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1.  INNLEDNING  

1.1  GENERELT  

Materialsamlingen består av utdrag fra de vedtak, brev og andre uttalelser som an tas å 

ha interesse fordi de illustrerer fortolkninger eller praksis. Gjengivelsen her er i noen 

grad tilpasset offentliggjøring blant annet ved anonymisering og tilpasning av 

overskrifter. Gjengivelsen vil derfor kunne avvike noe fra den nøyaktige teksten,  vedtak 

eller uttalelser. En del uttalelser er gitt pr. e -post, eller som referat av andre samtaler og 

har en mer uformell form. Vi har likevel tatt dem med når de kan ha interesse utover den 

aktuelle sak.  

 

Børsklagenemndens vedtak og viktige vedtak i bør sstyret er inntatt i sin helhet.  

 

Disposisjonen er i hovedsak som tidligere år. Ikke alle de inntatte saker vil bli 

gjennomgått på børsrettsdagene, men vedlegges likevel for eventuell senere bruk.  

 

Oslo Børs gjør oppmerksom på at det kan være enkelte feil  og mangler i gjengivelsen.  

1.2  INFORMASJON PÅ WWW.OSLOBORS.NO  

Børsklagenemndens vedtak, enkelte av børsstyrets vedtak og børssirkulærer publiseres 

løpende.  Gratis abonnement kan bestilles på børsens nettside. Sirkulæren e er ikke 

inntatt i materialsamlingen annet enn som referanse.  

 

I sirkulære 7/2008 er alle tidligere sirkulærer kategorisert som gjeldende, delvis 

gjeldende eller opphevet.  

 

http://www.oslobors.no /Oslo -Boers/Regelverk  inneholder også norske og engelske 

versjoner av relevant regelverk.  

 

http://www.oslobors.no/
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk
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1.3  OVERSIKT OVER BØRSSI RKULÆRER 200 9  

10/2 009  Endringer i opptaksreglene og løpende forpliktelser  

9/2009  Opptakskrav og informasjonsplikter for olje -  og naturgassel skaper  

8/2009  Regler for handel på Oslo Connect  

7/2009  Endringer i priser på Oslo Børs, Oslo Axess og Oslo ABM. Børsmedlemmer  

6/2009  Nye derivatregler  

5/2009  Revidert utgave av Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse  

4/2009  Nye lovregler f or utstedere av noterte verdipapirer (generalforsamling og 

revisjonsutvalg) samt nye regler om sparebanker mv.  

3/2009  Endring av ETF - reglene -  børsnotering av aktivt forvaltede fond  

2/2009  Kombinasjon av språk i prospekt og informasjonsdokument  

1/2009  Børsnoterte råvarer (ETC -er)  

 

2.  PROSPEKTPLIKT  

2.1  PROSPEKTKONTROLLEN  

2.1.1  Oversikt over kontrollerte prospekter 200 9  

SELSKAP  TYPE ØVELSE  GODKJ.BREV  

Global Infrastruktur II AS  Prospekt  07.01.2009  

Eurofond Real Estate Opportunity AS  Prospekt  20.01.2009  

NorDiag ASA  Prospekt  16.01.2009  
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SELSKAP  TYPE ØVELSE  GODKJ.BREV  

Hjellegjerde ASA  Prospekt  14.01.2009  

Nordea Norske Aksjer II Warrant 2009/2013  Verdipapirdokument 

warrant  

12.01.2009  

Nordea Kraft XVII Warrant 2009/2013  Verdipapirdokument 

warrant  

12.01.2009  

PRE China Private Equity II AS  Verdipa pirdokument  03.02.2009  

ABG Sundal Collier Oil Derivative Long  Verdipapirdokument  25.02.2009  

ABG Sundal Collier Oil Derivative Short  Verdipapirdokument  25.02.2009  

Algeta ASA  Prospekt  10.03.2009  

Sverd Private Equity 2007 AS  Verdipapirdokument  16.02.2009  

Sverd Strategiske Investeringer AS  Verdipapirdokument  25.03.2009  

Nordic Power Trading I AS  Verdipapirdokument  16.02.2009  

Fairstar Heavy Transport N.V.  Prospekt  04.03.2009  

Tandberg Data ASA  Prospekt  04.03.2009  

BW Gas Limited  Prospekt  04.03.2009  

Hurtigruten ASA  Prospekt  09.03.2009  

Nordea Norske Aksjer III Warrant 2009/2013  Verdipapirdokument 

warrant  

24.02.2009  

Sparebanken Øst  Prospekt  20.03.2009  

London Opportunities AS  Prospekt  26.03.2009  

Eurofond Real Estate Opportunity AS  Verdipapirdokument  27.03.2009  

Nordea Valuta XXI Warrant 2009/2011  Verdipapirdokument  09.03.2009  

Sparebank 1 Midt -Norge Private Equity I AS  Verdipapirdokument  16.03.2009  

Lighthouse Caledonia ASA  Prospekt  31.03.2009  

Fornybar Energi I AS  Prospekt  26.03.2009  

BWG Homes AS A Prospekt  16.03.2009  

Scorpion Offshore Ltd.  Prospekt  30.03.2009  

Sissener Sirius ASA  Prospekt  Ukjent dato  

SeaBird Exploration Ltd.  Prospekt  15.04.2009  

Reservoir Exploration Technology ASA  Prospekt  30.04.2009  

NHST Media Group AS  Prospekt  06.05.20 09  

PRE China Private Equity II AS  Prospekt  Ukjent dato  

Clavis Pharma ASA  Prospekt  17.07.2009  

Aqua Bio Technology ASA  Prospekt  07.05.2009  

Thin Film Electronics ASA  Prospekt  14.05.2009  

PRE Tyskland Bolig -Privatisering (feeder) AS  Prospekt  17.06.200 9 

Nordea Valuta XXII Warrant 2009/2010  Verdipapirdokument 

warrant  

18.05.2009  

Fara ASA  Prospekt  18.05.2009  

DnB NOR Warrant Dyp Verdi 2009/2011  Verdipapirdokument 

warrant  

03.06.2009  

Renewable Energy Corporation ASA  Prospekt  26.06.2009  

Sverd Secondarie s AS  Prospekt  18.06.2009  

DnB NOR Warrant CAP OBX 2009/2010  Verdipapirdokument 

warrant  

18.06.2009  

Sverd Private Equity II AS  Prospekt  19.06.2009  

Faktor Eiendom ASA  Prospekt  08.06.2009  

Schibsted ASA  Prospekt  18.06.2009  

Sevan Marine ASA  Prospekt  19. 06.2009  

Golden Ocean Group Ltd  Prospekt  06.08.2009  

Nordea Kraft Pluss 2009 -2012  Verdipapirdokument 

warrant  

25.06.2009  

PRE China Private Equity II AS  Verdipapirdokument  29.06.2009  

Spectrum ASA  Prospekt  04.07.2009  

Otrum ASA (Tilbyder: OTER Invest AS)  Prospekt  02.06.2009  

TTS Marine ASA  Prospekt  26.06.2009  

London Opportunities AS  Verdipapirdokument  15.07.2009  
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SELSKAP  TYPE ØVELSE  GODKJ.BREV  

Rocksource ASA  Prospekt  22.07.2009  

Grieg Seafood ASA  Prospekt  22.07.2009  

Sevan Marine ASA  Prospekt  03.08.2009  

Scandinavian Property ASA  Prospekt  22.07.2009  

Norwegian Property ASA  Prospekt  12.08.2009  

Codfarmers ASA  Prospekt  31.07.2009  

Songa Offshore  Prospekt  22.07.2009  

DnB NOR Bank ASA  Prospekt   

Stepstone ASA  Registreringsdokument  29.07.2009  

Storm Nordic AS  Prospekt  02.09.2009  

Thin Film Electronics ASA  Prospekt  30.07.2009  

Eidsiva Rederi ASA  Prospekt  18.08.2009  

Kongsberg Automotive ASA  Prospekt  05.10.2009  

Siem Offshore Inc  Prospekt  21.08.2009  

Aker Seafoods ASA  Prospekt  02.09.2009  

PRE Tyskland Bolig -Privatisering (feeder ) AS 

Emisjon II  

Verdipapirdokument  18.09.2009  

PRE China Private Equity II AS -  Emisjon VIII  Verdipapirdokument  18.09.2009  

Oceanteam ASA  Prospekt  07.09.2009  

Dockwise  Prospekt  05.11.2009  

NEF Kraft 100 AS  Prospekt  14.09.2009  

Sverd Private Equity II AS  Verdipapirdokument  28.09.2009  

Sverd Secondaries AS  Verdipapirdokument  28.09.2009  

Pareto Offshorekapital II ASA  Verdipapirdokument  18.09.2009  

AGR group  Prospekt  18.09.2009  

Nordea Valuta XXIII Warrant 2009/2011  Verdipapirdokument 

warrant  

16.09.2009  

Polarcus Limited  Prospekt  17.09.2009  

Apptix ASA  Prospekt  01.10.2009  

Golar LNG Energy Ltd  Prospekt  30.11.2009  

Repant ASA  Prospekt  05.10.2009  

Oceanteam ASA  Tilleggsprospekt  22.09.2009  

International Gold Exploration AB  Prospekt  14.10.2009  

Transeuro E nergy Corp  Prospekt  28.10.2009  

Norwegian Energy Company ASA (NORECO)  Prospekt  13.09.2009  

FLEX LNG Prospekt  28.09.2009  

PRE China Private Equity II AS  Verdipapirdokument  21.10.2009  

PRE Tyskland Bolig -Privatisering (Feeder) AS  verdipapirdokument  28.10. 2009  

SpareBank 1 SR -Bank  Prospekt  27.10.2009  

Norwegian Energy Company ASA (NORECO)  Prospekt  29.10.2009  

Northern Logistic Property ASA  Prospekt  17.10.2009  

Pareto Eiendomskapital ASA  Prospekt  24.11.2009  

NattoPharma ASA  Prospekt  12.11.2009  

Verdispa r Croatian Development Property I AS  Prospekt  18.11.2009  

DnB NOR ASA  Prospekt  23.11.2009  

Nordea Valuta XXIV Warrant 2009/2011  Verdipapirdokument 

warrant  

18.11.2009  

Nordea Kraft Pluss II 2009/2013  Verdipapirdokument 

warrant  

18.11.2009  

DiaGenic ASA  Prospekt  09.12.2009  

Sverd Secondaries AS  Verdipapirdokument  02.12.2009  

Sverd Private Equity II  Verdipapirdokument  02.12.2009  

Comrod Communication ASA  Prospekt  30.11.2009  

Eitzen Chemical ASA  Prospekt  03.12.2009  

Nordisk Realkapital AS  Prospekt  11.12.20 09  

SeaBird Exploration Ltd.  Prospekt  09.12.2009  

Nordiag ASA  Prospekt  21.12.2009  



 
Side 9 av 151  

771375  
 

SELSKAP  TYPE ØVELSE  GODKJ.BREV  

Crew Gold Corporation  Prospekt  04.01.2010  

Electromagnetic Geoservices ASA  Prospekt  23.12.2009  

Nio Security Inc  Prospekt  22.12.2009  

Pareto Offshorekapital II ASA  Till eggsprospekt  04.01.2010  

 

2.1.2  Oversikt over informasjonsdokument og tilsvarende dokument  

SELSKAP  TYPE ØVELSE  GODKJ.BREV  

Vitrolife AB (publ)  Tilsvarende dokument  03.02.2009  

Delia Invest AS  Tilsvarende dokument  17.03.2009  

Polaris Media  Informasjonsdokument  31.03.2009  

Avocet  Informasjonsdokument  19.05.2009  

Ignis ASA  Informasjonsdokument  19.05.2009  

Rem Offshore ASA  Informasjonsdokument  15.05.2009  

Solstad Offshore ASA  Informasjonsdokument  15.05.2009  

Repant ASA  Informasjonsdokument  04.07.2009  

Navamedic AS A Informasjonsdokument  10.09.2009  

Aker Exploration/Det norske (også tilsv dok).  Informasjonsdokument  13.10.2009  

Nordiag ASA  Informasjonsdokument  02.11.2009  

GTB ASA  Informasjonsdokument  22.12.2009  

Photocure ASA  Informasjonsdokument  28.10.2009  

Ringerik es Sparebank  Tilsvarende dokument  16.11.2009  

Nexus Floating Production Ltd.  Tilsvarende dokument  18.12.2009  

 

2.1.3  Prospektkontrollen 2008  ï årlig rapport fra Oslo Børs til Kre dittilsynet 

(brev av 28. 1.2009 )  

Det følger av verdipapirforskriften (vpf) § 7 -12 a t Oslo Børs innen utgangen av januar 

hvert år skal avgi en skriftlig redegjørelse om gjennomføringen av oppgavene nevnt i 

verdipapirforskriften §§ 7 -3 og 7 -4.  

 

Etter samtaler med Kredittilsynet har Oslo Børs lagt til grunn at Kredittilsynet i rapporten 

for  2008 ønsker en redegjørelse tilsvarende dem som er avgitt tidligere hvor de samme 

forhold omhandles. Nedenfor følger således først en statistikk som gir en oversikt over 

antall kontrollerte og godkjente prospekter, deretter en redegjørelse for organiserin gen 

av kontrollarbeidet og prosessen, og til slutt en oversikt over bruk av dispensasjons -  og 

sanksjonshjemler.   

 

1 Statistikk  

 

Oslo Børs har i løpet av 2008 kontrollert og godkjent 178 prospekter hvorav 125 er 

knyttet til utstedelse av aksjer, 53 er knyt tet til utstedelse av obligasjoner, og 10 er 

knyttet til utstedelse av warrants.  

 

I aksjemarkedet var det 57 prospekter knyttet til børsnoterte selskaper (herunder 

selskaper som skulle børsnoteres) og 69 knyttet til unoterte selskaper (tallene inkluderer 

22 verdipapirdokumenter og 1 registreringsdokumenter). Dette er en halvering i forhold 

til fjordåret. Det er også utarbeidet 14 tilsvarende dokumenter etter reglene for 

informasjonsdokumenter. Samtlige warrantsprospektene ble utferdiget som 

verdipapirdokume nt knyttet til et tidligere registrert obligasjonsprospekt 

(registreringsdokument). I obligasjonsmarkedet er normalt prospekter utformet som 

tredelte dokumenter. Det ble godkjent 43 verdipapirdokumenter (30 knyttet til noterte 

lån og 13 til unoterte) og 10  registreringsdokumenter (9 knyttet til noterte lån og 1 til 

unotert lån). I tillegg har børsen avbrutt kontrollen av 16 prospekter. Det er også 

utarbeidet 31 tilleggsprospekter i tilknytning til allerede godkjente prospekter (20 knyttet 

til aksjer og 11 k nyttet til obligasjoner).  
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Oslo Børs har mottatt notifikasjon av 364 prospekter fra andre EU/EØS - land. Av disse 

gjelder 37 prospekter for aksjer og 327 prospekter for obligasjoner. Oslo Børs har 

notifisert 19 aksjeprospekter til andre lands tilsynsmyndighe ter. Ti obligasjonsprospekter 

er meldt grensekryssende til andre EØS - land fra Norge.  

 

Oslo Børs har fått overfør myndighet fra annet EØS - lands tilsynsmyndigheter etter 

prospektdirektivets art 13 (5) til å gjennomføre prospektkontroll for utstedere 

hjemmehø rende i Sverige og på Kypros. Det har til sammen vært kontroll og 

godkjennelse av syv prospekter for fem forskjellige selskaper i tilknytning til emisjoner 

og noteringer ved Oslo Børs/ Oslo Axess.  

 

I løpet av 2008 er det en profesjonell investor som har an modet om å bli strøket fra 

listen over profesjonelle investorer, jfr. verdipapirhandelloven (vphl.) § 7 -4 nr. 8, jf. vpf 

§ 7 -1. Oversikten er tilgjengelig p¬ Oslo Bßrsô web sider.1  

 

2 Organisering av prospektkontrollen  

 

Aksje -  og warrantprospekter er orga nisert under prospekt -  og transaksjonsavdelingen 

med bistand fra selskapsavdelingen. Prospekter for lån kontrolleres og godkjennes av 

renteavdelingen. Det er pr. 31. januar 2009 fem personer som arbeider i prospekt -  og 

transaksjonsavdelingen og seks i sels kapsavdelingen. Det er syv personer som arbeider i 

renteavdelingen.  

 

Det er foretatt mindre endringer hva gjelder prosedyren for kontroll og godkjennelse av 

aksjeprospekter. I utgangspunktet er det to saksbehandlere som gjennomgår det enkelte 

aksje -  eller warrantprospekt hvorav en har hovedansvaret. Saksbehandler nummer to 

skal se på transaksjonskapittelet, proforma oppsett, erklæring knyttet til arbeidskapital 

og resultatvarsel dersom det er inkludert, og utvalgte deler slik angitt av saksbehandler 

nummer en. Saksbehandler nummer to fungerer som en kvalitetskontroll og 

diskusjonspartner. Det er ikke en dedikert jurist for hvert prospekt på regulær basis, 

men jurist konsulteres ved behov. Jurister skal involveres ved kompliserte transaksjoner 

eller kompliser te selskapsrettslige forhold. Som tidligere vil det kun være en 

saksbehandler som kontrollerer et prospekt som er utarbeidet for en emisjonsrekke som 

baseres på en mal som har vært godkjent tidligere. Ved kontroll av obligasjonsprospekter 

vil kontrollen gj ennomføres av en dedikert saksbehandler med bistand fra jurister ved 

behov.  

 

Selv om Informasjonsdokumenter ikke er en del av den myndighetsdelegerte 

prospektkontrollen, er kontroll av slike dokumenter underlagt den samme organisering 

og behandlingen som p rospekter. Plikten til å utarbeide informasjonsdokumenter følger 

av børsens egne regler, jfr. løpende forpliktelser pkt. 3.5. Kravene til innhold i 

informasjonsdokumenter er knyttet til innholdskravene for prospekter. Børsen legger til 

grunn at utarbeidels en av et informasjonsdokument tilfredsstiller kravene til et 

òtilsvarende dokument ò som fritar fra plikten til ¬ utarbeide prospekt etter vphl. Ä 7-4 

nr. 4/6 og 7 -5 nr. 5/7. 2    

 

3 Prospektkontrollen  

 

3.1  Orientering til markedsaktørene  

 

Børsen har i løp et av 2008 ikke utgitt separat informasjon knyttet til tolkning og 

praktisering av prospektreglene, utover å besvare og videreformidle konkrete 

                                           
1 http://www.oslobors.no/ob/profesjonelleinvestorer   
2 Jfr. Børssirkulære 7/2007 pkt. 4.5  

http://www.oslobors.no/ob/profesjonelleinvestorer
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henvendelser. Det har imidlertid vært en kontinuerlig oppdatering av CESRs Frequently 

Asked Questions (Q&A) 3 hvo r også Oslo Børs har bidratt med problemstillinger.  

 

Børsen utarbeidet i 2006 et internt arbeidsdokument ï en kunnskapsdatabase ï knyttet 

til innholdskravene i Kommisjonsforordning 809/2004. I løpet av 2008 har 

prospektavdelingen hatt en grundig gjennomga ng av kunnskapsdatabasen for i felleskap 

å vurdere endringer og tilføyelser.  Kunnskapsdatabasen benyttes i det daglige arbeidet 

med prospektkontrollen. Det vil også vurderes om det er mulig å publisere enkelte av 

kommentarene som fremkommer i kunnskapsdat abasen. Enkelte av børsens mer 

prinsipielle besvarelser p¬ konkrete henvendelser fremkommer i òvedtak og uttalelser 

2008ò.     

 

Børsen mener å løse tilfredsstillende utfordringen i å sørge for at tolkningen og ikke 

minst praktiseringen av innholdskravene g jøres likt, og at vi også klarer å formidle disse 

vurderingene på en hensiktsmessig måte til markedsaktørene.   

 

3.2  Godkjenning og kontroll  

 

Aksjeutstedere  

Antall kontrollerte prospekter er betydelig redusert fra 2007 til 2008. Dette er et resultat 

av gen erelt lavere aktivitet i finansmarkedet. Nivået er imidlertid tilsvarende som for 

2006.  

 

I kontrollen med emisjonsprospekter ï og da særlig for de noterte selskapene ï har 

børsen i løpet av 2008 hatt særlig fokus på erklæringer knyttet til arbeidskapital.  Det 

følger av kommisjonsforordning 809/2004 krav om at det uttrykkelig skal angis om 

selskapet har tilstrekkelig arbeidskapital for de neste 12 månedene. Enkelte selskaper 

har i løpet av en 12 måneders periode hatt gjentatte emisjoner, og flere selskaper har 

utfordringer knyttet til finansiering av virksomheten. På denne bakgrunn har børsen hatt 

særlig oppmerksomhet knyttet til den informasjon som gis om arbeidskapital.  

 

I mange prospekter inntas i tilegg til styrets ansvarserklæring en ansvarsfraskrivels e fra 

tilerettelegger. Børsen har ved flere anledninger påpekt at det for tilretteleggers 

vedkommende ikke er anledning til å fraskrive ansvar utover det som følger av norsk 

rett. Tilrettelegger som er verdipapirforetak er underlagt lovebestemte plikter i forhold til 

gjennomføringen av emisjoner, herunder plikt til å utføre sine tjenester i samsvar med 

god forretningsskikk, jfr. vphl § 10 -11.   

 

Børsen er i løpet av høsten 2008 blitt kontaktet av Financial Services Authorities i 

England (FSA) og forespurt o m å bidra i tilknytning til en revisjon av CESR anbefalingen 4 

hva gjelder informasjonskrav for òSpecialist Issuers ï mineral companiesò. De 

angjeldende punktene i CESR anbefalingen ble i sin til utarbeidet i samarbeid mellom 

Kredittilsynet og FSA. Børsen h ar etter avklaring med Kredittilsynet fulgt opp 

Kredittilsynets rolle i dette arbeidet og har foreløpig hatt flere telefonsamtaler samt et 

møte med FSA.      

 

Obligasjoner  

Ettersom markedsaktørene har opparbeidet erfaring med prospektdirektivets regler, gå r 

de fleste kontrollprosessene nå relativt smidig. Børsen mottar imidlertid relativt ofte 

henvendelser vedrørende tolkning av reglene, spesielt om en emisjon omfattes av 

prospektkravet. Ved nyansettelser i meglerforetakene representerer prospektreglene 

for tsatt en høy terskel og kontrollprosessen tar i disse tilfellene lenger tid. Trenden om at 

                                           
3 CESRs Q&A er tilgjengelig på http://www.cesr -

eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=40   
4 CESRôs recommendation for the consistent implementation of the European 

Commissionôs Regulation on Prosepctuses no 809/2004, CESR/05 -054b paragraphs 

131 -133.  

http://www.cesr-eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=40
http://www.cesr-eu.org/index.php?page=groups&mac=0&id=40
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flertallet av nye lån søkes notert på Oslo ABM ble videreført i 2008 og målt i antall lån er 

de to markedsplassene nå tilnærmet like.  

 

4 Dispensasjon og bruk av virk emidler  

 

Oslo Børs har løpet av 2008 ikke nedlagt forbud mot at et tilbud gjennomføres iht. vphl. 

§ 7 -8 (4), jf. vpf. § 7 -3 (2) d) eller pålagt overtredelsesgebyr eller daglig mulkt iht. vpf § 

7-3 (2) i).  

 

Børsen praktiserer dispensasjonsreglene strengt o g det er således sjelden børsen mottar 

søknader om unntak. Det er imidlertid ofte dialog i tilknytning til hvilken type 

informasjon som er nødvendig. I løpet av 2008 har børsen ikke mottatt søknad om 

unntak fra å innta visse opplysninger i prospekt iht. vp hl § 7 -16. Det er søkt om unntak 

etter bestemmelsen i vpf § 7 -3 (2) a), hvor det kan gis unntak fra plikten til å utarbeide 

prospekt, for i alt 33 sertifikatlån. Alle disse søknadene er innvilget. Sertifikater er ikke 

omfattet av reglene i prospektdirektiv et, men er allikevel omfattet av reglene for 

utarbeidelse av prospekt og med tilhørende dispensasjonsadgang. I slike tilfeller benyttes 

lånekontrakten som et forenklet prospekt.  

 

For prospekter som er utarbeidet på et annet språk enn norsk, har ikke børse n benyttet 

adgangen til å kreve at sammendraget oversettes til norsk iht. vpf. § 7 -3 (2) (h).  

 

5 CESR  

 

Børsen møter jevnlig i CESR -Prospectus Contact Group som observatør sammen med 

Kredittilsynet. Drøftelser og retningslinjer fra disse møtene implemente res i børsens 

rutiner og saksbehandlingssystemer, i tillegg til at spørsmål og svar som er behandlet i 

CESR-Prospectus Contact  Group fremkommer i CESRs Q&A. Utover dette har børsen hatt 

både muntlig og skriftlig kontakt med Finansinspeksjonen i Sverige og med FSA i 

England.     

 

6 Avsluttende kommentarer for prospektkontroll  

 

Etter børsens vurdering er markedsaktørene i stor grad vel kjent med de omfattende 

prospektkrav som trådte i kraft i 2006, dog er det fremdeles mange uløste 

problemstillinger og behov for avklaringer. Kravet til lik tolkning av informasjonskravene 

og praktisering av reglene er fremdeles en utfordring for børsen dog i noe mindre 

utstrekning enn tidligere.  

 

Herværende rapport er styrebehandlet 27. januar 2008.  

 

*******  

 

Det følger av ver dipapirforskriften § 7 -12 at Oslo Børs sammen med den skriftlige 

redegjørelsen skal avgi en bekreftelse.  

 

For året 2008 bekrefter Oslo Børs at prospektkontrollen utført av Oslo Børs er 

gjennomført i samsvar med lov, forskrifter og børsens interne retnings linjer og 

instrukser.  

2.2  PROSPEKTREGLER  

2.2.1  Rettskilder, sjekklister mv  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Prospekt - rettskilder -og-sjekklister .  

http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Prospekt-rettskilder-og-sjekklister
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2.2.2  CESR Frequ ently asked questions  

Se http://www.cesr -eu.org  samt lenke fra http://www.oslobors.no/Oslo -

Boers/Regelverk/Prospekt - retts kilder -og-sjekklister .  

 

Oppdatert sist i september 2009.  

2.3  PROSPEKTPLIKT  

2.3.1  Vedr. spørsmål om ansvarlig lån/frittstående tegning sretter (e - post av 

07.01.2009)  

Det vises til redegjørelsen nedenfor og spørsmål om prospektplikt.  

  

I utgangspunktet er ikke et ti lbud om å "tegne" andeler i et lån som ikke er omsettelig 

omfattet av prospektplikten, jfr vphl. § 7 -2 og 2 -2(2). De frittstående tegningsrettene 

(FT) er, såfremt de er knyttet til et omsettelig verdipapir, omsettelige og er således i 

utgangspunktet omfatt et av prospektreglene. Som følge av lav tegningskurs vil imidlertid 

ikke tilbudet av FTer samlet sett overstige beløpsgrensen på EUR 100 000 (det vises til 

CESRs FAQ pkt 38 hvor det fremkommer at den samlede tegningskursen er avgjørende 

for beregningen av om terskelverdien er overskredet). Dersom låneandelene og FT må 

tegnes samlet, kan det imidlertid stilles spørsmål ved om terskelverdiene må beregnes 

på bakgrunn av tegningsbeløpet for lånet i tillegg til FTene.    

