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1. Innledning

1.1  Emne og problemstilling

I oppgaven behandles forbudet mot udekket shortsalg av finansielle instrumenter i
verdipapirhandelloven § 3-14 (vphl) ', og forordning (EU) 236/2012 artikkel 12
(shortsalgforordningen).”

Betegnelsen shortsalg benyttes om salg av finansielle instrumenter selger ikke eier pa
salgstidspunktet. Shortsalg er i utgangspunktet lovlig etter norsk og EU-rettslig regulering.
Adgangen til shortsalg begrenses i vphl. § 3-14 og shortsalgforordningen art. 12, der det
fremgar at shortsalg er ulovlig hvis salget ikke er dekket. Et salg er kort forklart dekket der
selger har skaffet tilgang til de finansielle instrumentene. Tilgang kan skaffes pa ulike méter,
eksempelvis ved innlan. Motsatt er salget udekket dersom selger ikke har tilgang.
Reguleringen av shortsalg reiser flere spersmél, der hovedproblemstillingene er hvilke salg

som er shortsalg, og nér salgene er dekket.
Vphl. § 3-14 lyder:

” Ved salg av finansielle instrumenter som nevnt i § 2-2 forste ledd nr. 1 til 3 som
selgeren ikke eier, md selgeren ha tilgang til de finansielle instrumentene slik at

rettidig levering er sikret pa avtaletidspunktet”.

Shortsalg er en handelsstrategi ved omsetning av finansielle instrumenter i
verdipapirmarkedet. Akterer pa verdipapirmarkedet binder seg til avtaler om kjop og salg i
kraft av sin private autonomi, i likhet med avtaler pd andre rettsomréder. Fordi
verdipapirmarkedet har en viktig rolle i samfunnet er det i tillegg laget s@rregler for a sikre
markedets funksjon og en effektiv formidling av kapital. Reglene som begrenser shortsalg er
eksempler pa denne reguleringen. Et velfungerende verdipapirmarked bidrar til investering i
naringsvirksomhet og ekonomisk vekst. Et formél med reguleringen av verdipapirmarkedet
er a sorge for tilgang til risikokapital for naringslivet ved & sikre finansiell stabilitet og

effektive og velfungerende markeder.’ For 4 ivareta formalene er det nodvendig &

' Lov om verdipapirhandel 29. juni 2007 nr. 75

? Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 236/2012 av 14. mars 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps”

? jf. blant annet vphl. § 1-1



opprettholde tilliten i markedet, sikre effektiv beskyttelse av akterene og en effektiv og

rettferdig konkurranse.

1.2 Avgrensning

Shortsalg av finansielle instrumenter er 1 norsk rett regulert i bade vphl. §§ 10-4 og 3-14. De
to bestemmelsene har lik ordlyd, men ulikt personelt virkeomréde. Bestemmelsen i vphl. §
10-4 retter seg kun mot verdipapirforetakene og deres formidling av shortsalg, mens

vphl. § 3-14 gjelder shortsalg generelt og retter seg mot alle akterene pé verdipapirmarkedet.
Regelen i § 10-4 er sdledes ingen reell skranke for shortsalg ved siden av § 3-14. I oppgaven
vil det derfor tas utgangspunkt i en dreftelse av vphl.§ 3-14. Vphl. § 3-14 regulerer shortsalg
av de fleste finansielle instrumenter. Oppgaven avgrenses imidlertid til shortsalg av noterte
aksjer, fordi det ikke er nedvendig 4 behandle flere finansielle instrumenter for & klarlegge

innholdet i reguleringen.’

1.3 Bakgrunn for tema

Shortsalg spiller en stor rolle for handelen i verdipapirmarkedet fordi det er en vanlig
handelsstrategi. Likevel er shortsalg et tema som er lite behandlet i juridisk litteratur. I
oppgaven skal det klarlegges nér et salg av aksjer er rettsstridig etter bdde vphl. § 3-14 og
shortsalgforordningen art. 12. Grunnen til at begge regelsett behandles er at
shortsalgforordningen med stor sannsynlighet trer i kraft i Norge senest i 2018.° Nar
shortsalgforordningen trer i kraft, er det sannsynlig at § 3-14 oppheves og erstattes av
forordningsbestemmelsene.’ Dersom reglene om shortsalg erstattes innen f4 ar vil en
gjennomgang av vphl. § 3-14 raskt bli utdatert. Samtidig reiser reguleringen i vphl. § 3-14
interessante rettslige sparsmal. Det er eksempelvis utfordrende & klarlegge eierbegrepet etter
norsk rett. Videre er det ikke klarlagt om reguleringen av shortsalg i norsk rett er i trdd med
shortsalgforordningen. Nér begge regelsett gjennomgas og analyseres, vil det klarlegges

hvilke endringer ikrafttredelsen av shortsalgforordningen forer til.

* Sphl § 3-14 regulerer alle noterte finansielle instrumenter som fremgar av vphl § 2-2. 1-3

> Prop. 100 s (2015-2016)

% Se finanstilsynets heringsutkast til gjennomfering av forordninger om shortsalg, pkt. 7 s. 33. Finnes p
https://www.regjeringen.no/contentassets/c2a95b8049d2495aae637fc9206c¢520¢/shortsalg april2013.pdf




1.4 Metode og videre fremstilling

En analyse av eierbegrepet er sentral i oppgaven fordi definisjonen av shortsalg er salg av
finansielle instrumenter selger ikke eier. Dette gjelder bade etter reguleringen i vphl. § 3-14
og shortsalgforordningen. Reglene om shortsalg kommer derfor 1 utgangspunktet kun til
anvendelse ved salg av finansielle instrumenter selgeren ikke eier. Hvorvidt noen eier aksjer
eller andre finansielle instrumenter er imidlertid ikke klarlagt. Innspill fra forarbeidene gir noe

til dreftelsen, men heller ikke her er fremstér tolkningen av vphl § 3-14 som klar.

En utfordring knyttet til dreftelse av vphl. § 3-14 i tillegg ordlyden, er at det lite rettspraksis
knyttet til overtredelse av vphl. § 3-14 og den likelydende vphl. § 10-4. Det finnes ikke
hayesterettspraksis av relevans, og kun én dom fra lagmannsretten. Det foreligger imidlertid
noe praksis fra Finanstilsynet, som kan ha betydning i analysen. Praksis fra Finanstilsynet og
liknende har relativt stor betydning pé verdipapiromradet fordi det generelt er lite rettspraksis.
Nemndspraksis er pa den annen side ikke en autoritativ kilde, og vil ikke vare bindende for
domstolene ved tolkning av bestemmelsen. Praksisen er derfor heller ikke avgjerende for
resultatet i oppgaven. Det er videre noen fremstillinger om shortsalg i juridisk teori, men

heller ikke denne er samstemt om hvordan vphl. § 3-14 skal tolkes.

Analysen av shortsalgforordningen artikkel 12 vil bero pa en tolkning av forordningens tekst
og fortalen i trdd med EU- rettslige tolkningsprinsipper. Ordlyden er utgangspunktet og det
viktigste for tolkningen. Formalene ved reguleringen skal ogsa tillegges noe, men begrenset
vekt.” Forordningen er enda ikke innlemmet i EQS-avtalen eller norsk rett. Fordi det dreier
seg om en forordning, kreves det imidlertid ordrett gjennomforing.® Teksten vil derfor
gjennomfores slik EU-forordningen ser ut i dag, og dreftelsene vil basere seg pa dette.
Analysen vil, i motsetning til dreftelsen av vphl. § 3-14 métte bli noe deskriptiv. Shortsalg er

regulert detaljert i forordningen, og den gir ikke sa mye tolkningsrom.

En utfordring relatert til tolkningen av art.12 er at rettskildematerialet er begrenset. Det er
ingen praksis fra EU-domstolen, og veldig lite teori. Teori har uansett svert begrenset

rettskildemessig betydning i tolkningen av forordninger utover sin argumentasjonsverdi.”’

7 Arnesen og Stenvik (2009) s. 24
¥ E@S-avtalen art.7, bokstav b.
° I trdd med alminnelig EU-/EQS- rettslig metode



Oppgaven innledes med en n&rmere gjennomgang av reguleringen av shortsalg for & plassere
temaet 1 en rettslig kontekst i kap 2. Fremstillingen inneholder en historisk gjennomgang av
den norske reguleringen, og en overordnet fremstilling av shortsalgforordningen. Fordi handel
med finansielle instrumenter, herunder aksjer foregér pé en seregen mate vil det videre i
kap.3 kort gjennomgas hvordan aksjehandel gjennomferes 1 praksis. I kapittel 4 og 5 som er
oppgavens hoveddel vil jeg gjennomga og analysere forst det norske og sd det EU-rettslige
reglene om shortsalg. Deretter vil det i kap.6 foretas en sammenlikning mellom de EU-
rettslige reglene og norsk regulering for & avdekke forskjeller. Avslutningsvis vil det pekes

det pa svakheter ved reguleringen av shortsalg i kap. 7.



2 Narmere om reguleringen av shortsalg

2.1 Rettshistorisk utvikling i norsk rett

Som nevnt innledningsvis, er rettskildebildet nér det gjelder shortsalg tynt. Den historiske
utviklingen og bakgrunnen for at shortsalg ble gjort lovlig i 1997, kan bidra til & si noe om

hvordan regelen skal forstés.

Frem til 1997 var ikke adgangen til shortsalg regulert i norsk lovgivning. Oppfatningen var
imidlertid at medvirkning til shortsalg fra verdipapirforetak ville bryte med kravet til god
forretningsskikk i navaerende vphl. § 3-9.'° Hvorvidt shortsalg var ulovlig ogsé for den

enkelte investor var ikke klarlagt.

11994 fremmet imidlertid Finansdepartementet forslag til endringer av
verdipapirhandelloven.'' Kravet til god forretningsskikk skulle ikke veere til hinder for dekket
shortsalg.'” Lovendringen ble begrunnet blant annet i de positive effektene shortsalg kan ha
pa markedet."” Det ble videre uttalt at “utilborlige forhold vil hindres av forbudet mot
innsidehandel, samt kravet til G opptre i samsvar med god forretningsskikk”."? Det er derfor
verken ngdvendig eller enskelig med absolutt forbud mot shortsalg. Den tidligere vphl. § 8-7
tradte sé i kraft: “Verdipapirforetak kan bare formidle salg av finansielle instrumenter kunden
ikke eier dersom kunden har tilgang til de finansielle instrumentene og foretaket er sikret
rettidig levering pad avtaletidspunktet”. Bestemmelsen hadde dermed store likhetstrekk med
dagens vphl. § 3-14, men rettet seg kun mot verdipapirforetak slik som dagens vphl. § 10-4.

Det ble ikke innfort noen begrensninger for shortsalg utfort utenom verdipapirforetak, som

ble ansett som lovlig uavhengig av om salget var dekket eller udekket.

Under og etter finanskrisen ble det i flere land innfert midlertidig forbud mot shortsalg av
enkelte aksjer.'” Det ble antatt at shortsalg forte til store kurssvingninger og betydelig fall i
kursene, hvilket var svert uheldig for den ekonomiske situasjonen under finanskrisen. Bade

dekket og udekket shortsalg ble forbudt. Ogsé i Norge ble sendt ut en pressemelding i oktober

1 Prop.84.L (2009-2010) s. 37 pkt. 3-1

" Ot.prp.nr.15 (1995-1996)

"2 Ot.prp.nr.15 (1995-1996) s. 51

" Se kap.3.2 for nzermere redegjorelse av formal
“'NOU 1995:1 5. 87-88

"* Dette gjaldt ulike typer finansaksjer



2008, der shortsalg midlertidig ble forbudt med hjemmel i vphl. § 3-9 1.ledd.'® Det er reist
kritikk mot forbudet, blant annet fordi finanstilsynets hjemmel i lovgivningen var tvilsom."’
Shortsalg er en anerkjent og ”vanlig” forretningsmetode. Det er derfor diskutert om man kan
hevde at shortsalg er urimelig etter vphl. § 3-9 uavhengig av hvordan salget gjennomfores.
Forbudet ble imidlertid opphevet 28. september 2009, og varte siledes i underkant av et ar 1
Norge.18

12010 trddte dagens vphl.§ 3-14 i kraft, blant annet for & serge for en mer effektiv etterlevelse
av forbudet mot udekket shortsalg. Ved & innfere et generelt forbud mot udekket shortsalg
fremfor et som kun er rettet mot verdipapirforetakene, palegges plikten til dekning den som

faktisk selger de finansielle instrumentene. '’

2.2 Begrunnelsen for at dekket shortsalg ble tillatt i 1997

Shortsalg er historisk ansett som en spekulasjonsform som kan forstyrre markedet og bidra til
volatile kurser. Strategien er likevel tillatt i dag, i regulerte former. Bakgrunnen for dette er at
shortsalg ogsa kan bidra til mye positivt. For den enkelte investor kan shortsalg vere en
strategi for a tjene penger i et synkende marked, fordi shortsalg gjer det mulig & tjene penger
pa kursfall. Videre kan shortposisjoner oppnadd gjennom shortsalg benyttes som en del av en
portefolje bestaende av flere poster. Ved a bade spekulere i kursoppgang og nedgang vil

. .. . 20
investoren kunne redusere risikoeksponeringen.

