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Oppgavetekst

Bars- og verdipapirmarkedet er et dynamisk rettsomrade der det til enhver tid er viktig med et
oppdatert lovverk. Det kommer stadig nye finansielle instrumenter pa markedet og bruken av
disse ma lovreguleres slik at man far et forutsigbart marked for akterene. Samtidig har Norge
en plikt til & sgrge for at formalet til aktuelle E@S-direktiv blir ivaretatt gjennom norsk

lovgivning. Dette er noen av momentene som resulterte i en ny verdipapirhandellov i 2007.

Bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5 regulerer konsolidering bade ved
tilbudsplikt og flaggeplikt, den har saledes et generelt preg. Det at paragrafen regulerer to vidt
forskjellige aksjoneerplikter i en felles konsolideringsbestemmelse er gjenstand for

betenkeligheter i teorien og kan skape visse problemer i praksis.

| denne oppgaven skal studenten gjare en analyse av verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5. Denne
analysen skal redegjare for om man burde ha en slik generell konsolideringsbestemmelse i
verdipapirhandelloven. Herunder om bestemmelsen i dagens verdipapirmarked utgjer en
hensiktsmessig og god regel. Studenten skal foreta en juridisk utredning av de ulike vilkarene
i verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5, og deretter vurdere om disse burde opprettholdes eller

endres for at konsolidering skal bli regulert pa best mulig mate.

Oppgaven gitt: 12. januar 2009

Hovedveileder: Filip Truyen, Universitetet i Bergen
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Forord

Denne analysen utgjar resultatet av min masteroppgave innen bgrs- og verdipapirrett i 10. og
siste semester av min mastergrad i rettsvitenskap. Arbeidet med oppgaven er gjennomfert i
perioden januar 2009 til juni 2009.

I november 2008 kontaktet jeg Oslo Bgrs med en foresparsel om en aktuell problemstilling
som kunne veere gjenstand for narmere utgreiing innen bars- og verdipapirretten. Jeg ble

deretter tildelt en oppgave fra juridisk direktar ved Oslo Bars, Atle Degré.

Min stigende interesse og nysgjerrighet for verdipapirmarkedet gjorde at jeg ansa
masteroppgaven som en gyllen mulighet til & leere mer om dette rettsomradet. Arbeidet med
masteroppgaven har dermed veert bade et spennende og larerikt halvar. Kunnskapen jeg har
opparbeidet meg ved a skrive denne oppgaven vil forhapentligvis komme meg til nytte senere

i arbeidslivet.

Jeg vil gjerne takke min hovedveileder professor dr.juris Filip Truyen, for gode rad underveis

i skriveprosessen.

| tillegg er det enkelte personer som fortjener en serlig takk for sin hjelpsomhet og bidrag
med relevant informasjon til oppgaven. Herunder vil jeg takke juridisk direktgr ved Oslo
Bars, Atle Degré, for en interessant oppgave a arbeide med. Degré har veert tilgjengelig for e-

post korrespondanse gjennom hele oppgaveskrivingen.
En annen person som jeg er takk skyldig er radgiver i Kredittilsynet, Caroline Lium-Valmot.

Gjennom hele skriveprosessen har hun bidratt med viktige innspill og besvart spgrsmal

vedrgrende reglene om flaggeplikt.
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Head of Compliance i First Securities ASA, Bjgrn Haakon Steive har veert en innsiktsfull
diskusjonspartner dette halvaret. Han har ogsa foretatt en gjennomlesing av oppgaven og

kommet med sveert konstruktive kommentarer.

Bidraget fra overnevnte personer har vert nyttig og leererikt. Jeg er sardeles takknemlig for

deres oppmerksomhet.

Jeg haper besvarelsen vil komme til nytte. Alle tilbakemeldinger mottas med takk.

Oslo, 2. juni 2009

Randi Marie Omdal
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1 Innledning

1.1 Tema

1.1.1 Problemstilling

Maélet med denne oppgaven er & gjere en analyse av verdipapirhandelloven® § 2-5 nr. 5.
Analysen skal redegjere for om man burde ha en generell konsolideringsbestemmelse® for
tilbudsplikt og flaggeplikt. Hensikten med oppgaven er a finne frem til hvordan tilbudsplikten

og flaggeplikten pa konsolidert grunnlag kan reguleres pa en best mulig mate.

Hensyn bak aksjonerpliktene er momenter i vurderingen av konsolideringsbestemmelsens
hensiktsmessighet. Formalet med verdipapirhandelloven er & skape sikker, ordnet og effektiv
handel for akterene i markedet, jfr. § 1-1. Hensyn bak tilbudsplikten® og flaggeplikten®,
herunder likebehandling av minoritetsaksjonaerene samt lik/samtidig informasjon til
verdipapirmarkedet, er elementer som inngar i denne formalsbestemmelsen. Blir disse hensyn
oppfylt vil dette resultere i at formalsbestemmelsen blir ivaretatt, noe som vil bidra til

rettssikkerhet og forutberegnelighet i verdipapirmarkedet.

Legalitetsprinsippet er et viktig rettskildeprinsipp ved tolkningen og vurderingen av
konsolideringsbestemmelsen. Kravet om lovhjemmel for myndighetene til & foreta inngrep
overfor borgerne gjer seg sarlig gjeldende nar ordlyden er gjenstand for utvidende tolkning.
Dette gjelder spesielt pa strafferettens omrade, men kan ogsa gjelde sivilrettslige forhold
dersom inngrepet er av sardeles inngripende art. Konsolideringsvilkaret “forpliktende
samarbeid” i verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5 blir i dag tolket utvidende for & samsvare med

gjeldende rett. Det at flaggeplikten er straffesanksjonert medfarer at legalitetsprinsippet taler

! Lov om verdipapirhandel 29. juni 2007 nr. 75 (heretter vphl.).

2 Med konsolidering skal man i denne sammenheng forsta at to eller flere aksjonarer skal vurderes under ett i
henhold til enkelte bestemmelser i verdipapirhandelloven.

3 Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) side 360

* Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) side 316
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imot en slik utvidende tolkning av ordlyden. Tilbudsplikten er ikke straffesanksjonert. Likevel
vil konsekvensene av a bli palagt et pliktig tilbud kunne vere serlig inngripende.
Legalitetsprinsippet kan dermed tale imot en utvidende tolkning av vilkaret “forpliktende

samarbeid”.

Besvarelsen vil ogsa ta stilling til E@S-rettens forstaelse av dette temaet. Direktiv 2004/25 EF
om overtakelsestilbud® og direktiv 2004/109 om rapportering til finansielle markeder® er
aktuelle E@S-direktiv som vil bli behandlet. Den nye verdipapirhandelloven av 2007 er en
fglge av blant annet implementeringen av disse to direktivene. Direktivene har dermed stor
betydning for tolkningen og forstaelsen av dagens konsolideringsbestemmelse i

verdipapirhandelloven.

Vphl. § 2-5 bestar av fem ulike konsolideringsalternativ. Felles for de fem alternativene er at
alle presenterer sarlige band mellom akterene’. Det folger av nr. 1 at ektefeller skal anses
som nerstdende i forhold til verdipapirhandellovens bestemmelser. Mindredrige barn til
vedkommende akter eller person som nevnt i nr. 1 skal ogsa konsolideres, jfr. § 2-5 nr. 2. De
to ferste konsolideringsalternativer viser at enkelte personlige narstaende til erververen skal
identifiseres ogsa uavhengig av om de handler i forstaelse med hverandre. Slike familizere
band er dermed i seg selv tilstrekkelig for & utlase konsolidering. Etter alternativ nr. 3 skal
man konsolidere selskap innen samme konsern som eies av vedkommende aktgr. Etter
konsolideringsalternativ nr. 4 skal man identifisere selskap hvor vedkommende selv, eller
noen som nevnt i nr.1, 2 eller 5 har en slik innflytelse som nevnt i aksjeloven § 1-3 andre
ledd, allmennaksjeloven § 1-3 andre ledd eller selskapsloven § 1-2 andre ledd. Alternativ nr. 3
og nr. 4 hjemler dermed konsolidering av organisatorisk nerstaende. Det femte og siste
konsolideringsalternativet hjemler identifikasjon mellom akterer som har et “forpliktende
samarbeid”. Oppgaven omhandler konsolidering av aksjeeiere, men besvarelsen avgrenses
mot de gvrige identifikasjonsbestemmelser i vphl. § 2-5 nr. 1-4. Besvarelsen vil kun ta for seg

konsolidering pa grunnlag av aksjonaersamarbeid i vphl. 8 2-5 nr. 5.

> Heretter takeover-direktivet.
® Heretter transparency-direktivet.
7 Ot.prp.nr 53 (1988-89) s. 24
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1.1.2 Hensyn bak konsolidering

Det vil bli vist under oppgavens kapittel 2.2 og 3.2, at man har spesielle hensyn bak
henholdsvis tilbudsplikten og flaggeplikten. Derimot har man ogsa spesifikke hensyn bak den
generelle konsolideringsbestemmelsen i verdipapirhandelloven. Grunnen til & regulere slike
interessefellesskap er & ramme skjulte oppkjep blant aktgrene i markedet®. Uten en
konsolideringsbestemmelse ville partene hatt mulighet til & spre sine kontrollerende deler pa
forskjellige aktarer, og dermed oppna en skjult kontroll i selskapet. Et viktig hensyn med &
regulere konsolidering pa verdipapirmarkedet er dermed & hindre omgaelse av regelverket. |
tilfeller der akterene ikke har til hensikt & omga regelverket, vil konsolidering derimot kunne
effektivisere regelverket. Konsolideringsbestemmelsen er ogsa med pa a oppfylle lovens

formal om en ... sikker, ordnet og effektiv handel ...”” i markedet, jfr. § 1-1.

1.2 Metode og kildebruk

Ved gjennomfgringen av direktivene og dets prinsipper var det ngdvendig med enkelte
endringer i norsk rett, noe som resulterte i den nye verdipapirhandellov av 2007°. P4 tross av
visse endringer i verdipapirhandelloven bygger dagens § 2-5 nr. 5 likevel noe pa tidligere

lovverk og forarbeider.

Vphl. av 1985 § 5A™ var forlgperen til § 1-4 nr. 5 i vphl. av 1997", og led som falger: ...
noen som vedkommende handler etter avtale med eller for gvrig opptrer i forstaelse med”.
Forarbeidene til verdipapirhandelloven av 1997 la til grunn en viderefgring av § 5A som pa
den tiden var gjeldende rett'?. Dette pd tross av at ordlyden ble forandret til "forpliktende
samarbeid”. Bakgrunnen for at man endret ordlyden var for & fa et mer presist vilkar, samtidig
som man hadde gnske om a vedta en likelydende bestemmelse om konsolidering som man
hadde i finansieringsvirksomhetsloven og ervervsloven®. Forarbeidene til gjeldende
verdipapirhandellov definerer ikke "forpliktende samarbeid” pa en utfyllende mate. Ordlyden

7

er blitt ytterligere presisert i bestemmelsen med tillegget, ”... herunder der et tilbud

vanskeliggjares eller hindres”. Det fremkommer likevel av forarbeidene at tillegget ikke skal

8 Ot.prp.nr. 72 (1984-1985) side 7

Ot.prp.nr. 53 (1988-1989), pkt 5.11

? Verdipapirhandelloven av 2007 tradte i kraft 1. januar 2008.
19 \erdipapirhandelloven fra 14.6.1985 nr. 61.

1 Lov om verdipapirhandel fra 19.6.1997 nr. 79.

12 Ot.prp.nr. 29 (1996-97) punkt 9.2.6

¥ NOU 1996:2 punkt 9.3.7
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fare til noen realitetsendring av gjeldende rett'*. Rent metodemessig m& man derfor se tilbake
pa en rekke forarbeider til tidligere verdipapirhandellover for & finne lovgivers vilje med
bestemmelsen. Store deler av kildebruken underveis i skriveprosessen har dermed bestatt av
forarbeider og praksis fra tidligere lover.

Det finnes imidlertid lite praksis og juridisk teori som kun omhandler konsolidering pa
grunnlag av aksjonarsamarbeid. Det har dermed veert en utfordring & skaffe tilstrekkelige
kilder for og imot mine vurderinger av konsolideringsbestemmelsen hensiktsmessighet. Et
spesielt rettskildeproblem er mangelen av praksis nar det gjelder flaggeplikt grunnet
aksjonarsamarbeid. Dette skaper usikkerhet til hvordan rettsspgrsmal i vphl. § 2-5 nr. 5 vil bli

tolket og anvendt i forhold til flaggeplikten.

E@S-direktivene har ogsa omfattet store deler av kildematerialet underveis i arbeidet med
oppgaven. Siden transparency- 0g takeover-direktivet kun har et
minimumsharmoniseringskrav  medfgrte  dette  enkelte utfordringer underveis i
oppgaveskrivingen. Ulik regulering av konsolidering i Norge og E@S gav kildemessige
sparsmal, som for eksempel hvilken relevans og vekt direktivene skulle tillegges. Rent
metodisk har jeg i den rettsdogmatiske delen av oppgaven valgt a bruke direktivene som et
tolkningsmoment ved kartleggingen av den norske konsolideringsbestemmelsens rekkevidde.
| oppgavens kapittel 8 tar jeg stilling til om det foreligger motstrid mellom den norske
konsolideringsbestemmelsen og  direktivene, nar det kun stilless krav om
minimumsharmonisering. Hva en eventuell strid har & si for den norske regelen blir ogsa
behandlet.

1.3 Organisering av den videre fremstilling

o

Besvarelsen starter med a beskrive generelle betraktninger ved tilbudsplikten og

flaggeplikten, for a presentere hvilke aksjoneerplikter som blir rammet av vphl. § 2-5 nr. 5.

Deretter har oppgaven en rettsdogmatisk del der rettvilkarene blir tolket pa bakgrunn av ulike

rettskilder. Det foretas en harmonisering av rettskildene for a kartlegge gjeldende rett.

