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NEL ASA — MERKNADER TIL INFORMASJONSHANDTERING

1. Innledning

Det vises til korrespondanse og kontakt mellom NEL ASA («Selskapet» eller «NEL») og Oslo Bgrs i
perioden januar til mars 2019. Kontakten har i f@rsteomgang omhandlet Selskapets
informasjonshandtering knyttet til bgrsmelding den 30. januar 2019 kl. 16:31 om rettet emisjon ved
utstedelse av inntil 84,906,560 nye aksjer i Selskapet («Emisjonen»). Selskapet annonserte kl 16:30
samme dag i tillegg inngaelse av kontrakt vedrgrende leveranse av stasjonslgsning for «Heavy Duty
Vehicles» i USA ("H2Station-kontrakten").

Bgrsmeldingene vedrgrende Emisjonen og H2Station-kontrakten ble offentliggjort umiddelbart etter
bgrsslutt den 30. januar 2019. Sluttkurs for Selskapets aksje samme dag var kr 5,930. Sluttkurs
pafglgende dag ble kr 5,575, hvilket tilsvarer et fall pa 6 %.

Oslo Bgrs mottok ikke underhandenvarsel fra Selskapet vedrgrende Emisjonen forut for bgrsmeldingen.
Som ledd i bgrsens rutinemessige undersgkelser vedrgrende noterte selskapers overholdelse av
informasjonsplikten etter Lgpende forpliktelser, har bgrsen innhentet informasjon fra Selskapet om
prosessen som ledet frem til bgrsmeldingen om Emisjonen den 30. januar 2019.

Sp@rsmalet i saken er om Selskapet har publisert informasjon om Emisjonen rettidig, eller pa korrekt
mate har varslet Oslo Bgrs om beslutning om utsatt offentliggjgring.
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2. Noterte selskapers informasjonsplikt til markedet

Ba@rsnoterte selskaper er forpliktet til a offentliggjgre innsideinformasjon som direkte angar selskapet
uoppfordret og umiddelbart. ! P& naeermere angitte vilkar kan bgrsnoterte selskaper beslutte & utsette
offentliggjgringen av innsideinformasjon.?

Innsideinformasjon er definert i vphl. 3-2 (1). Definisjonen oppstiller tre hovedvilkar for at opplysninger
skal anses som innsideinformasjon. For det fgrste ma det dreie seg om presise opplysninger om det
aktuelle finansielle instrumentet. Videre ma opplysningene vare egnet til 8 pavirke kursen pa det
finansielle instrumentet merkbart. Til slutt ma det dreie seg om opplysninger som ikke er offentlig
tilgjengelig eller allment kjent i markedet.

Ved beslutning om utsatt offentliggjgring har selskapet plikt til & varsle Oslo Bgrs, jf. Lgpende
forpliktelser pkt. 3.1.2 (3), jf. verdipapirforskriften § 5-1.

Tilsyn og sanksjonering av reglene om noterte selskapers informasjonsplikt er delegert til Oslo Bgrs, jf.
vphl. § 19-1 (2) og vphl. § 21-4 (3), jf. verdipapirforskriften § 17-1.

3. Selskapets redegjgrelse

Oslo Bgrs har i henvendelsen til Selskapet bedt om redegjgrelse for prosessen som ledet frem til
bgrsmeldingen den 30. januar 2019 om Emisjonen, herunder Selskapets vurdering av om og nar
prosessen som ledet frem til beslutningen om a gjennomfgre Emisjonen utgjorde innsideinformasjon.

3.1 Prosessen som ledet frem til beslutningen om Emisjonen

Selskapet har opplyst at Emisjonen hadde nazer sammenheng med H2Station-kontrakten som ble
bgrsmeldt umiddelbart forut for meldingen om Emisjonen den 30. januar 2019. Selskapet varslet Oslo
Bgrs den 4. januar 2019 om beslutning om utsatt offentliggjgring vedrgrende H2Station-kontrakten.