 

Unntakene fra prospektplikt i vphl § 7 -2 følger tilsvarende regler i PD art 1 (2) h, dog slik 

at det i Norge foreligger plikt til å utarbeide nasjonalt prospekt for tilbud mellom 100.000 

og 2.500.000. Det følger av CESRs FAQ pkt 26 en tolkning av hvordan beløpsgrensen på 

2.500.000 beregnes:  

 

òThe Article 1.2 h) exclusion applies separately to offers of different kinds of securities 

within a 12 month period. Accordingly if in the same 12 month period an issuer offers 

shares with a total consideration of EUR 2.000.000 and debt with a total consider ation of 

EUR 2.000.000 both offers will fall within the exclusion because they must be considered 

separatelyò. 

CESR agrees with this view and considers that equity securities and debt securities 

should be considered separately for the calculation of the li mit.  

Competent authorities have the power to take enforcement actions if they consider that a 

transaction has been structured to circumvent the provisions of the Directive.ò 

 

Tilsvarende tolkning m¬ legges til grunn ved beregning av den ònorskeò belßpsgrensen 

på 100.000, jfr. Ot prp. Nr. 69 s.33 venstre kolonne.   

 

Avgjørende for om det kan legges til grunn separate beløpsgrenser for FTene og 

l¬neandelene vil iht CESRs uttalelse vÞre tilfelle dersom de m¬ anses ¬ vÞre òdifferent 

kinds of securitiesò. Prospektdirektivet skiller i art 2(1) (b) og (c) mellom òequity 

securitiesò og ònon-equity securitiesò, og det er naturlig ¬ anse at belßpsgrensen 

beregnes separat for i alle fall disse to kategorier av verdipapirer.   

 

Det er ikke gitt en nærmere beskrivelse av  FTene, utover at de er kan tegnes 

forholdsmessig i forhold til lånet. Det må antas at det ansvarlig lånet som tilbys 

aksjonÞrene ikke er et òequity securityò, og s¬fremt FT kan anses som òequity 

securitiesò, vil i utgangspunktet belßpsgrensen gjelde separat for de to typer 

verdipapirer.  

 

Etter børsens oppfatning er det naturlig at både beløpsgrensen og øvrige vilkår for 

prospektplikt vurderes separat for de forskjellige typer verdipapirer. Riktignok er det 

ingen klar hjemmel, bortsett fra ovennevnte uttal else og at PD ikke kommer til 

anvendelse på ikke -omsettelige verdipapirer. Det forhold at to verdipapirtyper ï som 

separate tilbud ikke er prospektpliktige ï kombineres, er etter børsens oppfatning ikke 

http://www.cesr-eu.org/
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Prospekt-rettskilder-og-sjekklister
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Prospekt-rettskilder-og-sjekklister
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tilstrekkelig for at det kombinerte produkt blir pros pektpliktig. Unntak kan tenkes dersom 

transaksjonen etter en konkret vurdering er strukturert nettopp for å omgå prospektplikt.  

 

I den grad FTene ville vært prospektpliktige, ville det vært naturlig å inkludere i 

prospektet også en beskrivelse av låneande lene men da som en følge av FTenes 

selvstendige prospektplikt.   

 

På denne bakgrunn og forutsatt at vår kategorisering av FTene er korrekt, må tilbudet 

om å tegne de to forskjellige verdipapirene vurderes separat i forhold til spørsmålet om 

det foreligger prospektplikt.  

2.3.2  Listing of new share class on Oslo Børs (e - post av 19.01.2009)  

Based on the information provided by you, the B class shares will -  after having been 

converted into common shares, identical in all respects with the listed shares (after 

reduct ion of the listed shares' nominal value) -  be listed in accordance with Section 13.4 

third subsection of the Continuing Obligations. Before the shares will be admitted to 

trading, the company must present confirmations in accordance with the wording of the  

provision. Additionally, the company must publish a prospectus in accordance with 

Section 8.4 of the Continuing Obligations, cf. Section 11.4 third subsection and Section 

13.4 first subsection of the Continuing Obligations.   

  

If the prospectus prepared in connection with the rights offering contains complete 

information as set out in the relevant annexes to the Prospectus Regulation (in particular 

Annex III) with regard to both the rights offering and the subsequent listing of the shares 

on Oslo Børs, no  additional prospectus will be required before the shares can be listed -  

provided that the listing takes place within the 12 month timeframe set out in Section 7 -

12 of the Securities Trading Act and provided also that any new or amended information 

is pub lished in supplements until the date of listing in accordance with Section 7 -15 of 

the Securities Trading Act.   

2.3.3  Prospektplikt ï 10 - prosentemisjon (e - post av 10.06.2009)  

Det spørsmål som har oppstått er om hvilket tidspunkt prospektplikten oppstår ved en r ettet 
emisjon p¬ over 10 prosent, men der man velger ¬ notere emisjonen òi to bolkerò, fßrst ®n p¬ 
under 10 prosent, og så de resterende aksjene når noteringsprospektet er godkjent.  
 
Jeg forutsetter at selskapet de siste tolv måneder ikke har utstedt aksje r, slik at den første bolken 
med aksjen ikke innebærer at 10 -prosentgrensen overskrides når man beregner over siste 
tolvmånedersperiode.  

 
Jeg går heller ikke inn på de særskilte spm som oppstår knyttet til fordelingen av hvilke investorer 
som får tilgang t il noterte aksjer på hvilke tidspunkter, jf. særlig likebehandlingsregelen.  
 

Kapitalforhøyelsen utløser klart nok prospektplikt. Dette følger både av at transaksjonen må anses 
som én kapitalforhøyelse, selv om noteringen skjer på to ulike tidspunkter, og d essuten av at 

tiprosentgrensen skal regnes på tolvmånedersbasis.  
 
Spørsmålet er om på hvilket tidspunkt  prospektplikten oppstår: Ved notering av den først bolken, 
eller ved notering av den andre. Dersom prospektplikt oppstår allerede ved notering av den fø rste 
bolken, kan ingen av aksjene i kapitalforhøyelsen tas opp til notering før prospektet er 
offentliggjort.  
 

Etter ordlyden i vphl. § 7 -5 nr. 1 er det unntak fra prospektplikten dersom òantall aksjer som 
utstedes i forbindelse med kapitalforhøyelsen  utgj ør mindre enn 10 prosent av antall aksjer i 
samme klasseéò. PD er ikke like tydelig p¬ dette: òéshares representing é less than 10 per cent of 
the number of shares of the same classéò 
 
Prospektplikten oppstår iht. vphl. § 7 -19 òn¬r é notering foretasò. I P D art. 14(1) er dette 

formulert p¬ fßlgende m¬te: òat the admission to trading of the securities involved ò.  
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Bestemmelsene gir ikke noe klart svar på spørsmålet. Meg bekjent er spørsmålet heller ikke drøftet 

i supplerende rettskilder.  

 
Svaret er heller ik ke opplagt ut fra en realitetsbetraktning. Et sentralt hensyn bak 
noteringsprospektplikten er at utligning av den informasjon tegnerne i den rettede emisjon 
presumptivt har fått tilgang til. Vi har akseptert at tegnerne i den rettede emisjonen får oppgjør i 
form av lånte aksjer umiddelbart etter emisjonen, og således før noteringsprospektet blir 

offentliggjort. Realiteten for  tegnerne i den rettede emisjonen og investorer i annenhåndsmarkedet 
blir vel stort sett den samme ved lånemodellen som ved en oppspli tting som beskrevet.  
 
Samlet sett synes det ikke å foreligge noe godt grunnlag for å nekte opptak til notering av aksjene 
i den første bolken før prospektet er godkjent.  

2.3.4  Vedrørende prospektplikt  ï unntak mv . (e - post av 23.06.2009)  

Spørsmå l:  

I forskriftens  § 7 -1 defineres profesjonelle investorer. Denne definisjonen avviker fra 

definisjonen ihht MiFID - regelverket. Kan dere bekrefte at det for prospektplikt er denne 

definisjonen som følges?  

 

Svar :  

Ja, det kan bekreftes.  

 

Spørsmål :  

Et annet unntak for prospek tplik t  er relatert til tilbudets omfang og størrelse. Gjelder 

grensen for tilbud til færre enn 100 pers og minstetegning over 50.000, eller holder det 

med at ett av disse kriteriene er oppfylt?  

 

Svar :  

Prospektplikten gjelder i utgangspunktet for tilbud om tegning eller kjøp av omsettelige 

verdipapirer til 100 eller flere personer og som gjelder et beløp på 100.000 EUR 

(registreringsprospekt)/2.500.000 EUR (EØS -prospekt) eller mer, beregnet over en 

periode på 12 måneder, jf vphl §§ 7 -2 og 7 -7. Det vil si at dersom tilbudet rettes til 

færre enn 100 personer vil det ikke være prospektplikt. Minner dog om prospektplikt 

knyttet til opptak til notering på børs jf vphl § 7 -3 uansett vil kunne være aktuelt. Det er 

videre unntak fra prospektplikten for tilbud hvor ve rdipapirene legges ut i 

enkeltstørrelser med pålydende eller krav på vederlag på minst 50.000 EUR jf vphl § 7 -4 

(10). Vi gjør oppmerksom på at dette unntaket ikke gjelder for prospektplikt knyttet til 

opptak til notering (på børs),  jf vphl §§ 7 -3 og 7 -5.  

 

Spørsmål :  

Vedr privatpersoner som profesjonelle investorer. Er det fortsatt mulig å registrere seg 

hos dere i et register, og hva er pt gjeldende vurdering av "betydelig størrelse" ift § 7 -1, 

3.a ? 

 

Svar :  

Vphf. § 7 -1 er en videreføring av den tidligere fors kriften om unntak fra prospektplikt. Vi 

har ikke tidligere uttalt oss om forst¬elsen av begrepet òverdipapirtransaksjoner av 

betydelig stßrrelseò. Jeg antar at grunnen til at spßrsm¬let ikke har kommet p¬ spissen 

tidligere, er at unntaket for investeringss elskaper normalt har vært ansett tilstrekkelig 

(alle benytter investeringsselskaper pga. skattehensyn). Jeg forslår at du kan melde 

tilbake følgende:  

 

Når det gjelder forståelsen av vphf. § 7 -1 (3) bokstav a) og mer spesifikt uttrykket 

òverdipapirtransaksjoner av betydelig stßrrelseò er det f¬ fßringer utover bestemmelsens 

ordlyd og formål. Børsen har ikke tidligere tatt uttrykkelig stilling til innholdet av 

bestemmelsen. Børsen viser til at ordlyden ï òprofesjonellò og òbetydelig stßrrelseò samt 

formålet m ed prospektreglene som er investorbeskyttelse, tilsier en streng fortolkning av 

adgangen til å gjøre unntak. Det kreves altså en god del for å bli registrert som 
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profesjonell investor etter prospektreglene. Videre må det sees hen til en de konkrete 

omstend igheter. Børsen vil ta stilling til de konkrete anmodninger om registrering som 

profesjonell investor som skulle oppstå.  

 

Nærmere om vurderingen.  

Begrepet òbetydelig stßrrelseò, som benyttes i vphf. Ä 7-1 om fysiske personers rett til å 

bli registrert som  profesjonelle investorer i prospektøyemed, gjenfinnes i vphl. § 10 -4 om 

verdipapirforetaks klassifisering av kunder. Bestemmelsene by gger på hhv. 

prospektdirektivet art.  2 nr. 2 og MiFID Annex II. Forskrifts -  og direktivbestemmelsene 

har i stor grad samme nfallende ordlyd, med visse nyanser. Bestemmelsene skal 

imidlertid ivareta kun delvis samme formål. Jeg har heller ikke funnet uttalelser i 

direktivenes fortale eller forarbeidene til verdipapirforskriften som tyder på at 

bestemmelsene har identisk innhold . Kredittilsynet bekrefter at man ved utarbeidelsen til 

verdipapirforskriften ikke så hen til prospektunntaksforskriften (nr. 1424 fra 2005), som 

er videreført i vphf. § 7 -1. Verken CESRs QA for prospektreglene eller Kommisjonens QA 

for MiFID behandler pro blemstillingen.  

 

Børsen har for øvrig uttalt følgende i Vedtak og uttalelser 2006 pkt. 2.3.11 (men som 

ikke er relevant for vår sak):  

 

2.3.11 Spørsmål om forskrift om profesjonelle investorer (e -post)  

Vi kan ikke se at forskrift om unntak fra prospektplik t § 1 tredje ledd nr. 1 kan forstås  

annerledes enn at investoren for egen regning må ha utført minst 10  

verdipapirtransaksjoner av betydelig størrelse.  

 

Løsningen har støtte i forskriftens ordlyd, jf. også prospektdirektivet art 2(2)(a), "the  

investor has carried out ...". Transaksjoner utført i fremmed regning er ikke utført av  

vedkommende som "investor". Den løsning du skisserer, der transaksjoner utført av  

vedkommende på vegne av investeringsselskaper etter nærmere kriterier er omfattet  

(der vedkommende "har fullmakt til å gjøre transaksjoner ... eller initierer og innstiller  

overfor en investeringskomite (mao forbereder hele beslutningsgrunnlaget)"), mens  

meglere "som ikke initierer investeringsbeslut ninger, men passivt mottar og effektu erer  

ordre" falle r utenfor, har ingen støtte i hverken forskriftens eller direktivets ordlyd, eller  

ti lhørende rettskilder.  

 

Dertil kommer at ved en forståelse som anført, antas kriteriet i nr. 1 i mange tilfeller å bli  

betydningsløst ved siden av kriteriet i nr. 3.  

 

Spør smål :  

Gitt at et tilbud er unntatt fra prospektplikt, hvilke krav stilles da til informasjonen som 

gis til potensielle investorer?  Hvor finner vi innholdskriteriene for nasjonalt prospekt?  

 

Svar :  

Innholdskrav for registreringsprospekt av verdipapirforskrif ten § 7 -14.   

2.3.5  Vedrørende krav ifm utarbeidelse av "dokument tilsvarende 

sammendrag i prospekt" ifm overføring av notering fra børs til Axess  

(e - post av 27.11.2009)  

Jeg viser til Oslo Børs sitt vedtak om å overføre Nexus Floating Production Ltd. til 

noterin g p¬ Oslo Axess. Selskapet er i denne forbindelse p¬lagt ¬ offentliggjßre òet 

dokument tilsvarende sammendrag i prospektò (jf verdipapirforskriften Ä 7-2 jf 

verdipapirhandelloven § 7 -5 første ledd nr.11) før første noteringsdag på Oslo Axess den 

22. desemb er.  

 

Under gårsdagens samtale ble vi enige om at jeg skulle sende deg en rettledning ift 

hvilke formelle krav som gjelder for et slikt dokument, samt noe informasjon ift 
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prosessen og krav til offentliggjøring. Børsen legger følgende til grunn ift utarbeid else og 

offentliggjøring:  

 

Innholdskrav/form:  

 

I følge verdipapirforskriften § 7 -2 første ledd (g) skal dokumentet inneholde følgende:  

òsammendraget som nevnt i bokstav e har et innhold som er i samsvar med direktivets 

artikkel 5 nr. 2. I sammendraget skal  det opplyses hvor det nyeste prospekt er 

tilgjengelig, og hvor finansiell informasjon utstederen offentliggjør i henhold til 

bestemmelser om lßpende forpliktelser er tilgjengelig.ò 

 

Etter børsens syn betyr det at selskapet må innta følgende i dokumentet:  

1.  Innholdskravene oppfylles ved å følge sjekklisten for sammendrag til 

prospekt (se vedlegg side 35 -38). Videre antar vi at det kan være 

hensiktsmessig å ta utgangspunkt i sammendraget til siste prospekt som 

Nexus har offentliggjort, dog kanskje med noe m er utfyllende informasjon.  

 

2.  Det m¬ i dokumentet opplyses hvor òdet nyeste prospekt er tilgjengeligò 

(altså til siste EØS prospekt offentliggjort av Nexus). Antar dette er 

prospekt datert 5. juli 2007, som jeg ser er tilgjengelig på selskapets 

hjemmeside ; 

http://www.nexusfp.no/upload/Prospekt%20info/NX%20Ltd%20 -

%2020070706%20 -%20Nexus_prospekt_endelig%20internett.pdf ).  

 

3.  Det m¬ opplyses hvor òfinansiell informasjon utstederen offentliggjßr i 

henhold til bestemmelser om lßpende forpliktelser er tilgjengeligò. Antar at 

det her kan vises til selskapets hjemmeside; 

http://www.nexusfp.no/nexusweb/templates/Level2Page____185.aspx   

 

4.  Termen òProspectusò/òprospektò m¬ ikke benyttes (jf at dette er et 

dokument tilsvarende sammendrag i prospekt). Dokumentet kan benevnes 

òInformation memorandumò el).  

 

5.  Det må fremkomme at dokumentet er utarbeidet på bakgrunn av den 

kommende overføringen til notering på Oslo Axess, herunder referere til 

verdipapirforskriften § 7 -2 jf verdipapirhandelloven § 7 -5 første ledd nr.11.  

 

6.  Dokumentet må inneholde en ansvarserklær ing. Det forutsettes at denne 

baseres på ordlyden som følger av Annex I/III pkt 1.2 med unntak av at 

termen prospekt/ registreingsdokument må endres i tråd med benevning 

av dokumentet. Det må oversendes en signert versjon av denne 

styreerklæringen til børs en før dokumentet offentliggjøres, hvor samtlige 

styremedlemmer har signert. (òA declaration by those responsible for the 

[benevnelse dokument] that, having taken all reasonable care to ensure 

that such is the case the information contained in the [benevne lse 

dokument] is, to the best of their knowledge, in accordance with the facts 

and contains no omission likely to affect its import.ò) 

 

Krav til offentliggjøring:  

 

7.  Dokumentet må offentliggjøres i tråd med verdipapirhandelloven § 7 -19 (jf 

verdipapirforsk riften § 7 -2 første ledd (f):  

Det vil si dokumentet må offentliggjøres før 22. desember (og børsens 

kontroll må følgelig være ferdigstilt innen dette tidspunkt);  

 

Prospekt kan offentliggjøres ved:  

 

http://www.nexusfp.no/upload/Prospekt%20info/NX%20Ltd%20-%2020070706%20-%20Nexus_prospekt_endelig%20internett.pdf
http://www.nexusfp.no/upload/Prospekt%20info/NX%20Ltd%20-%2020070706%20-%20Nexus_prospekt_endelig%20internett.pdf
http://www.nexusfp.no/nexusweb/templates/Level2Page____185.aspx
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1.  innrykkes i minst én riksdekkende avis, (Kommentar: D et antas lite 

relevant å innta hele prospektet i en avis da det blir en meget kostbar 

affære. Må ikke forveksles med krav til annonsering).  

 

2.  stilles vederlagsfritt til disposisjon for allmennheten på tilbyderens 

forretningskontor eller på markedsplassen s forretningskontor og hos 

verdipapirforetak som plasserer tilbudet,  

 

3.  gjøres tilgjengelig elektronisk på tilbyderens eller markedsplassens 

hjemmeside og på hjemmesiden til eventuelle verdipapirforetak som 

plasserer tilbudet, eller  

 

4.  gjøres tilgjenge lig på prospektmyndighetens hjemmeside.  

 

Ved offentliggjøring etter annet ledd nr. 2 til 4, skal det opplyses i en 

riksdekkende avis hvor prospektet er tilgjengelig  

 

Rent praktisk antar vi det mest hensiktsmessig at dere legger ut dokumentet på 

Nexus sin hjemmeside og sender en børsmelding hvor det vises til selskapets 

hjemmeside hvor dokumentet kan innhentes (html link).  I tillegg kan dere 

vurdere om selve dokumentet også skal vedlegges børsmeldingen. Merk også at 

dere er forpliktet til å annonsere dokum entet i en riksdekkende avis.  

 

For å unngå misforståelser bes det om at selskapet sammen med oversendelse av 

første utkast til dokument redegjør for hvorledes man velger å offentliggjøre og 

annonsere dokumentet.  

 

Prosess:  

 

11.  Sjekklisten det er referert t il under òinnholdskravò (pkt 1) m¬ oversendes i 

utfylt stand sammen med første utkast til dokument.  

 

12.  Dokumentet må oversendes Oslo Børs i god tid slik at vi kan kontrollere 

innholdet. Dersom det sendes inn 14 dager før offentliggjøringsfristen, bør 

det te være helt uproblematisk. Ved en senere innsendelse bes det om at 

dette avklares direkte med undertegnede. [é]. 

 

13.  Språk: Det antas hensiktsmessig at dokumentet utarbeides på engelsk da 

selskapet rapporterer informasjonspliktige opplysninger på engelsk .( 

Formelt kan dog enten norsk, engelsk, dansk eller svensk benyttes (jf 

verdipapirforskriften § 7 -2 første ledd (e) jf verdipapirhandelloven § 7 -17.)  

 

2.4  PROSPEKTERS INNHOLD OG FORM  

2.4.1  Kombinasjonen av språk i prospekt og informasjonsdokument 

(børssirkulære 2/2 009)  

Se http://www.oslobors.no/index.php/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer   

3.  OPPTAK TIL BØRSNOTER ING  

3.1  NYE SELSKAPER I 200 9  

Selskaper som har søkt om n otering og er ved tatt tatt opp i 2009 :  

 

 

 

http://www.oslobors.no/index.php/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
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Navn  Marked  Styre møte/  

vedtaks dato  
Polarcus Oslo Axess 28.09.2009 
Golar LNG Energy Limited Oslo Axess 30.09.2009 
Flex LNG Ltd. Oslo Axess 28.10.2009 

 

 

3.2  NYE BØRSREGLER  MV.  

3.2.1  Endringer i regler for òBßrsnoterte r¬varer (ETC- er) (O pptaksre gler og 

lßpende forpliktelser)ò (bßrssirkulÞre 1/2009)  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer   

3.2.2  Endring av ETF - reglene -  børsnotering av aktivt for valtede fond  

(børssirkulære 3/2009 )  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer  

 

3.2.3  Nye derivatregler  (børssirkulære 6/2009)  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer  

3.3  OPPTAKSPRAKSIS  

3.3.1  Samarbeidsavtale med Singapore - børsen  

Felles pressemelding fra Oslo Børs og Singaporebørsen  (08.07.2009)  

 

Oslo Børs og Singapore Exchang e (SGX) undertegner i dag en samarbeidsavtale om å 

legge til rette for sekundærnotering av selskaper på hverandres børser.  

 

Tilbyr dobbeltnotering for å styrke kapitalmarkedene i Singapore og Norge  

 

Oslo Børs og Singapore Exchange (SGX) undertegner i dag en samarbeidsavtale om å 

legge til rette for sekundærnotering av selskaper på hverandres børser.  

 

Denne samarbeidsavtalen markerer det første formelle samarbeidet mellom de to 

børsene, og representerer samtidig det første noteringssamarbeidet med sektorfo kus 

mellom Singapore og Norge.  

 

SGX og Oslo Børs ønsker å muliggjøre og forenkle notering gjennom felles 

noteringsregler og noteringsprosesser. Begge børser vil dessuten tilrettelegge for 

registrering og oppgjør i aksjer som handles gjennom slik notering. Samarbeidet vil 

starte med selskaper innen sektorene energi, offshore og shipping, som er definert som 

sterke sektorer både ved SGX og Oslo Børs. Når selskaper utvider sine aktiviteter til 

Norge eller Singapore, vil et felles regelverk tillate diversifiser ing av selskapenes 

aksjonærbase, styrke profilen og innebære at selskapene får et nytt marked å hente 

kapital i.  

 

SGX og Oslo Børs vil i tillegg samarbeide om felles markedsføring -  deriblant arrangere 

seminarer de kommende månedene for å profilere det be gge har definert som sterke 

sektorer. Begge børser ønsker å videreutvikle det samarbeidet som nå etableres ved å 

identifisere potensielle nye sektorer, samt oppdatere hverandre på regelverk og 

kontrollspørsmål i tillegg til eierstyring og selskapsledelse.  

 

-  Jeg gratulerer SGX og Oslo Børs med signeringen av avtalen. Dette vil gjøre begge 

børser enda mer attraktive for notering av selskaper innen shipping, offshore og energi, 

men også selskaper innen andre sektorer. Det vil også styrke Singapore og Norges 

http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
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posisjon som maritime og finansielle sentre. Samarbeidet vil dessuten styrke 

Singapore´s arbeid for å posisjonere seg som et ledende, maritimt midtpunkt i Asia, sier 

Minister Lim Hwee Hua ved statsministerens kontor i Singapore.  

 

-  Vi er veldig fornøyde me d å kunne samarbeide med Oslo Børs. Dette samarbeidet 

kompletterer vår asiatiske strategi. Asiatiske og europeiske selskaper innen energi, 

offshore og shipping vil bli mer profilerte og blir eksponert for en større investormasse, 

samtidig som investorer i begge markeder vil få nye investeringsmuligheter, sier Mr 

Hsieh Fu Hua, CEO på SGX.  

 

-  Et samarbeid mellom SGX og Oslo Børs underbygger det faktum at både Singapore og 

Norge har lange, og langt på vei, like tradisjoner med tanke på shipping og 

energirelate rte sektorer. På Oslo Børs er vi stolte av å inngå dette spennende 

samarbeidet, og har forventninger på vegne av de selskaper som velger å notere sine 

aksjer i begge markeder, sier børsdirektør på Oslo Børs, Bente A. Landsnes.  

 

Samarbeidsavtalen signeres a v de to børslederne på en seremoni i Singapore 8. juli 2009 

kl. 11.30 norsk tid, og overværes av Mrs Lim Hwee Hua, Minister ved Statsministerens 

kontor/viseminister for Finans og Transport i Singapore. I tillegg vil Norges ambassadør i 

Singapore, Janne Jul srud og Mr J. Y. Pillay, styreleder ved SGX være til stede.  

 

For ytterligere informasjon:  

 

Magdalyn Liew, Assistant Vice President Corporate Communications SGX, Tel: +65 6236 

8157, Fax: +65 6557 2651 og E -post: magdalynliew@sgx.com  

 

Tor Arne Olsen, presse talsmann Oslo Børs, Tel: +47 22 34 17 46 / +47 900 90 470 og E -

post: tao@oslobors.no  

 

Singapore Exchange Limited (SGX)  

 

SGX ble innviet 1.  desember 1999 etter fusjon mellom The Stock Exchange of Singapore 

(SES) og The Singapore International Monetary Excha nge (SIMEX). SGX er Asia -Pacific´s 

første felles og integrerte verdipapir -  og derivatbørs. SGX er notert på sin egen børs.  

