Selskapsrett

Foretaksobligasjoner

1 Norge

En lang rekke selskaper benytter seg av obligasjonsmarkedet som finansieringskilde.
Artikkelen gir en oversikt over forskjellige juridiske problemstillinger som kan oppsta
i forbindelse med utstedelse av norske foretaksobligasjoner.
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Det er for tiden hoy aktivitet i det norske obligasjonsmarked,
bade nar det gjelder utstedelse av nye obligasjoner og annen-
hindsomsetning. Den storste andelen obligasjoner utstedes av det
offentlige som statsobligasjoner og kommunale obligasjoner samt
av banker. Denne artikkelen omhandler den delen av obligasjons-
markedet som danner grunnlag for lan til det ovrige neringslivet
og som benevnes foretaksobligasjoner. Med foretaksobligasjoner
menes rentebzrende omsettelige gjeldsinstrumenter som er
utstedt av norske og utenlandske selskaper. Det avgrenses videre
mot sertifikater, som er rentebzrende omsettelige gjeldsinstru-
menter med en lgpetid pa inntil 12 mineder, og artikkelen
omhandler kun obligasjonsutstedelser under norsk rett. Selskapet
som skal utstede obligasjonen, dvs. ta opp lénet, betegnes som
selskap, utsteder eller lintaker. Foretaksobligasjonene kan deles
inn i sikalt «investment grade», dvs. lintakere med en god kreditt-
rating, og «high yield»-obligasjoner (hoy rente/hoy risiko), dvs.
l&ntakere som relativt sett har lavere kredittverdighet (se nermere
om kredittrating under Rating nedenfor).

Historisk sett har obligasjonsmarkedet utgjort en relativt liten del
av gjeldsfinansieringen for norske selskaper. I USA sies det at
forholdet mellom ordinar bankgjeld og obligasjonsgjeld utgjor
20/80, mens det i Norge (og for sd vidt resten av Europa) er en
motsatt sammensetning.

Finansiering i det norske «high yield»-markedet benyttes bade av
norske og utenlandske selskaper, serlig selskaper fra USA, EU og
Asia. Ogsd pd investorsiden (lngiver) forekommer bide norske og
utenlandske investorer. Det er i forste rekke selskaper innenfor
olje, offshore og shipping som har finansiert seg i obligasjonsmar-
kedet, blant annet for 4 finansiere kjop og bygging av rigger og
fartey, men ogsa akterer innen fiskeri, eiendom og annen industri
har i dag utstedt obligasjonslén. Storrelsen pd de enkelte obliga-
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sjonsldnene varerier fra NOK 100 millioner til flere milliarder.
Lopetid for l&nene varierer, normalt mellom 3-5 &r, men det er
blitt mer vanlig med lopetid pa inntil 7-10 ar.

Volum obligasjoner — utvikling

12012 ble det i Norge utstedt obligasjoner for totalt NOK 287
milliarder!, inkludert foretaksobligasjoner som utgjorde ca. NOK
97 milliarder, hvorav NOK 52 milliarder «high yield» (inkludert
konvertible) og NOK 45 milliarder innen «investment grade».

S& langt i 2013 er det fortsatt stor aktivitet i markedet for fore-
taksobligasjoner. Enkelte verdipapirforetak forventer likevel at
interessen for obligasjonsmarkedet kan svekkes og at aksjemarke-
det igjen blir mer attraktivt for mange investorer.

Norwegian high-yield new issuance volume
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Kapitalinnhentingen via obligasjonsmarkedet har hatt en drama-
tisk vekst de siste ti drene, med en nedgang under og etter finans-
krisen, og en sterk gkning de siste drene. Obligasjonsldn har tidli-
gere vart oppfattet som et finansieringsalternativ for de aller stor-
ste selskapene, men har i de senere drene utviklet seg til 4 bli et
alternativ for en rekke mellomstore og mindre selskaper. @knin-
gen i obligasjonsmarkedet skyldes flere faktorer. Et forhold som

1 Arctic Securities, Seminar 24. januar 2013.



fremheves, er at bankene er blitt mer
restriktive med sine utldn, bide p& grunn
av tap innenfor enkelte sektorer, men ogsd
pa grunn av strengere krav til egenkapital
og likviditet. Denne trenden har medfert
at foretak m3 sgke nye méter for & dekke
sitt finansieringsbehov. Det har i en peri-
ode ogsa vert storre usikkerhet i aksjemar-
kedet, slik at obligasjonsmarkedet har
fremstatt som mer attraktivt for mange
investorer. Fordelene som ofte fremheves
ved det norske obligasjonsmarkedet, er at
det er effektivt ved kapitalinnhenting,
transaksjonskostnadene er vesentlig lavere
enn i UK og USA, det er et relativt
modent marked for l&n til neringslivet,
det er en god investortilgang av bide nor-
ske og internasjonale investorer og Oslo
Bors/Nordic ABM (Alternativ Bonds Mar-
ket) tilbyr en rask og effektiv noterings-
prosess. Det er ogsd et velfungerende
annenhdndsmarked i Norge.

Bankfinansiering vs. obligasjonsfinansiering
For mange selskaper har obligasjonsmarke-
det vist seg 4 vare en hensiktsmessig finan-
sieringskilde og et alternativ eller supple-
ment til bankfinansiering. Obligasjons-
markedet er ikke nedvendigyvis tilgjengelig
for alle, eller for alle typer l4n, og selska-
pene ma derfor konkret vurdere de betin-
gelsene som et slike 18n eventuelt kan tas
opp pa. Ifelge enkelte verdipapirforetak
bor et obligasjonsldn normalt utgjore opp
mot NOK 300 millioner for det skal vere
regningssvarende eller mulig & hente inn
pengene fra et storre antall investorer.
Dersom lanet er pa en lavere sum, vil
interessen fra investorene ofte vare lav som
folge av at det vil vere liten likviditet og
annenhdndsomsetning, samt at enkelte
investorer har investeringsmandater som
begrenser dem fra & investere i mindre lan.
«Investment grade»-selskaper vil normalt

ha god tilgang til bidde bank- og obliga-
sjonsfinansiering og har derfor storre valg-
muligheter mht. finansieringsform. Sertifi-
katmarkedet (dvs. usikrede obligasjonslin
med lgpetid inndl ett 4r) vil ofte gi de
beste betingelsene for utsteder. Bruk av
dette markedet i kombinasjon med mer
langsiktige obligasjonslan (57 &r) og
banklan vil kunne gi de totalt sett beste
samlede betingelsene.

Ved siden av den rene kostnadssiden
(effektiv rente), der ogsd obligasjonslin
kan vere konkurransedyktige, vil noen
andre faktorer kunne ha betydning for
valget av og omfanget av obligasjonslin
eller bankln. Et banklin kan vaere mer
fleksibelt i lopetiden ettersom det normalt
kan nedbetales helt eller delvis pé et hvil-
ket som helst tidspunkt uten ekstra kost-
nad, mens obligasjonsldn som regel ikke
kan nedbetales i lopetiden eller eventuelt
kun mot en premie. Bankldn har tradisjo-
nelt vert billigere enn obligasjonslin med
kortere lppetider, men de har gjerne en
flytende kredittmargin og banken kan
endre rentemarginen bl.a. i forbindelse
med gkte innlinskostnader og andre
endrede rammebetingelser for banken. Et
obligasjonslén er i motsetning til et bank-
l&n normalt avdragsfritt og med en fast-
rente eller fast rentemargin i tillegg til en
referanserente. Bankene er ofte ikke villige
til 4 avtale lopetid lengre enn 4-5 4r, mens
man i obligasjonsmarkedet ser flere tilfeller
av lopetid pa opptil ti 4r.