Selskapet har opplyst at det i utgangspunktet ikke foreld et udekket kapitalbehov for Selskapet.
Beslutningen om a gjennomfgre en rettet emisjon ble truffet basert pa at man oppfattet markedets
vurdering av selskapet som positiv, og videre at en annonsering av H2Station-kontrakten ville skape
mulighet til 3 hente inn kapital pa gunstige vilkar. Vurderingene av hvorvidt det skulle giennomfgres en
rettet emisjon ble ikke gjort som en selvstendig gvelse, men var avhengig av at H2Station-kontrakten
ble inngatt.

Selskapet har opplyst at administrasjonen informerte styret i begynnelsen av januar 2019 om at Arctic
hadde utarbeidet en positiv analyse av Selskapet, og at administrasjonen hadde begynt a forberede en
potensiell emisjon. Kort tid etter ble det oversendt et utkast til investorpresentasjon til styret, og styret
ble informert om at man hadde som malsetning & ga til markedet med en emisjon sa snart Selskapet
har inngatt H2Station-kontrakten.

| perioden som fulgte var det kontakt mellom administrasjonen og styret hvor det ble gitt oppdateringer
om fremdriften med H2Station-kontrakten. Den 28. januar 2019 ble det oversendt utkast til protokoll
for vedtakelse av rettet emisjon til styret. Selskapet har opplyst at det pa dette tidspunktet hverken var
klart at det vil bli noen signering av H2Station-kontrakten eller at det ville bli gjennomfgrt en rettet

! Lppende forpliktelser pkt. 3.1.1, jf. vphl. § 5-2 (1)
2 | ppende forpliktelser pkt. 3.1.2, jf. vphl. § 5-3 (1)



emisjon. Oversendelsen var kun forberedelse knyttet til en mulig plassering, dersom styret fant a
samtykke til Emisjonen.

Den 30. januar 2019 kl. 11:00 ble det avholdt et telefonstyremgte i Selskapet hvor det ble besluttet &
lansere Emisjonen umiddelbart etter at meldingen om H2Station-kontrakten skulle sendes samme dag.

3.2 Selskapets vurdering av nar Emisjonen utgjorde innsideinformasjon

Selskapet har opplyst til Oslo Bgrs at de vurderte at beslutningen om a gjennomfgre Emisjonen ikke
utgjorde innsideinformasjon fgr pa formiddagen den 30. januar 2019. Dette fordi det fgrst da var
tilstrekkelig visibilitet rundt inngaelsen av H2Station-kontrakten til at man kunne si at Emisjonen med
rimelig grunn kunne ventes a inntreffe.

H2Station-kontrakten hadde sin bakgrunn i en rammeavtale mellom NEL og en kunde ("Kjgper") inngatt
den 28. desember 2018. Rammeavtalen var terminerbar for Kjgper, og medfgrte ikke plikt til kjgp.
Selskapet har opplyst at rammeavtalen, pa tidspunktet hvor den ble inngatt, hgyst sannsynlig ikke
utgjorde innsideinformasjon, men har opplyst at de av forsiktighetshensyn likevel valgte a behandle
saken som innsideinformasjon.

Bakgrunnen for at Kjgper gnsket en rammeavtale uten forpliktelse til kjgp var at H2-Stasjonen fra
Selskapet var en del av en leveranse til en av Kjgpers kunder ("Tredjepart"). Kjgper hadde over tid veert
i forhandlinger med Tredjepart, og Kjgper gnsket trygghet for at man kunne levere H2-Stasjonen dersom
forhandlingene med Tredjepart materialiserte seg i en kontrakt. Spgrsmalet om det ville bli et kjgp
under H2Station-kontrakten var sdledes avhengig av fremdriften i forhandlingene mellom Kjgper og
Tredjepart.

Etter det opplyste hadde Selskapet begrenset innsyn i forhandlingene mellom Kjgper og Tredjepart,
men det var Igpende kontakt mellom Selskapet og Kjgper i hele januar 2019 vedrgrende status i
forhandlingene. Selskapet har forklart at man i perioden frem til den 30. januar 2019 mottok klarere og
klarere signaler om god fremdrift i disse forhandlingene.