 

SGX´s aksje inngår i referanseindekser, som MSCI Singapore´s Free Index og Straits 

Times Index (STI).  

 

SGX har som mål å tilby en o mfattende og effektivt markedsplass for å hente kapital, 

risikooverdragelse, handel og oppgjør. SGX administrerer også handel og oppgjør for 

råvareinstrumenter og diverse OTC -derivater. Gjennom strategiske allianser og 

partnerskap med andre børser rundt om  i verden er SGX godt posisjonert som en 

inngangsport til Asia.  

 

For mer informasjon, se www.sgx.com    

 

Oslo Børs  

 

Oslo Børs ASA ble grunnlagt i 1819 og opererer i dag de eneste regulerte 

verdipapirmarkedene i Norge. På m arkedsplassen Oslo Børs knyttes lokale og 

internasjonale investorer effektivt sammen med børsnoterte utstedere i et stadig økende 

tempo. Investorbeskyttelse og overvåking av markedsadferd kombinert med attraktive 

verdipapirer utgjør kjernen i vårt ønske om  å tilby våre brukere en førsteklasses arena 

for denne type virksomhet. Oslo Børs tilbyr handel i egenkapitalinstrumenter, fond, 

derivater og renteprodukter.  

 

For mer informasjon, se www.oslobors.no     

http://www.sgx.com/
http://www.oslobors.no/
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3.3.2  Notering av ko nvertibelt lån (e - post av 25.05.2009)  

Spørsmål :  

Vi viser til samtale mandag vedrørende egnethet for notering av et mulig konvertibelt 

lån.  

 

Som nevnt i samtalen vurderer et selskap notert på Oslo Børs å vedta en emisjon. Men 

siden pålydende på aksjene er v esentlig høyere enn børskursen, er det ikke mulig å 

gjennomføre emisjonen uten at pålydende reduseres ved en kapitalnedsettelse. En slik 

nedsettelse kan ikke tre i kraft før utløpet av et kreditorvarsel på to måneder. Vilkårene 

for ikrafttredelse uten kred itorvarsel etter allmennaksjeloven § 12 -5 vil ikke være 

oppfylt.  

 

I dagens marked er det vanskelig å plassere en emisjon der investorene må vente over 

to måneder før aksjene blir levert. Som et alternativ vurderer selskapet å utstede et 

konvertibelt lån de r:  

 

 Investorer gis et sterkt incentiv til å konvertere lånet kort tid etter at pålydende er 

redusert, for eksempel ved at konverteringskursen deretter økes betydelig, at 

nedbetalingsplanen og rentevilkårene for hovedstolen blir dårligere enn det som 

anses markedsmessig, eller tilsvarende. I lys av at det er usikkert etter norsk rett 

om man aksjerettslig kan pålegge en obligasjonseier konverteringsplikt, vil ikke 

låneavtalen inneholde bestemmelser om pliktig konvertering, men vilkårene vil 

være slik at de i praksis innebærer at alle obligasjonseiere vil være tjent med å 

konvertere umiddelbart når pålydende er redusert.  

 

 Investorene kan kreve full innfrielse av lånet pluss renter dersom pålydende ikke 

blir redusert innen en nærmere angitt frist. Det er mulig l ånet vil stå på en sperret 

konto som sikkerhet for et slikt krav om full innfrielse.  

 

Selskapet ønsker at dette lånet noteres på Oslo Børs. Blant som følge av det er høy 

omsetning i selskapets aksjer, antar selskapet at lånet vil bli gjenstand for regelmes sig 

omsetning og ha allmenn interesse. Også de øvrige opptaksvilkårene i obligasjonsreglene 

vil etter vårt syn kunne oppfylles.  

 

Før selskapet starter arbeidet med et mulig lån på de ovennevnte vilkårene, ønsker vi om 

mulig børsens syn på om et slikt lån v il kunne noteres.  

Ta gjerne kontakt pr. telefon eller epost dersom dere trenger ytterligere opplysninger 

eller har kommentarer.  

 

Børsens svar :  

Basert på den beskrivelse du har gitt av lånene i din e -post, kan vi ikke se at det skulle 

være noe i veien for å  ta disse opp til notering på Oslo Børs. Dette forutsetter at lånene 

utstedes i samsvar med allmennaksjelovens regler, at det utarbeides nødvendig prospekt 

og at lånene for øvrig utformes slik at de oppfyller opptaksreglenes krav. Bl.a. må 

beskrivelsen av de betingelser som gjelder i lånets løpetid være god nok og etterprøvbar.  

For ordens skyld presiseres at konvertibler ikke kan tas opp til notering på Oslo ABM.  

3.3.3  Fastsettelse av hjemsta t etter Transparency - direktivet  -  depotbevis 

(brev av 23.09.2009 til Kr edittilsynet)  

Det vises til samtale i forrige uke vedrørende spørsmål om hjemstat for selskapet 

Seabird Exploration Ltd.  

 

Bakgrunnen for saken er at Seabird Exploration Limited, som er notert på Oslo Børs, er i 

ferd med å endre domisil (registrert forretn ingskontor) fra British Virgin Island til Kypros. 

I den forbindelse har børsen lagt til grunn at selskapet vil få Kypros som hjemstat, jf. 

vphl. 5 -4 (2) og Transparency -direktivet art. 2.1 (i)(i) og art. 2.1 (d). Børsen har overfor 

selskapet uttalt at denn e forståelsen følger av Transparency -direktivet, jf. vedlagte brev 
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datert 8. september 2009 til advokat Aanmoen hos Schjødt. Selskapet har for øvrig hatt 

Norge som hjemstat så lenge selskapet har hatt domisil på British Virgin Island.  

 

Etter hva børsen ha r fått opplyst fra selskapet, er børsens brev forelagt kypriotiske 

tilsynsmyndigheter (CYSEC) som er av den oppfatning at selskapet fremdeles vil ha 

Norge som hjemstat, også etter flytting av forretningskontor til Kypros.  

 

Det er verdt å merke seg at sels kapet vil ha notert depotbevis på Oslo Børs, ikke aksjer. 

Depotbevis utstedes av selskapets kontofører. Etter børsens vurdering vil dette imidleritd 

ikke få noen betydning for hjemstatsspørsmålet. Det vises her til art. 2.1 (d) og CESRs 

QA, fotnote til ite m 39, hvor det fremgår at utsteder av aksjene skal anses som utsteder 

av depotbevisene.  

 

Både selskapet og børsen har behov for avklaring på spørsmålet om hjemstat. Saken 

oversendes derfor til Kredittilsynet som rette instans for vurdering spørsmål om hjem stat 

etter Transparency -direktivet. Børsen anmoder om at Kredittilsynet søker å avklare 

spørsmålet med kypriotiske myndigheter.  

 

Oslo Børs har også tidligere påpekt at kypriotisk lovgivning ikke har vært i samsvar med 

EU- reglene. Til orientering vedlegges kopi av brev fra det kypriotiske 

Finansdepartementet som avsluttet den aktuelle saken.  

 

Vedlegg (brev av 08.09.2009 til selskapets advokat)  

 

Reference is made to your email of 3. September 2009 attached a memorandum from 

Montanios & Montanios implying that  Cyprus will not be home member state for Seabird 

Exploration Limited upon re -domiciliation to Cyprus.  

 

Although Oslo Børs (Oslo Stock Exchange) cannot comment on the interpretation of 

Cyprus law expressed in the memorandum, Oslo Børs is of the view that the position 

taken is not in line with the Transparency Directive 2004/109/EC art. 2.1 (i)(i), cf. 2.1 

(d).  

 

According to art. 2.1 (i)(i) ñôhome Member Stateô means [é] in case of [é] an issuer of 

shares [é] where the issuer is incorporated in the Community, the Member State in 

which it has its registered officeò. Applied on companies incorporated in Cyprus issuing 

plain shares listed on a regulated market in another member state, Cyprus is the home 

member state. This interpretation does not seem to be in conflict with the memorandum.  

 

Furthermore, the term ñdepository receiptsò is defined in art. 2.1 (d) which reads:  

 

ñóissuerô means a legal entity governed by private or public law [é] whose 

securities are admitted to trading on a regulated market, the i ssuer being, in the 

case of depository receipts representing securities, the issuer of the securities 

represented.ò 

 

This provision expressly states that, in relation to interpretation of the Transparency 

directive, depository receipts shall be regarded as  issued by the issuer of the shares. 

Read together with art. 2.1 (i)(i) it seems obvious that depository receipts shall be 

treated equally with shares when determining home member state pursuant to the 

Transparency directive.  CESR (The Committee of Europe an Securities Regulators) in its 

QA regarding Prospectuses (cf. CESR/09 -103) expresses the same view in the footnote to 

item 39.  

 

With regards to Seabird Exploration Limited, Oslo Børs intends to apply the 

abovementioned interpretation of the Transparency  directive upon re -domiciliation of the 

company to Cyprus.  
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3.3.4  Omsetningsperiode for handel med tegnings rettigheter (brev av 

05.10.2009)  

Det vises til Deres brev vedrørende ovennevnte datert 30. september 2009, samt 

telefonsamtaler.  

 

Det er i brevet opplyst at  tegningsperioden i den planlagte fortrinnsrettsemisjon i DnB 

NOR ASA (DnB NOR) vil være på 15 dager (tentativt 26. november til 10. desember 

2009), mens omsetningsperioden for fortrinnsrettene etter planen skal være 12 dager 

(tentativt 26. november til 7.  desember 2009). Med et slikt opplegg vil betaling for 

aksjene tidligst kunne skje 17. desember 2009, og utstedelse av de nye aksjene (og 

notering) finne sted 21. desember 2009.  

 

Bakgrunnen for å avslutte omsetningsperioden for fortrinnsrettene tre handels dager før 

avslutningen av tegningsperioden er etter det opplyste at tidspunktet for betaling for 

tegnede aksjer ut fra hensynet til effektivt oppgjør bør være så langt i forkant av 

romjulen som mulig. Tegnerne i emisjonen antas også å forvente at det vil v ære mulig å 

handle de nye aksjene i minimum tre handelsdager før årets siste handelsdag.  

 

Dersom fortrinnsrettene skal kunne handles i hele tegningsperioden vil det -  slik vi 

forstår det -  ta tre handelsdager fra avslutningen av tegningsperioden før tildel ing kan 

gjennomføres, og ovennevnte tidsplan for betaling og utstedelse vil således bli forskjøvet 

med tre handelsdager.  

 

Det påpekes i brevet at en omsetningsperiode på 12 dager fullt ut skulle ivareta 

investorenes interesser i å få omsatt tegningsretten e på en betryggende måte, samt at 

en løsning som skissert forventes av internasjonale investorer og ble benyttet blant 

annet i fortrinnsrettsemisjonene i Skandinaviska Enskilda Banken AB og Nordea AB 

(publ) tidligere i år.  

 

Det fremkommer av Opptaksregler for aksjer på Oslo Børs (opptaksreglene) pkt. 8.2 

første ledd at fortrinnsretter til tegning av aksjer skal tas opp til børsnotering med 

mindre børsen finner at de ikke er egnet for dette. Børsen fastsetter i hvilken tidsperiode 

tegningsrettene skal være g jenstand for børsnotering, jf. opptaksreglene pkt. 8.3 tredje 

ledd.  

 

Oslo Børs påpeker at det vil kunne ha stor verdi for innehaverne av fortrinnsretter å 

kunne omsette disse gjennom hele tegningsperioden, jf. eksempelvis i forbindelse med 

store kursbevege lser i aksjen mot slutten av perioden. Børsen har således i tidligere 

saker lagt til grunn at hensynet til at en investor skal kunne handle fortrinnsrettene i hele 

tegningsperioden er et tungtveiende moment i vurderingen av hvor lenge 

fortrinnsrettene skal  være notert, og må veies mot hensynet til å få gjennomført oppgjør 

noen dager raskere. Etter de konkrete omstendigheter har børsen imidlertid tillatt at 

børsnotering av fortrinnsretter opphører noen dager før tegningsperioden avsluttes, jf. 

eksempelvis fo rtrinnsrettsemisjonen i SAS AB våren 2009. Relevante argumenter i så 

måte er at en slik fremgangsmåte er vanlig i annet marked der selskapets aksjer er 

notert, og investorenes behov for rask tilgang til tegnede aksjer.  

 

I den foreliggende sak er det vist t il forventningen fra internasjonale investorer. En 

forskyvning av oppgjørsperioden med tre handelsdager i forhold til den skisserte tidsplan 

vil dessuten etter det vi forstår innebære en risiko for at de nyutstedte aksjene ikke blir 

omsettbare før jul.  

 

De har pr. telefon opplyst at det tentative tidspunkt for tegningsperioden er fastsatt blant 

annet under hensyn til den tid som vil gå på å forankre statens stemmegivning på 

generalforsamlingen i Stortinget, og at det neppe vil være mulig å foreta en 

fremsky ndelse av tegningsperioden.  
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Basert på de fremlagte opplysninger og etter en samlet vurdering av de ovennevnte 

hensyn har Oslo Børs kommet til at børsnoteringen av fortrinnsrettene i den aktuelle 

fortrinnsrettsemisjon i DnB NOR ASA kan avsluttes tre dager før tegningsperiodens utløp.   

3.3.5  Aktivt forvaltede fond (telefonkonferanse 26.10.2009)  

Jeg viser til samtale i dag hvor du stiller 2 spørsmål om aktivt forvaltede ETF -er:  

 

Fondet er i dag ikke VPS - registrert, og DnBNOR fører andelseierregisteret selv, jf. vp fl. 6 -

4. Spørsmålet er om registrering i VPS av kun de andeler som handles over børs er i 

overensstemmelse med kravet i  ETF reglene pkt. 2.2.2 som lyder:  

 

2.2.2 Registrering i verdipapirregister  

Fondsandelene skal være registrert i et verdipapirregister med tillatelse etter 

verdipapirregisterloven § 3 -1. Fondsandelene kan registreres i annet verdipapirregister 

dersom det godtgjøres at verdipapiroppgjøret kan håndteres av investorene og 

børsmedlemmene.  

 

Kravet om VPS - registrering er begrunnet i oppgjørste kniske hensyn, og det er dermed 

ikke avgjørende for markedet eller børsen hvorvidt øvrige andeler er VPS registrert. 

Børsen har tidligere lagt til grunn at deler av et fond noteres (dette fondet var VPS -

registrert i sin helhet). Det bekreftes at børsen ans er delregistrering i VPS for å være i 

overensstemmelse med ovennevnte bestemmelse, forutsatt at VPS - registrering gjelder 

samtlige andeler som noteres.  

 

Det er videre stilt spørsmål om dual listing i Oslo og Luxemburg, med andeler registrert i 

hhv. VPS, ut enlandsk register og internt andelseierregister fordelt etter noteringssted og 

unoterte vil kunne være i overensstemmelse med nevnte pkt. 2.2.2. Børsen bekrefter 

dette. Børsen presiserer at det ikke gjelder noe hjemstat - /vertsstatstilfelle slik at fulle 

ut stederforpliktelser ved noteringen ved Oslo Børs gjelder også ved dual listing, herunder  

Informasjonsplikter. Selv om det ikke ennå er konkludert på dette punktet, informeres 

det om at børsen vil kunne ha behov for å inngå en avtale med utsteder for å 

unde rstreke denne forpliktelsen. Dette kreves ved dual - listing for aksjeselskaper.  

4.  STRYKNING/SUSPENSJON  

4.1  SELSKAPER SOM ER STR ØKET FRA NOTERING I 200 9  

Navn  Styre møte/ 

vedtaks dato  
Fosen ASA 08.01.2009 
Odfjell Invest Ltd. 05.02.2009 
STX Europe ASA 09.02.2009 
Wavefield Inseis ASA 12.02.2009 
IGE Nordic AB 16.02.2009 
Software Innovation ASA 30.03.2009 
Exense ASA 20.04.2009 
PetroProd Ltd 27.04.2009 
Tandberg Storage ASA 04.05.2009 
Tandberg Data ASA 04.05.2009 
Grégoire ASA 07.05.2009 
Roxar ASA 14.05.2009 
Ability Drilling ASA 05.06.2009 

Stavanger Aftenblad ASA  26.06.2009 

Luxo ASA  30.06.2009 

BW Gas Limited  30.06.2009 

Scan Geophysical ASA 07.07.2009 
Wega Mining ASA 13.07.2009 
Synnøve Finden ASA 17.08.2009 
Scandinavian Clinical Nutrition i Sverige AB 17.08.2009 
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Navn  Styre møte/ 

vedtaks dato  
CanArgo Energy Corporation 27.08.2009 
Otrum ASA 23.09.2009 
Norman ASA 30.09.2009 
InvivoSense ASA 16.11.2009 

Etman International ASA  01.12.2009 

Stepstone ASA  16.12.2009 

Powel ASA  22.11.2009 

Petromena ASA  04.01.2009 

 

4.2  STRYKNINGSSAKER  

4.2.1  Namsos Tr afikkselskap ASA ï klage over Oslo Bßrs ASAôs vedtak om 

avslag på søknad om strykning  (Børsklagenemndens avgjørelse av 

17.09.2009)  

Avgjørelse av 17. september 2009 av klage fra Namsos Trafikkselskap ASA over Oslo 

Børs ASA´s vedtak 17. juni 2009 om avslag p å søknad om strykning av selskapets aksjer 

fra notering på Oslo Børs.  

 

1 Klagesaken og Børsklagenemndens sammensetning  

 

Saken gjelder spørsmål om strykning av aksjer fra notering på Oslo Børs, jf. børsloven § 

25 første ledd.   

 

Styret i Oslo Børs fattet 17 . juni 2009 vedtak med slik konklusjon:  

 

òSßknad fra Namsos Trafikkselskap ASA av 5. mai 2009 om strykning av 

selskapets aksjer fra notering på Oslo Børs avslås.  

 

Vedtaket kan påklages til børsklagenemnden etter reglene i børsforskriften kap 8. 

Klagefrist en er to ukerò. 

 

Vedtaket ble påklaget 1. juli 2009 av Namsos Trafikkselskap ASA (Namsos 

Trafikkselskap, klager, selskapet) v/advokat Brynjulf Moe i advokatfirmaet Schjødt. I 

klagen kreves det at børsstyrets vedtak omgjøres. Det er redegjort nærmere for kl agen 

nedenfor under punkt 6.  

 

Oslo Børs (børsen) fikk etter søknad innvilget utsettelse av fristen for å oversende saken 

til Børsklagenemnden inntil 27. august 2009, jf. børsforskriften § 37 åttende ledd.  

 

Styret i Oslo Børs har vurdert klagen, men har ikk e funnet grunn til å omgjøre vedtaket. 

Saken ble derfor ved brev 27. august 2009 oversendt Børsklagenemnden for behandling, 

jf. børsforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.  

 

Børsklagenemnden har behandlet saken i møte 17. septemb er. 2009. Ved behandlingen 

og møtet deltok Bjørg Ven, Filip Truyen, John Giverholt, Trygve Bergsåker og Jøril 

Mæland.  

 

2  Kort om selskapet  

 

Namsos Trafikkselskap har drevet transportvirksomhet siden 1879. Selskapet driver 

godstransport og ambulansedrift g jennom heleide datterselskaper. I tillegg har selskapet 

betydelige eierandeler i kollektivtransport på sjø, samt i eiendom og brønnbåtvirksomhet.  
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Selskapets markedsverdi basert på omsetningskurser var ca 66 millioner NOK i juni 

2009.  

 

3  Sakens bakgrunn  

 

På ordinær generalforsamling i Namsos Trafikkselskap 29. april 2009 ble det vedtatt å 

slette bestemmelsen i vedtektene om at selskapet skal være notert på Oslo Børs. Det 

fremgår av innkallingen til generalforsamlingen og protokollen fra generalforsamling en at 

forslaget innebærer at selskapet skal avnoteres fra Oslo Børs.  

 

Vedtaket om strykning ble gjort med 161 582 stemmer (72,1 prosent) for og 61 969 

stemmer (27,7 prosent) mot. 186 av selskapets 1167 aksjonærer møtte på 

generalforsamlingen. Av de fremmø tte aksjonærene stemte 141 for vedtektsendring, 

mens 45 stemte mot.  

 

Under henvisning til vedtaket i generalforsamlingen søkte selskapet i brev 5. mai 2009 

om strykning av selskapets aksjer fra Oslo Børs.  

 

I etterfølgende korrespondanse med børsen opplyst e Namsos Trafikkselskap at selskapet 

ikke tilfredsstiller opptaksreglenes krav om minimum 500 børsposteiere. Selskapet har 

totalt 1167 aksjonærer, men kun 465 børsposteiere. Selskapet opplyste også at i 

henhold til selskapets vedtekter, kan ingen aksjonær stemme for mer enn 0,5 prosent av 

de stemmeberettigede aksjene i selskapet eller for mer enn 1 prosent av stemmene 

representert på generalforsamlingen. Selskapet viste videre blant annet til at selskapets 

styre har besluttet å søke om notering på Fondsmegl erforbundets OTC - liste.  

 

I vedtak 17. juni 2009 avslo børsstyret søknaden om strykning. Det er redegjort 

nærmere for vedtaket nedenfor under punkt 5, og det vises til fremstillingen der.  

 

Selskapet påklaget vedtaket 1. juli 2009. Det er nærmere redegjort for klagen nedenfor 

under punkt 6.  

 

Øvrige opplysninger om klagesaken fremgår ovenfor under punkt 1, og det vises til 

fremstillingen der.  

 

4 Rettslig grunnlag  

 

Børsloven § 25 inneholder regler om strykning av finansielle instrumenter. 

Bestemmelsens først e ledd lyder:  

 

òRegulert marked kan suspendere eller stryke et finansielt instrument hvis det 

ikke lenger tilfredsstiller det regulerte markedets vilkår eller regler eller særlige 

grunner for øvrig tilsier det. Regulert marked kan likevel ikke suspendere e ller 

stryke et finansielt instrument hvis dette kan ventes å medføre vesentlig ulempe 

for eierne av instrumentet eller markedets oppgaver og funksjonò.  

 

Bestemmelsen er også tatt inn i børsens løpende forpliktelser pkt. 15.1 første ledd.  

 

I børsens løpen de forpliktelser pkt. 15.1 fjerde ledd fremgår følgende:  

 

òSelskapet kan sßke bßrsen om at dets aksjer blir strßket fra kursnoteringen hvis 

generalforsamlingen har besluttet dette med flertall som for vedtektsendringer. 

Børsen treffer vedtak om eventuell s trykningò.  

 

5 Børsens vedtak  

 

I vedtak 17. juni 2009 viser børsstyret til at det i børsens praksis fra før børsloven 2007 

ble lagt til grunn at en søknad om strykning ikke automatisk ble innvilget, men at det 
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måtte foretas en avveining av de hensyn som ta ler for strykning (manglende oppfyllelse 

av opptaksvilkår) mot minoritetsaksjonærenes interesser i fortsatt notering, jf. for 

eksempel vedtak og uttalelser 2004 side 66. I gjeldende børslov § 25 første ledd fremgår 

det direkte av lovens ordlyd at strykning  må vurderes opp mot de ulemper strykning vil 

medføre for aksjeeierne.  

 

Børsen går deretter over til å vurdere om vilkårene for strykning i børsloven § 25 første 

ledd første punktum er oppfylt.  

 

I den forbindelse heter det i vedtaket at selskapet ikke ti lfredsstiller opptaksreglenes 

krav til at aksjene skal være spredt blant minst 500 børsposteiere. Selskapet har 467 

børsposteiere. Opptaksreglenes krav om markedsverdi på minimum 300 MNOK er heller 

ikke oppfylt, selskapets markedsverdi det siste året har v ariert mellom 65 og 85 MNOK. 

Børsen viser videre til at likviditeten i selskapet er svært svak. Samlet sett er det klart at 

selskapet per i dag ikke ville kvalifisert for opptak til notering på Oslo Børs. Selskapet 

oppfyller imidlertid vilkårene for opptak  på Oslo Axess. Selskapets manglende oppfyllelse 

av opptaksvilkår taler isolert sett for å ta søknaden om strykning til følge, men dette kan 

avhjelpes gjennom å søke overføring til Oslo Axess, slik at momentet i følge børsen har 

begrenset vekt.  

 

Deretter gjennomgås tidligere praksis. I følge vedtaket er ingen saker som børsen har 

behandlet, parallelle med foreliggende sak. Børsen redegjør deretter for tidligere vedtak 

om strykning vedrørende Kosmos AS (vedtak 30. april 1991), Jøtul ASA (Vedtak og 

uttalelse r 2002 s. 13), Kristiansand Dyrepark ASA (Vedtak og uttalelser 2004 s. 63) og 

Fosen ASA (Vedtak og uttalelser 2008 s. 26).  

 

Børsen går så over til den konkrete interesseavveiningen som børsloven § 25 første ledd 

annet punktum gir anvisning på.  

 

I vedtake t uttaler børsen at strykning samlet sett vil føre til at aksjonærene får en 

svakere beskyttelse enn det vernet verdipapirlovgivningen representerer.  

 

Strykning kan dessuten medføre at det blir vanskeligere for selskapet å innhente ny 

kapital.  

 

Strykning  kan også føre til at likviditeten i aksjene svekkes, noe som igjen kan redusere 

omsetningsverdien av aksjene. Det faktum at likviditeten i aksjene allerede er svært lav, 

medfører imidlertid at dette hensynet har begrenset vekt.  

 

Etter en samlet vurdering  av de grunner som taler for strykning opp mot 

minoritetsaksjonærenes interesser, finner børsen ikke å kunne etterkomme søknaden om 

strykning.  

 

I vedtak 27. august 2009 har børsstyret kommet med enkelte merknader til klagers 

anførsler. Når det gjelder kla gers anførsel om at hensynet til likebehandling tilsier at 

vedtaket blir omgjort, jf. saken om Fosen ASA, bemerker børsen at motstanden mot 

strykning i foreliggende sak var betydelig større enn i sakene vedrørende Fosen ASA og 

Kristiansand Dyrepark ASA, de r hhv. 5 og 8 aksjonærer, tilsvarende cirka 13 og 15 

prosent av stemmene, stemte mot.  

 

6 Klagers anførsler  

 

Klager mener børsens vedtak må omgjøres, slik at selskapet avnoteres fra Oslo Børs.  

 

Børsen har i vedtaket blant annet lagt vekt på at oppmøteprose nten på 

generalforsamlingen var høy. Klager gjør oppmerksom på at det har vært vanlig med en 

oppmøteprosent på mellom 80 og 90 prosent på selskapets generalforsamlinger, slik at 
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oppmøteandelen ikke kan tas til inntekt for at det har vært et særlig stort en gasjement i 

denne saken.  

 

I klagen heter det videre:  

 

òVidere var det 981 av selskapets totalt 1167 aksjonÞrer som ikke mßtte selv 

eller ved fullmakt. Dette er forhold som også bør tillegges vekt, og ikke bare en 

vurdering av den relative motstanden i gen eralforsamlinga, da et svært stort 

antall aksjonærer, tilsvarende en betydelig andel av selskapets samlede antall 

aksjonÞrer ikke utviste et aktivt engasjement i sakenò. 