¥ Ot.prp.nr 34 (2006-2007) s. 368
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Videre gar oppgaven over i en rettspolitisk del, der hovedspgrsmalet er om vphl. § 2-5 nr. 5 er
en hensiktsmessig bestemmelse. Sparsmalet om bestemmelsens hensiktsmessighet gjelder

bade de materielle vilkarene og den tekniske utformingen av regelen.
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2 Grunnleggende utgangspunkter ved tilbudsplikten

2.1 Generelt

Hovedregelen om tilbudsplikt kommer til uttrykk i vphl. § 6-1 farste ledd;

’Den som gjennom erverv blir eier av aksjer som representerer mer enn 1/3 av stemmene i et
norsk selskap hvis aksjer er notert pa norsk regulert marked (notert selskap), plikter a gi
tilbud om kjgp av de gvrige aksjene i selskapet. Tilbudsplikten bortfaller dersom det foretas

salg i samsvar med § 6-8, jfr. § 6-9”.

Kapittel 6 i verdipapirhandelloven regulerer tilbudsplikten for aksjonarer som blir eiere av en
narmere fastsatt andel i norsk selskap notert pa et norsk regulert marked®. Dette er en rettslig

plikt for erververen til & gi resterende aksjonarer et tilbud pa de gvrige aksjene i selskapet.

Tilbudspliktgrensen er i dag fastsatt til 1/3 av stemmene i et norsk selskap, jfr. vphl. § 6-1
farste ledd. Dagens tilbudspliktgrense er senket i forhold til grensen i tidligere
verdipapirhandellov av 1997*. P& hvilket tidspunkt en akter kan f& kontroll over et selskap
vil veere forskjellig hvorvidt man taler om en rettslig eller en faktisk kontroll over selskapet.
En rettslig kontroll over ett selskap vil man fgrst ha nar man er eier av over 50 % av
stemmene. Tilbudspliktgrensen er begrunnet med at man ved a eie 1/3 av stemmene i et

I, Ved en slik eierandel vil man kunne blokkere

selskap vil kunne utgve faktisk kontrol
viktige selskapsavgjarelser. For at man skal kunne oppna faktisk kontroll pa et slikt lavt niva
som 1/3 av stemmene kan avgjgrende faktorer vere aksjonerstrukturen og hvor mange

aksjonzrer som mgter pa generalforsamlingen for & anvende sin stemmerett.

> Lov om regulerte markeder av 29. juni 2007 definerer "regulert marked” som tilfellet der et foretak har fatt
tillatelse til og beslutter notering av finansielle instrumenter til markedet, jfr § 3.

16 Det falger av § 4-1 i verdipapirhandelloven av 1997 at tiloudspliktgrensen pa den tiden var 40 %.

Y NOU 2005:17 pkt 6.4.2
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Tilbudet ma ikke ha en lavere pris enn det hgyeste vederlaget som aksjen er solgt for i lgpet
av de siste 6 manedene, jfr. vphl. § 6-10 fjerde ledd. Tilbudsplikten kan saledes ha store
konsekvenser for oppkjeper, da han ma ha tilstrekkelig likviditet til & finansiere slike tilbud.
Det ma imidlertid presiseres at oppkjgperen kan foreta nedsalg dersom kontroll ikke er
gnskelig, jfr. vphl. § 6-9.

2.2 Hensyn

2.2.1 Beskyttelse av minoritetsaksjonarene

Hensyn som begrunner tilbudsplikten beror pa en interesseavveining mellom oppkjgperne og
minoritetsaksjonarene Det er sarlig to hensyn® som begrunner tilbudspliktreglene.
Hovedhensynet er beskyttelse av minoritetsaksjonaerene. En oppkijgper har gjerne til hensikt a
fa kontroll over det aktuelle selskapet. Dersom skifte av ledelsen medferer negative
konsekvenser for minoritetsaksjonarene er det naturlig at de gnsker & selge seg ut av
selskapet. For & hindre at minoritetsaksjonzrene skal bli “fastlast” i selskaper pga.
oppkijapere, skal de gis en mulighet for a selge sine aksjer til oppkjgper for en akseptabel pris.
Ved et kontrollskifte vil minoritetsaksjonaerene dermed ha mulighet til & selge sine aksjer for

en pris som sikrer dem en del av kontrollpremien®®.

Hensynet til beskyttelse av minoritetsaksjonarene tilsier at de ikke skal lide et gkonomisk tap
som falge av et slikt kontrollskifte. Dette medfarer at minoritetsaksjonarene kan forutberegne
sine investeringer, samtidig som det vil hindre spekulative selskapsovertagelser og fremme

verdipapirhandellovens formalsbestemmelse i § 1-1.

2.2.2 Likebehandling av aksjonaerer

Aksjeeiere som velger a selge sine aksjer til en overpris, far ta del i kontrollpremien. De som
selger aksjene sine vil dermed fa en fordel som de andre aksjeeierne ikke far. Hensynet til
likebehandling tilsier at de gvrige aksjonarene ber ha rett til & bli lgst ut for en tilsvarende
premie®. Dette vil medfare at samtlige aksjeeiere som velger & selge sine aksjer far en lik del

av kontrollpremien. Prinsippet om likebehandling kommer til uttrykk i vphl. § 6-10 niende

18 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) side 360

19 En kontrollpremie er den ekstra prisen en aksjonar mé betale for & f& kontroll i et selskap. Den oppstér fordi
en betydelig eller en viktig del av aksjene generelt har en hgyere pris.

20 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) side 360
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ledd. Ved & behandle minoritetsaksjonarene likt legger man til rette for at formalet i vphl. §
1-1 blir ivaretatt.

Hensynet til likebehandling av minoritetsaksjonaerene kan avgrenses mot et annet
likhetsprinsipp som kommer til uttrykk i vphl. § 5-14. Dette prinsippet fastsetter at aksjeeiere
skal likebehandles nar det gjelder informasjon og offentliggjering av informasjon fra

utstedere.

2.3 Konsolidering

| vurderingen av om en aksjoneer har nadd tilbudspliktgrensen skal man ogsa medregne hans

narstaendes eierposisjoner og transaksjoner, jfr ordlyden like med” i vphl. § 6-5 farste ledd.

| forhold til reglene om tilbudsplikt regnes like med en aksjeeiers egne aksjer, aksjer som

eies eller erverves av narstaende som nevnt i § 2-5”.

Hensikten med a regulere konsolidering i verdipapirmarkedet er beskrevet under oppgavens
kapittel 1.1.2. Mer generelt vedrgrende tilbudsplikt pa konsolidert basis vil bli presentert i
oppgavens kapittel 4.1.
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3 Grunnleggende utgangspunkter ved flaggeplikten

3.1 Generelt

Hovedregelen om flaggeplikten kommer til uttrykk i vphl. § 4-2 andre ledd;

’Hvis en aksjeeiers eller annen persons andel av aksjer og/eller rettigheter til aksjer nar opp
til, overstiger eller faller under 5 prosent, 10 prosent, 15 prosent, 20 prosent, 25 prosent, 1/3,
50 prosent, 2/3, og 90 prosent av aksjekapitalen eller en tilsvarende andel av stemmene som
folge av erverv, avhendelse eller annen omstendighet, skal vedkommende gi melding til
utstederen og til Kredittilsynet eller den Kredittilsynet utpeker™.

Plikten utlgses ved forandringer i innflytelsesstrukturen i selskapet eller ved endringer i
posisjoner som gir en slik mulig innflytelse?. Investorer ma derfor melde fra til der
instrumentet er notert??> for eksempel ved erverv og avhendelse av narmere fastsatte

aksjeandeler og rettigheter til aksjer”. Denne meldeplikten er definert som flaggeplikt.

Nytt er at vphl. § 4-2 tredje ledd legger til grunn at stemmerettigheter® til aksjer er
flaggepliktige ”like med” aksjer og rettigheter til aksjer”. Det folger av forskriften til
verdipapirhandelloven at vilkaret “annen omstendighet” i § 4-2 andre ledd rammer ”...
inngaelse eller opphgr av avtale om overfgring av stemmerettigheter ...”, og medfarer

dermed at disse er flaggepliktige®.

2! Kredittilsynets rundskriv 3/ 2008, punkt 3.1.

22 Det finnes flere regulerte markeder i Norge der finansielle instrumenter blir notert. N&r aksjer skal noteres pa
regulerte markeder skjer dette pd Oslo Bars.

2% Nytt fra verdipapirhandelloven 2007 er at ogsé avhendelse av rettigheter til aksjer er flaggepliktig, jfr
Kredittilsynets rundskriv 3/2008, punkt 4.1.

2" En stemmerettighet er en rettighet som falger med det & eie en aksje. En aksje utgjer ofte en stemme pé
generalforsamlingen.

% Kredittilsynets rundskriv 3/2008, punkt 2.

% FOR 2007-06-27 nr. 876 § 4-3, bokstav g) (heretter verdipapirforskriften).
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Flaggeplikten er i motsetning til tilbudsplikten straffesanksjonert. Dersom en aksjonaer

unnlater a flagge, vil dette kunne medfare bater, jfr. vphl. § 17-3 tredje ledd.

3.2 Hensyn

Hovedhensynet bak flaggeplikten er & gi markedet informasjon, slik at investorer kan foreta
velfunderte investeringer?”. Informasjon om forandring i eierstrukturen til selskaper kan ha
betydning for aksjekursen og er derfor viktig informasjon til aksjonzrer’®. Ved at det flagges
far aksjonarene bade lik og samtidig informasjon. Hensynet til lik og samtidig informasjon
er viktig for investorers tillit til det norske markedet, noe som igjen farer til flere
investeringer. Hensynet bidrar dermed til en ordnet handel mellom akterer pa markedet, jfr.
vphl. § 1-1.

Pa den annen side kan flaggeplikten virke som en byrde for oppkjgperen. Hans eierandel ma
offentliggjares pa et tidlig tidspunkt og dette kan medfare en tidlig kursoppgang. Dette vil
kunne fordyre og vanskeliggjare et oppkjzp®.

3.3 Konsolidering

Hovedreglen om flaggeplikt ved konsolidering kommer til uttrykk i vphl. § 4-2 sjette ledd,

’Like med vedkommendes egne aksjer, rettigheter til aksjer eller stemmerettigheter som nevnt
i tredje ledd, regnes:
1 aksjer eller rettigheter til aksjer som eies eller erverves eller avhendes av narstaende

som nevnt i § 2-5, og

2 stemmerettigheter til aksjer som nevnt i tredje ledd som innehas av eller overfares til

narstaende som nevnt i § 2-5 eller ved opphar av slike rettigheter™.

27 Ot.prp.nr 34 (2006-2007) side 308

%8 Tor Bechman [m.fl]. Verdipapirhandelloven, kommentarutgave. Oslo 2006. Side 221.

2 Tidsskrift for forretningsjus, Nr 3/ 1999 &rgang 5, “Flagging av starre aksjeposter i barsnoterte selskaper”,
Atle Degre, side 217.
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Hensikten med & regulere konsolidering i verdipapirhandelloven er beskrevet under
oppgavens kapittel 1.1.2. Mer generelt vedrgrende flaggeplikt pa konsolidert basis blir
presentert under oppgavens kapittel 4.2.
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4 Nar foreligger et "forpliktende samarbeid” etter

vphl § 2-5 nr. 5?

4.1 Ved tilbudsplikt

4.1.1 Generelt

Den spesielle konsolideringsbestemmelsen som utlgser tilbudsplikt er hjemlet i vphl. 8 6-5, jfr

kapittel 2.3 i oppgaven.

Det er tilbudsmyndigheten, Oslo Bgars, som skal avgjgre om personer i en gruppe oppfyller

vilkarene til konsolidering, jfr. vphl. § 6-5 andre ledd.

Det falger av lovens ordlyd et krav om “erverv” for at tilbudsplikten skal utlgses, jfr. § 6-1
forste ledd. Det fremkommer av forarbeidene® at konsolidering i seg selv ikke utlgser

tilbudsplikten, siden aktarene ikke foretar konkrete erverv®..

Dersom man konsoliderer aktgr A som eier av 30 % av stemmene med aktgr B som ogsa eier
30 % av stemmene i selskapet, vil dette resultere med et felles eierskap pa 60 % av selskapet.
Dersom disse partene ikke foretar flere erverv, vil de da som en konsolidert gruppe ha bade
rettslig og faktisk kontroll over selskapet, uten at dette medfarer tilbudsplikt. Et slikt tilfelle
vil fjerne muligheten for minoritetsaksjonaerene til a ta del i en kontrollpremie. Dersom lovens
formal skal ivaretas kan dette tilsi at konsolidering burde vere tilstrekkelig for a utlgse
tilbudsplikten. Dette tyder pa at det er et spenningsforhold mellom lovens krav til “erverv” og
lovens formal. Reelle hensyn kan dermed tale for at konsolidering alene burde utlgse
tiloudsplikt.

%0 NOU 1996:2 s. 14 og 117/Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) pkt 26.5.1
3 Tilsvarende synspunkt har Bergo, ’Bgrs og verdipapirrett”, utgave 2008, side 242.
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Pa den annen side taler bade ordlyden og forarbeidene for at konsolidering i seg selv ikke
utlgser tilbudsplikten, og man ma dermed legge til grunn at dette er gjeldende rett. Det
presiseres at det ma gis tilbud til minoritetsaksjonarene ved farste etterfalgende erverv, og

dette uten betydning av ervervets omfang, jfr. 8 6-6 andre ledd.

Plikten til & fremsette tilbud palegges den av partene i gruppen som foretar det utlgsende
ervervet, jfr. ordlyden ”... den som gjennom ervervet ...” i § 6-1 farste ledd. Dette fglger ogsa
av forarbeidene®. Arsaken er at minoritetsinteressene blir ivaretatt ved at kun en av aktgrene

fremsetter et pliktig tilbud.

Strukturen er derimot slik at § 6-5 henviser til den generelle paragrafen om “nzrstaende” i §
2-5 nar man skal fastsette om det foreligger en identifikasjon. Denne besvarelsen omhandler

kun konsolideringsalternativet i § 2-5 nr. 5, og denne er som fglger:

’Som noens nerstaende menes ... noen som det ma antas at vedkommende har forpliktende
samarbeid med nar det gjelder a gjgre bruk av rettighetene som eier av et finansielt

instrument, herunder samarbeid der et tilbud vanskeliggjeres eller hindres”.

