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Veiledning knyttet til giennomfgring av reparasjonsemisjoner

1 Bakgrunn

Barsen fgrer tilsyn med etterlevelsen av det verdipapirrettslige likebehandlingsprinsipp i
verdipapirhandelloven § 5-14, gjennom den likelydende bestemmelsen i bgrsens Igpende forpliktelser
for aksjeutstedere og i bgrsens obligasjonsregelverk.

Oslo Bors gnsker med dette a gi en supplerende veiledning til bgrssirkulaere 2/2014 som redegjpr for
Oslo Bors’ forstaelse av likebehandlingsprinsippet, med fokus pa bruken av rettede emisjoner.* Spgrsmal
rundt likebehandling oppstar szerlig i forbindelse med rettede emisjoner, og bruken av disse er svaert
omfattende i det norske markedet. Dette tilsier at utstedere, deres styrende organer og bistdende
radgivere ma vaere saerlig bevisste nar det gjelder de forpliktelser som fgiger med
likebehandlingsregelen.

Oslo Bgrs gnsker a rette fokus pa at dette ogsa gjelder ved fastsettelse av vilkar for og ved
giennomfgringen av en reparasjonsgvelse, hvor formalet ofte er & reparere utvanningseffekten og
eventuell pkonomisk forfordeling som den rettede emisjonen innebaerer for eksisterende aksjonzerer
som ikke er gitt anledning til @ tegne seg i den rettede emisjonen.

Bgrsen har i den senere tid observert en tiltakende bruk av kriterier og metoder som utelukker visse
grupper aksjonzerer fra a delta i reparasjonsemisjoner, og det er szrlig aksjonarer med mindre
aksjeposter som eier sine aksjer via forvalter som regelmessig blir avskaret fra a delta i slike emisjoner.
Det er bgrsens vurdering at en slik praksis utfordrer likebehandlingsregelen.

Oslo Bprs mener det er viktig at det ikke etableres en praksis og oppfatning i det norske markedet om at
sjablongmessige kriterier som de facto utelukker visse aksjonaergrupper fra a delta i
reparasjonsemisjoner, uten videre utgjgr en saklig forskjellsbehandling som er tillatt under
likebehandlingsregelen. Oslo Bars gnsker derfor a gi utstederne notert pa vare markedsplasser, og
radgivere som regelmessig bistar disse, en veiledning hvor prinsipielle utfordringer angiende enkelte
utvelgelseskriterier og likebehandlingsprinsippet omtales.

! Begrepet «rettet emisjon» omfatter i denne sammenheng kapitalforhgyelser i noterte selskaper som rettes mot
navngitte personer, eller kapitalforhgyelser med minstetegning mot en videre krets.
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2 Kort om likebehandlingsprinsippet og kravet til likebehandling i rettede emisjoner og
pafglgende reparasjonsemisjoner

Verdipapirhandelloven § 5-14 oppstiller krav om at utstedere av finansielle instrumenter opptatt til
handel pa norsk regulert marked skal likebehandle innehaverne av deres finansielle instrumenter. Bgrsen
har inntatt en likelydende bestemmelse om likebehandling i bgrsens Igpende forpliktelser for
aksjeutstedere og i bgrsens obligasjonsregelverk?.

Likebehandlingsprinsippet retter seg mot alle utstedere av noterte finansielle instrumenter, og
innebaerer at forskjellsbehandling av instrumentinnehaverne kun er tillatt dersom den er saklig
begrunnet i utstedernes og innehavernes felles interesser. Saklighetskriteriet innebaerer at formalet med
tiltaket som innebaerer en forskjellsbehandling ma vaere relevant og egnet til 8 fremme utsteders og
innehavernes felles interesse. Videre ma tiltaket vaere forholdsmessig. Vilkaret om forholdsmessighet
innebaerer at vinningen som kan oppnas for fellesskapet og utstederen ma ses opp mot ulempen som
pafgres den enkelte innehaver. | forbindelse med denne vurderingen vil det legges vekt pa hvilke
handlingsalternativer utsteder star overfor.