Shortsalg er dermed viktig for risikostyringen.*! Mindre risiko for den enkelte akter kan igjen
fore til mindre risiko samlet i markedet og siledes mindre tap av kapital og lavere volatilitet.*?
Derfor kan bruk av shorthandel ogsa hjelpe den generelle stabiliteten i finansmarkedet, som er
en viktig mélsetting. Tillatelse av shortsalg kan ogsa bidra til gkt markedslikviditet. Dersom
ettersporselen etter et verdipapir er storre enn tilbudet, kan shortsalg utjevne en mangel pa

verdipapirer. Dette er fordi verdipapirene kan selges uten a kjopes forst. @kt likviditet i

16 http://www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Pressemeldinger/2008/4-kvartal/Midlertidig-forbud-mot-
shorthandel-i-finansaksjer/

'” Se blant annet Per Kristian Ramsland, “Kreditttilsynets midlertidige forbud” mot shorthandel i finansaksjer og
grunnfondsbevis

' Prop.84.L (2009-2010) s. 38 pkt. 3.1

' Se Prop.84.L (2009-2010) s. 40

%% Se blant annet Prop.84.L (2009-2010) s. 38 pkt. 3-1

* Se blant annet Ot.prp.nr.15(1995-1996) s.52

*? Volatilitet tilsier svingninger eller ustabilitet




markedet vil fore til storre omsetning, og dermed storre strom av penger i markedet.”
Kurssvingninger i de enkelte verdipapirer vil ogsa kunne reduseres. Nér misforholdet mellom
tilbud og ettersparsel senkes, vil ikke prisene i like stor grad presses oppover.>* Dersom kun
tradisjonelle aksjesalg tillates, vil markedet kunne gé glipp av den “’negative” informasjonen
shortsalg av et instrument kan gi.”> @kt informasjon vil kunne bedre tilliten i markedet, og
pavirke den finansielle stabiliteten positivt. Det er derfor ikke enskelig & hindre shortsalg i

andre tilfeller enn der salget forer til en s@rlig risiko for at oppgjer ikke vil gjennomferes.

2.3 Shortsalgforordningen

Store deler av verdipapirlovgivningen er basert p4 EU-forordninger. Shortsalg av finansielle
instrumenter var ikke regulert pa EU- nivé for shortsalgforordningen tradte i kraft den 25.
mars 2012. Shortsalgforordningen er vedtatt av Europaparlamentet og Rédet. I tillegg har EU-
kommisjonen vedtatt utfyllende bestemmelser til forordningen som tradte i kraft kort tid etter
shortsalgforordningen. Dette er blant annet kommisjonsforordning (EU) nr. 918/2012,
(forordning 918/2012) og kommisjonsforordning (EU) nr. 827/2012, (forordning 827/2012).
Alle de nevnte forordningene er av betydning for dreftelsen i oppgaven fordi de utfyller

hverandre.

Shortsalgforordningen vil med stor sannsynlighet gjennomfoeres i norsk rett senest innen
2018.?° For shortsalgforordningen gjennomfores i norsk rett, ma imidlertid EQS-komiteen
fatte beslutning om & innlemme forordningen i EQS-avtalen, jf. EQS-avtalen art.102 (1). Det
er antatt at forordningen er EQS relevant, slik at det forutsettes i E@S-avtalen art. 102 at den
skal tas inn i avtalen. Det er imidlertid ikke endelig besluttet. Beslutning i EQS-komiteen om
innlemmelse er heller ikke fattet. Dette er blant annet pé grunn av den overnasjonale

myndigheten shortsalgfororfningen gir ESMA?’, som er et overvakningsorgan i EU.

Fordi forordningen krever lovendring, ma forhandlingsmandatet legges frem for Stortinget for
beslutningen om innlemmelse i E@S-avtalen tas av EQS-komiteen. Regjeringen har nd utstedt

et horingsnotat der det foreslas at Stortinget samtykker til innlemmelse av blant annet

> NOU.1995:1 5.88

** Prop.84.L (2009-2010) s. 43

* Fordi shortsalg gjennomferes dersom en aksje anses kunstig heyt priset, eller det er tro pa at kursen vil synke
2% Jf. en uformell telefonsamtale med finanstilsynet

*’ European Securities and Markets Authority



shortsalgforordningen i E@S-avtalen.”® Hvis Stortinget gir samtykke til regjeringens forslag
og E@S-komiteen deretter fatter beslutninger i trdd med regjeringens utkast til regler, vil
rettsaktene gjennomfores i norsk rett. Beslutningen om & innlemme shortsalgforordningen er
saledes en politisk prosess. P4 bakgrunn av dette kan det ikke sies med sikkerhet at
forordningen vil bli gjort til en del av E@S-avtalen og tre i kraft i norsk rett. Det er imidlertid

f4 eksempler pa at stortinget ikke samtykker til regjeringens forslag i saker som denne.

* Prop.100 S (2015-2016)

10



3 Stegene i aksjehandel pa verdipapirmarkedet

Shortsalg er en handelsstrategi for salg av finansielle instrumenter i verdipapirmarkedet. Det
er hensiktsmessig 4 gjennomga hvordan handel med aksjer gjennomfores, fordi dette gjores

pa en s@regen mate.

Handel i verdipapirmarkedet kan deles i transaksjoner i primarmarkedet og
sekundermarkedet. Handel i primermarkedet innebaerer tegning i aksjeemisjon av nyemiterte
aksjer direkte fra utstederforetaket.”” Handel i sekundarmarkedet er annenhandsomsetning,

omsetning av utstedte verdipapirer.

En aksjeemisjon innebarer at det utstedes nye aksjer. Emisjonen gjennomferes som oftest ved
at et utvalg investorer far tilbud om a tegne aksjer, eller ved at selskapet henvender seg til
allmenheten for & finne potensielle tegnere. Det forste er en rettet emisjon, mens det siste er
en offentlig emisjon. Etter at tilbudene er mottatt, tegner de som er interessert seg og
selskapet gir beskjed om antall aksjer som tildeles. Antall tildelte aksjer kan vaere et annet enn
antall tegnede aksjer.’® Dette har betydning for spersmalet om nér en tegner av aksjer kan
anses som eier.’' Etter at aksjene er tildelt betales tegningssummen, for de tegnede aksjene
registreres pa tegnerens VPS-konto og dermed 1 aksjeeierregisteret. Det er som vist mange
steg 1 en emisjon. Dette kan medfere problemer med a avgjere nér tegner regnes som eier av

aksjene i ulike relasjoner.’>

Shortsalg gjennomferes i sekundermarkedet, ved at en akter selger aksjer til en annen aktor.
Handel med noterte aksjer i sekundermarkedet kan gjennomfoeres pa ulike mater. Handel med
aksjer 1 noterte selskaper 1 Norge skjer som regel pa Oslo Bers. Slike handler foregar ved
hjelp av meglere i verdipapirforetak som mellommenn.”® Handel med aksjer kan ogsé foretas
utenfor handelssystemene, enten gjennom meglere eller direkte fra kjoper til selger. At det
benyttes meglere er imidlertid det mest vanlige. Aksjekjopene gjennom megler gjennomfores
ved at kjopers megler legger inn et kjopsbud pd Oslo Bers som matches med et salgsbud.

Oppgjeret skjer ikke umiddelbart, men skal finne sted tre dager etter gjennomfert handel.

* Knut Bergo 2014 s. 60

%% Dette er fordi overtegning, dvs. at det tegnes flere aksjer enn de som skal utstedes forekommer. Ved
overtegning beregnes det forholdsmessig hvilket antall aksjer den enkelte aksjoner skal tildeles

Qe nermere, blant annet under pkt. 4.3.3

32 Se kap. 4.1.2.4 for nzermere omtale

> Meglerne ma ha tillatelse til 4 drive investeringstjenester, jf. vphl. § 9-1
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Gjennomferingstiden tilsvarer handelsdagen pluss to oppgjersdager (t+2).>* Nér en handel
gjennomfores, leveres aksjene ved at de registreres pa kjopers VPS-konto og dermed 1
aksjeeierregisteret samtidig med at betalingen formidles gjennom Norges Bank. *> Det tar med
andre ord tre dager fra kjop av en aksje til levering av aksjene (registrering pa kjopers VPS-
konto) og betalingen for aksjene er gjennomfert. Ved handel utenfor bersens oppgjerssystem

kan kjoper og selger avtale egne leveringstidspunkt.

Praktisk gjennomferes aksjeoppgjeret ved at selgers megler etter fullmakt fra avhender sender
melding til VPS etter verdipapirregisterloven®® (vprl.) § 6-1 om at aksjene skal registreres pa
kjopers investorkonto i VPS. Investorkontoen inngér som en del av aksjeeierregisteret i VPS.

Kjepet vil derfor samtidig vil vere registrert 1 aksjeeierregisteret etter asal. § 4-2.

Det er imidlertid ikke bare gjennom tegning av aksjer i emisjoner eller ordingre transaksjoner
1 sekundermarkedet aksjer kan omsettes. Det er flere finansielle instrumenter som omsettes

selvstendig, men har aksjer som underliggende objekt. For eksempel opsjoner som gir rett til &
kreve utstedt aksjer.”’ Dette betyr at innehaver kan bli eier av aksjer ved & benytte retten disse

finansielle instrumentene gir.

** Tidligere var det normale t+3, altsa fire dager for gjennomfort oppgjer. Dette ble imidlertid endret i 2014 i trad
med internasjonale krav fra EU. Se blant annet http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers/Nyheter-fra-
Oslo-Boers/Oslo-Boers-VPS-innfoerer-raskere-oppgjoer-fra-oktober-2014

> Opprettelse av en VPS-konto der kontoinnehaverens aksjer registreres er en forutsetning for 4 handle i
aksjemarkedet i Norge

%% Lov om registrering av finansielle instrumenter 5. juli 2002

37 Selskapets rett til 4 utstede slike fremgar av asal § 11-1
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4 Reguleringen av shortsalg etter vphl. § 3-14

4.1 Shortsalgforordningens betydning ved tolkning av regelen i
vphl. § 3-14 i dag

Som omtalt over I pkt. 2.3 er shortsalgforordningen ikke innlemmet i EQS-avtalen enda.
Norske domstoler er derfor i utgangspunktet ikke forpliktet til & ta hensyn til
shortsalgforordningens regler om shortsalg ved tolkningen av vphl. § 3-14.

Ved vedtakelse av EU-direktiver er det mulig det foreligger en lojalitetsplikt for
medlemslandene. Det kan tenkes at det ogsa for Norge kan gjelde en lojalitetsplikt overfor
EOS. 1 EU gér lojalitetsplikten ut pa at medlemslandene kan ha plikt til & tolke regler 1 trdd
med EU-regler som er vedtatt, men enda ikke tradt i kraft i landet. Norge vil dermed
potensielt kun ha en slik plikt i relasjon til EQS dersom E@S-komitéen har besluttet & gjore
EU-reguleringen til en del av EQS- avtalen. Det er enda ikke besluttet av EQS-komitéen at
shortsalgforordningen skal innlemmes i E@S-avtalen. En plikt til & vektlegge
shortsalgforordningen ved tolkningen av de norske reglene i dag kan derfor ikke utledes. I det

folgende vil vphl. § 3-14 derfor tolkes uten henblikk pa forordningen.

4.2 Virkeomrade vphl. § 3-14

Forbudet mot udekket shortsalg i vphl. § 3-14 retter seg mot alle som selger finansielle
instrumenter. De finansielle instrumentene forbudet gjelder er alle typer omsettelige
verdipapirer, verdipapirfondsandeler og pengemarkedsinstrumenter, jf. vphl. § 2-2 1.ledd 1-3,
jf. § 3-14. Virkeomradet er saledes vidt. Finansielle instrumenter kan vere bade noterte og
unoterte. Vphl. § 3-14 gjelder imidlertid kun finansielle instrument som er eller sgkes notert
pa norsk regulert marked, jf. vphl. § 3-1. At et finansielt instrument er notert betyr at det
omsettes pa et regulert marked, slik som for eksempel Oslo Bers og Oslo Axess. Denne
fremstillingen avgrenser mot salg av andre finansielle instrumenter enn noterte aksjer.”®
Aksjer er & anse som omsettelige verdipapirer, og er dermed innenfor virkeomradet i vphl. §

3-14. jf. vphl.§ 2-2 2.ledd nr. 1.

*¥ Kap. 1.2
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4.3 Nar er salg av aksjer shortsalg etter vphl. § 3-14?

4.3.1 Tolkning av eierbegrepet

Vphl. § 3-14 regulerer i utgangspunktet kun aksjesalg som er a regne som shortsalg.
Betegnelsen shortsalg er ikke et rettslig vilkdr, og er derfor ikke gjenstand for tolkning. Det er
definisjonen av shortsalg i vphl. § 3-14 som ma tolkes. Shortsalg er definert som “salg av
finansielle instrumenter (..) selgeren ikke eier”, jf. vphl. § 3-14. Salg av aksjer selgeren “eier”,
faller saledes utenfor ordlyden i vphl. § 3-14. Virkningen der selger “eier” aksjer han selger er
at kravet om dekning som fremgar videre i vphl. § 3-14 ikke kommer til anvendelse. For det
vurderes om et salg av aksjer er dekket, ma det derfor avgjeres om selger av aksjene var
“eier” pa salgstidspunktet. Det som er gjenstand for tvil er fra hvilket tidspunkt en aksjekjoper
er a regne som eier av aksjene, eventuelt nar eierskapet oppherer. Som gjennomgétt i kap.2
gjennomfores kjop av aksjer i mange ledd, fra inngédelse av avtalen eller tegning frem til
endelig handel er avsluttet. Spersmaélet er hva som skal til for 4 anses som “eier” av aksjer i

relasjon til shortsalgbegrensningene, jf. § 3-14.

Ordlyden av “eier” viser til eiendomsrett. Eiendomsrett er et sentralt begrep 1 norsk rett,
likevel finnes ingen klar definisjon. Begrepet eiendomsrett er i teorien ofte definert negativt,
eiendomsretten gir alle befoyelser som ikke er sarskilt unntatt.*® Det kan siledes hevdes at
det i norsk rett ikke eksisterer et substansielt, men et funksjonelt eiendomsrettsbegrep. Dette
betyr at eiendomsretten anses som en sum av funksjoner eller befoyelser, altsé rettigheter og

plikter.

