BORSKLAGENEMNDEN - SAK 3/2009

Avgjerelse av 17. september 2009 av klage fra Namsos Trafikkselskap ASA over Oslo Bors
ASA's vedtak 17. juni 2009 om avslag pa seknad om strykning av selskapets aksjer fra
notering pa Oslo Bers.

1. Klagesaken og Bersklagenemndens sammensetning

Saken gjelder spersmal om strykning av aksjer fra notering pa Oslo Bers, jf. bersloven § 25
forste ledd.

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

"Soknad fra Namsos Trafikkselskap ASA av 5. mai 2009 om strykning av selskapets
aksjer fra notering pa Oslo Bors avslds.

Vedtaket kan péklages til borsklagenemnden etter reglene i borsforskrifien kap 8.
Klagefristen er to uker”.

Vedtaket ble paklaget 1. juli 2009 av Namsos Trafikkselskap ASA (Namsos Trafikkselskap,
klager, selskapet) v/advokat Brynjulf Moe i advokatfirmaet Schjedt. I klagen kreves det at
bersstyrets vedtak omgjeres. Det er redegjort naermere for klagen nedenfor under punkt 6.

Oslo Bers (bersen) fikk etter seknad innvilget utsettelse av fristen for 4 oversende saken til
Bersklagenemnden inntil 27. august 2009, jf. borsforskriften § 37 dttende ledd.

Styret i Oslo Bers har vurdert klagen, men har ikke funnet grunn til & omgjere vedtaket.
Saken ble derfor ved brev 27. august 2009 oversendt Bersklagenemnden for behandling, jf.
bersforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.

Borsklagenemnden har behandlet saken i mete 17. september. 2009. Ved behandlingen og
metet deltok Bjerg Ven, Filip Truyen, John Giverholt, Trygve Bergséker og Jeril Maland.

2. Kort om selskapet
Namsos Trafikkselskap har drevet transportvirksomhet siden 1879. Selskapet driver

godstransport og ambulansedrift gjennom heleide datterselskaper. I tillegg har selskapet
betydelige eierandeler i kollektivtransport pd sjo, samt i eiendom og brennbatvirksomhet.

Selskapets markedsverdi basert pd omsetningskurser var ca 66 millioner NOK 1 juni 2009.

3. Sakens bakgrunn

P4 ordiner generalforsamling i Namsos Trafikkselskap 29. april 2009 ble det vedtatt a slette
bestemmelsen i vedtektene om at selskapet skal vare notert pa Oslo Bers. Det fremgar av
innkallingen til generalforsamlingen og protokollen fra generalforsamlingen at forslaget
inneberer at selskapet skal avnoteres fra Oslo Bers.

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 aksjonarer motte pd generalforsamlingen. Av de
fremmette aksjonerene stemte 141 for vedtektsendring, mens 45 stemte mot.



Under henvisning til vedtaket i generalforsamlingen sokte selskapet 1 brev 5. mai 2009 om
strykning av selskapets aksjer fra Oslo Bers.

I etterfolgende korrespondanse med bersen opplyste Namsos Trafikkselskap at selskapet ikke
tilfredsstiller opptaksreglenes krav om minimum 500 bersposteiere. Selskapet har totalt 1167
aksjonarer, men kun 465 bersposteiere. Selskapet opplyste ogsa at i henhold til selskapets
vedtekter, kan ingen aksjonzr stemme for mer enn 0,5 prosent av de stemmeberettigede
aksjene i selskapet eller for mer enn 1 prosent av stemmene representert pd
generalforsamlingen. Selskapet viste videre blant annet til at selskapets styre har besluttet &
soke om notering pad Fondsmeglerforbundets OTC-liste.

I vedtak 17. juni 2009 avslo bersstyret soknaden om strykning. Det er redegjort narmere for
vedtaket nedenfor under punkt 5, og det vises til fremstillingen der.

