BORSKLAGENEMNDEN - SAK 1/2016

Avgjerelse 24. oktober 2016 av klage fra Sandnes Sparebank over Oslo Bers ASAs vedtak
24. august 2016 om & ilegge overtredelsesgebyr etter verdipapirhandelloven § 17-4 tredje ledd
jf. § 15-1 og verdipapirforskriften § 13-1 for brudd pé plikten til & melde innsideinformasjon
til markedet etter verdipapirhandelloven § 5-2 forste ledd.

1. Klagesaken og Borsklagenemndens sammensetning

Oslo Bers ASA («Oslo Bers» eller «berseny) fattet 24. august 2016 slikt vedtak:

«For brudd pa plikten til & melde innsideinformasjon til markedet etter
verdipapirhandelloven § 5-2 (1), ilegges Sandnes Sparebank et overtredelsesgebyr pa
fire ganger arlig kursnoteringsavgift, dvs. 658.400,- kroner, jf. verdipapirhandelloven
§ 17-4 tredje ledd og § 15-1, jf. verdipapirforskriften § 13-1».

Sandnes Sparebank ( «bankeny, «selskapet» eller «klager») paklaget vedtaket i brev
7.september 2016. Klagen er rettidig fremsatt.

Oslo Bers har ikke funnet grunn til & omgjere vedtaket. Saken ble ved brev 26. september
2016 oversendt Bersklagenemnden for behandling sammen med bersens merknader til
klagen, jf. bersforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.

Klager innga tilleggsbemerkning til klagen 6. oktober 2016.

Borsklagenemnden har behandlet saken i mete. Ved behandlingen deltok Liv Gjelstad (leder),
Knut Bergo (nestleder), Espen Klitzing, Joril Maland og Christian Lund.

2. Om selskapet

Sandnes Sparebank er en selvstendig sparebank med hovedkontor 1 sentrum av Sandnes
kommune og har i tillegg kontorer 1 Stavanger og Oslo. Banken tilbyr et bredt spekter av
bank- og investeringsprodukter til person- og naringslivsmarkedet, samt eiendomsmegling
gjennom datterselskap. Banken har ca. 50.000 kunder, hvorav 45.000 er privatkunder og
5.000 er neringslivskunder. Konsernet hadde siste arsskifte 140 arsverk.

Sandnes Sparebank ble notert pa Oslo Bers 27. oktober 1995, og egenkapitalbevisene handles
under ticker «SSADG». For gjennomfering av den foreslatte fortrinnsemisjonen (se under)
hadde banken utstedt til sammen 7.105.811 egenkapitalbevis, som inkluderer en beholdning
pa 38.150 egne egenkapitalbevis. Ved arsskiftet var det registrert 2.068 eiere av bankens
egenkapitalbevis. Det ble omsatt ca. 203.000 egenkapitalbevis gjennom bersens
handelssystem i fjerde kvartal 2015 til en verdi av NOK 16,1 millioner fordelt pa 168 handler.
Tilsvarende omsetning 1 ferste kvartal 2016 var ca. 132.000 egenkapitalbevis til en verdi av
NOK ca. 8,8 millioner fordelt pa 173 handler.



3. Bakgrunn

3.1 Sakens bakgrunn

Kvartalsrapport for Q4 — 26. februar:

Den 26. februar 2016, for bersidpning, offentliggjorde Sandnes Sparebank delarsrapport for 4.
kvartal 2015". I bersmeldingen angis folgende hovedpunkter:

«Dkt soliditet, og rustet for fremtiden
Hovedpunkter fjerde kvartal 2015
- Resultat for skatt ble 5,0 (11,8) millioner kroner
- Rentemarginen ble 1,56 % (1,71 %)
- Rentenettoen ble 111,9 (123,6) millioner kroner
- Totale kostnader ble 97,6 (87,8) millioner kroner
- Verdiutvikling pa finansielle instrumenter utgjorde -8,7 (-15,3) millioner
kroner
- Tap og nedskrivninger utgjorde 17,8 (29,6) millioner kroner, hvorav
gruppenedskrivninger utgjorde 9,4 (5,3) millioner kroner
- Til tross for svakere makroutvikling, er det en positiv utvikling i tapsutsatte
engasjement
- Egenkapitalavkastningen ble 0,9 % (2,2 %) for skatt, og 2,0 % (1,1 %) etter
skatt.
- Innskuddsdekningen for konsernet ble 49,7 % (59,9 %), og for morbanken 71,4
% (83,9 %)
- Kjernekapitaldekningen ble 14,7 % (13,2 %)
- Ren kjernekapitaldekning ble 13,0 % (12,0 %)
- Forventninger om egkte andre inntekter, og vesentlig kostnadsreduksjon 1 2016.

Tallsterrelser 1 parentes gjelder tilsvarende periode 1 2014».

Uttalelsene relatert til utvikling 1 tapsutsatte engasjementer og forventningene om gkte andre
inntekter og vesentlige kostnadsreduksjoner 1 2016, er identiske med tilsvarende uttalelser
gjengitt 1 3. kvartalsrapporten som var offentliggjort 6. november 2015.

Videre angis det 1 fjerdekvartalsrapporten (side 7) og 1 medfelgende presentasjon (plansje 19)
at banken hadde besluttet & oke mélsetningen for ren kjernekapital til 14 % innen utgangen av
2016 og til 14,5 % innen utgangen av 2017 (fra 13,0 % per utgangen av 2015), samt at det
ikke var planlagt noen emisjon for & oppna malsetningene om kapitaldekning.

Under et eget punkt om «Utsikter» opplyses blant annet at 2015 hadde vart et utfordrende ar
for neringslivet 1 regionen, at 2016 ogsa ville bli utfordrende og at det var forventet at
tapsavsetninger ville oke.

! Borsmelding av 26.02.2016 (resultat for 4. kvartal 2015)



Etter bersmeldingen var det liten bevegelse i kursen til egenkapitalbeviset, og det ble
gjennomfert kun fire handler denne dagen. I de seks pafelgende handelsdagene steg kursen
fra NOK 60 til NOK 71,25 (dvs. ca. 19 %). Denne kursoppgangen var trolig pavirket av at to
primerinnsidere 1 banken kjopte egenkapitalbevis hhv. den 3. og 4. mars. I den etterfolgende
perioden fra 7. mars tom. 20. april 18 kursen relativt stabilt mellom NOK 66,5 og 72,5. 1
perioden 26. februar tom. 20. april ble det gjennomfort totalt 85 handler til en verdi av ca.
NOK 6,0 millioner gjennom bersens handelssystem”.

Utsatt offentliggjoring — 18. mars

Ifolge vedtaket ble Oslo Bers den 18. mars, ca. kl. 12:30, informert av bankens juridiske
radgiver per telefon om at banken var, eller var i ferd med, & komme 1 en innsideposisjon. I
etterkant av telefonsamtalen ble folgende loggfert i bersens lukkede saksbehandlingssystem:

«Informert om at de er eller er i ferd med & komme i en innsideposisjon. Sandnes
Sparebank har utfordringer pa engasjementssiden. Dette innebarer at de vurderer om
det er behov for nedskrivninger, evt. gjore grep med overforing (flytte ut av balansen),
emisjon, evt. kombinasjon av dette. Tidsplan: En milepel er offentliggjering av
arsrapporten 20. april. Ma ha noe klart innen den tid. Eksternt har de involvert Schjedt
og Fondsfinans. De forer innsidelister.»

Videre oppdaterte bankens juridiske rddgiver bersen per telefon den 15. april. Felgende ble
ifolge vedtaket logget i Barsens lukkede saksbehandlingssystem:

«[XX] ringte inn og informerte om at det gar mot en fortrinnsrettsemisjon pd 350 mill.
Man er né i ferd med & bygge opp et garantikonsortium og sikter mot en bersmelding

21. april.»

Offentliggjoring av tap og emisjon — 21. april

Den 19. april kl. 12:35 offentliggjorde Sandnes Sparebank at kvartalsrapporten for 1. kvartal
2016 fremskyndes fra 10. mai til 21. april. Det fremkom herunder av meldingen at «Arsaken
til denne endringen er at rapporteringen har gatt raskere enn forst antatty.

Den 21. april offentliggjorde banken fem bersmeldinger mellom kl. 08:00 og kl. 08:06 med
folgende titler:

- Okte nedskrivninger for 2015 og styrket egenkapital gjennom fullgarantert
fortrinnsrettsemisjon’

- Nokkelinformasjon ved fortrinnsrettsemisjon i Sandnes Sparebank*

- Endelig (korrigert) arsregnskap for 2015 er behandlet i bankens styre”

- Resultat 1. kvartal 2016°

- Presentasjon av resultatet per 1. kvartal 2016’

? Utskrift fra Borens overvakingssystem SMARTS 26.02.2016 — 20.04.2016

’ Borsmelding av 21.04.2016 k1. 08:00 (ekte nedskrivninger, endring av 2015 regnskapet og emisjon)

* Borsmelding av 21.04.2016 kl. 08:01 (nokkelinformasjon ved fortrinnsrettsemisjon)

> Borsmelding av 21.04.2016 k1. 08:03 (bekrefter at styret har godkjent arsregnskapet for 2015 og opplysning om
at styret ikke vil foresla utbetaling av utbytte for 2015)

% Borsmelding av 21.04.2016 k1. 08:05 (resultat for 1. kvartal 2016 og presentasjon vedlagt)



Noe senere samme dag, kl. 15:13, ble ogsé styrets beretning, rsregnskap og
revisjonsberetning for 2015 offentliggjort®.

Etter bersmeldingene falt kursen pa bankens egenkapitalbevis kraftig, og ved bersslutt 21.
april var kursen ned ca. 22,5 % (sluttkurs pa NOK 55) sammenliknet med offisiell sluttkurs
20. april (NOK 71 som var satt pd grunnlag av siste handel 19. april da det ikke ble utfort
handler 20. april). Handelsvolum gjennom dagen var ogsé betydelig hoyere enn hva som er
normalt for instrumentet. Totalt ble det gjennomfert 109 handler til en verdi av om lag NOK
3,3 millioner den 21. april’. I den pafolgende uken 14 kursen relativt stabilt rundt NOK 56.

Fra den forstnevnte bersmeldingen siteres;

«Styret 1 Sandnes Sparebank har besluttet 4 endre det forelopige regnskapet for 2015
som folge av okte nedskrivninger knyttet til to av bankens engasjementer.
Nedskrivningene skyldes hendelser knyttet til avtaler og kontrakter som inntraff etter
fremleggelsen av forelopige tall for fjerde kvartal 2015. Totale nedskrivninger vil
belape seg til NOK 154 millioner og fores som en del av 2015 resultatet.

[...]

Nedskrivningene medferer at ren kjernekapitaldekning for konsernet reduseres fra
rapportert 13,0% til 12,1%.

Styret 1 Sandnes Sparebank foresldr overfor forstanderskapet & gjennomfore en
fortrinnsrettsemisjon med bruttoproveny pa NOK 350 millioner. Den foreslatte
emisjonen er garantert fulltegnet av et garantikonsortium bestdende av [eksisterende
egenkapitalbeviseiere og andre investorer], og vil etter planen bli gjennomfert innen
utgangen av andre kvartal 2016.

[...]»
3.2 Bogrsens undersokelser

Markedsovervakingen ved Oslo Bers besluttet kort tid etter at bersmeldingene ble publisert
21. april a foreta en gjennomgang av bankens forutgaende kommunikasjon til markedet, og
rettet deretter en formell henvendelse til banken 22. april, hvor banken ble bedt om &
redegjore for nermere angitte forhold. I etterkant av dette rettet bersen flere henvendelser til
selskapet for 4 innhente ytterligere dokumentasjon og for 4 klargjere enkelte deler av faktum.

Oslo Bers har 1 sakens anledning sendt folgende henvendelser til Sandnes Sparebank:

- Foresporsel av 22. april 2016"

- Foresporsel av 11. mai 2016"

- Underretning om saksforberedelse 7. juni 2016'>
- Foresporsel av 10. juni 2016"

" Borsmelding av 21.04.2016 k1. 08:06 (invitasjon til presentasjon samme dag k1. 14:00)

¥ Borsmelding av 21.04.2016 k. 15:13 (styrets forslag til revidert &rsrapport)

? Utskrift fra Borens overvakingssystem SMARTS 19.04.2016 — 21.04.2016

' Oslo Bers e-post av 22.04.2016 (ferste foresporsel til selskapet)

" Oslo Bers e-post av 11.05.2016 (foresporsel om oversendelse av styreprotokoller mv., samt opplysninger om
etablering av garantikonsortium)

2 Oslo Bers e-post av 07.06.2016 (selskapet ble varslet om mulig overtredelse av informasjonsplikten)

" Oslo Bers e-post av 10.06.2016 (foresporsel vedr. lopende vurdering av tapsavsetninger/nedskrivninger)



Barsen mottok felgende svar pa de ovennevnte forespersler:

- Svar av 6. mai 2016 (etter utsatt frist fra opprinnelig 29. april)'*
- Svar av 23. mai 2016 (etter utsatt frist fra 20. mai)"’

- Redegjorelse av 16. juni 2016'°

- Svarav 20. juni 2016"

Borsens forelapige syn pa saken ble oversendt 24. juni 2016 for kontradiksjon, med
forhdndsvarsel om mulig sanksjon (varsel om vedtak, jf. forvaltningslovens § 16). Borsen
mottok selskapets tilsvar 8. august 2016'®.

3.3 Narmere om hendelsesforlgpet
Basert pa informasjon innhentet fra banken i forbindelse med bersens undersegkelser, gir
bersen i vedtaket en n&ermere beskrivelse av hendelsene 1 tilknytning til de to engasjementene

som resulterte i tapsavsetninger og nedskrivninger.

7. mars — forelgpig vurdering av behov for tapsavsetning

P& bakgrunn av hendelsene beskrevet i bersens vedtak var selskapets forelopige vurdering at
det kunne bli behov for ytterligere tapsavsetninger og som en konsekvens av dette behov for
en emisjon for & nd bankens malsetninger mht. kapitaldekning. Banken opprettet en
prosjektliste 7. mars kl. 09:00 med oversikt over hvem som mottok informasjon om
hendelsene.

Rapport til styremete 14. mars

I administrerende direktors rapport utarbeidet til styremetet avholdt 14. mars adresseres ulike
elementer vedrerende de to hendelsene under punktet «Tapsutsatte engasjement» som
narmere redegjort for 1 bersens vedtak punkt 3.3.1

Styremete 14. mars — hgy sannsynlighet for nye tap og vurdering av emisjon

Administrasjonen ga styret 1 banken en kort presentasjon. Det ble opplyst at banken med hay
sannsynlighet ville bli pafert hgyere tap enn hva man tidligere hadde lagt til grunn (jf.
tapsavsetningene i Q4-rapporten). Administrasjonen i banken uttalte at det burde vurderes &
oke tapsavsetningene og vurdere & gjennomfere en emisjon. Innholdet i styremateprotokollen
er nermere omtalt 1 bersens vedtak.

Banken har opplyst at de fra og med 14. mars av forsiktighetsgrunner opprettet innsideliste.
Ansatte i Fondsfinans er ogsa oppfert pa innsidelisten, og forte i tillegg egen innsideliste fra
denne dato.

" Brev av 06.05.2016 oversendt per e-post (selskapets svar pa Bersens e-post av 22.04.2016)

" Brev av 23.05.2016 oversendt per e-post (oversendelse av styreprotokoller, mv.)

' Brev av 16.06.2016 oversendt per e-post (oversendelse av ytterligere dokumentasjon for & belyse saken)
" Brev av 20.06.2016 oversendt per e-post (narmere redegjorelse for tapsestimater)

' Brev av 08.08.2016 oversendt per e-post (tilsvar pa forhandsvarsel om mulig sanksjon)



17. mars - mete med Fondsfinans — handlingsalternativer og kapitalbehov

Det ble avholdt et mote med Fondsfinans for & drefte situasjon og handlingsalternativer.
Basert pa administrasjonens forelgpige intervaller for mulige tapsavsetninger anslo
Fondsfinans et egenkapitalbehov pa NOK 200-300 millioner som skulle hentes gjennom
fortrinnsrettsemisjon eller rettet emisjon med pafelgende reparasjonsemisjon.

18. mars — underhandenvarsel

Oslo Bers mottok underhdndenvarsel og Pareto Securities ble engasjert som finansiell
radgiver (i tillegg til Fondsfinans).

Uken etter paske

Arbeidet med a analysere og vurdere avsetningsbehov fortsatte (basert pa behandling i
styremeote 14. mars og metet med Fondsfinans 17. mars), samt at det fant sted dialog med
selskapets revisor. Sistnevnte ledet frem til at Deloitte den 30. mars etterspurte «nermere
redegjorelse for bankens forelopige vurderinger av tapsavsetningene knyttet til
emisjonsarbeidet» og ba om oppdaterte tapsnotater for de to engasjementene.