At selger er “eier” av aksjer indikerer dermed, men inneberer ikke nedvendigvis at han har
faktisk og juridisk rdderett over aksjene. At det er vanskelig & gi noen generell karakteristikk
av eiendomsretten, forer til at det er vanskelig a fastsla nar noen anses som “eier”. Fordi det
ikke er noen klar definisjon av hvorvidt noen anses som “eier” av en aksje, kan det diskuteres
om det 4 ha eiendomsrett som et materielt vilkar i vphl. § 3-14 er en heldig. I det felgende vil
det undersokes om evrige rettskilder kan bidra til neermere klarlegging av eierbegrepet i vphl.

§ 3-14. Den forste vurderingen vil baseres pé forarbeidene til vphl. § 3-14.

Det fremgér av forarbeidene til vphl. § 3-14 at hvorvidt noen eier en aksje ’md avgjores

konkret, ut fra en samlet vurdering av nar de ulike eierbefoyelsene til det finansielle

%% Falkanger (2005) s.44
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instrumentet anses overdratt”.*® Uttalelsen er sveert generell og avklarer lite utover det som

kan utledes av ordlyden i vphl. § 3-14. Det kan utledes at det vanskelig kan oppstilles en
generell regel for ndr noen anses som “eier” av aksjer etter vphl. § 3-14. Videre at de ulike
eierbefoyelsene vil kunne overdras pé ulike tidspunkt. Det gis likevel noen videre foringer 1
forarbeidene. For det forste uttales det at det at det “ikke foreligger udekket shortsalg ndr det
selges verdipapirer selger har kjopt inn, men ikke fitt levert”.*' Med levering siktes det til
registrering 1 VPS. Uttalelsen i1 forarbeidene er tvetydig. En mulig tolkning er kjoper “eier”
aksjer for de er registrert pa hans VPS-konto, og at videresalg derfor ikke er shortsalg. En

annen tolkning er at kjoper ikke “eier” aksjer som ikke er registrert p hans VPS-konto, men

at shortsalget anses dekket i trad med vphl. § 3-14.

Ved aksjekjop gjennom verdipapirforetak som er det vanligste, skjer betaling for og
registrering av kjepte aksjer pa kjopers VPS-konto samtidig.** Hvis den forste tolkningen av
forarbeidene legges til grunn, inneberer det dermed at det generelt er nok 4 innga en avtale
om kjop av aksjer for & anses som “eier” etter vphl. § 3-14. Et praktisk eksempel der aksjer
selges for de er betalt og levert er daytrading. Daytrading inneberer at aksjer selges mer eller
mindre umiddelbart etter at de er kjopt, og er en vanlig handelsstrategi som i utgangspunktet
er lovlig.” Det finnes ingen eksempler pa at vphl. § 3-14 eller andre regler om shortsalg er
dreftet i relasjon til daytrading. At slike salg ikke anses & vaere i strid med shortsalgreglene
loser imidlertid ikke spersmélet om hvilken tolkning av forarbeidene det er mest nerliggende

a legge til grunn.

Det er uttrykt Bergo at en kjoper av aksjer méd kunne anses som “eier” allerede fra kjopet av
aksjer.** Synspunktet stettes i Bechmann m.fl, der det antydes at det ikke er et shortsalg
dersom noen kjoper aksjer og selger dem for han mottar aksjene.* I begge tilfeller knytter
dreftelsene av eierbegrepet seg til den tidligere vphl. § 8-7 som i dag er opphevet.
Bestemmelsen gjaldt shortsalg 1 likhet med dagens vphl. § 3-14, og det er ingen grunn til &
anta at eierbegrepet i relasjon til shortsalg har forandret seg etter lovendringen. Uttalelsene

indikerer dermed at inngéelse av kjopsavtale til vare tilstrekkelig for & anses som “eier” av

% Prop.84 L (2009-2010) s. 42, pkt. 3.3.4

*! Prop.84 L (2009-2010) s. 42, pkt.3.3.4

* Se kap.2

* Jf, blant annet Rt.2012.5.686.

Qe Bergo, 1998 s. 352

* Se verdipapirhandelloven kommentarutgave s.618, pkt.1.8
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aksjer etter vphl. § 3-14. Det er imidlertid ingen av forfatterne som utdyper sine konklusjoner

narmere, og det kan ikke trekkes noen slutning om hvor godt begrunnet de er.

Etter at avtale om kjop av aksjer er inngétt men for kjoper har betalt, er hans krav pd & motta
aksjene betinget av at han betaler. Dersom kjoper ikke betaler og misligholdet av kjopsavtalen
er vesentlig, kan selger videre heve kjopet, jf. kjopsloven (kjl) § 54.* Kjopers rett til aksjene
er dermed betinget. Nar og om kjeper vil komme til & fa overfort aksjene er dermed fremdeles
veldig usikkert. En kjeper av aksjer ber derfor ikke kunne anses som “eier” for han har betalt
for aksjene. Denne tolkningen er i trdd med formélet med vphl. § 3-14, som blant annet er &

sikre levering av solgte aksjer.*’

Det ma undersgkes om en tolkning av evrige rettskilder kan gi et klarere svar pd spersmélet
om nar noen er & anse som “eier” av aksjer. I det folgende vil det undersokes om slutninger
basert pd tilgrensende lovgivning gir bidrag til fastleggelsen av hva som skal til for & anses

som “eier” etter vphl. § 3-14.

4.3.2 Tolkning av eierbegrepet i vphl. § 3-14 basert pa slutninger fra

allmennaksjeloven

Som dreftet i pkt. 4.2.1 vil spersmélet om noen anses som “eier” av aksjer etter vphl. § 3-14
kunne avhenge blant annet av hvilke eierbefoyelser som er overdratt. Regler om
eierbefoyelser til noterte aksjer og nér de skifter hand fremgér av allmennaksjeloven®® (asal.).
Bestemmelsene i asal. regulerer forholdet mellom aksjeeierne og selskapet, i motsetning til
vphl. § 3-14 som skal beskytte aktarene pa verdipapirmarkedet. De to regelsettene har siledes
forskjellig virkeomrade og skal beskytte ulike formal. Hva som skal til for & anses som eier av
aksjer etter allmennaksjelovgivningen kan derfor ikke legges direkte til grunn ved tolkning av
eierbegrepet i vphl. § 3-14. Reguleringen i asal. kan imidlertid gi tolkningsbidrag til
fastleggelsen av eierbegrepet i vphl. § 3-14.

A eie en aksje gir skonomiske rettigheter, disposisjonsrettigheter og forvaltningsrettigheter.*
Eksempler pa eierbefoyelser er rett til utdeling, rett til & stemme pa generalforsamlingen,

forkjepsrett til andre aksjer 1 selskapet, rett til utbytte, og rett til 4 lane bort eller selge sine

* Lov om kjep 13. mai nr.27

*"'Se naermere under pkt.4.3.4

* Lov om allmennaksjeselskaper 13. juni 1997 nr. 45
* Woxholth s. 55
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aksjer.’” Etter asal. anses en kjoper eller tegner av aksjer som eier forst nar alle eierbefoyelser
er overdratt. Ved aksjekjop 1 annenhdndsmarkedet er hovedregelen at alle eierbefoyelser anses
overdratt nér aksjeervervet er innfort 1 aksjeeierregisteret, og dermed registrert pa kjoperens
VPS-konto, jf. asal. § 4-2. Ved aksjekjop i forstehdndsmarkedet, altsd ved tegning i aksjer i en
emisjon er hovedregelen at alle eierbefoyelser anses overdratt nér kapitalforheyelsen som
folge av aksjeutstedelsen er registrert i foretaksregisteret, jf. asal. § 10-11. Registrering av

kapitalforheyelsen forutsetter at aksjene er bindende tegnet, og tildelt, jf. asal. § 10-10 2.ledd.

Dersom det legges til grunn at en kjoper eller tegner av aksjer forst anses som “eier” etter
vphl. § 3-14 nér han er eier etter asal., vil det gi en relativt klar regel som er lett & hdndheve.
Dette fordi hva som skal til for & anses som eier angis i asal §§ 4-2 og 10-11. Pa den annen
side vil tidspunktet noen anses som “eier” i s fall vaere ulikt for aksjer kjopt 1 forste og
annenhdndsmarkedet. Dette gir en uklar definisjon av shortsalg. Videre er det ikke
nedvendigvis alle eierbefoyelser som ber vere av betydning for & anses som “eier” etter vphl.
§ 3-14. Hvorvidt aksjeeieren har stemmerett e.l er interne forhold mellom aksjeeieren og
selskapet som 1 utgangspunktet er uten betydning ved salg av aksjer. De eneste
eierbefoyelsene som reelt sett er av betydning ved salg av aksjer, er disposisjons- og
raderetten. Det taler for at det kun er disse eierbefoyelsene som er betydning ved fastleggelse

av om en aksjeerverver er & anse som “eier” etter vphl. § 3-14.

Det fremgér forutsetningsvis av asal. § 10-9 at manglende betaling ikke er til hinder for salg
av aksjer tegnet i en emisjon. Dersom aksjene ikke er betalt for, vil ikke kapitalforheyelsen
kunne registreres 1 foretaksregisteret, jf. tidligere 1 dreftelsen. Salg av aksjer tegnet i en
emisjon er dermed ikke avhengig av registrering av kapitalforheyelsen i foretaksregisteret.
Det eneste som kan vere gjennomfort i en emisjon for betaling, er tegning og tildeling av
aksjer.”' En tegner av aksjer vil saledes kunne selge aksjene etter tegning, eller i alle fall etter

tildeling av aksjene.

Videre fremgar det av asal. § 4-2 at retten til utbytte ikke er avhengig av registrering av
aksjekjopet 1 aksjeeierregisteret. Utbytte forstds blant annet som utbytte ved salg av aksjene.
De eneste stegene i et kjop av aksjer som kan vare gjennomfert for registrering i

aksjeeierregisteret, er inngdelse av en kjopsavtale og eventuelt betaling.”> At aksjer kan selges

0 Jf. asal. §§ 3-6, 5-2, 4-15, og 4-19
> Se kap.3
>* Se kap.3
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for vilkérene for & anses som eier etter asal. er oppfylt, taler for at reguleringen i asal. ikke kan
vaere bestemmende for fastleggelsen av eierbegrepet 1 vphl. § 3-14. Noen videre slutninger

kan imidlertid ikke trekkes.

Det neste som vil undersekes er om rettspraksis sier noe om eierbegrepet i vphl. § 3-14. Som
nevnt i kap. 1.3 er det ingen hoyesterettspraksis om vphl. § 3-14 og sparsommelig med

underrettspraksis. Droftelsen vil derfor basere seg pa en dom fra lagmannsretten

4.3.3 Lagmannsrettspraksis om eierbegrepet ved shortsalg

Spersmalet om udekket shortsalg og herunder om selger av aksjer ble ansett som “eier” ble
behandlet av lagmannsretten inntatt i LB.2013 s.6194. Saken gjaldt videresalg av aksjer
tegnet i en emisjon. Salget ble ikke gjennomfort til avtalt tid. Lagmannsretten skulle ta stilling
til om salgene innebar ulovlige shortsalg som kunne rammes av forbudet mot urimelige
forretningsmetoder i1 vphl. § 3-9. Resultatet i avgjerelsen ble brudd pé vphl. § 3-9 og
vinningsavstéelse etter vphl. § 17-1. Vphl. § 3-14 var sdledes ikke rettslig grunnlag i saken
fordi aksjesalgene skjedde 1 2010, og dermed for vphl. § 3-14 tradte 1 kraft. At det er benyttet
en annen hjemmel for domfellelse enn vphl. § 3-14 svekker avgjorelsens rettskildemessige
vekt ved tolkningen av eierbegrepet i vphl. § 3-14. Grunnen til at avgjerelsen likevel er
relevant ved fastsettelse av eierbegrepet i vphl. § 3-14, er at retten konkluderer med at
”[selger] eide ingen aksjer i [selskapet] pd salgstidspunktet, men solgte ca. 58 millioner
aksjer over Oslo Bors uten dekning”, jf. avsnitt 14 i rettens begrunnelse. Det ble altsa
konkludert med at selger ikke var “eier” av aksjene. Lagmannsretten tok videre utgangspunkt
1 definisjonen av udekket shortsalg i vphl. § 3-14 ved vurderingen av om aksjesalgene innebar

en urimelig forretningsmetode etter vphl. § 3-9.

Hvorfor selger ikke ble ansett & eie aksjene han solgte fremgar ikke klart i avgjerelsen. Sakens
bakgrunn ma derfor undersekes for & finne hvorfor selger ikke kunne anses a eie aksjene etter
vphl. § 3-14. Tidlig mars 2010 tegnet selger seg for 50,2 millioner aksjer. Tildeling og
betaling av de tegnede aksjene skjedde 12. april 2010. Kapitalforheyelsen ble deretter
registrert 1 foretaksregisteret 21. april 2010, for prospektet for kapitalforheyelsen ble godkjent
av Oslo Bars 23. april. Aksjene ble samtidig registrert pa tegnernes VPS-konti. De omtvistede
aksjesalgene skjedde hhv. 8., 9., 12., 13., og 14. april 2010. Ved de to forste salgene hadde
selger dermed kun tegnet seg for aksjer. Ved de tre siste salgene hadde imidlertid tildeling og
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betaling av aksjene skjedd. Ved alle salgene gjenstod registrering av kapitalforheyelsen i
foretaksregisteret, og registrering av aksjene pa tegnerens konto i VPS. Selger ble som nevnt

ikke ansett som “eier” av aksjene pa noen av salgstidspunktene.

En slutning som kan trekkes fra avgjerelsen er sdledes verken tegning, tildeling eller betaling

av aksjer nok til 4 anses som “’eier” av aksjer utstedt i en emisjon.