Barssirkulzere 2/2014 inneholder en naermere omtale av likebehandlingsregelen og det rettslige
vurderingstemaet. Som det fremgar av det omtalte sirkulaeret vil spgrsmal rundt likebehandling ofte
komme pa spissen i forbindelse med rettede emisjoner. Rettede emisjoner innebaerer etter sin art en
utvanning av organisatoriske rettigheter, og forutsetter derfor saklig grunn. Dersom tegningskursen er
lavere enn markedskurs, kan en rettet emisjon ogsa innebzere en gkonomisk forfordeling.

En etterfglgende reparasjonsemisjon kan ha betydning for saklighetsvurderingen i relasjon til den
rettede emisjonen, herunder kravet til forholdsmessighet. Hva som skal til for at en reparasjonsemisjon
skal ha en tilstrekkelig reparerende effekt ma vurderes konkret i hvert enkelt tilfelle. | sirkulzere 2/2014
pkt. 4.3 er det inntatt en sarlig omtale av reparasjonsemisjoner, og neermere veiledning med hensyn til
hvordan disse bgr utformes.

En grunnleggende forutsetning ved gjennomfgring av en reparasjonsemisjon er at denne skal sikre stgrst
mulig grad av likebehandling av selskapets aksjonaerer. For at en reparasjonsgvelse skal tjene sitt formal,
er det helt sentralt at aksjonzerer som ikke er gitt reell mulighet til 3 deita i den rettede emisjonen gis
mulighet til & delta i reparasjons@velsen pa slike vilkar at det ikke oppstar usaklig forskjellsbehandling
eller diskriminering.

3 Borsens vurdering av visse typetilfeller

Som nevnt innledningsvis har bgrsen observert en tiltakende bruk av kriterier og metoder ved
giennomfg@ring av reparasjonsemisjoner som utelukker visse aksjonaergrupper fra a delta i slike
emisjoner. Det er bgrsens vurdering at likebehandlingsprinsippet utfordres dersom kriteriene og
metodene som benyttes ved gjennomfgringen av slike emisjoner medfgrer en de facto
forskjellsbehandling av aksjonaerer som ikke er saklig begrunnet.

2 Lgpende forpliktelser for selskaper med aksjer og egenkapitalbevis notert pd Oslo Bgrs og Oslo Axess punkt 2.1,
Lapende forpliktelser for selskaper tatt opp til handel pd Merkur Market punkt 2.1, og Obligasjons- og ABM-reglene
punkt 3.1.1.
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Oslo Bars gnsker nedenfor @ kommentere enkelte typetilfeller hvor likebehandlingsprinsippet kan
utfordres.

3.1 Beholdningsterskler som grunnlag for utestengelse

Oslo Bgrs har registrert at det i reparasjonsemisjoner tidvis settes som vilkar for deltakelse at
aksjonaeren har en aksjebeholdning i selskapet som ikke overstiger en gitt terskel. Slike terskler tilsvarer
gjierne den minimumsbeholdning som er satt som vilkar for a bli invitert til & delta i den forutgdende
rettede emisjonen. Sistnevnte terskel kan veere fastsatt som et virkemiddel som ledd i 8 unnga
prospektplikt. Det er b@grsens vurdering at utelukkelse pa grunnlag av en definert maksimalbeholdning
ikke ngdvendigvis er problematisk i forhold til likebehandlingsprinsippet. Dette forutsatt at aksjonaerer
som utelukkes fra a delta i reparasjonsemisjonen er gitt en reell mulighet til & delta i den rettede
emisjonen.

Oslo Bgrs har imidlertid sett eksempler pa at vitkaret for a delta i reparasjonsemisjonen ikke bare knyttes
til vilkar om et aksjeinnehav under et definert maksimalniva, men at terskelen ogsa knyttes til registrert
beholdning pa konto i VPS. Ved praktiseringen av et slikt vilkar vil aksjonaerer med beholdning som
kvalifiserer til deltakelse, men som holder sine aksjer via forvalter som har samlet beholdning som
overstiger den definerte terskelen, avskjaeres fra a delta i reparasjonsemisjonen. Det er bgrsens
vurdering at dette innebaerer en potensiell forskjellsbehandling av forvalterregistrerte aksjonzerer som
vil kunne vaere usaklig. Generelt ma vilkar for deltakelse i rettede emisjoner og reparasjonsemisjoner
utformes pa en mate som ivaretar kravet til likebehandling. Dette bgr som et minimum innebaere at det
kan gjares en forsvarlig vurdering av om vilkar for deltakelse i de respektive emisjonene er oppfylt,
uavhengig av om aksjene eies via forvalter eller ikke.

