BORSKLAGENEMNDEN - SAK 3/2013

Avgjerelse 9. oktober 2013 av klage fra IGE Resources AB over Oslo Bors ASAs vedtak 29.
august 2013 om 4 ilegge IGE Resources AB overtredelsesgebyr for brudd pé plikten til &
melde innsideinformasjon til markedet etter verdipapirhandelloven § 5-2 forste ledd, og
plikten til & offentliggjore utvidet bersmelding etter Oslo Bers lgpende forpliktelser punkt 3.4.

1. Klagesaken og Borsklagenemndens sammensetning

Oslo Bers ASA («Oslo Bersy eller «berseny) fattet 29. august 2013 vedtak («vedtaket»)
med slik konklusjon:

For brudd pa plikten til 4 melde innsideinformasjon til markedet etter verdipapirhandelloven §
5-2 (1), ilegges IGE Resources AB et overtredelsesgebyr pa fem ganger arlig
kursnoteringsavgift, dvs. 721 000,- kroner, jf. verdipapirhandelloven § 17-4 tredje ledd og §
15-1, jf. verdipapirforskriften § 13-1, og for overtredelse av plikten til & offentliggjere utvidet
bersmelding senest tre barsdager etter avtaleinngaelse ilegges 1 gang arlig kursnoteringsavgift,
dvs. 144 200,- kroner, jf. bersforskriftens § 31 og lapende forpliktelser 15.4.

IGE Resources AB («klager», «IGE» eller «selskapet») piklaget vedtaket i brev 6.
september 2013. Klagen er rettidig fremsatt.

Styret 1 Oslo Bers behandlet klagen 1 mote 25. september 2013 og fant ikke grunn til &
omgjere vedtaket. Saken ble ved brev 25. september 2013 oversendt Borsklagenemnden for
behandling, jf. bersforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.

Barsklagenemnden har behandlet saken i mete 9. oktober 2013. Ved behandlingen deltok
Bjerg Ven (leder), Knut Bergo (nestleder), Trygve Bergsaker, Espen Klitzing, og Jeril
Meland.

2. Sakens bakgrunn

IGE er et svensk selskap som driver med utvikling av mineralressurser.
Selskapet har veert notert pd Oslo Bers siden 21. november 1997. Selskapet het tidligere
International Gold Exploration IGE AB.

IGE inngikk 23. januar 2013 en avtale om kjop av alle aksjene i selskapet Ghana Gold AB
(«GG») fra Alluvia Mining Ltd., og det ble avtalt forskuddsbetaling pd MSEK 50. Som part i
avtalen inngikk ogsd Conventus Ltd., som skulle stille aksjer i selskapet Advanced Mineral
Technologies Inc. (kAMT») som sikkerhet for forskuddsbetalingen pA MSEK 50.
Kjepsavtalen ble inngatt og utbetalingen foretatt 23. januar 2013.

Ifelge kjepsavtalen skulle IGEs vederlag for GG aksjene vaere betalingen av MSEK 50 i
kontanter ved inngéelsen avtalen, utstedelse av 50 millioner nye IGE-aksjer til SEK 2 per
aksje, samt 10 % av brutto fremtidig inntekt av salg av metaller fra prosjektet i DRC (Kongo).
Bakgrunnen for utbetalingen av MSEK 50 er fra selskapets side hevdet & vare et
forretningsmessig depositum som ledd i forhandlingene med Alluvia Mining Ltd. For det
tilfelle kjopet av GG ikke ble gjennomfert skulle forskuddsbetalingen tilbakeferes IGE. Hvis
sé ikke ble gjort skulle IGE ha rett til & overta aksjeposten i AMT. I den undersekelsesrapport
som senere ble utarbeidet, som naermere redegjort for 1 bersens vedtak punkt 3.4, fremgar det
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at det i ettertid ble inngétt en aksjepantavtale for de AMT-aksjene som ble stilt som sikkerhet
for eventuell tilbakebetaling av forskuddet pd MSEK 50. Panteavtalen ble inngétt mellom IGE
og Conventus Ltd. som eier av AMT aksjene. Avtalen er ifalge undersekelsesrapporten
antedatert til 22. januar 2013.