Bankfinansiering vil gjerne vare mer tid-
krevende og ressurskrevende & fi pa plass,
serlig om flere banker skal delta i et bank-
syndikat, hvor det stilles krav til omfat-
tende dokumentasjon, selskapsgjennom-
gang mv. For obligasjonsldn benyttes det
en standardisert lineavtale utarbeidet

Selskapsrett

20/80 og 80/20: I USA sies det at forholder
mellom ordiner bankgjeld og obligasjonsgjeld
utgjor 20/80, mens det i Norge (og for sd
vid resten av Europa) er en motsatt
sammensetning.

av Norsk Tillitsmann ASA, som kun

i begrenset grad endres eller tilpasses, og et
obligasjonsldn kan man f3 pd plass i lopet
av et par uker.

Den standardiserte obligasjonslineavtalen
inneholder ogsé relativt fi og mindre inn-
gripende «covenants» sammenlignet med
en vanlig bankldneavtale, herunder selska-
pets forpliktelser til & informere og rappor-
tere til lingiver (informasjons-covenants),
selskapets generelle handleforpliktelser
(positive covenants), de handlebegrensnin-
gene som legges pa selskapet og dets virk-
somhet (negative covenants) og de finansi-
elle covenants (krav til for eksempel gjelds-

grad, likviditet mv.).
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En fordel med banklin som ikke er syndi-
kert ssmmenlignet med et obligasjonslan,
vil kunne vere at man forhandler direkte
med en bank og at banken normalt vil ha
en mer langsiktig interesse i lantaker som
kunde. T et obligasjonslén er léngiverne
normalt ikke kjent for lintaker og langi-
vernes interesser i lingiver er i forste rekke
begrenset til den aktuelle transaksjonen,
snarere enn en langsiktig relasjon. Lingive-
rens intensjoner og strategier i ulike scena-
rier vil dermed vare en storre usikkerhets-
faktor. Dette vil serlig settes pé spissen om
lintaker ensker 4 endre laneavtalen, eller
misligholder avtalen. I slike tilfeller kan en
bank vare en mer forutsigbar motpart enn
en gruppe anonyme investorer, til tross for
at disse representeres ved en tillitsmann.

Generelt om obligasjoner og
rettslige utgangspunkter

Ulike typer obligasjoner

En obligasjon vil vanligvis gi innehaveren
et krav mot utstederen pd rentebetalinger
pa faste tidspunkter og tilbakebetaling av
hele hovedstolen ved forfall. Det kan vaere
én eller flere investorer (obligasjonseiere),
normalt representert ved en felles tillits-
mann (Norsk Tillitsmann ASA), og obliga-
sjonene er normalt fritt omsettelige. Det
finnes ulike typer obligasjoner. Normalt vil
utsteder ikke ha rett til 4 betale tilbake
l&net helt eller delvis under lopetiden, men
en innlgsningsrett kan avtales mot betaling
av en premie om denne benyttes. En slik
premie vil gradvis reduseres under lopeti-
den om innlgsningsretten gjelder over en
lengre periode eller pd flere tidspunkter.
Renten kan enten vere fast i hele linets
lopetid eller det kan vere avtalt en fly-
tende rente med fast margin, og en refe-
ranserente. Det kan utstedes obligasjons-
18n med ulik type sikkerhet, det kan vere
sikkerhet i utsteders aktiva, for eksempel
skip, rigger mv., eller det kan avtales at
utsteder ikke skal ha anledning til & pant-
sette sine aktiva til fordel for sine kredito-
rer dvs. negativt pant. Obligasjoner kan
ogsé vere konvertible, med en rett for
obligasjonseier til & bytte obligasjonen til
aksjer i selskapet til en forhindsavtalt pris.
Dette innebearer at obligasjonseierne kan
velge om de onsker 4 ha en kreditorposi-
sjon eller en aksjonarposisjon i utsteder.
For 4 gke likviditeten i annenhdndsomset-
ningen, kan obligasjonene noteres pd Oslo
Bors eller Nordic ABM («Alternativ Bonds
Market»). (Se nermere omtale under Oslo
Bors/Nordic ABM og Notering nedenfor).
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Kredittrisiko og rating

Ved investeringer i obligasjoner vil den
aktuelle kredittrisiko st3 sentralt, dvs. risi-
koen for mislighold i form av manglende
betaling av lopende renter og manglende
innfrielse av hovedstolen ved innlgsning.
For 4 hjelpe investor til 4 skille mellom
kredittrisiko hos de ulike utstederne gjores
kredittvurderinger (ofte benevnt «rating»)
av obligasjonsutstedere. Kredittvurderingen
sier noe om utsteders evne til 4 betale til-
bake et 1dn, og vurderingen vil pavirke ren-
tesatsen. En kredittvurdering kan foretas av
et anerkjent ratingbyrd («offisiell ratingy),
for eksempel Standard & Poor’s, Moody og
Fitch. Slike byrder gjennomfoerer kredittana-
lyser basert pd spesifikke kriterier av den
enkelte utsteder med fokus pd utsteders
evne til & generere kontanter i fremtiden.

I det norske obligasjonsmarkedet er det f&
selskaper som er gitt en kredittvurdering av
internasjonale kredittvurderingsbyrier.

I det norske markedet vil tilretteleggerne
av et obligasjonslin som hovedregel
utstede en kredittanalyse med en kreditt-
vurdering basert pd de samme kriteriene
som de offisielle ratingbyriene benytter.
Enkelte verdipapirforetak utsteder dessu-
ten jevnlig kredittanalyser som setter kre-
dittvurderinger pa obligasjoner som
omsettes i annenhdndsmarkedet. Kreditt-
vurderinger gitt av norske verdipapirfore-
tak omtales gjerne som «skyggeratinger.»
P4 grunn av interessekonfliktene som fore-
ligger mellom tilretteleggers rolle som
radgiver for utsteder pd den ene side og
investor pd den annen side, kan det vaere
investorer som er forsiktige med 4 legge
vekt pa disse kredittvurderingene.

Norges Fondsmeglerforbund har lagt til
grunn at kredittanalyser ikke omfattes av
reglene for investeringsanbefalinger i hen-
hold til verdipapirhandelloven §3-10 og
derved ikke skal oppfylle innholdskravene
til investeringsanbefalinger som folger av
verdipapirforskriften §§ 3-5 folgende. Bak-
grunnen er at kredittanalysene normalt ikke
inneholder en kjgps-/salgsanbefaling, men
kun en kredittvurdering av utsteder og
obligasjonen. Kredittanalysene omtales
derfor som «markedsforingsmateriale» og
skal etterleve kravene i verdipapirforskriften
§10-9. Det foreligger pr. i dag ikke praksis
fra Finanstilsynet som utfordrer dette stand-
punkeet. Etter det vi er kjent med jobber
Fondsmeglerforbundet med en ny anbefa-
ling til sine medlemmer om hvilken mini-
mumsinformasjon kredittvurderinger bor
inneholde, slik som informasjon om vurde-
ringsmetoder, interesseckonflikter mv.

Som nevnt innledningsvis sondres det
mellom obligasjonsln med en rating som
«investment grade», som innebzrer en
kredittrating som er BBB eller bedre, og
«high yield»-obligasjoner, som har en dar-
ligere kredittrating (BB eller darligere).
Tabellen under viser de ulike kategoriene
de mest kjente kredittvurderingsbyriene
benytter.

Rettslige utgangspunkter
Verdipapirhandelloven kommer til anven-
delse pé tilretteleggelse av obligasjoner.
Obligasjoner faller inn under kategoriene
«finansielle instrumenter» og «omsettelige
verdipapirer» i verdipapirhandelloven?
dersom den aktuelle obligasjonen «kan

2 Jf. lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel («verdi-
papirhandelloven»).

Tabell 1 Ratingskala fra de store ratingselskapene.