29. mars — due diligence

Juridisk (v/Thommessen) og finansiell (vVKPMG) due diligence- prosess startet som ledd i
forberedelse til emisjon. Som del av due diligence-undersekelsene skulle KPMG gjennomga
bankens storste engasjementer, herunder de to engasjementene som omtalt over og «bankens
indikerte avsetninger knyttet til disse.»

30. mars - mete med finansielle rddgivere (Fondsfinans og Pareto) — tapsanslag og starrelse pd
emisjon

Fra selskapets redegjorelse av 6. mai fremgikk at det som grunnlag for beregning av bankens
kapitalbehov ble estimert et tapsanslag pd NOK 155 millioner knyttet til to de ovennevnte
engasjementene, og det mulige emisjonsprovenyet ble oppjustert til NOK 350-375 millioner.
Det ble ogsa lagt til grunn som en forutsetning i emisjonsarbeidet at tapsavsetningene skulle
tas 1 2015-regnskapet. Det ble fremlagt en tidsplan for gjennomfoering av emisjonen med sikte
pa offentliggjoring 21. april 2016, der det blant annet var lagt opp til at presentasjon for
garantister skulle vaere klar 8. april 2016.

Av Pareto/Fondsfinans presentasjon'’ fulgte det at (Plansje 3):

«NOK 350 - 375m i ny EK sikrer 14,5% ren kjerne per 2015 etter tap

- Ved & inkludere gavefondet blir eierbrek 55,7% per 2015 (57,2%)

- Tapsanslag pa 155 millioner fores pd 2015 regnskapet (antatt morbank)

- Eierandelskapitalen tar minimalt av negativt drsresultat

- Okning i eierbrek forut for emisjon

- Milsetting om 14,5% ren kjerne pa korrigert 2015 resultat gir behov for
anslagsvis NOK 350 - 375m i ny egenkapital, avhengig av hvorvidt man tar
hensyn til utsatt skattefordel eller ei»

1 Prosjekt Sunray — Kick off - Presentasjon datert 30.03.2016, utarbeidet av Pareto Securities AS og Fondsfinans



Plansje 4-10 drefter karakteristika og fordeler vs. ulemper ved hhv. fortrinnsretts-emisjon og
rettet emisjon (inkl. reparasjonsemisjon).

Plansje 12-15 beskriver plan for emisjonsprosessen, inkludert bl.a. tidsplan og
ansvarsfordeling. Det legges fremdeles opp til offentliggjering av emisjonen samtidig med
arsrapporten 20. april. Herunder anbefales det & fremskynde kvartalsrapporten for 1. kvartal
2016. Fra plansje 12 folger det at:

«Annonsering av gode kvartalstall samtidig som offentliggjering (20. april) vil veie
opp for noen av de negative markedsreaksjonene som vil oppsta som folge av
emisjonsannonseringen»

Selskapet presiserte i sitt brev av 16. juni at emisjonsforberedelsen ble gjennomfort parallelt
med bankens vurderinger av avsetninger og emisjonsbehov og at «de detaljerte tallstorrelser
og tidslinjer i presentasjonen av 30. mars 2016 hadde folgelig pa dette stadium ingen
forankring i bankens beslutningsprosesser».

4. april - ekstraordineart styremeate — tapsavsetninger og emisjon

Pareto/Fondsfinans presentasjon av 30. mars ble fremlagt. Av innkallingen fremkommer at
kun én sak er til behandling; «Orientering om fremdrift — endelig arsregnskap 2015». Av
protokollen fremkommer kun «Styret ble orientert om muligheten for gkte tapsavsetninger for
regnskapséret 2015, samt arbeidet med & forberede en eventuell emisjon. Styret ber om at
administrasjonen arbeider videre langs den linjen som er skissert og prosessen som er satt i
gang.

12. april — dreftelser adm. dir og styreleder om emisjon

Mulig emisjon og sterrelse ble dreftet mellom bankens styreleder og administrerende direkter,
hvor det blant annet ble nevnt at en emisjon burde vere minst NOK 325 millioner.

14. april — oppdaterte tapsnotater fra banken til revisor

Banken oversendte oppdaterte tapsnotater til Deloitte. Her fremkommer ytterligere
tapsavsetninger for de to ovennevnte engasjementene pd samlet NOK 154,4 millioner, altsd
nesten identisk med det estimerte tapsanslaget p& NOK 155 millioner som var grunnlag for
Fondsfinans/Pareto sitt forslag til mulig emisjonsproveny presentert 30. mars. Bankens
tapsvurderinger knyttet seg bade til de nye omstendighetene som oppsto i begynnelsen av
mars 2016 og utviklingen etter dette.

I etterkant av oversendelsen av tapsnotatene var det flere diskusjoner mellom Deloitte og
banken angéende avsetningenes starrelse. Det ble i denne forbindelse blant annet diskutert om
avsetningene knyttet til det ene av ovennevnte engasjementer i regnskapene burde vare noe
lavere enn det administrasjonen hadde lagt til grunn i arbeidet med emisjonen.

15. april - finansiell due diligence rapport

Banken mottok ferste utkast til finansiell due diligence rapport. Rapporten uttrykte at
vurderingene av engasjementene fremstod som fornuftige, men at det var risiko for at
avsetningene kunne gke for det ene og at det for det andre av ovennevnte engasjementer
muligens kunne realiseres hayere verdier.



Etter justert tidsplan la tilretteleggerne opp til & starte arbeidet med a innhente tegninger i et
garantikonsortium for fortrinnsrettsemisjon 15. april (mot tidligere 8. april). Dette ble
imidlertid ytterligere utsatt fordi det pagikk diskusjoner knyttet til nedskrivningsbehov pa
andre engasjementer i forste kvartal 2016. Mandatavtale med finansielle tilretteleggere ble
signert. Borsen ble varslet under handen.

19. april — fremskyndelse av Q1-rapport

Borsmelding om at Q1-rapport fremskyndes fra 10. mai til 21. april. Fondsfinans og Pareto
startet arbeidet med a innhente tegninger 1 garantikonsortiet.

20. april — styremgte

Endelig due diligence rapport foreld, og styremete ble avholdt.

Styret vedtok & foreta to nye tapsavsetninger sammenliknet med hva som fremkom i1 Q4 2015
(etter innstilling fra revisjonskomiteen samme dag) og vedtok herunder &rsrapport for 2015 og
kvartalsrapporten for 1. kvartal 2016. Det ble vedtatt & foresla fortrinnsrettsemisjon overfor
forstanderskapet (mote 18. mai).

Innholdet i styreprotokollen er neermere omtalt i bersens vedtak punkt 3.1.1.

21. april - bersmeldinger om tapsavsetninger og emisjon

Boarsmeldingene beskrevet over ble offentliggjort.

4. Rettslig grunnlag
Verdipapirhandelloven § 5-2 (informasjonspliktens innhold) ferste ledd lyder:

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

Verdipapirhandelloven § 3-2 (definisjon av innsideinformasjon) ferste til tredje ledd 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
pa de finansielle instrumentene eller tilknyttede finansielle instrumenter merkbart, og
som ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent 1 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.

Verdipapirhandelloven § 5-3 (utsatt offentliggjering mv.) forste og annet ledd lyder:

(1) Utsteder kan utsette offentliggjering av opplysninger som nevnt i § 5-2 foerste ledd
for ikke & skade sine legitime interesser, forutsatt at allmennheten ikke villedes av
utsettelsen og opplysningene behandles konfidensielt, jf. § 3-4.

(2) Legitime interesser som nevnt i forste ledd kan typisk relatere seg til:

1. Pégdende forhandlinger og tilherende omstendigheter hvor resultat eller
normal gjennomfering ma forventes & bli pavirket av offentliggjering. I
serdeleshet der utsteders finansielle situasjon er alvorlig og umiddelbart truet
uten at det er besluttet & begjaere gjeldsforhandling eller at utsteder er
insolvent, kan offentliggjering utsettes for en begrenset periode, dersom
offentliggjoring vil skade eksisterende og potensielle aksjeeiere eller
langiveres interesser ved 4 undergrave utfallet av spesifikke forhandlinger
som skal sikre utsteders langsiktige finansielle situasjon.

2. Beslutninger eller kontrakter som krever godkjenning av et annet
selskapsorgan for & tre i kraft som folge av utsteders organisering, forutsatt at
offentliggjoring av den ikke endelige beslutningen eller kontrakten sammen
med opplysning om at endelig godkjenning ennd mangler, vil kunne villede
allmennhetens korrekte vurdering av forholdet.

Verdipapirforskriften § 5-1 (utsatt offentliggjering) lyder:

Ved utsatt offentliggjering etter verdipapirhandelloven § 5-3 skal vedkommende
regulerte marked uoppfordret og umiddelbart gis melding om forholdet, herunder om
bakgrunnen for utsettelsen.

Verdipapirhandelloven § 17-4 (overtredelsesgebyr) tredje ledd lyder:

(3) Ved forsettlig eller uaktsom overtredelse av bestemmelsene 1 §§ 5-2 eller 5-3, samt
forskrifter gitt for a utfylle disse bestemmelsene, kan Finanstilsynet ilegge
overtredelsesgebyr. Forste ledd annet og tredje punktum gjelder tilsvarende. Dersom
Finanstilsynets myndighet til & fore tilsyn med overholdelsen av §§ 5-2 og 5-3 er
delegert til regulert marked i henhold til § 15-1 annet ledd, kan vedkommende
regulerte marked ilegge overtredelsesgebyr etter dette ledd. Klage over vedtak av
regulert marked folger regler 1 lov om regulerte markeder § 41. Bestemmelsen 1 § 15-6
tredje ledd gjelder tilsvarende for regulert marked.

5. Borsens vedtak

Oslo Bers styre fattet 24. august 2016 vedtak som referert under punkt 1.



5.1 Utgangspunkt

Borsen skriver at for & kunne konkludere i spersmalet om Sandnes Sparebank har brutt sin
informasjonsplikt, jf. verdipapirhandelloven § 5-2, ma det vurderes om opplysningene om de
to hendelsene som inntraff henholdsvis 5. og 7. mars 2016, samlet eller hver for seg utgjorde
innsideinformasjon som definert 1 verdipapirhandelloven § 3-2 for offentliggjering 21. april
2016. Kjernen i spersmélet er da om, og i s tilfelle pd hvilket tidspunkt, informasjonen
utgjorde presise opplysninger som var egnet til & pavirke kursen merkbart.

Borsen legger til grunn at de aktuelle tapsanslagene var avhengig av kompliserte bankfaglige
og regnskapsmessige vurderinger. Samtidig understrekes det at begge de aktuelle
engasjementene var klassifisert som tapsutsatte engasjement, og som folgelig tidligere hadde
vert gjenstand for nedskrivningsvurderinger. Det vises sarlig til prosessen knyttet til det ene
engasjementet.

5.2 Innsideinformasjon

Boarsen mener at det senest ettermiddagen 17. mars 2016 hadde oppstétt «presise
opplysninger» som var egnet til & «pavirke kursen pa de finansielle instrumentene merkbart»
jf. verdipapirhandelloven § 3-2, og at selskapet séledes besatt innsideinformasjon.

Naér det gjelder kurspavirkningspotensialet skriver barsen at «gitt de aktuelle engasjementenes
storrelse (badde samlet og hver for seg), vil hendelser som pavirker selskapets vurderinger av
tap og eventuelle nedskrivninger av disse potensielt sett kunne ha stor pavirkning pa det totale
resultatet til banken». Borsen legger derfor til grunn at vesentlige begivenheter som pavirker
slike vurderinger regelmessig vil vare viktig for banken og for prisingen av
egenkapitalbevisene. Etter bersens syn er det ingen tvil om at opplysninger om betydelige
negative avvik pd bankens tapsberegninger ville kunne medfere et negativt kursutslag for
egenkapitalbevisene.

Borsen fremhever at et viktig moment i1 vurderingen av potensialet for kurspavirkning er den
informasjon som utstederselskapet tidligere har gitt til markedet. Ifelge bersen hadde banken
gjennom sin kommunikasjon med markedet bidratt til & fremheve en positiv utvikling, og det
er rimelig 4 anta at dette bidro til & heve kurspavirkningspotensialet ved etterfolgende
endringer i vurderingen av de tapsutsatte engasjementene.

At selskapets administrasjon loftet saken til styret, og at man fra og med 14. mars forte
innsidelister (av forsiktighetsgrunner) tilsier ifalge bersen ogsa at opplysningene ble ansett
som vesentlige og potensielt kurssensitive. Dette ma ifolge barsen sarlig anses relevant sett
opp mot bankens tidligere kommunikasjon til markedet.

Barsen viser til at vurderingen av kurspavirkningspotensialet skal foretas pa tidspunktet for
den aktuelle hendelse. Kursfallet pa 22,5 prosent den dagen (21. april) da bersmeldingene om
okte nedskrivninger, endring av 2015 regnskapet og emisjon ble offentliggjort, gir likevel en
indikasjon pd opplysningenes sensitive karakter allerede tidlig i prosessen, selv om det
riktignok offentliggjeres flere bersmeldinger den 21. april, og selv om en tidligere
bersmelding ikke nedvendigvis ville resultert i et sa betydelig fall.

Borsen mener det allerede kort tid etter 7. mars foreld presise opplysninger knyttet til
sannsynlige tap pa de aktuelle l&neengasjementene som var tilstrekkelig spesifikke til & trekke
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en slutning om den mulige pavirkningen av disse begivenhetene pa kursen til bankens
egenkapitalbevis. Det vises ogsé til protokollen fra styremetet 1 banken avholdt 14. mars der
det fremgar at «banken med hey sannsynlighet vil bli pafert sterre tap enn hittil beregnet».
Graden av usikkerhet og sterrelsen vil imidlertid ifelge bersen pdvirke kurssensitiviteten av
opplysningene.

Borsen viser til at banken den 17. mars hadde et mote med Fondsfinans hvor
handlingsalternativer og anslag pa kapitalbehov ble fremlagt, og at Fondsfinans i metet
presenterte et anslag pd egenkapitalbehov pa NOK 200-300 millioner basert pa bankens
forelopige intervaller for mulige tapsavsetninger. Selv om dette dreide seg om forelapige
anslag, og emisjonsrammen senere ble hevet, ma det ifolge bersen ha veert klart for banken at
det forela et betydelig avvik mellom bankens tidligere kommuniserte tapsanslag og hva de
nye tapsvurderingene ville medfere. Dette til tross for at anslagene ikke var endelig
kvantifisert, ble vurdert som usikre og at man hadde behov for & drefte disse med revisor.
Borsen mener at den informasjon som foreld 17. mars var av en slik karakter at en «fornuftig
investor sannsynligvis vil benytte [informasjonen] som en del av grunnlaget for sin
investeringsbeslutning», jf. verdipapirhandelloven § 5-2 tredje ledd.

Borsen oppfatter det slik at banken heller ikke synes & bestride at det forela
innsideinformasjon pé dette tidspunktet, og at det avgjerende 1 denne saken blir hvorvidt
vilkérene for utsatt offentliggjering forela fra og med ettermiddagen 17. mars og frem til
offentliggjoring pa morgenen 21. april.

5.3 Naermere om adgangen til utsatt offentliggjoring

Barsen viser til at verdipapirhandelloven § 5-3 &pner for at selskapet kan utsette
offentliggjering av innsideinformasjon gitt at visse vilkar er oppfylt, og at bersen mottok
melding fra banken om utsatt offentliggjering 18. mars, samt en oppdatering pa prosessen 15.

april som beskrevet over.

Ansvaret for at vilkdrene for utsatt offentliggjering er oppfylt

Borsen peker pé at regelen om utsatt offentliggjering i verdipapirhandelloven § 5-3
gjennomforer markedsmisbruksdirektivet artikkel 6. nr. 2. Ifolge bersen er det klart etter
markedsmisbruksdirektivet at ansvaret for vurderingen av om vilkérene for utsatt
offentliggjoring foreligger pahviler utstederforetaket, jf. formuleringen «An issuer may under
his own responsibility delay the public disclosure of inside information». Bersen viser til at
dette ogsa er nermere presisert 1 barssirkulaere 3/2005 og 7/2005. At ansvaret for vurderingen
pahviler utstederforetaket, stottes ifolge bersen ogsé av reelle hensyn og formélet med utsatt
offentliggjoring.

Konfidensiell behandling av opplysninger

Verken selskapet eller bersen har ifelge bersen avdekket tegn til lekkasje underveis i
prosessen, og har eller ikke 1 etterkant blitt kjent med at det skal ha funnet sted lekkasje av
informasjon 1 perioden forut for offentliggjering 21. april. Bersen reiser derfor ikke tvil ved
om dette vilkdret var oppfylt.
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Selskapets legitime interesser

Borsen viser til at bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 5-3 angir to typiske tilfeller av
legitime interesser der en utsteder kan utsette offentliggjering av innsideinformasjon (forutsatt
at lovens gvrige vilkar er oppfylt). For det forste gjelder det situasjoner der utstedere er i
pdgdende forhandlinger hvor resultat eller normal gjennomforing ventes a bli pavirket av
offentliggjoring, og videre beslutninger eller kontrakter som krever godkjenning av et annet
selskapsorgan for & tre 1 kraft som folge av utsteders organisering. Om det foreld «legitime
interesser» per ettermiddagen 17. mars er ifelge bersen en vurdering ex-ante av hvilken skade
det ville ha pafert banken og dets egenkapitalbeviseiere 4 offentliggjore en melding pé dette
tidspunktet.