En parallell kan trekkes til aksjelovens®® § 1-5 som ogsd er en generell
konsolideringsbestemmelse. Praksis fra denne bestemmelsen kan vere noe relevant for
tolkningen av konsolideringsbestemmelsen i § 2-5. Pa den annen side kan anvendelsen veere
ulik da forskjellige serhensyn kan gjere seg gjeldende. | tillegg har man ikke i asl. ett

konsolideringsalternativ som rammer forpliktende samarbeid mellom akterer.

4.1.2 Ordlyd

En naturlig spraklig forstaelse av ordet “samarbeid” tilsier at man arbeider i et fellesskap.

En naturlig spraklig forstaelse av ordet “forpliktende” tilsier at samarbeidet ma vare
bindende. Dette taler for at kun rettslig bindende avtaler omfattes av ordlyden.

%2 NOU 1996:2 pkt 9.3.8.5
Ot.prp.nr. 29 (1996-1997) s. 73
%% Lov om aksjeselskaper av 13. juni 1997 nr. 44 (heretter asl.).
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4.1.3 Forarbeid

Ordlyden forpliktende samarbeid” i dagens verdipapirhandellov er blitt forandret betraktelig
i forhold til konsolideringsvilkaret i verdipapirhandelloven av 1985. Pa tross av dette falger
det av forarbeidene at dagens ordlyd skal ha samme anvendelsesomrade som § 5A i vphl. av

1985, se kapittel 1.2 i besvarelsen.

Den tidligere ordlyden i § 5A krevde ikke noen juridisk forpliktende avtale, jfr. ordlyden ...
opptrer i forstaelse med ...”. Nar det gjelder forarbeidene til verdipapirhandelloven av 1997
er de noe uklare angdende sparsmalet om det kreves en bindende avtale®. Det legges forst til
grunn at det ma foreligge en stilltiende avtale. Dette kan tale for at det ma foreligge en
juridisk bindende avtale. P4 den annen side presiseres det deretter at det ikke kreves
sanksjonsadgang ved brudd pa avtalen. Forarbeidene kan dermed tale for at det ikke oppstilles

et krav om en rettslig bindende avtale mellom partene.

Det folger av forarbeidene®™ at ”... samarbeid i en enkelt sak i seg selv ikke er nok, med
mindre den konkrete saken indikerer at de aktuelle aksjonerene reelt sett har et bredere
samarbeid”. Det er i utgangspunktet kun langsiktig samarbeid som omfattes av
bestemmelsen®®. Det presiseres likevel at et kortvarig samarbeid vedrgrende viktige
beslutninger unntaksvis vil vere tilstrekkelig, dersom hensyn bak tilbudsplikten gjer seg

gjeldende.

4.1.4 Anvendelse av rettsvilkaret i praksis

4.1.4.1 Rettspraksis

Det finnes kun en dom i rettspraksis som omhandler tilbudsplikt pa konsolidert grunnlag og
den ble avsagt i 2009 i lagmannsretten®’. Det ma presiseres at dommen er anket til
Hayesterett, noe som medfarer at avgjerelsen ikke er rettskraftig. Sakens bakgrunn var at
John Fredriksen med sitt selskap Seadrill hadde kjopt seg aksjer i Eastern Drilling rett under
tilbudspliktgrensen. Et annet selskap, Ocean Rig, begynte & kjgpe seg opp i Eastern. Dette

% NOU 1996:2 5.121

% Ot.prp.nr 29 (1996-1997) side 73, jfr NOU 1996:2 pkt. 9.3.7
% NOU 1996:2 side 115

%7 Borgarting lagmannsrett saksnr. 08-027119ASI-BORG/03.

14



1 ] Randi Marie Omdal: Analyse av verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5

medfarte at Carnegie kjopte aksjer i Eastern Drilling, og inngikk sakalte TRS-avtaler med
Seadrill*®. Slike avtaler innebarer at Seadrill betaler Carnegie mellomlegget dersom aksjene
faller i verdi og far gevinsten dersom aksjene stiger i forhold til en avtalt kurs. Seadrill anferte
at TRS-avtalene kun var finansielt motivert. Oslo Bgrs mente derimot at avtalene hadde helt
andre motiver og at en konsolidering foregikk bak kulissene. Spgrsmalet i denne saken var
dermed om Seadrill handlet alene, eller om det forela et “forpliktende samarbeid” med
Carnegie som var tilstrekkelig for & utlgse tilbudsplikten. Retten tok utgangspunkt i
forarbeidene og konkluderte med at det matte foreligge en koordinert opptreden basert pa
avtale og samarbeidet matte relatere seg til kontrollen over selskapet. At partenes opptreden
ma vere avtalt, betyr at de ma ha blitt enige om & koordinere sine handlinger. Retten uttalte at
det ikke krevdes at avtalen var juridisk bindende, samtidig som det var uten betydning om
avtalen var inngatt skriftlig, muntlig eller stilltiende. Partenes intensjoner med samarbeidet
var & hindre Ocean Rig i & fa en kontrollerende del i Eastern Drilling. P& tross av at
samarbeidet i dette tilfellet var kortvarig, var det av en slik art at hensynet til tiloudsplikten
gjorde seg gjeldende. Retten kom til at det forela et forpliktende samarbeid” mellom Seadrill

og Carnegie.

4.1.4.2 Vedtak fra Bersklagenemnda
Barsklagenemnda er kontrollmyndighetens klageorgan. Dens kompetanse til & fatte vedtak

fremgér av barsloven® § 41 og barsforskriften® § 35.

| Frontier Drilling saken** var det sparsmal om man skulle konsolidere CSFB og Riverstone,
da partene hadde hatt et parallelt handlingsmenster i aksjemarkedet. Partene hadde ikke
inngatt en juridisk bindende avtale, det var kun en gjensidig forstaelse dem imellom om deres
atferd i markedet. Barsklagenemnda tok utgangspunkt i forarbeidene og uttalte at det ikke var

ngdvendig med sanksjoner for at et samarbeid skulle karakteriseres som "forpliktende”.

% Total return swap-avtaler (ogsa kalt TRS-avtaler) er en derivatkontrakt knyttet til kursutviklingen pa aksjer.
Partene fordeler risikoen for svingninger i kursen mellom seg. Naermere bestemt patar tilbyderen seg risikoen for
kursstigning og ma betale den annen part den positive kursutviklingen. Den andre parten i kontraktforholdet ma
betale tilbyderen kursdifferansen ved en synkende aksjekurs, samt rentebetalinger. TRS-avtaler blir ofte kalt
veddemalsavtaler. Disse avtalene kan bade ha et finansielt og et fysisk oppgjer.

% Lov om regulerte markeder av 29.juni 2007 nr. 74.

0 FOR 2007-06-29 nr. 875.

* Frontier Drilling saken, fra Barsklagenemnda sak 3/2002.
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Aret etter var det i Elkem-saken spgrsmal om Orkla ASA og Nordstjernen AS skulle
konsolideres pga. "forpliktende samarbeid” ved eiendeler i selskapet Elkem ASA*. Med
utgangspunkt i ordlyden fra verdipapirhandelloven av 1985, forarbeid og formalet bak
konsolidering la barsklagenemnda til grunn at det ikke var krav om en rettslig bindende
avtale, men at ogsa lgsere samarbeidsformer kunne omfattes. Som vist nedenfor tar dermed

nemnda et standpunkt til de noe motstridende uttalelsene som fremkommer i forarbeidene.

’Vektige momenter taler imidlertid for at vphl. 8 1-4 nr. 5 har et bredere virkeomrade enn de
formaliserte avtalesituasjonene. | forarbeidene brukes uttrykket stilltiende avtale”. Nar det
samtidig presiseres at det ikke forutsettes sanksjonsadgang, legger nemnden til grunn at man
ikke har ment & kreve en avtale i streng juridisk forstand. Felgelig medfarer ikke kravet om
forpliktende samarbeid™ at det ma foreligge en rettslig forpliktelse™.

’Dette synspunktet ma ikke minst ha vekt pa bakgrunn av at den gjeldende bestemmelsen om
konsolidering ble ansett av lovgiver & veere en direkte viderefgring av bestemmelsen i § 5A,
andre ledd i verdipapirloven av 1985,

Nemnden konkluderte med at det forel et tilstrekkelig samarbeid for & konsolidere aktarene.
Arsaken til dette var en rekke momenter som samlet talte for at det foreld en langsiktig og

gjensidig forstaelse mellom aktgrene. Noen av de sentrale momentene var:

- Orkla hadde en stor eierposisjon i Nordstjernen.

- Investeringssjefen i Orkla fungerte ogsa som daglig leder i Nordstjernen.

- To av styremedlemmene i Nordstjernen ble utpekt av Orkla.

- DnB utpekte Jens P. Heyerdahl som styremedlem i Nordstjernen, en person som
hadde sittet som konsernsjef i Orkla i 21 ar.

- Styret i Nordstjernen gav DnB fullmakt til & stemme over Nordstjernens aksjer i
Elkem. Det at Orkla gikk med & gi en slik vid fullmakt til en akter som hadde
lavest eierandel blant partene, kan tyde pa at det foreld en forstaelse mellom

Nordstjernen og Orkla.

*2 Elkem saken, fra Barsklagenemnda sak 1/2003.
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Oslo Bers kom med en uttalelse 26.april 2007 om disposisjoner foretatt av Kaupthing ASA,
Schibsted ASA og Montrica medfarte tilbudsplikt i Stavanger Aftenblad ASA. | denne
uttalelsen oppsummerte bgrsstyret en rekke saker og kom frem til viktige momenter i
vurderingen av hva et "forpliktende” samarbeid egentlig innebarer*®. Oslo Bers la til grunn
at det ma foreligge en gjensidig forstaelse mellom partene, forstaelsen ma omhandle bruk av
aksjonerrettigheter og samarbeidet skal i utgangspunktet veere langsiktig. Dersom det
foreligger en kortsiktig gjensidig forstaelse mellom partene, ma det foretas en konkret

vurdering pa om partene skal konsolideres.

4.1.5 Hensyn

Ordlyden i § 2-5 nr. 5 gir uttrykk for at det ma foreligge en rettslig avtale, mens forarbeidene
og praksis taler for at en slik juridisk bindende avtale ikke er ngdvendig. Dette kan bety at
man ma foreta en utvidende tolkning av ordlyden basert pa forarbeider og praksis.
Legalitetsprinsippet som tolkningsprinsipp kan sette skranker for hvor langt man kan strekke
ordlyden. Brudd pa tilbudsplikten er ikke straffesanksjonert, noe som kan tale for at hensynet
til legalitetsprinsippet svekkes, se oppgavens kapittel 1.1.1. Der inngrepet mot borgerne er av
seerdeles inngripende art kan legalitetsprinsippet likevel gjere seg gjeldende ogsa utenfor
strafferettens omrade. | Eastern Drilling-saken resulterte konsolideringen med at John
Fredriksen som eier av selskapet Seadrill, matte fremme et pliktig tiloud som sammenlagt
med dagbgtene utgjorde 850 millioner kr. Det & palegge en konsolidert gruppe tiloudsplikt
kan saledes ha sveert store konsekvenser for aksjonarene. Inngrepets art kan dermed tale for
at hensynet til legalitetsprinsippet likevel har betydning. Legalitetsprinsippet kan dermed tale
imot at lgsere samarbeidsformer skal omfattes av konsolideringsvilkaret.

En utvidende tolkning vil ogséa svekke hensynet til aksjonerers forutberegnelighet og dermed
skape usikkerhet i verdipapirmarkedet. Aksjonzrer kan bli i tvil om samarbeidet de har

inngatt er tilstrekkelig nart for at de er a anse som en identifisert gruppe.

Til tider kan det likevel vere behov for utvidende tolkning, da tilfellet man star ovenfor ikke
er lovregulert. Lgsere samarbeidsformer blir ikke regulert i andre paragrafer i
verdipapirhandelloven, noe som kan tale for at det burde bli dekket av ordlyden “forpliktende

samarbeid”. Hensynet med bestemmelsen er blant annet & fange opp tilfeller der aksjonerer

*% Stavanger Aftenblad saken, uttalelse fra Oslo Bgrs 26.april 2007.
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prgver 4 omga det fastsatte regelverket om tilbudsplikt og flaggeplikt. Dersom kun rettslige
avtaler skal anses tilstrekkelig, vil hensynet til & unngd omgaelse av regelverket bli betydelig

redusert. Hensyn bak konsolideringsbestemmelsen kan tale for en utvidende tolkning.

Telefonsjikanedommen* uttrykker at rettferdighets- og rimelighetshensyn i utgangspunktet
ikke er tilstrekkelig for & begrunne utvidende tolkning pa legalitetsprinsippets omrade, fordi

hensynet til borgernes forutberegnelighet veier tyngre.

| Passbdtdommen® blir det derimot illustrert at utvidende tolkning kan tenkes dersom det
totale rettskildebildet tilsier at lovteksten ikke star like sentralt som rettskildefaktor som
vanlig. Dette kan veere tilfellet der forarbeider, rettspraksis og hensyn trekker klart i en annen
retning. | dette tilfellet trekker lovteksten i retning av at kun samarbeid av rettslig karakter er
omfattet av bestemmelsen, mens forarbeider og rettspraksis trekker bestemt i retning av at
ogsa lgsere samarbeidsformer omfattes. Dette kan tale for at lgsere samarbeidsformer skal

omfattes av ordlyden.

Dersom formalet med samarbeidet er & fa kontroll over et selskap, vil det oppsta en
kontrollpremie. Dersom lgsere samarbeidsformer ikke skal omfattes av ordlyden kan dette
medfgre at minoritetsaksjonarene ikke far ta del i kontrollpremien i slike situasjoner. Dette

taler for at man burde foreta en utvidende tolkning.

4.1.6 Juridisk teori

Ramsland mener at "forpliktende samarbeid” ogsa burde ramme samarbeid som ikke er
rettslig regulert*®. Ramsland begrunner sitt standpunkt ut fra forarbeidene, en rekke saker fra

barsklagenemnda og hensynet til & beskytte de gvrige aksjonarene.