Kredittrating
Moody s S&P Fitch
Sterkest Aaa AAA AAA
Investment Aa AA AA
grade ‘ A A A
Baa BBB BBB
Ba BB BB
Tkke B B B
mnvestment Caa cce cce
e a
bonds ¢ c <
Svakest C D D
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Selskapsrett

omsettes pd kapitalmarkedet»?, dvs. om
den etter sin art er omsettelig?. Ved at
obligasjoner omfattes av verdipapirhandel-
loven utlases en rekke plikter for utsteder,
tilrettelegger og investor. Gjennomgaende
gjelder kravet om & utvise god forretnings-

skiklk>.

Kapittel 3 i verdipapirhandelloven omfat-
ter ikke obligasjoner som ikke er eller ikke
sokes notert pd norsk regulert marked, jf.
verdipapirhandelloven § 3—1. Siden de
fleste obligasjonslin sgkes notert forst etter
at emisjonen er gjennomfoert, kommer
ikke verdipapirhandelloven kapittel 3 til
anvendelse for obligasjonen er eller sokes
notert. Utstedelse av unoterte obligasjoner
kan imidlertid utgjore innsideinformasjon
i forhold til allerede utstedte, noterte
instrumenter, da informasjon om et nytt

3 Jf verdipapirhandelloven § 2-2 annet ledd nr. 2.

4 Jf Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) s. 53 med videre henvis-
ninger.

5 Jf. verdipapirhandelloven §3-9 og § 10-11 for s vidt
gjelder tilrettelegger.

l&neopptak kan ha betydning for kursen
pa eksisterende noterte obligasjonslan,
aksjer eller andre finansielle instrumenter.
Verdipapirhandelloven § 3—-9 om urimelige
forretningsmetoder og god forretnings-
skikk gjelder imidlertid uavhengig av om
lanet er notert, hvilket kan medfore at
investor ikke kan handle pé prissensitiv
informasjon knyttet il utstedelse av et
obligasjonslin.

Andre akruelle regler for obligasjoner kan
folge av bl.a. aksje-/allmennaksjeloven,
alminnelig avtale-/obligasjonsrett, pante-
lovgivningen, dekningsloven og verdipa-
pirregisterloven. Det er noe forskjellige
regler som gjelder for de ulike aktgrene og
for hhv. noterte og unoterte obligasjoner.
(Se omtale under Akzorene og deres funksjo-

ner samt under Notering nedenfor). Selve

INNSIDEINFORMASJON: Kapittel 3 i verdipapirbandelloven omfatter ikke obligasjoner
som ikke er eller ikke sokes notert pi norsk regulert marked, men utstedelse av unoterte
obligasjoner kan utgjore innsideinformasjon i forhold til allerede utstedte, noterte

instrumenter.
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lanopptaket og tilherende dokumentasjon
er generelt sett lite lovregulert.

Innsynsrett i obligasjonsregisteret

I henhold til verdipapirregisterloven innfe-
res obligasjoner i Verdipapirsentralen ASA
(«<VPS») med de rettsvirkningene registre-
ringen medferer®. VPS forer lopende et
register over obligasjonseierne. I motset-
ning til hva som gjelder for aksjer, er det
ikke allmenn innsynsrett i eierregisteret, jf.
taushetspliktreglene i verdipapirregisterlo-
ven § 8-1. Det er heller ikke begrenset
innsyn for obligasjonsutstederne. Dette
betyr at verken selskapet, gvrige obliga-
sjonseiere, meglerhusene, Norsk Tillits-
mann ASA eller allmennheten kan f3 vite
hvem som er eiere. Dersom man skal hen-
vende seg til alle obligasjonseierne, eksem-
pelvis ved en restruktureringssituasjon, ma
korrespondansen sendes via VPS som ser-
ger for 4 videresende til obligasjonseierne.

Det er full adgang til & forvalterregistrere
obligasjoner, hvilket innebarer at det er
forvalteren og ikke den rette eier som star
innfort i eierregisteret, jf. verdipapirregis-
terloven § 6-2. Dette er annerledes for
aksjer, der forvalterregistrering kun er
tillate for utenlandske investorer og er
forbudt for norske investorer, jf. allmenn-

aksjeloven §§4—4 og 4-10.

Mangel p4 innsyn i eierregisteret er

i senere tid blitt kritisert. I forbindelse
med f.eks. restrukturering, forhandlinger
om rente og tilbakekjop kan utsteder ha
behov for 3 ta direkte kontakt med én eller
flere lingivere, uten & mitte involvere
Norsk Tillitsmann og VPS. Videre vanske-
liggjores omsetningen av obligasjoner

i annenhidndsmarkedet ved at det ikke er
kjent hvem som innehar obligasjonene.
Kurtasjen meglerhusene belaster ved
omsetning av obligasjoner, er vesentlig
heyere enn ved omsetning av aksjer, idet
hver handel som hovedregel m3 sluttes
individuelt mellom kjoper og selger av
obligasjonene og ikke kan sluttes automa-
tisk i et handelssystem.

Begrunnelsen som ble gitt da innsynsret-
ten i obligasjonseierregisteret sist ble vur-
dert i 20017, var i korte trekk at innsyns-
rett ikke er vanlig internasjonalt og at det
derfor kunne virke negativt for konkurran-
seevnen til det norske verdipapirmarkedet.

6 Det er omdiskutert om det foreligger rett eller plike til
registrering av obligasjoner, men for praktiske formal
registreres alle obligasjoner i VPS. Registrering er note-
ringsvilkar for notering pa hhv. Oslo Bors og Oslo ABM.

7 JE.NOU 2000: 10 pkt. 19.3.3 og Ot.prp. nr. 39 (2000—
2001) pke. 12.4.
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INFORMASJONSPLIKT: Selv om det ikke er krav om utarbeidelse av prospeks, har utsteder likevel plikr til 4 gi potensielle investorer opplysninger
som det md antas at investor trenger & kjenne til for 4 treffe sin investeringsbeslutning, og som det er rimelig at investor fir kjennskap til.

Mye kan tyde pd at selskapers behov for
direkte kontakt med obligasjonseierne har
forsterket seg siden vurderingene i 2001,
og det er grunn til 4 tro at det vil bli gjort
en ny vurdering av dette spersmaélet. Oslo
Bors har i et brev til Finansdepartementet
av 7. desember 2012 bedt departementet
vurdere 4 endre reglene slik at det dpnes
for innsyn for utsteder (lantaker) i eier-
registeret.

Aktorene og deres funksjoner
Utsteder

I det norske «high yield»-segmentet er det
en betydelig overvekt av utstedere innen-
for olje, offshore og shipping, men serlig
de senere ar har slike [in blitt utstedt av
selskaper innenfor en rekke ulike naringer.
Det er flest norske utstedere, men ogsd
stadig flere utenlandske selskaper benytter
seg av det norske obligasjonsmarkedet.

Beslutninger og informasjonsplikt for utstedelse
Selskapsrettslig er det normalt tilstrekkelig
at utsteders styre treffer beslutning om

opptak av obligasjonslan. Styret trenger
ikke som for aksjer, 4 beslutte hvilke inves-
torer som skal tildeles obligasjoner. Som
hovedregel gjores tildelingen alene av til-
rettelegger uten at selskapet er involvert.
Dersom obligasjonen skal gjores konverti-
bel, kreves tilslutning fra utsteders general-
forsamling.

