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Ny kraftig REC-kritikk
 �BI-professor: – Uprofesjonell eierstyring

– Dette er uprofesjonell eierstyring 
fordi den mangler respekt for aksjo-
nærfellesskapet. Kostnaden for REC 
er høyere kapitalkostnad og mindre 
evne til å reise kapital. Kostnaden 
for storeierne er redusert tillit som 
medeiere både i REC og i andre sel-
skaper, sier Øyvind Bøhren.

Han er ekspert på eierstyring, 
såkalt corporate govenance, og leg-
ger til:

– Jeg tror både REC og storeier-
ne er tjent med et emisjonsdesign 
som ikke setter eierne opp mot 
hverandre.

Massiv kritikk i fjor
Det er ikke første gang REC kriti-
seres for dårlig aksjonærbehandlig. 
«Forkastelig, grisete, tyveri» var 
karakteristikkene i juni i fjor. Da 
var selskapet i behov for ny kapital. 
I stedet for å gjøre en tegningsrettse-
misjon, gikk selskapet til styreleder 
Jens Ulltveit-Moe og blant andre 
Stein Erik Hagens Canica og ga dem 
mulighet til å tegne aksjer halvpar-

ten av det aksjen ble handlet til på 
Oslo Børs.

Massiv kritikk medførte at REC 
måtte krype til korset og redusere 
tegningen til Ulltveit-Moe og Ha-
gen, mens andre REC-aksjonærer 
fikk en større andel i transaksjonen.

Denne gangen er det ikke en 
emisjon som er kjernen i problemet, 
men salget av REC Solar. 

Gave på 153 mill.
Denne gangen brukte REC tegnings-
retter, noe som gjorde at aksjonærene 
fikk igjen det tapte på lav salgspris i 
form av billige aksjer i REC Solar.

Problemet denne gangen er at teg-
ningsrettene var uomsettelige, og at 
overtegning ikke var tillatt. Aksjer 
som av ulike grunner ikke ble teg-
net havnet dermed hos garantistene 
som en ren gavepakke.

Finansavisen regnet i går ut ba-
sert på verdianslag fra Peter Her-
manrud at Jens Ulltveit-Moe, Øy-
stein Stray Spetalen og en gruppe 
andre garantister fikk en gave på 
153 millioner kroner.

– Tegningsretter er et viktig 

verktøy i eierstyring fordi det be-
skytter minoriteten mot overgrep 
fra majoriteten. Kilden til det 
problemet tegningsretten løser, er 
nemlig tegningsrabatt, hvilket vil 
si at tegningskursen settes lavere 
enn forventet aksjekurs etter emi-
sjonen. Uten bruk av tegningsretten 
vil denne rabatten overføre formue 
fra aksjonærer som ikke tegner til 
aksjonærer som tegner, sier Øyvind 
Bøhren.

Formuesoverføring
– Bruk av tegningsretter fjerner 
denne formuesoverføringen. Det 
skjer fordi likevektsprisen på teg-
ningsretten er lik rabatten. Det teg-
nerne vinner på rabatten, betaler de 
derfor tilbake gjennom verdien på 
tegningsretten. 

– Vil eller kan du ikke tegne, 
selger du tegningsrettene dine i 
stedet. Dermed skjer det ingen 
formuesoverføring fra deg som 
ikke tegner til dem som tegner, 
sier Bøhren.

– Men forutsetningen er vel og 
merke at du som ikke tegner selger 

dine tegningsretter. Kan de ikke sel-
ges, som i REC-tilfellet, er vi tilbake 
til situasjonen uten tegningsretter, 
hvilket vil si formuesoverføring. Hos 
REC er det i tillegg storeierne som so-
per inn gevinsten, sier Bøhren.

– Hva om problemet med aksjer 
som ikke ble tegnet var løst gjennom 
at alle hadde mulighet til å overtegne?

– Det hjelper litt, men ikke fullt. 
De som ikke tegner taper uansett. 
Men det fordeler formuesoverførin-
gen på flere.

REC besvarte ikke spørsmål fra 
Finansavisen i går.

SLÅR TIL: BI-professor Øyvind Bøhren mener 
både REC, Jens Ulltveit-Moe og Øystein Stray 
Spetalen har mye å tape på dårlig eierstyring.
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SALGET AV REC SOLAR AKSJONÆRER GIKK GLIPP AV 153 MILLIONER

ENERGI: REC fikk flengende kritikk for billig-emisjonen 
mot storeiere i fjor sommer. Nå slaktes de av BI-profes-
sor Øyvind Bøhren for måten de selger ut REC Solar.

