BORSKLAGENEMNDEN - SAK 2/2010

Avgjerelse av 22. april 2010 av klage over Oslo Bers ASAs vedtak av 18. februar 2010, der
seknad om unntak fra tilbudsplikt ved Newcos erverv av aksjer i Rieber & Sen ASA fra
Bjarne Rieber, Fritz Rieber, Marianne Rieber og deres respektive holdingselskaper ble avslatt.

1. Klagesaken og Bersklagenemndens sammensetning

Saken gjelder spersmél om unntak fra tilbudsplikt ved overdragelse av aksjer innen en
konsolidert gruppe, jf. verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd.

I brev av 8. februar 2010 fra advokat Tore Mydske i advokatfirmaet Thommessen ble det sekt
Oslo Bors (bersen) om unntak fra tilbudsplikt ved Newcos erverv av aksjer i Rieber & Sen
ASA (Rieber & Sen, selskapet) fra Bjarne Rieber, Fritz Rieber og Marianne Rieber og deres
respektive holdingselskaper (klagerne).

I vedtak av 18. februar 2010 avslo barsen seknaden.

Borsens vedtak ble paklaget i brev av 1. mars 2010 fra klagerne v/advokat Tore Mydske. Det
er redegjort nermere for klagen nedenfor under punkt 6.

Oslo Bers har vurdert klagen, men har ikke funnet grunn til & omgjere vedtaket. Saken ble
derfor ved brev av 26. mars 2010 oversendt Bersklagenemnden for behandling, jf.
bersforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.

I brev av 14. april 2010 har klagerne v/ advokat Tore Mydske kommet med noen
kommentarer til bersens vedtak av 26. mars 2010.

Bersklagenemnden har behandlet saken i mete 22. april 2010. Ved behandlingen deltok Bjerg
Ven, Filip Truyen, John Giverholt, Trygve Bergsaker og Jeril Mzland. Sistnevnte deltok per
telefon.

2. Kort om selskapet og Rieber-familiens eierskap i selskapet

Fra bersens vedtak av 26. mars 2010 hitsettes folgende om selskapet og Rieber-familiens
eierskap:

“Rieber & Son er et av Norges ledende neeringsmiddelkonsern som blant annet stdr
bak flere kjente matmerker som Toro. Selskapets historie begynte i 1839 med en
eddiksforretning i Bergen. Hovedmarkedene er Norden og @st-Europa, hvor konsernet
har betydelige markedsposisjoner. Rieber & Son har veert notert pa Oslo Bors siden
1987.

I henhold til klager eier enkeltpersoner i familien Rieber og deres
investeringsselskaper samlet 52,66 % av aksjene i Rieber & Son. Rieber-familien som
gruppe passerte 50 % eierskap i Rieber & Son i oktober 2007, for gjeldende
tilbudspliktregler tradte i kraft 1. januar 2008. Klager har informert at ingen
enkelteier eller undergruppe i dag er over grensen pa 50 %.

Den storste aksjeposten i Rieber & Son (44,37 %) eies i dag av det 100 % felles eide
familieselskapet Atlantis Vest AS (“Atlantis Vest”).



Atlantis Vest eies av AS Rika (17,05 %), AS Kalfaret (27,65 %), AS Flu (27,65 %) og
MTG Holding AS (27,65 %). AS Rika eies igjen 100 % av Bjarne Rieber (far), AS
Kalfaret eies 100 % av Fritz Rieber (sonn), AS Flu eies 100 % av Ulf Johan Rieber
(sonn) og AS MTG Holding eies 100 % av Marianne Rieber (datter).

De ovrige aksjepostene Rieber-familien har i Rieber & Son, totalt 8,28 %, eies direkte
av Marianne Rieber (2,075 %), Fritz Rieber (2,61 %) og Bjarne Rieber (0,33 %) og
deres heleide investeringsselskaper, det vil si AS Flu (2,19 %), AS Kalfaret (0,61 %),
AS Rika (0,42 %). 1 tillegg eier Rika Investment UK, et selskap eiet indirekte av Bjarne
Rieber, 0,042 % av aksjene i Rieber & Son.”