Vanlige oppgaver for selskapet er & bistd
tilrettelegger med 4 utarbeide nedvendig
dokumentasjon og informasjonsmateriale
i forbindelse med obligasjonsutstedelsen.
Hvor omfattende informasjonsmateriale
som kreves, vil bl.a. bero p& om det kreves

prospeke.

Obligasjonsutstedelsen kan utlese krav om
utarbeidelse av tilbudsprospekt og/eller
noteringsprospekt etter reglene i verdipapir-
handelloven kapittel 7. Ansvaret for 4 utar-
beide prospekt pahviler utsteder. Forméilet
med prospekeplike er i forste rekke 4 sikre
investorer et minimum av informasjon om
den aktuelle transaksjonen i selskapet.

Det kreves et sikalt rilbudsprospekr dersom
tilbudet om tegning eller kjop av obliga-
sjonen rettes til minst 150 personer og
gjelder et belop pa minst 1 mill. EUR
beregnet over en periode pd 12 méneder,
jf. verdipapirhandelloven § 7-2. Det fore-
ligger imidlertid viktige og mye brukte
unntak fra tilbudsprospekeplikten som
gjor det mulig & strukcurere utstedelsen
slik at prospeke likevel ikke kreves, jf. ver-
dipapirhandelloven §7—4. Vanlige unntak
er & legge obligasjonen ut i enkeltstorrelser
med pélydende eller krav pd vederlag pa
minst 100 000 EUR, jf. verdipapirhandel-
loven § 7—4 forste ledd nr. 10, eller kun

4 tilby obligasjonen til profesjonelle investo-

rer jf. verdipapirhandelloven § 7—4 nr. 8.

Noteringsprospekt skal utarbeides dersom
obligasjonen skal noteres pa et regulert
marked® (i Norge: Oslo Bors), jf. verdipa-
pirhandelloven §7-3. Dersom l&net skal
noteres p& Nordic ABM (som er en sikalt

8 Jf. verdipapirhandelloven §2-3 (3), jf. lov om regulerte
markeder §3 (1).

NR. 4 > 2013 23



Selskapsrett

uregulert markedsplass), skal det utarbei-
des et noteringsdokument som skal opp-
fylle innholdskravene i ABM-reglene pkt.
2.7 og kontrolleres av Nordic ABM for det
kan offentliggjores. (Se omtale under Noze-
ring nedenfor.)

Forutsatt at det er prospekeplikt, beror
kravene til innhold og prosedyre pi om
obligasjonen utlgser plike til & utarbeide
«registreringsprospeke» eller «E@S-
prospekt»’. Dersom tilbudet gjelder et
belep pa minst 5 mill. EUR, eller lanet
skal noteres pd Oslo Bers, mé det utarbei-
des sakalt EQS-prospekt. EQS-prospekt
skal kontrolleres av prospektkontrollen

i Finanstilsynet, og mé oppfylle omfat-
tende innholdskrav i prospektforordnin-
gen'?. Registreringsprospekt skal registre-
res i Foretaksregisteret og md oppfylle
langt mindre omfattende innholdskrav'!.

Dersom det ikke er krav om utarbeidelse
av prospeke, har utsteder likevel plike il &
gi potensielle investorer opplysninger som
det m4 antas at investor trenger & kjenne
til for & treffe sin investeringsbeslutning,
og som det er rimelig at investor fér kjenn-
skap til. Slik opplysningsplikt er ikke lov-
regulert serskilt, men m3 anses for 4 folge
av reglene om god forretningsskikk og
alminnelig obligasjonsrett, herunder lojali-
tetsplikten i kontraktsforhold, hvoretter
selger skal utvise redelighet mht. hvilke
opplysninger som skal gis til den de inngir
en kontrakt med. Dersom utsteder mislig-
holder sin informasjonsplikt, betegnes
dette gjerne som opplysningssvikt som kan
resultere i erstatningspliktig ansvar.

Utover ovennevnte gjelder i tillegg selv-
stendige krav om at tilrettelegger skal for-
midle informasjon om obligasjonen og
transaksjonen mv. til investor uavhengig
av om transaksjonen utlgser prospektplikt
eller ikke, jf. verdipapirhandelloven
§10-11 og omtale under Zilrettelegger
nedenfor.

Informasjonsplikt for noterte obligasjoner
Dersom obligasjonen er notert pd Oslo
Bors, mi selskapet straks offentliggjore
«innsideinformasjon» og oppfylle lopende
informasjonsplikter, inkludert finansiell
informasjon, jf. verdipapirhandelloven
kapittel 5 og Oslo Bers™ obligasjonsregler
pke. 3.

9 E@S-prospekt er definert i verdipapirhandelloven § 7-7.
Prospekter som ikke er EQS-prospekter, er registrerings-
prospekter.

10 Forordning nr. 809/2004.

11 Jf. verdipapirhandelloven § 7-10, jf. verdipapirforskriften
§7-14.
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Med innsideinformasjon menes i korte
trekk «presise opplysninger» om obligasjo-
nen, utstederen eller andre forhold som er
egnet til 4 pavirke kursen pa obligasjonen
eller tilknyttede finansielle instrumenter
merkbart, og som ikke er offentlig tilgjen-
gelig eller allment kjent i markedet.
Definisjonen av innsideinformasjon er

i utgangspunktet lik for aksjer og obliga-
sjoner. Vurderingen av hva som faktisk
utgjor innsideinformasjon, vil imidlertid
ikke ngdvendigvis vere den samme, da
kursrelevant informasjon for aksjer kan
vere alt som pavirker selskapets gkonomi,
mens kursrelevant informasjon om obliga-
sjoner i hovedsak vil omhandle selskapets
evne til 4 betale renter og avdrag pé ldnet.
I stor grad er det forhold og informasjon
som direkte eller indirekte kan pévirke
l&ntakers kredittverdighet, finansiell infor-
masjon og forhold som pévirker det
enkelte ldnet direkte som kan utgjore
informasjonspliktig innsideinformasjon.

I rettspraksis er kjennskap til at noen har
planer om & fremme et tilbud om kjep av
utsteder ansett som innsideinformasjon

i relasjon til obligasjoner!?. Typisk kan
informasjon om nye lanopptak, konverte-
ringer og reforhandlinger om nedsettelse
eller ettergivelse av 1an vere informasjon
som kan pavirke kursen p obligasjonen.
Hvorvidt informasjonen utgjer innside-
informasjon, vil imidlertid alltid bero pa
en konkret vurdering.

Dersom obligasjonen er notert pd Nordic
ABM, gjelder i utgangspunktet ikke infor-
masjonspliktene i verdipapirhandelloven,
men det er fastsatt tilsvarende informa-
sjonsplikter i ABM-reglene pkt. 3. Investo-
rer og markedet vil siledes ha tilgang til
omtrent like mye informasjon om et lin
notert pa Nordic ABM som pé Oslo Bars.

Informasjonsplikt for unoterte obligasjoner
Obligasjonsldneavtalen fastsetter, uavhen-
gig av om lanet eller utsteder er notert,
som regel bestemte krav til at selskapet
sender informasjon til obligasjonseierne
ved Norsk Tillitsmann, slik som regnska-
per, serlige selskapshendelser mv. Hvis
selskapets aksjer er pé listen til Norges
Fondsmeglerforbund (OTC-listen), er
selskapet palagt 4 offentliggjore informa-
sjon om selskapet gjennom en serskilt
distribusjonsavtale!®. For norske selskaper
kan obligasjonseierne dessuten alltid be
om innsyn i drsregnskapet, jf. regnskaps-
loven § 8-1.