GAVE PÅ 50 MILL: Jens Ulltveit-
Moe har fått 50 millioner fra småaksjo-
nærene i REC som følge av måten REC 
Solar-salget er håndtert på.
 FOTO: EIVIND YGGESETH

10 Mandag 2. juli 2012

Gir REC-styret stryk
Thomas C. høie
Thomas.hoie@finansavisen.no

sigurd sveen
sigurd.sveen@finansavisen.no

ChrisTer Teigen
ChrisTer.Teigen@finansavisen.no

RECs varslede emisjon har ført til 
sterke reaksjoner fra mange av små-
aksjonærene. «Forkastelig», «grisete» 
og «tyveri» er gjennomgangstonen 
etter at styreleder Jens Ulltveit-Moe, 
Stein Erik Hagen og noen andre 
håndplukkede investorer har fått 
forsyne seg med aksjer til langt un-
der markedspris.

Bernt Bangstad, tidligere infor-
masjonssjef på Oslo Børs og nå sty-
releder i Aksjonærforeningen, liker 
ikke måten REC behandler sine ak-
sjonærer. 

– Dette bærer preg av at styret 
har hatt dårlig tid. Styret burde ha 
sett denne situasjonen komme tidli-
gere, slik at de kunne utført en ordi-
nær fortrinnsemisjon. Det ville vært 
betydelig mer elegant og ville kun-
net ivareta hele aksjonærfelleskapets 
interesser på en mye bedre måte.

Aksjonærforeningen har som 
oppgave å representere og bistå pri-
vate aksjonærer i det norske verdi-
papirmarkedet. Organisasjonen skal 
ivareta småaksjonærers interesser 
overfor selskaper, meglere, fondsfor-
valtere og det offentlige. Ifølge RECs 
egen hjemmeside er det cirka 29.000 
aksjonærer i selskapet.

– Men ville ikke dette blitt vanske-
lig når Orkla ikke ville delta?

– Nei, da kunne Orkla solgt alle 
sine tegningsretter til disse såkalte 
«anker-investorene» på samme be-
tingelser som resten av aksjonærmas-
sen, sier Bangstad.

etterlyser begrunnelse
Finansavisen skrev i forrige uke 
at Oslo Børs har satt i gang under-
søkelser av den kommende REC-
emisjonen.

Bangstad mener at REC burde 
strekke seg langt for å få til en likebe-
handling av aksjonærene, og dermed 
øke reparasjonsemisjonen.

– Det er helt fair å gjennomføre 
rettede emisjoner, men ikke for evig 
frata andre aksjonærers mulighet til 
å opprettholde andelen.

– Når man velger å fravike aksjo-
nærenes fortrinnsrett, skal begrun-
nelsen for dette fremkomme tydelig 
i innkallingen til generalforsamlin-
gen. Der kan jeg ikke se at REC gjør 
et forsøk på å begrunne det de har 
gjort. Dette er et klart brudd på god 
eierstyring og ledelse, sier Bangstad.

Advokat John Aage Hvardal i 

REC-EmisjonEn AksjonæRfoREningEn støttER småAksjonæREnE

INDUSTRI: Aksjonærforeningen tar side med de snart utvannede småaksjonærene i REC. 
– Dette er et klart brudd på god eierstyring og ledelse, sier foreningens styreleder.

 � Fredag 22. juni kunngjorde REC en rettet emisjon mot 
enkelte aksjonærer samt nye investorer. Litt over 
halvparten av aksjekapitalen i selskapet ble tilbudt å 
være med.

 � Flere av de aksjonærene som ikke fikk delta, har kalt 
emisjonsforslaget for «forkastelig», «grisete» og 
«tyveri».

 � Emisjonen er nødvendig for at REC skal kunne refinan-

siere gjelden.
 � Kursen ble satt til 1,50 kroner – nær en halvering av 
sluttkursen dagen før.

 � Den rettede emisjonen gir blant andre styreleder Jens 
Ulltveit-Moe en rett til å øke sin aksjebeholdning kraftig. 
Stein Erik Hagen og Petter Stordalen kommer inn som 
nye eiere, mens Folketrygdfondet, Jan Haudemann-
Andersen og DNB øker også sine andeler.