Alluvia Mining Ltd. eide pé tidspunktet for kjopsavtalen ikke GG, men hadde inngétt en
avtale med Mineral Invest International AB om & kjope GG. Denne avtalen ble inngatt 8.
januar 2013. Kjgpsavtalen for aksjene i GG matte godkjennes av generalforsamlingen i
Mineral Invest International AB, og deretter métte IGE forelegge sin avtale for godkjennelse
av egen generalforsamling. I tillegg métte det foreligge godkjent prospekt for de nye IGE-
aksjene som skulle utstedes til Alluvia Mining Ltd. som selger. Gjennomfering av kjepet
skulle ifglge avtalen senest vere skjedd innen 30. juni 2013.

Selskapet meddelte i barsmelding av 29. januar 2013 at man hadde som intensjon & inngé
avtale om kjop av GG. Meldingen forte til at selskapets aksjeverdi steg med 8,5 %. Endelig
melding om kjepet kom 27. mars 2013 og da steg selskapets aksjeverdi med 10,3 %.

Som fplge av utilfredsstillende besvarelse av en rekke spersmaél fra revisor i anledning denne
transaksjonen trakk revisor seg i mars 2013 og anmeldte IGE til Ekobrottsmyndighetene. P&
anmodning fra selskapet foretok advokatfirmaet Westermark en undersekelse rundt selskapets
héndtering av kjopet av GG og avga en kortfattet rapport den 19. april 2013 hvor
handteringen ble kritisert. Det foregikk utskifting av administrerende direkter og
styremedlemmer i april, men i generalforsamling 25. april 2013 ble utstedelse av 50 millioner
nye aksjer vedtatt, samtidig som det ble valgt ny revisor 1 selskapet. Det lyktes en gruppe
minoritetsaksjonarer & stanse registreringen av de nye aksjene i det svenske
foretaksregisteret, og en domstol i Stockholm har senere avgjort at beslutningen pé
generalforsamlingen den 25. april 2013 var ugyldig.

Den 25. juli 2013 meldte IGE at avtalen med Alluvia Mining Ltd. og kjep av GG var
annullert, og at IGE i steden skulle kjope aksjene i AMT for 50 MSEK. Den tidligere
hovedaksjoner i selskapet, Amarant Mining Ltd. solgte sine aksjer i selskapet 30. juli, og 1
generalforsamling 2. august ble valgt nytt styre, og ny administrerende direkter ble ansatt.
Den reviderte avtalen med Alluvia ble nedstemt p& samme generalforsamling. Det nye styret
har uttalt at de ensker 4 kreve pengene som ble utbetalt i januar tilbakebetalt og vil ta skritt for
4 holde det tidligere styre og ledelse ansvarlig for belgpet pdA MSEK 50.

Det vises for gvrig til redegjorelse for sakens bakgrunn i vedtaket fra Oslo Bers punkt 3.

3. Rettslig grunnlag
Det folger av vphl. § 5-2 forste ledd at:

1) Utsteder skal uoppfordret og umiddelbart offentliggjere innsideinformasjon som direkte
angar utsteder, jf. § 3-2 forste til tredje ledd.

Vphl. § 3-2 forste til tredje ledd definerer «innsideinformasjon» og lyder som folger:

1) Med innsideinformasjon menes presise opplysninger om de finansielle instrumentene,
utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til & pavirke kursen pé de finansielle
instrumentene eller tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, og som ikke er offentlig
tilgjengelig eller allment kjent i markedet.



(2) Med presise opplysninger menes opplysninger som indikerer at en eller flere
omstendigheter eller begivenheter har inntruffet eller med rimelig grunn kan ventes & ville
inntreffe og som er tilstrekkelig spesifikke for & trekke en slutning om den mulige
pavirkningen av disse omstendighetene eller begivenhetene pa kursen til de finansielle
instrumentene eller de tilknyttede finansielle instrumentene.

(3) Med opplysninger som er egnet til & pavirke kursen til finansielle instrumenter eller
tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, menes opplysninger som en fornuftig investor
sannsynligvis vil benytte som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning.

Oslo Bars kan ilegge overtredelsesgebyr etter vphl. § 17-4 tredje ledd ved forsettlig eller
uaktsom overtredelse av vphl.§ 5-2, jf. vphl. § 15-1 jf. verdipapirforskriften § 13-1.