3. Sakens bakgrunn

I brev av 8. februar 2010 sekte klagerne v/ advokat Tore Mydske Oslo Bers om unntak fra
tilbudsplikt etter verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd i forbindelse med enkelte planlagte
overforinger av aksjer i Rieber & Sen. I seknaden ble det opplyst at aksjonerene i Atlantis
Vest AS har et "forpliktende samarbeid” som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 5, og at
Atlantis Vest AS’ aksjer i Rieber & Sen skal konsolideres med aksjer i Rieber og Sen som
eies av Bjarne Rieber, Fritz Rieber, Ulf Johan Rieber, Marianne Rieber og deres respektive
holdingselskaper, jf. verdipapirhandelloven § 2-5 nr. 4 og 5. I felge seknaden har det
forpliktende samarbeidet mellom partene lange tradisjoner, og samarbeidet har sitt utspring i
familierelasjonene og partenes felles eierskap i Atlantis Vest AS med tilherende
aksjonzravtaler.

Nar det gjelder de planlagte transaksjonene, er det opplyst i seknaden at Ulf Johan Rieber
pnsker 4 selge de av sine aksjer i Rieber og Sen som kontrolleres av hans investeringsselskap
AS Flu, en aksjepost som utgjer 2,1914 prosent av aksjene i Rieber og Sen. Bjarne Rieber,
Fritz Rieber og Marianne Rieber vurderer i folge seknaden & kjope disse aksjene til berskurs,
under forutsetning av at ervervet ikke utleser tilbudsplikt. Bersen har i sitt vedtak av 18.
februar 2010 redegjort slik for hvordan transaksjonene tenkes gjennomfert:

"Den forste delen av transaksjonen er tenkt gjennomfort ved at samtlige Rieber-aksjer
eiet av Bjarne Rieber (inkludert aksjer eid av hans selskap AS Rika og Rika Investment
(UK)) (0,79 %), Fritz Rieber (inkludert aksjer eid av hans selskap Kalfaret AS

(3,22 %) og Marianne Rieber (2,08 %) overfores til et Newco ved et tingsinnskudd.
Transaksjonen tenkes strukturert slik at Newco vil eies av Kalfaret AS, AS Rika, AS
Rika Investment (UK) og MTG Holding AS (Marianne Riebers selskap). Det er i
brevet forutsait at tingsinnskuddet vil anses som et "erverv” av aksjer foretatt av
Newco med oppgjor i aksjer slik at tilbudsplikt vil inntre i dét Newco og Atlantis Vest
passerer 50 % grensen, jf vphl § 6-1 sjette ledd og § 6-6 forste ledd. Det er denne
tilbudsplikten det sokes om unntak fra.

Den andre delen av transaksjonen gar slik bersen forstar det ut pd at Flu-posten skal
overfores til Newco. Det er lagt til grunn i brevet at denne transaksjonen isolert sett
ikke vil utlgse tilbudsplikt, siden Newco og Atlantis Vest forutsetningsvis allerede vil
eie mer enn 50 % av aksjene i Rieber & Son samt at transaksjonen ikke vil utlose
tilbudsplikt etter reglene om etterfolgende erverv, jf. vphl § 6-6 forste og andre ledd.”

Bersen avslo i vedtak 18. februar 2010 seknaden om unntak fra tilbudsplikt. Det er redegjort
nermere for bersens vedtak nedenfor under punkt 5.



@vrige opplysninger om klagesaken fremgér ovenfor under punkt 1, og det vises til
fremstillingen der.

4. Rettslig grunnlag
Verdipapirhandelloven (lov 29. juni 2007 nr. 75) § 6-2 tredje ledd lyder:

"Tilbudsmyndigheten kan i seerlige tilfeller gjore unntak fra tilbudsplikten ved erverv
fra noen vedkommende er identifisert med etter § 6-3, jf. § 6-1 sjette ledd.”

5. Bersens vedtak

5.1 Vedtak av 18. februar 2010

I vedtak av 18. februar 2010 redegjer bersen forst for sakens bakgrunn. Bersen gir deretter
over til & vurdere spersmalet om det i saken ber gjeres unntak fra tilbudsplikten i henhold til
verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd. I den forbindelse viser bersen til at hovedformalet
med bestemmelsen har vert 4 kodifisere bersens tolkningspraksis etter den tidligere
verdipapirhandelloven, som unntok fra tilbudsplikt overdragelser innenfor konsern mellom
heleide selskaper, jf. Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) side 366-368. Begrunnelsen for bersens
praksis er at slike overforinger ikke innebzrer noe kontrollskifte, og at slike overferinger
vanligvis ikke innebzrer noen stor fare for omgéelse av tilbudsplikten. Bersen uttaler videre:

“Ndr det gjelder adgangen til & unnta fra tilbudsplikten i henhold til § 6-2 tredje ledd
ved konsolidering pd bakgrunn av forpliktende samarbeid, er uigangspunktet at
unntaket sjeldent vil veere aktuelt: I forarbeidene er det lagt til grunn at hensynene
som begrunner unntak fra tilbudsplikten ved overdragelser innen konsern sjelden vil
veere like sterke ved overdragelser innen grupper som er konsolidert pa grunnlag av
forpliktende samarbeid samt at mulighetene for at slike overdragelser utgjor
omgdelser av tilbudsplikten er storre, jf NOU 2005:15, side 27 og 28...