12 LG-2012-97 286 (Gulating lagmannsrett).

13 Avtale om distribusjon av selskapsinformasjon i tilknyt-
ning til Fondsmeglernes Informasjonstjeneste AS sitt
handelsstottesystem for unoterte aksjer.

Tilrettelegger

Verdipapirforetaks rolle nir det gjelder
obligasjoner, er i forste rekke 4 opptre som
en profesjonell mellommann mellom
investorer og selskapet etter oppdrag fra
utstederselskapet, og mellom investorer og
bersen i annenhdndsmarkedet. Vanlige
oppgaver er 4 lede og strukturere prosessen
tilknyttet obligasjonsutstedelsen, herunder
& utforme relevant dokumentasjon, ha
kontakt med og formidle informasjon til
potensielle investorer, organisere tegning
og tildeling av obligasjoner samt forestd
oppgjor. Normalt innebearer slike oppga-
ver ytelse av «investeringstjenester» iht.
verdipapirhandelloven § 21, slik at tilret-
telegger mé ha konsesjon som verdipapir-
foretak, jf. verdipapirhandelloven §9-1.
Enkelte av disse oppgavene kan delvis
utfores av selskapet selv eller andre radgi-
vere som f.eks. advokater og revisorer.
Tilretteleggers oppdrag er normalt ner-
mere beskrevet i et mandat gitt av selska-
pet, og godtgjeres vanligvis i form av
prosentvis honorar av totalt lanebelop,

i storrelsesorden 1-5 %.

Kundebeskyttelse

I henhold til verdipapirhandelloven kapittel
10 plikter verdipapirforetak 4 etterleve
omfattende regler om beskyttelse av sine
kunder. Verdipapirforetaket er forpliktet til
3 kategorisere kunder som hhv. profesjo-
nelle eller ikke-profesjonelle, og det gjelder
forsterkede krav til beskyttelse av ikke-
profesjonelle kunder. Med kunder av ver-
dipapirforetaket forstas sa vel obligasjons-
utstederen som investorer/potensielle
investorer. Serlig viktig er kravet til

4 utvise god forretningsskikk, herunder
informasjonsplikeer til investorer/potensi-
elle investorer'?, samt hindtering av inte-
ressekonflikter. Det kan reises sporsmal
ved om «high-yield»-obligasjoner er for
komplekse instrumenter til at de er egnet
for ikke-profesjonelle investorer.

Informasjon og informasjonsformidling for
utstedelse

Tilrettelegger er forpliktet til 4 gi investor
relevante opplysninger i en forstelig form
om risikoen forbundet med investering

i de aktuelle instrumentene slik at kunden
i rimelig grad kan veere i stand til & forstd
risikoen. Tilrettelegger skal pése at all
informasjon til kunder er korrekt, klar og
ikke villedende, jf. kravet til god forret-
ningsskikk i verdipapirhandelloven
§10-11. Tilrettelegger er siledes pélagt
en serskilt informasjonsplikt som gjelder

14 Jf. verdipapirhandelloven § 10-11 og verdipapirforskrif-
ten kapittel 10 del III.
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Selskapsrett

i tillegg til og ved siden av utsteders infor-
masjonsplikt. Informasjonsplikten innebz-
rer ogsd at tilrettelegger m3 kvalitetssikre
den informasjonen som formidles til inves-
torene. Graden og omfanget av slike
undersokelser vil bero pa de konkrete
omstendighetene. Dersom tilrettelegger

i begrenset grad gjennomferer slik kvali-
tetssikring, ber det fremg3 klart og tydelig
slik at investor kan ta dette i betraktning

i sin investeringsbeslutning. Hvis utsteder
misligholder informasjons- og undersgkel-
sesplikten, kan tilrettelegger komme

i erstatningspliktig ansvar.

Det pégar et arbeid i regi av Norges
Fondsmeglerforbund for & utarbeide nye
bransjeanbefalinger béde for tilrettelegging
av aksjer og av obligasjoner, noe som vil
tydeliggjore hvilke krav som ber stilles til
tilretteleggers undersokelser av utstedersel-
skapene og den aktuelle transaksjonen.
Anbefalingene vil trolig bli mer nyanserte
ved at det eksempelvis for utstedelser/
emisjoner som gjennomferes av et bers-
notert selskap rettet mot profesjonelle
investorer, kreves mindre av tilrettelegger,
enn ved bistand til et unotert selskap med
en emisjon som ogsd rettes mot ikke-
profesjonelle. Anbefalingene er ventet

& foreligge i lopet av 2013.

En trend i foretaksobligasjonsmarkedet er
at de store bankene i storre grad satser pd
3 vere tlretteleggere i obligasjonsmarke-
det. Bankene opptrer siledes bdde som
l&ngivere i den tradisjonelle bankrollen,
men ogsé som tilretteleggere av bl.a. obli-
gasjonsldn gjennom sine verdipapirforetak.
Som tilrettelegger for obligasjonslén vil
bankens hovedanliggende vere & markeds-
fore og selge obligasjonene til andre inves-
torer/ldngivere (utenfor banken). Det kan
tenkes at det oppstér interessekonflikter
mellom bankens rolle som l&ngiver og som
tilrettelegger, serlig der banken allerede er
langiver til en l&ntaker og senere tilrette-
legger for et obligasjonslan til samme lan-
taker. Finanstilsynet har nylig kritisert en
bank for ikke 4 ha hindtert interessekon-
flikten pa en tilfredsstillende méte i for-
bindelse med at banken anbefalte kjop av
obligasjoner i et selskap som de selv var
hovedbankforbindelse til, og der obliga-
sjonslénet senere ble misligholdt. Banken
m3 ogs overholde produktpakkeforskrif-
ten'>, som regulerer finansinstitusjoners
adgang til 4 tilby en tjeneste pa betingelse

15 Jf. forskrift 1. juni 1990 nr. 429 om produktpakker mv.
fastsatt i medhold av finansieringsvirksomhetsloven

§2-14.
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av at kunden samtidig skaffer seg en annen
tjeneste fra finansinstitusjonen.

Investorer

Det finnes et mangfold pd investorsiden
(Iangiverne) i foretaksobligasjonsmarkedet.
Majoriteten av investorer er livforsikrings-
selskaper og pensjonskasser. En trend er at
ogsé ikke-institusjonelle aktorer investerer
i dette markedet, serlig da gjennom obli-
gasjonsfond og indekserte fond. Som
nevnt er det investorer bide fra Norge,
ovrige nordiske land, USA og UK. Oslo
Bors’ sterke posisjon innenfor olje, off-
shore og shipping er en grunn til interes-
sen hos utenlandske investorer.

Investorplikter

Det generelle utgangspunkeet er at enhver
investor er ansvarlig for sine egne investe-
ringsbeslutninger. Det forventes at inves-
tor tilegner seg nedvendig kunnskap om
den aktuelle investeringen og obligasjo-
nen. Utsteder eller tlrettelegger kan neppe
bebreides for investors feilsldtte investering
dersom dette skyldes forhold som mdtte ha
vert kjent for investor for investeringsbe-
slutningen ble truffet. Dette kan betegnes
som kjopers undersokelsesplikt, som er et
utslag av den alminnelige lojalitetsplikten

1 kontraktsforhold.

Investorer i obligasjonslén pilegges ikke,

i motsetning til hva som gjelder for aksjer,
investorplikter som flaggeplikt, meldeplike
som primearinnsider eller tilbudsplike.
Imidlertid vil reglene om flaggeplikt og
meldeplikt som primerinnsider komme til
anvendelse dersom investeringen gjelder
konvertible obligasjoner etter aksjeloven/
allmennaksjeloven § 11-1, da konvertible
obligasjoner likestilles med rettigheter til

aksjer!®”.

