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LR 1LY AKSJONARER GIKK GLIPP AV 153 MILLIONER
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- Uprofesjonell eierstyrig

Ny kraftig REG-kritikk

ENERGI: REC fikk flengende kritikk for billig-emisjonen
mot storeiere i fjor sommer. Na slaktes de av Bl-profes-
sor Dyvind Bohren for maten de selger ut REC Solar.

STEINAR GRINI
STEINAR.GRINI@FINANSAVISEN.NO

— Dette er uprofesjonell eierstyring
fordi den mangler respekt for aksjo-
neerfellesskapet. Kostnaden for REC
er hoyere kapitalkostnad og mindre
evne til 4 reise kapital. Kostnaden
for storeierne er redusert tillit som
medeiere bade i REC ogiandre sel-
skaper, sier @yvind Behren.

Han er ekspert pa eierstyring,
sakalt corporate govenance, og leg-
ger til:

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

Massiv kritikk i fjor

Det er ikke forste gang REC kriti-
seres for darlig aksjoneerbehandlig.
«Forkastelig, grisete, tyveri» var
karakteristikkene i juni i fjor. Da
var selskapet i behov for ny kapital.
I stedet for a gjore en tegningsrettse-
misjon, gikk selskapet til styreleder
Jens Ulltveit-Moe og blant andre
Stein Erik Hagens Canica og ga dem
mulighet til 4 tegne aksjer halvpar-

ten av det aksjen ble handlet til pa
Oslo Bors.

Massiv kritikk medforte at REC
matte krype til korset og redusere
tegningen til Ulltveit-Moe og Ha-
gen, mens andre REC-aksjonzarer
fikk en storre andel i transaksjonen.

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

Gave pa 153 mill.
Denne gangen brukte REC tegnings-
retter, noe som gjorde at aksjonaerene
tikk igjen det tapte pé 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 gar ut ba-
sert pa verdianslag fra Peter Her-
manrud at Jens Ulltveit-Moe, Qy-
stein Stray Spetalen og en gruppe
andre garantister fikk en gave pa
153 millioner kroner.

- Tegningsretter er et viktig

verktoy i eierstyring fordi det be-
skytter minoriteten mot overgrep
fra majoriteten. Kilden til det
problemet tegningsretten laser, er
nemlig tegningsrabatt, hvilket vil
si at tegningskursen settes lavere
enn forventet aksjekurs etter emi-
sjonen. Uten bruk av tegningsretten
vil denne rabatten overfore formue
fra aksjonerer som ikke tegner til
aksjonaerer som tegner, sier @yvind
Bohren.

Formuesoverforing

- Bruk av tegningsretter fjerner
denne formuesoverforingen. Det
skjer fordi likevektsprisen pa teg-
ningsretten er lik rabatten. Det teg-
nerne vinner pd rabatten, betaler de
derfor tilbake gjennom verdien pa
tegningsretten.

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

- Men forutsetningen er vel og
merke at du som ikke tegner selger
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INDUSTRI: Aksjonaerforeningen tar side med de snart utvannede smaaksjonzerene i REC.
-Dette er et klart brudd pa god eierstyring og ledelse, sier foreningens styreleder.
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SLAR TIL: BI-professor Byvind Bohren mener
bade REC, Jens Ulltveit-Moe og Dystein Stray
Spetalen har mye 4 tape pa darlig eierstyring.

REC-styret fikk hard medfart av Aksjonzerforeningen i fjor sommer. - Brudd pa god

eierstyring og ledelse, het det da.

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

- Hva om problemet med aksjer
som ikke ble tegnet var lpst gjennom
at alle hadde mulighet til  overtegne?

— Det hjelper litt, men ikke fullt.
De som ikke tegner taper uansett.
Men det fordeler formuesoverforin-
gen pa flere.

REC besvarte ikke spersmal fra
Finansavisen i gar.

GAVE PA 50 MILL: Jens Ulltveit-
Moe har fétt 50 millioner fra smaaksjo-
naerene i REC som folge av maten REC

Solar-salget er handtert pa.
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