Det folger av barsforskriften § 31 at «ved vesentlige brudd pa regulert markeds regler og
forretningsvilkér, kan regulert marked vedta & ilegge utstedere av finansielle instrumenter som
er tatt opp til handel p& vedkommende regulerte marked et overtredelsesgebyr som skal
betales til det regulerte markedet».

4 Borsens vedtak
Borsen fattet 29. august 2013 vedtak som referert under punkt 1.

4.1 Utgangspunkt
Bersen oppstiller folgende utgangspunkt for sin vurdering:

For & kunne konkludere i sparsmélet om IGE har brutt sin informasjonsplikt, jf. vphl. § 5-2,
ma det vurderes om selskapets inngaelse av avtalen om kjep av GG utgjorde
innsideinformasjon som definert i vphl. § 3-2, og utbetalingen av forskuddsbetalingen pa
MSEK 50 i den anledning, for dette ble offentliggjort ved barsmelding av 29. januar 2013 og
endelig i utvidet bersmelding 27. mars 2013. Spersmalet er da om, og i s tilfelle pa hvilket
tidspunkt, informasjon om de nevnte omstendigheter utgjorde presise opplysninger som var
egnet til 4 pavirke kursen merkbart.

4.2 Presise opplysninger

Det er borsens vurdering at avtalen om kjep av aksjene i GG som ble inngatt den 23. januar
2013 og utbetalingen av MSEK 50 den samme dato mé anses som «presise opplysninger»
etter vphl. § 3-2 annet ledd, og at dette er tilfellet selv om det var knyttet forbehold til den
endelige gjennomferingen av avtalen 23. januar 2013.

4.3 Kurspavirkningspotensial

Borsen mener informasjonen om kjopsavtalen som ble inngétt den 23. januar 2013, og
utbetalingen av MSEK 50 samme dato, hadde et merkbart kurspavirkningspotensial som
nzrmere redegjort for 1 bersens vedtak punkt 6.2. Herunder viser bersen til at tilfersel av
aktiva ved GG-kjopet ville gke selskapets aktiva med 28 %, og at dette indikerer at det er tale
om et stort kjop, relativt til de andre lisensene som IGE allerede hadde p4 avtaletidspunktet. I
tillegg viser barsen til selskapets bersmelding 27. mars 2013 der selskapet fremhever
viktigheten av kjopet for 4 skape fremtidige inntekter for IGE, og bersen mener at selskapets



tro pa utvinningslinjene, og dermed tro pa fremtidige inntekter, vil ha en merkbar
kurspévirkning.

Videre mener barsen at betalingen av forskuddet ma sies & ha en merkbar effekt pé kursen
dersom det hadde blitt offentliggjort, og viser herunder til at forskuddet innebarer en
reduksjon av selskapets kontantbeholdning pa 72,3 %, og at selv om et eventuelt krav om
tilbakebetaling av forskuddet var sikret med aksjepantet, lop selskapet en risiko for at pengene
ikke betales tilbake ved et eventuelt bortfall av avtalen.

Barsen skriver videre at «selv om vurderingen av om et forhold er innsideinformasjon skal
gjores ex ante, altsd 1 forkant av tidspunktet for offentliggjering, sé kan det ved
offentliggjeringstidspunktene ogsa pavises en merkbar kurspavirkning», og viser til at kursen
steg den 29. januar 2013 med 8,5 % og 27. mars 2013 steg kursen 10,3%.

Bersen refererer til at selskapet argumenterer med at det ikke foreld innsideinformasjon den
23. eller 29. januar, men forst nar generalforsamlingen i Mineral Invest International AB
godkjente salget av GG. Oslo Bers er ikke enig i denne vurderingen, og viser til at det ikke er
unormalt at selskaper som inngér avtaler om kjop av annen virksomhet eller andre type
kontrakter, har betingelser som mé oppfylles for forpliktelsene blir endelige, men at i de fleste
slike tilfeller vil selskapene offentliggjere avtalen sammen med informasjon om betingelsene,
og at «kunnskap om avtalen er for selskapet ett faktumy». I tillegg bemerker barsen at bade
Mineral Invest International AB og Alluvia Mining Ltd. eies delvis av Amarant Mining Ltd.
som ogsd var hovedeier i IGE, og at det derfor er mange fellestrekk og bereringspunkter
mellom de involverte selskapene der de har overlappende eierskap eller ledelse slik at man
har felles interesse i & f& gjennomfort avtalen.