Selskapet paklaget vedtaket 1. juli 2009. Det er n@rmere redegjort for klagen nedenfor under
punkt 6.

@vrige opplysninger om klagesaken fremgar ovenfor under punkt 1, og det vises til
fremstillingen der.

4. Rettslig grunnlag

Borsloven § 25 inneholder regler om strykning av finansielle instrumenter. Bestemmelsens
forste ledd lyder:

"Regulert marked kan suspendere eller stryke et finansielt instrument hvis det ikke
lenger tilfredsstiller det regulerte markedets vilkar eller regler eller scerlige grunner
for ovrig tilsier det. Regulert marked kan likevel ikke suspendere eller stryke et
finansielt instrument hvis dette kan ventes a medfore vesentlig ulempe for eierne av
instrumentet eller markedets oppgaver og funksjon".

Bestemmelsen er ogsa tatt inn i bersens lepende forpliktelser pkt. 15.1 forste ledd.
I bersens lopende forpliktelser pkt. 15.1 fjerde ledd fremgar felgende:

"Selskapet kan soke borsen om at dets aksjer blir stroket fra kursnoteringen hvis
generalforsamlingen har besluttet dette med flertall som for vedtektsendringer. Barsen
treffer vedtak om eventuell strykning".

5. Borsens vedtak

I vedtak 17. juni 2009 viser bersstyret til at det i bersens praksis fra for bersloven 2007 ble
lagt til grunn at en seknad om strykning ikke automatisk ble innvilget, men at det métte
foretas en avveining av de hensyn som taler for strykning (manglende oppfyllelse av
opptaksvilkdr) mot minoritetsaksjonarenes interesser i fortsatt notering, jf. for eksempel
vedtak og uttalelser 2004 side 66. | gjeldende berslov § 25 forste ledd fremgdr det direkte av
lovens ordlyd at strykning ma vurderes opp mot de ulemper strykning vil medfere for
aksjeeierne.

Bersen gér deretter over til & vurdere om vilkérene for strykning i barsloven § 25 forste ledd
farste punktum er oppfylt.



I den forbindelse heter det i vedtaket at selskapet ikke tilfredsstiller opptaksreglenes krav til at
aksjene skal vare spredt blant minst 500 bersposteiere. Selskapet har 467 bersposteiere.
Opptaksreglenes krav om markedsverdi pd minimum 300 MNOK er heller ikke oppfylt,
selskapets markedsverdi det siste aret har variert mellom 65 og 85 MNOK. Bersen viser
videre til at likviditeten i selskapet er sveert svak. Samlet sett er det klart at selskapet per 1 dag
ikke ville kvalifisert for opptak til notering pa Oslo Bers. Selskapet oppfyller imidlertid
vilkérene for opptak pd Oslo Axess. Selskapets manglende oppfyllelse av opptaksvilkar taler
isolert sett for 4 ta seknaden om strykning til falge, men dette kan avhjelpes gjennom & seke
overfaring til Oslo Axess, slik at momentet i folge bersen har begrenset vekt.

Deretter gjennomgas tidligere praksis. I felge vedtaket er ingen saker som bersen har
behandlet, parallelle med foreliggende sak. Bersen redegjer deretter for tidligere vedtak om
strykning vedrerende Kosmos AS (vedtak 30. april 1991), Jetul ASA (Vedtak og uttalelser
2002 s. 13), Kristiansand Dyrepark ASA (Vedtak og uttalelser 2004 s. 63) og Fosen ASA
(Vedtak og uttalelser 2008 s. 26).

Bersen gir sé over til den konkrete interesseavveiningen som barsloven § 25 forste ledd annet
punktum gir anvisning pd.

[ vedtaket uttaler borsen at strykning samlet sett vil fere til at aksjonarene far en svakere
beskyttelse enn det vernet verdipapirlovgivningen representerer.

Strykning kan dessuten medfere at det blir vanskeligere for selskapet & innhente ny kapital.