Oslo Bers mener at markedet er godt egnet til & handtere usikkerhet, gitt at forutsetningene for
denne usikkerheten identifiseres. En offentliggjering av informasjonen som forela per 17.
mars, med en tilherende identifisering av forutsetningene og usikkerhet, ville gitt markedet
denne muligheten, og et grunnlag for en mer korrekt prising av selskapets egenkapitalbevis
enn hva som var tilfelle i perioden 17. mars — 20. april. Hvorvidt man pé dette stadiet ville
valgt & offentliggjore at man vurderte & gjennomfoere en emisjon, ville ifelge borsen i tilfelle
veart en separat vurdering.

Borsen har vert i tvil om hvorvidt det foreld legitime interesser for & utsette offentliggjoring
av forventede okte tap pd engasjementene etter 17. mars, sammenliknet med det som ble
kommunisert i selskapets Q4 rapport som folge av hendelsene som inntraff 5. - 7. mars.
Borsen har imidlertid i denne saken valgt & ikke overprove selskapets skjonn, og legger til
grunn at det forela legitime interesser ogsé etter 17. mars.

Allmennheten m4 ikke villedes av utsettelsen

Utgangspunkt

Nar det gjelder vilkdret om at allmennheten ikke villedes som felge av utsatt offentliggjoring,
mener bersen at dette vilkéret gjelder en mer kvalifisert villedelse enn det en utsettelse av &
informere markedet normalt vil medfere. Momenter 1 en slik vurdering vil ifelge bersen vere
graden av feilprising av de finansielle instrumentene og hvorvidt utsteder selv har bidratt til
at allmennheten blir villedet av utsettelsen.

Borsen viser til at ESMA i forbindelse med at markedsmisbruksdirektivet (2003/6/EF)
(MAD) ble erstattet av markedsmisbruksforordningen (EU) nr. 596/2014 (MAR), som tradte i
kraft i EU-landene 3. juli 2016, har utarbeidet Draft guidelines on the Market Abuse
Regulation (ESMA/2016/162) hvor forstiaelsen av hva som vil vaere villedende og hvor
utstedere ikke kan paberope seg utsatt offentliggjoring er adressert. Selv om MAR ikke er
gjennomfort 1 norsk rett ennd, er bersen av den oppfatning at disse retningslinjene er relevante
for fastleggelsen av vurderingstemaet av vilkéret om villedelse ettersom det pé dette konkrete
punktet ikke er gjort endringer i rettstilstanden ved overgangen fra MAD til MAR.

Ved vurderingen av hva som fremstir som villedende ma det ifelge bersen tas utgangspunkt 1
den informasjonen som utsteder tidligere har kommunisert til markedet.

Delarsrapport for fjerde kvartal

Borsen understreker at banken i1 delarsrapporten for 4. kvartal 2015 kommuniserte totale
nedskrivninger for regnskapsaret 2015, samt fremhevet «Til tross for svakere makroutvikling,
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er det en positiv utvikling i tapsutsatte engasjement» og at kvartalsrapporten gir nye og
oppdaterte mal for fremtidig kjernekapital, dvs. 14 % innen utgangen av 2016 og 14,5 %
innen utgangen av 2017. Etter Barsens oppfatning er dette med pa & sementere markedets
oppfatning om at sterre nedskrivninger neppe er forestdende. Ifolge bersen ma banken ogsa
for 20. april ha forstétt at de mal for fremtidig kjernekapital som var presentert i
fjerdekvartalsrapporten ikke lenger var mulig & oppné uten kapitaltilforsel, slik at ESMA-
veiledningens bokstav b er relevant i vurderingen av om markedet ble villedet.

Borsen kan ikke se at henvisninger i rapporten til eksempelvis markedsmessige utfordringer i
2016, samlet forventning til ret som utfordrende og okning 1 anslag for forventede
tapsavsetninger for aret endrer det totale bildet som kvartalsrapporten tegner. Borsen viser
herunder til at de forventede gkningene i tapsavsetningene som kommuniseres 1
kvartalsrapporten er beskjedne i forhold til tapsavsetningene som fulgte av revurderingen av
de to engasjementene. De hovedpunkter for kvartalet som banken velger 4 lofte frem 1 selve
bersmeldingen, kvartalsrapporten og presentasjonen kan ifelge bersen ikke vaere vilkarlig
valgt og underbygger dette ytterligere. Dette ma etter Borsens syn ha bidratt til sensitiviteten i
informasjonen som forela i etterkant av hendelsene som inntraff 5. — 7. mars.

Necermere om de to engasjementene

Borsen viser til at de to engasjementene 31. desember 2015 utgjorde totalt ca. NOK 275,3
millioner, hvorav totale tapsavsetninger som inngikk i Q4 rapporten var NOK 80,1 millioner.
Borsen legger til grunn at selv om tapene pa det enkelte engasjement ikke identifiseres 1 den
finansielle rapporteringen inngér de to engasjementene som en betydelig del av de totale
tapsavsetninger som kommuniseres, og at ndr selskapet mottar ny informasjon som medferer
at de tidligere kommuniserte tapsavsetninger ikke lenger kan legges til grunn, oppstar det
asymmetri mellom hva markedet har grunn til & forvente, og hva selskapet forventer av
mislighold og realiserbare verdier. Borsen skriver videre at det basert pé utviklingen i
tapsavsetningene, en forventning om ekte inntekter, vesentlige kostnadsreduksjoner og
ytterligere balansetilpasninger, ble kommunisert at det ikke var planlagt kapitalinnhenting i
perioden ut 2017 for & nd de nye og okte kapitalmalsetningene, og at det 10 dager senere
inntrer to hendelser som endrer dette, 1 motsatt retning av det offentlige informasjonsbildet
som banken har skapt.

Analyser

De fire analysene publisert etter offentliggjering av fjerdekvartalsrapporten, samt
sektorrapporten utarbeidet av Fondsfinans 4. april der det fremkommer at det er en risiko for
at resesjonen i Stavanger-omradet kan utlese betydelige tap og et behov for ny kapital for
Sandnes Sparebank, kan etter bersens oppfatning ikke tas til inntekt for at tapsavsetninger i
den storrelse det har er snakk om var forventet sa naert forestdende. Borsen viser til at det
samlet heller ikke var noen vesentlig endring 1 gjennomsnittsestimatet for analytikernes
kursmal.

Informasjonsasymmetri — utvikling over tid

Ved vurderingen av om allmennheten villedes, mé det ifelge bersen vare relevant a se hen til
utviklingen over tid. Desto mer informasjon utsteder besitter og dermed kan konkretisere 1 en
bersmelding, jo mer villedende vil det vare ikke & offentliggjore informasjonen.

Borsen viser til at det 17. mars forela et anslag fra Fondsfinans pa egenkapitalbehov pa NOK

200-300 millioner, og at dette var basert pd administrasjonens forelopige intervaller for
mulige tapsavsetninger. Usikkerhet og behov for avklaring med tanke pa tapsavsetningenes
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storrelse, gir etter barsens syn noe rom for selskapet til ytterligere vurderinger for kriteriet om
«at allmennheten ikke villedes» blir mer tungtveiende.

Slik Bersen ser det mé graden av informasjonsasymmetri ha ekt i den perioden hvor selskapet
kontinuerlig hadde arbeidet med a vurdere tapsavsetningene, dvs. i perioden 7. mars til 30.
mars, selv om det var liten aktivitet 1 pdskeuken fra bankens side. Borsen antar at Fondsfinans
og Pareto likevel m4 ha jobbet med emisjonsbehovet i perioden 17. — 30. mars, jf.
presentasjonen de la frem 30. mars. At revisor ettersper oppdaterte tapsnotater 30. mars, gir
ifolge barsen ogsa en indikasjon pa at arbeidsprosessen har kommet langt pa dette tidspunkt.
Slik bersen ser det vil ikke risikoen for at banken kunne bli nedt til justere tapsavsetningene
etter en eventuell bersmelding, fjerne det faktum at det forela en betydelig ubalanse mellom
den informasjon banken besatt og hva banken tidligere hadde kommunisert.

Feilprising

Borsen mener at det i perioden fra senest 17. mars og frem til bersmeldingene 21. april foreld
en betydelig feilprising av bankens egenkapitalbevis, og at markedet var villedet i perioden.
Investorer som investerte i selskapet i denne perioden er pafert tap som kunne veaert unngatt
ved en tidligere offentliggjoring. Bersen viser herunder til at hendelsene og deres
konsekvenser i form av tapsavsetninger ma ha vert det elementet som var mest vesentlig i
bersmeldingene som ble offentliggjort 21. april, selv om det ogsd fremkom annen relevant
informasjon, ut over de to inntrufne hendelsene og de tilherende nye tapsanslagene, blant
annet om emisjonen og ytterligere tap 1 Q1. Kursfallet pa 22,5 % den 21. april illustrerer
ifolge barsen godt sensitiviteten i disse opplysningene, selv om bersmelding pa et tidligere
tidspunkt med informasjon om tapene, men uten informasjon om at en garantert
fortrinnsrettsemisjon var pé plass, sannsynligvis ville medfert et storre kursutslag.

Skadevirkninger for banken

Borsen gir uttrykk for at den er innforstdtt med at det ville oppstatt skadevirkninger for
selskapet dersom man gikk ut med en bersmelding om de nye tapene uten samtidig & ha sikret
en garantert emisjon, og at dette forholdet er vektlagt ifm. vurderingen av om selskapet hadde
legitim interesse av a utsette offentliggjoringen.

Borsen mener imidlertid at dette likevel ikke kan vere avgjerende for om allmenheten
villedes av en utsettelse etter 30. mars gitt det informasjonsbildet banken skapte gjennom
fjerdekvartalsrapporten. Som en konsekvens av den tidligere kommunikasjonen til markedet,
er barsen av den oppfatning at selskapet ble forpliktet til & kommunisere de nye tapene og de
tilherende tapsanslagene til markedet selv om dette kunne fa store konsekvenser for banken.
Uten en slik forutgaende «guiding» ville dette ifelge bersen stitt seg helt annerledes.

Borsen mener slik forstaelse av utsatt offentliggjering ogsa er i trad med britiske
tilsynsmyndigheters praksis, 1 form av veiledningen til Financial Conduct Authority, som
ifolge bersen gir uttrykk for at det vil villede allmenheten & holde tilbake informasjon om
underliggende finansielle problemene, under henvisning til at det arbeides med tiltak.

Finanssektoren

Borsens forstaelse er at selv om arbeidet med en etterfolgende emisjon kunne bli mer
krevende ved en tidligere offentliggjering av gkte behov for tapsavsetninger/nedskrivninger,
var ikke en emisjon avgjerende for selskapets overlevelsesevne eller for & oppfylle
regulatoriske kapitaldekningskrav pé kort sikt. Slik bersen forstar det var emisjonen snarere
motivert ut fra et enske om & oppfylle bankens kapitaldekningsmalsetninger, herunder var
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emisjonen storrelse slik at man ville oppnd en hayere kjernekapital etter emisjonen enn hva
som var tilfelle for nedskrivningen ble foretatt. Borsen vurderer pa denne bakgrunn ikke om
det foreligger saerskilte hensyn for banker og finansinstitusjoner hva gjelder utsatt
offentliggjoring, eller om slike hensyn gjor seg gjeldende i foreliggende tilfellet.

Konklusjon

Per 30. mars mé tapsvurderingene etter bersens oppfatning ha kommet sa langt at hensynet til
markedets behov for informasjon mé veie tyngre enn bankens behov for ytterligere
kvalitetssikring av informasjonen og potensielle skadevirkninger av ikke 4 kunne melde om
en garantert emisjon. Gitt selskapets tidligere kommunikasjon til markedet gjennom
fjerdekvartalsrapporten, var selskapets forventninger 30. mars til fremtidige tap betydelig
hgyere enn hva markedet hadde grunn til & forvente, og man ma ha hatt en klar oppfatning av
hvilke sterrelsesorden tapene ville utgjere. Herunder at dette ville medfore et betydelig
darligere resultat for arsregnskapet 2015 eller Q1 2016 enn hva markedet hhv. var kjent med
eller hadde grunn til & forvente basert pa bankens tidligere kommunikasjon. Uavhengig av om
man endte med 4 ta tapene pd 2015 eller Q1 2016 representerer disse ifolge bersen en
vesentlig endring av tidligere tapsanslag. Det offentlige informasjonsbildet, skapt av banken,
er ifolge barsen et vesentlig annet enn det de tilbakeholdte opplysningene tilsier, og bersen
mener derfor at allmennheten ble villedet av utsettelsen senest 30. mars 2016.

Bortfall av vilkarene for utsatt offentliggjering

Borsen viser til at banken iverksatte utsatt offentliggjering 17. mars og at grunnlaget for utsatt
offentliggjoring av tapsvurderingene etter bersens mening falt bort senest den 30. mars.
Borsen mener at alle vilkarene for utsettelse ma vere oppfylt i hele den perioden adgangen
benyttes, og at det ville vaert mulig 4 gd ut med en bersmelding som beskrev de to inntrufne
hendelsene og anslag for hvilke nye tapsavsetninger man sé for seg den 30. mars.

Borsens praksis i tidligere saker

Borsen viser til vedtaket mot Northland Resources S.A. (Vedtak og uttalelser 2013, side 112)
og Wega Mining-saken (Vedtak og uttalelser 2009, side 73) og gir uttrykk for at disse sakene
ikke gir noen veiledning for hvor nivaet for a villede allmenheten ligger. I Northland-saken
ble problemstillingen ifelge barsen ikke satt pa spissen, nettopp fordi beslutning om utsatt
offentliggjoring kom etter at meldepliktig innsideinformasjon hadde oppstétt. | Wega Mining-
saken 1 foreld det ikke legitime interesser, og bersen dreftet derfor ikke hvorvidt en
tilbakeholdelse av informasjonen ville vart villedende.

Emisjonen

Borsens vurdering er seg noe annerledes for prosessen som ledet frem til planen om &
gjennomfore fortrinnsrettsemisjonen. Her antar bersen at det oppstod innsideinformasjon pa et
senere tidspunkt og at det foreld grunnlag for utsatt offentliggjering frem til beslutning om &
foresld en slik transaksjon for forstanderskapet. Dette til tross for at selskapet hadde
kommunisert at det ikke foreld noen plan om emisjon 1 2016. Bersen viser til at selskapet har
redegjort for at dette ikke var ment som guiding, men en faktaopplysning som 14 til grunn for
kapitalmalsetningene. Dette tas til etterretning av bersen, og uansett ville en bersmelding om
okte tapsavsetninger ifolge borsen klart nok gitt uttrykk for at forutsetningene for
kapitalmalsetningene kommunisert 1 Q4 rapporten ikke lenger ville vaere korrekte.
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5.4 Overtredelsesgebyr

Borsen legger til grunn at selskapet, ved ikke & informere markedet senest 30. mars 2016 om
at hendelsene 5.-7. mars ville medfere betydelige nye tapsavsetninger, har overtraddt
verdipapirhandelloven § 5-2 forste ledd jf. Lepende forpliktelser for bersnoterte selskaper pkt.
3.1.1.

Barsen viser videre til at den kan ilegge overtredelsesgebyr for brudd pé selskapets lopende
informasjonsplikt etter verdipapirhandelloven §§ 5-2 og 5-3, jf. verdipapirhandelloven § 17-4
tredje ledd tredje punktum og

§ 15-1 annet ledd, verdipapirforskriften § 13-1. Overtredelsesgebyret tilfaller statskassen, jf.
verdipapirhandelloven § 17-4 fjerde ledd annet punktum.

Barsen opplyser at den 1 valg og utmaling av sanksjon har sett hen til avgjerelser i lignende
saker vedrerende brudd pa informasjonsplikten, men bemerker at denne saken skiller seg noe
fra tidligere saker ved at Sandnes Sparebank besluttet og iverksatte utsatt offentliggjering,
herunder varslet bersen, pa tidspunktet hvor det oppstod innsideinformasjon. I de de evrige
sakene var det ikke fattet slik beslutning eller beslutningen ble fattet etter at det oppstod
innsideinformasjon. Sakene gir likevel ifelge bersen noe veiledning for hvilke hensyn som er
relevante for & fastsette sanksjonsnivdet. Borsen gjennomgar pa denne bakgrunn sakene Wega
Mining ASA (2009), Sevan Marine ASA (2011), Bionor Pharma ASA (2011), Northland
Resources S.A. (2013), Scana Industrier ASA (2015).