 

Av de andre sakene om strykning som børsen viser til i vedtaket, synes saken 

vedrøren de Fosen ASA å være mest relevant. Aksjonærstrukturen i Namsos 

Trafikkselskap er mer spredt enn i saken vedrørende Fosen ASA, noe som tilsier at 

aksjonærene ikke i samme grad som i Fosen -saken risikerer en òinnl¬sningò. Dette har 

ikke blitt tillagt tilstre kkelig vekt i vedtaket.  

Klager mener at hensynet til likebehandling tilsier at børsens vedtak blir omgjort, jf. 

saken vedrørende Fosen ASA.  

 

I børsens vedtak er det også vist til at en strykning vil medføre at det blir vanskeligere å 

innhente egenkapital . Klager mener at dette først og fremst er begrenset av 

stemmerettsbegrensningene i vedtektene, og at det ikke kan anses som et relevant 

moment i forbindelse med en søknad om strykning. Selskapets historikk tilsier heller ikke 

at dette er et moment som bør  tillegges vekt. For øvrig vil dette momentet gjelde 

generelt i alle lignende saker.  

 

Klager viser dessuten til at det er flere forhold i foreliggende sak som kan ha en parallell 

til tidligere saker, der søknad om strykning har blitt innvilget. Blant de h ensyn som er 

tillagt vekt i tidligere saker, og som klager mener taler for strykning i foreliggende sak, 

nevnes:  

 

 Manglende oppfyllelse av noteringsvilkår. I foreliggende sak er det klart at 

selskapet ikke lenger oppfyller noteringsvilkårene knyttet til al lmenn interesse, 

regelmessig omsetning og egnethet. Dette må gjelde tilsvarende i forhold til Oslo 

Axess. De svært restriktive vedtektsbestemmelsene om utøvelse av stemmerett 

bør også tas i betraktning.  

  Minoritetsaksjonærenes standpunkt til vedtaket om st rykning. Kun en liten andel 

aksjonærer engasjerte seg mot og stemte mot forslaget om strykning i saken.  

 Hensynet til minoritetsaksjonærene. Selskapet ønsker OTC - listing. Svak likviditet i 

aksjen gjør at avnotering i praksis ikke medfører svekkelse av 

minor itetsaksjonærenes muligheter for omsetning. Selskapet vil dessuten sørge 

for fortsatt god informasjon til alle aksjonærene.  

 Realisasjonsmulighet for minoritetsaksjonærene. Namsos Trafikkselskap har flere 

aksjonærer av betydelig størrelse, noe som legger t il rette for at aksjonærer har 

mulighet for realisasjon, selv uten den organiserte markedsplass som 

børsnoteringen representerer.  

 

7 Børsklagenemndens vurdering  

 

Det rettslige utgangspunkt i saken er at en strykning av aksjene ikke må medføre 

vesentlig ul empe for eierne eller markedets oppgave eller funksjon. Børsklagenemnden 

skal innen rammen av børsloven § 1 jf. § 25 jf. børsens løpende forpliktelser punkt. 15.1 

fjerde ledd utøve et skjønn. Den skjønnsmessige vurdering må i en slik sak spesielt ha 

minori tetsaksjonærenes interesse for øyet. Nettopp av hensyn til disse har børsen fulgt 

en streng praksis når det gjelder å etterkomme anmodninger om strykning. Børsens 

skjønnsutøvelse i tidligere saker har relevans dels som forvaltningspraksis og dels som 

eksem pel på den interesseavveining Børsklagenemnden skal foreta.  
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I Namsos Trafikkselskap ASA har en betydelig andel aksjonærer stemte mot strykning. 

Dette gjelder både målt i antall hoder (45 aksjonærer) og stemmer (27,7%). 

Stemmetallene er tilsvarende dem so m forelå i Jøtul -saken, der strykning ble nektet.  

Disse tallene viser at det her var en adskillig større andel minoritetsaksjonærer som var 

motstandere av strykning enn i Børsstyrets saker vedrørende Kristiansand Dyrepark ASA 

og Fosen ASA der anmodningen ble imøtekommet. Det pekes dessuten på at 

minoritetsaksjonærene ikke er gitt noe oppkjøpstilbud eller mulighet for utløsning i 

forbindelse med den omsøkte strykningen.  

 

I saken vedrørende Fosen ASA fra januar 2009 hadde søknaden om strykning sitt 

bakgrunn steppe i fusjonen mellom Fosen ASA og Torghatten Trafikkselskap ASA, hvor 

fusjonsvedtaket var betinget av at det fusjonerte selskapet ikke ville være børsnotert. 

Bare 5 aksjonærer og 12,43% av stemmene ble i generalforsamlingen avgitt mot 

strykning. Videre  ble det lagt vekt på at en stor del av minoritetsaksjonærene i Fosen 

ASA var institusjonelle eiere som måtte anses å kunne i vareta sine aksjonærinteresser 

etter en strykning. På bakgrunn av disse forskjeller på denne saken og Fosen, kan 

Børsklagenemnden for øvrig heller ikke se at det vil være et brudd på børsens tidligere 

praksis å nekte strykning av aksjene i Namsos Trafikkselskap ASA.  

 

Selv om likviditeten i aksjen er svært lav, og selskapet pr. i dag ikke oppfyller vilkårene 

for børsnotering, har fort satt børsnotering den funksjon at det oppnås en viss beskyttelse 

av aksjeminoriteten gjennom de rettsplikter selskapet har overfor børsen, bl.a. med 

hensyn til informasjon, rapportering og investorbeskyttelse. Selskapets forpliktelser ved 

notering kan tilp asses aksjens likviditet ved at det søkes om overføring til Oslo Axess.  

 

På denne bakgrunn stadfester Børsklagenemnden børsstyrets beslutning.  

 

Børsklagenemnden traff deretter slikt enstemmig  

  

Vedtak:  

 

Børsstyrets vedtak av 17. juni 2009, der søknad fra N amsos Trafikkselskap ASA om 

strykning av selskapets aksjer fra notering på Oslo Børs ble avslått, stadfestes.  

4.2.2  Stavanger Aftenblad ASA ï Internt notat vedr.  søknad om strykning der 

selskapet har søkt om strykning  

1 Innledning  

 

Stavanger Aftenblad ASA (òStavanger Aftenbladò) har i notat av 24. juni 2009 orientert 

Oslo Børs om opphør av børsnotering som følge av etableringen av Media Norge ASA 

(òMedia Norgeò), der Stavanger Aftenblad innfusjoneres i et heleid datterselskap av 

Media Norge mot fusjonsvederlag i  form av aksjer i Media Norge. Stavanger Aftenblad 

har vært notert på Oslo Børs, mens Media Norge i utgangspunktet ikke vil være det. Det 

foreligger imidlertid en beslutning om børsnotering av Media Norge når forholdene ligger 

til rette for dette, og ikke senere enn syv år etter etableringen av Media Norge 

konsernet.  

 

2 Bakgrunn  

 

Etableringen av Media Norge ASA konsern har grunnlag i fusjonsplaner datert 22. 

desember 2006 (òOpprinnelig Fusjonsplanò), som ble godkjent av de deltakende 

selskapers generalforsa mlinger 15. februar 2007. Etableringen av Media Norge konsernet 

innebærer at Stavanger Aftenblad, sammen med Aftenposten, Bergens Tidende og 

Fædrelandsvennen innfusjoneres i hvert sitt heleide datterselskap av Media Norge, mot 

at aksjonærene i de fire medi ehusene mottar aksjer i Media Norge som fusjonsvederlag. 

Virksomheten til de fire mediehusene videreføres i fire heleide datterselskaper av Media 

Norge ASA.  
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Forutsetningen i Opprinnelig Fusjonsplan var at Media Norge skulle børsnoteres i 

forbindelse med den selskapsrettsrettslige gjennomføringen av fusjonene.  

Gjennomføringen av fusjonene har imidlertid tatt lang tid, og underveis i prosessen har 

partene funnet det hensiktsmessig å utsette planene om børsnotering, bl.a. som følge av 

den negative markedsut viklingen siden fusjonene ble vedtatt.  

 

På denne bakgrunn utarbeidet styrene i de impliserte selskapene et Addendum til 

Opprinnelig Fusjonsplan (òAddendumetò) hvor bestemmelsene om bßrsnotering ble 

foreslått myket opp. Addendumet er siden godkjent av gene ralforsamlingene i samtlige 

berørte selskaper. Stavanger Aftenblad opplyser at det kun var en enkelt aksjonær som 

stemte mot godkjennelsen på selskapets ekstraordinære generalforsamling 20. februar 

2009.  

 

Etter endringen ved Addendumet lyder nå fusjonsplan en punkt 8.9 første avsnitt slik:  

òNotering av aksjene i Media Norge p¬ Oslo Bßrs skal skje n¬r forholdene i henhold til 

Media Norge -styrets beslutning ligger til rette for børsnotering, og ikke senere enn syv år 

etter det selskapsrettslige virkningstidspu nktet som angitt i punkt 8.1 ovenfor.ò 

 

Selskapet opplyser følgende vedr. utsettelsen av børsnoteringen av Media Norge:  

 

òSelv om de noterte aksjene i Stavanger Aftenblad ASA i utgangspunktet vil bli byttet 

med aksjer i et unotert selskap, fßlger det (é) av fusjonsplanen at denne sitasjonen er 

midlertidig. Aksjene i Media Norge ASA vil søkes notert på et tidspunkt som etter styrets 

syn er hensiktsmessig innenfor en tidshorisont på syv år.  

 

Utsettelsen av børsnoteringen er begrunnet både i selskapets og ak sjonærenes 

interesser. For aksjonærenes del er synspunktet at fordelene med utsatt børsnotering 

veier tyngre enn ulempene forbundet med at de i en overgangsperiode vil mangle tilgang 

til et organisert marked for omsetning av aksjer. Behandlingen av Addendu met viser at 

det også blant aksjonærene i Stavanger Aftenblad ASA er bred oppslutning om denne 

prioriteringen.ò 

 

3 Vurdering og konklusjon  

 

Fusjonsvedtaket ble fattet før ikrafttredelsen av løpende forpliktelser pkt. 12. Børsen har 

således ikke mottatt en formell orientering etter disse reglene. I forbindelse med 

gjennomføring av fusjonen har børsen imidlertid fått en kort redegjørelse for hvordan 

hensynet til minoritetsaksjonærene i Stavanger Aftenblad har vært hensyntatt i 

prosessen.  

 

Materielt sett inneb ærer løpende forpliktelser pkt. 12 i det vesentlige en videreføring av 

børsforskriften av 1994 § 2 -7. Utgangspunktet etter begge regelsett er at når børsnotert 

selskap deltar i fusjon skal det fusjonerte selskapet være børsnotert, uavhengig av om 

det børsn oterte selskapet var overdragende eller overtagende.  

 

I denne saken er det fusjonerte selskapet imidlertid et heleid datterselskap av Media 

Norge, og således ikke egnet for børsnotering. Løpende forpliktelser pkt. 12 kan etter 

ordlyden ikke sees å omfatte det fusjonerte selskapets morselskap, heller ikke når dette 

utsteder vederlagsaksjer i trekantfusjon.  

 

Det må på denne bakgrunn tas utgangspunkt i de alminnelige strykningsregler, jf. 

løpende forpliktelser pkt. 12.1 fjerde ledd. I henhold til løpende forpl iktelser pkt. 15.1, jf. 

børsloven § 25 første ledd, kan børsen vedta at et finansielt instrument skal strykes fra 

notering hvis det ikke lenger tilfredsstiller børsens vilkår eller regler eller hvis særlige 

grunner forøvrig tilsier det. I denne saken som i kke skyldes strykning på bakgrunn av 

brudd på børsregelverket, har børsstyret tillagt administrasjonen fullmakt til å vedta 

strykning.  
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Oslo Børs har, under henvisning til at Stavanger Aftenblad nå er innfusjonert i det 

nyetablerte Media Norge ASA -konserne t, funnet at det er grunnlag for å stryke 

selskapets aksjer fra notering.  

 

Siste noteringsdag var 25. juni 2009.  

 

4 Forslag til vedtak  

 

Oslo Børs fattet den 26. juni 2009 følgende vedtak:  

 

òAksjene i Stavanger Aftenblad ASA strykes fra notering p¬ Oslo Bßrs. Siste noteringsdag 

var 25. juni 2009.ò 

4.2.3  CanArgo ï strykning (Børsstyrevedtak 27.08.2009)  

1 Innledning  

 

CanArgo Energy Corporation (òCanArgoò) v/advokatfirmaet Selmer informerte i brev 22. 

juni 2009 at selskapet var i en vanskelig finansiell situasjon og at selskapet som en 

konsekvens av dette ikke var i stand til å tilfredsstille kravet i løpende forpliktelser for 

børsnoterte selskaper pkt. 4.2. som sier at selskapet skal utarbeide årsrapport i henhold 

til verdipapirhandelloven § 5 -5 og kravet i  løpende forpliktelser pkt. 4.4. som sier at 

årsrapporten skal offentliggjøres senest fire måneder etter regnskapsårets utgang. 

Selskapet har ikke tatt initiativ til strykning av aksjene og spørsmålet om selskapet skal 

strykes må derfor avgjøres på bakgrunn av børs loven § 25(1).  

 

Grunnlaget for strykning av selskapet er at det ikke lenger tilfredsstiller kravene til å 

være et børsnotert selskap som følge av at selskapet har brutt reglene i løpende 

forpliktelser ved at årsrapporten for 2008 ikke er offentliggjort sam t at kursverdien for 

selskapets aksjer er betydelig lavere enn minimumskravet.  Videre anføres at  selskapets 

markedsverdi er betydelig lavere enn minimumsvilkåret i børsens opptaksregler.   

 

2 Saken bakgrunn  

 

CanArgo ble etablert i USA 7. oktober 1994.  

Selskapet driver leting, utvikling og produksjon av olje og gass i regionen rundt 

Kaspihavet.  Selskapet har noe inntekter fra ett felt i Georgia. Samlede inntekter basert 

på ureviderte tall for 2008 er opplyst å utgjøre MUSD 9,3 og for første kvartal 2009 

MUSD 1,5. Selskapets hovedfokus er leting og utvikling av prosjekter i Georgia.  

 

Offentliggjøring av årsrapport for 2008  

CanArgo informerte i børsmelding 7. mai 2009 om at det på grunn av selskapets 

manglende finansielle ressurser var lite sannsynlig at de  vil være i stand til å 

offentliggjøre årsrapport for 2008.  Kredittilsynet har varslet selskapet om 

overtredelsesgebyr i samsvar med verdipapirhandelloven § 17 -4. Børsen har markert 

aksjen under særskilt observasjon.  

 

Markedsverdi  

Markedsverdien på selska pet har i lengre tid ligget i intervallet MNOK 40 ï 60.  

Aksjekursen har i store deler av inneværende år ligget i området NOK 0,30 og har i den 

siste måneden beveget seg videre ned til under NOK 0,20 per aksje. Aksjekursen har 

vært lavere enn NOK 1 siden 1 . september 2008.  

 

Saksbehandling  

Egenkapitalen i selskapet er negativ og det fremkommer i brev fra Advokatfirmaet 

Selmer 22. juni 2009 på vegne av selskapet at selskapet er i en svært vanskelig finansiell 

situasjon. Det anføres i brevet at selskapet er i brudd med kravet til offentliggjøring av 
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årsrapport, kravet til minimumsverdi på aksjekurs samt at selskapet på grunn av den 

vanskelig finansielle situasjon ikke er i stand til å betjene eksisterende gjeld.  

 

Børsen varslet selskapet i brev 3. juli 2009 at  børsen med henvisning til brev fra 

selskapets rådgiver 22. juni 2009 vurderte å stryke selskapets aksjer så snart som mulig 

etter 13. juli 2009 med bakgrunn i selskapets vanskelige finansielle situasjon og 

selskapets manglende oppfyllelse av løpende forpl iktelser, dersom selskapet innen denne 

dato ikke kom med tilbakemelding på børsens henvendelse. CanArgo sendte ut 

børsmelding 6. juli 2009 hvor det opplyses at selskapet hadde mottatt varsel om 

strykning fra Oslo Børs.  Selskapet opplyste i samme børsmeldi ng at òThe company does 

not believe it has the financial means to comply with the Continuing Obligations in the 

near term and expects the Oslo Børs to commence delisting procedures immediately 

after July 13, 2009.ò 

 

Med unntaket av kravet på garantistene f ra siste emisjon, er det ikke angitt noen 

sannsynlig potensiell finansieringskilde for selskapet.  

Selskapet offentliggjorde 3. oktober 2008 en garantert fortrinnsrettsemisjon på 

242.107.390 aksjer med tegningskurs MUSD 0,10 per aksje. Det var lav deltagel se i 

emisjonen og selskapet krevde derfor at garantistene i samsvar med de forpliktelser de 

hadde påtatt seg i emisjonen skulle betale inn differansen.  Garantistene har ikke dekket 

inn sitt ansvar og selskapet har derfor innledet rettsforfølgning mot gara ntistene. Kravet 

er på MNOK 110. Selv om selskapet skulle vinne frem med sitt krav vil dette kunne ta 

lang tid og man har ingen indikasjon på hvorvidt garantistene er søkegode.  

 

Selskapets markedsverdi basert på siste omsetningskurser er MNOK 51.  

Omsetni ngshastighet på selskapets aksjer hittil i år er 242,63% og det er handlet i 

selskapets aksjer samtlige mulige dager hittil i år.  

 

CanArgo varslet i børsmelding 8. april 2009 at selskapets aksjer var blitt strøket fra 

notering på NYSE Alternext US LLC. Se lskapet ble strøket med bakgrunn i at selskapet 

ikke hadde klart å sannsynliggjøre at de ville kunne klare å tilfredsstille børsens løpende 

forpliktelser. Selskapet ble i januar varslet at NYSE Alternext US LLC vurderte å stryke 

selskapets aksjer fra noter ing basert på betydelige driftsmessige underskudd som etter 

NYSE Alternextôs vurdering skapte tvil om selskapet ville vÞre i stand til ¬ gjennomfßre 

sin operasjonelle virksomhet og/eller overholde sine forpliktelser.  NYSE anførte også at 

de ville vurdere å stryke selskapets aksjer fra notering dersom selskapet ikke 

gjennomførte en spleis av aksjene for å øke kursverdien på aksjene. Det ble videre 

anført at selskapet ikke tilfredsstilte kravet til at majoriteten av styremedlemmene skal 

være uavhengig samt a t selskapets revisjonsutvalg skal bestå av minst tre uavhengige 

styremedlemmer.  

 

3 Rettslig utgangspunkt  

 

Børsloven § 25 første ledd, jf. løpende forpliktelser pkt. 15.1 første ledd, lyder:  

 

òRegulert marked kan suspendere eller stryke et finansielt instrument hvis det ikke 

lenger tilfredsstiller det regulerte markedets vilkår eller regler eller særlige grunner for 

øvrig tilsier det. Regulert marked kan likevel ikke suspendere eller stryke et finansielt 

instrument hvis dette kan ventes å medføre vesentlig ulempe for eierne av instrumentet 

eller markedets oppgaver og funksjon.ò 

 

Videre heter det i løpende forpliktelser pkt. 15.1.andre ledd:  

 

Har selskapet grovt eller vedvarende brutt bestemmelser i verdipapirlovgivningen eller 

børsreglene skal dette i alminn elighet anses for å være en særlig grunn som kan tilsi 

strykning av selskapets aksjer.  
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Når det gjelder fristene for offentliggjøring av årsrapporter, følger det av løpende 

forpliktelser pkt. 4.4., jf. verdipapirhandelloven § 5 -5:  

 

Årsrapporten skal offent liggjøres senest fire måneder etter regnskapsåret utgang.  

 

Når det gjelder kravet til minste kursverdi, følger det av løpende forpliktelser pkt. 2.4.:  

 

Kursverdien for selskapets aksjer skal ikke være lavere enn NOK 1 -  Dersom kursverdien 

har vært lavere en n NOK 1 sammenhengende over en periode på seks måneder, skal 

styret iverksette tiltak for å oppfylle kravet.  

 

4 Børsens vurdering  

 

4.1  Utgangspunkt  

 

Grunnlaget for ¬ vurdere strykning av CanArgoôs aksjer fra notering p¬ Oslo Bßrs er 

hjemlet i børsloven § 25 første ledd og løpende forpliktelser pkt. 15.1.første og andre 

ledd.  

 

Manglende offentliggjøring av årsrapport  

I henhold til verdipapirhandelloven § 5 -5 jf. løpende forpliktelser pkt. 4.4. skal 

årsrapporten offentliggjøres senest fire måneder etter regn skapsårets utgang. Dette 

medfører at CanArgo skulle ha offentliggjort årsrapporten for 2008 innen utgangen av 

april 2009.  

 

Selskapet har ikke offentliggjort årsrapporten og kan heller ikke si når eller om de i det 

hele tatt vil bli i stand til å utarbeide og offentliggjøre årsrapporten.  Årsrapporten er en 

sentral del av informasjonen fra børsnoterte selskaper, og utgjør en viktig del av 

selskapets informasjonsplikt til markedet. Manglende overholdelse av informasjonsplikten 

på dette punkt anses å være et a lvorlig brudd på løpende forpliktelser og på 

verdipapirhandelloven. Det må forventes at et børsnotert selskap har tilstrekkelige 

ressurser til å avlegge årsrapport. Det at CanArgo ikke er i stand til å avlegge slik 

rapport, understreker at selskapet ikke e r egnet for notering.   

Dette understrekes ytterligere av at selskapet ikke vet om det vil være i stand til å 

utarbeide og offentliggjøre årsrapporten.  

 

Børsen har lite tradisjon for å stryke selskaper fra notering uten at selskapene selv har 

søkt om å bli  strøket.  

Oslo Børs og Børsklagenemnden har tidligere sanksjonert selv kortere oversittelse av 

frister for offentliggjøring av regnskaper forholdsvis strengt.  Det foreligger ingen saker 

hvor fristoversittelsen har vÞrt s¬ grov som i CanArgoôs tilfelle.  Selskapets manglende 

evne til å ferdigstille og offentliggjøre årsrapport innen fristen utgjør således et grovt 

brudd på løpende forpliktelser pkt. 4.4. og verdipapirhandelloven § 5 -5. Dette forsterkes 

ytterligere av at selskapet ikke kan si om de i det he le tatt vil være i stand til å utarbeide 

og offentliggjøre årsrapporten.  

 

Selskapet hevder at de vil være i stand til å utarbeide og offentliggjøre delårsrapporter 

og har offentliggjort rapport for Q1 2009 innen tidsfristen.  

 

Selv om børsen tradisjonelt har lagt mest vekt på selskapenes offentliggjøring av 

delårsrapporter, er selskapets grove brudd på fristen for offentliggjøring av årsrapporten 

og at de heller ikke kan si om de i det hele tatt vil være i stand til å utarbeide og 

offentliggjøre årsrapport en, et alvorlig brudd på et børsnotert selskaps forpliktelser.  

 

Krav til minste kursverdi  

I henhold til løpende forpliktelser pkt. 2.4. skal kursverdien for noterte selskapets aksjer 

ikke være lavere enn NOK 1. Dersom kursverdien har vært lavere enn  



 
Side 34  av 151  

771375  
 

NOK 1  sammenhengende over en periode på seks måneder, skal styret iverksette tiltak 

for å oppfylle kravet. Selskapets aksjer har vært handlet til under NOK 1 etter 

1.  september 2008. Selskapet har ikke iverksatt tiltak for å oppfylle kravet.  

 

Andre forhold  

Selskapet har negativ egenkapital og er i mislighold på sine lån. Selskapet er avhengig 

av kapitaltilførsel for å kunne utføre sin virksomhet. Det fremkommer i brev fra 

selskapets r¬dgiver 22. juni 2009 at: òòHowever, there is no obvious savior on the 

horizon , and one must assume that the Company will not be in a position to cure its 

defaults such as completing and filing an audited annual report of 2008 at any time in 

the foreseeable future.ò  

Selskapet tilfredsstiller videre ikke vilkår for opptak til noteri ng på Oslo Børs ved at 

markedsverdi på selskapets aksjer er betydelig lavere enn opptakskravet på MNOK 300.  

 

4.2  Interesseavveining  

 

Selskapets manglende oppfyllelse av løpende forpliktelser og opptaksvilkår jf. ovenfor 

taler for at selskapets aksjer stryk es fra notering på Oslo Børs. Selskapet er ikke i stand 

til å utarbeide årsrapport i samsvar med regler for børsnoterte selskaper.  For 

investorene medfører dette at de ikke har tilgang til oppdatert revidert informasjon etter 

31.12.2007. Det er usikkert o m selskapet vil være i stand til å utarbeide slike 

regnskaper.   

At aksjen etter 1. september 2008 har vært handlet til kurs under NOK 1 og i den siste 

tiden til kurs rundt NOK 0,20, er et formelt brudd, men ikke alene grunn til strykning.   

Markedsverdien  ligger på rundt MNOK 50 som er langt under opptaksvilkåret om en 

markedsverdi på MNOK 300. Her ville også Oslo Axess vært et alternativ.  

 

Likviditeten i aksjen er god. Aksjen har vært handlet alle børsdager hittil i år og 

omsetningshastigheten på aksjen har i samme periode vært 242,63%.  

Børsen har fått opplyst fra selskapets rådgiver at det antas å være ca 6000 aksjonærer i 

selskapet i Norge.  Ved en strykning vil aksjonærene i CanArgo miste den sikkerhet som 

ligger i organisert gjennomlyst handel, inform asjonsplikt, regnskapsrapportering, 

flaggeplikt, meldeplikt, tilbudsplikt mv. Virkningen av strykning vil altså kunne ha en 

direkte ulempe for aksjonærene ved at likviditeten reduseres.  En del aksjonærer kan ha 

offentlige eller interne regler som forhindr er dem å eie unoterte aksjer. Samlet sett vil 

dette kunne redusere omsetningsverdien av aksjene. En strykning fra notering må 

vurderes opp mot de ulemper det vil ha for selskapet og dets aksjonærer.   

 

Det er nødvendig at børsen kan kreve at de børsnoterte  selskapene tilfredsstiller 

minstekrav for å sikre en tilstrekkelig kvalitet på markedsplassen.  

For CanArgo foreligger det grovt brudd på informasjonsplikten ved at årsrapport ikke er 

offentliggjort tre måneder etter fristen for offentliggjøring utløp og s elskapet i tillegg ikke 

kan opplyse om når eller om årsrapporten i det hele tatt vil bli offentliggjort.  

      

At selskapets betydelige finansielle problemer gjør det usikkert om selskapet vil overleve 

ses ikke som en grunn i seg selv til å stryke selskap et.  

 

Et børsnotert selskap må være av en viss kvalitet og størrelse for at børsnoteringen skal 

ha en verdi både for investorene og markedet. Det er ikke tilfellet for CanArgo. Samlet 

sett må brudd på informasjonsplikten og lav kursverdi på aksjen anses som  så vesentlig 

at det må veie tyngre enn de ulemper en strykning får for selskapet og dets aksjonærer 

ved at CanArgo strykes fra børsnotering.  