En beslutning om tildeling av aksjer i en emisjon kan sammenliknes med inngéelse av en
kjopsavtale ved handel i forstehandsmarkedet. Pa dette tidspunktet er antall aksjer som tegnes
bindende avtalt, men handelen er ikke nedvendigvis gjennomfert. Selgers rett til de kjopte
eller tegnede aksjene vil vaere den samme 1 begge situasjoner. Selv om aksjekjop i forste og
annenhdndsmarkedet gjennomfores pa forskjellig méte, er det ingen grunn til at det som skal
til for & anses som “eier” etter vphl. § 3-14 skal vare forskjellig. Hvis slutningen fra
avgjorelsen legges til grunn, er det dermed nerliggende at inngdelse av salgsavtalen ikke er

tilstrekkelig for 4 anses som “eier” ved kjop av aksjer i annenhandsmarkedet.>

Samtidig er det grunn til & stille seg kritisk til en slutning basert pé resultatet i avgjorelsen.
Lagmannsretten drefter ikke spersmélet om selger var a anse som “eier” eksplisitt, og
begrunner ikke heller ikke sin konklusjon pa spersmalet. Videre har ikke underrettspraksis
den samme autoritet som heyesterettspraksis. For & legges til grunn, ma slutningen derfor
stottes av andre rettskilder. Formalet med vphl. § 3-14 star sentralt ved tolkning av
bestemmelsen. Det neste som vil undersekes er derfor om formélet med vphl. § 3-14 kan gi

noe til tolkningen av eierbegrepet.

4.3.4 Tolkning av eierbegrepet i vphl. § 3-14 basert pa hensyn bak

reglene om shortsalg

Det overordnete formélet verdipapirhandelloven er a legge til rette for sikker, ordnet og

1.>* For & na det overordnete

effektiv handel med finansielle instrumenter, jf. vphl. § 1-
formalet skal vphl. § 3-14 serge for at verdipapirforetakene og markedet ikke utsettes for
oppgjersrisiko. Forsinket eller manglende levering av aksjer skaper for det forste en risiko for
at kjoper lider tap fordi han ikke mottar de kjopte aksjene som avtalt. Det vil ogsa svekke

forutberegneligheten for kjopere av aksjer. Faren for at slike situasjoner oppstér svekker

> Se droftelsen pkt. 4.2.1
>* Se innledningen kap.1
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tilliten 1 markedet. Videre vil salg av aksjer som verken eies eller disponeres av selger kunne
fore til at det omsettes flere aksjer enn det reelt finnes i markedet. Dette kan skape en
ubalanse i tilbud og etterspersel, som gjor at kursene faller mer enn markedet skulle tilsi.
Formalet med vphl. § 3-14 taler dermed for en tolkning av eierbegrepet som sikrer levering
ved salg av aksjer. Det kan imidlertid vaere vanskelig & skissere et eierbegrep som alltid sikrer

levering.

For det forste taler formalet for at inngaelse av avtale om kjop av aksjer ikke er tilstrekkelig
for 4 anses som “eier” etter vphl. § 3-14. Om levering kan gjennomferes er pa dette
tidspunktet for usikkert.”> Det ma derfor i det minste kreves at aksjene er betalt for kjoper

anses som “eier”’. Spersmalet er imidlertid om det er mer som skal til.

Hvis selger har de aktuelle aksjene registrert pa sin VPS-konto, vil han i normalsituasjoner
kunne serge for overforing av aksjene til kjoper. Han vil ogsa ha rettsvern for sitt erverv av
aksjene. For & oppna rettsvern for et aksjekjop, er hovedregelen av kjopet mé registreres 1
VPS, jf. verdipapirregisterloven (vprl). § 7-1.%° Rettsvern vil sikre at aksjekjopet star seg mot
konkurrerende rettigheter i aksjene, slik som tidligere eiers konkursbo. Formaélet kan dermed
indikere at selger anses som “eier”, dersom han har aksjene registrert pd sin VPS-konto. Dette
vil 1 sé fall gjelder ikke bare ved kjop av aksjer i annenhandsmarkedet, men ogsd ved

aksjetegning 1 en emisjon.

Selger vil imidlertid ogsé kunne levere aksjer til kjoper uten at han har aksjene registrert pa
sin VPS-konto.”” A vaere registrert som eier av aksjer i VPS er ikke et vilkar for 4 kunne selge
aksjer.”® Ved daytrading som er nevnt i pkt. 4.3.1, vil daytraderen aldri ha aksjene registrert
pa sin VPS-konto. Likevel har han rett til & selge aksjene, og de kan overfores til kjoper. Det
sterkeste argumentet for at registrering av aksjer pd VPS-konto er et vilkér for & anses som
“eier”, er derfor at kjoper vil ha rettsvern. Rettsvern er imidlertid ikke ensbetydende med

eiendomsrett, og det er ikke vanlig at rettsvern er et vilkar for 4 anses som eier.”

Videre vil ikke det at selger har aksjene registrert pa sin VPS-konto sikre leveringen i alle
tilfeller. Det kan foreligge ulike typer heftelser ved aksjene som medferer at selger ikke kan

levere dem til kjoper. Et eksempel er en sakalt ”lock-up-avtale” som kan benyttes for a sikre

> Se droftelse i pkt.4.3.1

*% Lov om registrering av finansielle instrumenter, 05. juli 2002

>7 Se for eksempel dreftelsen under pkt.4.4

¥ Se droftelse pkt.4.3.2

> En kjoper av et hus blir for eksempel eier av huset, uavhengig av om han tinglyser sitt kjep eller ikke
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et krav. En slik avtale gar ut pa at aksjeeieren inngar en avtale om at aksjene han eier er last,
og saledes ikke kan selges. Likevel vil aksjene vare registrert pa selgers VPS-konto.
Eksemplet viser at registrering pa VPS-konto ikke alltid er tilstrekkelig for oppfyllelse av
formélet med vphl. § 3-14. Det kan derfor stilles spersmal ved om registrering pa VPS-konto

ber vare nedvendig.

Formalet med vphl. § 3-14 gir dermed heller ingen klar lgsning péd spersmélet om hva som
skal til for & anses som “eier” etter vphl. § 3-14. I det folgende vil tolkningsbidragene fra de
ulike rettskildene sammenholdes, for & forseke a konkludere pa hva som skal til for & anses

som “eier” etter vphl. § 3-14.

4.3.5 Nar er aksjesalg er a regne som shortsalg etter vphl. § 3-14 basert
pa de droftede kildene?

Ved salg av aksjer selger “eier”, vil vphl. § 3-14 som nevnt i utgangspunktet ikke komme til
anvendelse.®” Som det fremgar av droftelsene I pkt. 4.3.1 til 4.3.4 er det imidlertid ingen
rettskilder som gir noe klart svar pa hva som skal til for 4 anses som “eier” av aksjer etter
vphl. § 3-14. De ulike rettskildene peker mot forskjellige losninger som ikke nedvendigvis lar

seg forene. Her vil det likevel forsekes & trekke noen konklusjoner.

Det forste som kan fastslds er at en inngdelse av en kjopsavtale ikke i seg selv er tilstrekkelig
til & anses som “eier” av aksjer. Formalet om 4 sikre levering taler klart for at det mé kreves
noe mer. Hvorvidt og nér aksjene vil overfores til kjoper fremdeles er veldig usikkert nar det
bare er inngétt en kjopsavtale.®’ I samme retning taler resultatet i LB.2013 5.6194. Selv om
det ikke kan legges avgjerende vekt pd lagmannsrettsavgjorelsen, ber hensyn bak

verdipapirreguleringen og vphl. § 3-14 tillegges stor betydning.

Hvorvidt selger kan anses som “eier” der aksjene er registrert pa hans VPS-konto, fremstér
som mer uklart. P4 den ene siden kan hensyn bak vphl. § 3-14 tale for at selger er “eier” av
aksjer dersom de er registrert pd hans VPS-konto. Aksjer kan pé den annen side selges og
leveres til kjoper uten at selger har aksjene registrert pd sin VPS-konto. Levering vil dermed
kunne sikres uavhengig av dette. Det er saledes ikke noe som direkte stenger for at formélet
om levering oppfylles selv om selger ikke har aksjene pa sin VPS-konto. Som dreftet er det

heller ikke slik at registrering pd VPS-konto 1 alle tilfeller ber vere tilstrekkelig for & anses

0 Se pkt. 4.3.1
o1 Se pkt. 4.3.1
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som “eier”. Hvorvidt aksjene er registrert pd VPS-konto er videre i utgangspunktet ikke av
betydning for 4 anses som eier av aksjer etter shortsalgforordningen.®® Dette kan indikere at
det heller ikke etter vphl. § 3-14 ber settes likhetstegn mellom det & ha aksjer pd VPS-konto

og 4 anses som ’eier”.

Et ytterligere argument mot at det er registrering pd VPS-konto som er avgjerende for & anses
som eier, finnes i1 vphl. § 4-10. Det fremgar av bestemmelsen at utenlandske eiere av norske,
noterte aksjer kan forvalterregistrere sine aksjekjop. Aksjene vil da aldri registreres péd
kjoperen sin VPS-konto, men hos en forvalter. Det er likevel den faktiske eieren av aksjene,
og ikke forvalteren som ma anses som “eier”. Det vil kunne derfor gi ddrlig sammenheng i
regelverket hvis den som har aksjene registrert pa sin VPS-konto ville vart ansett som eier i

relasjon til shortsalgreglene.

Det kan konkluderes med at en kjoper av aksjer ma ha inngatt en bindende kjopsavtale, og
betalt for aksjene for & anses som “eier”. Hva som ytterligere kreves er imidlertid ikke klart.
Registrering pd VPS-konto kan ikke vere avgjerende for & anses som “eier”, jf. vphl. § 3-14.
Registrering p4 VPS-konto kan riktignok indikere hvem som er eieren, men det er ikke et
absolutt, og kanskje heller ikke et tilstrekkelig vilkar. Det er sdledes veldig vanskelig &
endelig konkludere med ndr man er & anse som “eier” av aksjer etter vphl. § 3-14. Dette forer
til at det ma foretas en konkret vurdering i hvert enkelt tilfelle, hvilket svekker

forutberegneligheten vphl. § 3-14 gir.

Spersmaélet som ble stilt i pkt. 4.3.1, om det & benytte eiendomsrett som materielt vilkér er
hensiktsmessig, er dermed svart aktuelt. Et ytterligere argument for at hvem som er “eier” av
aksjer ikke burde vert avgjerende for anvendelse av vphl. § 3-14, er at det ikke nedvendigvis
er tilstrekkelig at selger er “eier” for 4 sikre levering av aksjene. I det folgende vil det droftes
hvorvidt vphl. § 3-14 ogsa vil kunne benyttes 1 situasjoner der selger etter ordlyden i vphl. §

3-14 er & anse som “eier” av aksjene.

62 Se pkt. 5.2
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4.3.6 Er anvendelse av § 3-14 utelukket der selger i utgangspunktet er

“eier” av aksjene?

Til tross for at selger er “eier” av aksjer, kan det skje at han ikke fér levert solgte aksjer som
avtalt. Dette kan eksempelvis skje der selger har utstedt en opsjon med aksjene som
underliggende. Nar en opsjon utstedes fir eieren av opsjonen rett til & kjope pé forhand
bestemte aksjer. Eiendomsretten til aksjene vil imidlertid ikke overferes for retten benyttes.
Utstederen av opsjonen vil derfor fremdeles veare “eier” av aksjen etter utstedelse av
opsjonen. Hvis retten opsjonen gir benyttes for selger skal levere aksjene til kjoper, vil han
imidlertid ikke kunne levere aksjene i trdd med salgsavtalen. Det kan saledes reises sporsmal
om vphl. § 3-14 krever at selger har tilgang” til aksjer slik at rettidig levering er "sikret” ogsa
i tilfeller der han etter en tolkning er eier” av aksjene etter vphl. § 3-14, men mangler full
disposisjonsrett. Formalet med vphl. § 3-14 kan tilsi en slik lgsning for & sikre levering og

sorge for at oppgjersrisiko unngas.

I forarbeidene antydes det at verdipapirforetakene skal bandlegge selgers VPS-konto for a
oppfylle sin plikt om & hindre udekket shortsalg. Dette ber gjeres uavhengig av om selger eier
eller ikke eier de aktuelle finansielle instrumentene. ® Uttalelsen kan tyde p4 at det er ment at
begrensningene av shortsalg skal komme til anvendelse uavhengig av om selger eier
verdipapirene eller ikke. Hvorvidt begrensningene av shortsalg skal kunne ramme salg av

finansielle instrumenter selger “eier” har ogsé reist seg som et spersmal i teorien.**

Nér aksjer ikke leveres som de skal, vil dette svekke tilliten til markedet. Kjoper vil kunne
tape penger dersom aksjene synker i verdi for han mottar dem, og han derfor ma selge de
videre til en lavere pris. Et marked som ikke sikrer at oppgjer foretas som avtalt, er ikke
effektivt. Verdipapirlovgivningens overordnete formél er en sikker, ordnet og effektiv handel
med finansielle instrumenter. Formalet taler dermed for at det avgjerende er at kjoper pa
avtaletidspunktet er sikret rettidig levering og at § 3-14 kan benyttes selv om selger er “eier”

av aksjene.”

Brudd pé § 3-14 er straffesanksjonert. Vphl § 17-3 hjemler straff i form av beter eller fengsel
ved overtredelse av vphl. § 3-14. Det folger av Grunnloven (Grl.) § 96 at ingen kan straffes

5 Ot.prp.nr.15 (1995-1996) s. 53, pkt. 4.3.7
4 Qe Bergo, 1998 s. 352, som konkluderer med at en slik tolkning ikke har stette i loven
6% Se innledningen, kap 1. pkt. 1.1 for nermere omtale av formalene
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uten etter lov. Anvendelse av § 3-14 der det er klart at selger er “eier” aksjene, vil dermed

vaere en analogisk anvendelse av vphl.§ 3-14 som ikke er tillatt.

