade i positiv og negativ
retning, med over 5% pa en dag tolv ganger i |gpet av perioden mai 1998 til april 1999,
inkludert kursbevegelsen den 27. januar 1999. En gjennomgang av kursutviklingen i perioden
viser at av de tolv gangene hvor kursen har beveget seg med mer enn 5%, samfaller to av
gangene med fremleggel se av delarsrapporter, mens seks av gangene faller innenfor perioden
september til begynnelsen av november 1998, hvor markedet generelt opplevde et kraftig fall i
kursene. Den ene kurshevegel sen pa over 5% samfaller med en etterfalgende profitwarning
fra selskapet. Kurshevegelser pa over 5% i |gpet av en dag kan derfor i de fleste tilfeller
knyttes opp mot meldinger fra selskapet eller et generelt fall i markedet.

Selskapet viser til VPS-utskrifter for den 27. januar 1999. | henhold til VPS-utskriftene var det
en del utlendinger inne pa kjgpersiden den 27. januar 1999, hvorav 15 stykker kjgpte mer enn
en barspost. For innledninger var bildet mer spredt, hvorav 21 solgte en berspost eller mer

og 10 kjgpte en berspost eller mer. Selskapet mener at dette stetter opp under deres forstaelse
av at kursbevegel sen den 27. januar 1999 i hovedsak skyldes utenlandske fond som ensket &
styrke seg i Schibsted-aksjen.

Oslo Bars er av den oppfatning at de forhold som denne saken gjelder, isolert sett ” ...ma
antas a vaa e av ikke uvesentlig betydning for kursen pa selskapets aksier” , jf. barsforskrift §
5-2. fersteledd. At andre faktorer kan ha hatt innvirkning pa den faktiske kursutviklingen er
ikke avgjearendei forhold til vurderingen ominformasjonsplikten etter ber sforskriften § 5-2 er
overholdt. Oslo Barsviser i denne sammenheng til ber sklagenemndens sak nr. 1/1989 hvor
det blant annet fremgar:

" Det lar seg ikke ettervise at offentliggjering av avtalen rent faktisk hadde noen ssz'lig
effekt pa kursen. | og for seg taler kursutviklingen etter offentliggjeringen i noen grad
mot at avtalen hadde noen dlik effekt. Offentliggjaringens faktiske virkning er
imidlertid ikke avgjerende. Soarsmalet er hvilke virkninger det var en rimelig mulighet
for at avtalen kunne ha for kursen pa Hydro-aksiene, og ut fra avtalens karakter finner
bar sklagenemnden at avtalen kunne ha en ikke uvesentlig betydning for kursene.”

Selskapets anfersler vedrarende faktorer som har pavirket kursen pa selskapet akger den 27.
januar 1999 kan imidlertid ha betydning ved bedammel sen av den faktiske kur seffekten
overtredelsen har hatt og alvorlighetsgraden av overtredelsen. | dettetilfellet var det en
faktisk bevegelse i kursen pa selskapets aksier pa 9% fra sluttkurs dagen fer, til sluttkurs den
27. januar 1999. Det er ikke mulig & isolere kurseffekten av opplysningene om
kostnadsbespar el sene, men mange forhold trekker i retning av at opplysningene kan ha
medvirket til kursoppgangen. Deler av kursutviklingen kan mulig knytte seg til utlendingers
aktivitet i akgen, men det synes lite sannsynlig at dette kan forklare hele gkningen.

I dentifiserte arlige besparelser belgper seg til NOK 170 millioner, hvorav selskapet har
ambisjoner om & oppna besparelse pa minst NOK 150 millioner. En arlige besparelse pa
NOK 150 millioner far skatt utgjer 2,2% av Schibsteds markedsverdi per 26. januar 1999 og
sa mye som 90,1% av Schibsteds beskattede arsresultat for 1998 og 30,7% av Schibsteds
beskattede arsresultat for 1997. Med utgangspunkt i besparelse pd NOK 120 millioner
(korrigert for allerede vardet innsparing i forbindelse med fartidspens onering), utgjar
tallene henholdsvis 1,7% av markedsverdi og 72% av beskattet arsresultat for 1998. Selskapet
anferer i sitt brev av 9. august 1999 at det ma vag e feil & sammenligne ubeskattede tall for
kostnadsbesparelser med beskattet arsresultat. | denne sammenheng er sammenligningen kun
gjort for &illustrererelative starrelser. En arlig besparelse pa NOK 120 millioner vil ogsa
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utgjere et betydelig belgp over tid, og kan vanskelig sammenlignes med arsresultat for ett ar
isolert for &illustrere den fullstendige effekten. Kostnadene knyttet til besparelsene vil bli
belastet over de farste par arene. Over tid vil de planlagte besparelser utgjere betydelige
bel gp. Med et avkastningskrav pa 10% vil en arlig besparelse pa 120 millioner utgjere NOK
1 200 millioner.

Selskapet anferer i sitt brev av 9. august 1999 at det ved vurdering av sterrelsen pa arlige
innsparinger i forhold til arsresultat ma korrigeres for poster av engangskar akter. Selskapet
trekker ut NOK 233 millioner som engangsposter, og kommer da fremtil at besparelsen pa
NOK 120 millioner utgjer ca 20% av arsresultat.

| bar sklagenemndens sak 4/1990 — Akersaken, fant barsklagenemnden at et regnskapsmessig
tap pa ca 3 % av barsverdien, som tilsvarte ca 50 % av foregaende ars overskudd, var av en
slik betydning at det forela informasjonsplikt for Aker a.s., jf. barsklagenemndens sak 4/1990
side 15 og barsstyrets paklagede vedtak i samme sak (24. oktober 1990) side 4. Saken gjaldt
et memorandum om salg av 81 pst av akgene i Aker Entreprengr a.s fra Aker a.s. til en
kjgpergruppe bestaende av A/S Veidekke og investorer som samarbeidet med Veidekke.
Memorandumet ble ansett som informagjonspliktig selv om det inneholdt enkelte forbehold,
og den endelige avtale ble noe annerledes.

Selv om den relative gkonomiske betydning i ulike informasjonsplikisaker ikke alltid kan
sammenlignes direkte, blant annet fordi det alltid vil variere hvor stor usikkerhet det er
knyttet til opplysningene, vil selvfalgelig bar sklagenemndens vurderinger vaae relevante for
senere saker. Det som er spesielt i denne saken er at det dreier seg om innsparinger i
motsetning til kostnader. Innsparingene gjelder i den foreliggende saken arlige belgp, i
motsetning til engangskostnader som var tilfeller i Aker-saken. En slik besparelse vil ha
vesentlig sterre betydning for selskapet og kursen pa dens aksjer enn et engangsbel gp.

Selskaper prisesi stor grad ut i fra forventninger om fremtidig inntjening og gkonomi.
Usikker het rundt selskapets fremtidige inntjening vil gi noe "rabatt" i prisen pa aksjen. |
denne forbindelse vil den handlekraft sel skapets ledelse og styre viser vaae av betydning. Sik
handlekraft vil veare med p& & minske usikker heten rundt sel skapet og dermed ogsa rabatten i
aksjen.

Oslo Bars legger etter dette til grunn at opplysningene om kostnadsbespar el sene matte antas
a vaae av ikke uvesentlig betydning for kursen pa Schibsteds aksjer. Opplysningene var
saledes informasjonspliktig etter bar sforskriften § 5-2 farste ledd.

Et neste sparsmal er nar informasjonsplikten inntraff.Informasjonsplikten inntrer
"uoppfordret og umiddelbart”, jf. barsforskriften § 5-2 ferste ledd. | felge opplysninger fra
selskapet har det vaat en prosessi Aftenposten, hvor arbeid med & identifisere tiltak for &
redusere kostnadsnivaet har pagatt en stund. En slik prosessvil i seg selv ikke utlgse
informasjonsplikt. Investorene ma kunne forvente at selskapene | gpende jobber med a
identifisere tiltak for forbedringer. | Aftenposten sitt tilfelle hadde prosessen i |gpet av 26.
januar 1999 kommet til et punkt hvor de identifiserte kostnadsbesparel sene var tallfestet, og
den endelige sum med underliggende forutsetninger var behandlet i ledergruppen. Samme
kveld/natt ble informasjonsmateriell gjort ferdig for en presentasjon til ansatte og markedet.
Det antas at selskapet pa dette tidspunktet var kommet til at informasjonsplikten var
inntruffet, og at markedet derfor matte informeres.
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Etter bersforskriften 8 23-2 andre ledd jf forste ledd skal opplysninger somnevnt i 8 5-2
offentliggjeresi barsens informas onssystem.

Schibsted har anfert at informasjonsplikten har vaat oppfylt da selskapet i forbindelse med
andre og tredjekvartal srapportene har "opplyst bade skriftlig og muntlig at Aftenposten
arbeidet med tiltak for a redusere kostnadsnivaet i bedriften." Barsen vil for ordens skyld
bemerke at muntlige opplysninger til markedet vanskelig vil kunne tilfredsstille
informasjonsplikten, jfr barsforskriften §23-2, 1 ledd.

Tidligere opplysninger om besparelser i Aftenposten i andre- og tredjekvartal srapportene har
vaa't av mer generell art og har ikke veart tallfestet. Sel skapet kan derfor vanskelighevde at
markedet var informert om besparelsene pa et tidligere tidspunkt enn 27. januar 1999. Det
synes ogsa som om det farst var pa dette tidspunktet at planene var s konkrete og
gjennomarbeidet at informasjonsplikten kan sies & ha inntruffet, jfr ovenfor. Det er angitt i
sel skapets redegjerelse av 5. februar 1999 at den endelige sum med underliggende
forutsetninger forela til arbeidsmete i ledergruppen tirsdag 26. januar 1999. Pa dette
tidspunktet ble det presentert kostnadsbesparende tiltak bestdende av mellom 90 og 100
konkrete enkeltprosjekter som totalt summerer seg opp til NOK 172 mill. Besparel sene knytter
seg i hovedsak til planlagte endringer i arbeidsmater, blant annet i form av endring av
arbeidsrutiner som fglge av ny teknologi, redusert dobbeltarbeid, justering av serviceniva
innen enkeltomrader og sentralisering og sammenslding av arbeidsoppgaver. Omkring
halvparten av potensialet pa 172 mill. er knyttet til bemanningsreduksjoner.

| redegjarelsen av 5. februar 1999 skriver selskapet felgende:

"I henhold til hovedavtalens bestemmelser ble de ansattes tillitsvalgte informert under |gfte
om konfidensialitet. Dette skjedde kl. 08.30 onsdag 27. januar. Bedriftens mellomledere
fikk deretter den samme informasjon under |afte om konfidensialitet, og umiddelbart etter
dette ble bedriftens ansatte informert i sekgonsvise allmater mellom kl. 13.30 og 15.00-
15.30."

Dette medfarer at det var en rekke personer som satt pa kurssensitiv informasjon far den ble
formidlet til resten av markedet. | et tilfelle hvor sa mange personer er informert om et
kurssensitivt forhold, vil sannsynligheten for at informasjonen lekker ut og at noen misbruker
informasjonen, kunne vaare stor. Nar en slik situasjon med asymmetrisk informasjon har
oppstatt, burde informasjonen umiddelbart veat utliknet med en barsmelding, senest far
markedet apnet 27. januar 1999 ki 10.00.

Av hovedavtalen 1998 — 2001 mellom LO —NHO falger av § 9-4 at bedriften sa tidlig som
mulig skal drefte med de tillitsvalgte omlegginger av viktighet for arbeidstakerne og deres
arbeidsforhold, samt syssel settingsspersmal, herunder planer om utvidelser og
innskrenkninger. Av fotnote 8 til denne bestemmel se fremkommer at plikten til & drefte slike
sparsmal med detillitsvalgte likevel ikke kan strekkes sa langt at den kommer i strid med
andre lover og regler, for eksempel barsforskriften. Hovedavtalen gir derfor ingen mulighet
for & awike fra informasjonsplikten.

| tilfeller hvor informasjonsplikt har inntradt, men hvor informasjonene innehol der
forretningshemmeligheter eller sarlige hensyn tilsier det, har de barsnoterte sel skapene en
mulighet til & informere barsstyrets leder, barsdirektgren eller bersdirekterens stedfortreder
under taushetsplikt i spesielletilfeller, barsforskriften § 23-2 tredje ledd. | dliketilfeller vil
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bersen kunne sette sel skapets akgjer til intensivert overvakning, slik at eventuelle indikasjoner
pa misbruk av den aktuelle informasjonen kan avdekkes |gpende, og aksjen eventuelt
suspenderes. Denne adgangenbl e ikke benyttet i naavaarende tilfelle.

Etter Oslo Bars' vurdering inntradte informasjonsplikten senest 27. januar 1999 om
morgenen. Selskapet skulle pa dette tidspunkte gjort markedet oppmerksom pa de
identifiserte kostnadsbesparelsene.

Oslo Barsfinner at Schibsted ikke overholdt informasjonsplikten etter ber sforskriften 85-2
farste ledd, jfr. barsloven § 4-7 ved ikke & informere bersen sa snart de identifiserte
kostnadsbesparelsene var tallfestet, og den endelige sum med underliggende forutsetninger
var behandlet i ledergruppen.

7. 2 Sanksjonssparsmal

Etter bearsforskriften § 25-5 jfr. barsloven 8 6-3 kan bersstyret ilegge foretak som bryter
barsloven og ber sfor skriften et overtredelsesgebyr painntil 10 ganger arlig
kur snoteringsavgift.

Oslo Bersfinner at overtredelsen er savidt alvorlig at det ber reageres med
overtredel sesgebyr.

Ved valg av reakgion er det i skjerpende retning lagt vekt pa at Schibsted har informert
tillitsvalgte og ansatte i selskapet far markedet ble informert. Dette medferte en situasjon med
asymmetrisk informasjon. | perioden fra handelen apnet og frem til meldingen omde
kostnadsreduserende tiltakene ble offentliggjort ki 14.49, steg kursen pa selskapets aksjer med
5%. Det kan derfor virke som om opplysningene kan ha hatt en betydelig kurspavirkende
effekt allerede far de var kjent for hele markedet. | den grad sel skapet gnsket a informere de
tillitsval gte far melding ble sendt til markedet, kunne dette vaat gjort ved at
informasjonsmgter ble avholdt far kl. 10.00 den 27. januar 1999. Det ville ogsa vea't fullt
mulig for selskapet & legge opp til en prosedyre hvor gvrige ansatte og markedet fikk
informasjonen samtidig.

| detilfeller hvor informasjonsplikt har inntradt eller hvor noen innehar kurssensitiv
informasjon, ma utstederene ha en skjerpet fokus pa infor masjonshandtering og mulige
lekkager i forkant av at en melding offentliggjeres. Dette er et generelt problem. Indikasjoner
pa at informasjon kan ha lekket i forkant av at meldinger offentliggjeres, er med pa a svekke
tilliten til det nor ske verdipapirmarkedet.

| formildende retning er det lagt vekt pa at markedet til en viss grad var informert om at
informasjonen ville komme. Kostnadsbesparelsene var kommentert i generelle ordlag i 2. og
3. kvartalsrapportene for 1998. Det er ogsa sett noe hen til at forholdet, som falge av
ressurssituagonen pa Odo Bars, ligger noe tilbake i tid.

Oslo Bars har ikke funnet andre lignende saker hvor arlige kostnadsbesparelser har vea't
tema. | Aker-saken referert ovenfor, ble bade Aker og Veidekke ilagt overtredel sesgebyr pa
tre ganger kursnoteringsavgift hver.

Ut fra en helhetsvurdering finner Oslo Bars at overtredel sesgebyret bar settestil 3 ganger
kur snoteringsavgiften, hvilket til sammen utgjer kr. 1 197 000.
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8. Vedtak
Barsstyret fattet falgende vedtak:

” Barsstyret vedtok a ilegge Schibsted ASA overtredel sesgebyr tilsvarende 3 - tre - ganger
kursnoteringsavgiften, jf. bersloven § 6-3, jf. barsforskriften § 25-5 for brudd pa
bar sforskriften § 5-2 ferste ledd.”

Vedtaket kan paklages til barsklagenemnden. Klagefristen er 2 —to — uker.”