Borsen bemerker at det ved vurderingen av utmaling 1 foreliggende sak er sett hen til at
selskapet underrettet barsen om forholdet pa det tidspunkt det oppstod innsideinformasjon,
oppdaterte bersen 1 etterkant, forte innsidelister og at det ikke er avdekket tegn pé lekkasje av
informasjon. Bruddet bestér ifalge bersen derfor i at banken feilaktig har vurdert at vilkaret
for utsatt offentliggjering var oppfylt i hele perioden, men kommenterer at forpliktelsene til &
vurdere dette riktig pahviler selskapet. Bersen viser videre til at de ndvarende
informasjonspliktreglene tradte 1 kraft 1 2005. Dette er den forste saken under dette
regelverket hvor bersen sanksjonerer et selskap for ikke & ha oppfylt informasjonsplikten i en
situasjon der selskapet faktisk hadde besluttet og iverksatt utsatt offentliggjoring korrekt.
Overtredelsesgebyret bar derfor etter bersens vurdering settes noe lavere enn hva en ren
sammenligning med de ovennevnte saker indikerer.

Etter en totalvurdering kommer Oslo Bers til at overtredelsesgebyret passende settes til fire
ganger arlig kursnoteringsavgift lik 658.400,- kroner.
6. Klagers anforsler

6.1 Innledning
Borsens vedtak paklages i brev 7. september 2016 fra advokatfirmaet Schjedt pa vegne av

selskapet. Klager ber om at vedtaket oppheves under henvisning til feil faktum og uriktig
rettanvendelse.
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Klagers anforsler er i hovedtrekk som folger:

- Bersens pastand om at banken var forpliktet til & offentliggjere en bersmelding 30.
mars 2016 basert pa det generelle informasjonsbildet i markedet beror pa rettslig
uholdbar fortolkning av vilkéret om villedning av allmennheten.

- Fjerdekvartalsrapporten ga uansett ikke grunnlag for en forventning om at sterre
nedskrivninger ikke var nert forestaende, og en slik forventning forela heller ikke.

- Det foreld ingen relevant feilprising til hinder for utsatt offentliggjoring, og
feilprisingen oppveies uansett av skadevirkningene for banken ved a4 sende en
fremskutt bersmelding.

- En bersmelding 30. mars med foreliggende usikkerhet ville uansett vert egnet til &
villede allmennheten. Borsen legger feilaktig rettslig norm til grunn nar den mener at
et bersnotert selskap ikke kan utsette offentliggjering 1 en slik situasjon.

Klager redegjor ogsa for barsens saksbehandling og anferer at den har vert lite dpen, og at
anforslene mot banken har endret seg underveis. Klager mener det pd denne bakgrunn er
viktig for banken & fi en fornyet vurdering av saken fra Bersklagenemnden, og at de herunder
legger til grunn at Bersklagenemnden vil gjere en full ny behandling, og at de anforte feil og
svakheter ved bersens saksbehandling vil bli reparert ved dette.

6.1 Rettslig utgangspunkt

Lovregler

Klager viser til at spersmalet om allmennheten ble villedet ma avgjeres basert pd foreliggende
rettskilder og praksis, og at informasjonsplikten og adgangen til & utsette offentliggjering er
lovregulert. Klager pdpeker at Oslo Bers ikke har rettslig adgang til & forvalte reglene pé en
annen mate enn det rettskildebildet gir anvisning pé, og at innenfor rammene av rettskildene
md de bersnoterte selskapene ha en rimelig skjonnsmargin i sin héndtering av
informasjonsplikten og vilkarene for utsatt offentliggjering. Klager anforer at den normen
bersen formulerer for villedning av allmennheten ikke er i samsvar med det foreliggende
rettskildebildet eller hensynene bak reglene.

Klager mener herunder at bersen ikke har forholdt seg til vilkaret om «kvalifisert villedelse»
som narmere beskrevet 1 berssirkuler 3/2005, og som banken har forholdt seg til i1 sin
praktisering av reglene. Klager er enig 1 at «graden av feilprising» og om «utsteder selv har
bidratt til at allmennheten blir villedet» er relevante momenter, og viser til forarbeidene, men
anforer at det ogséd fremkommer av forarbeidene at disse momenter inngédr i en avveining
mellom selskapets interesser og skadevirkningene for markedet, og mener bersen ikke har
foretatt slik interesseavveining.

Retningslinjer fra ESMA

Klager legger til grunn at retningslinjene fra ESMA, selv om de kun foreld i utkasts form pa
det tidspunkt saken gjelder og knytter seg til en forordning som ikke er inntatt 1 norsk rett, vil
kunne ha en relevans i den utstrekning de ma anses som en kodifisering av fortolkninger av
villedningsvilkéret som kan stettes pa foreliggende rettskildefaktorer, men slik at det ikke vil
veere rettslig holdbart & basere et overtredelsesgebyr pa ESMA-retningslinjene som sadan.
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Ifolge klager synliggjor retningslinjene at det ma dreie seg markant motstrid mot en konkret
forutgdende kommunikasjon, og mener dette prinsippet synes a& harmonere godt med
retningslinjene fra de norske rettskildefaktorene. Klager poengterer at en ny opplysning som
avviker fra en generell retning 1 selskapets forutgdende kommunikasjon eller fra et overordnet
budskap om utviklingen 1 selskapet mv. etter ESMA-retningslinjene ikke innebaerer at
allmennheten villedes (og utsatt offentliggjoring er utelukket). Ifelge klager skal
retningslinjene skape klarhet og forutberegnelighet, og myndighetene kan ikke 1 ettertid
overprove det bersnoterte selskapets beslutning om & utsette offentliggjering basert pa
skjonnsmessige vurderinger av faktum og jus.

Praksis

Nér det gjelder praksis, viser klager til at Oslo Bers ikke har sanksjonert noen selskaper som
har underrettet bersen om utsatt offentliggjering for & ha villedet allmennheten etter at
gjeldende informasjonspliktregler ble innfert i 2005. Klager skriver at «med det hoye antallet
tilfeller av utsatt offentliggjering som mé antas & ha forekommet over 11 &r, indikerer dette 1
seg selv at terskelen for & anfore at et barsnotert selskap har villedet allmennheten har ligget
hayt». Klager mener det heller ikke er korrekt nér bersen legger til grunn at sakene Northland
Resources S.A. og Wega Mining ASA, som begge gjelder sanksjoner for brudd pa
informasjonsplikten 1 tilfeller av forutgadende «guidingy, ikke er relevante, men mener at disse
sakene underbygger at terskelen for villedning ligger hoyt, og at det ogsa har vert oppfattet
slik blant markedsakterene.

Strengt fortolket vil vilkdret om villedning av allmennheten, ifelge klager, aktualiseres 1
nermest enhver situasjon av utsatt offentliggjering, og ville derfor i tilfelle veart et
tilbakevendende tema, med behov for avklaringer av hvilken forutgdende
markedskommunikasjon som utelukker senere utsatt offentliggjering, hvordan
markedsforventninger skal dokumenteres mv. Etter 11 & med et regime for utsatt
offentliggjoring finnes det ifelge klager ikke holdepunkter i bersens presedensarkiver for at
dette har vert et slikt gjengangertema. Det er heller ikke offentliggjort generell veiledning fra
Oslo Bers om temaet, ut over de kortfattede punktene 1 barssirkuleret.

Klager mener overtredelsesgebyret mot banken representerer en betydelig innskjerpelse av
bersens praktisering av vilkaret om villedning av allmennheten sammenholdt med det som
tidligere har vaert kommunisert og praktisert, og at barsen ikke har anfert noen holdepunkter
fra tidligere praksis eller tolkningsuttalelser som skulle bare bud om en slik innskjerpelse.

Formal

Klager anforer videre at bersen ikke drefter hensynet bak informasjonsplikten og regimet om
utsatt offentliggjering i1 vedtaket. Basert pa direktivbestemmelser og fortale viser klager til at
formélet med den bersrettslige informasjonsplikten er & sikre markedet tilgang til adekvat,
korrekt og ikke villedende informasjon. Regimet om utsatt offentliggjoring er innfort for 4 gi
bersnoterte selskaper adgang til & holde opplysninger konfidensielle der hensynet til selskapet
tilsier dette, og kriteriene for nér utsatt offentliggjering ikke er tillatt skal vaere sa presise og
spesifikke som mulig

Gitt risikoen ved 4 tré feil, med péstander fra bersen om 4 ha villedet markedet og medvirket
til at transaksjoner, potensielt 1 en lang periode, har blitt sluttet pa uriktige kurser, er det ifolge
klager svert viktig at kriteriene for utsatt offentliggjering er sa klare og tydelige som mulig,
og at de bersnoterte selskapene innremmes en fornuftig skjennsmargin.
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Pé denne bakgrunn mener klager det riktige er, slik bersen ifelge klager hittil synes & ha gjort,
a utvise en viss tilbakeholdenhet péd dette feltet, og kun anvende vilkiret om villedning av
allmennheten der det foreligger villedning etter klare kriterier, faktisk sé vel som rettslig.

6.2 Pastand om at banken guidet markedet

Klager viser til bersens pastand om at banken gjennom delérsrapporten for fjerde kvartal 2015
var med pd & «sementerte markedets oppfatning om at sterre nedskrivninger neppe er
forestdende», og at selskapet ble forpliktet til & kommunisere de nye tapene og de tilherende
tapsanslagene til markedet selv om dette ifolge klager kunne fa store konsekvenser for
banken. Klager viser spesifikt til barsens uttalelse om at «uten en slik forutgdende ‘guiding’
ville dette statt seg helt annerledesy.

Klager mener at det rettslige utgangspunktet for ndr «guiding» medforer at nye
omstendigheter skal offentliggjores umiddelbart, folger av berssirkulere 3/2005, jf. ogsé
berssirkulere 4/2003 om fremtidsutsikter. Klager referer herunder til at det i berssirkulare
4/2003 uttales at guiding vil kunne utlese en umiddelbar informasjonsplikt «nér selskapet
avdekker avvik i forhold til selskapsskapte forventninger, dvs. forventninger som kan spores
tilbake til informasjon selskapet selv har gitty, og at guiding eller informasjon om
fremtidsutsikter omtales som «fremtidsinformasjon utarbeidet pa grunnlag av forutsetninger
om fremtidige hendelser som ledelsen forventer vil finne sted, og eventuelle handlinger som
ledelsen forventer & foreta seg pr den dato informasjonen utarbeides.»

Klager viser til at bankens finansielle rapportering, bade for fjerde kvartal 2015 og tidligere
kvartaler, er utarbeidet for & overholde bankens forpliktelser etter IFRS-standarden for
delérsrapportering, IAS 34, og at i delarsrapportene presenteres i all hovedsak historiske
forhold. Banken er uenig i at pdpekning av positiv utvikling i kvartalet skal fortolkes som en
«guidingy» for fremtidig utvikling, og viser til at utsiktene fremover ble kun kort kommentert
avslutningsvis, og uttrykte et helt annet budskap enn det Oslo Bers indikerer.

Klager viser herunder til at et engasjement kommer pa listen over tapsutsatte nar det har
forekommet faktiske hendelser eller begivenheter i engasjementet som utlgser behov for
nedskrivning. Hvorvidt et engasjement er pa denne listen eller ikke, er derfor knyttet til
historiske forhold, og ikke til antagelser fra bankens side om hvilke engasjementer som
risikerer & matte bli nedskrevet helt eller delvis i kommende regnskapsperioder. Klager
papeker videre at bankens forventninger til nivéet pé fremtidige tap fremkommer av
kvartalsrapportens avsnitt for fremtidsutsikter.

Klager er heller ikke enig i bersens oppfatning om at kvartalsrapportens nye og oppdaterte
mal for fremtidig kjernekapital er med pa & sementere markedets oppfatning om at sterre
nedskrivninger neppe er forestdende. Klager viser for det forste til at bakgrunnen for at
banken eker sine malsetninger for fremtidig kjernekapital er de skjerpede krav fra
Finanstilsynet stilt til konkurrende banker, og at det ogsé fremkom av det aktuelle punktet i
deldrsrapporten at de nye kapitalkravsméalsetningene var « trdd med markedspraksis og basert
pa det styret oppfatter som Finanstilsynets forventninger». For det annet var de nye
malsetningene ifolge klager hverken ment eller kommunisert som noen guiding med hensyn
til fremtidig niva pa tapsnedskrivninger.
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Klager mener videre at forventet ekning i «andre inntekter» for 2016 — som gjelder annet enn
renteinntekter — ikke sier noe om sannsynligheten for tap pa engasjementer eller
nedskrivninger, og at tilsvarende gjelder kostnadsreduksjoner, balansetilpasninger og de andre
hovedpunktene trukket frem i1 bersmeldingen som gjelder historiske forhold. Klager viser til at
banken pa disse parameterne 1 pafelgende kvartal ogsa leverte som forventet. Uttalelsen om
emisjon dreide seg kun om en presisering av at kapitalmalsetningene ikke var basert pa en
forutsetning om dette i 2016, og er ikke relevant for vurderingen.

Klager mener ovennevnte spesielt mé gjelde nar den aktuelle kvartalsrapporten faktisk
inneholdt opplysninger om forventninger fremover under punktet «utsikter» og tegner et
nyansert bilde av bankens stilling og fremtidsutsikter, herunder at den forventer 4 mote
«markedsmessige utfordringer» i 2016 og formulerer derfor sin samlede forventing til aret
som nettopp «utfordrende». I tillegg viser klager til at banken oker sitt anslag for forventede
tapsavsetninger til et av de hoyeste nivéene 1 bransjen, og at nar banken opplyser & ha en
streng praksis for & bokfore tapsavsetninger er dette, i den aktuelle markedssituasjon, ogsa
med pa 4 eke risikoen for at det kan forekomme nedskrivninger.

Klager argumenterer videre med at det heller ikke i forkant av delérsrapporten for fjerde
kvartal 2015 var gitt informasjon som ga grunnlag for oppfatning om at sterre nedskrivninger
neppe var nart forestdende, og at det ogsa av den grunn er uriktig & tale om «sementering» av
en slik oppfatning gjennom deldrsrapporten.

Klager mener det er vanskelig & skjenne hva banken i tilfelle skulle ha tatt ut av eller satt inn 1
fjerdekvartalsrapporten dersom banken hadde ensket & beholde muligheten til & utsette
offentliggjering om mulige tap pa engasjementer med tilherende emisjon, herunder om den
matte ha aktivt «guidet» pd muligheten for store og neert forestdende tapsnedskrivninger.
Dette ville i tilfellet ifelge klager underbygget pastanden om at «det ikke kun er tale om en
innskjerpelse av praksis for utsatt offentliggjering, men i realiteten et helt nytt regime».

Klager anferer at under enhver omstendighet har markedet ikke generelt vaert av den
oppfatning at det ikke kunne komme nedskrivninger i banken. Tvert imot har risikoen for tap 1
bedriftsmarkedet 1 Rogaland og oljesektoren kanskje vart det mest omtalte risikoforholdet i
norsk offentlighet varen 2016. Opplysningene i bankens fjerdekvartalsrapport endret ikke pa
dette. Klager mener dette resonnementet bekreftes av analytikernes vurderinger, og viser
herunder til at av de fire analytikerne som folger banken, gjorde tre analytikere relativt smé
justeringer etter offentliggjering av fjerdekvartalsrapporten, hvorav to litt ned og én litt opp,
mens den fjerde — Swedbank — gkte sitt kursmal betydelig. Det er sentralt for banken & fa frem
at én analyse ikke kan danne basis for hva som er markedets forventninger, og spesielt ikke i
en situasjon der vedkommende skiller seg klart ut fra det gvrige analytikerkorpset.

Ifolge klager er det vanskelig & tro annet enn at en «sementering» fra bankens side av at det
ikke kunne paregnes nedskrivninger ville blitt oppfattet som positivt av analytikerne, men
ifolge klager var realiteten den motsatte ved at tre av fire analytiker gkte sine forventninger til
tap 1 banken. Klager anforer ogsa at det var alminnelig kjent og lagt til grunn blant analytikere
etter offentliggjoring av bankens fjerdekvartalsrapport at det var risiko for storre
nedskrivninger og potensielt emisjon i banken, og som eksempel refereres fra Fondsfinans
sektorrapport 4. april 2016 der det herunder gis uttrykk for at banken «has so far avoided a
share issue, but there is still a risk that the recession in the Stavanger area will trigger heavy
losses and need for new equity».
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Klager mener at dersom det hadde vert riktig slik Oslo Bers hevder at det foreld en
forventning 1 markedet om at det neppe kunne paregnes storre nedskrivninger i Sandnes
Sparebank, burde det vere relativt enkelt & dokumentere dette, og slik dokumentasjon vil ogsa
vaere et vilkar for & kunne legge forventningen til grunn som en basis for overtredelsesgebyr.
Ifolge klager gjelder dette i alle fall nar det er tale om en forventning banken selv ikke har
fanget opp, og heller ikke de finansielle rddgiverne, ikke analytikeren i Fondsfinans nevnt
over «og — tilsynelatende - heller ikke Oslo Bers selv». Klager mener det ogsé er tale om en
forventing som fremstar som overraskende, gitt at muligheten for tap 1 de store bankene i
Rogaland var et tema hoyt pa den offentlige dagsorden i hele den aktuelle perioden.