Etter dette foreld det ifelge bersen meldepliktig innsideinformasjon i selskapet senest den 23.
januar 2013 i forbindelse med at kjopsavtalen ble inngétt og det ble utbetalt et forskudd pa
MSEK 50. Borsens vurdering er at utbetalingen isolert sett er av en slik sterrelsesorden sett i
forhold til selskapets frie aktiva og risikoeksponering, at den vil vare kvalifisert
innsideinformasjon i seg selv, uavhengig av eventuelle andre avtaler og forbehold.

4.4 Utvidet borsmelding

Bersen viser til at fristen for utvidet barsmelding begynner & lope nér avtale er inngétt, og
mener at fristen begynte & lope 23. januar 2013 slik at utvidet bersmelding skulle vart
offentliggjort 28. januar 2013.

P& denne bakgrunn konkluderer bersen med at selskapet har brutt plikten til & offentliggjere
utvidet barsmelding etter Oslo Bers lapende forpliktelser punkt 3.4.1 (1) og (3) samt 3.4.3.

4.5 Sanksjon

Borsen opplyser at de i valg og utmaling av sanksjon har sett hen til avgjgrelser i lignende
saker vedrerende brudd pa informasjonsplikten og utvidet bersmelding, og redegjer for
sakene Wega Mining ASA, Sevan Marine ASA, Bionor Pharma ASA og Norse Energy
Corporation.

Borsen bemerker at det ved vurderingen av utmalingen i denne saken s&rlig er sett hen til den
lange perioden (2 maneder) markedet har vert uten informasjon, og anferer at:



I denne perioden villeder IGE markedet ytterligere ved & offentliggjere uriktig og svaert
ufullstendig informasjon den 29. januar. Informasjonen som ble tilbakeholdt utgjer etter
bersens vurdering innsideinformasjon i seg selv. At revisor i ettertid anmelder ledelse og styre
i forbindelse med transaksjonen, Ekobrottsmyndighetene har startet etterforskning og at
revisor mener at det er antedaterte avtaler indikerer at selskapet bevist har unnlatt &
offentliggjare informasjonen og det gjares for & skjule kritikkverdige eller potensielt
rettstridige handlinger. Den villedning av markedet som finner sted 29. januar utgjer
skjerpende omstendigheter 1 denne saken.

I tillegg var selskapet forpliktet til & offentliggjore en utvidet bersmelding. Nar denne
forpliktelsen ogsé blir tilsidesatt, ytterligere forverrer det situasjonen for markedet som ikke
mottar fullstendig informasjon.

5. Klagers anforsler
Selskapets anforsler 1 klagen 6. september 2013 er i hovedtrekk som felger:

Klager bestrider ikke barsens vurdering av selskapets brudd pa informasjonsplikt og plikt til
utvidet bersmelding i saken. Selskapets klage relateres til nedvendighet av sanksjon og
utmaling av gebyr. Herunder anforer klager at lovens ordlyd synes & indikere at eventuell bruk
av overtredelsesgebyr ma vurderes pa bakgrunn av om konsekvensene er rimelige, og om
alternative og mer relevante sanksjonsmuligheter foreligger.

Klager opplyser at hele det tidligere styret er skiftet ut, og at Altro Invest har overtatt
eierinteressene etter den tidligere hovedaksjon®ren Amarant Mining og innledet et
konstruktivt samarbeid med sméaksjonarene med sikte p& & gjenopprette IGEs posisjon i
forhold til markedsplass og myndigheter. Klager viser videre til at medlemmer av det
ndvaerende styret var 1 lepende kontakt med Oslo Bers og Finanstilsynet i den aktuelle
perioden, og at de blant annet papekte uregelmessigheter i det davaerende styrets informasjon
til markedet. Etter 2. august i &r i har selskapet i folge klager i hovedsak konsentrert seg om &
redde virksomheten fra konkurs.