Forbud mot innsidehandel

Dersom obligasjonslénet er notert pd Oslo
Bors, m4 investor etterleve de generelle
adferdsreglene i verdipapirhandelloven
kapittel 3, herunder forbudene mot innsi-
dehandel og kursmanipulasjon samt rad-
givningsforbud. Det innebarer bl.a. at
investorer som har innsideinformasjon om
et finansielt instrument, ikke har anled-
ning til & tegne, kjope, selge eller bytte den
aktuelle obligasjonen eller tilskynde (opp-
fordre) andre til handel. Handleforbudet
inntrer bare dersom slik handel innebzrer
misbruk av innsideinformasjon.

16 Jf. verdipapirhandelloven §4-3 (4).
17 Jf. verdipapirhandelloven §4-2 (2).

For obligasjonslén notert p&d ABM gjelder
de generelle adferdsreglene i verdipapir-
handelloven kapittel 3 i utgangspunktet
ikke'8, men det er fastsatt tilsvarende
regler giennom ABM-reglene punkt 3.3%.
Verdipapirhandelloven § 3-9 om forbud
mot bruk av «urimelige forretningsmeto-
der» og krav om & utvise «god forretnings-
skikk» gjelder ogsé for unoterte l&n.

Det foreligger lite rettspraksis om misbruk
av innsideinformasjon i tilknytning til
obligasjonslén. Ett eksempel er en dom fra
Gulating i januar 20132, hvor en admi-
nistrerende direktor i et norsk selskap
notert p& Oslo Bars ble demt til betinget
fengsel i 30 dager og inndragning av

50 000 kroner. Vedkommende trodde ikke
at kjop av obligasjoner var omfattet av
innsideforbudet, og ervervet obligasjoner

i selskapet til tross for at han var kjent med

at det pagikk oppkjepsforhandlinger.

Norsk Tillitsmann ASA

Tillitsmannen i et obligasjonslén vil i prak-
sis si Norsk Tillitsmann ASA («Norsk Til-
litsmann»). Norsk Tillitsmann yter blant
annet tjenester som mellommann for obli-
gasjonsldn. Som tillitsmann representerer
Norsk Tillitsmann samtlige obligasjons-
eiere i et obligasjonslan og utsteder vil
dermed kunne forholde seg til en kreditor-
representant. Norsk Tillitsmann eller
andre som onsker 4 tilby slike tillitsmanns-
tjenester, er ikke underlagt noen serskilt
lovregulering, offentlig godkjennelse eller
tilsyn. Inntil Norsk Tillitsmann ble etab-
lert i 1993, var det i hovedsak bankene
som hadde rollen som tillitsmann. Etter
etableringen av selskapet, som i dag

i hovedsak eies av finansinstitusjoner og
verdipapirforetak, er markedet konsolidert,
og selskapets portefolje er opplyst 4 utgjore
ca. 90 % av de l&nene som er registrert i
Verdipapirsentralen. Norsk Tillitsmann er
i dag tillitsmann for ca. 1800 obligasjons-
1&n og 100 sertifikatlin med et samlet ute-
stdende volum pa om lag 900 milliarder
kroner.

Forholdet mellom partene, herunder ret-
tigheter og plikter, er nzermere regulert

i en standardisert obligasjonsléneavtale,
som bade utsteder og obligasjonseiere ma
akseptere.

I henhold til obligasjonsldneavtalen som
inngds mellom utstederselskapet, Norsk

18 Dette fordi ABM ikke er et regulert marked som definert
i verdipapirhandelloven §2-3 (3), jf. bersloven § 3 (1).

19 ABM-reglene Opptaksregler og lopende forpliktelser,
versjon 10.0.

20 LG-2012-97 286.



Tillitsmann og obligasjonseierne, skal
Norsk Tillitsmann felge opp obligasjons-
eiernes rettigheter overfor utsteder, std som
innehaver av de stilte sikkerhetene pd
vegne av obligasjonseierne og foreta nod-
vendig pagang og rettslige skritt ved-
rorende ldnet.

Norsk Tillitsmann blir normalt involvert
allerede ved fremforhandling av term sheet
i forbindelse med utstedelse av nye obliga-
sjonsldn. Term sheet brukes som beteg-
nelse pd dokumentene hvor partene blir
enige om de kommersielle betingelsene for
l&net, herunder hovedvilkdr og senere
lanedokumentasjonen og utbetaling av
lanet. Under lanets lopetid vil Tillitsman-
nen i noen grad overvéke utsteders over-
holdelse av obligasjonslineavtalen p
vegne av obligasjonseierne. Utsteder vil pd
sin side kunne henvende seg til tillitsman-
nen i forbindelse med mindre avklaringer
knyttet il rettigheter og plikter under
l&nedokumentasjonen, ved behov for
reforhandling av avtalen eller mislighold
og konflikt. Utstederen kan dermed i for-
trolighet drofte ulike fremgangsmater med
tillitsmannen. Serlig i forbindelse med
finanskrisen i 2008, men ogsa de senere
arene, har Norsk Tillitsmann hatt en aktiv
rolle i forbindelse med mislighold, her-
under tvangsinndrivelse og restrukturering
av laneforhold.

Laneavtalen regulerer alle forhold i et obli-
gasjonsldn, slik som vilkér, plikter og
rettigheter mellom utsteder, Norsk Tillits-
mann og obligasjonseierne og obligasjons-
eiermgtets myndighet. Obligasjonseierne
utgjor et kreditorfelleskap der flertallet kan
binde mindretallet (ved simpelt flertall
eller kvalifisert 2/3 flertall av mgtende).
Norsk Tillitsmann representerer kreditor-
fellesskapet og har rett til & opptre pd
vegne av obligasjonseierne. Obligasjons-
eiermgte kan godkjenne enhver endring
av laneavtalen som matte bli foreslitt.

Den enkelte obligasjonseier fraskriver seg
etter avtaleverket retten til selv 4 gjore
pagang eller & ta rettslige skritt overfor
léntaker, og l&ntaker aksepterer pa sin side
at tillitsmannen kan ta slike skritt pa obli-
gasjonseiernes vegne. Tillitsmannen har
ikke uten videre plike il & erklere mislig-
hold ved et hvert brudd p4 lneavtalen,
men kan ivareta obligasjonseiernes interes-
ser pd en mindre inngripende méte om det
anses hensiktsmessig. En ubetinget plikt
for tillitsmannen til & erkleere mislighold
oppstér forst ved vedtak i obligasjonseier-
motet eller ved at krav om at det skal

erkleres mislighold fremsettes skriftlig av
obligasjonseiere som representerer minst
20 prosent av det utestdende lanet. Selv
om obligasjonseierne pd denne maten kan
instruere tillitsmannen, og selv om det mé
forutsettes at tillitsmannen i stor utstrek-
ning er i dialog med toneangivende obliga-
sjonseiere nir det oppstar problemer i et
l&neforhold, ivaretar avtaleverket i betyde-
lig grad lantakers interesse i en ordnet
prosess nér slike omstendigheter inntrer.

Hoyesterett og Hoyesteretts ankeutvalg
har ved to anledninger i 2010 fastsldtt at
Norsk Tillitsmann har rettslig handleevne
pa vegne av obligasjonseierne i et obliga-
sjonslén, herunder & opptre som part

i soksmél mot en lantaker og i forbindelse
med en lantakers konkurs. De norske
domstolenes behandling av tillitsmannens
rettslige handleevne har fitt en viss inter-
nasjonal oppmerksomhet da disse spors-
mélene ikke er belyst pd samme méte

i rettsapparatet i andre jurisdiksjoner som
opererer med en tillitsmannsordning.