Nar forarbeidene likevel viser til at dispensasjonshjemmelen vil kunne tenkes anvendt
ogsd ved interne overdragelser innen gruppe som er konsolidert pa grunn av
forpliktende samarbeid, vises det til borsens praksis etter tidligere lov. Borsstyret
vedtok 4. november 1998 a ikke pdlegge tilbudsplikt ved intern overdragelse innen en
gruppe aksjeeiere med familietilknytning i et notert, familiedominert rederi med den
begrunnelse at konsolideringssituasjonen var oppstatt for tilbudspliktreglenes
ikrafitreden, se NOU 2005:17 side 26 og 27. Saken gjaldt Hoegh-familien som bade
ved borsnoteringen i 1987 og da tilbudspliktregelen ble innfort i 1990 pa konsolidert
basis hadde kontroll over mer enn 50 %. Dette utgjor et klart ytterpunkt i borsens
praksis, og ligger relativt langt tilbake i tid.”

Det fremgér videre av bersens vedtak at skjennstemaet ved vurderingen etter
verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd, er om overdragelsen utgjer et kontrollskifte, eller kan
utgjere et ledd i en kjede transaksjoner som kan utgjere et kontrollskifte. Grunnlaget for
konsolideringen er i folge vedtaket et sentralt moment i denne vurderingen.

Bersen uttaler at hensynet til at eiere skal kunne organisere sitt eierskap pa en hensiktsmessig
maéte, ma veies opp mot hensynet til tilbudspliktreglenes effektivitet. Etter bersens syn er det
betydelig forskjell mellom en konsolidert gruppe under felles eierskap eller styring pé den ene
siden, og en samordning av individuelt styrt eierskap gjennom avtaler og nere
familierelasjoner pa den andre siden. Borsen viser blant annet til at familier ikke representerer
en felles ekonomisk interesse, og at ethvert familiemedlem stér fritt til & avslutte samarbeidet.



At Rieber-familien har valgt 4 ha deler av sitt eierskap gjennom Atlantis Vest og deler
utenfor, har i felge bersen en “reell eller potensiell betydning” for blant annet utevelsen av
eierskapet, og dette skiller saken vesentlig fra de situasjoner der det er gitt dispensasjon.

Etter bersens vurdering ma det “noe mer til enn et langvarig samarbeid basert pa familicere
bénd, praksis og en felles forstdelse av hvordan man skal opptre som aksjoncer” for a gjore
unntak fra tilbudsplikten. Borsen redegjor deretter for Luxor-saken (Vedtak og uttalelser 2008
side 121 og 122) som et eksempel pé en sak der bersen har lagt til grunn at det foreld noe mer
enn et forpliktende samarbeid, og der det ble gjort unntak fra tilbudsplikt.

Bersen legger til grunn at overdragelsen av aksjer innen Rieber-familien i seg selv ikke utgjor
et kontrollskifte. Det at det kommer en ny deltaker (Newco) inn i den tidligere konsoliderte
gruppen, innebzrer etter bersens syn imidlertid at overdragelsen potensielt kan vare et ledd 1
en kjede transaksjoner som kan utgjere et kontrollskifte. Borsen redegjer deretter for et
eksempel pa hvordan dette kan skje.

I vedtaket heter det videre:

"Selv om borsen har stor forstdelse for Rieber-familiens onsker, vil en dispensasjon i
et tilfelle som dette ogsd gi vanskelige grenseoppganger for fremtidige saker. Borsen
vil da konkret mdtte vurdere etter soknad, om samarbeidskonstellasjoner er sd varig
og har slik styrke at det er grunn til dispensasjon. Det ville da bli innfort en scerlig
kvalifisert form for konsolidering. Videre ville en dispensasjon savne stotte i det som
hittil har veert en relativt klar praksis.”

Bersen uttaler at den har vurdert om dispensasjon kan gis mot at det stilles vilkar, men mener
en slik lesning ville gi en uoversiktlig situasjon for markedet og overvakningen av
tilbudsplikten.

P4 denne bakgrunn avslér bersen seknaden om unntak fra tilbudsplikten.