Etter klagers skjonn ma det legges til grunn i Bersklagenemndens faktumvurdering at det ikke
forela en slik forventning som Oslo Bers har pastatt.

6.3 Pastand om feilprising — avveining mot skadene for banken

Klager legger til grunn at ettersom det ikke foreld guiding fra bankens side, kunne banken
utsette offentliggjering av de mulige nedskrivningene i de to engasjementene uten & villede
allmennheten. Klager oppfatter imidlertid at bersen ogsé mener at den informasjonsasymmetri
og tilherende feilprising som oppsto er relevante momenter i vurderingen.

Klager refererer til at bersen i sitt vedtak gir uttrykk for at et element i vurderingen er «graden
av feilprising av de finansielle instrumentene», og klager viser videre til at kriteriet skriver seg
fra forarbeidene, hvor Finanstilsynet (den gang Kredittilsynet) ved forberedelsen av de norske
informasjonspliktreglene til gjennomfering av markedsmisbruksdirektivet la til grunn at
vilkaret om villedning av allmennheten som utgangspunkt var knyttet til en skjennsmessig
interesseavveining (heringsnotatet av 14. januar 2005 pkt. 3.3.2):

«Poenget ma vare at ikke enhver ulempe for selskapet medferer en adgang til 4 utsette
offentliggjoring. Selskapets interesser ma avveies mot de mulige skadevirkninger av
en utsettelse for markedet, f.eks dersom utsatt offentliggjoring kan fore til en vesentlig
feilprising av selskapets aksjer. Et annet moment vil veere om selskapet selv har bidratt
til at allmennheten kan bli villedet av utsettelsen» (uthevet her)

Basert pa denne uttalelsen hevder klager at feilprising vil kunne underbygge at allmennheten
villedes dersom feilprisingen er vesentlig og overstiger hensynet til selskapets interesser 1 &
utsette offentliggjoring, men at bersen uten nermere forklaring har sett bort fra forarbeidenes
uttalelser om en interesseavveining pa dette punkt.

Nér det gjelder bersens henvisning til veiledning fra den britiske finanstilsynsmyndigheten
FCA, kommenterer klager at informasjonspliktreglene for det forste har blitt noksd ulikt
praktisert 1 ulike europeiske land, bade hva gjelder innsidedefinisjonen og de ulike vilkar for
utsatt offentliggjering. Som utgangspunkt gir det liten mening a plukke enkeltelementer fra et
fremmed lands praktisering av ett kriterium uten & se dette 1 sammenheng med f.eks. hvordan
informasjonspliktregimet for evrig hdndteres. Dertil kommer at de bersnoterte selskapene
ifolge klager ikke rimeligvis skal matte orientere seg i utenlandsk myndighetsveiledning ved
sin héndtering av den lopende informasjonsplikten. Klager mener veiledning fra utenlandske
tilsynsmyndigheter 1 trdd med dette har liten eller ingen rettskildevekt, og kan for norske
formal ikke tilsidesette forarbeidenes anvisning pa at det skal foretas en interesseavveining.
For det annet har barsen etter det klager kan se uansett misforstatt den britiske veiledningen,
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fordi den ifelge klager er en fortolkning av rekkevidden av kriteriet legitime interesser i
tilfeller der «the financial viability of the issuer is in grave and immediate dangery, jf. den
tilsvarende norske bestemmelsen i1 verdipapirhandelloven § 5-3. FCA sier ifolge klager ikke
noe om hvorvidt et foretak som har identifisert negative hendelser og igangsatt reparerende
tiltak vil villede allmennheten ved & utsette offentliggjering om dette.

Klager argumenterer videre med at et kursfall pa 22,5 % som vist til av bersen, ikke
korresponderer med nedskrivningenes eokonomiske betydning for egenkapitalbevisene i
banken. Kursfallet tilsvarer ifelge klager et fall i verdien pa egenkapitalbevisene i banken pé
ca. NOK 114 millioner, mens kun NOK 29 millioner av bankens negative resultat pa ca. NOK
146 millioner etter nedskrivningene ble henfort til eierandelskapitalen. Det fremstér for klager
som lite nerliggende & anta at markedet priset inn en vesentlig sterre reduksjon i verdien av
egenkapitalbevisene knyttet til tapsnedskrivningene enn det som reelt ville bli belastet disse.

Pé denne bakgrunn virker det for klager som en narliggende slutning at kursfallet pa 22,5 % i
storst grad kan tilskrives de andre elementene som ble bersmeldt samme dag. Dette gjelder
ifolge klager serlig fortrinnsrettsemisjonen pa NOK 350 millioner, og det vises til at
fortrinnsrettsemisjoner uten fastsatt kurs erfaringsmessig kan gi relativt betydelig
kursnedgang. Eksempelvis falt Sparebanken Vest 13,5 % da banken annonserte sin
fortrinnsrettsemisjon hesten 2015. Dertil viser klager til at banken offentliggjorde betydelige
tapsavsetninger pd andre engasjementer for forste kvartal 2016 og at liten likviditet i
egenkapitalbeviset generelt reduserer utsagnskraften i kursbevegelsene.

Klager mener det pa denne bakgrunn er krevende 4 tallfeste noyaktig hvor stor «feilprisingen»
var ved at hendelsene i de to engasjementene ikke var bersmeldt pa et tidligere tidspunkt.
Klager viser til at banken uttaler at en bersmelding pé et tidligere tidspunkt ville kunne
medfort «sterre kursutslagy og klager kommenter at det faktum at en slik melding ville veert
egnet til & medfere overdrevne markedsreaksjoner — og slik sett i realiteten villede markedet -
imidlertid ikke kan brukes som et argument for at det foreld korresponderende hay
«feilprising». Samlet sett md det etter klagers oppfatning legges til grunn at kursutslaget pa
22,5 % kun for en del skyldtes hendelsene 1 de to engasjementene, og foelgelig at
«feilprisingen» ikke var «vesentlig», og under enhver omstendighet var atskillig lavere enn
det man ser 1 en rekke situasjoner av utsatt offentliggjoring, alt fra oppkjepstilbud, emisjoner,
restruktureringer mv.

Klager anforer at dersom feilprisingen benyttes som moment i vurderingen, ma denne etter
forarbeidene avveies mot de ulemper og skadevirkninger en offentliggjering pa det aktuelle
tidspunktet hadde medfert for banken. Klager mener ulempene knytter seg til to forhold;
spolering av den planlagte emisjon og at banken hadde risikert & bli satt i spill.

Klager mener at bersens forutsetning om at en emisjon kunne bli mer krevende ved en
tidligere offentliggjering, men at den ikke var avgjerende for selskapets overlevelsesevne
eller for a oppfylle regulatoriske kapitaldekningskrav pa kort sikt, bygger pa en misforstaelse
av de faktiske forhold.

For det forste viser klager til at bankens finansielle rddgivere Pareto Securities og Fondsfinans
1 brev 19. august 2016 til bersstyret har redegjort for hvorfor en bersmelding 30. mars 2016
hadde medfoert betydelig risiko for at banken ikke ville vare i stand til & gjennomfere den
nedvendige emisjonen pd et senere tidspunkt. De viser herunder til at etablering av et
eventuelt garantikonsortium allerede for den 30. mars 2016 1 lys av situasjonen maétte skjedd
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til betingelser som ikke ga banken nedvendig sikkerhet for gjennomfering av emisjonen, og
derfor ikke var et alternativ. Etablering av et tegningssyndikat for en rettet emisjon i en slik
situasjon ville heller ikke vart mulig. Banken hadde etter deres vurdering ikke aktuelle og
realistiske handlingsalternativer til & utsette offentliggjoring. Klager anforer at bersen synes &
overprove tilretteleggernes vurderinger av hvilken betydning en offentliggjering 30. mars
ville hatt for emisjonsarbeidet uten a gé inn i de faktiske problemstillinger Pareto Securities
og Fondsfinans pépeker, og kun basert pd en overfladisk henvisning til bersens egen
«forstaelsex.

For det andre er det ifolge klager feil nér bersen gir uttrykk for at en emisjon ikke var
nedvendig, men kun noe banken gjorde «ut fra et eonske om & oppfylle bankens
kapitaldekningsmalsetninger». Realiteten var ifelge klager at en emisjon var kritisk nedvendig
for banken i den situasjonen som hadde oppstitt. Klager viser til at de samlede
nedskrivningene bersmeldt 21. april medferte at bankens kjernekapitaldekning ble redusert til
12,1 %, og derved for banken naer kapitaldekningskravene pa 11,5 % etter Pilar 1, men at det
ikke er slik at det ikke er av avgjerende betydning for en bank & oppfylle Finanstilsynets
kapitaldekningsforventninger ogsé ut over dette. Markedet ville ifolge klager ikke ha lest dette
slik at banken bare risikerte & bryte egne kapitaldekningsmélsetninger, men ville sett hen til at
Finanstilsynet gjennom flere uttalelser i markedet og i mete med de store bankene har
signalisert krav om ren kjernekapitaldekning pd 14 — 14,5 %. Slike myndighetskrav, som har
utlest emisjoner i flere storre sparebanker, ville ogsa ifelge klager kunne forventes for banken.

En melding om tap i den aktuelle storrelsesorden ville ifelge klager ha medfert at det ikke var
realistisk for banken & nd det styret oppfattet som Finanstilsynets forventninger om
kapitalkravsmalsetninger uten en emisjon, og effektene av a ikke overholde Finanstilsynets
forventninger til kjernekapital kan vere svart negative, og vil f.eks. kunne medfere at banken
ikke tillates & betale renter pa kjernekapital og ansvarlig kapital (fondsobligasjoner og
ansvarlige lan), noe som innebarer at banken blir utelukket fra markedet for slike
instrumenter i lang tid. P4 denne bakgrunn var en emisjon ifelge klager motivert ut fra et
onske om a oppfylle Finanstilsynets forventninger til kjernekapital, og nar det oppsto risiko
for at malsetningene ikke kunne nds ved balansetilpasninger mv., var en emisjon kritisk for
markedets tillit til banken fremover. Usikkerheten skapt ved en slik melding kunne slik klager
ser det i seg selv medfert svikt i bankens funding, risiko for at innskuddsmassen ble redusert,
og satt bade kunde- og aksjone@rverdier i spill, helt ute av proporsjoner i forhold til de aktuelle
tapsavsetningenes reelle betydning for bankens virksomhet.

Klager viser til at bersen i saken vedrerende Wega Mining la til grunn at selskapet matte
kunne utsette offentliggjoring sd lenge man arbeidet med en emisjon for & unngd a skade
selskapets aksjonarer i for stor grad, til tross for den noksé &penbare motstriden mellom
selskapets kommunikasjon og de faktiske forhold. Klager mener at bersen i sin vurdering av
utsatt offentliggjering i Wega Mining-saken synes a ha lagt vekt pa hensynet til selskapet og
dets aksjonarer i en emisjonssituasjon pa en mate som ogsd banken burde kunne festet lit til.

Klager viser ogsé til at det under den kommende markedsmisbruksforordningen, som né er
gjeldende rett 1 EU, vil det for banker og andre kredittinstitusjoner bli innfert serskilte regler
for utsatt offentliggjering ogsa i situasjoner der allmennheten villedes. Formalet er & ivareta
hensynet til «the financial stability of the issuer» og «preserve the stability of the financial
systemy. Bestemmelsen synliggjor ifolge klager at det gjor seg gjeldende serskilte hensyn for
kredittinstitusjoner i slike situasjoner, og at muligheten til & finne lgsninger uten offentlighet
kan vare nedvendig for 4 sikre finansiell stabilitet for banken og det finansielle systemet.
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6.4 Subsidieer anforsel om at borsmelding 30. mars ville veert
villedende

Subsidiert gjor klager gjeldende at en bersmelding 30. mars 2016 uansett ville veert
villedende og folgelig at det ikke var noe regelbrudd av banken & ikke offentliggjore denne.

Klager viser til at formalet med informasjonspliktreglene er a gi markedet korrekt og ikke-
villedende informasjon, og at det ligger i sakens natur at vilkaret for utsatt offentliggjering om
at allmennheten ikke villedes ikke kan forstés slik at det forplikter selskapet til a4 sende en
melding som i seg selv kan vaere villedende. Klager viser herunder til juridisk teori knyttet til
markedsmisbruksforordningen (som videreforer hovedprinsippene fra
markedsmisbruksdirektivet) jf. serlig Lau Hansen, Say when: When must an issuer disclose
inside information? Publisert i Nordic & European Company Law Working Paper 1. juni
2016.

I tilfeller av uavklarte forhold kommer det ifelge klager ogsé inn i bildet at bersmeldinger pa
et tidlig stadium kan vere egnet til & «gi falske, uriktige eller villedende signaler om
finansielle  instrumenter», og  folgelig  representere = markedsmanipulasjon  jf.
verdipapirhandelloven § 3-8 annet ledd nr. 3. Klager viser i den anledning til rapport fra
European Securities Markets Expert Group (ESME) om Market abuse EU legal framework
and its implementation by Member States: a first evaluation (2007)).

Klager viser til at bersen ikke synes & feste lit til bankens opplysninger om status i
vurderingsprosessene 30. mars 2016, noe banken finner beklagelig, men slik at banken innser
at det foreligger mindre skriftlig dokumentasjon fra bankens interne vurderingsprosesser i
denne perioden enn det som ville vert enskelig 1 lys av bersens undersgkelser. 1 denne
sammenheng velger imidlertid klager & fokusere pd det som ifelge klager fremstar som
uomtvistet, nemlig (i) at banken per 30. mars 2016 ikke visste hvor store nedskrivningene
ville bli, (ii) at finansiell due diligence akkurat var pabegynt med tilherende risiko for heyere
nedskrivninger pa flere engasjementer, (iii) at banken ikke visste om samlede nedskrivninger
ville bli av en slik sterrelse at banken kunne risikere brudd med kapitaldekningskravene, (iv)
at banken ikke visste 1 hvilken utstrekning nedskrivningene ville bli henfert til hhv.
arsregnskapet for 2015 og ferste kvartal 2016 (v) at banken ikke hadde avklart hvor stor del
av nedskrivningene som skulle tas pa eierkapitalen kontra den eierlose kapitalen. Banken
hadde omfattende dialog internt og med revisor for & avklare hvordan eventuelle tap skulle
fordeles 1 de ulike scenarioer basert pad en tolkning av finansforetakslovens § 10-17 om
overskudd og § 10-19 om underskudd. Bankens vurdering var at det ville vare uforsvarlig a
offentliggjore en melding for dette var avklart. Klager redegjor naermere for ovennevnte
forhold, og anforer at det pa denne bakgrunn i sum foreld usikkerhet pa vesentlige punkter
knyttet til de mulige tapsnedskrivningene per 30. mars 2016.

Etter bankens vurdering blir det for lettvint nar bersen uttrykker at markedet er godt egnet til &
héndtere usikkerhet, gitt at forutsetningene for denne usikkerheten identifiseres, og mener for
tidlig offentliggjering av informasjon kunne medfere unedvendige svingninger som kan virke
uheldig for bade utstederselskapet og markedet for gvrig. Klager viser herunder til uttalelsene
1 rapporten fra European Securities Markets Expert Group. Ifeolge klager mé det derfor gjores
en konkret vurdering av den foreliggende situasjon ut over en anfersel om at markedet
generelt er 1 stand til & handtere usikkerhet.
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Uavhengig av hvordan en bersmelding hadde blitt formulert i banken per 30. mars 2016, ville
den ifolge klager ikke gitt adekvat informasjon til markedet. Meldingen ville, slik klager ser
det, vert prematur bdde med hensyn til nedskrivningenes storrelse, hvor kritisk situasjonen
var for banken, hvordan banken ville handtere det, og utvilsomt utlest en belge av
spekulasjoner. Markedet ville ifelge klager oppfattet meldingen som et umiddelbart
emisjonsvarsel.

Klager anforer at barsen ikke har forklart hvilke avklaringer som etter bersens oppfatning fant
sted fra 17. mars (nest siste arbeidsdag fer paske) til 30. mars (andre arbeidsdag etter paske).
Uavhengig av hvilket faktum man legger til grunn med hensyn til status 1 bankens
vurderingsprosesser, er det ifelge klager ikke noe grunnlag for & mene at de ovennevnte
uklarhetspunktene — usikkerhet med hensyn til nedskrivningenes storrelse, betydning for
kapitalkrav, manglende due diligence, manglende avklaring mht. regnskapsmessig
periodisering og belastning pa eierkapital - var nevneverdig mindre reelle den 30. mars enn
den 17. mars. Den risikoen for villedning som bersen ser den 17. mars var dermed ifolge
klager ikke merkbart redusert — selv om man skulle mene at bankens anslag over tapenes
storrelse pa dette tidspunktet var beheftet med noe mindre usikkerhet.