Den 30. januar 2019 fikk NEL signaler om at Kjgper og Tredjepart var sveert nzaer enighet. Oslo Bgrs
forstar det slik at dette skjedde tidlig pa dagen den 30. januar 2019. Selskapet tok det ogsa som et
positivt tegn at Kjgper senere pa formiddagen avklarte innholdet i en mulig annonsering av H2Station-
kontrakten. Etter en totalvurdering fant NEL pa ettermiddagen den 30. januar at det var overveiende
sannsynlig at H2Station-kontrakten ville materialisere seg i et kjgp fremfor kansellering, og dermed at
barsmelding kunne og burde avgis. Umiddelbart etter dette var det en go/no-go call med tanke pa rettet
emisjon med tilretteleggerne, der konklusjonen var at Emisjonen burde lanseres samme dag.

Selskapet er av den oppfatning at Emisjonen kun i en sveert begrenset periode forut for annonsering kan
ha utgjort innsideinformasjon. Selskapet har i alle tilfelle ansett at den rettede emisjonen var sa nzert
knyttet til prosessen med inngdelse av H2Station-kontrakten at varselet som ble gitt Oslo Bgrs tilknyttet
denne, og de innsidelister som ble fgrt, ogsa har omfattet den neert tilknyttede prosessen med a
gjennomfgre Emisjonen.



4. Bgrsens vurdering
4.1 Informasjonsplikten for innsideinformasjon

Spgrsmalet i saken er om Selskapet har publisert informasjonen om Emisjonen og H2Station-kontrakten
rettidig, eller pa korrekt mate har varslet Oslo Bgrs om beslutning om utsatt offentliggjgring.

Oslo Bgrs mener at bade H2Station-kontrakten og Emisjonen utgjorde innsideinformasjon pa
tidspunktet hvor disse ble bgrsmeldt den 30. januar 2019. Spgrsmalet er om H2Station-kontrakten og
Emisjonen utgjorde innsideinformasjon fgr dette tidspunktet. Vurderingstemaet blir dermed om det var
rimelig grunn til 3 forvente at noen av disse omstendigheten ville inntreffe pa et tidligere tidspunkt, jf.
vphl. § 3-2(2).

Overfor Oslo Bgrs har Selskapet anfgrt at H2Station-kontrakten hgyst sannsynlig ikke utgjorde
innsideinformasjon den 28. desember 2018 hvor rammeavtalen ble signert, men at man valgte a
behandle saken som innsideinformasjon av forsiktighetshensyn. Oslo Bgrs forstar Selskapet slik at
H2Station-kontrakten trolig f@rst utgjorde innsideinformasjon kort tid fgr bgrsmeldingen den 30. januar,
og at bgrsmeldingen saledes ble offentliggjort i samsvar med kravet i vphl. § 5-2. Forutsatt at Selskapets
vurdering er korrekt, var det ikke pakrevd at Selskapet besluttet utsatt offentliggjgring, iverksatte
listefgring og varslet Oslo Bgrs om beslutningen.

Oslo Bgrs mener det er grunn til a stille spgrsmal ved om Selskapets vurdering av nar H2Station-
kontrakten utgjorde innsideinformasjon er korrekt. Bgrsen vil fremheve at Selskapet opprettet
innsideliste knyttet til H2Station-kontrakten allerede den 2. januar 2019, og deretter varslet Oslo Bgrs
om utsatt offentliggjgring den 4. januar 2019. Verken i innsidelisten eller ved varselet til Oslo Bgrs er
det tatt forbehold om at forholdet ikke utgjorde innsideinformasjon. Oslo Bgrs mener dette indikerer
at Selskapet mente at forholdet utgjorde innsideinformasjon allerede tidlig i januar 2019. Om Selskapets
anfgrsel er korrekt betyr dette at Selskapet har feilinformert Oslo Bgrs nar beslutningen om utsatt
offentliggjgring ble meddelt bgrsen den 4. januar 2019. Dette er i seg selv kritikkverdig.