Klager fremholder at det vil veere et langt mer relevant og malrettet tiltak & politianmelde
medlemmene av det tidligere «Amarantinnsatte» styret, som ifelge klager er direkte skyld i de
lovbrudd Oslo Bers har papekt. Klager anforer at et overtredelsesgebyr for IGE for de
overtredelser som det tidligere styret har gjort seg skyldig i, vil veere til urimelig skade for
selskapets aksjonrer, og at det er vanskelig & se at et overtredelsesgebyr for IGE i den
névarende situasjon kan ha rimelig preventiv virkning,

6 Borsens merknader til klagen

Borsen behandlet klagen 1 bersstyremete 25. september 2013 og oversendte bersstyrevedtaket
til Bersklagenemnden samme dag. Etter bersens vurdering gir verken anferslene i klagen eller
andre forhold grunnlag for omgjering av vedtaket eller utmaéling av overtredelsesgebyr.

Bersstyret har bl.a. folgende kommentarer til klagen:

«Bersen forholder seg til borsnoterte selskap som de rettssubjekter de er, uavhengig av
styrerepresentasjon. Privat eller offentlig forfelgelse av sivilrettslige krav og straffbare forhold
ligger utenfor bersens tilsynsomrade



[...]

Borsen er ikke enig i at en sanksjon ikke vil ha en preventiv effekt som hevdet av IGE.
Informasjonsplikten er en sentral forpliktelse for utstederen, og saken er vurdert som svart
alvorlig med elementer av forsettlig villedning av markedet.

[...]

Det faktum at selskapets styre er byttet ut kan for bersen ikke tillegges vekt. Dette er ved
sanksjonssaker ikke en helt uvanlig situasjon og bersen har da ogsa tidligere sanksjonert
selskap der de ansvarlige for selskapets forpliktelser var byttet ut. Bersens sanksjonering av
Sevan MarineASA og Bionor Pharma ASA (2011) kan tjene som eksempler pé dette.

[...]

Det vil etter barsens mening ogsa gi markedet uheldige signaler at et bytte av styre eller
ledelse skulle medferer at selskapene unngar eller far en lempeligere sanksjon.

[...]

Det vises til at et bateniva knyttet til kursnoteringsavgiften, som igjen er fastsatt utfra
selskapets markedsverdi, ivaretar hensynet til konkret rimelighet og proporsjonalitet.
Koblingen til kursnoteringsavgiften er vurdert av departementet gjennom fastsettelsen av
bersforskriften og er i trdd med langvarig praksis hos bersen og Bersklagenemnden.

[...]

Oslo Bers er ikke uenig i klagers fremstilling at det har vart lepende kontakt med
vedkommende som skrev brevet, men da forst fra mars maned og utover. Uansett ser ikke
barsen at innholdet 1 brevet har relevans for bersens sanksjonssak, men er selvfglgelig relevant
1 vurdering av tilbudsplikten og kan vare viktig for Ekobrottsmyndighetene i en mulig
straffesak»

7. Nye merknader fra klager
I brev 2. oktober 2013 kommenterer klager bersstyrets vedtak 25. september 2013.

Klager er enig i at skifte av styre og/eller ledelse i seg selv ikke ber gi grunnlag for 4 unngé
sanksjoner mot selskapet. Klager anforer imidlertid at situasjonen for IGE er annerledes, slik
at referansen til de erfaringer Oslo Bers har med Sevan Marine og Bionor Pharma har
begrenset relevans. Klager fremhever herunder at den kontrollerende aksjon&r «som sammen
med styret har forrsaket informasjonssvikten og et betydelig tap for de evrige aksjonarer»,
er ute av selskapet i tillegg til at styret er byttet ut.

Klager oppretteholder anforslene om at henvendelser til Finanstilsynet og Oslo Bers fra
aksjonaerer og naverende styremedlemmer om IGEs informasjonshandtering er relevante, og
at en sanksjon vil vere urimelig overfor aksjonarene.

8. Borsklagenemndens vurdering

Klagen fra IGE gjelder barsens skjonnsmessige beslutning om 4 ilegge overtredelsesgebyr. At
informasjonsplikten er brutt og at det sdledes foreligger lovhjemmel for overtredelsesgebyr,
bestrides ikke av klager. Borsklagenemnden finner det da ogsa &penbart at det her foreligger
brudd bade pa verdipapirhandelloven § 5-2 (1) og lepende forpliktelser punkt 3.4.1, slik at
hjemmelen for 4 ilegge overtredelsesgebyr klart foreligger. Det vises i den forbindelse til
merknadene i Oslo Bers' vedtak referert under punkt 4.2 til 4.4. ovenfor som
Borsklagenemnden slutter seg til. Nemnden befatter seg derfor ikke mer med
hjemmelsspersmalet men behandler bare de spgrsmél som tas opp i klagen.