Ved vurderingen av om en bersmelding kunne vare villedende per 30. mars, mener klager at
borsen synes & vri pd vurderingsnormen, slik at vurderingstemaet som oppstilles for
informasjonsplikt per 30. mars er om det er stor risiko for at informasjonen selskapet gér ut
med er fundamentalt feil. Klager mener at bersnoterte selskaper rimeligvis ikke kan vare
forpliktet til & bersmelde et uavklart forhold basert pa en slik norm. Det korrekte
skjennstemaet md ifolge klager vaere om man har kommet til et punkt der informasjonen ikke
lenger vil kunne veare villedende for markedet, og viser til ovennevnte juridisk teori (Lau
Hansen). Klager viser videre til at en bersmelding offentliggjores av selskapet pa eget ansvar,
og kan i ytterste konsekvens eksponere styre og ledelse for erstatningsseksmal og péastander
om & ha manipulert markedet ved «falske, uriktige eller villedende signaler». Det kan etter
klagers oppfatning ikke etableres et regime der styret og ledelsen mé balansere pa en harfin
linje mellom potensielt & villede markedet ved en prematur melding som 1 ettertid kan vise seg
a vere vesentlig feil og utlese krav eller sanksjoner for dette, eller a4 bli ilagt
overtredelsesgebyr fra Oslo Bers for brudd pd informasjonsplikten.

Klager anforer at en melding om mulige tap uten & nevne at det faktisk var igangsatt et aktivt
emisjonsarbeid med due diligence mv, ville vert i kjernen av klassisk villedning ogsa etter
reglene om utsatt offentliggjoring, og klager viser herunder til berssirkulere 3/2005, der det
fremheves at et «selskap ved utsendelse av en bersmelding som utgangspunkt ikke kan utsette
offentliggjoring av enkelte opplysninger dersom dette vil medfere at bersmeldingen samlet
sett blir villedende».

Klager mener at dersom Oslo Bers hadde benyttet en korrekt rettslig norm og lagt til grunn de
faktiske forhold beskrevet over, ville resultatet i saken matte blitt et annet. Klager mener
bersen ber utvise varsomhet med i ettertid & overprove selskapets vurderinger av om en
bersmelding om et forelopig forhold ville vert prematur og villedende for markedet og en slik
vurdering fremstar som forsvarlig fundert pé det tidspunktet den ble gjort.
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6.5 Konsekvensene av vedtaket

Med bersens vedtak kommer man i folge klager i den situasjon at vilkaret om villedning av
allmennheten for utsatt offentliggjering tolkes sa strengt at det krever offentliggjoring av en
bersmelding som i seg selv kunne vare villedende.

Klager anferer videre at dersom terskelen for villedning av markedet skal legges sa lavt som
det er tale om 1 denne saken — grunnleggende basert pa innfortolkning av et budskap uten
forankring i1 hverken noen intensjon hos avsender, tydelige ordlydsformuleringer eller synbare
markedsforventninger — vil det etter det klager kan se vere skapt en usikkerhet ved utsatt
offentliggjoring som vil kunne sla inn i en rekke situasjoner. Det er etter klagers erfaring mer
hovedregelen enn unntaket at en utsatt offentliggjeringssituasjon vil kunne std i et visst
spenningsforhold til tidligere kommunikasjon fra selskapet; ofte er det jo nettopp det som gjor
opplysningene til innsideinformasjon. Klager hevder at dersom man 1 tillegg skal fortolke
uttalelser om historisk utvikling som en prognostisering om fremtidig utvikling, slik bersen
ifolge klager gjor 1 denne saken, vil utsatt offentliggjering regelmessig kunne karakteriseres
som villedning av allmennheten. Tkke minst i den markedssituasjonen man i dag befinner seg,
vil en slik usikkerhet ifelge klager kunne gjore situasjonen vanskelig & handtere for
bersnoterte selskaper med kapitalutfordringer.

Dersom bersens vedtak skulle bli stdende, mener klager ogsa at saken vil innebere et signal
til banker notert pa Oslo Bers om at de sarskilte behov for tillit og stabilitet som gjor seg
gjeldende 1 finanssektoren tillegges liten eller ingen vekt.

Klager mener derfor at denne saken ogséa dreier seg ogsa om hvilken trygghet selskaper som
utsetter offentliggjering etter sin beste vurdering av foreliggende faktiske forhold og
myndighetsveiledning og i full apenhet overfor Oslo Bers skal ha for at de ikke 1 ettertid blir
mott av sanksjon og pastander om 4 ha villedet markedet og pafert investorer tap.

7. Borsens merknader til klagen

I bersens oversendelsesbrev til Borsklagenemnden 26. september 2016 har bersen
bl.a. folgende kommentarer til klagen:

Vedr. barsens saksbehandling

Borsen viser til bankens anforsler om at de to brevene datert 19. august, som ble stilet til
styret ved Oslo Bers, «ikke sees reflektert 1 bersstyrets vurderinger». Borsen redegjor for
omstendighetene rundt disse brevene, og herunder at de er vurdert av styret ved vedtaket om
overtredelsesgebyr. Barsen kan ikke se at det er grunnlag for & hevde at saksbehandlingen har
vart mangelfull eller pd annen méte klanderverdig.

Vedr. rettslig utgangspunkt og bersens vedtak

Nér det gjelder klagers anforsel om at «overtredelsesgebyret mot Sandnes Sparebank
representerer en betydelig innskjerpelse av bersens praktisering av vilkaret om villedning av
allmennheten» viser bersen blant annet til at en helt identisk sak ikke har veert satt pa spissen
tidligere, da det 1 de sammenlignbare sakene ikke har veert fattet beslutning om utsatt
offentliggjoring pa tidspunkt da innsideinformasjon oppstod.
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Vedr. bersens pastand om at banken guidet markedet

Barsen papeker at begrepet «guiding», som selskapet benytter er et lite dekkende begrep for
selskapets kommunikasjon med markedet gjennom sin fjerdekvartalsrapport, og viser til at i
bersens vedtak om & ilegge overtredelsesgebyr benyttes dette begrepet kun en gang, men da i
hermetegn. Qvrige steder begrepet guiding benyttes 1 vedtaket er det knyttet til sitater eller
andre henvisninger til selskapets uttalelser. Det gir ifolge bersen mer mening & benytte termen
«selskapsskapte forventningery, altsa det informasjonsbildet som ble skapt pd bakgrunn av de
samlede uttalelser, herunder malsetninger, som selskapet kommuniserer 1
fjerdekvartalsrapporten, noe som bersen har forsekt & gi uttrykk for i vedtaket.

Vedr. rettslig utgangspunkt

Borsen viser til klagers anforsel om at FCAs veiledning har begrenset relevans for norsk rett,
og at barsen uansett har misforstatt denne veiledningen. Borsen presiserer at denne
veiledningen har begrenset betydning som rettskilde og er ikke et eget grunnlag for bersens
oppfatning av regelen om utsatt offentliggjoring. Henvisningen til veiledningen i1 vedtaket er
presentert og benyttet som referanse til en oppfatning som samsvarte med bersens syn pa den
EOS-rettslige regelen om utsatt offentliggjering. Veiledningen fra FCA er ifolge barsen
generell og er ikke begrenset til situasjoner der utsteders finansielle situasjon er alvorlig og
umiddelbart truet.

Vedr. anforsel om at en bgrsmelding 30. mars ville vert villedende

Naér det gjelder anforselen om at en bersmelding 30. mars ville vart villedende er bersen og
banken fundamentalt uenige. Borsen understreker at villedning ikke kan vere et selvstendig
grunnlag for 4 holde tilbake innsideinformasjon, men at dette er relevant og ma vurderes
innenfor unntaket om utsatt offentliggjering av innsideinformasjon.

Videre understreker bersen at den 1 sitt vedtak uttrykker tvil ift. om selskapet hadde anledning
a holde tilbake informasjonen om hendelsene etter 17. mars, og at 30. mars representerer det
seneste tidspunkt nettopp fordi da hadde situasjonen utviklet seg til et punkt der banken klart
kunne informert markedet om innsideinformasjonen som relaterte seg til tapsanslagene.

Borsen onsker ogsd & bemerke at det har vaert krevende a fa et klart bilde av faktum basert pd

selskapets redegjorelser alene, og séledes er det lagt betydelig vekt pa den informasjon som
fremkommer av bankens styreprotokoller, mv.

8. Klagers merknader

I brev 6. oktober 2016 gir klager merknader til bersens oversendelsesbrev, og anforer blant
annet folgende:

Vedr. saksbehandling

Klager viser til at Oslo Bars skriver i sine merknader til klagen at den har funnet det
«krevende a fa et klart bilde av faktum», og anferer at det er skrevet en rekke redegjorelser for
sakens ulike aspekter, herunder for betydningen av de ulike dokumentbevis. Banken har ogsa
tilbudt & stille i meter for & forklare og svare pa spersmal.
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Klager uttrykker videre bekymring for saksbehandlingen, herunder fordi den faktiske
anforselen som vedtaket bygget pé - at banken gjennom fjerdekvartalsrapporten hadde
skapt/sementert en oppfatning om at sterre nedskrivninger ikke var forestdende — ifolge klager
ikke var gjenstand for kontradiksjon for utkast til styreinnstilling av 24. juni 2016. Klager
redegjor videre for omstendigheter som de mener indikerer at bersen pa et tidlig tidspunkt
trakk slutninger om Sandnes Sparebanks handtering av informasjonsplikten pé sviktende
faktagrunnlag.

Vedr. pastand om guiding av markedet

Klager mener at det fremstar for dem som underordnet om man bruker benevnelsen «guidingy
eller «selskapsskapte forventinger».

Vedtaket er basert pa uriktig rettsanvendelse

Spersmalet er ifolge klager om det er juridisk holdbart & konstatere at allmennheten villedes
pa grunn av et pastatt avvik mellom nye opplysninger og et informasjonsbilde som fortolkes
ut av samlede uttalelser fra banken eller om reglene ma forstas slik at vilkéret om villedning
av allmennheten er begrenset til tilfeller av motstrid mot en konkret forutgaende
kommunikasjon.

Klager uttaler at det synes a vere enighet om at den péstatte villedningen ikke er knyttet til en
konkret kommunikasjon fra banken om sannsynligheten for sterre nedskrivninger, og at
banken ikke hadde tilsiktet & skape noen forventninger rundt dette.

Klager gjennomgér de ulike rettskildene, herunder lover, direktiver, forarbeider,
berssirkulare, praksis og reelle hensyn, markedsmisbruksforordningen og ESMAs
retningslinjer til denne, og konkluderer med at det ikke er holdepunkter for a fortolke vilkaret
om villedning av allmennheten slik at det utelukker utsatt offentliggjering fordi nye
opplysninger ikke er i samsvar med det informasjonsbildet som etter bersens vurdering er
skapt av selskapet basert pa samlede uttalelser. Et slikt regime ville sté i direkte motstrid til
hensynet til klarhet og forutberegnelighet. Klager anforer at vedtaket pa denne bakgrunn er
basert pa feilaktig rettsanvendelse, og ma oppheves.

Vedtaket er i strid med MAR

Klager finner ogsé grunn til & papeke at den rettslige normen vedtaket er basert pd uansett vil
maétte forkastes nir markedsmisbruksforordningen implementeres i norsk rett, herunder fordi
den forstéelsen av kriteriet om villedning av allmennheten som er uttrykt i vedtaket fra Oslo
Bors ifelge klager savner forankring i veiledningen fra ESMA og andre autoritative kilder pa
europeisk niva.

Vedtaket er basert pa sviktende faktiske forutsetninger

Klager gjentar at det under enhver omstendighet ikke er grunnlag i sakens faktiske forhold for
a hevde at opplysningene om hendelsene 1 de to engasjementene var i motsatt retning av
selskapsskapte forventninger om at sterre nedskrivninger ikke kunne paregnes.
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Klager oppfatter at det nd er enighet om at veiledningen fra FCA ikke har noen nevneverdig
vekt 1 saken, og med hensyn til den narmere forstéelsen viser klager til veiledningen og
klagen.

Klager oppfatter det videre dette dithen at Oslo Bers mener at det faktum at en bersmelding
ville vere villedende ikke er tilstrekkelig grunnlag for & utsette offentliggjoring. Klager mener
dette synes & harmonere med normen formulert av bersen i1 vedtaket om at selskapet kun vil
veere fritatt fra 4 offentliggjore en bersmelding dersom det er stor risiko for at denne er
fundamentalt feil. Etter klagers oppfatning ma det vere klart ut fra formalet med den
bersrettslige informasjonsplikten at et selskap ikke er rettslig forpliktet til & offentliggjore en
bersmelding som vil kunne villede allmennheten. Klager mener at den oppfatningen bersen
gir uttrykk for med hensyn til dette rettssporsmélet synes & vere drsaken til at de
usikkerhetsmomenter som foreld per 30. mars 2016 ikke er n@rmere vurdert i vedtaket.
Usikkerhetsmomentene ville gjort en bersmelding egnet til & villede markedet, og folgelig var
banken ikke rettslig forpliktet til & offentliggjore noe pa dette tidspunktet. Vedtaket er ogsé pa
dette grunnlag basert pé feilaktig rettsanvendelse og mé oppheves.

9. Borsklagenemnden skal bemerke:

9.1 Lovgrunnlaget

Etter verdipapirhandelloven § 5-2 skal utstedere av finansielle instrumenter opptatt pa regulert
marked «uoppfordret og umiddelbarty» offentliggjere «innsideinformasjon som direkte angar
utsteder, jf. § 3-2 forste til tredje ledd». Med innsideinformasjon menes etter § 3-2 forste ledd
«presise opplysninger om de finansielle instrumentene, utstederen av disse eller andre forhold
som er egnet til & pdvirke kursen pa de finansielle instrumentene eller tilknyttede finansielle
instrumenter merkbart, og som ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedet».
Andre og tredje ledd utdyper innholdet nermere. Informasjonsplikten inntrer séledes
omgéende nar det foreligger innsideopplysninger, og opplysningene skal utstederen gi av eget
tiltak, uten anmodning fra bersen.

Etter § 5-3 kan likevel utstederforetaket pa eget ansvar utsette offentliggjering av
opplysninger som nevnt i § 5-2 for ikke & skade sine legitime interesser. Vilkarene folger av §
5-3 forste og annet ledd:

(1) Utsteder kan utsette offentliggjoring av opplysninger som nevnt i § 5-2 forste ledd
for ikke a skade sine legitime interesser, forutsatt at allmennheten ikke villedes av
utsettelsen og opplysningene behandles konfidensielt, jf. § 3-4.

(2) Legitime interesser som nevnt i forste ledd kan typisk relatere seg til:

1. Pdgaende forhandlinger og tilhorende omstendigheter hvor resultat eller
normal gjennomforing ma forventes d bli pavirket av offentliggjoring. 1
scerdeleshet der utsteders finansielle situasjon er alvorlig og umiddelbart
truet uten at det er besluttet a begjcere gjeldsforhandling eller at utsteder er
insolvent, kan offentliggjoring utsettes for en begrenset periode, dersom
offentliggjoring vil skade eksisterende og potensielle aksjeeiere eller
ldngiveres interesser ved d undergrave utfallet av spesifikke forhandlinger
som skal sikre utsteders langsiktige finansielle situasjon.
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2. Beslutninger eller kontrakter som krever godkjenning av et annet
selskapsorgan for d tre i kraft som folge av utsteders organisering, forutsatt
at offentliggjoring av den ikke endelige beslutningen eller kontrakten sammen
med opplysning om at endelig godkjenning ennd mangler, vil kunne villede
allmennhetens korrekte vurdering av forholdet.

9.2 Saksbehandlingen

Klagen inneholder innsigelser mot saksbehandlingen ved Oslo Bers, herunder at bersen har
bygget pa et faktum som ikke var belyst i saksforberedelsen, at anferslene mot banken endret
seg underveis og at anferslene 1 henholdsvis bankens og tilretteleggernes brev i sluttfasen for
bersens styrebehandling av saken ikke er reflektert i barsstyrets vedtak.

Borsklagenemnden bemerker at Oslo Bers innledningsvis i sine undersgkelser ba banken om
a uttale seg om vilkarene for utsatt offentliggjering var oppfylt, herunder sarskilt om
villedningsforbeholdet. Videre var banken i sluttfasen av saksforberedelsen kjent med fokus
pa den informasjon banken tidligere hadde offentliggjort, og Borsklagenemnden legger til
grunn at brevene av 19. august 2016 ble fremlagt for og vurdert av bersstyret.

Borsklagenemnden oppfatter ikke klagen slik at det direkte anfores saksbehandlingsfeil og
kan heller ikke se at det er begétt noen slik feil. At fokus endres under saksbehandlingen i en
sak — ofte som folge av de uttalelser som kommer inn i tilknytning til forhdndsvarsel — er ikke
ualminnelig. Banken har videre i stor bredde imotegatt avgjorelsesgrunnlaget i sin klage.
Anforslene 1 klagen er vurdert av styret i Oslo Bars som har opprettholdt sitt vedtak. Banken
har kommet med tilleggsbemerkninger. Borsklagenemnden har full kompetanse 1 saken.