 � Samtidig kunngjorde REC en reparasjonsemisjon for de 
aksjonærene som ikke fikk delta i den rettede emisjo-
nen. Reparasjonsemisjonen på 300 millioner kroner er 
for liten til at disse aksjonærene skal kunne opprett-
holde sine eierandeler.

 � Onsdag 27. juni ble beløpet økt til 375 millioner kroner. 
Det er fortsatt for lavt til å hindre utvanning av de min-
ste aksjonærene.

Bråket rundt REC

 �Etterlyser grunn til fravikelse av likebehandling

fÅr KriTiKK: REC-styreleder Jens 
Ulltveit-Moe og andre store investorer 
tegnet seg for aksjer til langt under 
markedspris.   FOTO: EIVIND YGGESETH
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Gir REC-styret stryk
Aksjonærforeningen støtter småAksjonærene

Codex sier til Finansavisen at ak-
sjonærene kan gå til ugyldighets-
søksmål hvis emisjonen blir vedtatt 
på generalforsamlingen uten en 
spesifikk begrunnelse til å fravike 
likhetsprinsippet.  

Generalforsamling
REC skal på en ekstraordinær ge-
neralforsamling 20. juli stemme 

for emisjonsforslaget, som krever 
to tredjedelers flertall. Finansavisen 
skrev onsdag om den 29 år gamle 
jusstudenten Eystein M. Hansen fra 
Tromsø som er i gang med å samle 
aksjonærer til å stemme mot forsla-
get. Hansen kjemper for at repara-
sjonsemisjonen økes, slik at mindre 
aksjonærer ikke blir utvannet.

I forslaget som nå foreligger fra 
REC-styret, vil eksisterende aksjo-
nærene bli utvannet med cirka 25 
prosent.

– Det blir nok en utfordring for 
REC å overbevise de andre aksjonæ-
rene om at dette er den beste løsnin-
gen, sier Bangstad.

Konsernsjef Ole Enger i REC sa 
til Dagens Næringsliv i forrige uke 
at «alle fighter for sitt, og at alle vil 
ha mer.»

– Dette stemmer ikke. Vi kjem-
per faktisk bare om en rettferdig av-
tale for alle parter. Jeg tror de fleste 
aksjonærer gladelig vil tegne seg for 
aksjer til langt under markedspris, 
sier Eystein M. Hansen.

REAGERER: Styreleder Bernt Bang-
stad i Aksjonærforeningen mener REC 
kunne gjort ting annerledes.   FOTO: KREAB

tapte 2,8 mill. på børsen
MAds KvERnEn KlEppE
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Humoristen fra TV-seriene «Bo-
rettslaget» og «Åpen post» har 
omsatt for 31,7 millioner kroner 
siden han opprettet aksjeselska-
pet sitt i 2002. Ofte har han tatt 
ut millionutbytte.

Fjorårets tall er det verre 
med. Null inntekter og dårlige 
investeringer ga underskudd for 
første gang.

«Det skyldes nedjustering av 

de markedsbaserte aksjene. Det 
har ikke vært annen aktivitet i 
selskapet i 2011,» skriver Stol-
tenberg i årsberetningen.

11,6 mill. i formue
Til tross for underskuddet på 2,8 
millioner, tok han ut 1,66 millio-
ner i utbytte, og senket dermed 
egenkapitalen i Stoltenberg Me-
dia og Underholdning fra 5,3 
millioner til 875.000 kroner. 

Selskapet, som driver «virk-

somhet innen media og under-
holdning» er imidlertid nesten 
gjeldfritt.

Robert Stoltenberg står med 
6,6 millioner i inntekter og 11,6 
millioner i formue, viser den 
sist tilgjengelige ligningen fra 
2010.

dÅRliG ÅR: Driftsleder Narvestad (Robert Stoltenberg) og finansminister Sigbjørn Johnsen.  FOTO: NTB SCANpix

UNDERHOLDNING: komikeren robert stoltenberg 
gikk på sin første smell, men tok ut 1,6 millioner i utbytte.

(Mill. kr)               2011     2010
Driftsinntekter  - 0,02     0,24
Driftsresultat   - 0,08     0,24
Resultat før skatt       - 2,80     0,72
Resultat etter skatt     - 2,80    - 0,64

stoltenberg media  
og Underholdning

REC-styret fikk hard medfart av Aksjonærforeningen i fjor sommer. – Brudd på god 
eierstyring og ledelse, het det da.