Bergo mener derimot det er en forskjell mellom et forpliktende samarbeid og en felles
forstaelse mellom to parter. Han mener at ved innfgringen av den nye lovteksten, gav

myndighetene fra seg muligheten til & gripe inn i lgsere samarbeidsformer. Bergo legger vekt

* Rt-1991-1463

* Rt-1973-433

* Ramsland, Per Kristian; "Konsolidering ved forpliktende samarbeid etter verdipapirhandelloven § 1-4 nr. 5”.
Utgitt i Tidsskrift for forretningsjus Nr. 3/ 2005, side 435.
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pa at dersom lgsere samarbeidsformer er tilstrekkelig vil dette kunne lede til vanskelige fakta-

og bevissparsmal®’.

Det er dermed motstrid i den juridiske teori om hva “forpliktende samarbeid” burde omfatte.

4.1.7 Definisjonen av "people acting in concert” i EAS-direktivene

4.1.7.1 Hva er ESME-gruppen?

”The European Securities Markets Expert Group” ble opprettet av EU-kommisjonen.
Gruppen bestar av 20 eksperter med utdannelse og praktisk erfaring innen
verdipapirmarkedet. ESME-gruppens oppgave er a gi kommisjonen gkonomiske og
lovgivende réd om anvendelsen av verdipapirmarkedsreguleringen innen EU*®. Radene er
ikke bindende for kommisjonen, men vil kunne bidra til & effektivisere og lette kommisjonens
arbeid. ESME-gruppens arbeid vil blant annet innebzre en evaluering av EU-direktivene som

er gjeldende for verdipapirmarkedet.

4.1.7.2 Vilkdret "people acting in concert” i transparency- og takeover-direktivet,
samt ESME-gruppens forstdelse av konsolideringsvilkdrene
Hva omfattes av definisjonen “people acting in concert” i transparency- og takeover-

direktivet? Ordlydene er som vist nedenfor noe forskjellig.

De relevante vilkarene i transparency-direktivet art 10 (a) er som falger;

“The notification requirements defined in paragraphs 1 and 2 of Article 9 shall also apply to
a natural person or legal entity to the extent it is entitled to acquire, to dispose of, or to
exercise voting rights in any of the following cases or a combination of them
a) voting rights held by a third party with whom that person or entity has concluded an
agreement, which_obliges them to adopt, by concerted exercise of the voting rights

they hold, a lasting common policy towards the management of the issuer in

question”.

*" Bergo, "Bars og verdipapirrett”, utgave 2008, side 71.
*8 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/esme/index_en.htm "European Securities Markets Expert Group
(ESME): Terms of reference”, side 1.
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Det ma altsa foreligge en avtale mellom partene der de forplikter seg til en felles politikk med
hensyn til forvaltningen av den aktuelle utsteder. Dette samarbeidet ma vare langsiktig.
Gjenstand for samarbeidet er stemmerettigheter og man ma na flaggeterskelen for at
bestemmelsen skal komme til anvendelse. Transparency-direktivet setter krav til hvilke
opplysninger eiere av omsettelige verdipapirer som er notert pa regulert marked, ma gi til

markedet®.

De relevante vilkarene i takeover-direktivet er som falger:

’natural or legal person who cooperate with the offeror or the offeree company on the basis

of an agreement, either express or tacit, either oral or written, aimed either at acquiring

control of the offeree company or at frustrating the successful outcome of a bid”’.

Det ma foreligge et samarbeid som bygger pa en avtale, der formalet er a fa kontroll over
selskapet eller hindre andres tilbud. | tillegg ma man ha nadd den fastsatte tilbudsterskelen.
Direktivets formal er a fremme integrering av de europeiske markedene, ved hjelp av stotte i
felles regler for overtakelsestilbud. Direktivet inneholder regler for oppkjap av selskaper med

aksjer notert pa et regulert marked i en E@S-stat.

ESME-gruppen kom 17.12.2008 med en uttalelse vedrgrende definisjonen av people acting
in concert” i henholdsvis transparency- og takeover-direktivet®. Det ma presiseres at

uttalelsen kun er en innledende analyse, en endelig rapport skal publiseres i lgpet av 2009.

ESME-gruppen mener et hovedproblem er den vide tolkningen av definisjonene som er blitt
gjennomfart i enkelte land, dette gjelder serlig definisjonen i takeover-direktivet. Direktivet
har kun er et minimums harmoniseringskrav®’, noe som kan medfgre sveert ulike krav til nar
vilkaret “people acting in concert” er oppfylt i de forskjellige medlemslandene. For
aksjongrer som handler over landegrenser vil forskjellig implementeringer svekke deres
forutberegnelighet, dersom avvikende tolkninger blir anvendt i medlemslandene pa viktige

*° Direktiv 2004/109/EF, artikkel 1 (1).

%0 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/esme/index_en.htm Preliminary views on The definition of
"acting in concert" between the Transparency Directive and the Takeover Bids Directive.

>! B&de transparency- og takeover-direktivets bestemmelser har et minimums harmoniseringskrav. Dette
medfarer at medlemslandene kan innfgre strengere lovgivning enn den som fremkommer av direktivene. Kravet
er imidlertid at direktivenes mélsetning er bindende for medlemslandene. Denne malsetningen ma fremkomme
gjennom den nasjonale lovgivningen.
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vilkar som for eksempel “people acting in concert”. ESME-gruppen mener at implementering
burde ha et absolutt harmoniseringskrav. Aktgrer som handler over landegrensene ville da
lettere kunne forutberegne sin rettsstilling. Pa denne maten ville man ogsa fatt et klart skille
mellom en aksjoners aktivitet og nar det foreligger et forpliktende samarbeid mellom

aktgrer>?.

ESME-gruppens uttalelse taler for at det norske konsolideringsvilkaret er tillagt et videre

anvendelsesomrade enn det som fglger av direktivene.

4.1.8 Harmonisering av rettskildefaktorene

Ved & harmonisere rettskilder og rettskildefaktorer kommer man frem til en rettsregel som
regulerer gjeldende rett. Det foreligger som vist ovenfor en forskjell mellom lovens ordlyd og

lovens forarbeider. Sparsmalet blir dermed hvilken rettskilde som skal ha forrang.

Pa tross av uklarheter i forarbeidene er de blitt tolket likt bade i rettspraksis og i
barsklagenemndas praksis. Lagmannsrettdommen legger til grunn at ogsa lasere forpliktelser
mellom partene kan veere tilstrekkelig. Dette er den eneste dommen vedrgrende dette tema, og
den vil dermed ha stor vekt som rettskilde. Nar det gjelder barsnemndas avgjerelser er disse a
anse som forvaltningspraksis®®. Slik praksis har klart mindre vekt enn rettspraksis. P& den
annen side er den foreliggende praksis fra nemnda ensartet og varig gjennom flere ar, noe som
taler for & tillegge den vekt. Dette taler for at det foreligger en ensidig forstaelse i praksis

vedrgrende tolkningen av "forpliktende samarbeid”.

En utvidende tolkning av ordlyden vil derimot svekke aksjonarers forutberegnelighet
samtidig som en konsolidering kan medfare store inngrep. Legalitetsprinsippet taler
dermed imot en utvidende tolkning. P& den annen side vil hensynet til & hindre

omgaelse av regelverket bli best ivaretatt ved en slik utvidet tolkning.

52 http://www.sivil.no/magma/2007/04/0105.html

”Institusjonelle -investorer — fra -passiv portefgljeforvaltning til aktivt eierskap”, av Hege Sjo.

Med en "shareholders activism” menes aktiviteter som blir gjennomfart for & sikre/ maksimere den langsiktige
verdiskapningen. Dette kan vare selskapsanalyser, stemmegivning, regelmessig dialog med selskapets ledelse og
styre, eller dialog med relevante myndigheter og samarbeid med andre eiere.

53 Oslo Bars er privateid. Dette tilsier at uttalelser fra barsstyret kun vil veere veiledende. Vekten av disse vil
variere alt etter om det finnes andre aktuelle rettskilder. Dersom det ikke finnes noen rettskilder pa omradet, vil
uttalelsene ha noe mer vekt. Ensartet og langvarig praksis vil ogsa tillegges mer vekt.
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Ved tolkningen av norske lovhestemmelser ma man ta hensyn til de E@S-rettslige
forpliktelsene som fremkommer av direktivene. Det fremkommer av ordlyden i transparency-
direktivet art 10 (a) at det ma foreligge en avtale, men det stilles ikke naermere krav til
hvordan denne avtalen ma vere inngatt. Det fglger ogsa av ordlyden i takeover-direktivet at
det ma foreligge en avtale mellom partene, jfr. ”... basis of an agreement...”. Bestemmelsen
nevner ikke eksplisitt at avtaler uten sanksjonsadgang omfattes. P& den annen side fremgar det
av teksten at det vil foreligge en avtale selv om den er inngtt ”... either express or tacit,
either oral or written...”. Dette viser at ogsa mer formlgse avtaler omfattes av direktivets
ordlyd, reservasjonene kan dermed tale for at ogsa sanksjonsfrie avtaler omfattes av ordlyden.
Det falger av forarbeidene at definisjonen “forpliktende samarbeid” er i overensstemmelse

med direktivet®®. Dette kan tale for at ogsé sanksjonsfrie avtaler omfattes av direktivet.

P4 den annen side mener ESME-gruppen at enkelte medlemsland har gitt
konsolideringsordlyden et for vidt anvendelsesomrade, se kapittel 4.1.7.2. Det ma derimot
papekes at direktivet forelgpig bare har et minimumsharmoniseringskrav. Formalene med
direktivene ma da anses ivaretatt ved en utvidende tolkning, da dette medfarer et skjerpet krav
til omgaelse av regelverket.

Etter en konkret helhetsvurdering taler de beste grunner for at lgsere samarbeidsformer

omfattes av ordlyden “forpliktende samarbeid”.

4.1.9 Neermere om gjeldende rett

Etter en harmonisering av rettskildene og rettskildefaktorene taler de beste grunner for at

vilkaret “forpliktende samarbeid” skal ha fglgende innhold:

- Det ma foreligge en gjensidig forstaelse mellom partene. Partene ma ha en koordinert

opptreden, men denne trenger ikke vere rettslig regulert.

- Samarbeidet ma gjelde bruk av aksjonzrrettigheter. Samarbeidet ma gjelde utnyttelse
av eierposisjonen, herunder utnyttelse med sikte pa kontroll over selskapet. Dette
gjelder bade oppnaelse av egen kontroll i selskapet, og samarbeid som

vanskeliggjgr/hindrer andre sine forsgk pa a oppna kontroll over malselskapet.

> Ot.prp.nr.34 (2006-07) punkt 25.3.2
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- Den gjensidige forstaelsen skal i utgangspunktet veare langsiktig. Innholdet i
samarbeidet er det avgjerende og dette medferer at ogsa en kortsiktig forstaelse
mellom partene kan vere tilstrekkelig. Et eksempel pa et slikt tilfelle er nar aksjoneerer
inngar avtaler for a vanskeliggjere eller hindre en tredje aksjoner i a erverve en
kontrollerende del i selskapet. I slike tilfeller har samarbeidet kun veert kortsiktig, men

resultatet av samarbeidet blir langsiktig.

Parter som er langsiktig bundet gjennom formaliserte avtaler vil Klart oppfylle

konsolideringsvilkaret “forpliktende samarbeid”.

Det andre scenarioet er nar det kun foreligger en gjensidig forstaelse mellom partene i et
begrenset tidsrom. | slike tilfeller ma man foreta en konkret helhetsvurdering pa om det for
det forste foreligger et “samarbeid” og for det andre om dette er “forpliktende” for partene™.

Barsklagenemnda har i Elkem-saken uttalt falgende om helhetsvurderingen.

’Kontrollinstansen stilles ikke fritt i sin vurdering — det dreier seg om et lovbundet skjgnn der
det farste sparsmalet vil vaere a fastsla de forholdene som kan tillegges relevans. Dernest ma
det tas stilling til om de relevante momentene enkeltvis eller samlet skaper en situasjon som i

lovens forstand kan karakteriseres som et “*forpliktende samarbeid”.

Det er flere momenter som kan innga i denne helhetsvurderingen og til sammen danne
grunnlag for konsolidering®®. Dersom det foreligger et laneforhold mellom aktarene kan dette
veere et relevant moment. Hvor vektig dette momentet er kommer blant annet an pa lanets

starrelse og prisen pa ervervet av aksjer.

Et annet moment som kan vare relevant er krysseierskap mellom aksjonerer. | Elkem-saken

var eierskapet et moment som talte for konsolidering, da barsklagenemnden la til grunn:

”... en sa vidt stor eierposisjon i et selskap i seg selv er et moment av relevans ved

vurderingen av om et forpliktende samarbeid kan sies a foreligge mellom to selskaper™.

> Ramsland, Per Kristian; ”Konsolidering ved forpliktende samarbeid etter verdipapirhandelloven § 1-4 nr. 5”.
Utgitt i Tidsskrift for forretningsjus Nr. 3/ 2005, side 435.
% Ramsland, Per Kristian; "Konsolidering ved forpliktende samarbeid etter verdipapirhandelloven § 1-4 nr. 5”.
Utgitt i Tidsskrift for forretningsjus Nr. 3/ 2005, side 439.
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Ogsa styremedlemskap kan gi mulighet til innflytelse i aksjonerens bruk av rettigheter som
eier av aksjer. | Elkem-saken, som vist under kapittel 4.1.4.2, var to av styremedlemmene hos
Nordstjernen utpekt av Orkla.

Dersom det foreligger opsjoner’” mellom aktarene kan dette tale for & konsolidere partene. En
opsjon er kun en rettighet til & kjgpe aksjene til en bestemt pris i fremtiden og er i seg selv
ikke et "erverv” som utlgser tilbudsplikt®®. Opsjoner kan derimot bidra til & samordne partenes
bruk av stemmerettighetene i selskapet, og dermed veare et moment som taler for

konsolidering.