9.3 Materielle problemstillinger i saken

Klagen gjelder forstéelsen av vilkéret i § 5-3 om at «allmennheten ikke villedes av
utsettelsen» og den konkrete anvendelsen av vilkaret. Banken anferer i klagen at bersens
vedtak er bygget pd en uklar forstéelse av de rettslige normer og feil faktum.
Borsklagenemnden vil understreke at den etter bersforskriften § 35 (1) kan prove alle sider av
saken.

9.3.1 Nér forela innsideinformasjon?

Oslo Bers styre har i sitt vedtak lagt til grunn at banken senest 17. mars 2016 hadde
innsideinformasjon knyttet til tap pa to engasjementer som uoppfordret og umiddelbart skulle
ha veart offentliggjort etter verdipapirhandelloven § 5-2. Borsklagenemnden er enig med
bersstyret i at det forela slik innsideinformasjon senest pa dette tidspunkt. Nemnden vil ogsé
fremheve at bankens planer om & gjennomfore en storre emisjon av egenkapital, og krav til
«due diligence» i forkant av denne, ogsa utgjorde innsideinformasjon fra dette tidspunkt.

Borsklagenemnden mener at det sannsynligvis foreld innsideinformasjon 1 banken pé et
tidligere tidspunkt, og deler bersens oppfatning at «det allerede kort tid etter 7. mars foreld
presise opplysninger knyttet til sannsynlige tap pd de aktuelle ldneengasjementene som var
tilstrekkelig spesifikke til 4 trekke en slutning om den mulige pavirkningen av disse
begivenhetene pa kursen til bankens egenkapitalbevisy.
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Borsklagenemnden vil i den forbindelse minne om at begrepet innsideinformasjon ogsa har en
viktig side til forbudet mot innsidehandel. Her synes banken 1 klagen a legge til grunn en for
snever forstaelse av begrepet «presise opplysninger» i definisjonen av innsideinformasjon i
verdipapirhandelloven § 3-2. Dersom det eksempelvis fremstar som sannsynlig for utsteder at
denne vil lide et storre tap pd utestdende krav (eller pa andre kontrakter og transaksjoner) vil
det utgjore innsideinformasjon selv om det urealiserte eller realiserte tapet ennd ikke er sikkert
tallfestet.

Borsen har pa dette punktet fremhevet folgende, som nemnden slutter seg til:

Banken har vist til at det frem til 14. april ble arbeidet med ulike
konkurssannsynligheter og dividendebetraktninger for [xx]og ulike
kanselleringssanssynligheter for [yy]. Etter Borsens syn er ikke usikkerhet om hvor
store nedskrivninger man ville ende opp med og hvilket kapitalbehov dette ville
medfore, avgjorende i vurderingen av om det foreligger inntrufne begivenheter som
utgjor presis informasjon. Det vesentlige er at opplysningene er tilstrekkelig spesifikke
for d trekke en slutning om den mulige pdvirkningen av disse begivenhetene pd kursen
til egenkapitalbevisene. Selv om det heftet usikkerhet med tanke pd storrelsen pd de
aktuelle tapsanslagene, kan det ikke, etter borsens vurdering, veere tvil om at det tidlig
i prosessen var klart for banken at de to hendelsene ville generere betydelige okninger
i tapsavsetningene utover det som ble kommunisert i fjerdekvartalsrapporten.

9.3.2 Ville en offentliggjering skade bankens legitime interesser?

De okte tapsavsetningene og emisjonen ble forst offentliggjort 21. april 2016. Spersmalet blir
dermed om vilkarene for utsatt offentliggjering etter verdipapirhandelloven § 5-3 foreld i
perioden fra det forst oppsto innsideinformasjon i banken, og frem til offentliggjering
skjedde.

Borsstyret har 1 sitt vedtak gitt uttrykk for tvil om banken hadde «legitime interesser» i utsatt
offentliggjering, men har valgt ikke & overpreve bankens skjonn og la tvilen tale i faver av
selskapet. I lys av spersmélets prinsipielle betydning, og de argumenter som er fremmet av
banken, finner Borsklagenemnden grunn til & kommentere ogsa dette spersmalet.

Borsklagenemnden vil til det rettslige utgangspunktet bemerke at verdipapirhandelloven § 5-3
annet ledd ikke uttemmende definerer de situasjoner der utsteder kan utsette offentliggjoring
av opplysninger «for ikke & skade sine legitime interesser». At det mé vaere snakk om skade i
legitime interesser kan ikke forstds slik at enhver type skade pd en «lovlig» interesse hos
utsteder kan begrunne utsettelse. Loven ma forstas slik at selskapets anferte interesse i
utsettelse ma underlegges en rettslig provelse der ogsa markedets behov for informasjon og
andre relevante hensyn ma tas i betraktning. Sann sett legger § 5-3 opp til en
interesseavveining, men da 1 forhold til dette kriteriet.

Ved avveiningen ma det tillegges vesentlig vekt at § 5-3 annet ledd nr. 1 oppstiller mer
presise normer for de tilfeller der utsteders «finansielle situasjon er alvorlig og umiddelbart
truet uten at det er besluttet & begjere gjeldsforhandling eller at utsteder er insolventy. I slike
tilfeller kan «offentliggjoring utsettes for en begrenset periode, dersom offentliggjering vil
skade eksisterende og potensielle aksjeeiere eller langiveres interesser ved & undergrave
utfallet av spesifikke forhandlinger som skal sikre utsteders langsiktige finansielle situasjony.
Dette tar bl.a. sikte pa situasjoner der en utsteder som er i alvorlige finansielle vansker i en
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kritisk fase forhandler med sine kreditorer og eventuelt ogsa med myndigheter og andre
sentrale akterer, for 4 unngd en konkurs.

Det mi legges til grunn at adgangen til utsatt offentliggjering ikke er mer omfattende dersom
utsteders finansielle situasjon er svekket, men ikke i samme prekere grad - det er snarere tvert
imot mindre grunn til utsatt offentliggjering 1 disse tilfellene.

Det folger av dette at det ikke er tilstrekkelig for utsettelse at selskapet er 1 en vanskelig
finansiell situasjon man helst vil reparere for den kommer offentligheten for oye - det mé
pavises konkrete og sannsynlige skadevirkninger av en tidlig offentliggjering. Bankens
argumentasjon gér her 1 hovedtrekk ut pa at (i) en tidlig melding om de sannsynlige okte
tapsavsetninger ville bli upresis og gitt grunnlag for spekulasjoner og usikkerhet, samtidig
som det (ii) kunne fatt meget alvorlige konsekvenser for selskapet dersom offentliggjering av
tapsavsetningen hadde skjedd for man fikk sikkerhet for gjennomfering av emisjonen som
gjenopprettet nedvendig egenkapital. Banken har gatt langt i a4 utdype de dramatiske falger
dette kunne ha fatt, herunder for dens innskuddsdekning. Det benyttes ogsa uttrykk som at
banken ville ha «kommet i spill», med referanse til omstendighetene rundt Nordlandsbanken.

Hva angér den forste omstendigheten, har bersen konkludert som folger:
Banken har videre vist til at en eventuell melding pad et tidlig tidspunkt:

«madtte ha indikert nivder for avsetninger og emisjon for d gi en viss veiledning
for markedets spekulasjoner, og disse indikasjonene ville legge en betydelig
foring for det endelige utfallet mht. tapsavsetninger. Vesentlige endringer
mdtte som utgangspunkt offentliggjores, og ville kunne skade tilliten til banken
ytterligere (...).»

Uten d ga ncermere inn pd hva en eventuell melding skulle angitt, kan Borsen
vanskelig se at det ville veere uforsvarlig overfor markedet a offentliggjore
informasjon om tapsanslag, eller et forelopig intervall, gitt at det tydelig ble
kommunisert den usikkerhet som foreld knyttet til de forelopige estimatene. Dette til
tross for at man den 17. mars pd ingen mdte hadde konkludert med nedskrivningenes
storrelse eller hvorvidt disse skulle tas pa regnskapet for 2015 eller Q1 2016

(...).

Oslo Bors mener at markedet er godt egnet til a handtere usikkerhet, gitt at
forutsetningene for denne usikkerheten identifiseres. En offentliggjoring av
informasjonen som foreld per 17.mars, med en tilhorende identifisering av
forutsetningene og usikkerhet, ville gitt markedet denne muligheten, og et grunnlag for
en mer korrekt prising av selskapets egenkapitalbevis enn hva som var tilfelle i
perioden 17. mars — 20. april. Hvorvidt man pa dette stadiet ville valgt a offentliggjore
at man vurderte d gjennomfore en emisjon, ville i tilfelle veert en separat vurdering. 1
vurderingen er det relevant d peke pa at det, slik Borsen forstar det, ikke var aktuelt at
banken ville komme i brudd med gjeldende kapitaldekningskrav og at en emisjon var
pakrevd ut fra bankens evne til a overleve, men snarere at man onsket d opprettholde
bankens tidligere kommuniserte kapitaldekningsmdlsetninger og d veere rustet til a
mate fremtiden (...).
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Borsklagenemnden deler dette synspunktet, og anser det som et viktig signal til utstederne.
Ettersom innsideinformasjon kan oppstd for det foreligger eksakt informasjon, ma det klare
utgangspunktet vere at selskapene kommuniserer til markedet ogsa slik informasjon, med det
presisjonsniva og grad av forbehold selskapet anser pakrevd.

Nér det gjelder neermere krav til skadevirkningene, vil Borsklagenemnden bemerke at det
avgjarende etter spesialregelen i § 5-3 annet ledd nr. 2, er om en offentliggjering av den
aktuelle innsideinformasjon vil skade innehaverne av de aktuelle verdipapirer ved a
«undergrave utfallet av spesifikke forhandlinger». Dette hjemler klart nok en utsatt
offentliggjoring av fortrolige forhandlinger der offentlighet i seg selv vil forpurre de fortrolige
forhandlingene. Det folger derimot ikke av dette at utsteder kan unnlate a opplyse markedet
om et potensielt tap alene fordi utsteder er 1 forhandlinger om en emisjon for & gjenopprette
selskapets egenkapitalsituasjon.

Det er denne forstdelsen som bl.a. er reflektert i retningslinjer fra den britiske
finanstilsynsmyndigheten (FCA) 1 sin kildebok (the Disclosure Guidance and Transparency
Rules sourcebook («DTR») 2.5 G (1):

DTR 2.5.3 G (1) ?° does not envisage that an issuer will: (a) delay public disclosure of
the fact that it is in financial difficulty or of its worsening financial condition and is
limited to the fact or substance of the negotiations to deal with such a situation; or (b)
delay disclosure of inside information on the basis that its position in subsequent
negotiations to deal with the situation will be jeopardised by the disclosure of its
financial condition.

Punktet hadde tidligere en noe annen tekst:

DTR 2.5.3 R (1) does not allow an issuer to delay public disclosure of the fact that it is
in financial difficulty or of its worsening financial condition and is limited to the fact
or substance of the negotiations to deal with such a situation. An issuer cannot delay
disclosure of inside information on the basis that its position in subsequent
negotiations to deal with the situation will be jeopardised by the disclosure of its
financial condition.

Vilkéret om at en offentliggjoring av selskapets vanskelige finansielle stilling kan utsettes
dersom dette vil «skade» verdipapireiernes interesser ved & «undergrave utfallet av spesifikke
forhandlingery, stiller etter ordlyden strenge krav til selskapenes begrunnelse for utsettelse.

FCA's alternativ (b) ma anses som en klargjering av samme norm, ved at det presisere at
selskapet ikke kan utsette en offentliggjering kun fordi den ville skade dets
forhandlingsposisjon 1 etterfolgende forhandlinger, om eksempelvis en emisjon.

Slik saken fremstér for Bersklagenemnden, oppfylte banken i dette tilfellet neppe vilkéret i §
5-3. Nemnden finner ikke grunn til & g& nermere inn pa denne vurderingen i denne
sammenheng, 1 lys av saken for egvrig.

20 DTR2.53 G (1) lyder slik: Delaying disclosure of inside information will not always mislead the public,
although a developing situation should be monitored so that if circumstances change an immediate disclosure
can be made.”
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Nemnden finner likevel grunn til & peke pé at det skal mye til for at en utsteder over lang tid
skal kunne utsette offentliggjoring av sannsynlige tapsavsetninger i den sterrelsesorden det
her er snakk om, med de potensielle dramatiske videre konsekvenser banken selv beskriver i
klagen. Den klare hovedregel mé vare at de bersnotere selskapene i en bersmelding mé gi en
kortfattet, men tilstrekkelig presis beskrivelse av sine finansielle vansker dersom de star
overfor denne typen og lignende situasjoner. Dersom det er behov for en emisjon for &
reparere forholdet og en offentliggjering av de finansielle vansker og emisjonsplanene ville
undergrave eller helt forpurre forhandlingene om emisjon, kan utsettelse skje, men det er
noksa vanskelig a tenke seg at en slik situasjon vil kunne vare over uker.

9.3.3 Konfidensialitet

Det er pa det rene at opplysningene knyttet til tap pa de to engasjementene har vert behandlet
konfidensielt.

9.3.4 Ikke villedning

Etter § 5-3 forste ledd er et ytterligere vilkdr for utsatt offentliggjoring at «allmennheten ikke
villedes av utsettelsen». Dette er det materielle spersmal som har fatt mest oppmerksomhet i
saken, jf. nermere i punkt 9.4.

9.4 Generelt om forstaelsen av villedningskriteriet

De sentrale rettskildene ved forstaelsen av villedningsforbeholdet er lovens ordlyd,
bakgrunnen for bestemmelsen og forarbeidene til den.

Paragraf 5-3 er en unntaksbestemmelse. Den stiller opp tre vilkar for utsatt offentliggjoring,
utformet som et grunnvilkar knyttet til foretakets legitime interesser, og to tilleggsvilkar; at
utsettelsen ikke villeder allmennheten og at opplysningene behandles konfidensielt.
Bestemmelsen bygger pa en overordnet avveining av hensynet til utsteder mot hensynet til
allmennheten og markedet. Men slik loven er utformet oppstilles det tre separate vilkar som
alle mé vare oppfylt for at en utsettelse er rettmessig.

Enhver utsatt offentliggjering av innsideinformasjon innebarer at kursrelevant informasjon
ikke blir gitt. Markedet besitter med andre ord ikke fullstendig informasjon om alle forhold av
betydning for riktig prising av de bersnoterte verdipapirer.

Dette tilsier at kriteriet om at «allmennheten ikke villedes» ma innebaere noe mer enn at
markedet besitter ufullstendig informasjon som felge av utsettelsen av offentliggjeringen.

Slik bestemmelsen er formulert, kreves det ingen villedningshensikt — eller intensjon.
Sanksjonsbestemmelsen 1 verdipapirhandelloven § 17-4 tredje ledd oppstiller heller ikke noe
krav om forsett, uaktsomhet er tilstrekkelig.

Borsklagenemnden viser videre til at verdipapirhandelloven § 5-3 om utsatt offentliggjering
er en viderefering av bestemmelsene 1 bersforskriften § 5-3 og § 10-3 som ble gitt 1. juli 2005
for & gjennomfere markedsmisbruksdirektivet (2003/6/EC) artikkel 6 nr. 2 i norsk rett. De
norske bestemmelsene tilsvarer direktivbestemmelsen.
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Den norske formuleringen av villedningsforbeholdet i bersforskriften og senere i loven ligger
tett opp til ordlyden i direktivets artikkel 6 punkt 2, «provided that such omission would not
be likely to mislead the public». Den norske lovteksten fremstar her som sa presis at det ikke
er ytterligere veiledning a hente 1 direktivets tekst.

Ot.prp. nr. 34 (2006-2007), som la til grunn for verdipapirhandelloven, gir heller ikke
narmere veiledning om innholdet i villedningskriteriet.

Banken har trukket frem uttalelser i heringsbrev av 14. januar 2005 fra Kredittilsynet til
bestemmelsene i1 barsforskriften, hvor det heter:

...... Poenget ma veere at ikke enhver ulempe for selskapet medforer en adgang til a
utsette offentliggjoring. Selskapets interesser ma avveies mot de mulige
skadevirkningene av en utsettelse for markedet, f.eks dersom utsatt offentliggjoring
kan fore til en vesentlig feilprising av selskapets aksjer. Et annet moment vil veere om
selskapet selv har bidratt til at allmennheten kan bli villedet av en utsettelse. Det kan
for eksempel tenkes at et selskap har inngdtt en viktig rammeavtale der motparten har
en ensidig oppsigelsesadgang. I den grad selskapet offentliggjor at rammeavtale er
inngatt, kan offentliggjoring av at det (eventuelt skal) forhandles om
oppsigelsesadgangen neppe utsettes selv om selskapet har en legitim interesse i slik
utsettelse. Allmennheten vil i tilfelle bli villedet.