 

Markedet har vært kjent med strykningsvarselet siden 6. juli 2009 og har fra 14. juli 

vært kjent med at saken vi l behandles i børsstyremøtet 27. august 2009. I lys av dette 

anses aksjonærene for å ha fått varsel nok til å selge aksjene mens de er notert. 

Strykning iverksettes således 14. september 2009.  
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Vedtak  

 

òBßrsstyret vedtok ¬ stryke aksjene i CanArgo Energy Corporation fra 

børsnotering fra og med 14. september 2009.   

 

Vedtaket kan påklages til Børsklagenemnden etter reglene i Børsforskriften 

kapittel 8. Klagefristen er to uker.ò 

 

4.2.4  Norman ASA ï avvisning av klage (Børsklagenemndens avgjørelse av 

15.12.2009)  

Avgjørelse av 15. desember 2009 av klage fra Gleff AS, Insalvo AS, Paraply Invest AS, 

Horisonten AS, Ladd AS, Raptor AS, Paraply AS, Prasada AS, Trine Ditlefsen, Sissel 

Ditlefsen og Fanny Ditlefsen (minoritetsaksjonærene, klagerne) v/advokat Harald Walther 

over Oslo Børs ASAs vedtak 28. oktober 2009 om å avvise klage over vedtak om 

strykning av aksjene i Norman ASA fra børsnotering.  

 

1  Klagesaken og Børsklagenemndens sammensetning  

 

Oslo Børs (børsen) fattet 30. september 2009 vedtak om å stryke aksjene i s elskapet 

Norman ASA (Norman, selskapet) fra børsnotering. Vedtaket om strykning ble påklaget 

av minoritetsaksjonærer i selskapet, og børsstyret vedtok 28. oktober 2009 å avvise 

klagen fra minoritetsaksjonærene på grunn av manglende rettslig klageinteresse.  

Vedtaket 28. oktober 2009 har følgende konklusjon:  

 

òKlage over vedtak om strykning fra notering av aksjene i Norman ASA avvises. 

Begjæring om utsatt iverksettelse tas ikke til følge slik at aksjen strykes fra 

notering i tråd med børsens vedtak av 30. se ptember 2009 fra og med 30. 

oktober 2009.  

 

Vedtaket kan påklages til Børsklagenemnden etter reglene i børsforskriften kap. 8. 

Klagefristen er to uker.ò   

 

I brev 11. november 2009 påklaget advokat Harald Walther vedtaket på vegne av de 11 

minoritetsaksjonæ rene i Norman som er nevnt innledningsvis i foreliggende vedtak. Det 

er redegjort nærmere for klagen nedenfor under punkt 6, og det vises til fremstillingen 

der.  

 

Styret i Oslo Børs har vurdert klagen, men har ikke funnet grunn til å omgjøre vedtaket. 

Sake n ble derfor ved brev 25. november 2009 oversendt Børsklagenemnden for 

behandling, jf. børsforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.  

 

Børsklagenemnden behandlet saken i møte 15. desember 2009. Ved behandlingen og 

møtet deltok Bjør g Ven, Filip Truyen, Trygve Bergsåker, Jøril Mæland og Cathrine 

Hambro.  

 

2 Kort om selskapet  

 

Norman ASA (Norman, selskapet) er beskrevet slik i Oslo Børs´ vedtak om strykning 30. 

september 2009:  

 

òNorman ASA ble opprettet i Oslo i 1984 og omtaler seg selv som en 

òéverdensleder og pioner innen proaktive lßsninger for sikring av innhold samt 

etterforskningsverktßy for ondsinnet programkodeéò med òélßsninger innen 

nettverkssikkerhet, sikring av endenoder og verktøy for analysering av ondsinnet 

programvare, sk al sikre deres verdieréò 
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Selskapets markedsverdi basert på omsetningskuser er pr. 15. september 2009 om lag 

NOK 274 millioner.  

 

Norman ASA har vÞrt notert siden 20. august 2004.ò 

 

3  Sakens bakgrunn  

 

Den 8. juni 2009 inngikk Ola Holding AS avtale om kjøp av 6 644 162 aksjer i Norman, 

noe som tilsvarte 67,8 prosent av de utstedte aksjene i selskapet. Ola Holding AS 

fremsatte pliktig tilbud om kjøp av samtlige aksjer i Norman 6. juli 2009. Det fremkom 

av tilbudsdokumentet at Ola Holding AS hadde til hensikt å foreslå for 

generalforsamlingen at Norman skulle søke om strykning av selskapets aksjer fra 

børsnotering. Etter endt tilbudsperiode hadde Ola Holding AS avtalt å erverve aksjer slik 

at Ola Holding AS´ totale eierbeholdning tilsvarte 84,95 prosent av aksj ene i Norman.   

 

Norman ASA vedtok på generalforsamling 2. september 2009 at selskapet skulle søke om 

å få sine aksjer strøket fra notering på Oslo Børs. Vedtaket om strykning ble gjort med 8 

307 573 stemmer (84,8 prosent) for og 1 236 795 stemmer (12,6 pr osent) mot. 17 av 

selskapets 363 aksjonærer møtte på generalforsamlingen, noe som tilsvarte 97,4 prosent 

av aksjene. Av de fremmøtte aksjonærene stemte to for strykning, mens 15 stemte mot. 

Selskapet hadde på tidspunktet for generalforsamlingen 363 aksjonæ rer, hvorav mellom 

80 og 90 børsposteiere.  

 

Selskapet søkte Oslo Børs om strykning i brev 3. september 2009.  

 

I brev 11. september 2009 fra advokat Harald Walther ba 14 av de 15 

minoritetsaksjonærene som stemte mot strykning på generalforsamlingen børsen  om 

ikke å ta søknaden om strykning til følge.  

 

Børsstyret fattet 30. september 2009 slikt vedtak:  

 

òAksjene i Norman ASA strykes fra notering p¬ Oslo Bßrs fra og med 30. oktober 

2009ò.  

 

I brev 14. oktober 2009 påklaget advokat Harald Walther på vegne a v 14 

minoritetsaksjonærer i Norman børsens vedtak 30. september 2009 om strykning.  

 

Norman v/advokat Knut Bergo i advokatfirmaet Wiersholm, Mellbye & Bech har i brev 16. 

oktober 2009 kommet med merknader til klagen. I den forbindelse har Norman prinsipalt  

anført at klagen fra minoritetsaksjonærene må avvises på grunn av manglende rettslig 

klageinteresse, jf. forvaltningsloven § 28. Det er redegjort nærmere for selskapets 

anførsler nedenfor under pkt. 7, og det vises til fremstillingen der.  

 

Børsen oversen dte i e -post 22. oktober 2009 merknadene fra Norman til 

minoritetsaksjonærene v/advokat Harald Walther.  

 

Minoritetsaksjonærene v/advokat Harald Walther har i brev 22. oktober 2009 kommet 

med merknader til spørsmålet om avvisning av klagen.  

 

Styret i Oslo  Børs fattet 28. oktober 2009 vedtak om å avvise klagen fra 

minoritetsaksjonærene på grunn av manglende rettslig klageinteresse. Konklusjonen i 

vedtaket er sitert ovenfor under pkt. 1. Det er redegjort nærmere for børsens vedtak om 

avvisning nedenfor under  pkt. 5.  

 

I brev 11. november 2009 har advokat Harald Walther på vegne av de 11 

minoritetsaksjonærene som er nevnt innledningsvis i foreliggende vedtak, påklaget 

børsens vedtak om avvisning til Børsklagenemnden.  
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Børsen varslet i e -post 12. november 2009 klagerne om mulig ileggelse av 

saksomkostninger, jf. børsforskriften § 38 annet punktum.  

 

Børsen forela i e -post 12. november 2009 klagen for Norman v/advokat Knut Bergo. 

Norman v/ Truls William Eriksen har i e -post 13. november 2009 vist til sine tidlige re 

fremførte argumenter i saken og til børsens premisser i avvisningsvedtaket 28. oktober 

2009.  

 

Klagerne v/advokat Harald Walther har i brev 16. november 2009 bemerket at 

avvisningsspørsmålet er av prinsipiell karakter, og at adgangen til å få prøvet spø rsmålet 

ikke bør søkes begrenset gjennom varsel om utgiftsdekning.  

 

4 Rettslig grunnlag  

 

4.1  Avvisning  

 

Det følger av børsloven § 40 at forvaltningslovens regler om klage mv. får anvendelse 

når børs treffer vedtak om blant annet strykning etter børsloven  § 25.  

 

Det er fastsatt i børsloven § 41 tredje ledd, jf. også børsforskriften § 37, at 

forvaltningsloven gjelder for Børsklagenemndens virksomhet.  

 

Etter forvaltningsloven Ä 28 kan enkeltvedtak p¬klages òav en part eller annen med 

rettslig klageinteress eò.  

 

4.2  Strykning  

 

Børsloven (lov 29. juni 2007 nr. 74 om regulerte markeder) § 25 første ledd lyder:  

 

òRegulert marked kan suspendere eller stryke et finansielt instrument hvis det 

ikke lenger tilfredsstiller det regulerte markedets vilkår eller regler  eller særlige 

grunner for øvrig tilsier det. Regulert marked kan likevel ikke suspendere eller 

stryke et finansielt instrument hvis dette kan ventes å medføre vesentlig ulempe 

for eierne av instrumentet eller markedets oppgaver og funksjonò. 

 

5  Oslo Børs ´ vedtak  

 

Børsstyret gjengir i vedtak 28. oktober 2009 klagernes anførsler knyttet til spørsmålene 

om avvisning, strykning og oppsettende virkning, samt Normans merknader til de 

samme spørsmål.  

 

Børsstyret går deretter over til å redegjøre for sine merkn ader i saken. I den forbindelse 

vises det først til relevante lovbestemmelser om avvisning.  

 

Deretter redegjør børsstyret for Børsklagenemndens sak nr. 1/93. Nevnte sak gjaldt 

klage fra Christen Sveaas og Aksjonærforeningen UNI Storebrand over børsstyrets  

vedtak om å stryke aksjene i UNI Storebrand AS mens sistnevnte var under offentlig 

administrasjon. I saken viste Børsklagenemnden til børsstyrets innstilling i saken, der 

børsstyret blant annet uttalte ï under betydelig tvil -  at aksjonærer i sin alminnel ighet 

ikke har rettslig klageinteresse ved strykningsvedtak, men at i et spesielt tilfelle som 

dette, hvor UNI Storebrand var satt under administrasjon, burde aksjonærene gis slik 

klagerett. Børsklagenemnden var imidlertid av den klare oppfatning at det vi lle bryte 

med systemet om aksjonærene ble gitt en slik rett, og avviste klagen.  

 

Børsstyret redegjør også for Børsklagenemndens sak nr. 2/96, stadfestet ved sak 4/97. I 

saken ble klage fra en tidligere aksjonær i Eiendomsselskapet Aker Brygge ASA over 

bør sstyrets vedtak om å stryke aksjene i selskapet, avvist. Børsklagenemnden uttalte at 
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aksjonæren ikke ville hatt rettslig klageinteresse selv om han hadde vært aksjonær på 

tidspunktet for vedtak om strykning.  

 

Deretter går børsstyret over til å vurdere spø rsmålet om minoritetsaksjonærene i 

Norman har rettslig klageinteresse i foreliggende sak. I vedtaket pkt. 4.1.3 uttaler 

børsstyret:  

 

òSpßrsm¬let er om rettstilstanden fra bßrsloven av 1988 hvor spßrsm¬l om 

klageinteresse er avgjort med ovennevnte saker fra  børsklagenemnden, er endret 

med børsloven av 2007.  

 

Ordlyden i børsloven § 25 første ledd sier nå uttrykkelig at strykning ikke kan 

foretas dersom òdette kan ventes ¬ medfßre vesentlig ulempe for eierne av 

instrumentetò. Ordlyden viser til eierne som s¬dan, men presiserer ikke dette 

nærmere. Ordlyden sier altså ikke at strykning ikke skal foretas dersom det er til 

ulempe for flere enn én aksjonær, slik klager synes å anføre.  

 

Det fremgår av forarbeidene at bestemmelsen er en videreføring av tidligere 

beste mmelse, hvor hensynet til minoritetsaksjonærene inngikk som del av den 

skjønnsmessige vurderingen, jf NOU 2006:3 pkt 7.2.3. Dersom meningen var å 

endre en fastslått regel om klageadgang, er det naturlig at lovforarbeidene 

uttrykkelig nevnte dette, hvilket ikke er gjort. At bestemmelsen om vilkårene for 

selskapets søknad om strykning nå er presisert i børsens løpende forpliktelser pkt. 

15.1, se nærmere punkt 4.3 under, tilsier heller ikke noen endring. Selv om 

klagers synspunkter etter omstendighetene kan ha  gode grunner for seg, må 

aksjonærenes interesser anses ivaretatt gjennom de alminnelige selskapsrettslige 

regler. Børsen er av den oppfatning at Børsklagenemndens konklusjon om 

manglende klageinteresse for aksjonærer i strykningssaker fremdeles er 

gjelden de.ò  

 

Børsstyret uttaler deretter at det prinsipalt mener at klagen skal avvises, men for det 

tilfellet at saken realitetsbehandles, har børsen subsidiært vurdert strykningsspørsmålet 

på nytt ut fra klagen og selskapets merknader.  

 

Børsstyret drøfter i d en forbindelse klagernes anførsel om at børsloven § 25 første ledd 

annet punktum innebærer en realitetsendring sammenlignet med tidligere regler. 

Klagerne har anfßrt at det n¬ fßrst skal vurderes om det foreligger òsÞrlige grunnerò som 

tilsier strykning, o g dersom dette er tilfelle, skal det deretter vurderes om strykning kan 

ventes å medføre vesentlig ulempe for aksjonærene. Børsstyret viser i den sammenheng 

til NOU 2003:6 [som må antas å være feilskrift for NOU 2006:3] punkt 7.2.3, hvorfra 

følgende sitere s i vedtaket:  

 

òUnntaket fra suspensjons/strykningsadgangen, dvs. hvor òsuch a step would be 

likely to cause significant damage to investors´ interest or the orderly functioning 

of the marketò, foresl¬s gjennomfßrt i ny Ä 2-22 [som tilsvarer nåværende børs lov 

§ 25(1), børsens merknad] første ledd annet punktum. Vilkåret savner i dag sitt 

eksplisitte motstykke i børsloven. Hensynet til investorer og markedets funksjon, 

m¬ likevel antas ¬ vÞre del av vurderingen òsÞrlige grunnerò.  

 

Børsstyret viser også til praksis etter endringen i børsloven § 25 første ledd annet 

punktum, jf. Børsklagenemndens uttalelse i sak nr. 3/2009 vedrørende Namsos 

Trafikkselskap, der følgende fremgår:  

 

òBßrsens skjßnnsutßvelse i tidligere saker har relevans dels som 

forvaltningsprak sis og dels som eksempel på den interesseavveining 

Bßrsklagenemnden skal foreta.ò 
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Videre nevner børsstyret at bestemmelsen om at generalforsamlingen skal involveres ved 

søknad om strykning, fremgår av børsens Løpende forpliktelser § 15.1 fjerde ledd. 

Børsstyret uttaler også at børsloven § 25 første ledd anses å gjennomføre MiFID (direktiv 

2004/39/EF) art. 41, jf. Ot.prp. nr. 34 (2006 -2007) pkt. 10.2.5.  

 

Børsstyret kan ikke se at det er lagt for liten vekt på de ulemper strykning vil medføre for 

minoritetsa ksjonærene. Børsstyret kan heller ikke se at de argumenter klagerne 

fremsetter endrer konklusjonen i børsens vedtak om strykning 30. september 2009. 

Børsstyret viser til vurderingen i strykningsvedtaket.  

 

I strykningsvedtaket 30. september 2009 har børsen  lagt til grunn at Norman ikke lenger 

oppfyller børsens vilkår eller regler. Børsen uttaler i vedtaket 30. september 2009:  

 

òSom angitt over, m¬ imidlertid de forhold som tilsier strykning holdes opp mot de 

ulemper dette vil ha for aksjonærene og markedet , samt ßvrige relevante forholdò. 

 

Børsen redegjør videre i strykningsvedtaket 30. september 2009 for praksis i saker om 

strykning. Deretter går børsen over til den konkrete vurderingen av spørsmålet om 

strykning av aksjene i Norman, og drøfter relevante m omenter som hensynet til 

investorbeskyttelse, muligheten for å innhente ny kapital, aksjens likviditet, det pliktige 

tilbudet fra Ola Holding AS mv. Børsstyret uttaler at ingen tidligere saker behandlet av 

børsen er direkte parallelle med foreliggende sak.  Børsstyret uttaler også:  

 

òEtter bßrsens vurdering er dette klart et grensetilfelleé 

 

Etter en totalvurdering har børsen falt ned på at søknaden om strykning 

innvilgesò.  

 

Avslutningsvis i vedtaket 28. oktober 2009 behandler børsstyret klagernes anmodning  

om utsatt iverksettelse. Børsstyret redegjør for forståelsen av bestemmelsen i 

forvaltningsloven § 42, og uttaler deretter:  

 

òBßrsen antar at selskapet vil kunne tas opp til notering igjen uten store 

kostnader eller byrder dersom vedtaket blir omgjort og strykning nektet. På 

bakgrunn av Børsklagenemndens klare avgjørelser knyttet til avvisning finner 

børsen det lite sannsynlig at klager vil nå frem med en klage over 

avvisningsspørsmålet. Børsen er på denne bakgrunn kommet til at vedtaket ikke 

gis oppsetten de virkningò. 

 

Konklusjonen i børsstyrets vedtak 28. oktober 2009 er gjengitt ovenfor under pkt. 1, og 

det vises til gjengivelsen der.  

 

I vedtak 25. november 2009 redegjør børsstyret først for sakens bakgrunn og for klagen 

fra minoritetsaksjonærene.  

 

Der etter følger børsstyrets merknader til klagen. Når det gjelder spørsmålet om 

avvisning, viser børsstyret til sin vurdering i vedtak 28. oktober 2009. Børsstyret uttaler 

for øvrig:  

 

òDet er riktig som klagerne p¬peker at aksjonÞrene har en annen interesse i 

forhold til et strykningsspørsmål enn i en opptaksvurdering. Disse hensyn er 

imidlertid hensyntatt i at selskapets søknad om strykning stiller krav om kvalifisert 

flertall på generalforsamling hvilket søknad om notering ikke gjør. Videre er dette 

del av d en interesseavveining børsen skal foreta. Det gjør imidlertid ikke at dette 

selskapsrettslige spørsmålet flyttes fra selskapets til børsens organer gjennom 

klagerettò. 
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Når det gjelder spørsmål om saksomkostninger, viser børsstyret til børsforskriften 

(for skrift 29. juni 2007 nr. 875) § 38 annet punktum. Børsstyret uttaler videre:  

 

òSelv om adgangen til ¬ p¬legge klagerne ¬ dekke Bßrsklagenemndens utgifter 

ikke benyttes ofte er det børsens vurdering at det i denne saken vil kunne være 

riktig å ilegge saksom kostninger etter børsforskriften § 38 annet pkt. Børsen vil 

avvente Børsklagenemndens behandling før det eventuelt treffes beslutning om 

detteò.  

 

6 Klagerne har i hovedsak anført følgende  

 

6.1  Avvisning  

 

Klagerne mener det er klart at aksjonærene må ans es ¬ ha òrettslig interesseò i saker om 

strykning, jf. forvaltningsloven § 28, og at klagen derfor ikke kan avvises.  

 

Bestemmelsen om strykning ble endret ved gjeldende børslov i 2007, ved at det nå blant 

annet fremgår direkte av ordlyden i børsloven § 25  første ledd annet punktum at børsen 

ikke kan stryke aksjene til et selskap, hvis strykning kan ventes å medføre vesentlig 

ulempe for aksjonærene. Verken børsen eller Børsklagenemnden har tatt stilling til 

aksjonærenes klageinteresse i strykningssaker ette r at denne lovendringen trådte i kraft.  

 

Børsstyrets begrunnelse i vedtak 1/93 vedrørende UNI Storebrand AS anses som lite 

treffende etter lovendringen i 2007. Klagerne begrunner dette blant annet med følgende:  

 

 Det ikke lenger treffende ¬ hevde at ònoteringen er en sak mellom selskapet ï ved 

deres organer ï og bßrsenò. Bßrsloven Ä 25 fßrste ledd annet punktum viser at 

lovgiver mener at minoritetsaksjonærenes interesser i noteringen kan være så 

sterke at de skal gis avgjørende betydning.  

 Det er heller ikk e et treffende argument mot klagerett at òden enkelte aksjonÞrs 

syn p¬ strykning kan vÞre svÞrt forskjelligò. Bßrsloven Ä 25 fßrste ledd annet 

punktum fastsetter nettopp at det skal foretas en generell vurdering av om 

strykning kan ventes å medføre vesentl ig ulempe for aksjonærene, uavhengig av 

om aksjonærenes interesser kan være forskjellige.  

 I strykningssaker vil det ofte være sterke interessemotsetninger. Det er ikke 

lenger holdbart å argumentere med at selskapets/styrets prinsipale oppgave er å 

ivareta  aksjonærenes interesser. Børsloven § 25 første ledd annet punktum viser 

at det ikke kan forventes at selskapet/styret ivaretar minoritetsaksjonærenes 

interesser i en sak om strykning.  

 En kanalisering av klagerett fra aksjonær til selskap ut fra represent asjonshensyn 

blir meningsløs i en situasjon hvor selskapet/styret/hovedaksjonær og 

minoritetsaksjonærene har klart motstridende interesser.  

 I vedtak 1/93 hevdet bßrsstyret at òBßrsloven har é uttrykkelig tatt standpunkt til 

hvordan uenighet blant aksjonære ne i et slikt spørsmål skal håndteres. Det rimer 

dårlig med dette om et misfornøyd mindretall skal kunne omgå et slikt lovlig 

vedtatt uttrykk for selskapets holdning, ved å påklage et vedtak fra børsstyret 

som etterkommer sßknaden om strykningò. Dette er direkte galt etter gjeldende 

børslov § 25 første ledd annet punktum, der det fremgår at strykning ikke kan 

skje hvis den kan ventes å medføre vesentlig ulempe for minoritetsaksjonærene.  

 De praktiske hensyn som børsstyret viste til i vedtak 1/93, er neppe r elevante i 

dag. Blant annet må frykten for et betydelig antall klager anses å være fullstendig 

ubegrunnet.  

 

Det er ingen tvil om at aksjonærene i selskapet både har vesentlig aktuell interesse i 

vedtaket og en sterk tilknytning til saken. Videre får vedta ket rettslige og faktiske 

virkninger for aksjonærene, blant annet i form av redusert omsetningsmulighet for 

aksjene.  
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Bßrsstyrets uttalelse i vedtak 28. oktober 2009 om at òaksjonÞrenes interesse (m¬) 

anses ivaretatt gjennom de alminnelige selskapsrettsli ge regleneò, er vanskelig ¬ forst¬. 

òDe alminnelige selskapsrettslige regleneò innebÞrer ingen beskyttelse av 

minoritetsaksjonærenes interesser i strykningssaker hvor en dominerende 

hovedaksjonær initierer strykningsprosessen gjennom generalforsamlingsvedt ak med 2/3 

flertall. Minoritetsaksjonærenes interesser i slike saker kan bare ivaretas gjennom 

børsens og Børsklagenemndens vurdering av om søknaden om strykning skal 

imøtekommes/avslås.  

 

Sammenligningen i Børsklagenemndens sak nr. 1/93 med manglende rett slig 

klageinteresse ved spørsmål om opptak til børsnotering, er lite treffende. Når selskapet 

først har blitt børsnotert, har investorer kjøpt aksjer i selskapet i tillit til at selskapet 

fortsatt skal være børsnotert, og aksjonærene har en betydelig sterk ere faktisk interesse 

i å opprettholde en børsnotering enn det som er tilfelle ved søknad om opptak til 

notering.  

 

Det at forarbeidene til børsloven 2007 er tause om aksjonærenes klagerett ved 

strykning, kan ikke være et argument mot klagerett.  

 

6.2 Stryk ning  

 

Når det gjelder det materielle spørsmålet om strykning, mener klagerne at børsens 

vedtak må omgjøres fordi børsen har lagt feil rettsanvendelse og skjønnsutøvelse til 

grunn.  

 

Klagerne viser til børsloven § 25 første ledd annet punktum, der det fremgå r direkte at 

regulert marked ikke kan suspendere eller stryke et finansielt instrument òhvis dette kan 

ventes å medføre vesentlig ulempe for eierne av instrumentet eller markedets oppgaver 

og funksjonò. Bestemmelsen er ny ved bßrsloven 2007, og gjennomfßrer rådsdirektiv 

2004/39/EF.  

 

Børsstyret synes ikke fullt ut å ha et riktig utgangspunkt for den skjønnsutøvelsen som 

skal foretas, når det hevdes at det må foretas en avveining av de ulike hensyn. Etter 

lovens ordlyd skal det foretas en totalvurdering, hvo r det først vurderes om selskapet 

ikke lenger tilfredsstiller det regulerte markeds vilkår eller regler, eller særlige grunner 

for øvrig tilsier strykning. Hvis dette er tilfelle, skal det deretter vurderes om strykning 

kan ventes å medføre vesentlig ulemp e for aksjonærene. Når det er slik at strykning kan 

ventes å medføre vesentlig ulempe for aksjonærene, er det ikke hjemmel til å beslutte 

strykning. Etter klagers oppfatning er det ikke lenger slik at hensynet til 

minoritetsaksjonærene bare utgjør et av fl ere hensyn som skal avveies mot hverandre. 

Børsens misforståelse av utgangspunktet innebærer etter klagernes oppfatning at børsen 

har lagt for stor vekt på tidligere børspraksis.  

 

Når det gjelder den konkrete vurderingen børsen skal foreta, er det riktig at Norman ASA 

ikke oppfyller alle børsens regler og vilkår, og at vilkårene for strykning etter børsloven § 

25 første ledd første punktum dermed i utgangspunktet er oppfylt. Etter klagernes syn er 

det imidlertid ikke tvil om at strykning kan ventes å medfø re vesentlig ulempe for 

minoritetsaksjonærene i selskapet, slik at børsen er forhindret fra å stryke aksjene etter 

børsloven § 25 første ledd annet punktum. Klagerne anfører i hovedsak følgende forhold 

til støtte for sitt syn på dette punkt:  

 

 Minoritetsak sjonærenes standpunkt -  av de 16 minoritetsaksjonærer som møtte 

på generalforsamlingen der vedtak om å søke om strykning ble fattet, stemte 15 

mot strykning. Det er ikke relevant at et betydelig antall aksjonærer unnlot å 

møte, jf. børsens vedtak 27. augus t 2009 vedrørende Namsos Trafikkselskap ASA. 