5.2 Vedtak av 26. mars 2010
I vedtak av 26. mars 2010 tilbakeviser bersen klagernes anfersler og fastholder sitt vedtak av
18. februar 2010.

Niér det gjelder klagernes anfersel om at bersen feilaktig har lagt til grunn at transaksjonene
potensielt kan utgjere ledd i en kjede transaksjoner som kan utgjere et kontrollskifte, uttaler
bersen blant annet:

"Det faktum at Ulf J. Rieber onsker d avslutte sitt direkte eierskap i Rieber & Son
viser nettopp at grunnlaget for konsolideringen ikke er sd fast og uten muligheter for
opphor som klager anforer. Rieber-familiens eierskapsstruktur i Rieber & Son ser
ogsa ut til @ ha endret seg fra det tidspunkt det ble fremsatt et pliktig tilbud i 2006
frem til slik den ser ut i dag. Dette illustrerer Oslo Bors’ poeng om at det er en
betydelig forskjell mellom en konsolidert gruppe under felles eierskap og eller styring,
og en samordning av individuelt styrt eierskap gjennom familierelasjon...”

I tilknytning til klagernes anforsel om at bersen ved sin vurdering etter verdipapirhandelloven
§ 6-2 tredje ledd ikke kan se hen til at Newco og Atlantis Vest vil kunne erverve ytterligere
aksjer i Rieber & Sen uten 4 utlese tilbudsplikt, viser bersen blant annet til NOU 2005:17 side



27, der det heter at "’Skjonnstemaet vil veere om overdragelsen utgjor et kontrollskifte, eller
kan utgjore et ledd i en kjede transaksjoner som kan utgjore et kontrollskifte.” Denne
vurderingen mé etter bersens syn ogsé omfatte eventuelle etterfelgende erverv.

Nér det gjelder klagernes anfersel om at bersen har gitt uttrykk for at den kan la veere & utove
et konkret skjenn i de tilfeller konsolidering av en gruppe bygger pa forpliktende samarbeid,
avviser bersen dette. Bersen uttaler at den i sitt vedtak av 18. februar 2010 har utevet skjenn,
og kommet frem til at saken ikke utgjer et serlig tilfelle der det kan gjeres unntak fra
tilbudsplikten.

6. Klagen i hovedtrekk

Klagerne mener bersens vedtak er ugyldig som falge av gal rettsanvendelse. I tillegg er
klagerne uenige i bersens skjennsutevelse, og ber om at Bersklagenemnden omgjer denne.
Klagerne ber om at Bersklagenemnden treffer vedtak om unntak fra tilbudsplikt ved Newcos
erverv av aksjer i Rieber & Sen fra Bjame Rieber, Fritz Rieber og Marianne Rieber, inkludert
deres respektive holdingselskaper.

6.1 Tidligere praksis har begrenset relevans

Klagerne anforer at bersen synes 4 legge for stor vekt pé sin tidligere praksis knyttet til
verdipapirhandelloven av 1997. Loven ble endret pé viktige punkter ved ikrafttredelse av
tilbudspliktreglene i gjeldende verdipapirhandellov, og praksis etter den tidligere
verdipapirhandelloven har begrenset relevans. Etter ordlyden i verdipapirhandelloven 1997 §
4-2 utlgste ethvert erverv innen en konsolidert gruppe tilbudsplikt, men pa bakgrunn av
uttalelser i NOU 1996: 2 side 118, ble bestemmelsen tolket innskrenkende ved overdragelser
innenfor konsern mellom heleide selskaper. Gjeldende verdipapirhandellov § 6-2 tredje ledd
inneholder, i motsetning til verdipapirhandelloven 1997, en eksplisitt og generell
dispensasjonshjemmel ved erverv fra personer innen samme konsoliderte gruppe. Hjemmelen
gjelder uavhengig av hvilket grunnlag konsolideringen hviler pd. Nér bersen feilaktig trekker
en ubrutt linje fra bersens tidligere praksis til verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd, legger
den til grunn et for strengt skjennstema.

6.2 Det foreligger ikke et aktuelt eller potensielt kontrollskifte

Borsen legger feilaktig til grunn at de aktuelle transaksjoner legger til rette for et potensielt
kontrollskifte i Rieber & Sen som felge av svakt konsolideringsgrunnlag innen gruppen. Det
reelle konsolideringsgrunnlaget for familien Rieber er sterkt, og faren for omgéaelser og
opplesning av gruppen er liten.