Strykning kan ogsé fere til at likviditeten i aksjene svekkes, noe som igjen kan redusere
omsetningsverdien av aksjene. Det faktum at likviditeten i aksjene allerede er svert lav,
medferer imidlertid at dette hensynet har begrenset vekt.

Etter en samlet vurdering av de grunner som taler for strykning opp mot
minoritetsaksjonarenes interesser, finner bersen ikke 4 kunne etterkomme seknaden om
strykning,.

I vedtak 27. august 2009 har bersstyret kommet med enkelte merknader til klagers anforsler.
Nér det gjelder klagers anforsel om at hensynet til likebehandling tilsier at vedtaket blir
omgjort, jf. saken om Fosen ASA, bemerker bersen at motstanden mot strykning i
foreliggende sak var betydelig sterre enn i sakene vedrerende Fosen ASA og Kristiansand
Dyrepark ASA, der hhv. 5 og 8 aksjonzrer, tilsvarende cirka 13 og 15 prosent av stemmene,
stemte mot.

6. Klagers anforsler
Klager mener bersens vedtak ma omgjeres, slik at selskapet avnoteres fra Oslo Bers.

Borsen har 1 vedtaket blant annet lagt vekt pa at oppmeteprosenten pa generalforsamlingen
var hay. Klager gjor oppmerksom pa at det har veart vanlig med en oppmeteprosent pé
mellom 80 og 90 prosent pa selskapets generalforsamlinger, slik at oppmeteandelen ikke kan
tas til inntekt for at det har vart et serlig stort engasjement i denne saken.

[ klagen heter det videre:



"Videre var det 981 av selskapets totalt 1167 aksjoncerer som ikke motte selv eller ved
fullmakt. Dette er forhold som ogsa bor tillegges vekt, og ikke bare en vurdering av
den relative motstanden i generalforsamlinga, da et sveert stort antall aksjoneerer,
tilsvarende en betydelig andel av selskapets samlede antall aksjoncerer ikke utviste et
aktivt engasjement i saken”.

Av de andre sakene om strykning som bersen viser til i vedtaket, synes saken vedrerende
Fosen ASA & vare mest relevant. Aksjonzrstrukturen i Namsos Trafikkselskap er mer spredt
enn i saken vedrerende Fosen ASA, noe som tilsier at aksjonrene ikke i samme grad som i
Fosen-saken risikerer en "innldsning”. Dette har ikke blitt tillagt tilstrekkelig vekt i vedtaket.
Klager mener at hensynet til likebehandling tilsier at bersens vedtak blir omgjort, jf. saken
vedrerende Fosen ASA.

I bersens vedtak er det ogsa vist til at en strykning vil medfere at det blir vanskeligere &
innhente egenkapital. Klager mener at dette forst og fremst er begrenset av
stemmerettsbegrensningene i vedtektene, og at det ikke kan anses som et relevant moment i
forbindelse med en sgknad om strykning. Selskapets historikk tilsier heller ikke at dette er et
moment som ber tillegges vekt. For evrig 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 seknad om strykning har blitt innvilget. Blant de hensyn som er tillagt vekt
i tidligere saker, og som klager mener taler for strykning i foreliggende sak, nevnes:

e Manglende oppfyllelse av noteringsvilkar. 1 foreliggende sak er det klart at selskapet
ikke lenger oppfyller noteringsvilkdrene knyttet til allmenn interesse, regelmessig
omsetning og egnethet. Dette mé gjelde tilsvarende i forhold til Oslo Axess. De svert
restriktive vedtektsbestemmelsene om utevelse av stemmerett bor ogsa tas i
betraktning.

e Minoritetsaksjoncerenes standpunkt til vedtaket om strykning. Kun en liten andel
aksjonarer engasjerte seg mot og stemte mot forslaget om strykning i saken.

o Hensynet til minoritetsaksjoncerene. Selskapet ensker OTC-listing. Svak likviditet i
aksjen gjor at avnotering i praksis ikke medferer svekkelse av minoritetsaksjon&renes
muligheter for omsetning. Selskapet vil dessuten serge for fortsatt god informasjon til
alle aksjonarene.