Legalitetsprinsippet stenger imidlertid ikke direkte for utvidende tolkning av eierbegrepet i
vphl. § 3-14. Det vil kunne oppsta situasjoner der det er usikkert hvorvidt et
tolkningsalternativ ligger innenfor eller utenfor ordlyden av “eier”. Dersom formélet med
vphl. § 3-14 klart taler for at selger ikke skal anses som “eier”, kan det argumenteres med at
dette tolkningsalternativet velges.®® Som det fremkommer av droftelsene overfor er det ikke
alltid klart om en aksjekjoper kan anses som eier eller ikke. Det kan derfor ikke utelukkes at
resultatet kan bli at selger ikke anses som “eier” av aksjer, selv der den mest naturlige
tolkningen ut fra ordlyden er at han “eier” aksjene. Likevel er det viktig at ikke § 3-14 tolkes
sa utvidende at det i realiteten blir en analogisk anvendelse, og innholdet av “eier” blir uten

betydning.

4.4 Nar er shortsalg dekket etter vphl. § 3-14?

4.4.1 Tolkning av "tilgang” slik at rettidig levering er sikret”

Det er som nevnt i1 kap.1.1 bare dekkede shortsalg som er lov etter vphl. § 3-14. For 4 avgjere
om et shortsalg er lovlig, ma det derfor avklares om shortsalget er dekket. Det forutsettes i
vphl. § 3-14 at et shortsalg er dekket dersom selgeren har tilgang til aksjene, slik at “rettidig
levering er sikret” pa avtaletidspunktet. Bestemmelsen viser at selgeren har en plikt til &
skaffe tilgangen og sikre levering senest samtidig med inngéelse av salgsavtalen. Det vil ikke
oppfylle ordlyden i vphl. § 3-14 hvis selger for eksempel kjoper aksjene i markedet etter at
han har solgt dem. Senest samtidig med inngéaelse av salgsavtalen ma selger séledes ha

“tilgang” til aksjene, slik at “rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14.

Ordlyden av “tilgang” gir ikke s mye, annet enn at selger m4 ha en rett til & disponere over
aksjene. De vanligste matene & skaffe tilgang til aksjer i praksis er ved & inngé avtale om ldn
eller kjop av aksjene. Videre kan selger ha tilgang til aksjer for eksempel hvis han eier en

opsjon eller konvertibel obligasjon som gir rett til & fa aksjer.

% Formalet med § 3-14 er som nevnt flere steder at rettidig levering skal vere sikret
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Ordlyden av rettidig levering er sikret” viser at tilgangen ma vaere av en slik art at oppgjer
med motparten vil kunne skje som avtalt. Rent praktisk er det grunn til & pdpeke at spersmalet
som regel kommer pa spissen hvis aksjer ikke leveres som avtalt. Hvis handelen
gjennomfores i trdd med kjopsavtalen, er dette et vektig argument for at “rettidig levering

[var] sikret”. Hvorvidt aksjene blir levert vil imidlertid ikke vaere avgjerende.

Det som er gjenstand for tvil er saledes hvilke disposisjoner som anses 4 sikre levering og
hvordan. Det fremgér av forarbeidene at “det vesentlige ma veere at selgeren pd en eller
annen mdte har etablert sikker tilgang til de finansielle instrumentene pd avtaletidspunktet”.’”
Uttalelsen avklarer ikke hvordan den sikre tilgangen kan etableres. Det ma avgjores konkret i
det enkelte tilfelle om tilgangen er sikker nok til 4 sikre rettidig levering. I pkt. 4.4.2 til 4.4.4
vil det dreftes hvorvidt de vanligste métene & skaffe “tilgang” til aksjer pd, som er inngaelse
av avtale om lén, inngdelse av avtale om kjop, eller & eie en opsjon eller konvertibel
obligasjon vil fore til at rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14. Det forste som vil dreftes

er om en inngéelse av avtale om lan av aksjer forer til at rettidig levering er sikret”, jf. vphl.

§ 3-14.

4.4.2 Er "rettidig levering (..) sikret” der selger har inngatt en avtale om
lan av aksjene?

Problemstillingen i dette underkapitlet er om inngéelse av en avtale om 14n av aksjer gir
selger en type tilgang til aksjene som gjor at “rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14.
Ordlyden viser som nevnt tilgangen mé veare av en slik art at oppgjer med motparten vil
kunne skje som avtalt. Lan av aksjer kjennetegnes ved at utldner overforer disposisjonsretten
til aksjene til l&neren. Der selger har fatt disposisjonsretten til aksjene, vil han derfor kunne
levere aksjene til kjoper rettidig.*® Der selger har inngétt en avtale om 1an av aksjer men enda
ikke har fétt overfort disposisjonsretten, er det imidlertid ikke gitt at “’rettidig levering er
sikret”, jf. vphl. § 3-14.

Forarbeidene synes & forutsette at sikker tilgang etter vphl. § 3-14 kan etableres gjennom en
laneavtale som kan trekkes pa innen levering av aksjene.” Hvorvidt selger kan levere aksjene

vil imidlertid avhenge av laneavtalen, og tidspunktet aksjene skal lanes fra. Laneavtalen ma

%7 Prop.84 L (2009-2010) s. 41, pkt. 3.3.4

% Som det fremkommer under pkt. 5.3 i droftelsen av shortsalgforordningen, kan selger i et slikt tilfelle kunne
anses som “eier” av aksjene. Det er derfor ikke gitt at vphl. § 3-14 ville kommet til anvendelse

% Prop. 84 L (2009-2010) s. 41, pkt. 3.3.4
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derfor sikre overforing av aksjene for det avtalte tidspunkt for levering til kjoper, slik at
rettidig levering er sikret” for & oppfylle kravene i vphl. § 3-14. En méte & sikre dette pa er
dersom laneavtalen cleares. Dette betyr at en oppgjerssentral, eksempelvis Norsk
Oppgjerssentral ASA trer inn i avtalen eller pd annen mate garanterer for partenes
forpliktelser.”® I et slikt tilfelle har selger gjort alt han kan for & sikre levering, og eventuell
mangelfull oppfyllelse inneberer da ikke brudd pa vphl. § 3-14 for selger. “Rettidig levering”
kan videre sikres ved at selger sorger for at utldner gir verdipapirforetaket som formidler
salget fullmakt til & hente aksjene fra hans VPS-konto. I sa fall er det ikke nedvendig at
aksjene pa noe tidspunkt er registrert pa selgers VPS-konto. Skulle ikke salget bli gjennomfort

som avtalt, ma eventuelt ansvar legges pé utldner eller verdipapirforetaket.

Det kan séledes trekkes slutning om at en avtale om a 1dne aksjer ikke alltid er nok for &
oppfylle plikten selger palegges etter vphl. § 3-14. Dersom det er truffet ytterligere
forholdsregler, vil selger pd den annen side kunne gé fri fra ansvar etter vphl. § 3-14
uavhengig av om de solgte aksjene leveres eller ikke. Konklusjonen er derfor at en inngaelse
av avtale om lén av aksjer gir selger en type "tilgang” til aksjer som kan fore til at “rettidig
levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14. Hvorvidt avtalen forer til at den rettidige leveringen sikres,

kommer imidlertid an pd avtalen, og hvor godt den er sikret.

Det kan videre stilles spersmal om en inngaelse av avtale om kjop av aksjer oppfyller

dekningskravet i vphl. § 3-14. Situasjonen likner den som er dreftet over.

4.4.3 Er ’rettidig levering (..) sikret” der aksjene er kjgpt men ikke levert
til selger?

Gjenstand for dreftelse i dette underkapitlet er om inngéelse av en avtale om kjop av aksjer
forer til at "rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14. I shortsalgforordningen som vil
gjennomgas i kap.5, er salg av aksjer som er kjopt men ikke levert unntatt regulering.’”’ Dette
tilsier imidlertid ikke at slike salg er unntatt regulering i vphl. § 3-14. Inngaelse av en
salgsavtale er ikke tilstrekkelig for & anses som “eier” etter vphl. § 3-14.”> Utgangspunktet er

derfor at kravene 1 vphl. § 3-14 kommer til anvendelse.

7% Se eksempelvis Ot.prp.nr.42 (2002-2003) pkt. 1.2.1
'Se pkt. 5.3
> Se pkt.
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Spersmalet er om inngdelse av en avtale om kjop av aksjer forer til at "rettidig levering er
sikret”. Ordlyden tilsier som nevnt i pkt. 4.4.1 at selger ma ha rett til & disponere over aksjene
tidsnok til at salget kan gjennomferes som avtalt. Etter at kjopsavtalen er inngétt, vil selger i
utgangspunktet ha rett til & disponere over aksjene. I likhet inngéelse av en laneavtale,
kommer det imidlertid an pa kjopsavtalen og nar aksjene skal leveres hvorvidt "rettidig
levering er sikret”. Dette kan indikere at en kjopsavtale, i likhet med en laneavtale mé vare

ytterligere sikret for & oppfylle kravene i1 vphl. § 3-14.

Som nevnt i pkt. 4.3.1 uttales det imidlertid i forarbeidene at det “ikke foreligger udekket
shortsalg ndr det selges verdipapirer selger har kjopt inn, men ikke fitt levert”.” Videre vil
daytrading falle innenfor slikt salg. Som tidligere gjennomgatt finnes det ingen eksempler pa
at shortsalgreglene droftes i relasjon til daytrading, jf. pkt. 4.3.1. Daytrading gjennomferes
imidlertid ved kjop og salg gjennom et verdipapirforetak med meglere som mellommenn. Ved
kjop og salg som gjennomferes gjennom et verdipapirforetak ved hjelp fra megler, vil
leveringstiden vare tre dager (t+2).”* Dersom kjopet skjer for salget, og salget ogsa
gjennomferes med vanlig leveringstid, vil aksjene séledes kunne leveres. Videre vil megleren
til selgers kontraktspart std som ansvarlig for at selgers kjop gjennomferes som avtalt. S&
lenge selger handler aksjene gjennom et verdipapirforetak med meglere som mellommenn vil

rettidig levering” derfor vere sikret, jf. vphl. § 3-14.

Hvis selgers kjop pa den annen side gjennomfores utenom et verdipapirforetak eller uten
megler, kan en annen leveringstid kunne vere avtalt. I sa fall vil det komme an pa avtalen
hvorvidt videresalget gjennomfoeres i trdd med avtalen med kjoper. Avtalen ma sdledes sikre
levering av aksjene til selger for det avtalte leveringen til kjoper. Hvis handelen videre ikke
gjennomfores gjennom et verdipapirforetak med meglere som mellommenn, vil det 1 likhet

med ved en laneavtale kunne kreves at salget cleares.

Konklusjonen blir derfor at inngéelse av en avtale om kjop av aksjer kan fore til at “rettidig
levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14. Dette forutsetter imidlertid gjerne at kjopet vil
gjennomfores gjennom et verdipapirforetak med meglere som mellommenn. Hvis ikke vil

kjopsavtalen métte sikres ytterligere, for eksempel pd samme mate som ldneavtaler.

3 Prop.84 L (2009-2010) s. 42, pkt.3.3.4
™ Se pkt. 4.3.5
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Det er ogsa andre disposisjoner enn lan og kjep som kan gi selger rett til & motta aksjer.
Dersom selger for eksempel eier en opsjon med aksjer som underliggende, eller en
konvertibel obligasjon, vil han ha rett til & motta aksjer. I det folgende vil det dreftes om dette

forer til at "rettidig levering er sikret”.

4.4.4 Er rettidig levering (..) sikret” dersom selger er eier av en opsjon
med aksjer som underliggende eller en konvertibel obligasjon?

Det som vil dreftes er om det at selger eier en opsjon med aksjer som underliggende eller en
konvertibel obligasjon forer til at “rettidig levering er sikret”, jf. vphl.§ 3-14. A eie en opsjon
med aksjer som underliggende eller en konvertibel obligasjon innebarer en rett til & kjope
eller 4 utstedt et fastsatt antall aksjer. Eieren er folgelig ikke “eier” av de underliggende
aksjene, men av et krav om 4 motta aksjene. Forskjellen mellom disse instrumentene er at en
konvertibel obligasjon utstedes mot at det ytes et lan, mens en opsjon kjepes. Ut over dette er
det ingen realitetsforskjell. Regelen vil derfor matte gi samme losning ved bade opsjoner og
konvertible obligasjoner. Ved & eie en opsjon eller konvertibel obligasjon med aksjer som
underliggende vil eieren ha tilgang til aksjer. Spersmalet er om “rettidig levering er sikret”, jf.

vphl. § 3-14.

Det fremgér av forarbeidene at en opsjon kan sikre dekning etter vphl. § 3-14. Dette gjelder
imidlertid bare dersom innehaveren ikke kan velge om rettighetene til & motta aksjer skal
benyttes eller ikke.”” De omtalte forarbeidene er knyttet til vphl. § 10-4. Det fremgar av
forarbeidene til vphl. § 3-14 at Ot.prp.nr.15 (1995-1996) vil fungere som tolkningsfaktorer
ved tolkning av vphl. § 3-14.7° Vphl. § 3-14 dels er en videreforing av vphl. § 10-4, og
ordlyden etter de to bestemmelsene er nesten tilsvarende.”’ Det kan imidlertid stilles sporsmal
ved om den omtalte uttalelsen passer ogsa ved anvendelse av vphl. § 3-14. Etter vphl. § 10-4
palegges plikten til a sikre levering verdipapirforetaket som formidler salget. Det er saledes
foretaket som ma ha sikret at selger har "tilgang” til aksjene slik at levering skjer rettidig.
Derfor vil det kunne kreves at foretaket har fatt en sikker bekreftelse pa at selger har valgt &
motta aksjene. Etter vphl. § 3-14 er selger forpliktet. Hvorvidt det er valgfritt for selger om
retten skal benyttes eller ikke, ber ikke vare av betydning sa lenge selger faktisk velger a

benytte retten og motta aksjer.