Tidligere ansettelsesforhold kan ogsa ha betydning ved helhetsvurderingen av om det
foreligger tilstrekkelig samarbeid. I Elkem-saken var styremedlemmet til DnB en person som
hadde vart ansatt i Orkla i 21 ar. Bgrsklagenemnda la til grunn at det var sannsynlig at dette
styremedlemmet i sine vurderinger ville ta hensyn til ogsd Orkla sine interesser i

Nordstjernen.

Graden av samkoordinasjon kan tale for at det foreligger et samarbeid mellom aktarene. |
Elkem-saken ble Nordstjernen og Orklas tidligere stemmeavgivning lagt til grunn som et

moment, da akterene aldri hadde stemt ulikt pa generalforsamlingene.

Dersom det foreligger en finansiell eksponering sammen med en felles forstaelse mellom

aktgrene, er ogsa dette relevante momenter i konsolideringsvurderingen.

> En opsjon er en rett og ikke en plikt for til & kjgpe eller selge en aksje i lgpet av en bestemt tidsperiode til en
forhandsbestemt pris. Det finnes bade kjgps- og salgsopsjoner.
58 Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) pkt. 25.3.1
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4.2 Ved flaggeplikt

4.2.1 Generelt

Den spesielle bestemmelsen som utlgser flaggeplikt pa konsolidert grunnlag er hjemlet i vphl.

8§ 4-2 sjette ledd, jfr. kapittel 3.3 i oppgaven.

I motsetning til tilbudsplikten kan konsolidering alene utlgse flaggeplikt, jfr ordlyden “annen
omstendighet” i vphl. § 4-2 andre ledd®®. Man skiller mellom ensidig®® og gjensidig®
konsolidering, da dette i henhold til flaggeplikten har betydning for hvem i den konsoliderte
gruppen som er pliktig til & foreta flagging®®. Ved ensidig konsolidering mé aksjonzren flagge
dersom grensen passeres pa grunn av den nzrstaendes handel. Ved gjensidig konsolidering

pahviler flaggeplikten den som har foretatt ervervet®.

Det folger av ordlyden, ... skal vedkommende gi melding ...” at det er partenes ansvar a
vurdere om det er grunnlag for konsolidering, jfr. § 4-2 andre ledd. Konsolideringsspgrsmal
kan veere vanskelig a ta stilling til. Det ma imidlertid presiseres at straffesanksjoner for brudd
pa flaggeplikten krever forsett eller grov uaktsomhet. Dette medfarer at en gruppe som verken
vet eller burde vite at konsolidering foreligger ikke vil bli palagt straffesanksjoner.

Strukturen er derimot slik at bestemmelsen henviser til den generelle paragrafen om
"neerstaende” i § 2-5 nar man skal fastsette om det foreligger tilstrekkelig tilknytning for a

konsolidere partene.

% Verdipapirforskriften § 4-3 bokstav €).

% Ensidig konsolidering betyr at partene bare skal konsolideres en vei. Et eksempel pa dette er konsolidering
med mindredrige barn etter § 2-5 nr 2. Dersom datter pa 12 ar sitter pa 3 % av aksjene i et selskap og faren pa
3 % av samme aksje, sa skal faren konsolidere med datter og flagge en beholdning pa over 5 %. Datteren skal
derimot ikke konsolideres med farens beholdning.

%1 Gjensidig konsolidering betyr at partene skal konsolideres begge veier. Eksempler pd dette kan vare
ektefeller, parter som har forpliktende samarbeid eller selskaper innen samme konsern. | slike tilfeller skal begge
legge til hverandres beholdning.

%2 Tor Bechmann [m.fl], Verdipapirloven, kommentarutgaven, utgitt Oslo 2002, side 236.

83 Tidsskrift for forretningsjus, Nr 3/ 1999 &rgang 5, “Flagging av starre aksjeposter i bgrsnoterte
selskaper”, Atle Degre, side 245.
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4.2.2 Gjeldende rett

Det finnes ikke praksis vedrgrende flaggeplikt nar det foreligger "forpliktende samarbeid”.
Det falger imidlertid av forarbeidene at man har funnet det hensiktsmessig & knytte
vurderingen til om det foreligger konsolidering til regelsettet om tilbudsplikt®*. Selv om
flaggeplikten er straffesanksjonert blir likevel tilbudsplikten sett pa som en av de mest
tyngende pliktene i verdipapirhandelloven. Dette er fordi konsekvensen av a bli palagt
tilbudsplikt kan veere sardeles inngripende for en aksjoner da man ma ha tilstrekkelige

midler for & kunne fremsette slike tilbud.

Dette tilsier at vilkaret far samme innhold og anvendelse etter gjeldende rett ved
tiloudsplikten, slik det fremkommer under kapittel 4.1 i oppgaven. Om dette er en

hensiktsmessig anvendelse av vilkaret behandles under oppgavens kapittel 9.2.

8 Ot.prp.nr 34 (2006-2007), pkt 3.2.3.2
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5 Hva er gjenstand for samarbeidet?

5.1 Hvilke eierrettigheter er tilknyttet det finansielle
instrumentet?

Ordlyden ”..bruk av rettigheter som eier...” i vphl. 8 2-5 nr. 5, kan tale for at alle rettigheter
man har ved a eie et finansielt instrument er omfattet. En naturlig spraklig forstaelse av
ordlyden tilsier kun at det ma dreie seg om eierposisjonen, den favner saledes vidt. Man kan
dele slike eierrettigheter inn i to grupper, de organisatoriske og de gkonomiske®. En
aksjeeiers organisatoriske rettigheter er blant annet stemmerettigheten, som aksjeeieren kan
avgi pa generalforsamlingen. Rettigheter som oppstar ved stemmerettssamarbeid, slik som
samarbeid om & fa egen kontroll eller hindre andre i a fa kontroll over et selskap omfattes
ogsa av de organisatoriske rettighetene. Av de gkonomiske rettighetene omfattes
hovedsakelig retten til utbytte, tilbakebetaling ved kapitalnedsettelse, fortrinnsrett til 4 tegne

nye aksjer ved emisjon og forkjgpsrett pa aksjer som skifter eier.

Finnes det noen begrensning pa hvilke eierrettigheter som er tilknyttet det finansielle

instrumentet etter vphl. § 2-5 nr. 5?

Hensynet bak konsolideringsbestemmelsen er a ramme tilfeller hvor det foreligger en felles
kontroll mellom aksjonzrer. Kontroll over selskaper far man hovedsaklig nar man har
tilstrekkelige stemmerettigheter. Dette kan tale for at det kun er de organisatoriske

rettighetene som omfattes.

| Eastern Drilling-saken®® som omhandlet tilbudsplikt la tingretten til grunn at:

% Tore Braten, "’Oversikt over selskapsretten”, utgitt Oslo 1997, side 58.
Geir Woxholth, ”Selskapsrett™, utgitt Oslo 2007, side 51.
% Tingrettsdom, Eastern Drilling, TOSLO-2007-39572.
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... 8 1-4 nr 5 gir grunnlag for konsolidering enten det aktuelle samarbeidet gjelder utavelse

av organisatoriske-, eller gkonomiske rettigheter knyttet til aksjeeie. Bade samarbeid med

sikte pa befeste egen kontroll eller oppna egen kontroll i malselskapet, og samarbeid som
hindrer eller vanskeliggjgr andres forsgk pa a erverve en kontrollerende aksjepost omfattes”.

| lagmannsretten®” anfarte Seadrill at ordlyden .. bruk av rettighetene som eier...” kun tok
sikte pa stemmerettigheter. Lagmannsretten var imidlertid enig med tingrettens tidligere

avgjerelse i at ordlyden dekker flere tilfeller enn bare stemmerettigheter til aksjer.

Pa bakgrunn av rettspraksis ma det legges til grunn at ordlyden “rettigheter” i vphl. § 2-5 nr. 5
omfatter bade organisatoriske og gkonomiske rettigheter. En aktgr som har obligatoriske
rettigheter vil vanligvis ogsa kunne uteve de gkonomiske rettigheter. Det finnes imidlertid
tilfeller der man har gkonomiske rettigheter, uten a veere eier av de obligatoriske rettighetene,

se Elkem-saken under oppgavens kapittel 6.3.

5.2 Vilkaret "finansielt instrument”

5.2.1 Det generelle vilkaret "finansielt instrument”

Ordlyden ”... som eier av et finansielt instrument ...” setter krav til gjenstanden for
samarbeidet mellom partene som kan identifiseres, og medfgrer at ikke alt samarbeid er
gjenstand for konsolidering, jfr. vphl. § 2-2. Vphl. 8 2-5 nr. 5 er derimot generelt utformet, det
vil si at nar den far anvendelse pa et spesielt omrade i loven gjelder de respektive reglene for
dette omradet. Det kan saledes vare forskjeller pa hvilke “finansielle instrumenter” som
utlgser henholdsvis flaggeplikt og tilbudsplikt.

5.2.2 Instrument som kan utlyse flaggeplikt

Dersom en konsolidert gruppe skal bli flaggepliktig ma gjenstanden for samarbeidet veere;
1) Aksjer, jfr. § 4-2 andre ledd
2) Rettigheter til aksjer, jfr. § 4-2 femte ledd
3) Stemmerettigheter, jfr. § 4-2 tredje ledd
4) Grunnfondsbevis, jfr. § 4-2 attende ledd

%7 Borgerting lagmannsrett dom 08-027119ASI-BORG/03.
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For det farste ma en aksjoner flagge for sin aksjebeholdning. Aksjene ma vare opptatt pa et

regulert marked, med Norge som hjemstat.

For det andre ma en aksjonear flagge for de rettighetene til aksjer som han har. Dette er ” ...
l&n som nevnt i aksjeloven § 11-1 og allmennaksjeloven § 11-1, tegningsretter, opsjoner pa
kjgp av aksjer og tilsvarende rettigheter”, jfr. § 4-2 femte ledd. Rettigheter til aksjer er ikke
flaggepliktige etter transparency-direktivet, man har dermed strengere flaggepliktregler i
Norge®®. Hensikten med dette er & gi markedet informasjon om aksjonzrers reelle eller mulige
innflytelse i et selskap. Med “tilsvarende rettigheter” siktes det til de tre kategoriene som er
nevnt i bestemmelsen, tegningsretter, 1an med tegningsretter og opsjoner®. Det ma presiseres
at kun kjgps- og ikke salgsopsjoner omfattes av flaggeplikten, jfr ordlyden "opsjoner pa kjap

av aksjer”.

Oslo Bars utgav i 2003 et sirkulaer® om hvorvidt finansielle derivater kan vere gjenstand for
samarbeid og dermed utlgse tilbudsplikt, flaggeplikt eller meldeplikt. Finansielle derivater
kjennetegnes ved at de har et finansielt oppgjer, i motsetning til fysiske derivater som har et
fysisk oppgjer ved at man leverer aksjene tilbake. Finansielle derivater gir ikke rett til den
underliggende aksjen, kun et finansielt oppgjer ved avtalens opphgr. Sirkuleret uttaler derfor
Klart at ”... slike kontrakter omfattes etter Oslo Bars vurdering derfor ikke av flaggeplikten i
vphl. ...”. Derimot vil finansielle derivater som har et fysisk oppgjer gi en rettighet til den
underliggende aksje, og de beste grunner taler dermed for at man skal flagge for slike poster.

Nytt av verdipapirhandelloven av 2007 er at aksjonearer ma medregne ”... stemmerettigheter
som kan utgves med grunnlag i ...” i sin flaggepliktige beholdning, jfr. § 4-2 tredje ledd.
Formalet med dette er at man skal kunne se hvem som egentlig har "makten” i et selskap. Det
er de aksjonaerene med flest stemmerettigheter pa generalforsamlingen som har slik makt, og
som kan fa gjennomslag for sine gnsker. "Erverv” av stemmerettigheter kan saledes skje ved
vanlig erverv av aksjer, men det kan ogsa skje gjennom “annen omstendighet”, jfr. § 4-2
andre ledd. Vphl. § 4-2 tredje ledd stiller opp i hvilke tre tilfeller stemmerettigheter kan utlgse
flaggeplikten.

%8 Ot.prp.nr 34 (2006-07) pkt 16.1.5

% Atle Degre, "Flagging av sterre aksjeposter i barsnoterte selskaper” side 223.

"0 Bgrssirkulare 1/ 2003, "Meldeplikt, innsideregler, flaggeplikt og tilbudsplikt for finansielle derivater”, Atle
Degré.
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Det forste tilfellet der stemmerettigheter kan veere gjenstand for flaggeplikten er dersom de

har grunnlag i avtale etter lov om finansiell sikkerhetsstillelse” .

Stemmerettigheter kan ogsa vere gjenstand for flaggeplikten nar dette har grunnlag i
fullmakt. Denne fullmakten ma imidlertid gis uten instruks. Sa lenge fullmaktsforholdet varer
betyr dette at fullmaktsgiver ma medregne aksjene i sin andel, mens fullmektigen ma

medregne stemmerettighetene i sin flaggepliktige beholdning™.

Stemmerettigheter kan ogsa utlgse flaggeplikten dersom de utgves med grunnlag i avtale etter
allmennaksjeloven § 4-2. Bestemmelsen regulerer nar erververen kan utgve de organisatoriske
rettighetene som fglger med en aksje. Utgangspunktet er at en erverver fgrst kan stemme for
disse aksjene nar disse er registrert i aksjeregisteret”. | Polarisdommen’® ble det fastsatt at der
partene hadde inngatt en salgsavtale der risikoen for aksjene var gatt over pa erverver, ville
ikke avhenderen lenger kunne utgve de organisatoriske rettighetene over aksjene.
Konsekvensen av hgyesterettsdommen var at avtaler mellom to parter om overfgring av
eiendomsretten pa aksjer pa et fremtidig tidsrom resulterte i mellomperioder der verken
avhenderen eller erververen Kkunne utgve de organisatoriske rettighetene. Denne
mellomperioden var fra avtalen ble inngatt til aksjene var registrert i aksjeregisteret. Det
folger av forarbeidene™ til asal at prinsippene fra Polarisdommen ble viderefort ved
innfaringen av § 4-2 andre ledd. Bestemmelsen tradte i kraft 1.1.2007 og regulerer tilfellet der
avhender og erverver inngar en avtale om at avhenderen kan bruke stemmerettighetene til
disse gar over pa erververen. Resultatet av en slik avtale er at avhenderen ma regne
stemmerettighetene som en del av sin flaggepliktige beholdning, mens erververen ma beregne

aksjene til sin beholdning i samme periode.