Utlevering av omsetningsdata fra barsnoterte selskap (brev av 19.11.99)

Oslo Bars legger til grunn at Statistisk Sentralbyra med hjemmel i statistikkloven kan
innhente omsetningsdata av kurssensitiv art fra utstedere med ber snoterte finansielle
instrumenter til bruk for utarbeidelse av offisiell statistikk. Pa bakgrunn av at de aktuelle
dataene kun fremgar pa "aggregert niva" og opplysningene ikke vil veare identifiserbare
relatert til den enkelte utsteder, vil ikke de taushetspliktbestemmel ser som er relevante, |f
bar sforskriften § 5-1 farste ledd og verdipapirhandelloven 8§ 2-2, kommetil anvendelse. Vi
legger til grunn at Statistisk Sentralbyra og annen offentlig myndighet som innhenter
opplysninger i kraft av lovhjemmel, vil vaare & anse som "vedkommende" i en slik
sammenheng.

Vi har notert oss at de aktuelle medar beiderne gjares oppmerksom pa sensitiviteten i slike
opplysninger. Vi nevner for oversiktens skyld at det materielle forbudet mot misbruk av
presise og fortrolige opplysninger i verdipapirhandelloven § 2-1 etter forholdene vil kunne
vag e relevant. Statistisk Sentralbyra far selv vurdere om medarbeidere som regel messig
handterer kurssensitive opplysninger bar undergis et generelt handleforbud utover de
restrikgoner somfglger av verdipapirhandelloven.

6. Frivillig tilbud og tilbudsplikt

Pliktig tilbud —sparsmal om betydningen av tegningsretter for tilbudsprisen (faks av
18.2.99)

Det er opplyst at X vil fremsette et frivillig tilbud i henhold til verdipapirhandelloven kap 4
overfor aksonagrenei Y med oppgjer i akger utstedt av X. Etter gjennomfaringen av det
frivillige tilbudet vil det bli gjennomfert en fortrinnsrettsemision som ogsa vil omfatte
akseptantene i det frivillige tilbudet. Tegningskursen i fortrinnsrettsemisjonen vil skje med en
rabatt i forhold til markedskurs, dlik at tegningsrettene vil ha en verdi for aksjonaaene,
herunder akseptantenei det frivillige tilbudet.

Et spersmal er omtilbudsprisen i et etterfalgende pliktig tilbud pavirkes av verdien av
tegningsrettene.
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Ved fastsettelse av tilbudsprisi pliktig tilbud iht verdipapirhandelloven 8§ 4-10 er det i praksis
tatt utgangspunkt i verdien av vederlagsaksjen pa det tidspunkt det frivillige tilbudet blir
bindende for tilbyder. | praksis finnes eksempler for likvide vederlagsakser hvor

mar kedsverdien dagen fer tilbudet blir bindende er lagt til grunn. Verdien av en senere
utstedt tegningsrett skal ikke leggestil fordi deni seg selv ikke kan anses som "vederlag"” for
aksjen, jf 8 4-10 fjerde ledd. Det vises til at tegningsretten ikke gis ssaskilt til de som
aksepterer tilbudet, og at vederlagsaksgens verdi vil reduseres ved utstedelse av
tegningsretten.

Pa tidspunktet for gjennomfaring av det pliktige tilbudet vil tegningsrettene vaa e utskilt, og
verdien av vederlagsaks en reduseres tilsvarende. Etter barsens oppfatning vil kravet i
verdipapirhandelloven 8§ 4-10 fjerde ledd vaare oppfylt ved at det pliktige tilbudet med oppgjer
i penger er minst like hgyt som verdien av vederlagsaksjene pa tidspunktet for gjennomfaring
av det frivillige tilbudet. Det vil altsa ikke vaare krav om at det alter native oppgjeret i akser
tilfredsstiller kravenei § 4-10 fjerde ledd.

For ordens skyld forutsettes at tilbyder i perioden ikke har betalt hayere vederlag i perioden,
herunder at de vederlagsaksjene som tilbys som alternativt oppgjer i det pliktige tilbudet ikke
har en hgyere verdi enn det hgyeste betalte vederlaget. Tidspunktet for verdsettelsen av
vederlagsaksjer tilbudt som alternativt oppgjer vil veare det tidspunkt tilbudet fremsettes, jf
NOU 1996:2 side 123.

Beskrivelsen av vederlagsaksgenei tilbudsdokumentet for det pliktige tilbudet, jf vphl § 4-13
nr 5 vil - somforutsatt i Deres henvendelse - matte omfatte beskrivelse av
fortrinnsrettsemisjonen.

Tilbudsplikt ved konserninterne overferinger (brev av 3.5.99)

Sparsmalet somreises er i hovedtrekk omtilbudsplikt utl@ses dersom X overdrar sine 67 %
akger i Xtil et selskap aksonaaren eier 100 %. Oslo Bers er ikke kjent med om dette heleiet
datterselskap ogsa vil drive annen virksomhet utover & eie akgenei X.

X og dets heleide datter selskap vil vaae en konsolidert gruppe etter verdipapirhandelloven 8§
4-5jf81-5nr 3.

Etter ordlyden og hovedregelen i verdipapirhandelloven § 4-1, omfattes ethvert erverv av
akger som medfarer at erververen blir eier av mer enn 40 % av akgenei det barsnoterte
foretaket. Av verdipapirhandelloven § 4-2 annet ledd fremgar det at denne hovedregel ogsa
gielder ved interne overdragelser innenfor konsolidert gruppe.

Gjennom praksis er det imidlertid innfortolket enkelte innskrenkninger i ordlyden, blant annet
overdragelser til akgonaarens heleide selskap. Dette unntaket er forutsatt i premissene for

bar sstyrets vedtak 8. august 1995 vedr arende tilbudsplikt for Y og Z indirekte akgeeiei det
bar snoterte selskapet 4. Det vises videre til omtalei NOU 1996:2 s. 116 der det blant annet
heter:
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"Dersom ikke indirekte erverv omfattes av tilbudsplikten, vil avhender kunne overfere
aksienetil et heleiet dattersel skap — endog opprettet for formalet — og deretter selge
akgene i datterselskapet uten at dette medfarer tilbudsplikt for erververen. Et
alternativ i en dik situasjon kunne selvfalgelig vaare a palegge tilbudsplikt ved
overfaring fra avhender til datterselskapet. Etter utvalgets syn er det imidlertid lite
naturlig & anse en slik overfgring som skifte av kontroll, i det det reelt sett bare
fremstar som en annen organisering av eieren av de bersnoterte aksene."

| den aktuelle saken ble det lagt vesentlig vekt pa at datter sel skapet ikke hadde annen
vesentlig virksomhet enn & eie de bgrsnoterte aksiene, noe som ogsa er kommet til uttrykk i ny
verdipapirhandellov § 4-1 annet ledd. Oslo Bars antar imidlertid under noe tvil at tilbudsplikt
som hovedregel heller ikke vil utlgses ved overdragel se fra akgonaaen til dennes heleide
selskap der den vesentligste virksomheten er en annen enn de ber snoterte aksjene. Det er da
lagt vekt pa at det ikke foregar noe kontrollskifte, at slike overfaringer vanligvis ikke vil
utgjere noen stor omgael sesmulighet og til hensynet til at eieren skal kunne organisere sin
virksomhet pa en hensiktsmessig mate. Det tas imidlertid forbehold om at konklusjonen kan
bli en annen hvor overferingen fremstar som del av et arrangement for omgaelse av
tilbudsplikt i forbindelse med et reelt kontrollskifte.

Det understrekes at denne vurderingen bygger pa at datter selskapet eies av X med 100 % og
at det ikke er vurdert om konklusjonen kan bli en annen ved overfaringer til datter selskap som
ikke er heleiet samtidig som dets vesentligste virksomhet ikke er de barsnoterte aksene.

Det under strekes at konklusjonen ovenfor bygger pa noe tvil ettersom det ikke er regulert
direktei lov eller behandlet uttrykkelig i forarbeidene. Spersmalet om det foreligger
tilbudsplikt tilligger barsstyret a avgjere. Det spgrsmal som har veart behandlet her er ikke
forelagt bersstyret men utgjer administragjonens syn.

Betydningen av stemmerettsbegrensninger fastsatt i vedtektene for om tilbudsplikt
foreligger (brev av 27.10.99)

| nevnte brev ber De om Oslo Bars' vurdering av hvorvidt stemmerettsbegrensninger i X's
vedtekter skal ha betydning ved vurdering av om det foreligger tilbudsplikt i henhold til

ver dipapirhandelloven kap. 4. Det fremgéar av vedtektenetil X at aksjene i selskapet er
gjenstand for en gradert stemmerett hvor ingen aksjonaa kan utgve stemmerett for mer enn 30
stemmer .

Semmerettsbegrensninger er i gjeldende verdipapirhandellovs forarbeider behandlet i NOU
1996:2 side 108 og 109. Lovutvalget uttaler pa side 109 falgende om
stemmer ettsbegrensninger:

"Utvalget anser det svaa't vanskelig a knytte grensen for tilbudsplikt til den reelle
stemmevekt som til enhver tid vil bli utevet i et selskap. Det eneste faste kriterium
tilbudsplikten praktisk sett kan knyttestil, er det antall aksgjer det er knyttet stemmerett
til. A hensynta i hvilken grad den enkelte aksjonaa rent faktisk vil utnytte den
stemmeretten som er knyttet til aksjene, kan vanskelig skje i loven. Utvalget anser det
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heller ikke praktisk hensiktsmessig a legge opp til et system der den faktiske adgang til
a utnytte stemmer etten vurderes konkret i forhold til tilbudsplikten i det enkelte
tilfellet. ....

..... Loven ma ha et fast kriterium, ikke minst av hensyn til minoritetsaksjonaaenes
mulighet til & forutberegne sin rettsstilling. Det vises for gvrig til at selv om

stemmer etten er begrenset, vil en aksonaa med mer enn 33 pst. av aksene normalt ha
reell innflytel se gjennom negativ kontroll mht. til alle vedtektsendringer o.l., hvor man
ogsa har innflytelse utfra den kapital som er representert pa generalforsamlingen.

Utvalget foredar etter dette ikke endringer i gjeldende regler som knytter
tilbudsplikten til stemmenei selskapet. Det vil s at tilbudsplikt utl@ses uavhengig av
om det gjelder generelle stemmerettsbegrensninger i selskapet.”

P& bakgrunn av de uttalelser som fremgar av forarbeidene synes det klart at eventuelle
stemmerettsbegrensninger i X ikke skal hensyntas ved vurderingene av om det foreligger
tilbudsplikt for én aksjonaer. En akgonaa someier mer enn 40 % av akgenei X (forutsatt at X
kun har én aksjeklasse hvor alle aksienei utgangspunktet har stemmerett), vil sdledes ha
tilbudsplikt i henhold til verdipapirhandelloven kap 4.

Forholdet mellom tvangsinnlasning etter asal 8§ 4-25 og tilbudsplikt etter vphl § 4-1 (brev av
8.4.99)

| brevet anmodes om bgr sens vurdering av om tvangsinnlgsning av minoritetsaksonaaer etter
allmennaksjeloven 8 4-25 kan gjennomferes uten fremsettelse av pliktig tilbud etter
verdipapirhandelloven § 4-1. Som alternativ foresperres om det finnes mulighet til &
kombinere det pliktige tilbud med tilbud om innl@sningssum etter allmennaksjeloven § 4-25
tredje ledd.

Bakgrunnen for problemstillingen er at X gjennom et frivillig tilbud er blitt eier av 97,87 %
av akgenei bgrsnoterte Y.

Det er opplyst at X gnsker & fremsette tilbud om innlasningspris etter allmennaksjeloven § 4-
25 tredje ledd som ville fylle kravene til tilbudsprisi et pliktig tilbud, jfr
verdipapirhandelloven § 4-10 tredje ledd. Samtidig tilbys aks onaarene garanti for oppgjer
somreelt sett er likeverdig med slik garanti som ma stilles ved pliktig tilbud etter

ver dipapirhandelloven § 4-10 syvende ledd.

Etter Oslo Bars' vurdering er det ikke anledning til & gjennomfare tvangsinnlgsning i henhold
til allmennakgeloven § 4-25 far pliktig tilbud etter verdipapirhandelloven 8§ 4-1 er
giennomfert. Denne forstaelse er fulgt opp gjennom praksis siden 1993 da problemstillingen
ble saarskilt utredet.

Bakgrunnen for dette syn er at tilbudspliktreglene gir minoritetsaksjonaaene et bedre vern
enn reglene om tvangsinnlgsning. Ber sens for stael se stettes ogsa av forarbeidene til
verdipapirhandelloven av 1997 som saarlig peker pa ver dipapirhandellovens krav til minste
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tilbudspris, og krav om garanti for oppgjeret, se NOU 1996:2 side 128. Med
allmennaksjeloven av 1997 er det riktignok blitt krav om sikker hetsstillel se ogsa etter disse
reglene, jfr 8§ 4-25 femte ledd. At denne sikkerheten ivaretar minoritetaksonaa enes behov i
samme utstrekning som tilbudspliktreglene forutsetter at tilbud om lgsningssum er
tilstrekkelig hay, noe allmennaksjel oven ikke har spesifikke krav til. Verdipapirhandellovens
regler omtilbudsplikt inneholder ogsa andre elementer til beskyttelse av
minoritetsaksjonaaer for eksempel krav til oppgjersfrist og at tilbudet er underlagt
forhandsgodkjennelse av en tredjepart (barsen).

Odo Barser enigi at disse hensyn har begrenset betydning for minoritetsaksjonas ene hvor
det somi det tilbudet om Igsningssum X gnsker a fremsette, gis en |@sningssum med
sikkerhetsstillelse og oppgjar som er like god for minoritetsaksjonaaene som den ville veat
under et pliktig tilbud. Tilbudspliktreglene er imidlertid etter sin karakter standardiserte og
ufravikelige pa en slik mate at foreligger det farst tilbudsplikt, kommer hele regel settet til
anvendelse. Tilbyder kan altsa ikke velge & oppfylle noen av kravene og unnga de avrige.

Selskapsrettslig kan akgeeiere som forsgmmer sin tilbudsplikt i f@lge verdipapirhandelloven §
4-19 " ikke utgve andre rettigheter i selskapet enn retten til utbytte og til fortrinnsrett ved
kapitalforhgyel se, uten samtykke fra et flertall av de gvrige akseeierne”. Begrepet

" rettigheter i selskapet” er antatt ogsa a omfatte retten til tvangsinnlgsning etter
allmennaksjeloven § 4-25. En aksjonaa kan derfor ikke unnga plikten til & fremsette tilbud
etter verdipapirhandelloven § 4-1 ved & tvangsi nnl gse minoritetsaksjonaarene, jfr Andenass,
Aksjeselskaper og Allmennaksjeselskaper, Oslo 1998 side 192. Oslo Bars har i praksis ogsa
ansett en tilbudsperiode som avbrytes ved tvangsi nnl@gsning som for ssmmel se av
tilbudsplikten etter tilsvarende bestemmel se etter verdipapirhandelloven av 1985 (§ 5C).

Etter Oslo Bars oppfatning og praksis er det som nevnt ikke anledning til & gjennomfere
tvangsinnlasning etter reglene i allmennaksjeloven § 4-25 far pliktig tilbud etter
verdipapirhandelloven kap. 4 er gjennomfart.

Bersens forstael se synes ogsa a veare i samsvar med beskrivelsen av de juridiske forhold i
til budsdokumentet for X's frivillige tilbud pa aksienei Y datert 8. februar 1999 side 31.

Tidspunkt for beregning av tilbudsprisen — vederlagsakger - pliktig tilbud (brev av 25.5.99)

Dersom Y som fglge av det frivillige tilbudet erverver mer enn 40 % av akgenei X, legges til
grunn at det utl@ses tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven § 4-1. Det oppstar i dette tilfellet
sparsmal om hvordan tilbudsprisen skal beregnes etter verdipapirhandelloven § 4-10. Det
angisi den angjeldende bestemmel sen at tilbudsprisen minimum skal fastsettes til "det
heyeste vederlag som tilbyderen har betalt eller avtalen i perioden 6 maneder fer
tilbudsplikten inntradte".

Etter foreliggende praksis (Transocean, Amersharm/Nycomed, Wenaas/Kansas og Axis/
Shield) fastsettes tilbudsprisen pa bakgrunn av en representativ kurs for "vederlagsaksjene”
pa det tidspunkt eventuelle forbehold knyttet til det frivillige tilbudet "l gftes". Det har i

praksis vaa't tatt utgangspunkt i kursen dagen eller dagene far slike forbehold "laftes (...)