Klagere viser til NOU 2005:17 side 27, der det fremgér at skjennstemaet er om
overdragelsen utgjor et kontrollskifte, eller kan utgjere et ledd i en kjede transaksjoner som
kan utgjere et kontrollskifte. Omgéelsesfaren knyttet til det reelle grunnlaget for
konsolideringen inngér som en av flere relevante faktorer i vurderingen.

Oslo Bers synes 4 bygge pa at et "forpliktende samarbeid” er av en mer flyktig karakter enn et
konsernforhold, og at det foreligger omgéelsesfare. Hvorvidt dette er tilfelle, ma imidlertid
avgjeres ut fra en konkret vurdering.

Klagerne viser til at bersen i vedtaket uttaler at det er en betydelig forskjell mellom et konsern
og en familie, siden de enkelte familiemedlemmene ikke har en felles ekonomisk interesse, og
at ethvert familiemedlem “stdr fritt til a avslutte samarbeidet og velge alternative strategier”.
Til dette anferer klagerne at det ikke er noen realistisk mulighet for at noen av



familiemedlemmene avslutter det forpliktende samarbeidet som danner grunnlaget for
konsolideringen si lenge de er eiere av aksjer i Rieber & Sen. Klagerne papeker i den
forbindelse blant annet at familien har veart den dominerende eier i selskapet i over 170 r.
Videre viser klagerne til at familiemedlemmene har “sterkt sammenfallende okonomiske
interesser gjennom eierskapet i Atlantis Vest, ovrige direkte og indirekte eierskap til aksjer i
Rieber & Son, annet felleseie og en forpliktende, lang, uavbrutt og sammensveisende historisk
familietradisjon d forholde seg til. Familiens samhorighet er tuftet pd aksjonceravtaler,
forkjapsretter, spesielle vedtekter osv. De faktiske og rettslige omstendigheter kan ikke
bringes til opphor uten enighet i familien.”

Det er etter klagernes syn ikke grunnlag for & hevde at transaksjonene knyttet til Newco og
Flu-posten kan legge til rette for omgaelse ved at den konsoliderte gruppen loses opp senere
uten 4 utlese tilbudsplikt. Rieber-familien er formentlig mye mer langsiktig og fast
konsolidert som gruppe enn det man normalt vil finne i konsernforhold.

6.3 Plikt til 4 skjenne

I vedtaket synes bersen 4 legge til grunn at den kan la vare & uteve et konkret skjenn i de
tilfeller der konsolidering av en gruppe bygger pa forpliktende samarbeid. Béde lovens ordlyd
og forarbeider, jf. NOU 2005:17 side 27, forutsetter imidlertid at det mé uteves et konkret
skjenn.

6.4 Fravzer av relevante alternative losninger

Borsen synes & ha lagt vekt pé at Rieber-familien kan unngd tilbudsplikt ved & selge aksjer ut
av gruppen. Dette er etter klagernes syn et utenforliggende hensyn ved vurderingen av
dispensasjonsseknaden. I klagen heter det videre:

"Enhver problemstilling knyttet til tilbudsplikt kan i og for seg loses ved at man
palegger plikt til nedsalg, men sporsmadl om hvem man onsker a selge til er forhold
eierne av aksjene er neermest til G vurdere. Reglene om erverv innen en konsolidert
gruppe skal balansere hensynet til omgdelsesrisiko pa den ene side, og hensynet til at
aksjoncerene “bor kunne organisere sin virksomhet pd en hensikismessig mate uten at
tilbudsplikt inntrer” pa den annen side, jf. NOU 2005:17, s. 26. Etter var vurdering
tilsier nettopp en konkret, rimelig balansegang av disse hensyn i var sak at
dispensasjon gis. "

Fravar av aktuelle alternativer til intern overdragelse uten a utlose tilbudsplikt, er etter
klagemes vurdering et argument for at dispensasjon ber gis.

6.5 Etterfolgende erverv

I seknaden av 8. februar gjorde klagerne narmere rede for hvordan de tolker reglene om
gjentatt tilbudsplikt og etterfolgende erverv for det tilfellet at Newco far dispensasjon fra
tilbudspliktreglene. Bersen kommenterer ikke klagernes lovtolkning spesielt, men synes &
vaere enig i klagernes konklusjon, idet det uttrykkes bekymring for at Newco og Atlantis Vest
vil kunne erverve ytterligere aksjer i Rieber & Sen uten 4 utlese tilbudsplikt, dersom det gis
dispensasjon etter verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd. Dette er imidlertid en
problemstilling som mé vurderes separat fra sporsmélet om det skal gis dispensasjon i
foreliggende sak.