Det falger av verdipapirforskriften at stemmerettigheter utstedt av utenlandske utstedere med
Norge som hjemstat ogsa skal anses som en del av aksjonzrers flaggepliktige beholdning i et
selskap. Dette er likevel kun ved stemmerettighetsoverfaringer som ikke er nevnt i vphl. § 4-2
tredje ledd.

™ Lov om finansiell sikkerhetsstillelse av 26.mars 2004 nr. 17.
72 Kredittilsynets rundskriv 3/ 2008, punkt 3.2.2.

7 Allmennaksjeloven § 4-2, 1 ledd (heretter asal).

" Rt-1966-1120

> Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) pkt. 8.4
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Den siste gruppen med finansielle instrumenter som kan medfere flaggeplikt er
grunnfondsbevis. Grunnfondsbevis omfattes ikke av transparency-direktivet, og bidrar

dermed til at man i Norge har strengere regelverk knyttet til flaggeplikten.

5.2.3 Instrument som kan utlgse tilbudsplikt

For at en konsolidert gruppe skal bli tilbudspliktig ma gjenstanden for samarbeidet mellom
aksjonerene vere:

1) Aksjer, jfr. 8§ 6-1 farste ledd

2) Rettigheter til aksjer, jfr. § 6-1 fjerde ledd

3) Interesser i aksjer, jfr. § 6-1, fjerde ledd

Det farste instrumentet som kan utlgse tilbudsplikt er aksjer. Det falger av § 6-1 at aksjene ma

tilhgre norske selskap som er notert pa norsk bars.

I hvilke tilfeller rettigheter eller interesser i aksjer skal veere tilbudspliktige har ikke tidligere
veert lovregulert. Dette har medfart at en rekke spgrsmal bade i teorien og i rettspraksis. |
sirkulaeret’ utgitt av Oslo Bars legges det til grunn at det avgjerende for om et finansielt
derivat kan utlgse tilbudsplikt, er om det gir erververen en rettighet til aksjen. Sirkulaeret fra
Barsen gir uttrykk for at slike avtaler ikke normalt skal medfare tilbudsplikt, da et finansielt
derivat ikke gir rettigheter til den underliggende aksje. Dette tyder pa at utgangspunktet er at
slike finansielle instrumenter ikke omfattes, men at det kan tenkes unntak.

| Eastern Drilling-saken ble det vurdert om man skulle konsolidere to aktgrer som begge
hadde kjgpt aksjer i samme selskap. Det ble inngatt sakalte TRS-avtaler mellom aktarene,
som diskutert under oppgavens Kkapittel 4.1.4.1. Det fglger av tingrettens vurdering at
utgangspunktet er at TRS-avtaler ikke medfarer tilbudsplikt, men at det finnes unntak for
denne hovedregelen. Lagmannsretten mente at intensjonen med TRS-avtalene var & oppna
finansiell eksponering. Partenes motiver for & innga avtalen, samt deres felles forstaelse for at
avtalene ville gi dem kontroll over Eastern var ogsa viktige momenter som Lagmannsretten

vektla. Et annet viktig moment var at avtalene ville hindre Ocean Rig i a erverve flere aksjer

78 Barssirkulaere 1/ 2003, "Meldeplikt, innsideregler, flaggeplikt og tilbudsplikt for finansielle derivater”, Atle
Degré.
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og dermed hindre dem i & fa kontroll over Eastern. Lagmannsretten mente at disse momentene
medfarte at hensyn bak tilbudsplikten gjorde seg gjeldende. Selv om aktgrene hadde inngatt
TRS-avtaler som i utgangspunktet er finansielle derivater, var samarbeidet mellom partene

tilstrekkelig for & konsolidere partene.

Det folger av vphl. § 6-1 fjerde ledd at departementet har lovhjemmel til & utarbeide
forskriftregler om hva rettigheter og interesser i aksjer narmere innebearer. Bgrsen har
utarbeidet et hgringsforslag’’. Det folger av hgringsnotatet at rettigheter og interesser til
aksjer ikke bare er finansielle instrumenter. Det er tilstrekkelig at aksjonarene har en avtale

som gir positivt utfall ved kursstigning.

Forskriftutkastet har fatt negativ tilbakemelding fra Kredittilsynet. Utkastet er na til vurdering
i Finansdepartementet. Det er usikkert nar det kommer en avgjerelse pa om forskriften skal
vedtas. En forskrift pa dette rettsomradet er imidlertid ngdvendig. Rettigheter og interesser til
aksjer vil kunne medfgre at aksjonarer far kontroll over selskaper. Hensynet bak
tilbudsplikten vil siledes gjore seg gjeldende’™. Et regelverk vil gi aksjonzrene starre

forutberegnelighet enn tidligere.

" Link til Oslo Bers hgringsforslag:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/hoeringer/hoeringsdok/2007/Horing--forslag-til-
forskriftsbestemmels/-2/Utkast-til-forskrifter-utarbeidet-av-Osl.html?id=480883

78 Ot.prp.nr 34 (2006-2007), side 426
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6 Presiseringen ”... samarbeid der et tilbud

vanskeliggjares eller hindres”.

6.1 Implementeringen og hensikten bak presiseringen

Ved verdipapirhandelloven av 2007 ble denne presiseringen lagt til 8 2-5 nr. 5;

”... noen som det ma antas at vedkommende har forpliktende samarbeid med nar det gjelder a
gjere bruk av rettigheter som eier av et finansielt instrument, herunder samarbeid der et

tiloud vanskeliggjares eller hindres™.

Hensikten med endringen var & klargjere bestemmelsens rekkevidde’. Det var ngdvendig
med en endring i norsk rett da takeover-direktivet inneholdt en mer omfattende

konsolideringsregel for tilbudsplikten, da direktivets ordlyd er som falger®;

”... persons acting in concert shall mean natural or legal persons who cooperate with the
offeror or the offeree company on the basis of an agreement, either express or tacit, either oral
or written, aimed either at acquiring control of the offeree company or at frustrating the

successful outcome of a bid”.

Man kan stille seg sperrende til om presiseringen er en god regel og om departementet har
vedtatt en naturlig plassering av tillegget. Det falger av forarbeidene®™ at definisjonen ikke er
en presis gjengivelse av takeover-direktivet art. 5.1 sin ordlyd. Direktivet opererer med to
forskjellige oppkjapstilfeller, mens man etter norsk rett kun har ett slikt oppkjgpstilfelle.
Departementet uttaler i forarbeidene at det ikke er ngdvendig a innfare direktivet ordrett, og at

presiseringen etter norsk rett anses a vere dekkende for verdipapirhandellovens del. Bergo

7 Ot.prp. Nr. 34 (2006-07),side 368

% Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21. april 2004 on takeover bids art 2
(d).

8 Ot.prp.nr. 34 (2006-2007) punkt 25.3.2
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mener at ingen av direktivets oppkjepstilfeller er tilstrekkelig dekket av den norske

bestemmelsen®?.

6.2 Takeover-direktivets fgrste oppkjgpstilfelle

Det farste oppkjepstilfellet er der hensikten med samarbeidet er a erverve kontroll i et
selskap, jfr ordlyden ... acquiring control of the offeree company ...””. Dette
oppkjapstilfellet er ikke eksplisitt lovfestet i den norske konsolideringsbestemmelsen.

Det fremkommer ikke eksplisitt i direktivet at enkeltstdende erverv faller utenfor denne
ordlyden. Dersom to aksjonerer har avtalt & erverve en kontrollerende aksjepost, stiller
ikke takeover-direktivet eksplisitte krav om at avtalen dermed ma dreie seg om et

fremtidig samarbeid.

Forarbeidene® til den norske lovbestemmelsen legger imidlertid til grunn at
enkeltstaende erverv hovedsakelig faller utenfor vphl. § 2-5 nr. 5. Man har i praksis
viderefgrt forstdelsen om at enkeltstdende handlinger hovedsakelig faller utenfor

bestemmelsens ordlyd. | Stavanger Aftenblad-saken uttaler ogsa barsstyret falgende;

’Det ma her vere klart at Schibsted og Kaupthings gjensidige forstaelse omfattet noe
mer enn selve aksjeervervet ettersom det var forutsatt og ble avtalt at selgerne skulle

stemme for styrets forslag om fusjon™.

Siden rettsoppfatningen er at enkeltstdende erverv ikke hovedsaklig omfattes av vphl. § 2-5
nr. 5, blir sparsmalet om bestemmelsen da har et krav om at samarbeidet ma omfatte

fremtidig utgvelse av rettigheter?

Man stiller som hovedregel krav om et langsiktig samarbeid fordi det ved slike tilfeller
foreligger en permanent risiko for samordning mellom aksjonerene. Det fremkommer ikke av
forarbeidene eller praksis at samarbeidet ma veere fremtidig, kun at bestemmelsen som

hovedregel krever noe mer enn et enkelt erverv. Dekker ikke samarbeidet fremtidige erverv

82 Knut Bergo; "Bars og verdipapirrett”, utgave 2008, side 69.
8 NOU 1996:2, side 114 og 115
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vil ikke samarbeidet kunne karakteriseres som langsiktig. Dette kan tilsi at samarbeidet ma

gjelde bruken av fremtidige aksjonerrettigheter.

Dersom § 2-5 nr. 5 ikke omfatter enkeltstaende erverv, kan direktivets anvendelsesomrade
veere videre enn den norske lovtekst. Norge har anledning til & innfare strengere lovgivning
enn det som fremkommer av direktivet, pa grunn av minimumsharmoniseringskravet. Pa den
annen side har man ikke anledning til & innfare et snevrere anvendelsesomrade enn hva som

matte fremga av direktivet. Hvilke faglger dette kan fa for norsk rett diskuteres i kapittel 8.

6.3 Takeover-direktivets andre oppKkjgpstilfelle

Det andre oppkjgpsalternativet som kommer til uttrykk i direktivet er hensikten om a
motarbeide andres oppkjep, jfr ordlyden ... aimed ... at frustrating the successful outcome of
a bid”.

Etter presiseringen i norsk rett ma samarbeidet vanskeliggjare eller hindre en annen aksjoners
tilboud. Umiddelbart kan det virke som at ordlyden i norsk rett samsvarer godt med direktivets
tekst.

Pa den annen side kan det stilles spgrsmal ved om den norske teksten samsvarer med
direktivets ordlyd. Dette fordi man i norsk rett ved ordet “herunder” har gjort en kobling
mellom hindringen av et tilbud og aksjonerrettighetene. Dette medfgrer at hindringen av et
tilbud m& sees i sammenheng med at man har inngatt en avtale om samarbeid av
aksjonzrrettigheter. Ma det veere et fremtidig samarbeid, og omfattes kun aksjonarrettigheter
som & etablere kontroll i et selskap eller hindre en persons tilbud, altsa organisatoriske

rettigheter?
| Elkem-saken er det uttalt om fglgende problem;

... bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 1-4 nr. 5 etter forholdene ogsd omfatter det a
gjere bruk av rettigheter knyttet til kjgp og salg av aksjene i et selskap... | den foreliggende
sak foreligger imidlertid etter det nemnden kan se et mer langsiktig samarbeid med sikte pa a

forhindre at Alcoa far kontroll i Elkem”’.
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Dette betyr at samarbeidet ikke kun ma dreie seg om organisatoriske-, men ogsa gkonomiske

aksjonzrrettigheter, se ogsa kapittel 5.1.

Uttalelsen i Elkem-saken om at samarbeidet ma veere langsiktig, kan tale for at bruken av
aksjonzrrettighetene ma innga i et fremtidig samarbeid. Det falger av juridisk litteratur ved
Bergo at dersom man i forarbeidsprosessen hadde veert mer kritiske til om Elkem-saken og
Seadrill-saken var innenfor loven, ville stgrre klarhet og forstaelse veert oppnadd med tanke
pa dette sparsmalet®. Da man i disse dommene ikke tok direkte stilling til om bruken av
aksjonzrrettighetene matte innga i et fremtidig samarbeid, vil dette fortsatt vaere en uklarhet

ved lovteksten.

6.4 Er det tilstrekkelig med hensikt etter norsk rett?

| forarbeidene® blir det lagt til grunn at direktivet ma vare en vektig faktor for hvordan den
norske konsolideringsbestemmelsen skal forstas. Utsagnet fra forarbeidene taler for at det kan
veere et underliggende krav om hensikt etter norsk rett, da direktivet skal legges til grunn ved

tolkningen av den norske lovbestemmelsen.
| Stavanger Aftenblad-saken® la barsstyret til grunn det motsatte:

"Det er ikke et vilkar for konsolidering at partene hadde til hensikt & oppna en virkning. Etter
omstendighetene kan det veere tilstrekkelig at partene matte forsta virkningen av deres
disposisjoner”.

Det ma dermed legges til grunn at den norske bestemmelsen er videre enn direktivets tekst.

6.5 Er plasseringen av tillegget en rettsteknisk god lgsning?

| forarbeidene® blir det reist sparsmal om hvordan tillegget mest hensiktsmessig bar
presenteres i lovteksten. Et av alternativene som blir nevnt er & plassere tillegget i

konsolideringsbestemmelsen i lovens kapittel om tilbudsplikt.

8 Knut Bergo, Bars og verdipapirrett, utgave 2008, side 69.
8 Ot.prp.nr.34 (2006-07) punkt 25.3.2

8 Avgijgrelse fra Oslo Bars 26. april 2007.

87 Ot.prp.nr 34 (2006-07), side 25.3.2
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Dette kunne veert en rettssikkerhetsmessig god lgsning for aksjonerer, da det ville bli enklere

a skille hvilke konsolideringsvilkar som gjaldt for hvilken aksjonzrplikt.

Departementet uttaler imidlertid videre at kapittelet om tilbudsplikt ikke inneholder resten av
vilkarene for nar flere aktarers andeler skal konsolideres. Departementet mener man dermed

unngdr gjentagelse av konsolideringsvilkarene ved & plassere tillegget i vphl. § 2-5 nr. 5.