Som det fremgar ovenfor vil spgrsmalet om Selskapet har opptradt korrekt, bade i relasjon til H2Station-
kontrakten og Emisjonen, avhenge av om det var rimelig grunn til a forvente at disse omstendighetene
ville inntreffe pa et tidligere tidspunkt enn hhv. pa formiddagen og pa ettermiddagen den 30. januar
2019. Basert pa fremstillingen Selskapet har gitt mener Oslo Bgrs det er grunn til a stille spgrsmal ved
Selskapets vurdering om at Emisjonen og H2Station-kontrakten ikke utgjorde innsideinformasjon fgr
den 30. januar 2019. | dette ligger ikke at Selskapet har visst med sikkerhet at disse omstendighetene
ville inntreffe pa et tidligere tidspunkt, men at Selskapet fgr den 30. januar 2019 hadde rimelig grunn til
a forvente at dette kunne skje.

Til grunn for bgrsens vurdering ligger at Selskapet har opplyst at Emisjonen hadde nzer sammenheng
med H2Station-kontrakten. Dersom det ikke ble inngatt slik kontrakt, ville det heller ikke vaere aktuelt a
giennomfgre Emisjonen. Oslo Bgrs mener derfor at Selskapets forberedelser knyttet til
giennomfgringen av Emisjonen ogsa ma ses som et uttrykk for Selskapets forventninger knyttet til
hvorvidt H2Station-kontrakten ville bli inngatt.

Nar Oslo Bgrs mener det er holdepunkter for at bade Emisjonen og H2Station-kontrakten utgjorde
innsideinformasjon fgr den 30. januar 2019, legger bgrsen vekt pa at Selskapet og dets radgivere har
handtert informasjonen om henholdsvis H2Station-kontrakten og Emisjonen som innsideinformasjon
fgr den 30. januar 2019. Innsidelisten Selskapet opprettet den 2. januar 2019 ble fortlgpende oppdatert
i perioden frem til den 30. januar 2019, uten at det fremgar at listen ble fgrt av forsiktighetsgrunner.
Slikt forbehold fremgar heller ikke av notifikasjonen Selskapet sendte til personer som Igpende ble



oppfert pa listen. Bgrsen finner det lite sannsynlig at Selskapet hadde iverksatt disse tiltakene dersom
Selskapet mente at det ikke forela realistisk mulighet for at H2Station-kontrakten ville materialisere seg,
med andre ord at informasjon om kontrakten ikke utgjorde innsideinformasjon.

Nar det gjelder Emisjonen har Selskapets hovedstilrettelegger startet listefgring fer den 30. januar 2019.
Det skal ogsa nevnes at wall-crossing av fgrste investor skjedde allerede den 15. januar 2019. Videre ble
det inngatt avtale med hovedtilrettelegger den 28. januar 2019. Samme dag sendes ogsa utkast til
protokoll for vedtakelse av rettet emisjon til styret. Oslo Bgrs mener at disse forholdene indikerer at
Selskapet pa dette tidspunktet sa en klart tiltakende sannsynlighet for at H2Station-kontrakten ville bli
endelig og at Emisjonen dermed ville bli giennomfgrt. Oslo Bgrs har imidlertid under sterk tvil valgt ikke
a overprgve Selskapets anfgrsel om at Emisjonen og H2Station-kontrakten ikke utgjorde
innsideinformasjon pa dette tidspunktet.

Selskapet har forklart at Emisjonen ble vurdert a utgjgre innsideinformasjon etter at styret besluttet 3
iverksette arbeidet med gjennomfgring av Emisjonen pa formiddagen den 30. januar 2019. Pa grunn av
sammenhengen mellom Emisjonen og H2Station-kontrakten mener Oslo Bgrs at ogsa H2Station-
kontrakten senest utgjorde innsideinformasjon pa samme tidspunkt. Selskapet skulle senest pa dette
tidspunkt ha truffet beslutning om utsatt offentliggjgring vedrgrende Emisjonen og H2Station-
kontrakten, og varslet Oslo Bgrs om dette. Selskapet skulle ogsa ha iverksatt listefgring fra samme
tidspunkt i samsvar med vphl. § 3-5.

4.2 Merknader til Selskapets informasjonshandtering

Selskapet har i angjeldende sak anfgrt at H2Station-kontrakten trolig ikke utgjorde innsideinformasjon
f@ér den 30. januar 2019. Oslo Bgrs bgr mener det i sa fall er kritikkverdig at Selskapet varslet Oslo Bgrs
om utsatt offentliggjéring den 4. januar 2019 uten tydelig a gjgre bgrsen oppmerksom pa at Selskapet
mente at forholdet ikke utgjorde innsideinformasjon, eller at det var tvil rundt dette spgrsmalet.