Det er grunn til å tro at tilnærmet alle minoritetsaksjonærer i Norman ønsker 

fortsatt børsnotering.  
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 Antall minoritetsaksjonærer og mulighet for handel i aksjen ï Selskapet har et 

betydelig antall minoritetsaks jonærer (rundt 350 stk). Disse har investert i tillit til 

at selskapet skal være børsnotert. Likviditeten i aksjene har ikke vært lav 

sammenlignet med andre selskapet hvor børsen har vurdert strykning, og 

minoritetsaksjonærene i Norman har hatt en reell om setningsmulighet for sine 

aksjer. Strykning innebærer at minoritetsaksjonærenes mulighet for å omsette 

sine aksjer svekkes betydelig. I praksis vil de neppe ha annet valg enn å selge til 

hovedaksjonæren, på betingelser som sistnevnte dikterer. Strykning vi l derfor 

medføre en direkte reduksjon i minoritetsaksjonærenes verdier.  

 

 Reduksjon i beskyttelsen av minoritetsaksjonærene ï Strykning innebærer at 

minoritetsaksjonærene vil miste den beskyttelsen som ligger i 

verdipapirhandellovgivningens regler om infor masjonsplikt, rapportering, 

likebehandling, meldeplikt og flaggeplikt. Dette vil skje i en situasjon der behovet 

for beskyttelse er på sitt sterkeste, med en dominerende aksjonær. Ulempene 

kunne vært redusert noe dersom det hadde blitt lagt til rette for h andel på 

Fondsmeglerforbundets A - liste, noe hovedaksjonæren ikke har gjort.  

 

 Mangel på reell exit -mulighet ï Minoritetsaksjonærene har ikke fått noen reell 

mulighet til å selge seg ut. Det pliktige tilbudet ble kun akseptert for 3,91 prosent 

av det totale  antall aksjer i selskapet, og kan ikke tillegges vekt. Strykning vil 

videre medføre ytterligere ulemper for minoritetsaksjonærene, herunder at det 

blir vanskeligere å innhente ny kapital til selskapet og at likviditeten til aksjene vil 

svekkes.  

 

En totalv urdering av de nevnte forhold tilsier klart at strykning kan ventes å medføre 

vesentlig ulempe for aksjonærene, og at søknaden derfor må avslås.  

 

Det er ingen tidligere saker som er direkte parallelle med foreliggende sak, noe 

børsstyret selv påpeker.  

 

Dersom strykning aksepteres i en sak som denne, må det antas at minoritetsaksjonærer 

fremover i enda større grad enn i dag, vil kunne føle seg tvunget til å akseptere 

ufordelaktige overtakelsestilbud.  

 

7 Merknader fra Norman ASA  

 

Norman v/advokat Knut Bergo  i advokatfirmaet Wiersholm, Mellbye & Bech mener 

børsens vedtak er riktig.  

 

7.1  Avvisning  

 

Selskapet anfører prinsipalt at klagen må avvises på grunn av manglende rettslig 

klageinteresse. Norman har i e -post 13. november 2009 vist til børsens vedtak om 

avvisning som grunnlag for selskapets syn om at klagen skal avvises. Det vises derfor til 

redegjørelsen for børsens vedtak vedrørende spørsmålet om avvisning ovenfor under 

pkt. 5.  

 

7.2  Strykning  

 

Subsidiært, dersom Børsklagenemnden skulle komme til at kl agerne har rettslig 

klageinteresse, anfører selskapet at børsens vedtak om strykning må opprettholdes, da 

det verken foreligger feil ved børsens rettanvendelse eller skjønnsutøvelse.  

 

Selskapet er ikke enig med klagerne i at børsen har gjort feil i rettsa nvendelsen ved at 

børsen har foretatt en interesseavveining. Selv om bestemmelsen i børsloven § 25 første 

ledd annet punktum savnet et eksplisitt motstykke i tidligere børslov, var den likevel en 

del av regelverket. I den forbindelse viser selskapet blant annet til Norsk Lovkommentar, 
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note 52 til børsloven § 25 første ledd. Klagerne siterer også fra forarbeidene til børsloven 

(NOU 2006:3 pkt. 7.2.3 og Ot.prp. nr. 34 (2006 -2007) pkt. 10.2.5 tredje avsnitt), der 

det fremgår at bestemmelsen i børsloven § 25 fø rste ledd ikke innebærer noen 

realitetsendring.  

 

Praksis fra børsen og Børsklagenemnden knyttet til børsloven § 25 første ledd viser at 

strykningsspørsmål har blitt avgjort etter en interesseavveining, jf. for eksempel 

Børsklagenemndens sak nr. 3/2009 ved rørende Namsos Trafikkselskap ASA.  

 

Norman mener at både lovens ordlyd, forarbeidene, MiFID art. 41 og praksis fra børsen 

og Børsklagenemnden underbygger at gjeldende strykningsregler gir anvisning på en 

interesseavveining, og ikke på en oppdelt totrinnsv urdering.  

 

Når det gjelder børsens skjønnsutøvelse, kan selskapet ikke se at det foreligger feil ved 

denne. Selskapet er ikke enig i klagernes anførsel om at børsen har misforstått det 

rettslige utgangspunktet. Selskapet viser for øvrig til sin søknad om strykning, samt 

børsens vedtak om strykning. I selskapets søknad om strykning ble blant annet følgende 

forhold fremhevet til støtte for at selskapets aksjer skulle strykes fra børsnotering:  

 

 De protesterende minoritetsaksjonærene utgjør kun 12,6 prosent av  aksjene, og 

deres aksjer er fordelt på selskaper som i overveiende grad kontrolleres av en og 

samme aksjonær.  

 Likviditeten i aksjen har vært meget begrenset.  

 Hensynet til å opprettholde rapporteringen fra selskapet kan vanskelig anses som 

relevant i vurd eringen av om selskapet er egnet for fortsatt notering eller ikke.  

 Det fremstår som klart at aksjen ikke vil oppfylle kravene til fortsatt notering.  

 Samtlige aksjonærer har blitt forelagt et pliktig tilbud om kjøp av aksjene, som 

må anses som rimelig.  

 In gen minoritetsaksjonærer vil være forhindret fra å investere i unoterte aksjer.  

 Minoritetsaksjonærene er beskyttet av allmennaksjeloven, noe som må være 

tilstrekkelig. Det store flertallet av norske aksjonærer er tross alt regulert og 

beskyttet av dette re gelverket.  

 

8  Børsklagenemndens vurdering  

 

Minoritetsaksjonærene klaget den 14. oktober 2009 først over børsens strykningsvedtak. 

På bakgrunn av børsens merknad til klager og selskapet om mulig avvisning av klagen på 

grunn av manglende rettslig interesse , fremkom klager med anførsler knyttet til 

avvisningsspørsmålet i brev av 22. oktober 2009. Da klagen ble avvist ved Børsens 

vedtak av 28. oktober 2009, ble avvisningen påklaget i brev av 11. november 2009, hvor 

det ble gitt en utdyping av anførselen om at  klager har rettslig interesse og derfor må ha 

adgang til å påklage stryknings vedtaket.  

 

Børsen begrunner sitt avvisningsvedtak med Børsklagenemndens tidligere klagepraksis, 

først fastslått i sak 1/93 og deretter stadfestet i sak 2/96 som ble behandlet på nytt i sak 

4/97.  

 

I sak 1/93 mente Børsklagenemnden at klagen måtte avvises, idet klagerne ikke hadde 

rettslig klageinteresse i å få overprøvet strykningsvedtaket. Børs klagenemnden sa seg 

enig i børs styrets begrunnelse, som igjen baserte seg på børsdirektø rens innstilling. 

Denne inneholdt en utførlig drøftelse av spørsmålet om klagerett for aksjonærene. 

Klagerne viste i den saken også til at et strykningsvedtak er av direkte betydning for 

deres rettsstilling som aksjonære r, at stryknings bestemmelsen er utfo rmet med sikte på 

å ivareta også aksjonærenes interesser, og at aksjonærene har både behov og plausible 

grunner for å kunne få avgjørelsen overprøvet gjennom klage. I innstillingen slår 

børsdirektøren fast at aksjonærenes klagerett ikke tidligere kunne ses  å ha vært 

prinsipielt avklart i praksis. Det trekkes så frem argumenter for og mot at 
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enkelt aksjonærer skal ha klagerett i denne type saker, og innstillingen konkluderer med 

at det ikke kan være noen generell rett for aksjonærer til å påklage strykningsve dtak.  

 

Børsklagenemnden nøyde seg i saken for egen del med å påpeke at en generell klagerett 

for aksjonærer eller grupper av aksjonærer vil harmonere dårlig med den ordning loven 

ellers bygger på, hvor strykningsvedtak retter seg direkte mot selskapet, sli k ogs å 

børsnotering er et selskapsan liggende. Nemnden sluttet seg ellers til børsdirektørens og 

børsstyrets begrunnelse for at minoritetsaksjonærene ikke kunne ha noen selvstendig 

klagerett.  

 

Det Børsklagenemnden først vil ta stilling til i nærværende sak,  er om spørsmålet om 

rettslig interesse etter forvaltningsloven § 28 stiller seg annerledes etter endringen i 

børsloven § 25 i 2007, hvor det nå er tatt inn direkte i lovtekstens første ledd, annet 

punktum at strykning ikke kan finne sted hvis denne kan òventes å medføre vesentlig 

ulempe for eierneò. Klagerne mener at dette m¬ medfßre at aksjonÞrene hver for seg 

har rettslig interesse.  

 

Det første spørsmål som reiser seg er om lovendringen i 2007 medførte noen 

realitetsendring i rettstilstanden. De tidliger e bestemmelser som regulerte strykning, 

fantes i § 4 -10 i børsloven av 1988. I forarbeidene behandles det å stryke et selskap fra 

notering etter anmodning fra selskapet, av lovkomitéen i NOU 1985:33. Her siteres på 

side 70 et innspill fra Oslo Børs:  

 

òOslo Børs mener imidlertid at en anmodning om strykning fra foretaket selv ikke 

automatisk skal imøtekommes. I slike tilfelle bør avgjørelsen skje på grunnlag av skjønn 

hvor ogs¬ hensynet til minoritetsaksjonÞrer veier tungt.ò 

 

Dette gir utvalget sin tilslutni ng til i merknadene til bestemmelsen på side 118:  

 

òDet heter i bestemmelsen at bßrsstyret kan beslutte strykning. Dette innebÞrer at 

spørsmålet om et verdipapir skal strykes fra børsnotering er en skjønnsmessig 

avgjørelse. Ved vurderingene må det foretas en helhetsvurdering hvor det også tas i 

betraktning eventuelle uheldige virkninger som en strykning vil kunne ha for innehaverne 

av verdipapiret, for ansatte i foretaket og for samfunnet generelt.ò 

 

Departementet gir også sin tilslutning til dette. Departe mentet foreslo dessuten, etter 

forslag i høringsrunden, at kravet om behandling av strykningsanmodningen på 

generalforsamling med 2/3 flertall, skulle tas inn i lovteksten. Dette hadde tidligere stått i 

børsreglementet § 24.1. Departementet uttaler om dett e i Ot. prp. nr. 83 (1986 -87) side 

107:  

 

òDepartementet er enig med hßringsinstansene i at et selskap for ¬ kunne be seg strßket 

fra børsen må ha behandlet saken på generalforsamlingen. Departementet foreslår at 

dette lovfestes, og at beslutning om å anmod e om strykning må fastsettes ved 

beslutning med flertall som for vedtektsendringer, jfr. aksjelovens § 9 -14 første ledd, i 

tråd med Den norske Bankforenings forslag. Henvisningen til aksjeloven om 

vedtektsendringer innebærer at vedtektsfestede stemmerettsb egrensninger er uten 

betydning i forhold til kravet om kapitaltilslutning etter aksjelovens§ 9 -14 første ledd, jfr. 

aksjeloven § 9 -3 annet ledd.ò 

 

Reglene ble beholdt stort sett materielt uforandret frem til endringen av børsloven i 

2007, en endring som fø rst og fremst hadde sin bakgrunn i gjennomføringen av MiFID i 

norsk rett. I lovutvalgets innstilling, NOU 2006:3 under pkt 7.2.3 på side 141 sies 

følgende om § 2 -22 (1) (som uendret ble til lovens § 25 (1)):  

òUtvalget foresl¬r at ny Ä 2-22 første ledd vide refører gjeldende vilkår for suspensjon og 

strykning.[é] 
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Unntaket fra suspensjons/strykningsadgangen, dvs. hvor "such a step would be likely to 

cause significant damage to the investorsô  interests or the orderly functioning of the 

market", foreslås gjenn omført i ny § 2 -22 første ledd annet punktum. Vilkåret savner i 

dag sitt eksplisitte motstykke i børsloven. Hensynet til investorer og markedets funksjon, 

må likevel antas å være del av vurderingen "særlige grunner". Utvalget foreslår at 

direktivets ordlyd  "orderly function" gjennomføres ved "markedets oppgaver og 

funksjon".  

 

Kravet til generalforsamlingsvedtak med 2/3 flertall for at selskapet selv skal kunne søke 

strykning, er tatt ut av lovteksten og igjen henvist til børsreglementet, hvor 

bestemmelsen n å fremgår av Løpende forpliktelser § 15.1 (4). Løpende forpliktelser er 

fastsatt i medhold av børsloven § 24 første ledd.  

 

Hensynet til minoritetsaksjonærene har altså helt fra 1988 vært fremholdt som et hensyn 

som bør veie tungt i den helhetsvurdering bør sen må foreta når den skal ta stilling til en 

søknad om strykning. At det samme nå fra 2007 er kommet eksplisitt til uttrykk i loven, 

endrer etter Børsklagenemndens oppfatning ikke rettstilstanden med hensyn til hvilken 

styrke dette hensyn skal tillegges. Det vises herunder også til uttalelsen i forarbeidene 

om en videreføring av gjeldende vilkår for strykning.  

 

Det neste spørsmål er om situasjonen når det gjelder klagekompetanse er endret som 

følge av at det nå sies uttrykkelig i bestemmelsen at aksjene ik ke kan strykes hvis dette 

blant annet òkan ventes ¬ medfßre vesentlig ulempe for eierne[é]ò. 

 

Klageretten vil fremdeles være avhengig av om enkeltaksjonærer kan sies å ha rettslig 

interesse i saken, jf. forvaltningsloven § 28. I Børsklagenemndens sak 1/93 ble det vist 

til at hele børslovens system bygger på at både notering og strykning er en sak mellom 

selskapet, ved dets organer, og børsen. Det kan her legges til at regelen om at 

generalforsamlingen må ha behandlet saken og 2/3 ha stemt for, før det kan f remmes 

noen søknad om strykning, viser at det stilles krav til selskapsrepresentasjonen for å få 

gjennomført et krav om strykning.  

 

Det var intet sted i børsloven av 1988, forarbeidene til denne eller i endringsloven av 9. 

juni 1989 nr. 29 som innførte re glene om klagenemnd m.v., antydet at enkeltaksjonærer 

skulle ha klagerett vedrørende disse spørsmål. Heller ikke ved innføringen av den nye 

børsloven av 2007 er det sagt noe om dette. På det tidspunkt forelå de tidligere 

avgjørelser fra Børsklagenemnden so m ga uttrykk for at aksjonærene ikke hadde 

klagerett etter et vedtak om strykning, og dette standpunktet må antas å ha vært kjent 

for lovutvalget og departementet under arbeidet med den nye børsloven. Det at et 

såpass viktig spørsmål ikke er kommentert, ta ler for at det ikke kan ha vært lovgivers 

intensjon med en slik klagerett i første omgang, og heller ikke kan ha vært intensjonen å 

endre rettstilstanden på dette punkt med den nye børsloven.  

 

Børsklagenemnden vil også i denne omgang vise til den sparsomme  teori som finnes på 

området, og som ble trukket frem i sak 1/93, Per Christiansens artikkel i Lov og Rett 

1989 side 148 følgende, Inge Lorange Backer, Rettslig interesse (1984) side 151 -152 og 

Lovavdelingens uttalelse jnr. 1430/81 E. De to siste dreier se g om enkeltindividers 

klagerett i forhold til organisa sjoner og borettslag, og hvor det gis uttrykk for at rettslig 

interesse bør tolkes slik at klageretten kanaliseres ut fra representasjonshensyn.  

 

Selv om enkelt aksjonærer kan ha andre holdninger og inte resser enn selskapets organer, 

må de anses bundet av selskapsorganenes og eventuelt flertallets beslutninger i samsvar 

med de regler i aksje lovgivningen som ellers gjelder for slike konflikter. 

Minoritetsaksjonærenes interesser ivaretas også gjennom reglen e om 

anfektelsessøksmål, jf. allmennaksjeloven § 5 -22.  

 

Som nevnt skal en søknad om strykning behandles på generalforsamling i selskapet og 

kan vedtas mot minoritetens ønske hvis den får flertall som for vedtektsendringer. Det 
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kan hevdes at man derved har  tatt standpunkt til hvordan uenighet blant aksjonærene i 

et slikt spørsmål skal håndteres. Børsklagenemnden er fortsatt av den oppfatning at det 

vil rime dårlig med dette om et misfornøyd mindretall skulle kunne omgå et slikt lovlig 

vedtatt uttrykk for se lskapets holdning, ved å påklage et vedtak fra børsstyret som 

etterkommer søknaden om strykning. At børsen i sin skjønnsmessige avveining av om 

strykningsanmodningen skal etterkommes, også plikter å ta hensyn til eiernes interesser, 

innebærer ikke noen aut omatikk i at minoritetsaksjonærene hver for seg eller samlet skal 

anses for å ha rettslig klageinteresse. Snarere tvert i mot kan man si at dette hensyn er 

viktig og pålagt nettopp fordi minoritetsaksjonærene ikke har selvstendige rettigheter i 

forholdet t il spørsmålet om strykning, etter at saken har oppnådd tilstrekkelig flertall på 

selskapets generalforsamling.  

 

Det er også et poeng for Børsklagenemnden at løsningen med klagerett etter et vedtak 

om strykning er den samme, uavhengig av om strykningen for etas etter søknad fra 

selskapet, eller av børsen på eget tiltak.  

 

Børsklagenemnden slutter seg derfor til børsens vedtak om at klagen fra 

minoritetsaksjonærene over strykningsvedtaket må avvises. Nemnden finner da ingen 

grunn til å gå inn på realiteten når  det gjelder strykningsvedtaket.  

 

Børsklagenemnden traff deretter slikt enstemmig  

 

vedtak:  

 

Oslo Bßrsô vedtak av 28. oktober 2009 om avvisning av klage over strykningsvedtak 

vedrørende aksjene i Norman ASA, stadfestes.  

4.2.5  Strykning av Norman ASA (børsstyreve dtak 30.9.2009)  

(Utdrag)  

 

6 Børsens vurdering  

 

6.1  Utgangspunkt  

 

Grunnlaget for å vurdere strykning av Normans aksjer fra notering på Oslo Børs er 

generalforsamlingens vedtak om å søke aksjene strøket fra notering, jf. løpende 

forpliktelser pkt. 15.1 fjerd e ledd.  

 

I tidligere praksis la Oslo Børs med basis i forarbeidene til børslovene av 1988 og 2000 til 

grunn at en søknad om strykning ikke automatisk ble innvilget, men at det måtte foretas 

en avveining av de hensyn som taler for strykning (manglende oppfy llelse av 

opptaksvilkår) mot minoritetsaksjonærenes interesser i fortsatt notering, jf. eksempelvis 

Vedtak og uttalelser 2004 s. 63 (på s. 66).  

 

Etter gjeldende børslov fremkommer det direkte av ordlyden at det før et selskap strykes 

må foretas en avveinin g mot de ulemper en strykning vil medføre for aksjeeierne, jf. 

børsloven § 25 første ledd som sitert i pkt. 4 over. Grunnlaget for strykning er etter 

bestemmelsen at aksjene ikke lenger òtilfredsstiller det regulerte markedets vilk¬r eller 

regler eller sær lige grunner for ßvrig tilsier detò. 

 

Den særskilte bestemmelse om strykning etter søknad i børsforskriften av 1994 er ikke 

videreført i gjeldende børslov eller børsforskrift, men følger av løpende forpliktelser pkt. 

15.1 fjerde ledd. Søknader om strykning  må således avgjøres i tråd med prinsippene 

oppstilt i børsloven § 25 første ledd.  

 

Blant tidligere strykningssaker behandlet av børsen nevnes Kosmos ASA (30. april 1991), 

Iby Eiendom ASA (Vedtak og uttalelser 1999 s. 34), Sydvaranger ASA (2000 s. 38), Jøt ul 
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ASA (2002 s. 13), Kristiansand Dyrepark ASA (2004 s. 63) og Fosen ASA (8. januar 

2009), samt Børsklagenemndens sak 2/2003 vedrørende OHI ASA (2003 s. 50) og 

Børsklagenemndens sak 3/2009 vedrørende Namsos Trafikkselskap ASA.  

 

6.2  Manglende oppfyllelse av  børsens regler og vilkår  

 

Selskaper anfører at det er 81 børsposteiere, mens de protesterende aksjonærene 

hevder selskapet hadde 141 børsposteiere per generalforsamlingstidspunktet. Børsen 

finner imidlertid at det var 81 børsposteiere per tidspunkt for ge neralforsamlingen 2. 

september, som fremkommer ved registrering i VPS per 7. september. Denne 

beregningen er gjort basert på at én børspost utgjorde 500 aksjer per 

generalforsamlingstidspunktet og normal oppgjørssyklus T+3. Det reelle antall 

børsposteiere kan imidlertid være noe høyere som følge av at det er registrert 10 

forvalterkonti i selskapets aksjonærregister, dog hovedsakelig med mindre eierposter. 

Børsen finner å kunne legge til grunn at antallet reelle børsposteiere utgjør 80 -90 

stykker. På denne bakgrunn legger børsen til grunn at selskapet ikke på langt nær 

tilfredsstiller opptaksreglenes krav til at aksjene skal være spredt blant minst 500 

børsposteiere.  

 

Det pliktige tilbudet ble fremsatt ved godkjennelse av tilbudsdokumentet 6. juli 2009. I 

perioden 1. januar 2009 til og med 3. juli 2009 er det registrert 166 handler i børsens 

handelssystem, hvorav 155 er offisielle handler (sistnevnte er i all hovedsak òauto 

matchò handler). Det ble i nevnte periode omsatt aksjer i totalt 45 av 125 handelsdager. 

Dog var det stilt både kjøper og selgerkurser i samtlige handelsdager. Det var imidlertid 

en betydelig òbid-ask spreadò (typisk fra 10-25 %) frem til 9. juni hvor Ola Holding AS 

første gang kunngjorde sin intensjon om å fremsette tilbudet. I perioden 9 . juni til og 

med 3. juli tok likviditeten seg opp og òbid-ask spreadò krympet (til typisk 1-5 %). Etter 

at Ola Holding AS annonserte resultatet av det pliktige tilbudet den 20. august 2009, er 

likviditeten i Norman aksjen blitt svekket. I perioden fom. 21 . august 2009 til og med 20. 

september 2009 er det registrert 10 handler i børsens handelssystem, hvorav 6 er 

offisielle handler. Det var handlet aksjer over børs i 6 av 21 handelsdager i den nevnte 

perioden. Bid -ask spread lå rimelig stabilt på i overkant  av 15 %. Totalt sett er Norman 

aksjen omsatt over børs 66 av 180 handelsdager i 2009 (per 20. september 2009).   

Samlet sett må likviditeten i selskapets aksjer anses som relativt lav. På bakgrunn av Ola 

Holding ASô dominerende eierposisjon, det lave antallet børsposteiere og prosentmessig 

liten fri flyt (15 %) er det videre rimelig å anta at omsetningen av selskapets aksjer vil 

forbli liten.  

 

Børskursen har det siste året ligget i intervallet fra ca. NOK 21 til NOK 29, tilsvarende en 

markedsverdi variere nde fra ca. MNOK 206 til MNOK 284, altså under opptaksvilkåret på 

Oslo Børs om en markedsverdi på NOK 300 millioner, men innenfor opptakskravet på 

Oslo Axess (NOK 8 millioner).  

 

På bakgrunn av krav om 25 % spreding av aksjene (Opptaksreglenes pkt 2.4.1), krav om 

500 børsposteiere (Opptaksreglenes pkt 2.4.2) og markedsverdi (Opptaksreglenes pkt 

2.2.1) ville selskapet per i dag ikke kvalifisert for opptak til notering på Oslo Børs. 

Selskapet ville, med hensyn til de to førstnevnte opptakskrav, heller ikke ti lfredsstilt krav 

for opptak til notering på Oslo Axess (hhv. 25% spredning og 100 børsposteiere).  

 

6.3  Interesseavveiningen  

 

6.3.1  Utgangspunkt  

Selskapets manglende oppfyllelse av nevnte noteringsvilkår taler for å ta søknaden om 

strykning til følge. Som angitt over, må imidlertid de forhold som tilsier strykning holdes 

opp mot de ulemper dette vil ha for aksjonærene og markedet, samt øvrige relevante 

forhold.  

 

6.3.2  Tidligere saker  
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I saken vedrørende Kosmos AS (vedtak 30. april 1991) ble strykning nektet til tross for 

at selskapets generalforsamling hadde vedtatt å sende slik søknad med 88 % mot 12 % 

av stemmene. Samtlige tilstedeværende minoritetsaksjonærer stemte mot strykning, 

men antallet minoritetsaksjonærer tilstede er ikke opplyst i vedtaket. Hoveda ksjonærene 

hadde en eierandel på 84,8 %, mens minoritetens aksjer var fordelt mellom én aksjonær 

med 11,6 % og 5.705 aksjonærer med totalt 3,5 %. Antallet børsposteiere var 495, og 

selskapet tilfredsstilte således ikke det dagjeldende opptakskrav til 500 b ørsposteiere. 

Dessuten oppfylte ikke styret i Kosmos kravene til uavhengighet i forhold til selskapets 

hovedaksjonærer. Børsstyret la til grunn at det med den gjeldende aksjonærstruktur ikke 

kunne forventes å bli en betydelig omsetning av selskapets aksjer , og at selskapet ikke 

tilfredsstilte de formelle vilkår for opptak. Selskapet hadde imidlertid et betydelig antall 

aksjonærer, og ingen av de tilstedeværende minoritetsaksjonærene på 

generalforsamlingen hadde stemt for strykning. På denne bakgrunn fant bø rsstyret ikke å 

kunne imøtekomme søknaden.  

 

Strykning ble også nektet i børsstyrets vedtak vedrørende Jøtul ASA (Vedtak og 

uttalelser 2002 s. 13). I denne saken kunne det etter børsstyrets oppfatning ikke uten 

videre konkluderes med at vilkårene for noter ing ikke var oppfylt. Andelen som stemte 

mot strykning på generalforsamlingen var dessuten markert større (29,5 %) enn i 

foreliggende sak, til tross for at en del av minoritetsaksjonærene stemte for strykning. 

Kostnadene ved å være notert var ikke store no k til at dette kunne tillegges betydelig 

vekt som argument for strykning.  