At man unngar gjentagelser kan effektivisere utarbeidelsen av lovverket. Om dette er et

tilstrekkelig moment for & velge departementets lgsning er derimot usikkert.

Departementet innrgmmer avslutningsvis at plasseringen kan veere uheldig, men konkluderer
med at dette ikke burde vaere en vesentlig innvending, da ordet "tilbud” ber gjare det klart at
presiseringen kun skal gjelde for tilbudsplikten. Pa den andre siden vil nok presiseringen ogsa
bidra til rettsforvirring. Presiseringen viser til bade vilkaret "forpliktende samarbeid” og hva
som er gjenstand for samarbeid. Utgangspunktet er at "forpliktende samarbeid” skal forstas
likt ved tilbudsplikt og flaggeplikt, se oppgavens kapittel 4.2. Presiseringen medfgrer

imidlertid at vilkaret ” forpliktende samarbeid” blir noe strengere ved tilbudsplikt.

Bergo®® mener at tillegget er uheldig og at departementet har gjennomfert en ...
opportunistisk lovgivningsteknikk som bidro til & skjule den reelle utvidelsen av

konsolideringsrommet som fant sted””.

Det som kjennetegner generelle lovbestemmelser er at alle rettsvilkarene skal komme til
anvendelse for de tilfeller som rammes av paragrafen. Plasseringen av tillegget medfarer at
konsolideringsbestemmelsen ikke lenger regulerer like vilkdr for bade tilbudsplikten og
flaggeplikten. Siden paragrafens generelle preg ble svekket ved tillegget, taler dette for at
plasseringen ikke er en rettsteknisk god lgsning.

8 Knut Bergo; ” Bars og verdipapirrett”, utgave 2008, side 66.
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7 Sanksjoner og beviskrav

7.1 Sanksjoner ved brudd pa flaggeplikten og tilbudsplikten

Brudd pa flaggeplikten medfgrer at Kredittilsynet kan gi overtredelsesgebyr. Dette er kun et
administrativt gebyr, jfr. vphl. 8 17-4 fgrste ledd. Dersom bruddet derimot er grovt eller
inntrer gjentatte ganger forsettelig eller uaktsomt, kan patalemyndigheten gi bater, jfr. 17-3

tredje ledd. Flaggeplikten er dermed straffesanksjonert.

Dersom en aksjoner ikke fremsetter et pliktig tilbud vil han farst bli palagt dagmulkt. Dersom
dette ikke gir resultater, vil man kunne tvangsselge aksjene etter § 6-21. Tilbudsplikten er
altsa ikke straffesanksjonert, jfr. vphl. § 17-1. Det ma derimot poengteres at hensynet til

minoritetsaksjonerene blir ivaretatt gjennom reglene om dagmulkt og tvangssalg.

Likevel er det grunn til & sparre seg hvorfor tilbudsplikten ikke er straffesanksjonert. Hensyn
bak tilbudsplikten ma anses vel sa viktige som hensyn bak flaggeplikten. Dagmulkt ville nok
ikke vert en tilstrekkelig og effektiv sanksjon for flaggeplikten, da resultatet av a holde
tilbake viktig informasjon vil skade markedet kontinuerlig. Det er pa den annen side ingen
betenkeligheter ved & straffesanksjonere tilbudsplikten. Dette er tross alt en plikt som er

lovregulert for & ivareta grunnleggende verdier i verdipapirmarkedet.

7.2 Beviskravetivphl. § 2-5nr. 5

Man kan stille seg spgrrende til om det er hensiktsmessig at et sivilrettslig og et strafferettslig

forhold blir bedgmt etter samme beviskrav.

Dersom det "ma antas” at noen har et forpliktende samarbeid, skal gruppen konsolideres, jfr
vphl. § 2-5 nr. 5. Det er uklart etter lovteksten hvilket konkret beviskrav som egentlig stilles.
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Det falger av forarbeidene® at det ... ma foreligge objektive omstendigheter som tilsier at
det foreligger et samarbeidet som er tilstrekkelig forpliktende til at konsolidering skal
foretas™. Forarbeidene kan tilsi at rene indisier ikke er nok og kun bevis vil veere tilstrekkelig.

Det falger av juridisk teori®® at det finnes lite praksis om tolkningen av beviskravet i
konsolideringsbestemmelsen. Det finnes kun en sak der brudd pa flaggeplikten har resultert i
overtredelsesgebyr®™. Denne saken gjaldt ikke en konsolidert gruppe, og skal derfor ikke

behandles nermere.

Brudd pa tilbudsplikten har derimot veert gjenstand for flere saker, som for eksempel Elkem-
saken. Bgrsklagenemnda sa seg enig i barsstyrets vedtak om & konsolidere Orkla ASA med
Nordstjernen Holding AS. Vedrarende beviskravet viser barsklagenemnda® til barsstyrets
vedtak fra 18. desember 2002. Det legges til grunn at beviskravet hjemler konsolidering selv
ved stor grad av tvil. Det uttales at det ma foreligge objektive omstendigheter, samt at indisier
kan omfattes. | tilbudssituasjoner, der sakene er av sivilrettslig art, er det dermed tilstrekkelig

at det foreligger vanlig sannsynlighetsovervekt for at man skal foreta en konsolidering®.

Hvordan skal man da anvende beviskravet ved flaggeplikten som er straffesanksjonert? Det
generelle beviskravet i strafferetten er at enhver rimelig tvil skal komme tiltalte til gode. I
tillegg legger uskyldspresumsjonen til grunn at enhver skal anses uskyldig inntil det motsatte
er bevist. Strafferettens strenge krav til bevisets styrke tilsier at rene indisier sjelden er nok.
Elkem-saken ble derimot avgjort pa bakgrunn av en rekke indisier. Elkem-saken er av
sivilrettslig art, men siden man anvendte et beviskrav som ogsa gjaldt pa strafferettens omrade
kan dette tale for at man burde tolket beviskravet noe strengere, slik at rene indisier ikke var
tilstrekkelig for ileggelse av sanksjoner. Dette kan tale for at beviskravet i bestemmelsen ikke

burde veert avdempet, slik det blir tolket i Elkem-saken.

Det fremkommer av en ny hgyesterettsdom® at straff gitt med grunnlag i forvaltningspraksis
pa grunnlag av simpel sannsynlighetsovervekt kan veare i strid med EMK. | dommen blir et

% NOU 1996:2, pkt 9.3.7, jfr Ot.prp.nr. 29 (1996-1997).

% Tor Bechmann [m.fl],” Kommentarutgaven, Verdipapirhandelloven”, utgitt Oslo 2002, side 66.
% Kredittilsynets sak 08/6703-14.

% Elkem-saken, Barsklagenemndas sak 1/2003 side 12.

% Vanlig sannsynlighetsovervekt er oppfylt ved forholdstallet 51/49.

% Rt-2007-1217.
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fiskeribatrederi anklaget av Fiskeridepartementet for & ha overtradt fiskerilovgivningen. |
lagmannsretten ble det lagt til grunn at det foreld klar sannsynlighet for at overtredelsen var
skjedd. Da saken kom for Hayesterett var det spgrsmal om uskyldspresumsjonen i EMK art 6
(2) var oppfylt. Hayesterett kom med fglgende konklusjon:

”"Avhengig av hvor inngripende en forvaltningssanksjon er, vil kvalifisert
sannsynlighetsovervekt etter omstendighetene kunne tilfredsstille kravet om at rimelig tvil skal
komme tiltalte til gode”.

Dette tilsier at det vanskelig kan tenkes at simpel sannsynlighet vil veere akseptabelt i forhold
til EMK. Pa den annen side er ikke flaggeplikten sanksjonert av forvaltningsmyndigheten
men av patalemyndigheten, og omfattes dermed av den tradisjonelle strafferett. Dommen kan
derimot illustrere at dersom et tilfelle er & anse som straff etter EMK, vil sjelden et simpelt
sannsynlighetskrav vere et tilstrekkelig beviskrav. Dette taler for at sanksjoner etter
verdipapirhandelloven som er & anse som straff heller ikke kan ilegges ved simpel
sannsynlighetsvekt, uavhengig av om sanksjonen palegges av Kredittilsynet eller
patalemyndigheten.

Effektivitetshensynet kan tale for & ha et felles beviskrav for flaggeplikten og tilbudsplikten.
Et strengere beviskrav vil kunne vanskeliggjgre handhevelsen av loven. Dersom lgsere
samarbeidsformer er tilstrekkelig for at aksjonaerer konsolideres, kan dette tilsi at man

behgver et simpelt beviskrav, da slikt samarbeid kan vare vanskelig & bevise.

Behovet for en effektiv handheving av verdipapirhandelloven ma derimot holdes opp mot
hensynet til aksjonarers rettssikkerhet. Straff er en alvorlig rettsvirkning, og for at man skal
ha en betryggende rettergang ma man ha sardeles strenge krav til beviskravet. Ved a lempe
beviskravet til simpel sannsynlighetsovervekt vil faren for & straffe uskyldige aksjoneerer gke,

og hensynet bak strafferettens strenge beviskrav vil dermed svekkes ytterligere.

Hvordan patalemyndigheten har tenkt & gjennomfare beviskravet ved flaggeplikten gjenstar a
se, da en slik sak enda ikke har forekommet. Dersom man velger & anvende beviskravet likt

vil dette medfgre et avdempet beviskrav i strafferettslig sammenheng. Dersom man derimot
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velger & anvende et strengere beviskrav for flaggeplikten, medfarer dette at man ma foreta en
utvidende tolking av ordlyden "ma antas”. Denne fremgangsmaten vil igjen stride mot
legalitetsprinsippet da man befinner seg pa strafferettens omrade. Beviskravet "ma antas” er
ikke generelt i sin utforming. Dersom hensikten var & innfgre et beviskrav som skulle
anvendes annerledes ved flaggeplikt og tilbudsplikt burde man ha innfart en generelt
beviskrav. Dersom patalemyndighetene velger & anvende beviskravet strengere ved

flaggeplikt, ma vilkaret tillegges en betydning som klart ikke fremkommer av dagens ordlyd.
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8 Ervphl § 2-5 nr. 5i strid med E@S-retten?

Det falger av E@S-loven § 2 at E@S-retten skal ha forrang ved motstrid med nasjonal rett™.
Denne lovbestemmelsen ma imidlertid tolkes i lys av prinsippene som fremkommer av
Finanger-dommen®. P& tross av E@S-loven, legger prinsippene fra Finanger-dommen til

grunn at norsk rett har forrang i tilfeller der det er klar motstrid som ikke kan tolkes bort.

Oppgavens rettsdogmatiske del har belyst at det finnes en rekke ulikheter mellom den norske
konsolideringsbestemmelsen og E@S-direktivene. Kan man derimot si at det foreligger en

motstrid nar direktivene kun krever minimumsharmonisering?

Ved minimumsharmonisering har medlemslandene adgang til & innfare strengere lovgivning
sa lenge dette ikke strider mot direktivenes formal og hensyn. Hvordan Norge velger a
gjennomfgre konsolideringsbestemmelsene er dermed irrelevant, sa lenge hensynet til
direktivene blir ivaretatt. Hensynet til beskyttelse av minoritetsaksjonaerene og lik/samtidig
informasjon til akterene ma sies ivaretatt ved vphl. § 2-5 nr. 5. Medlemslandene har ikke
adgang til & innfare snevrere anvendelsesomrade enn det som matte fremga av direktivene, se
oppgavens kapittel 6.2. En nasjonal lovgivning om konsolidering som er snevrere enn

direktivene, kan komme i strid med prinsippet om fri flyt av kapital.

Forelgpig har ikke ulikhetene mellom norsk rett og direktivene store konsekvenser, nettopp
pga. minimumsharmoniseringskravet. Ved tvil om hvordan man skal anvende den norske
konsolideringsbestemmelsen medferer presumsjonsprinsippet at man skal tolke bestemmelsen
som om den er i samsvar med E@S-retten. Noen ytterligere konsekvens foreligger ikke sa
lenge hensyn bak direktivene og prinsippet om fri flyt av kapital fortsettes ivaretatt. Man kan

dermed ikke si at det foreligger en strid mellom norsk rett og E@S-retten.

% Lov 1992 av 27. november nr. 109.

% | Rt-2000-1811 presiserer hgyesterett presumsjonsprinsippet, som uttrykker at norsk rett skal forutsettes &
veere i overensstemmelse med Norges folkerettslige forpliktelser dersom bestemmelsen kan forstas pa flere
mater.
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En for vid anvendelse av konsolideringsbestemmelsen kan imidlertid stride mot det
grunnleggende prinsippet om fri flyt av kapital, noe som kan tilsi et brudd pa direktivets
minstenorm, se oppgavens kapittel 4.1.7.2. Hvorvidt Norge har brutt direktivenes minstenorm
ved at ogsa lgsere samarbeidsformer rammes av konsolideringsvilkaret er vanskelig a
bedgmme. Muligens vil ESME-gruppen komme med en mening om dette i sin uttalelse i lgpet
av 2009.
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9 En rettspolitisk vurdering

9.1 Burde man opprettholde konsolideringsvilkaret

“forpliktende samarbeid” i vphl. § 2-5 nr. 5?

Vilkaret "forpliktende samarbeid” har veert gjenstand for en rekke diskusjoner. Det viser seg
imidlertid at det foreligger en enhetlig forstaelse i forarbeid og praksis om at vilkaret ogsa
omfatter mer lgsere samarbeidsformer. Lovens formal i § 1-1 kan tilsi at man burde tolke
ordlyden utvidende, slik at man blant annet hindrer aksjonarer i omga regelverket. Ordlyden i
takeover-direktivet er generell, noe som kan tilsi at lgsere samarbeidsformer ogsa omfattes

etter norsk rett. Disse momentene taler for at man har en klar og fornuftig ordlyd i norsk rett.