A utsette inntreden av tilbudsplikten til et senere oppgjer stidspunkt, kan synes noe kunstig i en
slik sammenheng. Pa denne bakgrunn vil et tilbud som utformes i trad med ovennevnte
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praksis vaa e uproblematisk. Dersom et senere tidspunkt — tidspunktet for kontering til
mottagerens investorkonto i VPS—leggestil grunn, vil dette matte begrunnes ytterligere. En
ik l@sning synes pa bakgrunn av de foreliggende argumenter usikker.

| tillegg synes en dlik I zsning usikker pa bakgrunn av at det neppe finnes noen investorkonto i
VPSfor samtlige aksjonager i X. Dersom man ansker & ga videre med den aktuelle lasningen,
bes det angitt naarmere hvordan forholdet omkring nominee konti og fastsettelse av
skjaaringspunktet for "oppgjer” er tenkt handtert i forhold til nominee konti, herunder
forholdet til eiere av eventuelle rettighetsbevisi formav "ADR" eller andre typer
rettighetsregistrering av aksene.

Adgang til & sette vilkar for pliktig tilbud (brev av 2.6.99)

Innledningsvis finner Oslo Bars grunn til & presisere et forhold som vil kunne ha betydning
for det aktuelle spersmalet. Dette dreier seg om skjaaringspunktet for nar tilbudsplikt utl @ses.

Oslo Bers viser til at tilbudsplikt i utgangspunktet utl@ses pa det tidspunkt en tilbyder
giennomerverv blir eier av akger som representerer mer enn 40 % av stemmene i selskapet,
jf verdipapirhandelloven § 4-1. Det avgjarende for utlgsning av tilbudsplikt vil derfor vaae
det tidspunkt eierbefayelsen gar over. | et betinget frivillig tilbud vil dette finne sted pa det
tidspunkt samtlige betingelser er oppfylt eller frafalt av tilbyder. Det vises til NOU 1996:2 pkt
9.3.12.1 (side 120).

Odo Barsviser til at et pliktig tilbud ikke kan inneholde forbehold eller betingelser av noen
art, jf verdipapirhandelloven § 4-10 tredje ledd. Dette gjelder ogsa eventuelle konsesjonskrav
som medfarer at konseson i prinsippet skal foreligge far et erverv skjer, jf NOU 1996:2 s 120
og Ot prp nr 29 (1996-97) s 75.

Som det fremgar av forarbeidene, er det lagt til grunn at det ma veare opp til hver enkelt
tilbyder & strukturere sitt oppkjgp pa en slik mate at krav om konsesjon ikke skaper problemer
(NOU s 120).

Det visesi denne sammenheng til hvordan forholdet knyttet til konsesonsplikt har veart
handtert i forbindelse med oppkjgp av finansieringsinstitusjoner. Det er vanskelig a se at det
prinsipielt foreligger vesentlige forskjeller i det konsesjonspliktregimet som oppstilles etter
finansieringsvirksomhetloven 8 2 a —3, og petroleumsvirksomhetloven § 10-12. | praksis kan
det vaare enkelte forskjeller ved at finansieringsinstitusjoner bare anledning til & inneha inntil
10 % av akgene og at det deretter i utgangspunktet vil veare et krav om

90 % eie. Vi kan imidlertid vanskelig se at disse forskjellene pa noen mate kan bevirke at det i
et tilfelle som det foreliggende skulle vaare anledning til & sette konsesjonsforbehold i
forbindelse med et eventuelt etterfelgende pliktig tilbud.
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Likebehandling — avtale med akgjonaar omfattett av tilbudet etter at dette er annonsert (brev
av 9.6.99)

Som nevnt vil Oslo Bars anse et tilbud fremsatt av Y som bygger pa en avtale, inngatt etter at
tilbudet er annonsert, der Z avstar fra & akseptere tilbudet mot senere a fa oppgjer for sine
akger i formav eiendeler i X, for & vagei strid med kravet til likebehandling av aksieciere
etter verdipapirhandelloven § 4-10 siste ledd, jf § 4-18. Et dlikt tilbud vil derfor ikke kunne
godkjennes av bersen.

Vi finner ikke grunn til her & ga nearmere inn pa begrunnelsen, men nevner i denne
sammenheng kort at vi ikke deler den oppfatningen som fremkommer i ovennevnte brev om at
det " kan foretas” en konsolidering etter at tilbudet er annonsert med den virkning at
forholdet mellom partene ” er tilbudspliktreglene uvedkommende” . Vi kan heller ikke
akseptere at den forskjellsbehandlingen det etter avtalen er lagt opp til mht oppgjersmate er
uvesentlig. Hvorvidt de to oppgjersmatene innebaarer noen ulik gkonomisk realitet, har vi ikke
tatt stilling til.

Bersen har skissert to alternative fremgangsmater somi utgangspunktet vil kunne aksepteres:
1. Y fremmer tilbud alene (avtalen mellom Y og Z kanselleres).

2. YogZfremmer et fellestilbud hvor Z fullt ut er medansvarlig for tilbudet og undertegner
tilbudet. Z vil i denne forbindelse heller ikke overfor de gvrige aksonaaene kunne
fraskrive seg et ansvar i et eventuelt senere pliktig tilbud.

Fastsettel se av kontantvederlag med bakgrunn i siste omsetningskurs (faks av 10.6.99)

Oslo Bersforstar det dik etter vare telefonsamtaler i gar kveld at starrelsen pa
kontantvederlaget i budet pa X skal fastsettes som forskjellen mellom NOK 135 og siste
omsetningskurs pa siste dag i tilbudsperioden (man baserer seg derved ikke pa en volumveiet
snittkurs som var teksten i utkast til tilbudsdokument). Vi tar forbehold om at vi ikke har sett
den endelige vergonen.

En slik fastsettel se av kontantvederlaget kan &pne for manipulasjon, slik somvi anga pr
telefon ved var siste tilbakemelding i gar kveld. Flere brangjeaktarer har allerede vaat i
kontakt med Oslo Bers, herunder (....) vedrarende de uheldige konsekvensene en dlik
justering kan gi.

Sterrelsen pa kontantvederlaget vil ikke bare kunne f& konsekvenser for de involverte
aksjonaaene, men ogsa for derivatmarkedet. Oslo Bers vil matte foreta sine
kontraktsjusteringer for standardiserte derivater pa bakgrunn av dette. Det vil kunne vaare
uheldig at disse justeringene er basert pa et kursgrunnlag som ikke er representativt.
Derivatmarkedet indikerer ogsa noe om faren for kursmanipulasjon eller store kursutslag.
Den apne balansen i derivater med X som underliggende instrument var den 10. juni pa
knappe 4 millioner aksier. Da market makere star for 40-50% av handelen er det sannsynlig
at store deler av disse posisonene er spredt pa fa akterer.
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Oslo Bers vil pa denne bakgrunn anmode om at det aktuelle kontantvederlag blir fastsatt pa
bakgrunn av volumveid snittkurs. Dersom volumvelet snittkurs blir valgt, vil Oslo vaaei
stand til & formidle hva som vil veare den volumveiede snittkursen umiddelbart og senest
klokken 1615 etter at markedet stenger siste dag i akseptfristen.

Norsk Hydro akger —kjgp av akgjer i tilbudsperioden (brev av 15.6.99)

Oslo Bars viser til vedlagte melding hvor det fremgar at Staten vil kjepe seg opp i Norsk
Hydro ASA (Norsk Hydro) i forbindelse med Norsk Hydro og Den nor ske stats oljesel skaps
(Statoil) felles tilbud fremsatt mot aksjonazrene i Saga Petroleum ASA, med oppgj ar delsi
Norsk Hydro aksier. Statens kjgp er ment a kompensere for " utvanningseffekten” somer et
resultat av oppgj@ret i forbindelse med tilbudet.

Meldingen synes & ha gitt umiddelbar effekt pa kursen pa Norsk Hydro aksjene da den ble
offentliggjort. Det viser til et vedlagt oppsett som viser dette. Tilbudsprisen i forbindelse med
det ovennevnte felles tilbudet fastsettes basert pa et volumveiet gjennomsnitt av kursen pa
Norsk Hydros aksjer pa Oslo Bers de siste tre dager av tilbudsperioden (16. —18. juni 1999).
Kjep foretatt av Staten, som helt kontrollerer Satoil og som er sterste aksjonag i Norsk
Hydro, vil i en slik situasjon kunne pavirke kursen pa Norsk Hydros aksjer pa en mate som
det kan reises spgrsmal ved omer i trad med verdipapirhandelloven 88 2-5 og § 2-6.

P& denne bakgrunn legger vi til grunn at Staten i den nevnte perioden ikke foretar kjap av
akger i Norsk Hydro. Vi anmoder samtidig om at departementet pa hensiktsmessig mate
opplyser markedet om dette i 1gpet av dagen.

Fastsettelse av tilbudspris (bagrsmelding av 16.6.99)

OSLO B@RS - Til medlemmene—re. tilb. pad SAG

Bersmedlemmene er kjent med at tilbudsprisen i Norsk Hydro/Statoilbudet fastsettes pa
bakgrunn av et volumveiet gjennomsnitt av aksjekursen pa Norsk Hydro de siste tre dagene av
tilbudsperioden. Den modellen som er valgt for oppgjer kan apne for at kursen pa Norsk
Hydro sgkes pavirket for arbitrerings-formal. Oslo Bers vil pa denne bakgrunn i de aktuelle
dager ha et sarlig fokus pa forhold knyttet til forsak pa ulovlig pavirkning av kursen. Det
visesi denne sammenheng saa lig til reglene om god forretningsskikk og kursmanipulering i
verdipapirhandelloven 88 2-5 og 2-6, sant til barsforskriftens 8§ 22-1 om god barsskikk. | den
sammenheng vil Oslo Bars ogsa falge tett alle transaksgoner, herunder short- og
derivattransaksjoner med de aktuelle aksjer som underliggende.

Verdipapirhandelloven § 8-7 tillater kun short-salgi tilfeller der kunden har tilgang til de
finansielle instrumenter pa avtaletidspunktet. Oslo Bars er av den formening at et eventuelt
0g betinget senere oppgjer i Hydroakser mot Sagaakser (krav om 70 % akseptgrad) ikke
tilfredsstiller dekningskravet i verdipapirhandellovens § 8-7. Det samme vil gjelder for
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opsjoner i Saga-aksjer. Det kan saledes vaare ulovlig med short-salg i den aktuelle perioden,
dersomikke tilgang sikres pa annen mate.

Kredittilsynet er orientert ominnholdet i denne meldingen.

Tilbud fremsatt mot aksonaerenei Saga Petroleum ASA — offentliggjering av tilbudet —
forholdet til verdipapirhandelloven § 4-14 (brev av 29.6.99)

Oslo Bars finner det uheldig at offentliggjering av detaljer fra et tilbudsdokument/prospekt
somenna ikke er godkjent av Oslo Bers, er tilgjengelig i markedet via internett fer var
godkjennel se foreligger. Det oppleves ogsa uheldig at man fra Norsk Hydros side pa var
foresparsel ikke umiddelbart kunne opplyse om hvor den aktuelle informasjonen som Oslo
Bars ble konfrontert med fra enkelte markedsakterer, skrev seg fra. For tilliten til det norske
verdipapirmarkedet anser vi det viktig at bestemmelser av denne art overholdes. Vi har
imidlertid en viss forstaelse for at det i en hektisk fase av ferdigstillelsen av

til budsdokumentet/prospektet kunne skje en glipp, men pa den annen side ma vi kunne legge
til grunn at selskapene legger opp rutiner som unngar at denne type brudd pa

ver dipapirhandelloven ikke skjer.

Brudd pa verdipapirhandelloven § 4-14 er ikke straffesanksjonert etter
verdipapirhandelloven. Det kan veare uklart om forholdet ber sanksjoneres som et brudd pa
generalklausulen om god bersskikk i bersforskriften § 22-1 fordi det vil kunne vagretilfeldig
om tilbyderselskapet er et selskap notert pA Oslo Bers. Oslo Bars har etter en
helhetsvurdering funnet grunn til & avslutte saken med kritikk fra var side for utilstrekkelige
rutiner til & unnga offentliggjering av tilbudsdokumentet far en godkjennelse fra Oslo Bars
forela.

Oslo Berser i henhold til verdipapirhandelloven § 12-1 palagt & meddele Kredittilsynet at det
er handlet i strid med bestemmel ser i verdipapirhandelloven, hvorfor kopi av dette brevet
sendes Kredittilsynet til orientering.

Oslo Bersfinner det riktig at var kritikk gjeres offentlig kjent.

Nedkvittering av garanti ved pliktig tilbud

Det bes opplyst i garantien/tilbudsdokumentet dersom man planlegger a sgke om reduksion
av garantibel gpet etter forskriften § 4.

Vi ber om at felgende angisi forbindel se med en anmodning om nedkvittering av garantien
for akger somikke er akseptert solgt under tilbudet:

Antall aksepter mottatt
Belgp garantien bes nedskrevet for, beregnet iht praksis, jf nedenfor
En oppstilling som viser
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- totalsum aksepterte aksgjer

- morarenter for 4 uker beregnet pa totalsum

- utestaende pa garantien etter nedskrivingen
Angivelse av aksepter eller forsak pa aksepter somer awist eller omtvistet pa annen
mate

Som dokumentasjon for erklaering om nedkvittering har Oslo Bers lagt til grunn at det ma
vag e avgitt en erklaaing fra bearsmedlem eller annen institugjon, som bersen har tillit til kan
organisere oppgjeret pa en forsvarlig mate. Erklaaringen ma vaare signert av en person som
har tilstrekkelig fullmakt til a forplikte foretaket. | tillegg bes det om kopi av
skjermbildeutskrift fra Verdipapirsentralen som viser status over antall akser akseptert per
den datoen som nedskriving skal veer e effektiv for.

Anmodning om nedkvittering for den del av garantien som omfatter akger det ikke foreligger
aksept for under det pliktige tilbudet kan sendes tidligst to dager etter akseptperiodens utlap.
Kvittering vil normalt gjeres for det antall det ikke foreligger aksept for, dog slik at det
gjenstér en margin for eventuelle omtvistede eller uklare aksepter med ca 10 % av de aksiene
somikke er akseptert. | tillegg vil hele det belgp som er avsatt for & dekke forsinkelsesrente
gjensta som margin.

Det vil etter anmodning ogsa nedkvitteres for det bel gp som dokumenteres endelig betalt for
akger kjgpt under tilbudet, jf forskrift av 15. desember 1997 § 4 annet pkt. Dokumentasjonen
ma goditgjere at utbetalingen har funnet sted, og en bekreftel se fra den bank e | som forestar
oppgj@aret, som knytter utbetalingen til oppgjer under tilbudet.

Fra bersens side vil det kunne medga inntil et par dagers saksbehandlingstid.

For ordens skyld, dersom det foreligger uklarheter omkring oppgjeret, er tatt forbehold i
bekreftelsene, eller vi har grunn til & tro at opplysningene ikke er riktige eller unayaktige, vil
vi matte vaar e tilbakehol dne med & godta noen form for reduksjon/nedkvittering av ansvar
under garantien, eventuelt be om ytterligere dokumentasjon.

7. Likebehandling

Avantor ASA — selskapets erverv av egne akger (brev av 11.3.99)

Oslo Bers har vurdert hvorvidt den fremgangsmate selskapet valgte i forbindelse med erverv
av egne akger er tilfredsstillende sett i forhold til bersforskriftens 8§ 23-8 om likebehandling.

Etter en book-buildingprosess 11. januar ervervet selskapet 644.000 egne aksier allerede ved
bersens apning den 12. januar. Markedet ble i form av barsmelding umiddelbart informert
om ervervet og at selskapet 12. og 13. januar, for a ivareta likebehandling, ville erverve
ytterligere egne aksjer. Den farste transjen var forbeholdt selskapets star ste aksonaarer, mens
den andre var ment a skulle rette seg mot mindre aksjonager. Det viste seg imidlertid at den
andre trangen raskt ble fylt opp, da det var unormalt store volumer til salgs 12. januar.
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En barsmelding vil rent umiddelbart kun oppfattes av profesionelle akterer i markedet.
Mindre og sma aksjonagrer, som den andre transjen var ment & rette seg mot, har derved
presumptivt ikke anledning til & benytte seg av et tilbud som blir fremmet somi dette tilfellet. |
tillegg kommer at det var apnet for salg i et svaat begrenset "tidsvindu".