Oslo Bgrs mener at det vil vaere problematisk om det etableres en markedspraksis som innebaerer at
aksjonaerer som eier aksjer i noterte selskaper via forvalter av denne grunn forhindres, direkte eller
indirekte, fra a delta i emisjoner i det norske markedet.

3.2 Invitasjon til deltakelse eller allokering av aksjer i den rettede emisjonen som grunnlag for
utelukkelse

Det oppstilles normalt et vilkar for deltakelse i reparasjonsemisjoner at aksjonaeren enten (i) ikke har
blitt invitert til & delta i den rettede emisjonen, eller (ii) ikke har blitt allokert aksjer i den rettede
emisjonen. Alternativ (ii) er et objektivt kriterium og enkelt for utsteder a kontrollere, og medfgrer
sjelden klager fra aksjonaerer som gnsker a delta i reparasjonsemisjonen.

Det er derimot b@rsens erfaring at et utvelgelseskriterium basert pa hvilke aksjonzerer som ble invitert til
a delta i den rettede emisjonen er egnet til & utfordre likebehandlingsregelen. Det er bgrsens vurdering
at en invitasjon til & delta i den rettede emisjonen ikke er et saklig utvelgelseskriterium overfor
aksjonaerer som ikke er gitt reell mulighet til a delta i den rettede emisjonen. Dette kan f.eks. vaere
tilfelle der aksjonzeren har blitt oppringt av tilrettelegger, men ikke har tatt eller returnert telefonen eller
der tilrettelegger har kontaktet forvalter med invitasjon om deltakelse i den rettede emisjonen, men
hvor de bakenforliggende aksjonaerene ikke har blitt invitert.

Det er bgrsens synspunkt at det ikke uten videre foreligger saklig grunn for utelukkelse fra deltakelse i
reparasjonsemisjonen i tilfeller hvor tilrettelegger ikke har oppnadd kontakt med, eller ikke har formidlet
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invitasjon om deltakelse i den rettede emisjonen til aksjonaesren. Dette innebzerer etter bgrsens
oppfatning blant annet at aksjonaerer som eier aksjer gjennom forvalter, ikke pa generelt grunnlag ber
avskjeeres fra & delta i reparasjonsemisjonen hvor bare forvalter har blitt invitert til & delta i den rettede
emisjonen.

For a unnga uenigheter og uklarheter knyttet til om en aksjonaer faktisk har blitt invitert til 3 delta i en
rettet emisjonen eller ikke, forutsetter bgrsen at selskapet besgrger gode rutiner og dokumentasjon i
invitasjonsprosessen som sikrer at det fra selskapets side enkelt kan dokumenteres hvilke aksjonzerer
som faktisk er gitt en reell mulighet til & delta i den rettede emisjonen dersom man benytter invitasjon
som et vilkar for utvelgelse. Som nevnt under punkt 3.1, mener bgrsen at eventuelle vilkar for deltakelse
i rettede emisjoner og reparasjonsemisjoner ma utformes pa en mate som sikrer overholdelse av
likebehandlingskravet, hvilket ogsa stiller krav til at selskapet pa en forsvarlig mate er i stand til a
kontrollere at vilkaret er oppfyit.

* %k *

| lys av ovennevnte finner bgrsen grunn til 3 understreke viktigheten av at utsteder er oppmerksom pa
de problemstillinger som utformingen av vilkarene for deltakelse i reparasjonsemisjoner kan medfgre.
Bgrsen ber utsteder pa en forsvarlig mate sikre at aksjonaerer som pa formelt eller faktisk grunnlag blir
avskaret fra a delta i en rettet emisjonen, ikke pa usaklig grunnlag utelukkes fra a tegne aksjer i en
etterfglgende reparasjonsemisjon.

Med vennlig'hilsen
OSLO BPRS ASA

Lars-Erik Oppi
irekter Advokat
Markedsovervaking og -administrasjon Markedsovervaking og -administrasjon
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