 

Derimot ble Kristiansand Dyrepark ASA strøket etter søknad (Vedtak og uttalelser 2004 

s. 63). Av de aksjer som var representert på generalforsamlingen stemte om lag 85 % (ti 

aksjonæ rer) for strykning og 15 % mot (ti aksjonærer). Selskapet oppfylte ikke 

opptakskravene til antall børsposteiere eller spredning, og aksjen hadde svært lav 

likviditet.  

 

Administrasjonen ved Oslo Børs vedtok 9. januar 2009 (Vedtak og uttalelser 2008 s. 26) 

å stryke Fosen ASA fra notering, under henvisning til at selskapet ikke tilfredsstilte 

opptaksvilkåret om markedsverdi og at aksjen hadde svært lav likviditet. I 

generalforsamlingen ble 87,57 % av stemmene (13 aksjonærer) avlagt i favør av 

strykning, og 12 ,43 % (fem aksjonærer) i mot.  

 

I Børsklagenemndens sak 3/2008 vedrørende Namsos Trafikkselskap ble børsens vedtak 

om å nekte strykning av selskapet stadfestet. Vedtaket om strykning ble vedtatt av 

generalforsamlingen med 72,1 % stemmer for strykning (ford elt på 141 aksjonærer) og 

27,7 % stemmer mot strykning (fordelt på 45 aksjonærer). 186 av selskapets 1167 

aksjonærer møtte på generalforsamlingen. Nemnden la vekt på at motstanden mot 

strykning var betydelig både målt i antall stemmer og antall hoder og at  motstanden var 

atskillig større enn i sakene Kristiansand Dyrepark ASA og Fosen ASA.  

 

Strykningspraksisen oppsummeres som følger:  

 

 
selskap  Avstem -

mings -
resultat 

gen.fors.  
for/mot i 
%  

Avstemmings -
resultat 
gen.fors.  

for/mot i antall 
stemmer  

ant. 
aksjonære r/  
børspost -

eiere  

aksjonær -
sammen -
setning  

Forut -
gående 
tilbud/  

ikke 
tilbud  

Utfall  

Kosmos  88 / 12  alle min.aksj. 
tilstede stemte 
mot (tall mangler)  

5707 / 495  To hov.aksj. 
84,4%. 
Største 
min.aksj. 
11,6%  

tilbud  Nektet 
strøket  

Jøtul  70,5/29,5   450/250  Hov.a ksj. 
66,7%. 
Største 

tilbud  Nektet 
strøket  
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min.aksj. 
24%  

Kristian -  
sand  
Dyrepark  

85 / 15  10 / 10  267 / 64  Hov.aksj. 
81%. To 
største 
min.aksj. 
13,7%  

tilbud  strøket  

Fosen  
Trafikksel -
skap  

87,6 / 12,4  13 / 5  672 
børsposteiere  

Hov.aksj. 
74,5%. To 
største 
min .aksj. 
13,7%  

ikke 
tilbud , 
men del 
av fusjon  

strøket  

Namsos  72,1 /27,7   186 / 45  1167 / 465   Ikke 
tilbud  

Nektet 
strøket  

 

 

6.3.3  Vurdering  

 

Ved en strykning vil aksjonærene i selskapet miste den sikkerhet som ligger i 

verdipapirlovgivningens regler om in formasjonsplikt, rapportering og likebehandling. 

Videre vil investorbeskyttelse i form av flaggeplikt, meldeplikt, innsideregler og 

tilbudsplikt falle bort. Man vil også miste det organiserte handelsapparat og 

gjennomlysning av handelen som børsen represen terer. Det eksisterer imidlertid, i det 

minste i prinsippet, muligheter til omsetning av unoterte aksjer utenfor børs, som 

gjennom Fondsmeglerforbundets informasjonssystem med en viss gjennomlysning av 

transaksjoner, ordre og av selskapene. Det foreligger ikke opplysinger om selskapet har 

planer om å legge til rette for slik handel i selskapets aksjer.  

 

Allmennaksjelovens regler vil gi aksjonærene en viss beskyttelse også utenfor børs, men 

samlet sett langt svakere en det vernet verdipapirlovgivningen repr esenterer. 

Eksempelvis vil selskapet ikke lenger ha plikt til å offentliggjøre delårsrapporter, 

informasjonsdokumenter eller kurssensitiv informasjon. Børsens kontroll med at 

selskapslovgivning og børsregelverk etterleves vil også bortfalle. De hensyn som ivaretas 

av eksempelvis granskningsinstituttet kan imidlertid ikke sees å bli ytterligere sikret ved 

at selskapet er børsnotert.  

 

For selskapets vedkommende vil også en strykning kunne medføre at det blir 

vanskeligere å innhente ny kapital. Børsnotering gj ør som utgangspunkt et selskap mer 

attraktivt som investeringsobjekt. Videre vil strykning kunne medføre en ulempe for 

aksjonærene ved at likviditeten i aksjene svekkes. Dette vil kunne redusere 

omsetningsverdien av aksjene. Det faktum at likviditeten i se lskapets aksjer allerede er 

svært lav medfører imidlertid at dette hensynet til har begrenset vekt i denne saken.  

  

En del aksjonærer kan ha offentlige eller interne regler som forhindrer dem i å eie 

unoterte aksjer.  Norman har opplyst at selskapet ikke kjenner til at man har aksjonærer 

som er forhindret fra å eie aksjer i selskapet dersom dette strykes fra notering. Børsen 

har ikke mottatt opplysninger som gir grunnlag for å overprøve denne vurderingen.  

 

Blant de tilstedeværende minoritetsaksjonærer på d en ordinære generalforsamlingen 

stemte 15  mot strykning og 2 for strykning. Målt i antall aksjonærer var det dermed 

overvekt av aksjonærer som stemte mot strykning. Antallet som stemte imot er likevel 

lavt i absolutte tall og lavt i forhold til antall aks jonærer i selskapet. Det vises her til 

opplysninger om at et betydelig antall aksjonærer (rundt 350 stk) som til sammen eier 

2,6 %, hvorav maksimalt 70 -80 børsposteiere, ikke deltok på generalforsamlingen. Det 

synes derfor ikke grunnlag for å hevde at det foreligger et sterkt og bredt engasjement 

mot strykning blant de små minoritetsaksjonærene.  

 

Ingen tidligere saker behandlet av børsen er direkte parallelle med den foreliggende sak. 

Børsklagenemnden har bare prøvet én strykningssak etter søknad, og her v ar 

motstanden mot strykning større.  
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Til forskjell fra til Jøtul -saken og Namsos -saken er motstanden mot strykning i 

foreliggende sak langt lavere målt i antall stemmer, og også antall aksjonærer hva 

gjelder Namsos -saken.  

 

I Kosmos -saken var den prosentvi se andel av stemmene for og imot strykning 

sammenliknbar med herværende sak. Et likhetstrekk er at det i praksis er også at det i 

praksis er tilnærmet bare hovedaksjonær som stemmer for. Selskapet hadde imidlertid et 

langt høyere antall aksjonærer, både i antall børsposteiere og for øvrig. Herunder var 

kravet til antall børsposteiere så å si oppfylt gjennom 495 børsposteiere. Grunnlaget for 

forventet fremtidig omsetning i aksjen var således klart bedre.  

 

Saken har sterke likhetstrekk med børsstyrets sak ved rørende Kristiansand Dyrepark 

ASA, samt saken vedrørende Fosen ASA. En forskjell er imidlertid at det i disse sakene i 

antall var flere enn hovedaksjonær(ene) som stemte for strykning.  

 

Selv om likviditeten i selskapets aksjer har vært relativt lav, har de n vært noe høyere 

enn hva gjaldt i tilsvarende sak for Kristiansand Dyrepark (18 handledager forutgående 

år, 8 av 90 handledager siste 5 mnd før strykning) og i Fosen (24 av 221 handledager 

frem til strykning). Totalt sett er Norman -aksjen omsatt over børs  66 av 180 

handelsdager i 2009 (per 20. september 2009), jf. pkt 6.2 over.  Basert på dagens 

eierstruktur, med én dominerende eier og et beskjedent antall børsposteiere, er det dog 

rimelig å anta at likviditeten vil holde seg svært lav. Likviditeten i seg selv vil imidlertid 

ikke ha stor vekt.  

 

Børsen viser videre til at minoritetsaksjonærene, gjennom det nylig gjennomførte 

tilbudet fra Ola Holding AS, har hatt mulighet til å selge seg ut av Norman. De habile 

styremedlemmene i Norman anbefalte aksjonærene å akseptere tilbudet, og Alpha 

Corporate Finance AS omtalte tilbudsprisen som òfairò. Antall aksepter var imidlertid kun  

tilsvarende 383.291 aksjer, hvilket utgjorde 3,91 % av det totale antallet utstedte aksjer 

i Norman, jf. børsmelding fra selskapet ett er tilbudsperiodens utløp 20. august 2009. 

Som følge av at flertallet (målt i antall aksjer) av minoritetsaksjonærene ikke synes å ha 

vurdert tilbudet som attraktivt, vil det forutgående tilbudet måtte tillegges begrenset 

vekt i vurderingen av strykningssp ørsmålet. Det underbygges også av at 

aksjonærflertallet utgjøres av tilbyder hvor tre av Normans styremedlemmer er 

aksjonærer etter å ha avhendet sine Norman -aksjer til tilbyder forut for tilbudet.  

 

Børsens strykningspraksis vil også utgjøre en del av dyn amikken i overtagelsestilbud: 

Frykten for å bli liten eier i en unotert aksje kan motivere aksjonærer til å akseptere 

tilbud de ellers ikke er tilfreds med. Generelt er dette ofte et vesentlig moment i styrenes 

anbefaling av overtagelsestilbudet, hvilket o gså de habile styremedlemmer i Norman 

påpekte i sin uttalelse om tilbudet. Dersom børsen er tilbakeholden med å akseptere 

strykning vil altså akseptgraden kunne gå ned, og full avnotering kreve høyere pris. 

Samtidig vil en restriktiv strykningspolicy kunne  gi en minoritet over 10% en sterk 

forhandlingssituasjon.  

 

Den meget konkrete og skjønnsmessige vurderingen gjør det lite forutsigbart for både 

morselskap/tilbyder og minoritet. Det kunne være et argument for at man i 

overtagelsessituasjoner generelt burd e kreve 90% eierskap der det er reell motstand mot 

strykning hos minoritetsaksjonærene. I denne saken er det imidlertid tatt utgangspunkt i 

de interesseavveininger som har vært i praksis.  

 

Etter børsens vurdering er dette klart et grensetilfelle. I prosent er for/mot ligner saken 

på Kosmos hvor strykning ble nektet, men Kosmos hadde et stort antall aksjonærer. I 

stemmetall og aksjonærsammensetning ligner den kanskje mer på Kristiansand Dyrepark 

ASA, men der var det tross alt flere enn hovedaksjonæren som ste mte for strykning 

basert på argumentasjon om kostnadene ved notering.  
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Etter en totalvurdering har børsen falt ned på at søknaden om strykning innvilges.  

 

I tråd med løpende forpliktelser pkt. 15.1 syvende ledd og børsens praksis settes 

iverksettelsestid spunktet noe frem i tid for å gi aksjonærene rimelig tid til å innrette seg 

på at aksjene ikke lenger skal være notert. Strykningen iverksettes således fra 30. 

oktober 2009.  

 

7 Vedtak  

 

òAksjene i Norman ASA strykes fra notering p¬ Oslo Bßrs fra og med 30. oktober 2009.ò 

4.3  SELSKAPER OVERFØRT F RA OSLO BØRS TIL OSL O AXESS  

4.3.1  Rem Offshore ASA -  Overflytting til Oslo Axess  (brev av 12.06.2009)  

Rem Offshore ASA (òRem Offshoreò) har i brev av 2. april 2009 og 20. april 2009 sßkt om 

at selskapets notering ved Oslo Børs videreføres, subsidiert noteres på Oslo Axess.  

 

Bakgrunnen for søknaden er at Rem Offshore vil gjennomføre en deling av selskapet ved 

at enkelte eiendeler fisjoneres til et nytt datterselskap av Rem Offshore , Rem Exit AS 

samt at aksjene i Rem Exit AS samt  visse andre eiendeler og forpliktelser overføres til 

Solstad  

Rederi AS ved en kapitalnedsettelse i Rem Offshore der Solstad Rederi ASô aksjer i Rem 

innløses.  

 

I samsvar med løpende forpliktelser for børsnoterte selskaper punkt 12.2. (2) jf punkt 

12.2.(1)  og punkt 12.1., har Rem Offshore i sin søknad redegjort for om selskapet etter 

delingen oppfyller vilkårene for opptak til børsnotering.  

 

Rem Offshore oppfyller i dag ikke opptaksreglene for aksjer (òopptaksregleneò) punkt 

2.4.1. om at minimum 25 % av se lskapets aksjer må være spredt blant allmennheten. 

Selskapet oppfyller videre ikke opptaksreglene punkt 2.4,2, om at minimum antall 

børsposteiere må være 500. Selskapet har i søknaden og i etterfølgende korrespondanse 

angitt at de forventer at dagens spred ning og antall børsposteiere ikke vil påvirkes 

nevneverdig av delingen.  

 

På denne bakgrunn har administrasjonen ved Oslo Børs i dag truffet følgende vedtak:  

 

òAksjene i Rem Offshore ASA overfßres til notering p¬ Oslo Axess med mindre 

selskapet dokumenterer  at 25% av selskapets aksjer er spredt blant allmennheten 

i samsvar med opptaksreglene punkt 2.4.1. og at aksjene er spredt blant minst 

500 børsposteiere i samsvar med opptaksreglene punkt 2.4.2. Dokumentasjon 

som nevnt må være mottatt av Oslo Børs innen k l. 14.00 dagen før 

kapitalnedsettelse vedtatt 2. juni 2009 registreres gjennomført i 

Foretaksregisteret.  

 

Overføring av notering skjer med virkning fra første børsdag etter at 

kapitalnedsettelsen er registrert gjennomfßrt i Foretaksregisteret.ò 

4.3.2  Nexus Float ing Production Ltd ï videreføring av notering (brev av 

26.11.2009)  

Det vises til kommunikasjon vedrørende ovennevnte, sist Deres brev av 19. november 

2009.  

 

Nexus Floating Production Ltd. (òNexusò eller òselskapetò) inngikk den 27. oktober 2009 

avtale om salg av Nexus 1 FPSO. Avtalen ble gjennomført 13. november 2009. Gjennom 

dette salget avhendet selskapet det vesentligste av sine eiendeler. Selskapets viktigste 

eiendeler etter avhendelsen var inngåtte kontrakter ifm bygging av Nexus 2 FPSO med 
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Samsung og  APL, hvor det totalt er innbetalt ca MUSD 80. Eiendelene knyttet til Nexus 2 

ble imidlertid i forbindelse med avleggelse av tredjekvartalsrapport for 2009 nedskrevet 

til null. Resterende eiendeler utgjøres således hovedsakelig av selskapets 

kontantbeholdn ing.  

 

Selskapet søkte 16. november 2009 om unntak fra plikten til å utarbeide 

informasjonsdokument etter løpende forpliktelser for børsnoterte selskaper (løpende 

forpliktelser) pkt. 3.5. Søknaden ble innvilget av børsen samme dag.  

 

I samsvar med løpende fo rpliktelser pkt. 12.3 jf. pkt. 12.1, har Nexus i e -post av 17. 

november 2009 og brev av 19. november 2009 redegjort for i hvilken utstrekning 

selskapet etter gjennomføring av transaksjonen oppfyller vilkårene for opptak til 

børsnotering. Selskapet anmoder om at noteringen ved Oslo Børs videreføres, subsidiert 

overføres til Oslo Axess.  

 

Nexus opplyser at selskapet hadde 302 børsposteiere per 19. november, og selskapet 

har en markedsverdi på MNOK 20,95 per 24.11.2009. Selskapet oppfyller således ikke de 

krav som stilles i opptaksreglene for aksjer på Oslo Børs (opptaksreglene) om 

markedsverdi (MNOK 300, jf. pkt. 2.2.1) eller minimum antall børsposteiere (500, jf. pkt. 

pkt 2.4.2). De tilsvarende krav for opptak til notering på Oslo Axess synes derimot 

oppfylt ( markedsverdi på MNOK 8 og 100 børsposteiere, jf. axessreglenes opptaksvilkår 

pkt. 2.2.1 og 2.4.2).  

 

Basert på de fremlagte opplysninger kan selskapet heller ikke anses å ha drevet det 

vesentligste av sin virksomhet i minst tre år, jf. opptaksreglene pkt. 2 .3.3, og selskapet 

synes å være i en prekommersiell fase, jf. opptaksreglene pkt. 2.3.4. For ordens skyld 

påpekes at selskapet fikk dispensasjon fra treårskravet ved opptak til notering på Oslo 

Børs våren 2007, men at selskapet etter innskjerpelsen av oppt aksreglene i mai 2007 pr. 

i dag ikke ville fått dispensasjon fra treårskravet. På det tidspunkt selskapet ble notert 

gjaldt det heller ikke et vilkår om kommersialitet.  

 

Videre kan selskapets egenkapitalsituasjon ikke anses som tilfredsstillende, jf. 

oppt aksreglene pkt. 2.2.2, da selskapets bokførte egnekapital per tredje kvartal 2009 er 

negativ. Det stilles tilsvarende egenkapitalkrav for opptak til notering på Oslo Axess.  

 

I p¬vente av at Nexusô styre skal fastlegge en ny strategi for selskapet, herunder at det 

utredes òstrategiske alternativer for forvaltning av resterende eiendeler", kan det ogs¬ 

stilles spørsmål ved om selskapet ville vært egnet for opptak til notering.  

Samlet sett er det ikke tvilsomt at selskapet etter gjennomføring av transaksjonen ikke 

oppfyller vilkårene for opptak til notering på Oslo Børs. Det må således foretas en 

vurdering av om selskapet skal strykes etter prinsippene oppstilt i løpende forpliktelser 

pkt. 15.1, jf. pkt. 12.1 fjerde ledd. I dette ligger at den manglende oppfyll else av 

opptaksvilkår må veies mot hensynet til aksjonærenes interesse i fortsatt notering. 

Ettersom selskapet subsidiært har anmodet om overføring av notering til Oslo Axess, 

finner børsen ikke grunn til å gå nærmere inn på dette, men nøyer seg med å påpe ke at 

hensynet til aksjonærene fullt ut vil være ivaretatt ved en notering på Oslo Axess.  

 

Som det fremkommer over, synes selskapet heller ikke fullt ut å oppfylle vilkårene for 

opptak til notering på Oslo Axess. Børsen kan imidlertid ikke se at disse forh oldene er av 

en slik karakter at det skulle forhindre en overføring til Oslo Axess.  

 

Selskapet har vært notert på Oslo Børs er mer enn 18 måneder, og vil således være 

fritatt fra plikten til å utarbeide EØS -prospekt i forbindelse med noteringen på Oslo 

Axe ss, forutsatt at vilkårene oppstilt i verdipapirforskriften § 7 -2 oppfylles, jf. 

verdipapirhandelloven § 7 -5 første ledd nr. 11. Konkret innebærer dette at selskapet må 

utarbeide og offentliggjøre et dokument tilsvarende sammendrag i prospekt, jf. § 7 -2 

bokstav e, f. og g. Dokumentet skal forelegges Oslo Børs for kontroll. Selskapet er gjort 

oppmerksom på denne plikten.  
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På denne bakgrunn har Oslo Børs i dag truffet følgende vedtak:  

 

òAksjene i Nexus Floating Production Ltd. overfßres til notering p¬ Oslo Axess med 

virkning fra og med 22. desember 2009. Det forutsettes at selskapet før første 

noteringsdag på Oslo Axess offentliggjør et dokument tilsvarende sammendrag i 

prospekt, jf verdipapirforskriften § 7 -2 jf verdipapirhandelloven § 7 -5 første ledd 

nr.11. ò 

5.  LØPENDE UTSTEDERFORP LIKTELSER  

5.1  NYE REGLER  

5.1.1  Endringer i opptaksreglene og løpende forpliktelser (børssirkulære 

10/2009)  

Se http://www.oslobors.no/index.php/Oslo -Boers/Rege lverk/Boerssirkulaerer   

5.1.2  Opptakskrav og informasjonsplikter for olje -  og naturgasselskaper 

(børssirkulære 9/2009)  

Se http://www.oslobors.no/index.php/Oslo -Boers/Regelverk /Boerssirkulaerer   

5.1.3  Børsnoterte råvarer (ETC - er) (børssirkulære 1/2009 )  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer   

5.1.4  Kombinasjon av språk i prospekt og informa sjonsdokument 

(børssirkulære 2/2009 )  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer   

 

5.1.5  Endring av ETF - reglene ï børsnotering av aktivt forvaltede fond 

(børssirkulæ re 3/2009)  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer   

 

5.1.6  Nye derivatregler  (børssirkulære 6/2009)  

Se http://www.oslobors.no/Oslo -Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer  

5.2  INFORMASJONSPLIKT ï OVERTREDELSER  

5.2.1  DNO International ASA ï overtredelse av løpende informasjonsplikt og 

brudd på opplysningsplikt  (Børsklagenemndens sak 4/2009)  

 

Avgjørelse av 1 7. september 2009 av klage fra DNO International ASA over Oslo Børs 

ASAs vedtak 17. juni 2009 om å ilegge overtredelsesgebyr for henholdsvis brudd på 

reglene i verdipapirhandelloven § 5 -2 første ledd om løpende informasjonsplikt og brudd 

på reglene i børsl oven § 24 syvende ledd om opplysningsplikt overfor regulert marked.  

 

1 Klagesaken og Børsklagenemndens sammensetning  

 

Saken gjelder spørsmål om DNO International ASA (DNO, klager, selskapet) har opptrådt 

i strid med plikten til uoppfordret og umiddelbart å offentliggjøre innsideinformasjon som 

direkte angår selskapet etter verdipapirhandelloven § 5 -2. Videre gjelder saken spørsmål 

om selskapet har opptrådt i strid med reglene om opplysningsplikt overfor regulert 

marked i henhold til børsloven § 24 syvende ledd.  

http://www.oslobors.no/index.php/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/index.php/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Regelverk/Boerssirkulaerer


 
Side 54  av 151  

771375  
 

 

Styret i Oslo Børs fattet 17. juni 2009 vedtak med slik konklusjon:  

 

òFor brudd p¬ plikten til ¬ offentliggjßre innsideinformasjon etter 

verdipapirhandelloven § 5 -2 (1) ilegges DNO International ASA et 

overtredelsesgebyr på 5 ganger årlig kursnote ringsavgift, dvs. 1 177 785 kroner, 

jf. verdipapirhandelloven § 17 -4 (3) og § 15 -1, jf. verdipapirforskriften § 13 -1.  

 

For brudd på opplysningsplikten etter børsloven § 24 (7) ilegges DNO 

International ASA et overtredelsesgebyr på 5 ganger årlig kursnoteri ngsavgift, 

dvs. 1 177 785 kroner, jf. børsloven § 31.  

 

Vedtaket kan påklages til Børsklagenemnda etter reglene i børsforskriften kapittel 

8. Klagefristen er to ukerò.  

 

Vedtaket ble påklaget 1. juli 2009 av advokat Leif Tore Rønning i Simonsen advokatfirma  

på vegne av DNO. Det er redegjort nærmere for klagen nedenfor under punkt 6.  

 

Oslo Børs (børsen) fikk etter søknad innvilget utsettelse av fristen for å oversende saken 

til Børsklagenemnden inntil 27. august 2009, jf. børsforskriften § 37 åttende ledd.  

 

Styret i Oslo Børs har vurdert klagen, men har ikke funnet grunn til å omgjøre vedtaket. 

Saken ble derfor ved brev 27. august 2009 oversendt Børsklagenemnden for behandling, 

jf. børsforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.  

 

Børskl agenemnden behandlet saken i møte 17. september 2009. Ved behandlingen og 

møtet deltok Bjørg Ven, Filip Truyen, John Giverholt, Trygve Bergsåker og Jøril Mæland.  

 

2 Kort om selskapet  

 

I børsstyrets vedtak 17. juni 2009 pkt. 2 er DNO International ASA besk revet slik:  

 

òSelskapet leter og utvinner olje og gass. I 2007 ble aktivitetene i Nordsjßen skilt 

ut. DNO har i dag interesser i England, Yemen, Irak, Guinea, Mozambique og 

Syria. Selskapet hadde i 2008 en arbeidsstyrke på 496 ansatte der 46 er ansatt i 

Norge.  

 

Selskapets operasjoner i Yemen sto i 2008 for 60% av DNOs produksjon.  

 

I Irak ï nærmere bestemt i Kurdistan regionen ï har selskapet i lengre tid ventet 

på nødvendige eksportlisenser for frakt av olje ut fra feltet til markedet. Selskapet 

viser i sin  årsrapport for 2008 til en forventning om at virksomheten i Irak i 

vesentlig grad vil bidra til resultatet i fremtiden når selskapet antar å starte full 

produksjon i 2009.  

 

Selskapets eksponering i Irak målt i forhold til selskapets øvrige virksomhet 

vurd eres av norske analytikere ultimo februar 2009 som en dominerende faktor i 

selskapet:  

 

 

NAV (NOK/aksje)  SEB Enskilda  ABGSC  

First 

Securities  

 26.02.2009  20.02.2009  25.02.2009  

Kurdistan  5,1  6,9  11,3  

Yemen  0,8  2,7  2,2  

Øvrig  0,7  1,0  1,0  

Enterprise value  6 ,5  10,6  14,4  
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Netto gjeld  -2,0  -2,1  -2,1  

Verdi EK pr. aksje  4,5  8,4  12,3  

    

% Kurdistan av Enterprise 

value  78 %  65 %  78 %  

 

DNO var det første internasjonale oljeselskap til å starte utvinningsaktivitet i 

Kurdistan regionen i Irak i 2005. Selskapet sa marbeider med Kurdistans regionale 

regjering om infrastruktur i området og vurderer også sitt engasjement og 

investeringer i Irak som viktige, bla. for selskapets kontantstrøm. Det 

fremkommer i selskapets årsrapport for 2008 side 13 flg. at DNO er klar for  en 

økning i produksjonen fra Tawke - feltet i Kurdistan uten ytterligere investeringer 

og at dette vil øke kontantstrømmen og dermed gi DNO mulighet til å styrke sin 

finansielle posisjon.  

 

DNO påpeker også i sin årsrapport for 2008 på side 74 den politiske  risikoen i 

forhold til DNOs interesser i Irak, som beskrives som akseptabel.  

 

DNO har vært notert til handel på Oslo Børs siden 1972.  

 

Administrerende Direktßr i selskapet er Helge Eideò. 

 

3 Sakens bakgrunn  

 

Den 10. oktober 2008 solgte DNO 43 873 960 DN O-aksjer fra selskapets beholdning av 

egne aksjer (heretter omtalt som òtransaksjonenò), noe som utgjorde 4,8 prosent av 

aksjene i selskapet. Kursen ved transaksjonen var NOK 4 per aksje, NOK 0,5 over det 

som var den noterte aksjekurs.  