Oslo Bers/Nordic ABM

Oslo Bers organiserer to ulike markeds-
plasser for notering av og handel i obliga-
sjoner, hhv. Oslo Bers og Nordic Alterna-
tive Bond Market («Nordic ABM»). Valg

FORHANDLINGER: Om investorene som
mottar informasjon som ledd i en tidlig fase
skulle vare interesserte i 4 foreta en storre
investering i linet, vil det kunne forhandles
videre direkte med noen fi investorer om
term sheet.

Selskapsrett

av markedsplass styres bl.a. av investorenes
investeringsmandater.

Oslo Bors er den eneste markedsplassen

i det norske markedet for obligasjoner som
har konsesjon som bers og regulert mar-
ked etter borsloven § 33, jf. §4. Noterin-
gen av obligasjoner skjer i henhold til
«Obligasjonsreglene - opptaksregler og
lopende forpliktelser»?!, som til dels byg-
ger pé kravene i bersloven og verdipapir-
handelloven, og i tilegg inneholder enkelte
ytterligere regler fastsatt av Oslo Bers (jf.
Notering nedenfor).

Nordic ABM ble etablert i 2005 og er en
selvregulerende markedsplass som driftes
og administreres av Oslo Bers. Nordic
ABM er en egen markedsplass som ikke

er regulert og underlagt konsesjon iht.
bersloven og er ikke et sikalt regulert mar-
ked??. Markedsplassen organiseres og
administreres av Oslo Bgrs, og obligasjo-
ner noteres og omsettes pa samme mate
som pa Oslo Bers. Oslo Bers har fastsatt
serskilte regler for opptak av obligasjoner
og lepende forpliktelser pA ABM, her-
under informasjonsplike, jf. <ABM-reglene
- opptaksregler og lopende forpliktelser»*.
Opptaksprosessen er noe enklere for note-
ring pa Nordic ABM enn for notering pa
Oslo Bors, bl.a. stilles det ikke krav om
regnskapsrapportering iht. IFRS og det

er mindre omfattende informasjonskrav.
Informasjonsplikten og handelsreglene er
imidlertid tilnzrmet like, bl.a. for § sikre
tilstrekkelig informasjon til 4 kunne prise
obligasjonene riktig.

Utstedelsesprosessen og kravene
som stilles til obligasjonsutsteder
Det aktuelle utstederselskapet tar innled-
ningsvis kontakt med ett eller flere verdi-
papirforetak for & sondere markedet med
hensyn til tilgangen til obligasjonslin og
pa hvilke vilkér et obligasjonslan vil kunne
tas opp. Verdipapirforetaket vil i denne
fasen ridgi selskapet om og eventuelt
hvordan et obligasjonslin kan struktureres
for & ivareta utstederselskapets interesser
og samtidig veere salgbart til investorer.

Term sheet-forhandlinger

Dersom selskapet pa dette grunnlaget
velger 4 ga videre, vil verdipapirforetaket
utarbeide et utkast til term sheet med
detaljerte vilkdr, som skal danne grunn-

21 Fastsatt av Oslo Bers og tilgjengelig pA www.oslobors.no.

22 Nordic ABM er ikke et regulert marked iht. definisjonen
i barsloven § 3 forste ledd.

23 Fastsatt av Oslo Bers og tilgjengelig pA www.nordicabm.
no.
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laget for markedsferingen mot investorene
og den senere lanedokumentasjonen.

Selskapet ber vurdere et slikt utkast noye,
gjerne sammen med radgivere, for 4 sikre
at selskapets interesser ivaretas. Det vil
veere begrenset anledning til 4 foreta ytter-
ligere endringer senere i forbindelse med
utarbeidelsen av den fullstendige 1dnedo-
kumentasjonen. Alle sentrale kommersielle
vilkdr, og eventuelle avvik fra standardvil-
kirene i obligasjonslineavtalen, mé derfor
uttrykkelig inkluderes i term sheet.

Utover selve prisingen av linet og ldnets
lopetid vil dette serlig knytte seg til (i) om
lanet skal vere sikret eller usikret, og om
det skal vare sikret, med hvilken sikkerhet
og pé hvilke vilkar, (ii) om det skal vare
adgang til fortidig innlgsning av lanet, noe
som normalt vil medfore en serlig premie,
og (iii) hvilke «covenants» (informasjon,
positive, negative og finansielle covenants)
som selskapet kan akseptere. P4 den ene
siden vil det vere viktig 4 sikre at selska-
pets handlefrihet ikke begrenses mer enn
nedvendig, og serlig om dette negativt
kan pavirke det som ligger innenfor selska-
pets kjernevirksomhet. Selskapet ber bl.a.
unng? vilkdr som gjer det avhengig av
obligasjonseiernes samtykke til relativt
alminnelige disposisjoner, eller p& den
annen side innebzarer en lav terskel for
mislighold, slik at selskapet lett kommer

i en mulig misligholdssituasjon og dermed
blir avhengig av obligasjonseiernes gunst
for ikke 4 risikere krav om tilbakebetaling
eller annet.

I forbindelse med utarbeidelsen av term
sheet vil verdipapirforetaket nodvendigvis
vare vel sd opptatt av 4 sikre vilkir som de
vet investorene krever/gnsker, som av sel-
skapets interesser. Det vil derfor til en viss
grad veere tale om forhandlinger mellom
selskapet og verdipapirforetaket. Selskapet
har mest kunnskap om sin virksomhet,

og m3 serge for 4 ivareta sin virksomhets
interesser. Dette gjelder kanskje i serlig
grad de selskapene som enten er utenland-
ske eller som er en del av et internasjonalt
konsern, der det ogsi m4 tas hensyn til en
rekke utenlandske forhold og ikke minst

utenlandsk lovgivning.

Under utarbeidelsen av term sheet vil det
kunne vere hensiktsmessig 4 teste vilka-
rene i markedet for de fastsettes endelig.
Et verdipapirforetak vil derfor gjerne sende
utkast til term sheet til noen i utvalgte
investorer for vurdering (pre-sound).
Verdipapirforetaket ma i forkant ta stilling
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til og vurdere hvorvidt informasjonen som
gis til investor utgjor innsideinformasjon
og om det er ngdvendig og mulig 4 sette
investor i innsideposisjon. For unoterte
instrumenter m3 det vurderes om informa-
sjonen faller inn under verdipapirhandel-
loven §3-9 om «urimelige forretnings-
metoder» dersom investor handler basert
p4 informasjonen.

Om investorene som mottar informasjon
som ledd i en tidlig fase skulle vare inter-
esserte i 4 foreta en storre investering

i lanet, vil det kunne forhandles videre
direkte med noen fi investorer om term
sheet.

Markedsfering/salg

Det endelige term sheet blir benyttet

i forbindelse med investorenes videre
markedsfering ved investorpresentasjoner
i Norge og utlandet. Dette vil i utgangs-
punktet vare endelig, gjerne med unntak
av rentene som gjerne angis innenfor et
minimum/maksimum intervall, slik at
endelig rentefastsettelse kan gjores avhen-
gig av investorenes interesse.

Normalt utarbeider tilrettelegger i samar-
beid med selskapet en investorpresentasjon
som inneholder nermere informasjon om
selskapet, dets finansielle situasjon, line-
beskrivelse og aktuelle risikofaktorer.
Investorpresentasjonen formidles vanligvis
til potensielle investorer for tegningsperio-
den starter og utgjer grunnlaget for inves-
tors investeringsbeslutning. Som nevnt
under Ussteder og Tilrettelegger ovenfor,
har bade utsteder og tilrettelegger et sar-
skilt ansvar for 4 formidle korrekt og til-
strekkelig informasjon om den aktuelle
obligasjonen og risikofaktorer ved investe-
ringen til potensielle investorer.