Barsklagenemnden presiserer innledningsvis at nemnden har full kompetanse til & prove alle
sider ved bersstyrets skjennsutevelse.

Klager peker pé ordet «kany i regelen om ileggelse av overtredelsesgebyr, og mener at borsen
dermed stér fritt i 4 ilegge gebyr eller unnlate dette. Bersklagenemnden er enig i at dette er
lovens og regelverkets utgangspunkt.

Borsklagenemnden antar imidlertid at det i lys av informasjonspliktens store betydning for
markedet er grunn til i alminnelighet & sanksjonere konstaterte brudd pé informasjonsplikten
med et overtredelsesgebyr, slik at det er unntak fra dette utgangspunktet som krever saerskilt
begrunnelse,. Nemnden oppfatter bersstyrets henvisning til praksis som at dette ogsa
reflekterer barsstyrets tilnerming.

Det sporsmél som da gjenstar, er om det i dette tilfellet er tilstrekkelig sterke grunner til
likevel ikke & ilegge overtredelsesgebyr. Selv om bersen ensker & praktisere en konsekvent og
streng praksis, med en sterk betoning av de mer allmennpreventive hensyn, ma bersstyret som
et ledd i sin saksbehandling foreta en konkret vurdering av om det er sterke grunner som
likevel tilsier et unntak. Dette har da ogsa bersstyret gjort i denne saken, slik protokollene fra
bersstyret viser.

Det ligger imidlertid ogsa under Bersklagenemndens mandat & preve den skjennsmessige
siden av saken, 1 tilfelle klage.

En av de konkrete grunner som er anfert av klager, er at overtredelsesgebyr vil vaere sterkt
urimelig og belastende for selskapets aksjonarer og ndvarende ledelse. Et overtredelsesgebyr
eller en lgpende mulkt vil alltid veere en gkonomisk belastning for et selskap og vil ramme
alle aksjonarer helt uavhengig av deres rolle i det/de brudd som sanksjoneres. At uskyldige
aksjonarer ma lide, herer derfor med til spillets regler, og kan i alminnelighet ikke vere
tilstrekkelig til ikke & ilegge overtredelsesgebyr. Det samme gjelder det forhold at
overtredelsesgebyr kan oppfattes som belastende for en ny ledelse.

Klager har vist til at den nye aksjonaren Altro Invest AB vil bli rammet av et
overtredelsesgebyr, ogsa i lys av at Altro Invest AB har innledet et konstruktivt samarbeid
med de andre aksjonzrene for 4 redde selskapet, samt gitt 1an til selskapet pé gunstige vilkar.
Dette er etter Borsklagenemndens syn ikke relevant for saken.

Klager anforer videre at selskapet i dette tilfellet har ryddet kraftig opp i selskapet etter at de
regelbrudd som medferte sanksjonen, fant sted, og at IGEs ndvarende aksjonerer og styre har
gjort alt de med rimelighet kan forventes & gjore for & stanse de ulovligheter som tidligere
styre og hovedaksjoner har gjort seg skyldige i.

Bersklagenemnden vil, i likhet med bersstyret, fremheve at det ikke er uvanlig at det skjer et
skifte av styre og ledelse i etterkant av at det konstateres brudd pé informasjonsplikt eller pa
andre viktige bestemmelser i lovgivningen. Jo mer alvorlig og omfattende overtredelser det er
snakk om, jo mer naturlig og vanlig er det at det skjer storre eller mindre utskifting nér
forholdet blir kjent 1 en sterre krets, og eventuelt ogsa gjenstand for gransking og/eller
offentlig etterforskning og sanksjonering. Dette kan derfor normalt utvilsomt ikke vere nok til
4 unngd overtredelsesgebyr. Borsen ma forholde seg til selskapet som juridisk enhet som i
prinsippet er uavhengig av personene som eier, styrer eller leder det.