Oslo Bars er derfor av den oppfatning at den valgte fremgangsmaten i dette tilfellet ikke i
tilstrekkelig grad ivaretok hensynet til likebehandling. Den faktiske adgangen for de mindre
akgionaaene il & kunne benytte seg av tilbudet var i begrenset grad tilstede.

| det aktuelle tilfellet anser Oslo Bers at hensynet til likebehandling best ville ha vaat
ivaretatt ved a gi et generelt tilbud (tender offer) som omfattet samtlige aksjonaarer og at et
dlikt tilbud skulle ha vaa't rettet til den enkelte aksjonaa.

Oslo Bars har etter en helhetlig vurdering, herunder at forholdene omkring erverv av egne
akgier kan hevdes & vaae noe uklare, valgt ikke & ga videre med saken.

For evt. fremtidige erverv av egne akger gir Oslo Bars nedenfor noen synspunkter knyttet til
tilbud om & kj2pe egne aksjer.

Det oppstilles pr. i dag ikke eksplisitte krav til hvordan et dlikt tilbud skal utformes. |
utgangspunktet foreligger det ikke prospekiplikt etter verdipapirhandelloven kap 5 eller
bersforskriften del 5. Det kan allikevel pa generelt grunnlag angis hvilke opplysninger som
ber fremga av et tilbudsdokument. Dette vil typisk vagre:

Tilbudet og dets vilkar

opplysninger om generalforsamlingens fullmakt til styret
tilbudsperioden

tilbudspris, oppgjersfrist og oppgjarsform

begrunnelse for tilbudsprisen

naar mere om hvordan tilbudet kan aksepteres
tildelingskriterier

eventuell adgang for selskapet til & forlenge akseptperioden

Bakgrunn og motiv

den vesentligste begrunnel se for tilbudet

finansielle implikagoner av tilbudet pa selskapets resultat og gkonomiske stilling (uttrykt
pr. akge samt betydning for viktige nakkeltall)

opplysninger omtidligere bruk av fullmakten og beholdningen far og etter
giennomfaringen av tilbudet

opplysninger om forhandsaksepter fra enkeltaksonaaer og eventuelt aksjonaaer somikke
far delta

opplysninger om fullmakter til & foreta emisjoner og for erverv av egne akgjer

Aksjer og eieforhold i selskapet

antall aksier i selskapet fordelt pa akseklasse
forhold omkring konvertible obligasoner og opsonsretter
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i hvilken utstrekning og pa hvilken méate tilbudet pavirker aksjestrukturen i selskapet
oversikt over selskapets 20 starste aksjeeiere beregnet etter bade stemmerettsandel og
andel av aksjekapital, samt hvordan fordelingen vil pavirkes av tilbudet

selskapets kursutvikling i en relevant tidsperiode (f.eks. siste tre ar)

Skattesparsmal

Det ber i rimelig omfang gis opplysninger nadvendig for vurderingen av skattespgrsmal som
mate oppsta for dem som aksepterer tilbudet.

For avrig ber vi om at selskapets eller dets radgivere kontakter Oslo Bers dersom det igjen
skulle oppsta spersmal knyttet til gjennomferingen av et eventuelt senere erverv av egne
aksjer.

Det mai hvert enkelt tilfelle vurderes hvorvidt vedtak om & fremme slikt tilbud er
informasjonspliktig etter ber sforskriften § 5-2 farste ledd.

8. Medlemskap og medlemmers opptreden

8.1 Fondspartner ASA - oppher av mediemskap (vedtak av 23.12.99)

1. Innledning

Ved Kredittilsynets vedtak av 15. desember 1999 ble Fondspartner ASA's (Fondspartner)
tillatelse til & yte investeringstjenester etter verdipapirhandellovens § 7-1 ferste ledd, jf § 1-2
farste ledd nr 1 og 2 tilbakekalt. Pa dette grunnlag vil bersmedlemskapet matte opphare, jfr.
bersloven § 3-2.

2. Bakgrunn
Kredittilsynet fattet den 15. desember 1999 dlikt vedtak:

1. Kredittilsynet tilbakekaller med hjemmel i verdipapirhandelloven § 12-5 nr 4,
Fondspartner ASA'stillatelse til & yte investeringstjenester etter verdipapirhandellovens §
7-1farste ledd, jf § 1-2 ferste ledd nr 1 "mottak og formidling av ordre pa vegne av
investorer i forbindelse med finansielle instrumenter, samt utferelse av slike ordre, og nr
2 "omsetning av finansielle instrumenter for egen regning”.

2. Awiklingen av investeringstjenestevirksomheten som nevnt i vedtakets pkt 1, ma skje
innen 23. desember 1999.12.23

Til grunn for vedtaket ligger en omfattende dokumentasjon pa bakgrunn av Kredittilsynets
stedlige tilsyn. Det fremgar av saken at Kredittilsynet har avdekket en rekke brudd pa
verdipapirhandellovens krav til organisering av virksomheten og pa den rettslige standarden
god forretningsskikk.
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Det heter i begrunnelsen for vedtaket :

"Omfanget av brudd pa regelverk for organisering av virksomheten og krav til god
forretningsskikk er betydelig. Omfanget karakteriseres av at flere sentrale ansatte har
vaa't involvert, og at foretakets ledelse og styre har akseptert en organisering av
virksomheten og praksis som matte gi utilbgrlige resultater uten at styret i foretaket
har funnet grunn til & gripeinn.

Saken avdekker foretakets og styrets manglende evne og viljetil & innrette seg etter
sentrale regler for organisering av virksomheten og god forretningsskikk. Pa
bakgrunn av de mange og omfattende brudd pa krav til organisering av virksomheten
og kravet til god forretningsskikk som foretaket er ansvarlig for under selve ytelsen av
investeringstjenester, er Kredittilsynet kommet til at foretakets tillatelse ma
tilbakekalles.”

Det heter videre:

"Qvertredelsene er brudd som omtalt pa verdipapirhandelloven 88 9-1, 9-2 og 9-7.
Bruddene er bade alvorlige og systematiske. Bruddene pa 88 9-1 og 9-7 pa den ene
side og 9-2 pa den annen side anses hver for seg som tilstrekkelig grunnlag for
tilbakekall av konsegonen. Kredittilsynet er derfor av den oppfatning at tilbakekall av
tillatelse til & yte investeringstjenester i henhold til verdipapirhandelloven § 1-2 farste
ledd nr 1 og 2, som forholdene relaterer seg, er en ngdvendig reakson".

P& bakgrunn av vedtaket la Oslo Barstil grunn at foretaket ikke lengre kunne motta og
formidle ordre pa vegne av investor i forbindelse med finansielle instrumenter eller utferelse
av dike ordrei awiklingsperioden (fremtil 23. desember 1999).

Oslo Barsla videretil grunn at foretaket kun ville kunne omsette finansielle instrumenter for
egen regning i den grad det dreide seg om & lukke eksisterende posisjoner i forbindelse med
awiklingen av driften, dog forutsatt at det ikke ville veare handler i oppgjarssyklus etter 23.
desember 1999.

P& denne bakgrunn ble det fattet vedtak om at foretakets deltagelse i handelen kunne skje ved
at foretaket ville opprettholde sitt innsyn i handel ssystemene med " browser-status’, men det
ville ikke kunne leggesinn ordre eller handler (rapportere handler). Handel métte falgelig
skje pr. telefon med andre bersmedlemmer og handelen matte registreres av motparten.

Ovennevnte ble meddelt markedet ved pressemelding den 16. desember 1999.
Korrespondansen og pressemeldinger i saken ble oversendt barsstyret den 16. desember
1999.

Etter hva Oslo Bers har fatt opplyst fra Kredittilsynet er vedtaket ikke paklaget.

Ved Oslo Bars' brev av 16. desember 1999 ble foretaket varslet om at medlemsstatusen ville
bli vurdert. Etter forholdene vil dette vaere tilstrekkelig forhandsvarsel etter forvaltningsloven
§ 16. Etter forvaltningsloven § 16 3. ledd ¢) ma det dessuten hvor et vedtak om oppher av
ber smedlemskapet er foranlediget av for etakets tap av konsesjon, anses apenbart ungdvendig
med naamere varsel.
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3. Rettdlig grunnlag
Barsloven § 3-2 farste ledd angir:

"Hvis et barsmedlemikke lenger tilfredsstiller vilkarenei verdipapirhandelloven § 7-2
opphearer medlemskapet".

| barsforskriften § 25-6 farste ledd heter det:

"Tilfredsstiller ikke et barsmedlem lenger vilkarene for rett til a yte
investeringstjenester etter verdipapirhandelloven, skal bersstyret fatte vedtak om at
bar smedlemskapet skal opphere. Bar sdirektaren kan beslutte at bagr smedlemmet helt
eller delvis skal utelukkes fra a benytte handel ssystemet inntil bersstyret har behandlet
spersmalet. Ber sdirektarens beslutning kan ikke paklages. Dersom bersdirekteren
benytter sin rett etter annet punktum skal bersstyret fa seg forelagt saken til
behandling senest 6 barsdager etter at beslutningen er truffet.

Opptrer et barsmedlemii strid med lov, forskrifter, god forretningsskikk, god ber sskikk
eller pa annen mate viser seg uskikket som bersmedlem, kan bar sstyr et

1. gi bersmedlemmet advarsel

2. suspendere barsmedlemmet fra deltagelse i kursnotering i samsvar med reglenei
barslovens § 3-2 (2) og( 3)

3. oppheve barsmedlemskapet for foretaket i samsvar med reglenei barslovens § 3-2
(2) og (3) eller trekketilbake retten til & deltai kursnoteringen.

Ved vedtak etter tredje ledd nr 2 eller 3 kan barsmedlemmene straks stenges ute fra
bruk av barsens handel ssystem. Vedtak om advarsel eller suspensjon kan ikke
paklages, unntatt vedtak om ny suspensjon.

Ved vedtak om a bringe barsmedlemskapet til oppher skal det gis skriftlig
underretning om vedtaket og begrunnelse for vedtaket i underretningen. Det skal
videre opplyses om klageadgangen til Ber sklagenemnden, klagefristen og den
naa mer e fremgangsmaten for klagen.

Kredittilsynet, Verdipapirsentralen, Norges Bank og oppgjerssentral som nevnt i
verdipapirhandelloven § 6-1 skal underrettes om suspensjon og oppher av
ber smedlemskap."

4. Vurdering

Barsloven 8§ 3-2 farste ledd og ber sforskriften 8§ 25-6 ferste ledd legger opp til at det av et
vedtak om foretakets tap av konsesion for rett til a yte de aktuelle investeringstjenestene,
automatisk falger at bersmedlemskapet skal oppher. Pa denne bakgrunn ma det fattes vedtak
om oppher av medlemskapet.

Det fremgar av begrunnelsen for Kredittilsynets vedtak og den dokumentasjon som er mottatt
at det er avdekket en rekke forhold som ogsa kunne ha begrunnet oppher av
ber smedlemskapet pa bakgrunn av at vilkarene etter bersloven § 3-2 annet ledd ogsa
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foreligger ("..... 1 strid med lov eller forskrift gitt i medhold av lov, eller for avrig opptrer i
strid med god forretningsskikk eller pa annen mate viser seg uskikket som barsmedlem.").
Oslo Bers ser svaat alvorlig pa de forholdene som er avdekket. Dette gjelder badei forhold til
de regler som handheves av Kredittilsynet (og som er bakgrunnen for Kredittilsynets vedtak)
og brudd pa handelsreglene som sorterer under bersen, herunder at det er unnlatt & melde
transaksjoner til bars. Pa bakgrunn av at det ved Kredittilsynets vedtak er grunnlag for a fatte
vedtak om opphar av bersmedlemskapet, er det ikke ngdvendig & forankre et oppher i

ber smedlemskapet i brudd pa det regel verket som barsen handhever. Sik saken er fremstilt
fra Kredittilsynet, finner Oslo Bars likevel grunn til & bemerke at bruddet pa handelsreglene
isolert sett kunne ha begrunnet et oppher av medlemskapet.

Det har vaat vurdert omdet i tillegg ber benyttes overtredel sesgebyr overfor barsmedlemmet
som felge av de brudd som er avdekket i forhold til barsforskriften og handelsreglene. Pa
bakgrunn av at sanksjonsmiddel et overtredel sesgebyr i utgangspunktet er ment som et
supplement til eventuelle andre sanksjonsmidler og er basert pa et " sel vdgmmesynspunkt",
har Oslo Bars etter forholdene ikke funnet grunn til & benytteen slik sanksion. | tillegg
kommer at et vedtak om oppher av bersmedlemskapet vil vaare bar sens strengeste sanksjon.

Det er i begrunnelsen for vedtaket til Kredittilsynet angitt at blant annet bruddene pa god
forretningsskikk ogsa er straffebelagt (jf Kredittilsynets begrunnelse s 18). Odo Bers har
vurdert om det foreligger grunnlag for en politianmel delse fra ber sens side, men har pa
bakgrunn av at de vesentligste av de forholdene som er avdekket sorterer under

Kredittil synets myndighetsomrade, lagt til grunn at en eventuell politianmeldelse bar gjeres
av Kredittilsynet. Oslo Bars vil likevel presisere at de bruddene pa bars- og
verdipapirlovgivningen som er avdekket er av graverende art og er skadelig for tilliten til det
nor ske ver dipapirmarkedet. Pa en slik bakgrunn ville en politianmeldel se vaare en adekvat
reaksjon.

5. Vedtak
"Barsmedlemskapet til Fondspartner ASA oppherer, jfr barsloven § 3-2 (1).

Vedtaket kan paklages il barsklagenemden. Klagefristen er 2-to-uker"

8.2 Net Fonds— suspengon (vedtek av 18.5.99)

Net Fonds ASA — suspensgion grunnet manglende overholdelse av barsforskriften 8§ 12-1

1. Innledning

Saken gjelder forslag om suspensjon av Net Fonds ASA (Net Fonds) som falge av at

bar smedlemmet videreformidler kursinformasjon i strid med ber sforskriften § 12-2 annet ledd
jif "Midlertidige medlemsvilkar" punktene 4 og 5.

2. Sakens bakgrunn

Net Fonds har, i noen tid, gjennom et produkt som kalles " STRAKS-ordre" videreformidlet

informasjon fra handel ssystemet i form av beste kjgps- og salgskurs for det aktuelle
verdipapiret. Ordredybden er ikke omfattet av videreformidlingen. Ordningen med STRAKS

DER/30329.doc Sde81 av 102




ordre er dik at kunden er garantert en ordreutferelse somligger innenfor det formidlede
kurshildet og begrenset til Net Fonds' kunder. Net Fonds har pa forespersel opplyst at det pr.
i dag ikke har oversikt over hvor mange "oppslag" som gjeres pr. handelsdag, men man har
opplyst at man i den siste tiden har behandlet rundt 10 STRAKS-ordre daglig.

Net Fonds har derved basert sin kundehandel nar det gjelder STRAKS-ordre pa & formidle
kursinformasjon i sanntid fra handel ssystemet. For naa'mere beskrivelse av produktet
"STRAKS-ordre" vises det til vedlagte beskrivelse fra Net Fonds.

Oslo Bers har i brev og i mgte meddelt bersmedlemmet at man i prinsippet ikke har
innvendinger mot at en slik videreformidling skjer. Dette er ogsa noe som gjelder ved andre
barser. Informagon i sanntid representerer imidlertid en betydelig skonomisk verdi for Oslo
Bars som for andre berser. Sik informasion selgestil Reuters og andre "vendors' somigjen
selger informasjonen videre il investor og andre kunder. Oslo Bars har valgt a selge dette
produktet gjennom det heleide datter sel skapet Oslo Bers Informasjon AS (OBI). For &
imgtekomme mar kedsbehov for endrede handel smenstre over internett, tilbyr OBI et produkt i
formav "snapshots" fra ordreboken med betaling pr. oppslag. Net Fonds har imidlertid ikke
funnet & kunne innga denne type avtale, men mener at adgangen til a videreformidle
informasjon pa den aktuelle maten fra handel ssystemet er en del av medlemskapet.