Oslo Bgrs finner det ogsa sterkt kritikkverdig at Selskapet ikke varslet Oslo Bgrs om styrets beslutning
om a iverksette arbeidet med a gjennomfgre Emisjonen pa formiddagen den 30. januar 2019. Det
alvorlige i denne situasjonen er at informasjon om Emisjonen ble spredd uten at Oslo Bgrs var informert
og derfor ikke kunne gjennomfgre intensivert overvaking av handelen i Selskapets aksje.

Kretsen av personer som fikk kunnskap om Emisjonen akselererte kraftig ut over formiddagen den
30. januar 2019 etter at styret hadde truffet sin beslutning. Fgr bgrsens stengetid samme dag var mer
enn 60 personer hos én av tilretteleggerne informert om prosessen. Faren for misbruk eller spredning
av innsideinformasjon gker med kretsen av personer som mottar informasjonen. At informasjon om en
mulig emisjon deles med tilretteleggere og investorer i forkant av at en emisjon besluttes giennomfgrt
er i seg selv ikke uvanlig. Det alvorlige i denne saken er at spredningen av informasjon skjedde uten at
Oslo Bgrs var varslet om forholdet og gjennom dette kunne gjennomfgre intensivert overvaking av
handelen i Selskapets aksje.

Selskapet har pa sin side anfgrt at beslutningen om a gjennomfgre Emisjonen var sa neert tilknyttet
prosessen med inngdelse av H2Station-kontrakten at man har ansett at varselet som ble gitt Oslo Bgrs
om kontrakten ogsa har omfattet prosessen med a gjennomfgre en potensiell emisjon. Oslo Bgrs finner
det ngdvendig a knytte enkelte merknader til denne anfgrselen.

Det fglger av bestemmelsen som palegger utstedere a varsle Oslo Bgrs ved beslutning om utsatt
offentliggjgring at utsteder skal gi bgrsen melding om forholdet, herunder opplyse om bakgrunnen for



utsettelsen3. | dette ligger at bgrsen skal varsles om det aktuelle forholdet som utgjgr
innsideinformasjon. Dette for at bgrsen skal kunne utfgre intensivert overvaking av angjeldende aksje i
relasjon til det enkelte forhold som utgj@r innsideinformasjon. Ved ikke a varsle Oslo Bgrs om beslutning
om utsatt offentliggjgring vedrgrende Emisjonen har selskapet forhindret bgrsen i & gjennomfgre
intensivert overvaking av Selskapets aksje i relasjon til Emisjonen. Det vil i denne sammenheng ikke
vaere sarlig relevant at bgrsen er varslet om en mulig kontraktsinngaelse, hvis informasjon presumtivt
er egnet til 3 gi et positivt kursutslag for Selskapets aksje. Muligheten for et positivt kursutslag synes
nettopp a ha veert Selskapets motivasjon for & koordinere gjennomfgringen av Emisjonen med
annonseringen av H2Station-kontrakten. Motsatt vil kunnskap om en emisjon kunne gi et negativt
kursutslag. Et salgspress i Selskapets aksje pa ettermiddagen den 30. januar 2019 ville derfor ikke ha
fremstatt som mistenkelig for Oslo Bgrs i forhold til varselet om utsatt offentliggjgring knyttet til
H2Station-kontrakten.

5. Avsluttende merknader

Som det fremgar ovenfor har Oslo Bgrs under tvil valgt ikke & overprgve Selskapets vurdering av om
prosessen rundt H2Station-kontrakten og Emisjonen utgjorde innsideinformasjon fgr den 30. januar
2019. Etter en samlet vurdering har Oslo Bgrs derfor valgt a avslutte saken med dette brevet.

Det er imidlertid bgrsens vurdering at Selskapet gjennom denne saken har vist mangelfull forstaelse av
sentrale regler om noterte selskapers informasjonsplikt og viktige bestemmelser i
verdipapirhandelloven.