Dette problemkomplekset er etter hva nemnden forstér ikke ferdig etterforsket av svenske
myndigheter. Det som gjor saken noksa uvanlig er imidlertid at bruddet pa
informasjonsplikten knytter seg til at den kontrollerende hovedaksjonar og de medlemmer
denne har utpekt til styret og ledelsen, har misbrukt sin innflytelse i selskapet til "fordekte"
transaksjoner med narstdende selskaper, der en svensk domstol senere har erklert den
emisjonen som inngikk i transaksjonen som ugyldig, etter saksanlegg fra
minoritetsaksjonarer. Effekten synes 4 vare at selskapets kontantbeholdning har blitt "tappet"
for SEK 50 millioner. Nemnden forstar ogsa at det fortsatt pagér etterforskning av om
forholdene representerer straffbar gkonomisk utroskap. Det synes ellers & vare en dekkende
beskrivelse at dagens eier- og ledelsessituasjon 1 selskapet er et resultat av at en gruppe
nivarende og tidligere smaaksjonarer mobiliserte mot hovedaksjonzren. Siden det nye styret
tiltrddte den 2. august i &r har deres arbeid etter hva som er opplyst, vaert konsentrert om &
redde selskapet fra konkurs. Det vil ifelge klager vaere et paradoks om de som faktisk klarte &
stoppe den gamle hovedaksjonars overgrep mot selskapet og tappingen av selskapet, igjen
skal straffes for de ulovligheter som er begatt av det tidligere styre og ledelse.

Etter Barsklagenemndens syn er dette relevante forhold som kan tilsi en lempeligere
behandling av selskapet, men som m4 veies mot andre hensyn.

Klager reiser spersmal ved om ikke en bedre reaksjonsform ville vart & politianmelde
tidligere styre og ledelse. Dette er imidlertid ikke en aktuell reaksjon ved brudd pa
informasjonsplikt, som etter norsk lov kun kan sanksjoneres med overtredelsesgebyr, jf
bersloven § 31 og lov om verdipapirhandel § 17-3. Dette betyr at bersens reaksjonsalternativ
bestér i ikke & sanksjonere forholdet, eller & ilegge overtredelsesgebyr. Det horer ikke naturlig
under bersens oppgave & politianmelde andre lovbrudd.

Ifelge klager ber brevene fra en IGE-aksjoner og ndvaerende styremedlem til Finanstilsynet 7.
februar og Oslo Bers 7. mars 2013 tillegges vekt. Selv om de dreide seg om tilbudsplikt,
burde brevenes innhold gi foranledning til & stille spersmal ved informasjonshandteringen til
IGE's ledelse. Det vises ogsé til kontakt med informasjonsdirekteren ved Oslo Bers 26. mars,
da bersen besluttet midlertidig stans i handel med IGE aksjen.

Borsklagenemnden er av den oppfatning at det ved utmalingen av overtredelsesgebyr kan
vare grunn til & legge vekt pd om selskapet selv aktivt har bidratt til & oppklare et brudd pé
informasjonsplikten, eksempelvis ved at selskapet straks kommer med korrekt informasjon til
markedet og gjor bersen oppmerksom pé egne feil. Bdde preventive hensyn og rimelighet
taler for dette.

Borsklagenemnden har delt seg i et flertall og et mindretall nér det gjelder avgjerelse av denne
saken. Flertallet, bestiende av Ven, Mzland og Klitzing, finner ikke & kunne legge
avgjerende vekt pa de hensyn som er anfoert av klager.

Flertallet finner ikke at brevet til Oslo Bers av 7. mars 2013 er relevant for det ilagte gebyr, da
brevet for det forste kom pé et sent tidspunkt, ca 1 %2 maned etter at informasjonen burde vert
gitt, og dessuten dreide seg om andre forhold. Man kan ikke fri seg fra informasjonsplikten
ved & be barsen eller Finanstilsynet foreta undersekelser.

Flertallet kan ha forstéelse for at sanksjonen oppleves som urimelig av dem som i dag sitter i
selskapets ledelse og ensker 4 rydde opp, men hensynet til et velfungerende marked gjor det
etter flertallets mening nedvendig & reagere nar klare brudd pé regelverkets informasjonsplikt



kan konstateres. Bruddene her er et faktum. Kravene i verdipapirhandelloven og Oslo Bors
Lapende forpliktelser pahviler selskapet som s&dan, uavhengig av hvilke styrende krefter som
dominerer selskapet til enhver tid.