3. Rettslig utgangspunkt

Barsforskriften § 12-1, som fastsetter regler for bruk av handel ssystemet, angir i annet ledd
felgende:

"Barsmedlemmer kan ikke videreformidle informasjon som er mottatt gjennom bar sens
handel ssystem pa annen mate enn bestemt av barsen".

De bestemmelser som er fastsatt nar det gjelder videreformidling av kursinformasjon fremgar
giennom "Midlertidige medlemsvilkar" fastsatt av bersstyret den 4. november 1998 punktene
409 5:

Punkt 4
"Oslo Bers skal ha eksklusiv bruksrett til all informasjon som Medlemmet formidler
gjennomregistreringer i handel ssystemene til Oslo Bars, med de begrensninger som
felger av pkt. 5.1 andre ledd.

Medlemmet er ansvarlig for at tredjemenn som har eller far tilgang til Medlemmets
datasystemer, gjares kjent med og forplikter seg til & overholde bestemmelsen
ovenfor."

Punkt 5
"Medlemmet har ikke anledning til & formidle informasjon elektronisk som det far
tilgang til gjennom handelssystemene til andre enn interne brukere, med mindre det
foreligger avtale som nevnt i pkt. 5.2. Tilsvarende gjelder for informasjon som er
bearbeidet eller sammenstillet av Oslo Bars, AS Oslo Bers Informasjon eller juridisk
person utpekt av Oslo Bers. Med interne brukere menes bar srepresentanter, personer
tilknyttet Medlemmets oppgj@ars- og rapporteringsfunksoner, og andre som er direkte
tilknyttet kur snoteringen og handelen med finansielle instrumenter hos Medlemmet.
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Medlemmet har dog anledning til & formidle informasjon om egne ordre, omsetninger
og handler i derivatkontrakter til andre. Hvilken informasjon som kan formidlestil
andre enn interne brukere fremgar av de respektive handelsregler. Medlemmet er
ansvarlig for at de somfar denne informasjonen ikke benytter informasjonen det
mottar fra Medlemmet til & sammenstille informasjonen likt eller nagr likt den offisielle
kursinformasion som gis av Oslo Bars, AS Oslo Bars Informasjon eller juridisk person
utpekt av Oslo Bars.

Dersom Medlemmet ansker & formidle informasjon fra handel ssystemene el ektronisk
til andre enn interne brukere, skal det innga avtale med Oslo Bers, ASOslo Bars
informagjon eller annen juridisk person utpekt av Oslo Bers og betale de til enhver tid
gieldende satser. Dette gjelder ikke for formidling av informagjon ik angitt i pkt. 5.1
annet ledd."

Hvilken beskyttelse Oslo Bers har nar det gjelder kursinformasjon er i utgangspunktet
for den aktuelle typen informasjon gitt vern gjennom faktisk kontroll pa bakgrunn av
avtale. | tillegg kommer vern gjennom andsverksl ovens bestemmel ser og

mar kedsfaringsloven. Oslo Bersinnhentet i 1996 en utredning fra prof. dr. juris Olav
Torvund ved Institutt for Rettsinformatikk ved Universitetet i Oslo knyttet til

rettigheter til kursinformasjon.

Barsloven § 3-2 annet og tredje ledd angir:

" (2) Barsstyret kan bestemme at ber smedlemskapet skal opphere dersom et
barsmedlem opptrer i strid med lov eller forskrifter gitt i medhold av lov, eller for avrig
opptrer i strid med god forretningsskikk eller pa annen mate viser seg uskikket som
bersmedlem. Barsstyret kan under de samme vilkar suspendere et bgrsmediem eller gi en
advarsel. Sike vedtak ma ha tilslutning fra minst to tredeler av styrets medlemmer.

(3) Suspensjonen ma ikke vare lenger enn pakrevet og ikke utover 21 dager. Barsstyret
kan nar saarlige grunner tilsier det vedta ny suspensjon for et bestemt tidsrom utover 21
dager. Barsstyrets vedtak om suspensjon av eller advarsel til bersmedlem, unntatt vedtak
om ny suspensjon, kan ikke paklages.”

Barsforskriften 8 25-6 tredje ledd presiserer barsloven 8§ 3-2. Det heter her:

“ Opptrer et barsmedlemi strid med lov, forskrifter, god forretningsskikk, god
bersskikk eller pa annen mate viser seg uskikket som bersmedlem, kan bar sstyr et
1. gi barsmedlemmet advarsel.
2. suspendere barsmedlemmet fra deltagelse i kursnotering i samsvar med reglene i
barslovens § 3-2 (2) og (3).
3. oppheve bersmedlemskapet for foretaket i samsvar med reglenei barslovens § 3-2 (2)
og (3) eller trekke tilbake retten til & deltai kursnoteringen.”
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5. Vurdering

Oslo Bars anser at den formidling av opplysninger fra handel ssystemet som skjer gjennom
Net Fonds STRAKS-ordre produkt for & vaare formidling av kursinformasjon fra
handelssystemet i sanntid. | prinsippet vil denne informasjonen vaare pen for enhver som blir
kunde av Net Fonds og som har adgang til & handle gjennom STRAKS-ordre produktet.

Det under strekes som ovenfor nevnt at Oslo Bersi prinsippet ikke har innvendinger mot at
den dik videreformidling skjer, men pa bakgrunn av at informasjon i sanntid representerer en
betydelig skonomisk verdi for Oslo Bars vil videreformidling av slik informasjon, hva enten
dette skjer gjennom barsmedlemmer eller via "vendors', vaare knyttet til at det skjer pa
avtalemessig grunnlag.

Uten en faktisk kontroll over slik kursinformagjon, har Oslo Barsi prinsippet ingen mulighet
til & verne sine interesser. Det vises her til hva som ovenfor er sitert fra Torvunds utredning.
Systemet er basert pa at det enkelte bar smedlem kan benytte den aktuelle informasjonen i
forbindelse med deltagel sen i handelen og kursnotering.

Bar smedlemmenes formidling av informasjon fra ordreboken til sine kunder (i forholdet "en
til en™) knyttet til en konkret transaksjon, enten dette skjer elektronisk, pr. telefon eller pa
annen mate, er en selvfalgelig del av medlemskapet. Det som ikke kan aksepteres er at det
skjer en "automatisert videreformidling” av informasjon fra handel ssystemet (i forholdet en til
mange) uten at dette skjer pa avtalegrunnlag.

Et slikt utgangspunkt gjelder ogsa ved andre barser. Det vises i denne sammenheng for
eksempel til medlemsavtalen ved Stockholms Fondbdrs hvor det heter:

" 5.1 Medlemmen far, utan sarskilt avtal med Fondsborsen, internt inom medlemmens
organisation elektroniskt viderebefordra information fran handel ssystemet eller
bearbetad information pa grundval av information fran handel ssystemet till terminaler
som &r handelsterminaler.

5.2 Meldemmen far harutdver inte, utan séarskilt avtal med borsen, systemati skt
viderebefordra information fran handel ssystemet eller bearbetad information pa
grundval av information fran handel ssystemet, internt inom medlemmens organisation,
till bolag inom koncernen eller till tredje man. Dette galler oavsett i vilken form och
omfattning systematisk vidaredistribution sker.”

P& bakgrunn av at Net Fonds har erklaat at man ikke aksepterer at de midlertidige vilkarene
for bersmedlemskap stenger for denne type videreformidling og at man for gvrig de facto ikke
er villig til & innrette seg etter hva som gjelder videreformidling av informasjon etter disse
vilkarene, ma Oslo Bars vurdere foretakets medlemsmessige status.

Oslo Bers har ogsa vurdert om det kan benyttes andre typer reaksjoner ovenfor Net Fonds.
En advarsel i henhold til barsloven § 3-2 synes lite hensiktsmessig pa bakgrunn av at Net
Fonds pa tross av at Oslo Bars uttrykkelig har gjort oppmerksom pa at man ikke aksepterer
en dlik videreformidling av kursinformasjon, fortsetter denne aktiviteten.
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Et overtredelsesgebyr er en straffelignende reaksjon — dog uten a vaare straff i juridisk
forstand — som reaksjon pa et brudd pa barslov eller barsforskrift som gjer at bersen har
behov for & uttrykke mishilligelse med og reagere med gkonomisk "straff". Noen slik sanksjon
synesikke praktisk i dette tilfellet. Det man her fra bersens side sgker, er praktisk sett a
hindre at Net Fonds sprer informagion fra handel ssystemet i strid med ber sens bestemmel ser.
Man gnsker fra bersens side & beskytte sine kommersielle interesser som enhver annen
forretningsdrivende.

Odlo Bars behov for befayelser er i utgangspunktet av kontraktsrettslig art. Det foreligger et
vesentlig mislighold av kontrakt som gir grunnlag for & heve denne. Siden en kontraktsrettslig
heving bergrer kjernen i barsmedlemskapets innhold —retten til & delta i handel og
kursnotering — ma dessuten vilkarene for — og saksbehandlingsreglene for — oppher av

bar smedlemskap vaa e til stede.

Oslo Bers har vurdert om det kan settes begrensninger/foretas en teknisk utkobling av feeden
fra handel ssystemet. Det er i forhold til handelssystemet for egenkapitalinstrumenter na ikke
lengre teknisk mulig a skille adgangen til den relevante kursfeeden som videreformidies fra
selve adgangen til handel ssystemet (det var tidligere en viss adgang til a skille den aktuelle
feeden, jf hvordan dette er beskrevet i den vedlagte saken fra Bar sklagenemnden).

En teknisk utestengelse vil dermed omfatte den totale adgangen til handel ssystemet.
Adgangen til handel ssystemet er av sa vidt sentral betydning for medlemskapet at dersom
denne adgangen oppherer, vil ogsa kjernen i medlemskapet bli bergrt pa en slik mate at dette
i realiteten innebaarer at medlemskapet sett fra medlemmets side bringestil midlertidig
oppher.

Oslo Bars har vurdert forholdsmessigheten mellom behovet for vern av sine interesser mot
den omstendighet at medlemskapet suspenderes for en periode. Suspensjon eller teknisk
utestenging vil i den perioden den varer hindre Net Fonds & delta i handel og kursnoteringen
ved Oslo Bars. Oslo Bars har lagt vekt pa at rettighetene knyttet til kursinformasjon er av
vesentlig prinsipiell betydning for Oslo Bers. Net Fonds er gjentatte ganger blitt gjort
oppmerksom pa at man fra bersens side ikke aksepterer videreformidling av kursinformasjon
i sanntid uten avtalemessig forankring. Net Fonds har tidligere erklaart at man vil avsta fra
formidling av kursinformagjon i sanntid i forbindelse med at Oslo Bars tidligere stengte av
den aktuelle kursfeeden. Etter oppstart av det navaa ende handel ssystemet for
egenkapitalinstrumenter er det ikke lenger mulig a foreta en begrenset teknisk avstengning av
den aktuelle tilgangen til kursfeeden, men avstengning vil ramme den elektroniske deltagel sen
i handel og kursnotering. Net Fonds var pa sin side klar over at dette ville bli realiteten etter
oppstart av det nye handel ssystemet og man var far dette varslet om at Oslo Bersikke
aksepterte videreformidling av informasjon i sanntid. Pa tross av dette har selskapet valgt a
videreutvikle og igangsette systemer for den type virksomhet uten a innhente ngdvendig
avtalemessig dekning gjennom OBI. Oslo Bers har ved flere anledninger forsgkt a fa

bar smedlemmet til & akseptere de rettigheter OBI har til denne type informasjon og man har
fra OBI's side dessuten invitert til forhandlinger knyttet til de betingelser som eventuelt skal
gjelde.

| tillegg ma det ved vurderingen av forholdsmessighet legges vekt pa at denne delen av
virksomheten ikke kan vaa e avgjerende for driften til Net Fonds. Det visesi denne
sammenheng til at det dreier seg omca. 10 ordre som blir effektuert pr. dag, men at man ikke
har oversikt over antall oppslag som foretas. P& denne bakgrunn burde Net Fonds enkelt,

DER/30329.doc Side 85 av 102




utfra en forretningsmessig vurdering, kunne avsta fra a foreta den eventuelle
videreformidlingen i sanntid og dermed unngatt en eventuell suspensjon eller teknisk
utkobling fra bersens side.

P& denne bakgrunn finner Oslo Bars at Net Fonds opptrer i strid med bersforskriften § §12-1
og det anses pakrevet at feeden til handel ssystemet frakobles eller at medlemskapet
suspenderes over en periode pa inntil 21 dager, jf barsloven § 3-2 annet ledd jf tredje ledd.
Suspensjonen | oppharer dersom Net Fonds avstar fra a videreformidle kursinformasjon i
sanntid eller inngar en avtale med OBl om dlik formidling.

For et vedtak om suspensjon kreves det tilslutning fra 2/3 deler av styrets medlemmer.
Suspensjonen ma etter tredje ledd ikke vare lenger enn pakrevet og ikke utover 21 dager.
Barsstyret kan nar saarlige grunner tilsier det vedta ny suspensjon for et bestemt tidsrom
utover 21 dager. Et forste vedtak om suspengjon i inntil 21 dager vil ikke veare gjenstand for
klage.

6. Vedtak

"Barsstyret vedtok & suspendere Net Fonds ASA inntil 21 — tjue en — dager, jf
barsloven § 3-2 annet ledd annen setning, jf farste setning, som felge av

bar smedlemmets brudd pa bar sfor skriften § 12-1 farste ledd. Suspensjonen oppherer
dersom Net Fonds avstar fra a videreformidle kursinformasjon i sanntid eller far
avtalemessig grunnlag for dlik formidling. Iverksettel sedato for vedtaket overlates det
til bersdirektaren & fastsette.

Vedtaket kan ikke paklages, jf barsloven § 3-2, tredje ledd, farste setning.”

8.3 Brudd pa barsrepresentantregler

Garde ASA - bruk av handelssystemet uten tilsyn av godkjent ber srepresentant (vedtak av
18.5.99)

1. Innledning

Saken gjelder sparsmal om Garde ASA ved a la registreringen i handel ssystemet skje ved en
ikke godkjent bar srepresentant har overtradt barsloven § 4-6, jf bar sforskriften § 11-4. SR-
Fonds ASog Garde AS har fugonert med virkning fra medio april 1999. Virksomheten er
viderefert under navnet Garde ASA, og virksomheten til tidligere SR Fonds AS betegnes
heretter for enkel hets skyld som Garde.

2. Sakens bakgrunn

Mar kedsovervakingsavdelingen ved Oslo Bars tok 31. mars 1999 kl. 10.27 kontakt med Garde
for & under sgke om en omsetning i Savanger Aftenblad pa en awikende kurs var korrekt.
Oslo Bers tok tel efonisk kontakt med bar smedlemmet x som ikke kunne svare direkte pa
sparsmalet knyttet til omsetningen i Savanger Aftenblad, men konfererte med en megler ved
navn y som hadde utfert selve handelen og som kunne opplyse at det dreide seg omen
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kundeordre med limit. Oslo Bars kjente ikke til at Garde hadde en bar srepresentant ved navn
y og undersgkelse i databasen over meglere som er godkjent som bar srepresentanter avdekket
at det ikke var noen med det navn som var godkjent ber srepresentant ansatt ved Garde. Dette
ble bekreftet ved ny telefonisk kontakt med Garde (...) Vedkommende var ikke godkjent som
ber srepresentant og hadde ikke tatt slik eksamen som er foreskrevet for denne virksomheten.

5. Rettslig utgangspunkt
Bar sforskriften § 11-4 bestemmer:

"Personer somskal delta i kursnoteringen ved barsen pa vegne av et bgrsmedlem ma
pa forhand vaare godkjent av barsen som bar srepresentant for bersmedlemmet. (...)

Barsrepresentanter ma for & bli godkjent av bar sen:

1. vagre ansatt hos bersmedlemmet og vaare skikket til & deltai kursnoteringen

2. ha fullfert nedvendig opplaaring ved barsen etter naarmere regler fastsatt av bersen
3. ha praksis fra bruk av vedkommende handel ssystem etter naamere regler fastsatt av
bersen

Barsstyret avgjer seknad om godkjennelse av bar srepresentant. Bersstyret kan
dispensere fra vilkarenei annet ledd nr 1 til 3."