At samarbeidet som utgangspunkt ma vare langsiktig falger ikke av ordlyden. At det er
tilstrekkelig med en felles forstaelse mellom aksjonerene falger heller ikke av
konsolideringsvilkaret. Selv om man ved verdipapirhandelloven av 1997 innfarte en strengere
ordlyd med “forpliktende samarbeid”, var likevel tanken at vilkaret skulle ha samme
anvendelsesomrade som vilkaret “opptrer i forstaelse med” fra vphl. av 1985. Disse to
ordlydene har forskjellig rekkevidde og uttrykker to sveert ulike samarbeidsformer. Ordlyden
"forpliktende samarbeid” ble innfert fordi man ville ha et mer presist vilkar i
konsolideringsbestemmelsen. Vilkaret ble muligens presist, men ordlyden representerer ikke

gjeldende rett pa omradet.

Bade hensynet til forutberegneligheten og rettssikkerheten blir satt pa prave nar gjeldende rett
ikke er i samsvar med ordlyden. Legalitetsprinsippet taler imot en slik utvidende tolkning av
vilkaret “forpliktende samarbeid”. Muligens burde man ta i bruk ordlyden fra

verdipapirhandelloven fra 1985, da ordlyden og gjeldende rett pa den tiden var identiske.
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Som vist under oppgavens kapittel 4.1.7.2 har ESME-gruppen kommet med uttalelser om at
medlemsland har gitt ordlyden i takeover-direktivet et for vidt anvendelsesomrade. Dette kan

tale for at ordlyden i norsk rett er videre enn den i direktivet.

Ved at lgsere samarbeidsformer rammes, vil man kunne anvende bestemmelsen pa flere typer
samarbeid der aksjonazrer prgver a omga regelverket. Det kritikkverdige er derimot
innfaringen av ordlyden “forpliktende samarbeid”. Dagens konsolideringsvilkar burde
erstattes med en ordlyd som gjenspeiler gjeldende rett. Eksempler pa dette kan veere “opptrer i
forstaelse med” eller "gjensidig forstaelse mellom partene”.

9.2 Burde man ha en felles definisjon av "forpliktende

samarbeid” for flaggeplikt og tilbudsplikt i norsk rett?

9.2.1 Pro-argumenter

Konsolidering ved bade flaggeplikt og tilbudsplikt skal hindre omgaelse av regelverket. |
tillegg har begge aksjonzrpliktene et felles formal om a ... legge til rette for sikker, ordnet
og effektiv handel i finansielle instrumenter”, jfr. vphl. § 1-1. Beskyttelse av
minoritetsaksjonzrene og lik/samtidig informasjon til markedet er dermed to ulike hensyn

som utgjer elementer av et felles formal.

En generell definisjon vil ogsa effektivisere lovgivningsarbeidet. Man unngar dermed & ha to

regelsett som skal ivareta samme formal og hensyn.

Ved a ha en felles definisjon vil man ogsa kunne forenkle regelverket for personer, da man

kun trenger a forholde seg til en lovbestemmelse.

9.2.2 Contra-argumenter

Konsolidering medfarer i seg selv en plikt til & flagge dersom dette medfarer at grensene
passeres, jfr. kapittel 4.2.1 i oppgaven. Konsolidering alene medferer ikke tilbudsplikt som
presisert under kapittel 4.1.1. Dersom det foreligger et “forpliktende samarbeid” kan dette ha
ulike konsekvenser alt etter hvilken plikt det dreier seg om. Dette kan tale for at man burde

regulert de to pliktene separat.
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Flaggeplikten kan ogsa utlgses ved “annen omstendighet” i vphl. § 4-2 andre ledd. Det falger
av forskriften”” at "annen omstendighet” kan innebare passivitet nar selskapsbegivenheter
endrer stemmerettsfordelingen. Passivitet er derimot ikke tilstrekkelig for a utlgse
tiloudsplikten. Ordlyden gir dermed rom for passivitet bare i enkelte situasjoner, noe som kan

tale for at man burde regulere pliktene i egne bestemmelser.

Tilbudsplikten har ofte store konsekvenser for en aktgr og er dermed mer inngripende enn
plikten til & sende en flaggemelding. Dette kan tale for at man ikke burde regulere tilfellene
med grunnlag i samme ordlyd. Muligens burde man innfare en strengere og klarere ordlyd for

tilbudsplikt ved konsolidering.

| ESME-gruppen innledende analyse® blir det lagt til grunn at definisjonen “people acting in
concert” i direktivene ikke er identiske®™. ESME-gruppen fremhever at hensynene bak de to
aksjonerpliktene er ulike. Dette taler for at man burde regulere hver plikt i separate

konsolideringsbestemmelser.

| E@S-direktivene har man egne bestemmelser som regulerer hva som narmere ligger i
ordlyden “people acting in concert”. Etter norsk rett har man kun den generelle ordlyden
“forpliktende samarbeid” i bestemmelsen, mens dens rekkevidde er fastsatt gjennom forarbeid

og praksis. Ved slike generelle vilkar kan ordlyd og gjeldende rett ofte bli sprikende.

9.2.3 Vurdering

E@S-direktivene regulerer konsolidering i to ulike paragrafer. Man kan dermed innfare klare
vilkar for nar bestemmelsen kommer til anvendelse, og regelen vil kun bygge pa hensyn bak
den aktuelle plikten. Dette vil resultere i langt bedre forutberegnelighet for aksjonarene enn

ved a ha en generell ordlyd som den i dagens verdipapirhandellov.

Rettsfglgen av at direktivene har et minimumsharmoniseringskrav er at medlemslandene

innfarer ulike terskler og krav for nar man skal foreta konsolidering. Dette medfarer at

% FOR 2007-06-29 nr 876: Forskrift til verdipapirhandelloven, § 4-3.

% http://ec.europa.eu/internal_market/securities/esme/index_en.htm

Preliminary views on The definition of "acting in concert” between the Transparency Directive and the Takeover
Bids Directive.

% Transparency-direktivet art 10 (a) takeover-direktivet art 2.1 (d) og 5.
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aksjonzarer som opererer over landegrensene ikke far tilstrekkelig rettsikkerhet, da deres

forutberegnelighet til definisjonens rekkekvidde vil vaere svekket.

Ved et absolutt harmoniseringskrav ville man regulert konsolidering likt innen E@S, noe som
ville bedre aksjonzrenes rettssikkerhet. Det kan vaere viktig med en enhetlig forstaelse innen

E@S-landene for & ivareta grunnleggende prinsipper som fri flyt av kapital'®.

Det problematiske ved & ha et generelt konsolideringsvilkar har enda ikke blitt satt pa spissen
i norsk rett. Dette er fordi flaggeplikten forelgpig ikke er utlgst pga. aksjonaersamarbeid. Selv
om en felles konsolideringsbestemmelse effektiviserer lovgivningsarbeidet, er det tunge
hensyn som taler for at konsolidering ved tilbudsplikt og flaggeplikt burde reguleres i separate

bestemmelser.

9.3 Behovet for en klargjoring av hvilke instrumenter som
kan vaere gjenstand for samarbeid

Hva rettigheter til aksjer” og “interesser til aksjer” naermere innebarer er enda gjenstand for
rettstvister, jfr. vphl. 88 4-2 femte ledd og 6-1 fjerde ledd. Dette skyldes blant annet mangel

av vedtatte forskrifter pa omradet, se kapittel 5.

For flaggepliktens del er enkelte rettigheter som utlgser flaggeplikt allerede lovfestet, jfr. § 4-
2. For tilbudspliktens del er det verken lovregulert hvilke instrumenter som er a anse som
“interesser til aksjer” eller hvilke som er & anse som “rettigheter til aksjer”. Forelgpig er
sirkuleeret utgitt av Oslo Bgrs nr. 1/2000 de eneste retningslinjene som foreligger pa dette
omradet, se oppgavens kapittel 5.2.3. At det ikke finnes lovreguleringer pa hva som narmere
kan gi tilbudsplikt og flaggeplikt i disse situasjonene medferer usikkerhet i markedet. En
regulering pa hva rettigheter til aksjer” og interesser til aksjer” naeermere innebarer er derfor
ngdvendig for & sikre aksjonzrene tilstrekkelig rettssikkerhet. Dette vil ogsa bidra til en
dynamisk rettsutvikling pa omradet, siden lovgivningen da vil utvikle seg i takt med

opprettelse av nye finansielle instrumenter.

100 ov 1992-11-27 nr. 109 art 40 (E@S-avtalen).
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9.4 Plasseringen av tillegget ”... samarbeid der et tilbud
vanskeliggjgres eller hindres”.

Plasseringen av tillegget strider mot slik generelle bestemmelser skal vare oppbygget, som
diskutert under kapittel 6.5. Det faktum at bestemmelsens generelle preg er svekket ved
tillegget, taler for at man burde regulere konsolidering i to separate paragrafer for henholdsvis

flaggeplikt og tilbudsplikt.

Dersom det ikke er en mulighet a forandre tilleggets plassering i verdipapirhandelloven, burde
det fremkomme eksplisitt i lovteksten at tillegget kun far anvendelse i tilbudssituasjoner.
Bestemmelsen utgis for a vaere en generell konsolideringsbestemmelse for begge
aksjonaerpliktene, noe som kan skape rettsforvirring for akterene i markedet nar det gjelder
anvendelsen av tillegget. En presisering av tilleggets anvendelsesomrade er ngdvendig for &

ivareta akterenes forutberegnelighet.

Presiseringen har muligens skapt mer tolkningsproblemer enn Kklargjgring av
konsolideringsbestemmelsens rekkevidde. En endring av tillegget er dermed ngdvendig for &

ivareta aktgrenes rettsikkerhet.

9.5 Beviskravet reiser visse problemstillinger

Ved brudd pd tilbudsplikten vil dagmulkt og tvangssalg av aksjer kunne ivareta
minoritetsaksjonarenes interesser. Likevel er det betenkelig at tilbudsplikten ikke er
straffesanksjonert da hensyn bak tilbudsplikten er vel sa tunge som hensyn bak flaggeplikten,
som diskutert i oppgavens kapittel 7.1. Ved a straffesanksjonere tilbudsplikten vil man
fremme allmennprevensjon og individualprevensjon. Konsekvensen av dette er at aktgrene
blir avskrekket av fglgene ved a bryte tilbudsplikten. Dagmulkt og tvangssalg som er dagens
sanksjoner, vil kunne medfare betydelige gkonomiske konsekvenser for aktgrer som bryter
tilbudsplikten. Pa den annen side vil de ikke ha samme preventive effekt slik som

straffesanksjoner.

Beviskravet i dagens bestemmelse regulerer bade et strafferettslig og et sivilrettslig forhold.
Det er uklart hvordan beviskravet vil bli anvendt pa strafferettens omrade, der en identifisert

gruppe far flaggeplikt. Beviskravet fungerer i dag slik at man trekker en slutning om det
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foreligger et "forpliktende samarbeid” ut i fra flere faktorer som indikerer dette. Ved brudd pa
flaggeplikten vil man dermed stgte pa spgrsmalet om en slik bevisvurdering er i strid med
beviskravene i strafferetten. Siden man befinner seg pa strafferettens omrade kan dette tale for
at man burde anvende et strengere beviskrav ved brudd pa flaggeplikten.

Pa den annen side vil det veere en bevisteknisk uheldig situasjon dersom man ved vurderingen
om det foreligger et aksjonarsamarbeid, skal vurdere dette ulikt avhengig av hvilken

aksjonarplikt man skal idgmme.

Hvorvidt anvendelsen av beviskravet skaper problemer i praksis blir forst klarlagt nar den

farste tvisten vedrgrende flaggeplikt innen en konsolidert gruppe foreligger.
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10 Avslutning

Etter & ha foretatt en analyse av vphl. § 2-5 nr. 5, er jeg kommet frem til at det er momenter
som bade taler for og imot det & ha en generell konsolideringshestemmelse i
verdipapirhandelloven.

Man trenger konsolideringsbestemmelser i verdipapirhandelloven for & sikre aktgrene
likebehandling, forutberegnelighet og tillit til det norske verdipapirmarkedet. Da
transparency- og takeover-direktivet kun har minimumsharmoniseringskrav foreligger det
ikke en motstrid mellom norsk rett og E@S-retten ved at Norge har valgt & innfare et strengere
konsolideringsvilkar. Ulikhetene ved konsolideringbestemmelsene vil dermed ikke ha noen

rettslige konsekvenser.

Analysen viser derimot at dersom vphl. § 2-5 nr. 5 skal regulere konsolidering pa en best
mulig mate burde det foretas enkelte forandringer av paragrafen. En fornyelse av vphl. § 2-5
nr. 5 burde skje enten i form av spesifikke vilkars endringer eller ved en splittelse av
paragrafen i to separate konsolideringsbestemmelser for henholdsvis tilbudsplikten og
flaggeplikten. Det er vanskelig a fastsla hvilken av disse to endringene som vil vare den
beste. Men kun ved en endring kan man si at vphl. § 2-5 nr. 5 blir en rettsteknisk god regel,

som i tillegg ivaretar aksjonzrenes rettssikkerhet pa en betryggende mate.
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forretningsjus, Nr. 3/ 1999

11.8 Diverse elektroniske kilder

e Vedtak og uttalelser fra Oslo Bars:
http://www.oslobors.no/ob/vedtak

e Uttalelse fra ESME-gruppen:”Preliminary views on The definition of "acting in
concert" between the Transparency Directive and the Takeover Bids Directive”:

http://ec.europa.eu/internal market/securities/esme/index en.htm
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Artikkel om “Institusjonelle investorer- fra passiv portefgljeforvaltning til aktiv
eierskap™, Hege Sjo:
http://www.sivil.no/magma/2007/04/0105.html

Generell informasjon om grunnfondsbevis:

http://www.lane.no/grunnfondsbevis/

Haringsnotat fra Oslo Bars vedrgrende tilbudsplikt ved erverv av rettigheter og andre
interesser knyttet til aksjer:

http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/hoeringer/hoeringsdok/2007/Horing--
forslag-til-forskriftsbestemmels/-2/Utkast-til-forskrifter-utarbeidet-av-
Osl.html?id=480883

Finansdepartementets hjemmesider. Sparsmal og svar til Ot.prp.nr. 34 (2006-2007):

http://www.regjeringen.no/se/dep/fin/dok/andre/brev/brev stortinget/2007/Svar-pa-
spm-vedr-Otprp-nr-34-2006-2007.htmI1?id=463801
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