6.6 Merknader fremsatt i brev av 14. april 2010



Klagerne har i brev av 14. april 2010 fremsatt merknader til bersens vedtak av 26. mars 2010.
Merknadene knytter seg til forstdelsen av hva som ligger i om overdragelsen innebzerer et
“potensielt kontrollskifte”, jf. NOU 2005:17 side 23.

6.6.1 ”Styrken” i konsolideringsgrunnlaget
Streng praksis etter verdipapirhandelloven av 1997 skyldtes at bersen tidligere ikke hadde

hjemmel til 4 gi dispensasjon. Tidligere praksis har derfor begrenset relevans.

Klagerne er uenige med bersen i at det foreligger en konkret risiko for et potensielt
kontrollskifte som folge av ’svakt” konsolideringsgrunnlag. Familien er en gruppe, den
opptrer som en gruppe og den oppfattes som en gruppe.

Borsen anforer i sitt vedtak av 26. mars 2010 at Ulf J. Riebers enske om "’ avslutte sitt
direkte eierskap i Rieber & Sen viser at grunnlaget for konsolideringen ikke er sd fast og uten
muligheter som klager anferer”. Til dette uttaler klagerne blant annet:

"Foreliggende sak viser nettopp styrken i konsolideringsgrunnlaget, ved at Flu-posten
ikke sokes solgt utenfor gruppen. I en svakere konsolidert gruppe ville trolig posten
blitt solgt utenfor gruppen for lenge siden. Det forhold at enkelte medlemmer i den
konsoliderte gruppen onsker d selge aksjer, sier imidlertid lite om styrken i
konsolideringsgrunnlaget, og slike endringer kan uansett vanskelig sies d veere unikt
for grupper som konsolideres pa grunnlag av "forpliktende samarbeid”.

Vedrerende bersens uttalelse om at ethvert familiemedlem "stér fritt til & avslutte samarbeidet
eller inngd andre samarbeidskonstellasjoner”, og at dette skiller samarbeidet fra
konserntilfellene, anforer klagerne blant annet:

"Sa lenge de enkelte familiemedlemmer er aksjoncerer i selskapet, er det ikke tvil om
at de vil opptre som, og bli ansett som, en gruppe, og de kan ikke ensidig fjerne
grunnlaget for konsolideringen. Det sentrale forholdet er at aksjoncerene er
tilstrekkelig tett bundet sammen sa lenge de er aksjonerer, og ikke om
aksjoncergruppen over tid er konstant. Forholdene borsen peker pa er sdledes ikke
relevant ved vurdering av om transaksjonen utgjor en fare for et "potensielt
kontrollskifie.”

6.6.2 Forholdet til reglene om etterfelgende erverv

Bersen mener at det mé tas hensyn til muligheten for etterfelgende erverv ved vurderingen
etter verdipapirhandelloven § 6-2 tredje ledd, siden slike etterfolgende erverv i folge bersen
?vil innebzere en uthuling” av tilbudsplikten. Til dette uttaler klagerne blant annet:

”Ovenfor var problemstillingen om konsolideringsgrunnlaget i gruppen er sapass
sterkt at man bor tillate interne overdragelser innen gruppen. Dersom det foreligger et
sterkt konsolideringsgrunnlag som ikke enkelt kan bringes til oppher, vil ikke den
interne overdragelsen innebeere et aktuelt eller potensielt kontrollskifte ved at gruppen
senere opploses.”

Dette spersmalet ma holdes adskilt fra hvilken adgang den konsoliderte gruppen vil ha til &
foreta ytterligere erverv etter at det er gitt en eventuell dispensasjon. Bersen har i sin praksis
(if. DOF Subsea-saken, Vedtak og uttalelser 2008 side 123) lagt til grunn at medlemmer i en
konsolidert gruppe kan foreta ytterligere erverv uten a utlese tilbudsplikt, dersom en



tilbudspliktgrense er passert som folge av et internt erverv det er gitt dispensasjon til.
Klagerne er enige i bersens vurdering i DOF Subsea-saken. I brevet heter det videre:

"Det kan séledes sporres om det noensinne vil veere aktuelt a gi dispensasjon for
interne erverv i en konsolidert gruppe dersom bersens tolkning av
dispensasjonshjemmelen i vphl. § 6-2 tredje ledd legges til grunn. Ved ethvert slikt
internt erverv vil det veere tillatt d foreta ytterligere erverv for medlemmer i den
konsoliderte gruppen uten at det utloses tilbudsplikt. Dette gjelder uavhengig av om
konsolideringsgrunnlaget i gruppen hviler pa forpliktende samarbeid eller
konserntilknytning. Konsekvensen av borsens tolkning vil saledes veere at enhver
dispensasjonsseknad om interne erverv ma avslds. Dette viser med tydelighet at
borsen tar feil ndr den vektlegger reglene om etterfolgende erverv ved vurderingen av
om det skal gis dispensasjon etter vphl. § 6-2 tredje ledd.”