Det er av bersstyret 23. juni 1998 fastsatt nsamere regler ved ” Reglement for
ber srepresentasjon”.

Reglementets § 1 farste ledd bestemmer:

"Deltakelsei kursnotering og handel med finansielle instrumenter pa Oslo Bars kan
bare skje av barsmedlem, jf bar sforskriften kap 11 og de til enhver tid gjeldende
medlemsvilkar. Deltagel sen ma skje ved en pa forhand godkjent ber srepresentant, jf
kapittel 4, eller representant under opplaging, jf kapittel 3."

§ 1 fjerde ledd bestemmer videre:

"Barsmedlemmet er ansvarlig for at all deltakelsei kursnoteringen og handel med
finansielle instrumenter ved Oslo Bars kun skjer ved godkjent ber srepresentant eller
representant under opplaging (kapittel 3). | tvilstilfeller skal sparsmalet
forhandsklareres med Oslo Bers."

Om godkjennel se som representant-under-opplagring bestemmer reglementets 8§ 8 falgende:

"Barsmedlemmer kan for sine ansatte sgke om opptak som representant-under -
opplaaing. Seknaden sendes Oslo Bars pa fastsatt skjema. Saknaden skal under skrives
av den som er ansvarlig for foretakets handel etter barsforskriften § 11-1, § 11-2 eller
8§ 11-3. | spknaden skal det bekreftes at vedkommende
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er ansatt hos ber smedlemmet
har gjennomfart handelskurs, jf & 3, herunder bestatt eksamen, jf 88 6-7
ansees som skikket til & delta i kursnoteringen.”

6. Vurdering

Oslo Bars legger til grunn at Garde ikke hadde fatt godkjennelse for y som ber srepresentant
jf bersforskriften § 11-4, men at hun til tross for dette deltok i handelen pa vegne av Garde.
Det visestil at det for godkjennelse vil vaae krav om at vedkommende er ansatt hos
barsmedlemmet og er skikket. Etter sakens opplysninger var ikke vedkommende ansatt hos
foretaket. Hun hadde ikke deltatt pa handel skurs/bestatt eksamen eller fullfart slik opplagring
som er nadvendig for & delta i handelen. For kravene til opplagring vises det til ” Reglement
for bersrepresentagion” .

Det leggestil grunn at vedkommende heller ikke var godkjent som” representant under
opplaging” i henhold til de krav som stilles etter ” Reglement for ber srepresentasion”
§8flg.

P& denne bakgrunn har Garde brutt kravene til deltagelse i handelen med ber srepresentant
etter barsforskriften § 11-4.

7. Sanks onsspgrsmal et

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

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

Ettersom handelen foregar fra det enk elte barsmedlems hjemmekontor, er det vanskelig for
Oslo Bers a kontrollere om bestemmelsen i bar sfor skriften etterleves. Det er pakrevet at Oslo
Bars har tiltro til og er forsikret om at regelen overholdes, og det bar derfor reageres overfor
Garde.

Odo Bars har gitt detaljerte regler for godkjennelse og opplaaing av bar srepresentanter. Det
vises til Reglement for Bersrepresentagion. Det er i forbindelse med det nye handel ssystemet
for egenkapitalinstrumenter avholdt kurs og i en rekke sammenhenger under streket
betydningen av at ber srepresentanter har den ngdvendige kompetanse og den ngdvendige
opplaaing. Handelen i et helautomatisert handel ssystem er kompleks og det er vesentlig for
tilliten til markedsplassen og dens effektivitet at de krav Oslo Bars stiller til

bar srepresentantene over holdes.

Ved vurderingen av sanksjon ma det legges vekt pa at Garde har opplyst & ha innskjerpet sine
rutiner for hvem som skal legge inn ordre direkte mot Oslo Bers slik at forholdet ikke skal
kunne gjenta seg i fremtiden. P& den andre side er det en viktig bestemmelse som er overtradt.
Handel i samsvar med bar sforskriften 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 somer pakrevet ved barsmedlemskap og tilsier
en klar reaksjon.
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Oslo Bars behandlet en tilsvarende sak i 1998 hvor Uni Bank A/Sbleilagt et

overtredel sesgebyr pa kr 100.000.- pa bakgrunn av at handelen i obligasjoner skjedde uten
tilsyn av godkjent barsrepresentant. Til forskjell fra Uni Bank-saken skjedde det her ingen felil
somvar kritiske for markedet.

Det ma ogsa legges en viss vekt pa at bersmedlemmet er en mindre aktgr enn Uni Bank. Pa
den annen side hadde vedkommende ansatt foretatt et betydelig antall "ulovlige
transaksoner”. Det ble i saken med Uni Bank understreket at saken var sveat alvorlig. |
etterkant av Uni Bank saken har Oslo Bars hatt et betydelig fokus pa de formelle krav knyttet
til utevel se av ber smedlemsskapet og kravene burde vaa e godt kjent.

P& denne bakgrunn anses etter en totalvurdering et overtredel sesgebyr pa
NOK 100 000,- som en passende reakson.

8. Vedtak

"Barsstyret vedtok a ilegge Garde ASA et overtredel sesgebyr pa kr 100 000.-
etthundretusenkroner- jf barsloven 8 6-3, jf barsforskriften § 25-8 som fglge av
bankens brudd pa bersforskriften § 11-4 farste ledd.

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

84 Opptak av fjernmedlemmer

1. Seknaden (vedtak av 26.10.99)

Morgan Stanley & Co. International Limited (MSIL) har i brev av 30. september sgkt om
bersmedlemskap pa Oslo Bars. Saknaden gjelder deltagelsei kursnotering for alle
egenkapitalinstrumenter som kursnoteres pa Oslo Bers. Medlemskapet planlegges utgvet ved
fierntilknytning som grenseover skridende virksomhet fra sel skapets kontor i England.
Foretaket gnsker at medlemskapet iverksettes sa snart det er praktisk mulig.

3. Vilkar for barsmedlemskap.

Etter barsforskriften § 11-1, kan foretak med tillate se til & drive virksomhet som nevnt i vphl
8 1-2 farste ledd nr. 1, sgke barsen om barsmedlemskap for deltagelse i kursnotering av
finansielle instrumenter, jf bersloven § 3-1. Barsstyret avgjer seknaden og kan nekte &
godkjenne et foretak som barsmedlem, bl.a. dersom foretaket, dets ansatte, tillitsvalgte eller
eiere har opptratt i strid med god forretningsskikk eller lover og regler for gvrig.

Medlemskapet er knyttet til foretaket, jf bersforskriften § 11-1 og kan ikke overfares.

Etter vphl § 7-7 kan verdipapirforetak med hovedsete i en annen EZJS stat, uteve
investeringstjenester i Norge direkte fra forretningssted i annet E@S-stat (sakalt

grenseover skridende virksomhet) eller giennomfilial. Sike foretak ma veae gitt tillatelsetil &
yte investeringstjenester og vag e underlagt tilsyn i hjemstaten. Grenseoverskridende
virksomhet kan utgves i Norge fra det tidspunkt Kredittilsynet har mottatt melding fra
tilsynsmyndighetene i foretakets hjemstat om utevelse av grenseover skridende virksomhet.
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Kredittilsynet skal opplyse verdipapirforetak om de vilkar, herunder reglene om god
forretningsskikk som gjelder for utevelsen i Norge.

Foretak som driver grenseoverskridende virksomhet behaver ikke a stille saarskilt sikkerhet
for virksomheten i vertsstaten (her Norge).

Bersforskriften § 11-4, annet ledd, nr 1, krevet at barsrepresentanter for a bli godkjent av
bersen ma vaare ansatt hos barsmedlemmet og veare skikket til & delta i kursnoteringene.
Femte ledd i samme paragraf gir barsstyret anledning til & dispensere fra kravet om at
bar srepresentanten er ansatt hos bar smedlemmet

4. Vurdering

Saknaden og foretaket tilfredsstiller etter barsstyrets vurdering vilkarene for bersmedlemskap
i bersforskriften kap. 11. til & deltai handelen og kursnoteringen av egenkapitalinstrumenter.
Det anses ikke & foreligge forhold som tilsier at medlemskap ikke bar innvilges. Den praktiske
iverksettel sen av medlemskapet forutsetter at selskapet har gjort de nadvendige tekniske
foranstaltninger samt at sel skapets ber srepresentanter er godkjent i medhold av

ber sforskriften 8 11- 4 og Bersensreglement av 23. juni 1998. Selskapet ma gjennomfare en
sakalt konformitetstest av sitt tekniske utstyr mot Oslo Bersinnen 15. november for & kunne
iverksette medlemskapet innen 31.desember 1999. Det forutsettes at foretaket underrettes om
dette sammen med vedtak om bgr smedlemskap.

Da bar srepresentantene ikke er ansatt i selskapet men i Morgan Stanley Group (UK)
England, ma det gis dispensasjon til kravet i barsforskriften § 11 — 4, annet ledd nr 1 dlik
denne gir adgang til jf bersforskriften 8 11 — 4, femte ledd. Bersstyret finner det ikke
betenkelig at bar srepresentantene i dette tilfellet er ansatt i Morgan Stanley UK Group
(England) da selskapet er innen et heleiet konsern og ordningen er i bruk pa andre berser
samt at den er godkjent av SFA.

Vedtak

" Bersstyret vedtok a ta opp Morgan Sanley & Co. International Ltd. som barsmediem
pa Oslo Barsjf barsforskriften § 11 —1 med rett til & delta i handel og kursnotering
for egenkapitalinstrumenter.

Barsstyret gir selskapet dispensagon fra kravet i barsforskriften § 11 —4 annet ledd nr
1. om at ber srepresentantene skal vaare ansatt hos bar smedlemmet.

Bersdirektgren har fullmakt til & fastsette dato og praktiske foranstaltninger for
medlemskapets iverksettel se, dog slik at medlemskapet trer i kraft senest 1. mars
2000.”
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9. Diverse

9.1 Handleforbud

Verdipapirhandelloven 8§ 2-3 — periodisk handleforbud — forlengelse av futurekontrakt (faks
av 20.1.99)

Det visestil Derestelefax av 19. januar 1999 om ovennevnte. Vi oppfatter det slik at det bes
avklart om den beskrevne "rulleringen” av futureskontraktene innenfor
handleforbudsperioden (med samtidig opprinnelig forfall 21. januar d.&.) rammes av forbudet
i verdipapirhandelloven 8 2-3. | den grad en slik "rullering” rammes av handleforbudet sekes
det om dispensasjon pa vegne av X til a foreta en dlik "rullering".

Vi legger til grunn at forbudet mot handel i visse perioder i verdipapirhandelloven § 2-3 i
henhold til bestemmel sens annet ledd ogsa omfatter terminkontrakter, herunder
futurekontrakter, dog slik at normal utgvelse av tidligere inngatt opsjons- eller
terminkontrakten ved kontraktens utlgp som faller innenfor handlefor budsperioden ikke
rammes.

Oslo Bars legger til grunn at en "rullering” av kontraktenei realiteten innebager at det
inngas en ny terminkontrakt. Inngaelse av terminkontrakter vil etter bestemmel sens ordlyd
vag e omfattet. Vi kan heller ikke seat en dlik "rullering” omfattes av unntaket knyttet til
normal utevel se av ter minkontrakt ved kontraktens utl gp.

Med dette utgangspunktet legger vi til grunn at det sgkes om dispensasjon fra forbudet. Det er
anfert at for vedkommende primaarinnsider vil en innfrielse av futureskontrakten - innenfor
forbudsperioden - innebaare en betydelig likviditetsbelastning. En utsettelse av
"oppgjerstidspunktet” til 15. juli 1999 vil vage av stor betydning for vedkommende
primaginnsiders mulighet til & finansiere innfrielsen av de aktuelle futurekontraktene (til
sammen ca. NOK 1,8 mill.). Det er ogsa vist til at vedkommendes gkonomiske interesse i
selskapets aksjer vil vaare den samme enten han forlenger futurekontrakten som beskrevet
ovenfor, eller han oppfyller kontraktene som opprinnelig avtalt. Han vil verken ake eller
redusere sitt akgeinnehav innenfor forbudsperioden, men fortsatt ha en fremtidig gkonomisk
interesse i akgene.

| forhold til forbudets formal anser Oslo Bars ikke hensynet til en dlik likviditetsbel astning
som angitt som et "saalig(e) tilfelle" somer vilkaret for dispensasjon fra reglene om
handleforbud, jf verdipapirhandelloven § 2-3 tredje ledd. Reglene er ment & vaare objektive
og det er klare uttalelser i bestemmelsens forarbeider om at dispensasjonsadgangen er ment
som en "sikkerhetsventil" som ikke skal vaare kurant & fa unntak fra. | en periode hvor
primaarinnsideren ofte vil kunne ha kurssensitive opplysninger knyttet til forberedelse av

sel skapets arsregnskap som motparten i futureskontrakten ikke vil ha, foreligger det en fare
for innsidehandel som regelen i verdipapirhandelloven § 2-3 sgker & forebygge. Pa denne
bakgrunn finner vi dessverre ikke a etterkomme sgknaden om dispensasjon.
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Seknad om unntak fra handleforbud etter verdipapirhandelloven § 2-3 siste ledd —
begrunnet i oppkjgpstilbud (brev av 16.2.99)

1. Sgknaden

Det visestil telefax 12. februar 1999 hvor Y sgker om dispensasion for kjgp av akger i Xi
perioden fremtil Xs fremleggelse av forel gpig arsregnskap for 1998. Det vises videre il
telefonsamtale samme dag.

Z e styremedlemi og eneeier av Y. Bakgrunnen for sgknaden om unntak er oppkjgpstilbud
fra ZE pa alle aksene i X med tilbudsperiode 15. februar til 19 mars 1999. Forel gpig
arsregnskap fra X er planlagt fremlagt 26. februar 1999. Det heter i sgknaden at Y:

"vil [...] giernefristillestil & handle akser i oppkjgpsperioden. Dette fordi vi vil haen
anledning til & posisionere ossi forhold til budet."

2. Rettslig utgangspunkt

Verdipapirhandelloven § 2-3 lyder:
(..)

3. Odo Bars merknader

Transaksonen gjelder handel av primagrinnsider i et sel skaps navn og sel skapets regning.
Kredittilsynet har i en uttalelse 1. juli 1998 lagt til grunn at det til tross for at slike sel skaper
ikke er omfattet av ordlyden i verdipapirhandelloven § 2-3, identifiseres primaginnsideren og
selskapet nar dette er 100% kontrollert av primagrinnsideren. Dette er ogsa forutsatt i barsens
praksis. Det ma sdledes leggestil grunn at Y er omfattet av handleforbudet i

ver dipapirhandelloven § 2-3.

Sparsmalet er farst og fremst hva som skal til for at det kan sies a foreligge "saalige tilfelle"
somtilsier at dispensasgjon skal innvilges.

Det er i forarbeidene il den tidligere verdipapirhandelloven § 6a, som er viderefart i den nye
verdipapirhandelloven § 2-3, (dog med unntak for at tegning ogsa er inkludert i den nye
bestemmelsen,) gitt uttrykk for at dispensasjon ikke er en kurant sak. Det sies om dettei Ot
prp nr 72 (1990-91) side 68:

"Det er gitt hjemmel til bersstyret til & gjere unntak fra forbudet. Det er en

sikker hetsventil for saxrlige tilfelle. | noen situasoner bar det vaare mulighet til likevel
a kunne handle. Et eksempel pa en slik unntakssituasjon vil kunne vagre at et
aksgeselskap er gjenstand for et oppkjep, og at ledelsen befinner seg i en situagon
hvor de etter hovedregelen ikke har adgang til & kjgpe aksjer for & hindre oppkjapet.
En annen mulig situasjon som vil kunne begrense et unntak er en plutselig oppstatt
situasjon hvor vedkommende har behov for a selge sine verdipapirer."

Og videre sies det i samme Ot prp pa side 34:

DER/30329.doc Sde92 av 102




"For & ha en mulighet til & avhjelpe eventuelle urimelige situasjoner, foreslas en
hjemmel til barsstyret til i saerlige tilfelle & kunne gi dispensasioner.”