I berssirkulaere 3/2005 pkt. 3.6.4 til bersforskriftene er villedningsforbeholdet omtalt:

....En utsettelse av a gi markedet innsideinformasjon vil nodvendigvis villede markedet
pd en eller annen mate, da markedet ikke gis full informasjon. Vilkdret om villedelse
antas d gjelde en mer kvalifisert villedelse enn det en normal utsettelse av d informere
medforer

Vilkaret medforer eksempelvis at et selskap ved utsendelse av en borsmelding som
utgangspunkt ikke kan utsette offentliggjoring av enkelte opplysninger dersom dette vil
medfore at borsmeldingen samlet sett blir villedende. Videre kan det typisk begrense
muligheten for utsatt offentliggjoring der markedet har berettigede forventninger om
at et scerskilt forhold vil inntre til en viss tid, for eksempel fordi det tidligere er
meddelt markedet, men hvor det skjer endringer som medforer at den informasjon
markedet har er blitt uriktig. Selv om selskapet i slike situasjoner kan ha legitime
grunner for d utsette offentliggjoring av endringene, vil det ikke veere adgang til dette.

Det er mye praksis om hva som er innsideinformasjon etter verdipapirhandelloven, og ogsa
enkelte avgjorelser som indirekte berarer grunnvilkdret om et selskap har legitime interesser 1
utsatt offentliggjering. Boarsklagenemnden kjenner derimot ikke til at det foreligger
avgjorelser av interesse om villedningskriteriet. Banken har vist til uttalelser fra Oslo Bers 1 to
saker, Wega Mining ASA, Vedtak og uttalelser 2009 side 73 og Northland Resources SA,
Vedtak og uttalelser 2013 side 112, som skal vise at bersen har lagt til grunn en hey terskel
for nar allmennheten skal anses villedet. Barsklagenemnden kan ikke se at det rettslig sett kan
utledes noe av disse avgjorelsene med sikte pa den foreliggende sak, ettersom spersmélet om
markedet ble «villedet» ikke ble diskutert.
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Bergo: Bors- og verdipapirrett side 123-124 uttaler folgende:

Det store problemet med utsatt offentliggjoring er ikke nodvendigvis a dokumentere at
selskapet har gode grunner til en utsettelse, men forutsetningen om at «allmennheten
ikke ma villedes av utsettelseny. Tas den pd ordet, sd kan utsteder neppe veere taus i
tilfeller der det dreier seg om klart kursrelevant informasjon, ettersom markedet da jo
per definisjon ikke gjores kjent med alle relevante forhold. Her er det etter mitt syn
ikke bedre eller verre om man tilbakeholder negativ informasjon (jf. eksempelet i
lovteksten med en alvorlig finansiell situasjon) enn en gladnyhet om et fremtidig
oppkjop. For de som kjoper aksjer i den tause fasen er det siste flott, det forste ikke
fullt sa greit. For den som selger i mellomtiden er forholdet jo det stikk motsatte. Skal
Jjeg driste meg til en vurdering av hvordan denne bestemmelsen blir praktisert, sa er
det en del som tyder pd at forutsetningen om «villedning» blir forbeholdt for tilfeller
der det offentlige informasjonsbildet er et vesentlig annet enn de tilbakeholdte
opplysningene indikerer.

Borsklagenemnden vil oppsummere det norske rettskildebildet pa felgende vis:

Etter ordlyden i § 5-3 er det avgjerende at allmennheten «ikke villedes av utsettelsen». Dette
m4 bety at dette kriteriet bAde rammer tilfeller der et selskap sender en bersmelding som gir
ufullstendig informasjon om et forhold som har oppstétt, og en ren unnlatelse av eller
utsettelse med & sende en bersmelding.

Det er ellers n@rliggende 4 tolke loven 1 trdd med juridisk teori og barssirkularets forste
avsnitt; den offentlig tilgjengelige informasjonen ma fremsta som kvalifisert feil i lys av
utsettelsen av & gi ny informasjon. Dette kan oppsummeres som at den foreliggende offentlige
informasjon ma fremsta som «kvalifisert misvisende» for riktig prising av verdipapirene.

Om det er snakk om en ny «positiv» eller «negativ» hendelse som holdes tilbake, kan ikke
vare avgjorende. Derimot synes det klart at det ikke foreligger «villedning» med mindre den
tilbakeholdte informasjon trekker i annen retning enn offentlig informasjon tilsier. Utfra
ordlyden kan det ikke vaere et absolutt vilkér om selskapet positivt har bidratt til & skape dette
informasjonsbildet med sin tidligere informasjon til markedet, like lite som kriteriet
«villedende» kan forbeholdes for de tilfeller der selskapet informerer markedet om en ny
hendelse, men holder tilbake noe.

«Kvalifisert misvisende informasjon» vil nok lettest forekomme 1 situasjoner der selskapet
noksd nylig har offentliggjort konkret og spesifikk innsideinformasjon om et eller flere
forhold, og denne ikke lenger er dekkende som folge av endringer som bergrer de samme
forhold, men kan altsd ikke uten videre begrenses til disse tilfellene.

Det sentrale blir om det offentlige informasjonsbildet er et vesentlig annet enn det
innsideopplysningene indikerer, og det ogséd fremstar som av vesentlig betydning for
allmennheten og markedet & bli gjort kjent med de nye opplysningene. Sentralt i vurderingen
vil videre inngé det eksisterende informasjonsbildets karakter og opphav. Det vil ha stor
betydning i hvilken grad villfarelsen har bakgrunn i informasjon utsteder selv tidligere har
gitt.

Sa vel Oslo Bers som banken har 1 sin rettslige argumentasjon trukket frem
markedsmisbruksforordningen (MAR) (596/2014), som ble vedtatt 16. april 2014 til
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avlgsning av markedsmisbruksdirektivet med virkning fra 3. juli 2016 i EU, og European
Securities and Marked Authority, ESMA’s «Guidelines on the Market Abuse regulation»
datert 13 juli 2016 (ESMA/2016/1130).

Vilkérene for utsatt offentliggjering er viderefort i artikkel 17 (4) i MAR. Formuleringen av
villedningsforbeholdet i forordningen «delay of disclosure is not likely to mislead the publicy,
tilsvarer teksten i markedsmisbruksdirektivet. Forordningen innferte dessuten en ny regel for
kredittinstitusjoner om utsatt offentliggjering av informasjon som kan ha betydning ikke bare
for utstederforetaket, men ogsa for det finansielle systems stabilitet, en spesialregel som ikke
ville ha ftt anvendelse 1 denne saken.

ESMA har gitt felgende retningslinjer for praktisering av villedningsforbeholdet i MAR
artikkel 17(4):

«The situations in which delay of disclosure of inside information is likely to mislead the
public includes at least the following circumstances:

«a) the inside information the issuer intends to delay the disclosure of is materially
different from a previous public announcement of the issuer on the matter to which the
inside information relates to; or

b) the inside information the issuer intends to delay regards the fact that the issuer’s
financial objectives are not likely to be met, where such objectives were previously
publicly announced; or

¢) the inside information whose disclosure the issuer intends to delay is in contrast
with the market’s expectations, where such expectations are based on signals that the
issuer has previously sent to the market, such as interviews, roadshows or any other
type of communication organized by the issuer or with its approval.»

Formélet med eksemplifiseringen er angitt & veere & gi veiledning for myndighetenes
praktisering av markedsmisbruksforordningen. Det fremgar at oppregningen ikke er
uttemmende.

Forordningen tradte i kraft forst 3. juli 2016 i EU. Veiledningen ble i tid sluttfert etter det
saksforhold som skal vurderes i foreliggende sak, men kun hva angar noen mindre og ikke
avgjerende presiseringer i bokstav c).

Den del av ESMA- veiledningen som ville fatt direkte anvendelse i denne saken, er bokstav
a). Den aktuelle innsideinformasjonen knytter seg her til de sannsynlige tapsavsetninger
banken hadde lagt frem i regnskapstall (kvartalsrapport for Q4 2015 samt forelepige
regnskapstall 2015) og tilherende bersmelding fa uker for. De nye forhold knyttet til to
engasjementer medforte at det endelige revisorgodkjente og vedtatte arsregnskapet for 2015
fikk et helt annet innhold, noe som ma ha fremstatt som en klar sannsynlighet for banken pi et
tidlig stadium. De okte avsetningene medferte ogsa endring 1 bankens emisjonsbehov/planer
som ogsd var beskrevet i det forelopige regnskapet. Dette faller innenfor «kjernen» av
eksempelet 1 bokstav a) og har intet med problematikken knyttet til selskapenes «guiding» av
markedsforventninger a gjore, slik banken anforer.

ESMAs veiledning gir utvilsomt en klargjering av hvordan ESMA ensker at de nasjonale
tilsynsmyndighetene 1 Europa skal praktisere kriteriet «villedning». Hva spesielt angar dets
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bokstav a) fremstar imidlertid vurderingstemaet som & vare i god harmoni med det som
ligger 1 begrepet «villedning» 1 den norske lovteksten.

9.5 Naermere vurdering under villedningskriteriet

Oslo Bers’ styre har 1 sitt vedtak lagt til grunn at allmennheten senest 30. mars 2016 ble
villedet av den utsatte offentliggjoring av innsideinformasjonen om tap pé de to
engasjementene. Denne dagen ble det holdt et mote mellom banken og de finansielle
raddgiverne som redegjort for i bankens uttalelse 6. mai 2016:

Som grunnlag for beregning av bankens kapitalbehov ble det estimert et tapsanslag pa
NOK 155 millioner knyttet til engasjementene med [xx] og [vy], og det mulige
emisjonsprovenyet ble oppjustert til NOK 350-375 millioner. Det ble ogsd lagt til
grunn som en forutsetning i emisjonsarbeidet at tapsavsetningene skulle tas i 2015-
regnskapet. Det ble fremlagt en tidsplan for gjennomforing av emisjonen med sikte pa
offentliggjoring 21. april 2016, der det blant annet var lagt opp til at presentasjon for
garantister skulle veere klar 8. april 2016.

Borsklagenemnden ser forst pd den informasjon allmennheten hadde i perioden 30. mars 2016
til barsmeldingen 21. april 2016.

Den 26. februar 2016 offentliggjorde banken kvartalsrapport for fjerde kvartal 2015.
Boarsmeldingen inneholdt hovedpunktene i rapporten:

Hovedpunkter fjerde kvartal 2015

-Resultat for skatt ble 5,0 (11,8) millioner kroner

-Rentemarginen ble 1,56% (1,71%)

-Rentenettoen ble 111,9 (123,6) millioner kroner

-Totale kostnader ble 97,6 (87,6) millioner kroner

-Verdiutviklingen pd finansielle instrumenter utgjorde -8,7 (-15,3) millioner kroner
-Tap og nedskrivninger utgjorde 17,8 (29,6) millioner kroner, hvorav
gruppenedskrivninger utgjorde 9,4 (5,3) millioner kroner

-Til tross for svakere makroutvikling, er det en positiv utvikling i tapsutsatte
engasjement

-Egenkapitalavkastningen ble 0,9 % (2,2%) for skatt, og 2,0 % (1,1%) etter skatt
-Innskuddsdekningen for konsernet ble 49,7 % (59,9%), og for morbanken 71,4 %
(83,9 %)

-Kjernekapitaldekningen ble 14,7 % (13,2%)

-Ren kjernekapitaldekning ble 13,0 % (12,0%)

-Forventninger om okte andre inntekter, og vesentlig kostnadsreduksjon i 2016

Tallstarrelser i parentes gjelder tilsvarende periode i 2014
Uttalelsene om utvikling i tapsutsatte engasjementer og forventninger om gkte andre inntekter

og vesentlige kostnadsreduksjoner er de samme som i rapporten for tredje kvartal,
offentliggjort 6. november 2015.
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Om utsiktene het det i rapporten:

Sandnes Sparebank har gjennom de siste arene foretatt en rekke strukturelle grep for
d redusere risikoen i banken, og stabilisere inntjeningen. Gjennom 2015 er det
gjennomfort en vellykket konvertering av Eika Gruppen, og banken kan gd inn i 2016
med en langt lavere kostnadsbase og et langt bedre produktspekter. ............

1 trad med markedspraksis og basert pad det styret oppfatter som Finanstilsynets
forventninger er det besluttet d oke mdlsetningen for ren kjernekapital til 14 % innen
utgangen av 2016, og 14,5 % innen utgangen av 2017. Kapitalmdlsetningene
forutsetter en motsyklisk kapitalbuffer pa 2,5 %. Banken har gjennom 2015 vist
handlekraft ved a redusere beregningsgrunnlaget med 1,0 milliarder kroner. For 2016
legges det opp til ytterligere balansetilpasninger, men det planlegges ikke noen
emisjon for d oppna kapitalmalsetningene.

Bankens likviditet er god, og utestdende gjeld som forfaller de to neste drene er
begrenset.

2015 har veert et krevende ar for neeringslivet i var region, og det forventes at 2016
ogsd blir utfordrende. Banken har en streng praksis i forhold til d bokfore
tapsavsetninger ndr de oppstar. Gjennom 2015 var bankens tapsavsetninger pd 22
basispunkter. For 2016 forventer styret at disse vil oke til 30- 35 basispunkter.

Banken er godt posisjonert til d mote de markedsmessige utfordringene som mdtte
komme fremover, og styret forventer en god og stabil inntjening i den underliggende
bankdriften.

Rapporten er gitt som ledd i rapporteringsforpliktelser og inneholder blant annet opplysninger
om malsetninger for & oppfylle myndighetenes kapitalkrav. De tall som presenteres er
riktignok «historiske» tall, men gir markedsforventninger basert pa disse og det som ellers
fremgar. Her ligger rapporten ogsd meget nar i tid til de omstendigheter som utloste
spersmalet om umiddelbar og uoppfordret informasjonsplikt.

Det sentrale vurderingstemaet 1 saken er, som nevnt, om allmennheten ble villedet. Selv om
den informasjon som var gitt inneholdt uttalelser om utfordrende tider og om flere
basispunkter tapsavsetninger ga den, herunder det som fremgér om utviklingen i tapsutsatte
engasjementer, malsetningen for ren kjernekapital og at det ikke var planlagt noen emisjon for
a na kapitalméilsetningene, forventninger som klart og vesentlig ble brutt ved de anslagene
som ble gitt 30. mars 2016 over tap pé de to engasjementene. Anslagene samsvarer rimelig
godt med tapsanslagene 21. april 2015, da kursene etter bersmeldingen falt med 22,5%.
Borsklagenemnden tilfoyer at vurderingen skal skje ut fra det som forela for opplysningene
om tapene ble offentliggjort, og bersmeldingen 21. april 2016 inneholdt ogsa andre elementer.
Men kursfallet er likevel ikke uten betydning ved vurderingen.

Etter Borsklagenemndens syn ma det konkluderes med at det fra senest 30. mars foreld
innsideinformasjon i banken om sannsynlige tapsavsetninger og emisjonsbehov, og som i lys
av den informasjon som ble gitt i kvartalsrapporten fa uker for, medferte at allmennheten ble
villedet gjennom utsettelsen.
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Etter Borsklagenemndens syn kan bankens anfersler om at det ikke forela en slik forventning
som Oslo Bers har lagt til grunn ikke fore frem.

Borsklagenemnden er seg bevisst at sviktende egenkapitaldekning i en bank kan {4 store
konsekvenser, men kan ikke se at bersens praktisering vil gjore at Oslo Bers er en uegnet
markedsplass for banker. I den grad bankens emisjonsbestrebelser var sa sérbare for
forstyrrelser som klager anferer, kan dette tilsi ytterligere papasselighet med 4 gi markedet en
«advarende informasjon» slik at bershandelen ikke fortsetter pa uriktige premisser.

Den nye markedsmisbruksforordningen har som nevnt et eget unntak for banker, basert pa
samtykke fra myndighetene. Dette vil ogsd matte innfores i1 norsk rett ndr forordningen
implementeres. Dette taler ikke for at banker i sterre grad enn andre utstedere generelt kan
utsette offentliggjoring av kritisk informasjon ndr dette vil vare & villede allmennheten.

I lys at det som er sagt ovenfor, finner Barsklagenemnden at heller ikke bankens subsidiere
anforsel om at en bersmelding 30. mars ville ha vert villedende kan fore frem.

Overtredelsesgebyret er hjemlet i1 verdipapirhandelloven § 17-4 tredje ledd. Etter denne
bestemmelsen forutsetter slikt gebyr at det foreligger forsettlig eller uaktsom overtredelse.
Borsklagenemnden finner det klart at banken har utvist uaktsomhet ved ikke a gi korrekt
informasjon til markedet senest 30. mars.

Borsklagenemnden har ikke noe 4 tilfoye til barsens utméling av overtredelsesgebyret.
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Bersklagenemnden fatter etter dette slikt enstemmig

vedtak:

Borsstyrets vedtak 24. august 2016 stadfestes.

Liv Helstad
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Knut Bergo Espen Klitzing

© L Wadud Cl )L

oril Maland Christian Lund