” Ot.prp.nr.15 (1995-1996) s. 53
7% Prop.84.L (2009-2019) s. 43
'Se pkt. 1.2
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Det rettslige grunnlaget for utstedelse av konvertible obligasjoner med noterte aksjer som
underliggende er asal. § 11-1. Av bestemmelsen fremgar det at eier av den konvertible
obligasjonen kan “’kreve” utstedt aksjer. Allmennaksjeselskapet plikter derfor & gi eieren
aksjer dersom han velger a benytte retten. Selskapet har tilsvarende plikt der de har utstedt
opsjoner, jf. asal. § 11-12. Innehaver av konvertible obligasjoner eller opsjoner vil derfor ha et
sikkert krav pa & motta aksjer. Hvorvidt "rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14 vil

imidlertid matte avhenge av nar aksjene selgeren har krav pa vil leveres til ham.

En beslutning fra finanstilsynet vedrerende shortsalg i 2014 illustrerer problematikken.”® I
saken hadde et selskap rett til & motta warrants med aksjer som underliggende. Warrants er en
type opsjon. I felge vilkdrene for warrantsene var utstederselskapet forpliktet til a tildele og
utstede aksjer til eieren av warrants ved notifikasjon. Tidspunktet for tildelingen og
utstedelsen var satt til ”on or prior to the last business day of the month” den méneden
notifikasjon om at aksjer skulle utstedes var sendt. Notifikasjon ble sendt 20. august 2013, og
aksjene ville saledes mottas av selskapet 29. eller 30. august. Selskapet solgte aksjene den 26.
august med fastsatt leveringstid t+3, altsd 29. august. Aksjene ble imidlertid ikke levert til
kjoper for 30. august. Resultatet i beslutningen ble vinningsavstielse etter vphl. § 17-2 fordi

salget ble ansett som et udekket shortsalg i strid med vphl. § 3-14.

I finanstilsynets begrunnelse fremkommer det at selger ved inngaelse av salgsavtalen ikke
hadde tilgang” til aksjene slik at “’rettidig levering [var] sikret”. Dette knytter seg altsa til 26.
august. Videre uttales det at selger hadde “’tilgang” slik at “rettidig levering [var] sikret” den
27. august, slik at det ikke ville vart brudd pa vphl. § 3-14 dersom salgsavtalen var inngatt pa
denne datoen. At det uttales at selger hadde tilgang” til aksjene den 27. august men ikke den
26. august viser en sammenblanding av vilkarene i vphl. § 3-14. Selger m4 anses 4 ha
“tilgang” 1 det notifikasjonen er sendt, fra dette tidspunkt er det sikkert at han vil motta

aksjene, og han kan disponere over dem. Tilgangen vil ikke komme dagen etter notifikasjon.

Grunnen til at salget representerte et brudd pa vphl. § 3-14, var derfor at ikke “rettidig
levering [var] sikret” pd salgstidspunktet. Dette fordi aksjene ble forutsatt levert til kjoper 29.
august, og selger etter avtalen kunne risikere & motta aksjene 30. august, altsd /ast business

day of the month”. Det som kan utledes fra avgjorelsen er at det er av betydning nér avtalen

78
Se

http://www.finanstilsynet.no/Global/Venstremeny/Aktuelt vedlegg/2014/3 kvartal/Decision 0f%?20surrender o

f gain Scoggin Capital Management II LLC.pdf
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tilsier at selger vil motta aksjene. Det er saledes ikke tilstrekkelig & ha et krav pa & motta

aksjer 1 seg selv.

Utgangspunktet er derfor at konvertible obligasjoner og opsjoner vil gi selger "tilgang” til
aksjer slik at rettidig levering er “’sikret”, forutsatt at aksjene etter avtalen vil mottas for de

skal leveres, jf. vphl. § 3-14.

4.4.5 Oppsummering av nar selger har "tilgang” til aksjer slik at "rettidig
levering er sikret”

Det kan, i likhet med ved eierbegrepet ikke konkluderes generelt pd nér en selger har
“tilgang” til aksjer slik at “rettidig levering er sikret”. Fordi det som vist finnes mange mater
en selger kan skaffe tilgang til aksjer, er det vanskelig & utlede en generell regel for hva som

skal til for & oppfylle ordlyden i vphl. § 3-14.

Ut fra de retningslinjer som er trukket opp i dreftelsene er det ikke av betydning hvordan
selger har skaffet tilgangen. Eksempler pd mater selger kan skaffe tilgang pa er gjennom 1an
av aksjer, kjop av aksjer eller gjennom & eie en opsjon eller en konvertibel obligasjon. Det
avgjerende mi uansett vere at selger pé salgstidspunktet har en avtale eller ordning som i

utgangspunktet sikrer rettidig levering av aksjene til kjoper.

30



5 Reguleringen av shortsalg etter shortsalgforordningen

art. 12 og tilherende kommisjonsforordninger

5.1 Innledning og virkeomrade

Shortsalgforordningen regulerer handel med finansielle instrumenter som er notert pa et
regulert marked eller multilateral handelsfasilitet, jf. shortsalgforordningen artikkel 1.
Shortsalgforordningen art.12 regulerer imidlertid bare shortsalg av aksjer. Reguleringen av
shortsalg er bygget opp pa en annen mate enn den norske vphl. § 3-14, der regelen er samlet 1

én bestemmelse.

I shortsalgforordningen art.12 som fastsetter forbudet mot udekket shortsalg, presenteres
alternative vilkar for at et shortsalg skal anses som dekket. Angivelsen av hvilke salg som
anses som shortsalg, fremgar imidlertid av shortsalgforordningen art.2 b, og utdypes i
forordning 918/2012. Videre fremstilles ulike typesituasjoner eller salg som ikke omfattes av

shortsalgreglementet av forordning 918/2012 art. 3.

I tillegg til de nevnte bestemmelsene, utfylles reglene blant annet av bestemmelser i
forordning 827/2012. Reguleringen er saledes spredt, og fremstir som fragmentert. I det
folgende vil det gis en fremstilling og tolkning av reglene. I likhet med tolkningen av vphl. §
3-14 er siktemalet 4 komme frem til hva som regnes som et shortsalg etter forordningene, og
nér shortsalg er tillatt. Definisjonen av shortsalg vil behandles forst, for & angi nar salget ma
vare dekket etter et av alternativene i shortsalgforordningen art. 12. Deretter vil handlene som
unntas regulering presenteres og droftes. Avslutningsvis vil de alternative dekningsmétene

som fremgar av shortsalgforordningen art. 12 gjennomgas.

5.2 Nar er salg av aksjer shortsalg i relasjon til
shortsalgforordningen art. 12?

Shortsalgforordningen art.12 regulerer som nevnt adgangen til shortsalg. Dette fremgar av
shortsalgforordningen art. 12 1, der det heter at en fysisk eller juridisk person kun kan indga
i short sellig” hvis betingelsene 1 bestemmelsen er oppfylt. For & avgjere om et salg av aksjer

oppfyller betingelsene 1 art.12, mé det derfor forst avgjeres hvorvidt salget er et shortsalg.
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Salg av aksjer som ikke er shortsalg, vil i likhet med etter vphl. § 3-14 ikke reguleres av

bestemmelsene i shortsalgforordningen.

Shortsalgforordningen art. 2, b definerer shortsalg av aksjer som “ethvert salg af en aktie (..)
som s&lgeren ikke ejer pé det tidspunkt, hvor salgsaftalen indgés”. Det avgjerende for om
salget er et shortsalg, er altsd om selgeren er “ejer” av aksjen nér salgsavtalen inngas.
Forelopig er definisjonen av shortsalg lik som etter vphl. § 3-14.” Om en aksje eies av selger,
er som vist i dreftelsen under pkt. 4.2 vanskelig & fastsette. Hva som skal til for 4 ha
eiendomsrett er ikke klart etter norsk rett. Definisjonen av shortsalg i shortsalgforordningen
art. 2,b gir ikke mer til tolkningen enn vphl. § 3-14. I det folgende vil det dreftes om
spersmélet om noen “ejer” aksjer etter shortsalgforordningen art. 2 b. er enklere a avgjere enn

hvorvidt noen “eier” aksjer etter vphl. § 3-14.

Hva som skal til for & vaere “ejer” en aksje i relasjon til shortsalg, er forsekt utdypet i
forordning 918/2012 art.3. En fysisk eller juridisk person anses som “ejer” av aksjer nér det
er tale om retlig eller reelt ejerskab (..) 1 overrensstemmelse med den lovgivning, der er
gaeldende for short selling af den pagaldende aktie (..)”. A vare “ejer” vil dermed innebzaere &
ha rettslig eller faktisk eiendomsrett, med de eierbefoyelser dette medferer. Hvorvidt noen har
eiendomsrett, skal videre fastsettes i trdd med lovgivningen som gjelder for salget. Dette
forstas som en henvisning til lovvalgsreglene. Hvorvidt selger “ejer” aksjene eller ikke, ma
dermed fastsettes 1 trdd med det lands rett som regulerer salget salget. Ved salg av aksjer
notert pa norsk regulert marked, er det sdledes de norske reglene om eiendomsrett som
kommer til anvendelse. Ved salg av aksjer notert pa norsk regulert marked, aktualiseres derfor
de samme problemene ved tolkning av “ejer” etter shortsalgforordningen art. 2, b. som ved

tolkning av “eier” i vphl. § 3-14.

Det fremgér imidlertid videre av forordning 918/2012 art.3 siste setning at ’den reelle ejer
[er] den investor, som pétager sig den ekonomiske risiko ved at erverve et finansielt
instrument”. Det er altsd den som tar den ekonomiske risikoen som skal anses som eier.
Presiseringen er grunnet i at det ikke alltid er den reelle eieren, altsd den som har den
okonomiske risikoen som fremstir som eier utad. Dette kan for eksempel forekomme dersom
annen enn eieren er registrert som eier i VPS eller liknende register. Dette betyr at det ikke er

av betydning for eiendomsretten hvis aksjer for eksempel er forvalterregistrert (etter norsk rett

" Se pkt.4.3
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i trdd med asal. § 4-10), eller registrert pd andre enn den reelle eier proforma. Hvem som er
registrert som eier av en aksje i VPS eller liknende register er dermed som utgangspunkt uten
betydning for fastsettelse av hvem som er “ejer”, jf. shortsalgforordningen art 2, b. At
registreringen ikke er avgjerende, gjelder ogsa for hvem som er “eier” etter vphl. § 3-14.
Spersmalet om noen “ejer” aksjer etter shortsalgforordningen art. 2 b. vil séledes avgjores pd
samme mate som spersmalet om noen “eier” aksjer etter vphl. § 3-14 der det er norsk rett som

regulerer salget.™

Der andre lands rett regulerer salget, kan lgsningen bli en annen. Eierskapsbegrepet i
forbindelse med verdipapirer ikke er harmonisert mellom medlemsstatene, jf. fortalen i
forordning 918/2012 avsnitt 3. I felge fortalen skal bestemmelsene i shortsalgforordningen og
de tilknyttede kommisjonsforordningene hjelpe med klarlegging, slik at reguleringen til dels
kan harmoniseres. Det kan imidlertid ikke leses sarlig mer ut av forordningsbestemmelsene
enn at fastleggingen av eierskap er opp til det enkelte lands rett. Forordningen bidrar dermed

ikke mye til klarlegging av eierbegrepet.

En grunn til dette kan vaere at EU og E@S-landene har forskjellige ekonomiske system, slik at
det vil medfore vanskeligheter & utforme en universell definisjon av eierskap som fungerer 1
alle land. Dette forer imidlertid til at definisjonen av shortsalg ikke klarlegges, og at
reguleringen potensielt blir forskjellig ut fra hvilket lands rett som regulerer aksjesalget. Dette
vil kunne fore til at harmoniseringsmalsettingen i forordningen ikke nds. Det kan derfor stilles

spersmél ved om losningen shortsalgforordningen legger opp til er optimal.

Det finnes imidlertid tre lovbestemte unntak fra reguleringen i shortsalgforordningen.
Unntakene vil kunne hjelpe oppnéelsen av harmoniseringsmalsettingen i1 forordningen, fordi
salgstypene som fremgér av unntakene ikke rammes av reglene om shortsalg. Dette forer ikke
til en klarlegging av eierbegrepet. Imidlertid kan det fremsté som klarere nér reguleringen
ikke kommer til anvendelse. Dette vil vere likt 1 EU- og E@S-landene som tilslutter seg

forordningen. I det felgende vil lovbestemte unntak fra reguleringen gjennomgés.

5.3 Lovbestemte unntak fra reguleringen av shortsalg

Det fremgér av forordning 918/2012 artikkel 3, 2 at shortsalgforordningen art. 12 ikke

kommer til anvendelse ved:

%0 Se kap. 4.3 for dreftelse av dette
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a) salg af finansielle instrumenter, der er blevet overfort i henhold til en aftale om udlan af
veerdipapirer eller en repoaftale, safremt veerdipapirerne returneres, eller overdrageren

tilbagekalder veerdipapirerne, sdledes at afvikling kan gennemfores pa afviklingstidspunktet

b) salg af et finansielt instrument, der foretages af en fysisk eller juridisk person, der har kobt
det finansielle instrument inden salget, men som ikke har faet leveret det pagceeldende
finansielle instrument pa tidspunktet for salget, sdafremt det finansielle instrument leveres i sd

god tid, at afvikling kan gennemfores pa forfaldstidspunktet

¢) salg af et finansielt instrument, der foretages af en fysisk eller juridisk person, der har
udnyttet en option eller et tilsvarende krav pd det pageeldende finansielle instrument, sdafremt
det finansielle instrument leveres i sda god tid, at afvikling kan gennemfores pa

afviklingstidspunktet.

Felles for unntakene er at de kun kommer til anvendelse hvis selger vil vere i besittelse av
aksjene tidsnok til at de kan leveres til kjoper. Dette er i trdd med formélet med
shortsalgreglene, som blant annet er at oppgjeret skal sikres. Det som kan vare gjenstand for
tvil er hva slags handelstyper som omfattes av unntakene og hvorfor de unntas regulering. En
mulig slutning angdende hvorfor handlene er unntatt regulering er at de innebarer salg av
aksjer selger “ejer”, jf. shortsalgforordningen art.2, b. I sa fall vil handelstypene uansett ikke
vare omfattet av shortsalgforordningen art.12, men unntakene kan vare en presisering. En
kanskje mer narliggende slutning er at unntakene inneberer salg av aksjer selger ikke “ejer”,

men unntas av andre grunner.