7. Bersklagenemndens vurdering

7.1. Dispensasjonssporsmilet

Bersens tidligere praksis pa omradet har basert seg pa en innskrenkende fortolkning av
ordlyden i § 4-2 i verdipapirhandelloven av 1997, stettet av lovens forarbeider. Ved ny
verdipapirhandellov av 2007 ble det lovfestet en dispensasjonsadgang for bersen i § 6-2 tredje
ledd. Utvalget uttaler om dette i NOU 2005:17 pa side 75:

Etter utvalgets syn er det mer hensiktsmessig om tilbudsmyndigheten gis en hjemmel
til d gjore unntak fra hovedregelen [ ...] snarere enn a viderefore en rettstilstand hvor
en relativt klar lovtekst tolkes innskrenkende”.

Dispensasjonsmuligheten gjelder etter forarbeidene ogsa innen grupper som er konsolidert pa
grunnlag av forpliktende samarbeid etter § 6-5 jf. § 2-5 nr. 5. Lovutvalget gir uttrykk for at
dispensasjonsadgangen skal uteves restriktivt ndr det gjelder overdragelser innen grupper som
er konsolidert p& grunnlag av forpliktende samarbeide, fordi de hensyn som tilsier at det
gjores unntak, da i mindre grad vil veere til stede. Utvalget er i den forbindelse bekymret for &
lage unntaksregler som uthuler tilbudsplikten gjennom unntak som reelt &pner for
kontrollskifte uten tilbudsplikt ved enkeltstiende overdragelser eller overdragelser som ledd 1
en kjede av transaksjoner.

Det &pnes likevel for at overdragelser innen slike grupper i enkelte tilfeller ogsd ber kunne
unntas fra tilbudsplikt. Dispensasjonsadgangen gjelder etter sin ordlyd generelt innen
konsoliderte grupper og kan brukes i scerlige tilfeller”. Skjennstemaet er i NOU 2005:17 side
27 beskrevet slik:

“om overdragelsen utgjor et kontrollskifte, eller kan utgjore et ledd i en kjede transaksjoner
som kan utgjore et kontrollskifie”.

S4 vidt Bersklagenemnden har brakt pa det rene, er det forste gang dette spersmalet er oppe til
avgjerelse etter lovendringen. Tidligere praksis har interesse som bakgrunn for iverksettelsen
av den lovhjemlede dispensasjonsadgangen, men det er anvendelsen av den nye lovregelen og
utevelsen av det skjenn forarbeidene gir anvisning pé, som vil vare avgjerende.
Bersklagenemnden har full prevningsadgang nér det gjelder skjennsutevelsen.



Det er opplyst at alle overdragelser vil skje til berskurs.

Det er pa det rene at ervervet i dette tilfellet ikke innebzrer noe kontrollskifte, noe bersen
ogsa legger til grunn. Den konsoliderte familiegruppe vil etter etableringen av Newco, med
tingsinnskudd i form av aksjer, eie noyaktig samme antall aksjer i Rieber & Sen som tidligere.
Det vil ogsa vare tilfelle etter at AS Flu har solgt sine 2,19 % aksjer til Newco. Familien
Riebers totale aksjebeholdning i Rieber & Sen péd 52,66 % vil deretter eies av Atlantis Vest
med 44,37 % og Newco med 8,28 %. Forholdet i dag er at aksjene eies dels personlig, dels av
enkelte familiemedlemmers heleide holdingselskaper og dels av Atlantis Vest som er eid av
Bjarne Rieber og hans tre barn gjennom deres respektive heleide holdingselskaper. I tillegg til
Atlantis Vest vil det etter transaksjonen bare vare Newco som eier familiens aksjer, og i
Newco vil det bare vere tre aksjonzrer i motsetning til Atlantis Vests fire, i og med at Ulf
Johan Riebers selskap AS Flu selger sine direkte eide aksjer til Newco og dermed ikke inngér
som eier i sistnevnte selskap.

De pétenkte transaksjoner gjores for 4 forenkle eierskapet. Det ma sies & ha veert en
hovedhensikt med dispensasjonsadgangen at tilbudspliktsreglene ikke ber forhindre
hensiktsmessig restrukturering av selskaper, jf. NOU 2005:17 side 27. Dette md avveies mot
at reglene om tilbudsplikt skal vare effektive.