Innsalg starter gjerne med sonderinger

pr. telefon med mulige investorer (typisk
eksisterende kunder). Hvis det er nye kun-
der, m3 tilrettelegger klassifisere kunden,
jf. omtale under 7ilrettelegger. Verdipapir-
foretaket sender investorpresentasjonen og
tegningsblanketten til potensielle investo-
rer, og tegning skjer ved enten skriftlig
eller muntlig henvendelse til verdipapir-
foretaket. Hvis det skal utarbeides et til-
budsprospekt etter verdipapirhandelloven
kapittel 7, m tilbudsprospektet offentlig-
gjores senest nir tilbudsperioden starter*,
slik at investorene har informasjonen til-
gjengelig ndr de skal treffe investerings-
beslutningen.

24 Jf. verdipapirhandelloven § 7-19.

Dokumentasjon og utstedelse

Om og nér lanet er fulltegnet av investo-
rer, vil Norsk Tillitsmann pa vegne av
investorene overta det meste av arbeidet
med ferdigstillelsen av den fullstendige
dokumentasjonen. Arbeidet vil primeart
besti i 4 innarbeide de kommersielle vilka-
rene fra term sheet i lineavtalen. Med
mindre det er gjort unntak i term sheet,
gjores i praksis f3 endringer av den stan-
dardiserte lineavtalen. I tillegg til l&neavta-
len vil det for sikrede lin inngds sikker-
hetsdokumentasjon. (Norsk Tillitsmann er
for gvrig ikke involvert i utarbeidelsen av
investorpresentasjoner eller informasjons-
materiale fra utsteder, og foretar ingen
verifikasjon av informasjonen som legges
frem for investorene).

Nir alle dokumenter er fremforhandlet og
signert og de nermere vilkdrene for utste-
delsen av lanet er oppfylt, vil verdipapir-
foretaket sorge for at alle investorene har/
fir opprettet en VPS-konto for obligasjo-
nene, samt foretar de respektive innbeta-
lingene, og gjor andre nedvendige forbere-
delser for utstedelse i samarbeid med kon-
tofererne for utsteder og investorer for
registrering av lanet i VPS, henholdsvis

pa utstederselskapet og investorene.

Notering

Oslo Bors

For notering ved Oslo Bers fremgér opp-
taksvilkdrene av pkt. 2 i «Obligasjonsreg-
lene - opptaksregler og lopende forpliktel-
ser». Et grunnleggende vilkar er at obliga-
sjonene anses 4 ha allmenn interesse og at
det kan forventes at obligasjonen vil bli
gjenstand for regelmessig omsetning.

De sentrale noteringskravene for gvrig er
at linets storrelse er minimum MNOK 2,
at obligasjonene er fullt innbetalt og fritc
omsettelige og at de er registrert i et verdi-
papirregister. Det er i dag ikke krav om at
det skal oppnevnes tillitsmann for obliga-
sjonsldnet, men dette er vanlig praksis.
Seknad til Oslo Bers om notering av et
1&n skal i hovedsak inneholde informasjon
om l3ntager og dennes virksomhet, oko-
nomi og eierstruktur samt forskjellig
dokumentasjon i tilknytning til linet og
langiverne. Notering p& Oslo Bers vil som
hovedregel utlose plike til 4 utarbeide pro-
spekt, jf. verdipapirhandelloven kapittel 7.
Dersom lantager er gitt dispensasjon fra
plikten til 4 utarbeide prospekt etter verdi-
papirhandelloven §7-6, krever Oslo Bors
at det utarbeides et Iinedokument som
inncholder en del opplysninger om utste-
der, transaksjonen og noteringen. Note-
ring av ldn pd Oslo Bors innebarer at
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utsteder forplikeer seg til lopende & offent-
liggjore informasjon om viktige begiven-
heter i selskapet («<innsideinformasjon»
samt andre spesifikt angitte begivenheter)
og periodisk finansiell informasjon, jf.
omtale i punktet Tilrettelegger.

Nordic ABM

For notering ved Nordic ABM fremgr
opptaksvilkirene av «<ABM-reglene — opp-
taksregler og lopende forpliktelser» pkt. 2.
Et sentrale vilkér er at obligasjonene er
egnet for notering og at lintager kan gi
tilstrekkelig informasjon til at markedsak-
torene settes i stand til 3 fastsette markeds-
riktige kurser, samt at obligasjonene er
fullt innbetalt og fritt omsettelige og regis-
trert i et verdipapirregister.

Annenhdindsomsetning

Oslo Bers driver ogsd annenhindsmarked
gjennom & vere en markedsplass for han-
del i noterte obligasjonsldn pa Oslo Bors
eller den uregulerte markedsplassen Nor-
dic ABM. Handelen skjer gjennom han-
delssystemet Millennium. Handelen fore-
gér ved at meglere, som ma ha medlem-
skap pa Oslo Bers eller Nordic ABM,
melder inn sluttede handler pa vegne av

sine kunder. Investorer ma sdledes kon-
takte et verdipapirforetak med bersmed-
lemskap for & kunne handle i obligasjoner
notert p& Oslo Bers. Kunden m3 ogsé fa
opprettet en VPS-konto som viser behold-
ningen av obligasjoner (og aksjer mv.) til
enhver tid. Obligasjonskurser offentlig-
gjores daglig p& Oslo Bers hjemmeside og
i deler av dagspressen.

Lanets lopetid

I lanets lopetid kan det bli aktuelt & be
Norsk Tillitsmann, eller om nedvendig
obligasjonseierne, om endringer i avtalen,
jf. omtale under Norsk Tillitsmann.

Norsk Tillitsmann har etter standardavta-
len fullmake til & beslutte mindre avvik og
endringer i avtalen, mens mer vesentlige
endringer og alle endringer vedrerende
renter, lopetid mv. mé vedtas av obliga-
sjonseiermgtet, enten ved simpelt eller

kvalifisert flertall (2/3).

Under lanets lopetid er det viktig at utste-
der overholder sin plike til 4 informere
markedet om innsideinformasjon og
finansiell informasjon, jf. omtale under

Tilrettelegger.

Mislighold/restrukturering

En relativt stor andel av «high yield»-
l&nene har vert misligholdt de siste drene
blant annet som folge av finanskrisen.
Noen av misligholdene har resultert

i restrukeurering av selskapene. I en
restruktureringssituasjon vil obligasjons-
eierne i likhet med andre kreditorer

i utgangspunktet std sterkere enn aksjona-
rene, og kan ogsd ende opp som aksjonz-
rer ved konvertering av obligasjonslan til
aksjer, helt eller delvis. Pantesikrede obli-
gasjonsldn vil nedvendigyvis std sterkere
enn de usikrede obligasjonseierne og
enkelte utstedere har flere obligasjonslin
med ulik grad av sikkerhet, eller uten sik-
kerhet, slik at det blir flere klasser av obli-
gasjonseiere som ma fremforhandle lgsnin-
ger med selskapet, dets aksjonerer, andre
kreditorer og eventuelle nye investorer,
l&ngivere eller andre interessenter. Dette
kan resultere i sveert omfattende og kom-
pliserte transaksjoner.

Artikkelforfatterne gnsker 4 rette en
takk til Thomas Berge, Head of legal &
Compliance, i Arctic Securities som har
lest gjennom artikkelen og kommet med
gode innspill.

GRUNNLEGGENDE: Et grunnleggende vilkér for notering pi Oslo Bors er at obligasjonene anses i ha allmenn interesse og at det kan
Jforventes at obligasjonen vil bli gjenstand for regelmessig omsetning.
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