At aksjonaarer kan pavirke oppkjapstilbud gjennom aksjehandler, for eksempel for & forhindre
overtagelse eller for a pavirke tilbudsprisen, ma anses a vaare naturlige el ementer knyttet til
det & vaare barsnotert. | slike situasjoner vil tiden for de kj@p og salg som prissetter akgene
kunne dikteres av oppkjgpstilbudet. Dersom primezrinnsidere er forhindret fra deltagelse i
dette, vil disse mekanismene kunne fungere darligere, og primazrinnsideres muligheter til
pavirkning kan reduseres vesentlig. Bersen anser derfor, i samsvar med ovennevnte uttal el ser
i forarbeidene, at dette er en sdvidt spesiell situasjon at det er grunn til a gjere unntak fra
handl efor budet.

P& denne bakgrunn gir Oslo Bars medhold av verdipapirhandelloven § 2-3 tredje ledd unntak
fra handleforbudet i § 2-3 farste ledd slik at Y kan erverve aksjer i X forut for fremleggelse av
forel gpig arsregnskap for 1998 i X.

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

forsavidt gjelder andre forbud og plikter knyttet til aksept av tilbudet, herunder forbudet mot
misbruk av fortrolige kurssensitive opplysninger i verdipapirhandelloven 8§ 2-1 farste ledd,
under sgkel sesplikten etter verdipapirhandelloven § 2-1 annet ledd, eller meldeplikten i
henhold til verdipapirhandelloven § 3-1.

Seknad om unntak fra handleforbud etter verdipapirhandelloven § 2-3 siste ledd —
utvanning som faglge av fugon (brev av 25.1.99)

Det visestil Deres sgknad i brev datert 20. januar 1999, oversendt oss pr. elektronisk post,
hvor De pa vegne av samtlige primaginnsidere i X og selskapet Y (et selskap indirekte eiet
med over 90% av Z, styreformannen i X) sgker om dispensasjon fra det periodiske
handleforbudet i medhold av verdipapirhandelloven § 2-3 siste ledd. Videre visestil Deres
telefax av i dag.

1. Bakgrunn for sgknaden

X og A ble ved fugjonsplan vedtatt av sel skapenes generalforsamlinger den 19. og 23.

oktober 1998 bedl uttet fusonert. | henhold til fusjonsplanen forpliktet aksonaarenei A seg til
a selge 37,5% av sine vederlagsaksier til de evrige aksonagenei X. Antall vederlagsaksjer
var en funksjon av kursen pa aksienei X pa virkningstidspunktet for fusjonen og ble fastsatt til
2.530.438 akger, hvilket utgjorde 9,69% av aksekapitalen i X far utstedelse av
vederlagsaksene. Aksonagrenei A var saledes forpliktet til & tilby 948.914 akger (37,5%) til
de avrige akgonazenei X til den kurs som ble fastsatt for fusonsveder|aget.

Aksonagenei A har fremsatt tilbud om kjgp av 37,5% av vederlagsaksjene ved sitt
tilbudsdokument av 15. januar 1999. Tilbudsperioden er fastsatt til 19. - 29. januar 1999.
Tilbudet er garantert av Y i henhold til en garantiavtale datert 9. desember 1998. Y er direkte
og indirekte eiet med over 90% Z, styreformanni X. Y blir i henhold til tidligere generelle
uttalelser fra Kredittilsynet & identifisere med Z i forhold til handleforbudet i

ver dipapirhandelloven § 2-3.

Primaginnsidernei X er for tiden i periode med handleforbud i henhold til
verdipapirhandellovens § 2-3. X har tidligerei sin finanskalender angitt at forelgpige
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regnskapstall for 1998 ville bli offentliggjort far barsens apning den 24. februar 1999. De har
imidlertid i brev av 19. januar 1999 opplyst at disse regnskapstall vil bli offentliggjort noe
tidligere, dog sdledes at det er usannsynlig at man vil komme sa langt med
regnskapsavslutningen at perioden for handleforbud vil utlgpe far tilbudsperiodens slutt. Det
er pa denne bakgrunn det sgkes om dispensasion for at primegrinnsidernei X og selskapet Y
skal kunne kjgpe akger i henhold til det fremsatte tilbud.

2. Dispensasjon
(..

Forarbeidenes eksemplifisering gir ikke inntrykk av & vaae en uttgmmende liste. Det er derfor
opp til bersens skjannsutevel se & vurdere hva som anses som "saalig tilfelle".

Naarvaarende seknad er begrunnet med at dersom primegrinnsidernei X ikke oppnar
dispensagon fra handleforbudet, vil resultatet bli at primaerinnsiderne vil bli utsatt for en
sterre utvanning av sine eierandeler enn samtlige andre akgonazrer i selskapet. Vedragrende Y
garantiansvar er det fremholdt at denne forpliktelsen ble etablert fer inntreden av

handlefor budsperioden i henhold til verdipapirhandelloven § 2-3. Ved etablering av ansvar et
var den fulle garantiforpliktelse kjent. Dersom Y ma oppfylle sitt garantiansvar fullt ut vil Z
direkte og indirekte kunne fa en proporsjonalt lavere eiermessig utvanning enn de gvrige
aksonager i X. Det argumenteres videre med at akjonagrenei A s plikt til a tilby videresalg
har betydelige likhetspunkter med opsjons- eller terminkontrakt som, uten hensyn til forbudet,
tillatesinnlgst pa normal mate ved kontraktens utl gp.

Oslo Bars har tidligere gitt dispensagon for salg i forbindelse med pliktig og frivillig tilbud
pa samtlige aksjer i et selskap. Likeledes er det gjort unntak for tegning i
fortrinnsrettsemigon i slik utstrekning at primearinnsidere som var aksjonaarer kunne
opprettholde sin eierandel (utnytte fortrinnsrett).

Oslo Bars ser det dik at de samme hensyn som tilsa dispensagjon i saken vedr grende
primegrinnsideres tegning i fortrinnsrettsemisjon ogsa gjer seg gjeldende i denne saken,
nemlig at primaginnsidere til tross for handleforbudsperioder bar kunne erverve akger som
tilbystil alle aksjonaarenei et selskap dlik at utvanning unngas.

Oslo Bersfinner videre at ogsa Y ber innvilges dispensason fra handleforbudet for
oppfyllelse av et eventuelt garantikrav all den tid garantiforpliktelsen ble etablert og dens
fulle omfang kjent forut for inntreden av handleforbudsperioden. Oslo Bersfinner at den
avgitte garantiforpliktelse har likhetstrekk med den mulighet verdipapirhandelloven § 2-3
annet ledd gir for normal utevelse av en tidligere inngatt opgion- eller terminkontrakt.

3. Konklugon

Oslo Bersgir etter dettei medhold av vphl § 2-3 tredje ledd dispensasjon fra handleforbudet i
vphl § 2-3 farste ledd, forsavidt gjelder primegrinnsiderei X'serverv av akger i X i henhold til
tilbud om kjgp av 37,5% vederlagsakser som vedtatt i fusjonsplan mellom X og £ 0g Y
erverv av akger i henhold til avgitt garantiforpliktel se.

(..).
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Verdipapirhandelloven § 2-3 - identifisering mellom primaerinnsider og selskap eiet eller
kontrollert av primazrinnsideren (brev av 27.4.99)

Vi viser til Derestelefaxer av 23. april 1999.

X har fremsatt et tilbud om erverv av samtlige akger i Y. Etter at tilbudsperioden utlgp den
16. april 1999 kI. 1600, har 13 aksepter, tilsvarende 0,13 % av aksjekapitalen, innkommet til
sel skapet.

Z er eneakgonag i X. Pr. 21. april 1999 eide A. 61 % av de stemmeberettigede A-aksenei Z.
/. er indirekte eiet 100 % av &, somer styremediemi Y.

Primaginnsidere tilknyttet Y er nd inne i en handleforbudsperiode, jfr. verdipapirhandelloven
§ 2-3. Dereiser i nevnte telefaxer sparsmal om X grunn av A's primaarinnsiderposisioni Y, er
omfattet av handleforbudet i verdipapirhandelloven 8 2-3. Dersom dette er tilfelle vil Xi
safall veare forhindret fra & honorere de for sent innkomne akseptene, med mindre det gis
dispensasion fra handleforbudet i medhold av bestemmel sens siste ledd.

Etter ordlyden i verdipapirhandelloven 8§ 2-3 gjelder handleforbudet personer som nevnt i
verdipapirhandelloven § 2-1 annet ledd, sdkalte primegrinnsidere. Bestemmelsen gir ingen
holdepunkter for hvorvidt den ogsa far anvendelse for handler som, foretas av selskap
kontrollert av primaarinnsidere, nar slike selskap foretar handler i eget navn og for egen
regning. Kredittilsynet har imidlertid ut fra et identifikas onssynspunkt i et brev datert 1. juli
1998 uttalt at handel for regning av selskap som"i det vesentlige eller fullt ut eies eller
kontrolleres av en primaginnsider” ma anses som hande! for primearinnsiderens egen
regning, og saledes omfattes av handleforbudet. Kredittilsynet har videre uttalt at en annen
|@sning ville innebaare en uthuling av innholdet i verdipapirhandelloven § 2-3.

Oslo Bers har pa bakgrunn av en tolkning av ordlyden i verdipapirhandelloven § 2-3,
sammenholdt med den uttalelse som er avgitt av Kredittilsynet, kommet til at A's aktuelle eier-
og stemmeandel i Z, somigjen er eneaksonax i X, ikke er tilstrekkelig til at X omfattes av
handleforbudet i verdipapirhandelloven § 2-3. En elerandel tilsvarende 61 % kan etter Oslo
Bars oppfatning ikke anses som” i det vesentlige eiet eller kontrollert”.

Oslo Bars har ved vurderingen av spersmalet konsultert Kredittilsynet, som har meddelt at de
tiltrer var vurdering.

P& denne bakgrunn finner Oslo Bars at X's honorering av for sent innkomne aksepter ikke
omfattes av verdipapirhandelloven § 2-3.

Seknad om dispensasjon etter verdipapirhandelloven § 2-3 —forhandsaksept av salg av
akger (brevav 11.10.99)

3. Barsens merknader

Det er i forarbeidenetil den tidligere verdipapirhandelloven § 6 a, somi hovedsak er
viderefart i den nye verdipapirhandelloven § 2-3, gitt uttrykk for at dispensasion ikke er en
kurant sak. Det siesom dettei Ot prpr nr 72 (1990-91) side 68:
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(..)

Oslo Bars har i trad med uttalelsene i forarbeidenei praksis gitt dispensasjon for en
primegrinnsiders salg i forbindelse med pliktig og frivillig tilbud om erverv av samtlige aksjer
i det barsnoterte selskap hvor vedkommende er primegrinnsider.

Oslo Bersfinnet etter en konkret helhetsvurdering at en forhandsaksept av salg av aksjer
knyttet til fremsettelse av et tilbud som skal omfatte alle aksjene og alle aksonaaenei X, ma
vurderes pa samme mate som aksept av salg av akger. Oslo Berslegger til grunn for denne
vurderingen at nevnte forhandsaksepter ikke utgjer et selvstendig salg av aksiene | asrevet fra
det frivillige tilbudet som skal fremsettes overfor alle aksonaaenei X. Oslo Bars legger
viderer til grunn at ved fremforhandling av avtal e vedr grende fremsettelse av frivillig tilbud
pa bar snoterte selskaper, vil det sedvanlig veere dik at ledende aksjonagrer vil bli avkrevd
forhandsaksept for det tilbud som skal fremsettes. Sike ledende aksjonazer vil ofte vaare
primagrinnsidere. Dersom det ikke skulle vaare mulig for disse ledende aksjonaarer a avgi
forhandsaksept for det aktuelle fremforhandlede tilbud pa et tidspunkt hvor man er innenfor
periodehandel sforbudet, vil dette vanskeliggjere fremforhandling av overtagel sestilbud.

P& denne bakgrunn gir Oslo Bersi medhold av verdipapirhandelloven § 2-3, tredje ledd
unntak fra handleforbudet i § 2-3, forste ledd slik at de forannevnte sekende parter kan avgi
forhandsaksept for salg av akger i X i perioden forut for fremleggelse av delarsrapport for 3.
kvartal 1999.

For ordens skyld gjeres oppmerksom pa at dispensasjon ikke gis— eller kan gis— for sa vidt
det gjelder andre forbud knyttet til avgivelse av forhandsaksepter, herunder forbudet mot
misbruk av fortrolige kurssensitive opplysninger i verdipapirhandelloven § 2-1, farste ledd,
under sgkel sesplikten etter verdipapirhandelloven § 2-1, annet ledd, eller meldeplikten i
henhold til verdipapirhandelloven § 3-1.

9.2 Forhold til barsmedlemmer

Alfred Berg Norge ASAsttilretteleggeroppdrag for og analyse av Tandberg Television ASA
(brev av 19.11.99)

Oslo Bars ble etter en henvendel se fra Dagens Naaringsliv den 18. oktober gjort kjent med at
to av fondsmeglerforetakets analytikere ble ” | gftet” over til radgivningsavdelingen for a bista
i forbindelse med Tandberg Television ASAs (" TAT” ) oppkjgp av Digital Broadcasting
Business (" DBB” ). Det visesi denne forbindelse til oppslaget i Dagens Nazringsliv den 19.
oktober.

Informasjon om oppkj@pet og tilharende emisjoner ble offentliggjort fredag 24. september.
Analytikerne skal etter det vi har fatt opplyst ha pabegynt sin analyse samme dag som
transaksonen ble offentliggjort. De ble” |gftet” tilbake til analyseavdelingen mandag 27.
september og publiserte analysen dagen etter. Prospektet vedr arende oppkjgpet og

emis onene ble offentliggjort onsdag 29. september.
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Vi legger til grunn at analytikerne i perioden 15-20. september mottok detaljert informasjon
om den oppkj gpte virksomheten. Det ble blant annet avholdt et personlig mete med ledelsen i
det selgende selskap. Analytikerne har videre hatt tilgang til et salgsprospekt (” Information
Memorandum and Management Presentation on DBB") utarbeidet av selger og deres
radgivere, og har lest et tidlig utkast til emisjonsprospekt far dette ble ferdigstilt og
offentliggjort. Av brevet til Norges Fondsmeglerforbund, datert den 1. november, fremgér at
analytikerne blant annet fikk tilgang til tallmateriale for DDBs anslag for 2000 (presisert til &
vage fremtil 30. juni 2000) knyttet blant annet til salg og bruttofortjeneste.

Oslo Bers har pa denne bakgrunn vanskelig for & forsta Alfred Berg nar det hevdes at
analytikerne ikke har hatt tilgang til innsideinformasjon.

Ver dipapirhandellovens utgangspunkt er at det skal vaare sakalte ” chinese walls’ mellom
radgivnings- og analysevirksomheten i verdipapirforetak. Oslo Bars har forstaelse for at det
for enkelte oppdrag kan veare behov for a trekke pa den kompetanse og kunnskap analytikere
sitter pa. | diketilfeller blir det saarlig viktig at prosessen handteres pa en slik mate at det
ikke kan stilles sparsmal ved om analytikerne eller deres kunder oppnar fordeler de ellers
ikke ville fatt.

Oslo Barsfinner det kritikkverdig at analytikerne fikk pabegynne arbeidet med analysen fer
deble” lgftet” tilbaketil analyseavdelingen, samt at analysen ble publisert far prospektet ble
offentliggjort. Denne fremgangsmaten har utvilsomt bidratt til & skape usikkerhet om nevnte
analytikere fikk fordeler av at de bistod radgivningsavdelingen i dette oppdraget, og saledes
bidratt til & skape usikkerhet hvorvidt informasjon var ulikt fordelt i markedet. | denne
forbindelse vises til berssirkulaare nr. 15/99, som blant annet papeker at det pa en ryddig
mate ma sondres mellom meglerhusenes ulike roller overfor ett og samme selskap, som for
eksempel analytiker eller tilrettelegger. Oslo Bars har for @vrig merket seg at Alfred Berg i
etterkant har endret sine interne retningslinjer vedregrende ” chinese walls’ som innebaaer
innfaring av karantenetid for analytikere som deltar i tilretteleggeroppdrag. Oso Bars er
ogsa kritisk til at analysen ikke inneholdt noen omtale av den rolle de omtalte analytikerne
eller verdipapirforetaket for avrig hadde i forbindelse med transaksjonen.

Oslo Bers har funnet grunnlag for a gjere denne kritikken offentlig kjent, og vil sende ut en
pressemel ding mandag 22. november ca. kl. 12.00. Utkast til pressemelding vil bli oversendt
Demi forkant av offentliggjering.