Bersklagenemnden har forstdelse for at familien ensker & strukturere sitt eierskap i Rieber &
Sen annerledes, noe som vil vare en vesentlig premiss i Borsklagenemndens skjonnsutovelse.
Dette ma vurderes opp mot klare og praktikable regler ndr det gjelder dispensasjonsadgangen.
Det er ogsé et utgangspunkt for vurderingen at adgangen til 4 dispensere skal vare snever.

Borsen papeker at det potensielt kan veere et ledd i en kjede som kan medfere et
kontrollskifte, nir Newco kommer inn som en ny deltaker i den tidligere konsoliderte
gruppen. Borsklagenemnden kan ikke se at etableringen av Newco i den konkrete sak gir noen
slik indikasjon.

Borsklagenemnden legger imidlertid vesentlig vekt pd felgende forhold: Konsolidering i seg
selv utleser ikke tilbudsplikt. Dette &pner for at en konsolidert gruppe vil kunne etableres med
eierskap over de lovbestemte grenser uten at det utleser tilbudsplikt. Dette vil igjen kunne
gjore det mulig for deltakere i den konsoliderte gruppen 4 foreta videre oppkjep dersom det
gis dispensasjon til omorganisering. Etablering av Newco vil &pne for at den konsoliderte
gruppen vil kunne kjepe seg opp med inntil 83,33 prosent i selskapet, herunder passere 2/3
eierskap, uten 4 utlese tilbudsplikt. Ved a gi dispensasjon muliggjer man altsd videre oppkjep
i denne gruppen langt utover hva de vil ha anledning til innenfor nadvarende struktur.

Omorganiseringer av denne type ma kunne tillates innenfor heleide konserner og lignende
avtalebaserte strukturer hvor det er en “konsernspiss”, en forvalter eller lignende, jf. Luxor-
saken (Vedtak og uttalelser 2008 side 114, 121 og 122 og 2009 side 107). Som hovedregel
ber ikke andre former for konsolidering basert pa forpliktende samarbeid dpne for at det gis
dispensasjon ved omorganisering av eierskapet.

I den forliggende sak har familien lang tradisjon for samarbeid. Dertil kommer at en vesentlig
del av familiens eierskap er organisert gjennom Atlantis Vest, og at man i dette selskapet har
en formalisert eierskapsutevelse med aksjonaravtaler. Det er ikke opplyst om det i Newco vil
foreligge slike aksjonaravtaler. Dette er imidlertid ikke avgjerende for Bersklagenemndens
vurdering. Et eierskap fundert pa familierelasjoner er ikke det samme som et konsern eller en



konsernlignende struktur. Bersklagenemnden mener at selv svert langvarige
familietradisjoner, verken i seg selv, eller sammen med avtaler, gir tilstrekkelig grunnlag for &

fravike hovedregelen om en streng dispensasjonsadgang.

Dette forhold sammen med den videre oppkjepsmulighet i selskapet som en dispensasjon ville
&pne for, gjer at Bersklagenemnden er enig med Oslo Bers i at det ikke ber gis dispensasjon i
den foreliggende sak. Bersklagenemnden ser det ikke som hensiktsmessig & gi dispensasjon
mot at det stilles vilkér. Dette har heller ikke veert tatt opp av klager, selv om bersen har
vurdert og forkastet muligheten.

7.2. Etterfelgende erverv
Selv om det i dette tilfellet ikke gis dispensasjon, vil Bersklagenemnden gi uttrykk for at den

er enig i klagers forstdelse av verdipapirhandelloven § 6-6 annet ledd, og at denne
bestemmelse ikke kommer til anvendelse i en situasjon hvor et dispensasjonsvedtak fra Oslo
bers er arsaken til at tidligere erverv ikke har utlest tilbudsplikt. Dette er ogsd i trad med det
standpunkt bersen selv har inntatt i uttalelse av 8. juli 2008 vedrerende DOF, gjengitt i
Vedtak og uttalelser 2008 side 124. Her heter det at tilbudsplikt etter verdipapirhandellovens
§ 6-6 annet ledd ma tolkes innskrenkende slik at den ikke gjelder hvor passering av
tilbudspliktgrensen er unntatt fra tilbudsplikt i vedtak etter § 6-2 tredje ledd.

Borsklagenemnden traff deretter slikt enstemmig
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vedtak:

Oslo Bers” vedtak av 18. februar 2010 opprettholdes.
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