I det folgende vil unntakene analyseres. Det vil ogsa dreftes hvorvidt unntakene innebarer
salg av aksjer selgeren “ejer” 1 henhold til shortsalgforordningen art. 2, b. I tolkningen vil det
tas utgangspunkt i hvordan eierbegrepet fastsettes i norsk rett. I Norge vil dette vaere

avgjorende for om salg av aksjer er shortsalg, jf. forordning 918/2012 art.3.!

Det forste som unntas i alternativ a) er salg av aksjer som er overfort til en annen i1 henhold til
en avtale om utlan av verdipapirer, eller en gjenkjopsavtale. I begge situasjoner selges séledes
aksjer selger ikke er i besittelse av, men som 1 henhold til avtalen med den andre parten skal
tilbakeleveres. En gjenkjopsavtale gir ut pé at en part selger aksjer til en annen, og samtidig

inngér avtale om at aksjene skal kjopes tilbake pa et senere tidspunkt.** Der aksjene er solgt,

81 Se pkt. 5.2
%2 Bergo 2014 5.80
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vil ikke selger lenger vare “ejer”, jf. forordning 918/2012 art.3. Det vil derfor 1
utgangspunktet dreie seg om shortsalg som ville ha blitt omfattet av shortsalgforordningen

art.12.

Nér det gjelder utlan av aksjer er det ikke like klart at utldner ikke er ejer”, jf. forordning
918/2012. Ved utlan av for eksempel losore, er utlaneren fremdeles eier av tingen. Utlén av
aksjer er imidlertid annerledes. Ved 14n av lgsere skal man levere tilbake den samme tingen.
Det som skal leveres tilbake ved utlan av aksjer er tilsvarende aksjer, ikke nedvendigvis de
samme aksjene som ble utldnt. Ved utldn av aksjer er utgangspunktet derfor at eiendomsretten
til aksjene overfores til laneren.* At utlaner fremdeles skal regnes som “ejer” fremstar
dermed ikke som like naturlig. En laner av aksjene vil videre kunne selge dem, slik som er
vanlig ved shortsalg. I slike tilfeller vil det vaere kjoper som blir ejer”. Dette indikerer at
utlaner ikke skal regnes som “ejer” i relasjon til shortsalgreglene. Det fremgér videre av vphl.
§ 4-3 at i relasjon til flaggereglene skal innldn av aksjer og tilbakelevering regnes som erverv
og avhendelse. Reguleringen av flaggingsplikten har andre formél enn reguleringen av
shortsalg. Likevel ber det vare en viss sammenheng i reguleringen av eiendomsrett til aksjer i
vphl. Fordi hvorvidt noen er “ejer” av aksjer etter shortsalgforordningen art.2, b. skal avgjeres

etter norsk rett, taler dette dermed for at en som har lant bort aksjer ikke lenger er “ejer”.

Begge situasjoner som er unntatt regulering i forordning 918/2012 art. 3, 2. a vil dermed
innebare salg av aksjer selger ikke ejer”, jf. shortsalgforordningen art. 2, b. Salgene ville
derfor blitt regulert av shortsalgforordningen art.12, hvis ikke de var unntatt. Bakgrunnen for
at de unntas regulering, mé vare at oppgjersmessige problemer ikke oppstér hvis aksjene
leveres tilbake tidsnok for oppfyllelse av avtalen med kjeper. Tilbakelevering tidsnok til at

aksjene kan leveres til kjoper kreves for at unntaket skal komme til anvendelse.

Situasjonen som unntas i alternativ b) er salg av aksjer som er kjopt men ikke levert.
Daytrading er en type handel som vil falle innenfor unntaket. Inngéelse av en kjepsavtale vil
ikke vaere tilstrekkelig for & anses som “ejer” av aksjer, jf. shortsalgforordningen art. 2, b, jf.
droftelsen i kap. 4.4.5. I utgangspunktet ville slike salg derfor vaert regulert av
shortsalgforordningen art.12 om det ikke var uttrykkelig unntatt. Imidlertid vil avtalen med

selger sikre den videre leveringen,** og anvendelse av unntaket er uansett avhengig av rettidig

8 se https://www.regjeringen.no/contentassets/1b229dal1¢95421¢8319¢2e¢95479bc¢65/02092013.pdf's. 5
% Se neermere under pkt. 4.4.2 for droftelse av denne situasjonen
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levering. Begrensningene som fremgar av shortsalgforordningen art.12 er derfor ikke

nedvendig for & sikre oppgjeret.

I alternativ ¢) unntas handler som gjennomferes med aksjer som vil mottas etter en utnyttet
opsjon eller liknende krav. Liknende krav kan eksempelvis vere warrants, futures, forwards,
og konvertible obligasjoner. Felles for de nevnte avtaletypene er at de innebzrer en rett til 4 fa
utstedt eller kjopt aksjer.” Et krav pa & motta aksjer ikke at eier av kravet anses som “ejer” av
aksjene, jf. shortsalgforordningen art. 3, b. Slike salg av aksjer ville dermed ogsa blitt regulert
av shortsalgforordningen art.12 om ikke de var uttrykkelig unntatt. Unntaket kommer
imidlertid bare til anvendelse der retten til & motta aksjer er utnyttet, altsé at det er gitt
melding til utsteder om at den som eier kravet skal motta aksjene. I tillegg gjelder det ogsa her
et krav om at aksjene skal leveres i s& god tid at oppgjer kan gjennomfoeres som avtalt. I et

slikt tilfelle vil dermed den videre levering vere sikret godt nok.

Konklusjonen etter dreftelsen av unntakene, er at situasjonene i utgangspunktet innebarer
salg av aksjer selger ikke “ejer”, jf. shortsalgforordningen art. 2, b. Shortsalgforordningen
art.12 ville dermed begrenset adgangen dersom situasjonene ikke var positivt unntatt. Oppgjer
sikres imidlertid i trdd med formalet, som vist i dreftelsen. Det er derfor ikke nedvendig a
avgjore om salget oppfyller vilkarene i shortsalgforordningen art.12. Vphl. § 3-14 vil her vere
1 trdd med shortsalgforordingens regulering. Handlene unntas ikke regulering etter vphl. § 3-
14, fordi selger som vist ikke er “eier” av aksjene. Der selger har en avtale som sikrer
tilbakelevering eller levering av aksjer for oppgjer med kjeper, vil selger likevel ha “tilgang”

til aksjene slik at “rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14.

Det at situasjonene er unntatt regulering, gjor gjennomferingen av slike handler enklere. Det
er da ikke nedvendig & forholde seg til shortsalgbegrensningene. Videre fremgér det av
fortalen til shortsalgforordningen avsnitt 18 at handlene som er unntatt regulering er ordninger
som ofte benyttes for & kunne gjennomfore et dekket shortsalg. Derfor er det enskelig & unnta
situasjonene fra regulering for ikke & vanskeliggjore muligheten til & dekke shortsalg. I tillegg
vil angivelse av unntakene som nevnt avslutningsvis 1 pkt. 5.2 kunne sikre en mer harmonisert

anvendelse av shortsalgreglene i EU- og E@S-landene.

% For narmere omtale av opsjoner og konvertible obligasjoner se kap.4

36



5.4 Nar er shortsalg dekket etter shortsalgforordningen art.12?

5.4.1 Presentasjon av shortsalgforordningen art. 12

Kort forklart kan shortsalg av aksjer etter shortsalgforordningen art.12 dekkes ved innlan,
avtale om lén eller annet tvangsgrunnlag om & overfore eiendomsrett, eller en avtale med
tredjepart som bekrefter at aksjen er tilgjengelig. De tre dekningsmatene er alternative og
likeverdige etter forordningen. Det angis imidlertid ytterligere krav for at alternativene skal
anses tilstrekkelig som dekning. Droftelsen vil ta utgangspunkt i de tre dekningsmetodene, for
a fastsld nér de oppfyller kravet i shortsalgforordningen art.12.

Shortsalgforordningen art. 12 lyder:*

1. En fysisk eller juridisk person md kun indga i shortselling af en aktie, der er optaget
til handel i et handelssystem, ndr en af folgende betingelser er opfyldt:

a) den fysiske eller juridiske person har ldnt aktien eller har truffet alternative

foranstaltninger, der resulterer i en tilsvarende retsvirkning

b) den fysiske eller juridiske person har indgadet en aftale om at lane aktien eller har
et andet fuldstendig retskraftigt krav i henhold til aftaleretten eller ejendomsretten
om at fd over- fort ejerskab af et tilsvarende antal veerdipapirer af samme klasse,

sdledes at afviklingen kan gennemfores pa forfaldstidspunktet, eller

c) den fysiske eller juridiske person har en ordning med en tredjepart, ifolge hvilken
tredjeparten har bekreeftet, at aktien er tilgeengelig, og har truffet foranstaltninger
vis-a- vis tredjeparter, der er nodvendige for, at den fysiske eller juridiske person
kan have en rimelig forventning om, at afviklingen kan gennemfores pd

forfaldstidspunktet.

5.4.2 Dekning pa bakgrunn av lan, inngatt laneavtale eller liknende etter
shortsalgforordningen art.12, aog b

Etter shortsalgforordningen art.12, a. er et shortsalg dekket dersom selger har lant en aksje

eller truffet alternative tiltak med samme rettsvirkning. Ved lan av en aksje overfores

% Forordningen i dansk originaltekst vil benyttes som utgangspunkt for dreftelsen i denne oppgaven
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eiendomsretten til aksjen midlertidig til 1aneren, jf. pkt. 5. 3. Rettsvirkningen av lan er dermed
at besittelsen og rideretten over aksjene er overfort til selgeren pa avtaletidspunktet.
Alternative tiltak ma for & oppfylle kravet til dekning 1 shortsalgforordningen art. 12, a.
dermed ogsé fore til at rdderett og besittelse av aksjen har gétt over pa selger. Hvis selger har

aksjene, er shortsalget dermed & anse som dekket uavhengig av grunnlaget for dette.

Et salg av aksjer der selgeren har lant aksjer, vil ogs anses som dekket etter vphl. § 3-14.%
Nér eiendomsretten og raderetten over aksjene er overfort til selger, vil han kunne levere
aksjene til kjoper. Det samme ma gjelde der selger pa annet grunnlag har fatt disposisjonsrett
til aksjene. Formalet om 4 sikre levering av aksjer vil videre oppfylles. Selger mé derfor anses

a ha tilgang” til aksjene slik at “rettidig levering er sikret”, jf. vphl. § 3-14.

Etter shortsalgforordningen art.12, b. kan selger ha en avtale om & lane aksjene. Lest i
sammenheng med alternativ a, gjelder dette der selger enda ikke har fétt rdderetten til aksjene.
I forordning 827/2012 artikkel 5 er det eksemplifisert hvilke typer avtaler, ordninger eller
krav som oppfyller kravet til dekning av et shortsalg etter art. 12. b. Dette er futures og swaps,
opsjoner, tilbakekjopsavtaler, stdende eller rullende avtaler, avtale om tegningsretter og
“andre krav eller avtaler”. Listen er séledes ikke uttemmende. Alle de nevnte avtalene eller
ordningene ma ha aksjer som underliggende, og saledes gi en rett til & motta aksjer.
Dekningsmetoden likner derfor veldig pa situasjonen som er unntatt regulering etter
forordning 918/2012 art.3, ¢ som er omtalt over i pkt. 5.3. Imidlertid unntas situasjonene kun
dersom kravet pa 4 motta aksjer er utnyttet. Lest i sammenheng gjelder shortsalgforordningen

art.12 b saledes krav som ikke enda er utnyttet.

Videre kan selgeren ha et rettskraftig tvangsgrunnlag, enten basert pa kontraktsrett eller regler
om eiendomsrett pa & fa overfort aksjene, jf. shortsalgforordningen art. 12, b. Tvangsgrunnlag
etter norsk rett er eksempelvis dom, kjennelse eller pant som har rettsvern , jf.

tvangsfullbyrdelsesloven §§ 4-1 og 10-2.

Retten til & fa overfort aksjer ma for a dekke shortsalget gjelde et tilsvarende antall aksjer som
de solgte, av samme klasse. Det ma ogsa sikres at levering av aksjene skjer slik at oppgjer av
shortsalget kan gjennomferes til avtalt tid, jf. forordning 827/2012 art.5. Her fremgér det ogsa
at avtalene eller ordningene ma videre vare juridisk bindende i hele shortsalgperioden. I

tillegg kreves det at kontraktene er inngétt senest samtidig med shortsalget. Avslutningsvis er

87 Se pkt. 4.4.2
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det et krav at avtalen eller kravet kan dokumenteres. At avtalen eller kravet ma kunne
dokumenteres tilsier at det ikke holder med en bekreftelse fra selgeren alene. I trdd med
formalet om at shortsalgreglene skal sikre oppgjer, ma dokumentasjonen vare sikker og

bekrefte at det faktisk foreligger en avtale eller ordning som oppfyller vilkarene.

En laneavtale eller liknende krav pa aksjer vil vaere tilstrekkelig for at selger har “’tilgang” til
aksjene slik at “rettidig levering er sikret” etter vphl. § 3-14, safremt avtalen er bindende og
den sikrer rettidig levering av aksjene.* De strenge kravene som stilles i forordning 827/2012
artikkel 5. vil derfor fore til at salget ville vaert dekket ogsd etter vphl. § 3-14. Pa dette punkt

er vphl. § 3-14 dermed i trdd med reguleringen 1 shortsalgforordningen.