 

Oslo Børs undersøkt e rutinemessig transaksjonen. I den forbindelse henvendte børsen 

seg til selskapet i brev 21. november 2008 og stilte en rekke spørsmål. Herunder ble 

selskapet spurt om hvem som kjøpte aksjeposten, om selskapet vurderte salget som 

innsideinformasjon og om selskapet hadde vært i kontakt med flere interessenter i 

forbindelse med salget.  

 

I brev 5. desember 2008 opplyste DNO blant annet at selskapet benyttet sin vanlige 

megler ABG Sunndal Collier ASA ved transaksjonen. Det ble også opplyst at 

transaksjonen ble  gjort megler til megler, og at selskapet ikke hadde kunnskap om hvem 

som var eier av aksjene på nominee -kjøperkontoen, men at selskapet ikke hadde grunn 

til å tro at nærstående sto bak kontoen.  

 

Oslo Børs innhentet opplysninger fra kjøpers megler i forbi ndelse med transaksjonen. 

Disse viste at kjßper av aksjene var Kurdistan Regional Government (òKRGò) ï the 

Ministry of Natural Resources. Ordren ble lagt inn av dr. Ashti Hawrami (òHawramiò), 

som er minister for naturressurser i Kurdistan. Aksjene som var registrert på nominee -

kontoen tilhørte KRG.  

 

I brev 22. desember 2008 til DNO gjentok og utdypet børsen en del av spørsmålene fra 

forrige brev. Blant annet stilte børsen spørsmål om på hvilken måte DNOs 

administrerende direktør Helge Eide var involvert i transaksjonen, og hvorvidt han var 

kjent med identiteten til kjøperen av aksjeposten. Børsen spurte også om kjøperen var 

en part som selskapet hadde eller ønsket å inngå forretninger, avtaler eller samarbeid 

med.  

 

DNO opplyste i brev 8. januar 2009 at Hel ge Eide og DNOs styreleder var involvert i 

transaksjonen. Videre het det i brevet at selskapet ikke hadde dokumentasjon på hvem 
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endelig kjøper av aksjene var, og at det ikke forelå noen form for avtale i tilknytning til 

transaksjonen.  

 

I brev 19. januar 2 009 viste børsen til at DNO hadde opplyst at selskapet ikke hadde 

dokumentasjon på hvem endelig kjøper av aksjene var. I brevet heter det videre:  

 

òBßrsen har imidlertid mottatt kopi av en e-post som ble sendt fra Helge Eide til 

Dr. Ashti den 10. oktober k l. 10.10 med kontaktinformasjon om DNOs megler 

(ABGSC). Denne e -posten ble deretter videresendt til HSBC i London samme dag 

kl. 10.37. Det fremgår av e -posten til HSBC at det var oppnådd enighet om en 

transaksjon som involverte 43 873 960 aksjer til en pri s òagreed to in principalò 

på NOK 4 pr aksje. Det fremgår dessuten at DNO -aksjen på dette tidspunkt ble 

omsatt i markedet til en lavere kurs enn dette ò. 

 

E-postkorrespondanse mellom kjøpers megler, Hawrami og Helge Eide i tilknytning til 

transaksjonen er gjengitt nedenfor under pkt. 5.1 i forbindelse med redegjørelsen for 

børsens vedtak.  

 

I ovennevnte brev 19. januar 2009 ba børsen også om en redegjørelse fra DNO for 

prosessen som førte frem til e -posten 10. oktober 2008 fra Helge Eide. Flere av 

spørsmåle ne fra børsens tidligere brev ble dessuten gjentatt.  

 

DNO skrev i brev 29. januar 2009 blant annet at prosessen forut for aksjesalget var at 

selskapet hadde hatt kontakt med flere potensielle kjøpere. I brevet fremkommer også:  

 

òEn av disse kontaktene var Dr. Ashti som Helge Eide hadde en dialog med. Dr 

Ashti var kontaktperson for en aktuell kjøper. Som vi antar Oslo Børs kjenner til er 

Dr. Ashti Minister for Natural Resources i Kurdistan Regional Government (KRG). 

Den nevnte e -post var en bekreftelse på v olum og pris som Dr. Ashti skulle bringe 

videre til kjøperen samt kjøpers megler. Som vi tidligere har orientert om, har 

DNO ikke dokumentasjon p¬ hvem endelig kjßper/kjßpere av aksjene varò. 

 

I brev 11. februar 2009 til DNO uttalte børsen at den hadde fåt t opplyst fra annet hold at 

kjøper av den aktuelle aksjeposten var KRG v/Ministry of Natural Resources, og at 

kjøpsordren ble plassert av Hawrami, Minister of Natural Resources, KRG. Videre skrev 

børsen at den ikke hadde noen indikasjoner på at Hawrami la inn ordren på vegne av 

noen annen part enn KRG. Børsen ba DNO om dokumentasjon som eventuelt kunne 

bekrefte selskapets opplysning om at Hawrami kun var mellommann og ikke 

representant for den endelige kjøperen.  

 

DNO uttalte i brev 23. februar 2009 at sels kapet i sin kommunikasjon med Hawrami 

hadde forståelse av at han ikke hadde fullmakt til å gjennomføre den mulige 

transaksjonen, og at han derfor må ha opptrådt som mellommann, men at selskapet ikke 

hadde dokumentasjon på dette. Videre het det i samme brev  at DNO ikke vurderte dialog 

om et mulig salg av en aksjepost på under 5 prosent til KRG eller andre som 

innsideinformasjon, og at enhver spekulasjon om kjøperens identitet ville kunne virke 

villedende på markedet.  

 

I brev 11. mars 2009 opplyste børsen at  den ville kreve at DNO identifiserte mottaker av 

aksjene, jf. børsforskriften § 16 og løpende forpliktelser pkt. 2.8. I samme brev ble det 

gitt forhåndsvarsel om pålegg om offentliggjøring av opplysningene.  

 

DNO skrev i brev 13. mars 2009 selskapet ikke kunne forstå børsens oppfatning om at 

det forel¬ en òpresis opplysningò om at KRG var kjßper av aksjeposten, jf 

verdipapirhandelloven § 5 -2, og at en identifikasjon av KRG som kjøper ville kunne være 

villedende. Selskapet ba videre om en tilbakemelding fra  børsen om hvilke faktiske 

forhold børsen mente tilsa at KRG utvetydig kunne identifiseres som kjøper av aksjene. 
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DNO skrev videre at selskapet ville vurdere å gi melding til børsen underhånden, jf. 

verdipapirhandelloven § 5 -3.  

 

I brev 23. mars 2009 uttal te børsen at den vurderte DNOs kunnskap om 

transaksjonen/motparten som meldepliktig innsideinformasjon, og ga DNO pålegg om 

offentliggjøring. I brevet fremkommer blant annet følgende:  

 

ò... I meldingen m¬ dato, antall aksjer og kurs p¬ transaksjonen fremg¬. Videre 

må det faktum at det ble solgt fra selskapets egen beholdning og forhandlet 

direkte med kjøper fremgå tydelig sammen med identitet på kjøperen av 

aksjeneò.  

 

Fristen for offentliggjøring ble satt til 25. mars 2009 kl. 12. Det ble i samme brev oppl yst 

at en unnlatelse av å etterkomme pålegget kunne medføre overtredelsesgebyr.  

 

DNO skrev i brev 25. mars 2009 blant annet at selskapet mente det ikke var grunnlag for 

¬ identifisere Hawrami som òkjent motpartò. Selskapet mente videre at det ikke kunne 

være riktig at det var uten betydning om Hawrami handlet for egen del, som 

mellommann, på vegne av KRG eller andre interesserte. DNO kunne heller ikke se at 

faktum i saken entydig støttet opp om børsens konklusjon når det gjaldt påvirkning av 

aksjekursen. A vslutningsvis i brevet anmodet DNO børsen om å oversende 

dokumentasjon på hvem som var eier av aksjene. DNO meddelte også at selskapet på ny 

ville kontakte Hawrami for å se om det var mulig å oppklare hvem den reelle kjøperen 

var. Selskapet ba videre om ut satt frist for offentliggjøring.  

 

Den 26. mars 2009 var det etter initiativ fra DNO et møte mellom selskapet og børsen, 

der det blant annet ble diskutert hva en eventuell børsmelding måtte inneholde.  

 

I e -post 26. mars 2009 fastholdt børsen at det forelå  meldepliktig innsideinformasjon. 

Videre het det i e -posten at børsen ikke kunne gi utsettelse av plikt til offentliggjøring, 

men at børsen hadde forståelse for at selskapet måtte områ seg, slik at arbeid med 

sanksjon ikke ville bli iverksatt før neste tor sdag.  

 

30. mars 2009 oversendte DNO utkast til melding til børsen. I utkastet viste selskapet til 

at det hadde hatt kontakt med flere potensielle kjøpere, direkte eller indirekte, inkludert 

en representant for KRG, og at selskapet ikke hadde dokumentasjon  om kjøperens 

identitet.  

 

Oslo Børs meddelte i e -post 30. mars 2009 at utkastet etter børsens syn ikke 

tilfredsstilte pålegget, og at følgende to punkter måtte belyses i meldingen:  

 navn og/eller stilling (Dr)  

 at forhandlingene resulterte i transaksjonen.  

 

I brev 2. april 2009 til børsen skrev DNO at selskapet hadde vært i kontakt med 

Hawrami, som hadde opplyst at kjøperen var et ennå ikke identifisert ikke -kurdisk 

industriselskap. I brevet het det også at DNOs oppfatning var at Hawramis rolle i 

transaksjon en hadde vært å være formidler, og at han således ikke hadde opptrådt i 

egenskap av å være minister for naturressurser i Kurdistan. Selskapet mente det ikke var 

grunnlag for å informere markedet om Hawramis formidlerrolle eller om identiteten til 

kjøperen,  og ba børsen om å oppheve pålegget.  

 

I e -post 2. april 2009 opplyste Oslo Børs at børsen opprettholdt pålegget om 

offentliggjøring av DNOs kunnskap om Hawramis rolle i forbindelse med salget av 

aksjeposten.  

 

I en annen e -post samme dag foreslo Oslo Børs en minimumsmelding, der Hawramis 

navn var nevnt og der det fremgikk at forhandlingene med potensielle kjøpere resulterte 

i transaksjonen den 10. oktober 2008, slik at saken kunne avsluttes.  
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DNO offentliggjorde 6. april 2009 en børsmelding. I meldingen fr emgår følgende 

avslutningsvis:  

 

ñGenel Enerji has also advised DNO that it has a beneficiary ownership of around 

4.8% of the DNO International ASA shares, which were bought in the last quarter 

of 2008.ò 

 

I brev samme dag til Oslo Børs skrev DNO at selskape t hadde funnet ut at kjøperen av 

DNOs post av egne aksjer fjerde kvartal i 2008 var det tyrkiske selskapet Genel Enerji. I 

brevet het det videre at DNO mente man nå hadde klart å avdekke de faktiske forhold 

knyttet til aksjene, og at man dermed var i stand  til å sende en melding som fullt ut var 

fyllestgjørende. DNO ba deretter om en bekreftelse fra børsen om at pålegget var 

oppfylt.  

 

Den 6. april 2009 sendte børsen slik e -post til DNO:  

 

òVi har notert meldingen fra i dag tidlig og papiret er tatt av intensivert 

overvåkning. På grunn av ferieavvikling ber jeg om å få komme tilbake over 

hßytiden vedr. formelt tilbakekall av p¬leggò.  

 

I e -post 8. mai 2009 og brev 7. mai 2009 til selskapet uttalte børsen at den hadde 

vurdert innholdet i meldingen fra selskape t, og at børsen kunne ikke se at selskapet 

hadde etterkommet børsens pålegg. I brevet ble det også varslet om at børsen hadde 

igangsatt arbeid med overtredelsessak.  

    

I brev 8. juni 2009 imøtegikk DNO børsens forhåndsvarsel om sanksjoner.  

 

Børstyret fa ttet 17. juni 2009 vedtak om overtredelsesgebyr med slik konklusjon som er 

gjengitt ovenfor under punkt 1. Øvrige opplysninger om klagesaken fremgår ovenfor 

under punkt 1, og det vises til fremstillingen der.  

 

4 Rettslig grunnlag  

 

4.1  Informasjonsplikt ti l markedet  

 

Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) § 5 -2 første ledd 

lyder:  

 

òUtsteder skal uoppfordret og umiddelbart offentliggjßre innsideinformasjon som 

direkte angår utsteder, jf. § 3 -2 fßrste til tredje leddò. 

 

Innsidein formasjon er definert slik i verdipapirhandelloven § 3 -2 første ledd:  

 

òMed innsideinformasjon menes presise opplysninger om de finansielle 

instrumentene, utstederen av disse eller andre forhold som er egnet til å påvirke 

kursen på de finansielle instrumen tene eller tilknyttede finansielle instrumenter 

merkbart, og som ikke er offentlig tilgjengelig eller allment kjent i markedetò. 

 

Verdipapirhandelloven § 3 -2 annet og tredje ledd inneholder definisjoner av henholdsvis 

òpresise opplysningerò og òopplysninger som er egnet til å påvirke kursen til finansielle 

instrumenter eller tilknyttede finansielle instrumenter merkbartò: 

 

ò(1) Med presise opplysninger menes opplysninger som indikerer at en eller flere 

omstendigheter eller begivenheter har inntruffet eller med rimelig grunn kan 

ventes å ville inntreffe og som er tilstrekkelig spesifikke for å trekke en slutning 

om den mulige påvirkningen av disse omstendighetene eller begivenhetene på 
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kursen til de finansielle instrumentene eller de tilknyttede finansielle 

instrumentene.  

 

(2) Med opplysninger som er egnet til å påvirke 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 

investeringsbeslutningò. 

 

4.2  Utsatt offentliggjøring  

 

I verdipapirhandelloven § 5 -3 første ledd er det bestemmelser om utsatt offentliggjøring 

mv. av innsideinformasjon:  

 

òUtsteder kan utsette offentliggjßring av opplysninger som nevnt i Ä 5-2 første 

ledd  for ikke å skade sine legitime interesser, forutsatt at allmennheten ikke 

villedes av utsettelsen og opplysningene behandles konfidensielt, jf. § 3 -4ò. 

 

I § 5 -3 annet ledd er vilk¬ret i bestemmelsens fßrste ledd om òlegitime interesserò 

utdypet.  

 

4.3  Opp lysningsplikt overfor regulert marked  

 

Børsloven § 24 syvende ledd første punktum inneholder regler om utsteders 

opplysningsplikt overfor regulert marked. Bestemmelsen lyder:  

 

òRegulert marked kan kreve at utsteder av finansielle instrumenter som er eller 

søkes tatt opp til handel, utstederes tillitsvalgte og ansatte uten hinder av 

taushetsplikt gir regulert marked de opplysninger som er nødvendig for at 

markedet skal kunne oppfylle sine lovbestemte plikterò.  

 

4.4  Sanksjoner  

 

Overtredelse av reglene om løp ende informasjonsplikt i verdipapirhandelloven § 5 -2 kan 

sanksjoneres med overtredelsesgebyr av Kredittilsynet, jf. verdipapirhandelloven § 17 -4 

tredje ledd. Kompetansen til å ilegge overtredelsesgebyr for brudd på reglene om 

løpende informasjonsplikt er d elegert fra Kredittilsynet til regulert marked, jf. 

verdipapirhandelloven § 17 -4 tredje ledd tredje punktum, jf. § 15 -1 annet ledd annet 

punktum og verdipapirforskriften § 13 -1.  

 

Regulert marked kan i medhold av børsloven § 31 ilegge overtredelsesgebyr fo r brudd på 

reglene i børsloven.   

 

Det følger av børsforskriften § 31 annet ledd bokstav a at overtredelsesgebyr for 

utstedere ved overtredelse av børsloven maksimalt kan utgjøre 10 ganger årlig 

kursnoteringsavgift for hver overtredelse som kan sanksjonere s med overtredelsesgebyr.  

 

5 Oslo Børs´ vedtak  

 

I vedtak 17. juni 2009 redegjør børsstyret for selskapet, sakens bakgrunn, rettslig 

grunnlag og DNOs anførsler. Børsstyret går deretter over til å vurdere det konkrete 

saksforholdet opp mot regelverket i ti lknytning til henholdsvis informasjonsplikt, 

opplysningsplikt overfor børsen og sanksjoner, se nærmere om dette nedenfor under pkt. 

5.1, 5.2 og 5.3.  

 

I vedtak 27. august 2009 kommer børsstyret med merknader til noen av anførslene i 

klagen, jf. pkt. 5.4 ne denfor.  

 

5.1  Informasjonsplikt  
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Børsstyret legger i vedtaket 17. juni 2009 pkt. 6.1 til grunn at selskapet har betydelig 

eksponering mot virksomheten i Irak. I vedtaket heter det:  

 

òSom fßlge av usikkerhet og p¬ denne tiden, manglende eksportlisens for olje, 

som blant annet var avhengig av forhandlingene mellom KRG og 

sentralregjeringen i Bagdad, var og er DNOs aksjekurs svært følsom for nyheter 

fra Irak generelt og Kurdistan spesielt som omhandler oljeeksport fra regionen. I 

analyser av selskapet fra tilf eldig valgte meglerhus fra februar 2009 er det 

konsensus at eksportlisens fra Irak er svært viktig for prising av selskapets 

aksjerò.  

 

Børsstyret uttaler videre:  

 

òé Som eksempel kan nevnes at aksjen steg ca. 20 % torsdag 19. mars 2009 fra 

morgenen etter melding på REUTERS og i Dagens Næringsliv om uttalelser om 

forhandlingene mellom KRG og sentralregjeringen i Bagdad for senere å falle noe 

utover dagen.  

 

Børsen bemerker at partene i Irak - forhandlingene synes å være oppmerksomme 

på hvilken påvirkningskraft  deres uttalelser har i prisingen av DNO aksjen. Den 

irakiske oljeministeren uttalte til REUTERS den 11. mars 2009 om Eides uttalelser 

til pressen om forventninger til eksport: ñThese are media statements which aim 

to affect the share prices of the company ò.  

 

I vedtaket heter det videre:  

 

òDr. Hawrami er minister i selvstyringsregjeringen i den kurdistanske region av 

Irak.   Som det fremgår under, legger børsen til grunn at ministeren for 

naturressurser i KRG, Dr. Ashti A. Hawrami, direkte foresto kjøpet a v aksjene. 

KRGs og Hawramis rolle i forhandlingene med myndighetene i Bagdad innebærer 

at informasjon om aksjedisponering som Hawrami eller noen han handler på 

vegne av må antas å være egnet til å påvirke kursen på DNO aksjen merkbart, jfr. 

vphl. § 3 -2 (1) . Dette gjelder særlig når det er selskapet selv som selger.  

 

Børsen legger til grunn at en fornuftig investor sannsynligvis vil benytte det 

faktum at ministeren for naturressurser i Kurdistan har kjøpt i underkant av 5 % 

av aksjene i selskapet som del av  grunnlaget for egen investeringsbeslutning, jfr. 

vphl. § 3 -2 (3).   Om han har handlet for egen del, som mellommann, på vegne 

av KRG eller for andre interesserte i Irak/Bagdad er av underordnet betydning for 

denne vurdering. Det avgjørende er at en sentra l person i forhandlingene rundt 

spørsmålet om eksportlisens fra området i Irak som ministeren for naturressurser, 

har kjøpt DNO -aksjer etter avtale med DNOs ledelseò.  

 

Børsstyret uttaler deretter at ministeren, eller noen som står ham så nær at han forest o 

handelen for dem, etter dette vil ha en betydelig egeninteresse i at DNO skal lykkes i 

Kurdistan, samt et tilleggsincitament i KRGs forhandlinger om eksport av olje og i andre 

DNO- relaterte spørsmål med sentralregjeringen i Bagdad.  

 

Børsen viser videre til at HSBC på forespørsel fra Oslo Børs har opplyst at deres klient i 

transaksjonen var KRG v/ministeriet for naturressurser, og at ordren var plassert hos 

dem av Hawrami. Instruksene om kjøp kom fra KRGs e -postadresse. HSBC har opplyst at 

aksjene som er registrert på nominee -kontoen tilhører KRG.  

 

Når det gjelder spørsmålet om hvem som foresto kjøpet, viser børsstyret til e -post 10. 

oktober 2008 fra DNOs administrerende direktør Helge Eide til Hawrami, der følgende 

fremkommer:  

 



 
Side 61  av 151  

771375  
 

òFrom: Helge Eide [mailto:Helge.Eide@dno.no]  

Sent: 10 October 2008 10:10  

To: krgoil.com_aaa  

Subject: Share Purchase  

 

Dear  Dr. Ashti,  

 

 Our brooker in Norway is ABG Sundal . The contact person is Per Ivar Hagestuen.  

His E -Mail is  

per.hagestuen@abgsc.no  

and his mobile telephone is + 47 9060 4783.  

HSBC need to communicate with him on the transaction.  

Kind regards,  

 

Helge Eideò. 

 

Denne e -posten er videresendt fra Hawrami til kjøpers megler i HSBC med følgende 

tekst:  

 

ñDear Phil, 

Details of the broker for DNO have been provided to me by DNO (see email 

below).  

 

The total number of the treasury shares involved are 43,873,960. The price we 

have agreed to in principal is NOK 4.00 per share, thus a total price of NOK 

175,495,840.  

 

Phil before proceeding I will call you just to clear one other matter with you 

because the shares are trading at much lower price today!  

 

Ashtiò 

 

 

Basert på ovennevnte e -poster legger børsstyret til grunn at ministeren for 

naturressurser i KRG har forestått kjøpet direkte etter samtaler med DNO. Børsstyret 

viser til a t Helge Eide selv har instruert Hawrami om fremgangsmåte, kontaktperson og 

meglerforbindelse. Salget av 43 873 960 DNO -aksjer til NOK 4 per aksje var resultat av 

denne kontakten.  

 

Børsstyret uttaler videre i vedtaket at kunnskap om motpart ved et salg av selskapets 

egne aksjer normalt ikke er innsideinformasjon i seg selv, men etter omstendighetene 

kan være det. Deretter siteres følgende fra børssirkulære 2/2008 pkt. 3.2:  

 

òKjßp og salg av egne aksjer, samt omstendigheter tilknyttet dette, kan vÞre 

relevan t i forhold til reglene om informasjonsplikt i verdipapirhandelloven kapittel 

5 og bßrsreglene òlßpende forpliktelserò. Kravet til god bßrsskikk i bßrsforskriften 

§ 14 og løpende forpliktelser punkt 2.2, kan også være relevant i forhold til handel 

med egne  aksjer.ò 

 

I vedtaket heter det videre at det er uvanlig at selskapets egenbeholdning av aksjer 

selges til enkeltinvestorer. En slik disposisjon vil kunne ha likhetstrekk med en rettet 

emisjon. Styrevedtak om rettede emisjoner skal angi hvem som skal kunne  tegne de nye 

aksjene, jf. allmennaksjeloven § 10 -1, jf. § 10 -17. En slik beslutning skal i henhold til 

børsens løpende forpliktelser pkt. 3.2 nr. 3d offentliggjøres av selskapet. Siden denne 

saken formelt dreier seg om et aksjesalg og ikke en emisjon, gje lder plikten ikke, men 

ovennevnte viser at opplysninger om selskapets motpart anses å være av interesse for 

markedet.  
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Videre heter det i vedtaket:  

 

òTransaksjonen er gjennomfßrt med egne aksjer mot en kjent motpart. Person, 

tidspunkt og antall aksjer er  forhandlet, aksjene er overført og penger er mottatt 

og må etter dette anses å utgjøre konkret og presis informasjon, jfr. vphl § 3 -2 

nr. 2.  

 

Etter børsens vurdering forelå det på denne bakgrunn en risiko for lekkasje av 

kurssensitiv informasjon, en risik o som ville utlignes ved offentliggjøring.  

 

Vedrørende forholdet til utsatt offentliggjøring bemerkes at transaksjonen er 

avsluttet og at DNO i korrespondanse med børsen, har anført at selskapet ikke 

har andre avtaler med ministeren i forbindelse med trans aksjonen. Vilkårene for 

utsatt offentliggjøring etter vphl. § 5 -3 er derfor ikke til stedeò.  

 

Børsstyret uttaler deretter at børsen gjentatte ganger har bedt DNO om å offentliggjøre 

detaljer om transaksjonen. For en nærmere gjennomgang av korrespondansen mellom 

børsen og klager vises til pkt. 3 ovenfor.  

 

DNO etterkom etter børsens oppfatning ikke pålegget. I møte 26. mars 2009 diskuterte 

DNO og børsen hva en børsmelding måtte inneholde. DNOs utkast til børsmelding 30. 

mars 2009  ble ikke akseptert av børse n, fordi det ikke identifiserte Hawrami som 

instrumentell i handelen. Børsen foreslo 2. april 2009 en minimumsmelding for å ta 

høyde for selskapets anførsel om at Hawrami hadde opptrådt som mellommann for en 

ikke - identifisert kjøper. Forslaget fra børsen l ød som følger:  

 

òWith reference to the Mandatory Notice of Trade released on 10 October 2008, 

DNO International ASA (òDNOò) sold 43 873 960 treasury shares at NOK 4 per 

share. This was apporximately NOK 0,5 above the level which the shares were 

trading at the day of the transaction. The shares are held in a nominee account in 

UK.  

 

During the process leading to the sale of treasury shares DNO had contacts with 

several potential buyers (directly or indirectly), including Dr. Ashti A. Hawrami 

(òDr. Hawramiò). The negotiations with Dr. Hawrami resulted in the trade. As a 

result of the contact with Dr. Hawrami during the process prior to the sale of 

shares, Oslo Stock Exchange has requested DNO to disclose Dr. Hawrami as 

instrumental in the transaction. As these shares are held under a nominee account 

DNO has no documentation which can confirm the identity of the purchaser of the 

shares.ò 

 

DNO offentliggjorde 6. april 2009 en børsmelding om KRGs overdragelse til det 

tyrkiskregistrerte selskapet Genel Enerji av en 25  % tredjepartsinteresse i 

produksjonsdelings -kontrakt vedrøren de Tawke, der følgende fremgår i  siste avsnitt:  

 

ñGenel Enerji has also advised DNO that it has a beneficiary ownership of around 

4.8% of the DNO International ASA shares, which were bought in  the last quarter 

of 2008.ò 

 

I følge vedtaket var ministerens/KRGs rolle ikke berørt i børsmeldingen, og børsen kan 

ikke se at selskapet ved dette eller på annen måte har etterkommet børsens pålegg. 

Meldingen behøver heller ikke etter ordlyden å relatere s eg til den aktuelle 

transaksjonen.  

 

Aksjene har i følge vedtaket stått på KRGs konto i hele perioden, men er i løpet av våren 

2009 solgt ut i markedet, slik at de forhold som utgjorde innsideinformasjon ikke lenger 

er like aktuelle.  

 














































































































































