Oslo Bgrs finner grunn til 8 papeke at Selskapet ved ikke a varsle Oslo Bgrs om beslutning om utsatt
offentliggjgring vedrgrende Emisjonen pa formiddagen den 30. januar 2019 har overtradt Lgpende
forpliktelser 3.1.2 (3), jf. verdipapirforskriften § 5-1. Oslo Bgrs finner det ogsa kritikkverdig at Selskapet
varslet bgrsen om beslutning om utsatt offentliggjgring knyttet til H2Station-kontrakten den 4. januar
2019 uten tydelig a gjgre Oslo Bgrs oppmerksom pa at det var usikkert om forholdet utgjorde
innsideinformasjon.

Reglene om noterte selskapers informasjonsplikt og krav til handtering av innsideinformasjon er av
vesentlig betydning for markedsaktgrenes tillit til Oslo Bgrs som markedsplass og markedets tillit til
selskapene notert pa Oslo Bgrs’ markedsplasser. En forutsetning for a ivareta markedets tillit er derfor
at noterte selskaper har ngdvendig forstaelse av hva reglene innebaerer og at de etterleves fullt ut.

Dersom selskaper notert pa Oslo Bgrs’ markedsplasser ikke pa riktig tidspunkt identifiserer at et forhold
utgjgr innsideinformasjon, gker faren for at informasjonen kommer pa avveie og med tilhgrende fare
for misbruk. Bgrsen vil ogsa understreke at selskaper som av forsiktighetsgrunner velger a behandle et
forhold som innsideinformasjon fgr forholdet utgjgr innsideinformasjon ma opptre med saerskilt
varsomhet. Dette gjelder saerlig i relasjon til plikten til a fgre innsideliste i samsvar med kravene i vhpl.
§ 3-5, men ogsa i relasjon til plikten om a varsle Oslo Bgrs nar beslutning om utsatt offentliggjgring
faktisk treffes. | forhold til fgrstnevnte finner bgrsen grunn til 3 understreke at en konfidensialitetsliste
opprettet av forsiktighetsgrunner f@r et forhold utgjgr innsideinformasjon ikke i seg selv vil oppfylle
kravene til en innsideliste i vphl. § 3-5.

Det er heller ikke slik at en innsideliste som er opprettet i tilknytning til ett forhold ngdvendigvis fritar
utsteder fra a opprette en egen innsideliste dersom et nytt forhold oppstar. Dette gjelder selv om de
aktuelle forholdene er naert knyttet til hverandre. Utsteder ma i sa fall ngye vurdere om innsidelisten

3 Lppende forpliktelser pkt. 3.1.2 (3), jf. verdipapirforskriften § 5-1.



som allerede er opprettet fullt ut tilfredsstiller kravene i vphl. § 3-5 hva angar det nye forholdet. Oslo
Bgrs vil bemerke at innsidelisten NEL opprettet av forsiktighetsgrunner i tilknytning til H2Station-
kontrakten ikke oppfylte kravene til listefgring verken i relasjon til sistnevnte eller til Emisjonen. Bgrsen
vil ogsa understreke at Selskapet, ved & behandle informasjonen som innsideinformasjon pa et tidlig
tidspunkt av forsiktighetsgrunner, ikke fritas fra plikten til @ vurdere nar det faktisk oppstar
innsideinformasjon.

Viktigheten av at de noterte selskapene setter en tydelig grense for nar de mener et forhold utgjgr
innsideinformasjon har ogsa en viktig side til forbudet mot innsidehandel. Dersom Selskapet mener at
informasjon knyttet til forholdene i foreliggende sak ikke utgjorde innsideinformasjon fgr pa
formiddagen den 30. januar 2019, innebaerer dette at Selskapet i prinsippet mener det var lovlig 3
handle pa informasjonen forut for dette tidspunktet. For bgrsen er det en apenbar brist i denne
vurderingen at H2Station-kontrakten har veert behandlet som innsideinformasjon pa et langt tidligere
tidspunkt.

Det gjgres oppmerksom pa at bgrsen kan benytte dette brevet som veiledning til andre markedsaktgrer
blant annet ved a publisere brevet pa Oslo Bgrs hjemmeside, og ved a henvise til brevet i veiledningen
til Lgpende forpliktelser.

Med vennlig hilsen
OSLO B@RS ASA