Oslo Barsreiser videre spersmal om forholdet innebagrer brudd pa verdipapirhandellovens
bestemmelser om minimering av interessekonflikt som fremgar av verdipapirhandelloven § 9-
1 farste ledd nr 5, samt god forretningsskikk i henhold til § 9-2. Under henvisning til

ver dipapirhandelloven § 12-1 tredje ledd oversendes denne saken videre il Kredittilsynet.
Saken oversendes ogsa til Norges Fondsmeglerforbunds Etiske Rad som har angitt at man vil
behandle saken.

Anmodning om sletting av handel (faks av 11.5.99)

Handelsregeler for egenkapitalinstrumenter punkt 11 gir Oslo Bers anledning til, dersom det
foreligger saalige omstendigheter, a slette omsetninger. Searlige omstendigheter kan vaare
innlysende feil, klare misforstaelser mv., dog vil det foretas en saarskilt vurdering i hvert
enkelt tilfelle.
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Oslo Bers har lagt til grunn en streng normi sin praksis pa dette omradet. Dette skyldes flere
forhold. For det farste er det viktig for Oslo Bers at markedet kan stole pa ordreboken ved at
de ordre somligger der er reelle og kan handles pa. Det er ogsa et poeng at barsen ikke skal
ta fra meglerne det selvstendig ansvar & kontrollerer at de ordre somblir lagt inn er korrekte,
bade med hensyn til priser og volumer. Oslo Bers finner ogsa grunn til & vaare svaat
tilbakeholden med a gripeinni det somi realiteten er privatrettslige disposisioner mellom de
bergrte parter.

Oslo Bars har pa bakgrunn av sakens faktum, slik den er beskrevet av x, og pa grunnlag av de
vurderingskriterier somer nevnt ovenfor, ikke funnet a ville annullere handelen pa 4.600
akgjer til kurskr. 160,00 mellomx ogy. Oslo Bers kan heller ikke se at det ved den
angjeldende transakson klart foreligger ssalige omstendigheter som” innlysende feil” mv.,
som nevnt i Handelsregler for egenkapitalinstrumenter punkt 11.

Beslutningen i denne sak anses a vaa e over ensstemmende med bersen praksisi tilsvarende
saker samt avgjerelser i Norges Fondsmeglerforbunds etiske rad.

Oslo Bars vil imidlertid benytte anledningen til & papeke at det foreld en spesiell situasjon
knyttet til aksjenei selskapet som kunnetilsi at kjgpende megler burde vist varsomhet med a
forplikte seg overfor kunden ved det aktuelle kjapet.

93 Meéldeplikt

Flagge/meldeplikt — akgjer stillet til disposigon av primaarinnsider overfor tredjepart (brev
av 14.4.99)

Det visestil garsdagens telefonsamtale med X hvor De informerte om at en av
primaginnsiderenei Y hadde inngatt avtale om & stille akgjer til disposisjon overfor en av
tegnerenei et foreslatt opptatt konvertibelt obligasjonslan. Vi har forstatt forholdet slik at
akgene stilles til radighet for utlan med senere tilbakel evering.

Oslo Bars har foretatt en forelgpig vurdering av hvorvidt det nevnte forholdet kan medfere
flagge- og/eller meldeplikt for en eller begge av partene i avtalen.

Spersmalet ominnlan/utlan av aksjer er i forarbeidene til verdipapirhandelloven i hovedsak
behandlet i relagon til innsidehandelforbudet etter verdipapirhandelloven § 2-1. | Ot.prp. nr.
29 (1996-97) kap. 4.3.2.1 heter det:

" Et sparsmal Norges Fondsmeglerforbund og Oslo Barsreiser, er hvorvidt inngaelse av
avtale om utlan og innlan av finansielle innstrumenter vil omfattes av forbudet.
Departementet viser til at det ved endringer i verdipapirhandelloven (vedtatt ved lov 7. juni
1996), apnes for en utvidelse i bruken av slike laneordninger. Etter departementets syn vil 1an
og utlan av finansielle instrumenter i utgangspunktet falle utenfor innsidehandel forbudets
virkeomrade. Hvorvidt det dreier seg om et 1an/utlan, eller om det foreligger en realisagion
(kigp/salg) av de aktuelle finansielle instrumenter, ma etter departementets syn bero pa en
konkret vurdering av det underliggende privatrettslige forholdet mellom partene. En
forutsetning for slike [&neordninger vil normalt veare at innlaneren skal kunne selge de
finansielle instrumentene videre til tredjemenn. Dette kan tale for a vurdere forholdet som et
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kj@p/salg, siden dette er en rettighet som normalt tilkommer eier. P& den annen side kan den
enkelte avtale ha detaljerte bestemmel ser om godtgjerelse til utlaner for mottatt dividende,
utbytte og andre fordeler knyttet til det aktuelle instrument. Dette kan tilsi at ordningen i
realiteten er et utlan, og at innsidehandelforbudet ikke

kommer til anvendelse. Et annet moment i den konkrete vurderingen kan vaare hvorvidt
risikoen for kurssvingninger i utlansperioden gar over painnlaneren, eller om den fortsatt
ligger hos utlaner.”

Oslo Bars er av den oppfatning at den samme konkrete vurderingen ma for etas ved
avgjerelsen av om en transaksgion skal anses somlan eller erverv/avhendelse av aksjer i
forhold til bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 3-1 om meldeplikt. Verdipapirhandelloven
88 2-1 og 3-1 gjelder begge forbud mot tegning, kjgp eller salg av finansielle instrumenter.

| forbindelse med flaggeplikt er det i verdipapirhandelloven 8§ 3-2 fjerde ledd saarskilt angitt
at innlan og tilbakelevering av aksjer til utlaner skal regnes som erverv og avhendelseii
forhold til flaggebestemmelsen. Flaggeplikten inntrer saledes ved dlike transaksjoner dersom
de grenser for eierandel av akger somfremgar av verdipapirhandelloven § 3-2 er oppfyit.
Bestemmel sen angir ikke hvordan utlaner av aksjene skal forholde seg i forhold til
flaggeplikten. Departementet har imidlertid uttalt felgende om dette forhold i Ot. Prp. Nr. 29
(1996-1997) kap. 7.2.1:

" Departementet legger til grunn at det i likhet med det som vil gjeldei forhold til
innsider eglene og reglene om tilbudsplikt, ma vurderes konkret om det foreligger et
lan eller et erverviavhendelse. Det visestil naarmere omtale av de momenter som kan
ha betydning for vurderinger i punkt 4.2.1.3. Etter departementets syn vil imidlertid
hensynet til klarhet og forutberegnelighet kunnetilsi at ethvert innlan av aksjer
flagges. Departementet foreslar derfor at innlan av aksjer skal flagges etter
bestemmel sens hovedregel. Hvorvidt utlan av aksier skal flagges vil bero pa en
konkret vurdering som redegjort for over. (var understreking)”

Den samme konkrete vurdering som nevnt for meldeplikt far dermed ogsa anvendel se for
utldners flaggeplikt.

Oslo Bars er pa denne bakgrunn og pa grunnlag av de opplysninger vi har mottat i
naarvaa ende konkrete sak ikke i stand til & ta nearmere stilling til spersmalet om flagge-

/meldeplikt etter verdipapirhandelloven 88 3-1 og 3-2 for primegrinnsideren i Y og innlaneren
av primaginnsiderens aksjer.

9.4 Flagging, vphl 8 3-2

Anmeldelse — verdipapirhandellovens bestemmel ser om flagging (brev av 5.10.99)
Innledning
Oslo Bars anmelder med dette X, forretningsadresse Oslo, for brudd pa

verdipapirhandellovens regler om flagging. Nedenfor gis en naamere redegjerelse for de
rettslige og faktiske sidene ved saken.
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Overtredelsen

Overtredelsen gjelder verdipapirhandelloven 8§ 14-3, tredje ledd, jf fierde og femte ledd, jf 8
3-2 farste og femte:

For forsettlig eller uaktsomt & ha unnlatt straks & meldetil bersen erverv av aksjer og/eller
rettigheter til akser som notert pa norsk bars nar ervervet fertetil at erververens andel nadde
opp til eller passerte 1/10 av akg ekapitalen eller en tilsvarende andel av stemmenei
selskapet, eller & ha medvirket til dette.

Den 18. mai og 11. juni 1999 ervervet X henholdsvis 100.900 og 76.000 aksjer i selskapet Y.
X konsernet fikk ved ervervene en andel av akser og rettigheter i Y pa 11,17 % den 18. mai
og 12,35 % den 11. juni. Til tross for at ervervene medferte at X passerte flaggingsgrensen pa
1/10, unnlot de straks a sende melding om dette til Oslo Bars. Ferst 12. august ble slik
melding sendt bersen, nesten 3 maneder for sent.

Allmenne hensyn - vurdering av sakens kar akter

Pétale finner bare sted nar allmenne hensyn krever det, jf vphl § 14-3 femte ledd. Det er Oslo
Bars oppfatning at slike hensyn foreligger i den aktuelle saken.

Hensynet bak flaggingsreglene er omtalt i NOU 1996:2 - Verdipapirhandel, s 88, hvor det bl
annet uttales:

"Bakgrunnen for innfering av flaggereglene var i sin tid at det hadde forekommet at
enkeltpersoner eller grupper hadde foretatt, eller forsgkt a foreta, skjulte oppkjep av
sterre akseposter i norske selskaper. | Ot prp nr 72 (1984-85) uttaler
justisdepartementet i denne sammenheng:

"Forslaget har til formal & sikre at selskapet og aksjemarkedet straks blir gjort kjent
med oppkjgp som endrer eierstrukturen i selskapene.”

| fortalen til Rdir 88/627 er det vist til at fellesregler om meldeplikt bl a er fastsatt ut
fra falgende betraktninger:

"En politikk pa verdipapir-omradet somtar sikte pa at investorene skal gis
fyllestgjerende informasjon, er egnet til & gi investorene et bedre vern, a gke
investorenes tillit til verdipapirmarkedene og pa denne maten sikre at markedet

fungerer som det skal.” ..

Det vises for ordens skyld til verdipapirhandellovutval gets bemerkninger i NOU 1996:2 side
95 der det heter:

"Etter utvalgets syn er betestraff et egnet sanksonsmiddel i forhold til overtredelse av
flaggingsreglene. | det falger av Rdir. 88/627 art. 15 at "medlemsstatene skal fastsette
passende sanksjoner for det tilfelle at fysiske personer eller rettssubjekter og selskaper
somnevnt i artikkel 1 nr. 1 ikke overholder bestemmelsenei dette direktiv.
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.. | samsvar med det som har veat praksisi de senere ar, legger utvalget til grunn at
det normalt bare vil vaare ved gjentatte eller grovere brudd pa flaggingsreglene, at
saken over sendes patalemyndigheten og det utferdiges forelegg eller reisestiltale.
Sarlig ber det vektlegges om regelbruddet er skjedd for & skjule nettopp slike
kursrelevante viktige eierskifter somreglene tar sikte pa & informere markedet om."

En savidt betydelig andel som 10 % av aksiene i selskapet vil kunne vaare en indikasjon pa
strategisk interesse i selskapet, for eksempel gnske om a oppna kontroll eller foreta oppkjap.
Det kan ogsa vea e indikasjon pa et anske om a forhindre andre aksjonager i a realisere sike
ansker .

Grensene for flaggeplikt er blant annet knyttet til strategiske viktige terskler etter aksjeretten,
jF NOU 1996:2 side 93 venstre spalte. En aksjonaa som eier 10 % eller mer av akgenei et
selskap kan forhindre en oppkj gper s full stendige overtagel se av sel skapet, fordi
tvangsinnlgsning av aksjonaarer som ikke aksepterer et tilbud bare kan gjeres av aks onae
someier mer enn 90 % av akgene og stemmene i selskapet, jf allmennaksjeloven § 4-25. |
forhold til strategiske interesser som gnsker fullstendig overtagelse vil tilstedevaarelsen av
slike aksjonagrer pavirke et mulig oppkjep. 10% av aksjene gir dessuten tilstrekkelig flertall
for & kreve granskning, jf allmennaksjeloven § 5-25 annet ledd.

Informasjon om slike transakgoner vil derfor - etter omstendighetene - kunne ha betydning
for investorenes investeringsbesl utninger, og derved pa kursen pa verdipapiret.

| forhold til de akgerettslige rettigheter knyttet til flaggegrensen pa 10 % er det uten
betydning om overskridelsen av flaggegrensen er stor eller liten. | forhold til evrige formal
med flaggereglene, ma overtredelsens alvor anta a gke med overtredelsens starrelse.

Overtredel sens varighet - forsinkelsen - kan ogsa ha betydning for sakens alvor, og derved for
om det foreligger allmenne hensyn for straff. At flagging skal skje "straks avtale omerverv..
er inngatt" er strengere enn Rdir 88/627 som krever at melding skal sendesinnen syv dager.
Den norske regelen er spesielt begrunnet i NOU 1996: 2 — verdipapirhandel side 94, farste
spalte, annet avsnitt. Begrunnelsen er forebyggel se av skjevfordeling av kurssensitiv
informasjon mellom investorene, se ogsa Ot prp nr 29 (1996-97) kap 7.2.2.

Xs akgjeerverv har i perioden fra 14. mai blitt omtalt i pressen. Markedet har saledes kjent til
Xsposisoner i akger, pressen har hatt tilgang til dette via selskapets akgebok. Det har
saledes veart omtalt i pressen den 17.6.99 at X eide 9,97 % av aksjenei Y. Fordi opplysninger
om Xsrettigheter ikke har vaart kjent, er det imidlertid lagt til grunn at total andel i hele
perioden ikke oversted flaggegrensen. X har kommentert sine andeler i avisoppslagene, men
ikke korrigert for rettigheter. Oslo Bars legger til grunn i denne saken at pressens omtale av
saken ikke er formildene. For det farste gar det minst 4 dager far VPSer oppdatert. Videre
kan det ikke avhjel pe situasjonen at pressen selv felger med i akgeregisteret. Endelig var det
kun X som satt pa total oversikt over aksier og rettigheter, og de hadde sdledes en spesiell
oppfordring ved presseoppslagene til a kontrollere at opplysningene var korrekte.
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Flaggingsplikt - akgefond i ulike land (faks av 9.3.99)

De ber i ovennevnte telefax om Oslo Bers' vurdering av om det foreligger flaggingsplikt pa
konsolidert basis for forvaltningssel skaper som forvalter forskjellige aksgefond. De fremsetter

felgende eksempel:

Det norske forvaltningssel skapet X forvalter aksgefondene Al og A2 som hver eier 3 % av
akgenei det norske bearsnoterte selskapet " Soft". Aksiefond B somforvaltes av det tyske
forvaltningsselskapet Y eier 1 % av akgenei "Soft". Aksjefond C somforvaltes av det
amerikanske forvaltningssel skapet Z erverver 4 % av akgenei "Soft". Forvaltningssel skapene
X, Y og Z er selskaper sominngar i samme konsern med det utenlandske selskap "Holding"
som konsernspiss.

Oslo Barslegger til grunn, i henhold til tidligere praksis, at akger eiet av forskjellige
verdipapirfond forvaltet av forskjellige forvaltningssel skap innenfor samme konsern, ikke skal
vag e gjenstand for konsolidering i medhold av verdipapirhandelloven § 3-2 gjette ledd, jf § 1-
5, med den falge at flaggeplikt utlgses. Oslo Bars viser i denne forbindelse til uttalelser i
NOU 1996:2 s 93/94 hvor det fremgar at et verdipapirfonds aksjeinnehav etter utvalgets syn
ikke skal kunne konsolideres med aksjer sominnehas av selskaper i samme konsern som det
forvaltningssel skap som forvalter aksjefondet. Det er Oslo Bars' oppfatning at en
konsolidering enn mindre skal skje av akger innehatt av aksefond forvaltet av forskjellige
forvaltningssel skaper innenfor et konsern. En reservasion fra dette prinsipp ma selvfglgelig
gjeres hvis det ma antas at forval tningssel skapene pa vegne av de enkelte fond har inngatt
forpliktende samarbeid nar det gjelder a gjere bruk av rettighetene som eier av et finansielt
instrument, jf verdipapirhandelloven § 1-5 nr 5.
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