» Realisasjonsmulighet for minoritetsaksjoncerene. Namsos Trafikkselskap har flere
aksjonarer av betydelig storrelse, noe som legger til rette for at aksjonarer har
mulighet for realisasjon, selv uten den organiserte markedsplass som bersnoteringen
representerer.

7. Borsklagenemndens vurdering

Det rettslige utgangspunkt i saken er at en strykning av aksjene ikke ma medfere vesentlig
ulempe for eierne eller markedets oppgave eller funksjon. Bersklagenemnden skal innen
rammen av bersloven § 1 jf § 25 jf. barsens lepende forpliktelser punkt. 15.1 fjerde ledd
utove et skjonn. Den skjennsmessige vurdering ma i en slik sak spesielt ha
minoritetsaksjonzarenes interesse for eyet. Nettopp av hensyn til disse har barsen fulgt en
streng praksis nar det gjelder a etterkomme anmodninger om strykning. Bersens
skjennsutavelse i tidligere saker har relevans dels som forvaltningspraksis og dels som
eksempel pa den interesseavveining Borsklagenemnden skal foreta.



I Namsos Trafikkselskap ASA har en betydelig andel aksjonarer stemte mot strykning. Dette
gjelder bade malt i antall hoder (45 aksjonarer) og stemmer (27,7%). Stemmetallene er
tilsvarende dem som foreld i Jotul-saken, der strykning ble nektet. Disse tallene viser at det
her var en adskillig storre andel minoritetsaksjonzrer som var motstandere av strykning enn i
Borsstyrets saker vedrerende Kristiansand Dyrepark ASA og Fosen ASA der anmodningen
ble imetekommet. Det pekes dessuten pa at minoritetsaksjonzrene ikke er gitt noe
oppkjepstilbud eller mulighet for utlesning i forbindelse med den omsekte strykningen.

I saken vedrerende Fosen ASA fra januar 2009 hadde seknaden om strykning sitt
bakgrunnsteppe i fusjonen mellom Fosen ASA og Torghatten Trafikkselskap ASA, hvor
fusjonsvedtaket var betinget av at det fusjonerte selskapet ikke ville vare borsnotert. Bare 5
aksjonarer og 12,43% av stemmene ble i generalforsamlingen avgitt mot strykning. Videre
ble det lagt vekt pé at en stor del av minoritetsaksjonzrene i Fosen ASA var institusjonelle
eiere som maétte anses & kunne i vareta sine aksjonrinteresser etter en strykning. Pa bakgrunn
av disse forskjeller pa denne saken og Fosen, kan Bersklagenemnden for gvrig heller ikke se
at det vil vare et brudd pa bersens tidligere praksis  nekte strykning av aksjene 1 Namsos
Trafikkselskap ASA.

Selv om likviditeten i aksjen er svert lav, og selskapet pr. i dag ikke oppfyller vilkdrene for
bersnotering, har fortsatt bersnotering den funksjon at det oppnds en viss beskyttelse av
aksjeminoriteten gjennom de rettsplikter selskapet har overfor bersen, bl.a. med hensyn til
informasjon, rapportering og investorbeskyttelse. Selskapets forpliktelser ved notering kan
tilpasses aksjens likviditet ved at det sekes om overfering til Oslo Axess.

P& denne bakgrunn stadfester Borsklagenemnden bersstyrets beslutning.

Bersklagenemnden traff deretter slikt enstemmig



vedtak:

Borsstyrets vedtak av 17. juni 2009, der seknad fra Namsos Trafikkselskap ASA om
strykning av selskapets aksjer fra notering pa Oslo Bers ble avslatt, stadfestes.
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