5.4.3 Dekning pa bakgrunn av avtale med tredjepart etter
shortsalgforordningen art. 12, ¢

Etter shortsalgforordningen art.12, c. er en bekreftelse fra tredjepart om en aksjes
tilgjengelighet og lokalisering tilstrekkelig som dekning pa narmere vilkar. Det ma videre
veare truffet forholdsregler i relasjon til tredjeparter innebarer at selgeren kan ha en rimelig
forventning om at oppgjer kan gjennomfoeres pa oppgjerstidspunktet. At selger md ha en
rimelig forventning tilsier at det m4 fremsta som sikkert for selger at oppgjer vil kunne
gjennomfores. Vilkaret kan forstds som en henvisning til en uaktsomhetsvurdering. Altsé at

spersmaélet vil bli om det var uaktsomt av selger & anta at han ville {4 levert aksjene tidsnok.

Det stilles imidlertid flere krav til sikringen etter alternativ ¢) i forordning 827/2012 art. 6.
Bestemmelsen fastlegger hvilke ordninger med tredjeparter som er tilstrekkelige, og hvilke
forholdsregler som mé tas. Bestemmelsen oppstiller en meget detaljert liste. Tredjeparten som
bekrefter aksjens tilgjengelighet mé for det forste vare et verdipapirforetak, oppgjerssentral
eller annen regulert virksomhet. Dette sikrer bekreftelsen og dens gyldighet. Det er forventet

at regulerte virksomheter har en oversikt over markedet andre akterer ikke nedvendigvis har.

Etter forordning 827/2012 art. 6, 2 a) og b) mé lokalisering av aksjene, tiltak og bekreftelser
fra tredjeparten oppfylle folgende: En bekreftelse av at aksjen er tilgjengelig mé vere avgitt
av tredjeparten for inngdelsen av shortsalgsavtalen. Dersom bekreftelsen gis etter shortsalget,
vil shortsalget vaere udekket pa avtaletidspunktet. Tredjeparten mé videre bekrefte at han

anser det som mulig 4 stille aksjene til rddighet for oppgjer pa det avtalte tidspunktet.

% Se pkt.4.4.2 og 4.4.4.
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Bekreftelsen mé vere basert pa antall aksjer som omfattes av det potensielle salget,
markedsforholdene og han mé angi en bestemt periode aksjene er lokalisert. Alternativt kan
tredjeparten bekrefte at minst det antall aksjer shortsalget omfatter er reservert til selger.
Alternativet likner altsé pd en avtale som innebarer en rett til & lane eller kjope aksjene av en
tredjepart. Dette innebarer at aksjene enda ikke er lant eller kjopt, men at tredjeparten kan

bekrefte at de kan lanes eller kjopes.

Etter forordning 827/2012 art. 6, 3 a) — ) som er alternativ til art. 6, 2. stilles krav til
lokalisering av aksjene eller andre tiltak samme dag som shortsalget finner sted.
Bestemmelsen kommer altsd til anvendelse hvis tredjepartens tiltak skal gjennomferes samme

dag som shortsalget, i motsetning til for shortsalget der kravene folger av art. 6.2.

For det forste kan shortselgeren anmode tredjeparten om & bekrefte at shortsalget vil dekkes
av et kjop samme dag som shortsalget finner sted. Altsa behover ikke shortselgeren a ha kjopt
aksjene eller inngatt en kjopsavtale enda. Alternativt mé tredjeparten bekrefte at han anser det
som mulig a stille aksjene til rddighet for oppgjer. Bekreftelsen mé ogsé her vare basert pa
antall aksjer som omfattes av det potensielle salget, markedsforholdene og han mé angi en
bestemt periode aksjene er lokalisert. Alternativt kan tredjeparten bekrefte at aksjene er lett &
lane eller kjope, basert pa samme forhold som forrige alternativ. Eventuelt vil en bekreftelse
av at det relevante antall aksjer er reservert til selgeren vere tilstrekkelig. I motsetning til i art.
6.2 kan kravet til bekreftelse fra tredjeparten videre oppfylles ved tilsagn om at han overvaker
den delen av shortsalget som ikke er dekket av kjop. Eventuelt kan tredjeparten {4 instruks om
at han mé gjennomfore tiltak hvis shortselgeren ikke klarer & oppfylle sin avtale. Instruksen
m4d innebere at tredjeparten, i tilfelle den inngatte avtalen om shortsalg ikke dekkes kan

fremskaffe aksjene slik at oppgjer kan skje pa avtalt tidspunkt.

Den siste méten kravet til dekning etter shortsalgforordningen art. 12, ¢ kan dekkes, er pa
narmere fastsatte vilkar dersom det dreier seg om likvide aksjer. Aksjene regnes som likvide
dersom likviditetskravene i art. 22 1 forordning 1287/2006 oppfylles. Kravene etter forordning
1287/2006 innebarer at aksjen mé handles daglig med fritt omlep pa minst 500 millioner
euro. Forutsatt at det gjennomsnittlige daglige transaksjoner ikke er under 500, eller den
daglige gjennomsnittlige omsetning av aksjen ikke er under 2 millioner euro. Det dreier seg
saledes om aksjer som vil vere lette & omsette og dermed ogsé a kjepe. Derfor vil det vaere
enklere for selger & sorge for at aksjesalget gjennomfores, enn ved salg av aksjer som i mindre

grad er tilgjengelige i markedet.
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Det fremgér av forordning 827/2012 art. 6, a-c at shortsalg av likvide aksjer kan dekkes
gjennom det folgende: En bekreftelse fra tredjeparten om at han anser det som mulig 4 stille
aksjene til radighet for gjennomfoering av salgsavtalen. Bekreftelsen mé veare gitt for
inngéelse av shortsalget, og det ma angi hvilken periode aksjene er lokalisert. Videre kran
kravet oppfylles dersom tredjeparten bekrefter at aksjen er lett & lane eller kjope for
shortsalget. Kan ikke tredjeparten bekrefte dette ma han bekrefte at det relevante antall aksjer
er reservert til shortselgeren. Avslutningsvis kan tredjepersonen instrueres om a fremskaffe
aksjene slik at oppgjer kan gjennomferes. Ogsé der en slik instruksjon er avgitt, vil kravet til

dekning 1 shortsalgforordningen art. 12, c. vare oppfylt.

Et krav som stilles til alle avtaler eller bekreftelser etter forordning 827/2012 art. 6, er at de
stilles til rddighet pa et varig medium som dokumentasjon. Det holder saledes ikke at selgeren
selv bekrefter avtalene, det ma kunne bevises. Dette tilsvarer kravet ved dekning av shortsalg

etter shortsalgforordningen art. 12, b.

En bekreftelse fra en tredjepart vil ikke gi selgeren “’tilgang” til aksjen etter vphl. § 3-14.
Ordlyden av “tilgang” indikerer at selgeren ma ha rett til & disponere over aksjene pa
avtaletidspunktet. Der han kun har en bekreftelse fra tredjepart om at aksjene er tilgjengelige
eller liknende, vil kan ikke kunne disponere over aksjene. Til tross for at rettidig levering
potensielt vil vere sikret, vil dermed ikke ordlyden i vphl. § 3-14 oppfylles. Her er saledes
ikke reguleringen i vphl. § 3-14 i trdd med shortsalgforordningen.
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6 Endringer ved innlemmelse av EU-forordningene om
shortsalg i norsk rett

Dersom shortsalgforordningen trer i kraft i norsk rett, vil den sannsynligvis erstatte dagens
vphl. § 3-14.% Vphl. § 3-14 innebaerer et forbud mot udekket shortsalg av aksjer,
gjeldsinstrumenter, verdipapirfondsandeler og pengemarkedsinstrumenter.
Shortsalgforordningen innebaerer til forskjell kun et forbud mot shortsalg av aksjer etter art.12
og statsobligasjoner etter art.13. Dersom forordningen gjennomferes slik den er, vil udekket
shortsalg av enkelte finansielle instrumenter som i dag er forbudt dermed tillates.
Shortsalgforordningen vil saledes kunne innebare en noe lempeligere regulering av shortsalg

enn 1 norsk rett pr. i dag.

Innholdet i den norske reguleringen av shortsalg i vphl. § 3-14 og reguleringen av shortsalg
etter shortsalgforordningen er ellers relativt like. Reguleringen i vphl. § 3-14 er dermed i stor
grad i trdd med shortsalgforordningen. Hvorvidt noen er & anse som eier av en aksje skal etter
shortsalgforordningen avgjeres etter norsk rett ved salg i Norge.”® Derfor vil artikkel 12 i

shortsalgforordningen sette krav til samme type aksjesalg som vphl. § 3-14.

At shortsalgforordningen eksplisitt unntar noen situasjoner fra regulering i forordning
918/2012 artikkel 3 nr. 2, skiller imidlertid reguleringen fra den norske. Det er ingen spesielle
maéter 4 handle verdipapirer pd som er unntatt i vphl. § 3-14. Som vist i dreftelsen 1 pkt. 5.3,
omfatter videre alle handlene som er unntatt reguleringen i shortsalgforordningen salg av
aksjer selger ikke “eier”. Derfor ville § 3-14 i utgangspunktet kommet til anvendelse. Som
vist 1 dreftelsen i pkt. 5.3 ville imidlertid alle salgene som er unntatt vert dekket og derfor
tillatt etter vphl. § 3-14. At handlene eksplisitt er unntatt i shortsalgforordningen innebzarer

derfor ingen realitetsforskjell.

Naér det gjelder kravet til dekningen av shortsalg i shortsalgforordningen art.12 a og b, vil lan
av aksjer og eller inngatt 1&neavtale ogsd kunne anses tilstrekkelig som dekning av shortsalg
etter vphl. § 3-14. Kravene til dekning ved l&neavtalen mé anses oppfylt etter vphl. § 3-14 pa
bakgrunn av de strenge vilkdrene shortsalgforordningen art.12 og forordning 827/2012

setter.91

% Se finanstilsynets horingsutkast til gjennomfering av forordninger om shortsalg, pkt. 7
% Se pkt. 5.2
I'Se pkt. 5.4
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Det som potensielt er en forskjell i dekningskravene, er at det er tilstrekkelig dekning av et
salg at en tredjepart har bekreftet at aksjen er tilgjengelig etter shortsalgforordningen art 12, 1
c. En slik bekreftelse tilfredsstiller ikke nedvendigvis kravene om “tilgang” og ’sikret rettidig
levering” etter vphl. § 3-14. Dette fremgar ogsé av finanstilsynets utredning om
shortsalgforordningen. Kravene til dekning er dermed noe mer lempelig etter de nye reglene
enn etter vphl. § 3-14. Forméilet med reglene er imidlertid det samme som etter vphl. § 3-14,

at levering skal sikres. Det dreier seg derfor ikke om store forskjeller.
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7  Avslutning

Som vist i1 dreftelsene vil ikrafttredelsen av shortsalgreglene fore til noen endringer i reglene
om shortsalg. Reguleringen vil sannsynligvis bli litt lempeligere etter shortsalgforordningen
enn vphl. § 3-14. Likevel er det ikke store innholdsmessige forandringer i reguleringen det
dreier seg om, reguleringen i vphl. § 3-14 er stort sett 1 trdd med reglene i

shortsalgforordningen.

Det er imidlertid grunn til & peke pa svakheter i reguleringen av shortsalg. Reguleringen av
udekket shortsalg avhjelper en risiko i markedet. Fordi det stilles strenge krav til nér en akter
kan selge aksjer han ikke eier, vil unnlatt levering av solgte aksjer i mange tilfeller unngas.
Samtidig er det ikke opplagt hvorvidt vilkarene i vphl. § 3-14 er oppfylt. Det er spesielt
eierbegrepet det er vanskelig & definere. En klarlegging av vilkérene vil vere hensiktsmessig
for okt forutberegnelighet. Som droeftet i kap 4. kan ordlyden og formélet med vphl. § 3-14
videre tale for to forskjellige losninger. Dette er fordi selgerens eiendomsrett til aksjer ikke
alltid sikrer levering av aksjene ved salg. Motstriden kan medfere problemer ved tolkningen
av § 3-14. Videre kan dette fore til at vphl. § 3-14 ikke oppfyller sitt formél om & sikre
levering av solgte aksjer. Det samme gjelder etter shortsalgforordningen, der shortsalg
defineres pa samme mate som i norsk rett. Det kan dermed reises spersmél om vphl. § 3-14

og reguleringen i shortsalgforordningen er hensiktsmessig utformet.

Som gjennomgatt i pkt.4.3.6 er det uttalelser i forarbeidene som kan tyde pé en intensjon om
at begrensningene av shortsalg skal komme til anvendelse ogsa der noen selger aksjer de
“eier”. Uavhengig av om selger eier instrumentene eller ikke, er det videre tilgangen til
aksjene og leveringsmuligheten som er avgjerende for om formélet vil oppnas. Som vist i pkt.
4.3.6 er det eksempler pa situasjoner der selger etter vphl. § 3-14 er & anse som “eier”’, men
likevel ikke fér levert aksjene som avtalt. Formalet med bestemmelsen kan derfor tilsi at det
ikke skulle vaert avgjerende om selgeren eier aksjene ved salget eller ikke, men om han har
sikker tilgang og kan levere aksjene. Som droeftet i pkt.4.3.6 er dette imidlertid i strid med
ordlyden, og vil ikke kunne legges til grunn.

En mer hensiktsmessig utforming av reglene kunne derfor vaert 4 lage en bestemmelse som
stadfestet at det ved salg av aksjer kreves at selger har tilgang slik at rettidig levering er sikret.
Dette bor gjelde uavhengig av hvorvidt selger eier eller ikke eier aksjene. Pa denne méten

ville ikke verdipapirforetakene blitt utsatt for den oppgjersrisiko begrensningene av shortsalg
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onsker 4 unngd, ogsa i tilfeller der selger eier aksjene. Problemene med a oppfylle
bestemmelsenes formal gjelder bade de norske og EU-rettslige reglene om shortsalg. Dette
fordi eierbegrepet i likhet med etter vphl. § 3-14 ogsé er avgjerende for 4 anvende

begrensningene av shortsalg i shortsalgforordningen.
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