Dersom man ved ileggelse og utmaling av overtredelsesgebyr skulle begynne 4 ta hensyn til
individuelle forhold hos enkeltpersoner i styre og ledelse, ville praktiseringen av regelverket
og bruk av de sanksjoner som er tilgjengelige, bli problematisk i forhold til formalet med
sanksjonene. Sanksjonene er innfert for 4 ha effektive virkemidler mot brudd pa regelverket,
noe som er nedvendig for & opprettholde markedets tillit til det regulerte marked.

Nar det gjelder den konkrete utmalingen viser Oslo Bers i sitt vedtak til tidligere praksis og
lignende saker. Flertallet slutter seg til de momenter som her trekkes frem: den lange tiden
som gikk uten informasjon til markedet, og den uriktige og sveert ufullstendige informasjon
som ble gitt til markedet den 29. januar, som snarere villedet enn informerte markedet om hva
som var pa gang. Bersklagenemndens flertall finner ikke grunn til & endre utmaélingen.

Et mindretall, bestiende av Bergo og Bergsiker, oppfatter saken slik at den mangelfulle og
sterkt villedende informasjonen til markedet har vart en del av den tidligere
hovedaksjonarens og ledelsens plan for & oppna fordeler pa bekostning av de ovrige
aksjonerer i selskapet. I saker der vesentlige selskapsrettslige beskyttelsesmekanismer eller
straffebestemmelser er overtradt av en hovedaksjonr pa de andre aksjonarenes bekostning,
er de preventive hensyn knapt sé sterke som ved de rene brudd pa informasjonsplikt. Det gjor
det ogsé mindre rimelig at selskapets nédverende aksjonzrer og ledelse skal belastes med et
gebyr fra bersen.

Det kan vaere grunn til & legge en viss vekt pd om de aksjonerer eller personer som har "tatt
tilbake et selskap" fra hovedaksjonaren, har bidratt til & avdekke forholdene og eventuelt ogsa
gjort myndighetene oppmerksom pa forholdet. Her var ndvarende styremedlem og
varamedlem/aksjoner aktive overfor Oslo Bars for & fa bersen til & fokusere pd selskapets og
hovedaksjonzrens forhold. Dette har etter mindretallets syn en viss relevans, selv om det kan
synes som om det var aksjonerenes gkonomiske interesser (bl.a. i forhold til tilbudsplikt) som
sto i forgrunn. Det var flere forhold som forte til at det ble satt kritisk sekelys pa
hovedaksjonaren og som bidro til endringen i eierskap, styre og ledelse, som bl.a. revisors
opptreden. Men ogsé ageringen fra flere personer som i dag er aksjonarer og
styrerepresentanter, har hatt betydning.

Det er opplyst at selskapet stér i fare for & g konkurs, bl.a. etter at selskapets
kontantbeholdning er tappet for SEK 50 millioner av tidligere hovedaksjonzr. Dette ber etter
mindretallets syn tillegges ev viss vekt.

Mindretallet vil stille sparsmél ved hvor relevant de tidligere berssakene om
overtredelsesgebyr og momentene i disse er, 1 et tilfelle som det foreliggende: Den forholdsvis
lange tiden som gikk uten informasjon til markedet (i dette tilfelle fra avtalen ble inngétt den
23. januar), og den uriktige og svert ufullstendige informasjon som da ble gitt til markedet
(den 29. januar), som snarere villedet enn informerte markedet om hva som var pé gang, er
normalt viktige momenter som trekker 1 retning av en streng reaksjon. Men nér konteksten er
at en tidligere hovedaksjonar hadde iverksatt en operasjon der selskapets kassabeholdning ble
tappet og aktivt villedet medaksjonzrer og marked om hva som egentlig foregikk, er det ikke
naturlig & tillegge dette vekt. Slike saker vil ikke sjelden utmerke seg ved langvarig, sviktende
informasjon fra selskapets side, der de eksisterende aksjonarene er blant de som i seerlig grad



sokes forledet. I slik sammenheng synes det ikke riktig, til skade for disse aksjonaerene, &
legge vekt pa det tidsrom som gikk for korrekt informasjon kom ut til marked og aksjonerer.

Etter mindretallets oppfatning er det derfor ikke tllstrekkehg grunn til 3 ilegge
overtredelsesgebyr i denne saken.
Borsklagenemnden fattet deretter slikt

vedtak:

Oslo Bers’ vedtak av 29. august 2013 stadfestes.
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Knut Bergo Trygie Be e
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Joril Meland Espen Klitzing
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