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Saken gjelder gyldigheten av bgrsklagenemndenskedgk om pliktig tilbud etter
reglene i verdipapirhandelloven av 19. juni 199778 kap 4, herunder om det er grunnlag
for konsolidering mellom et meglerforetak og kurvée bruk av "total return swap-
avtaler" (TRS), konsolideringens betydning foruiltsprisen og spgrsmalet om
nedsalgsrett etter loven 88 4-9, jfr 4-8.

SeaDrill Limited, i det fglgende ogsa omtalt sona[3ell, er et offshoreselskap, notert pa
Oslo bars. Selskapet som ble stiftet i mai 200&roggistrert pa Bermuda. Indirekte er
John Fredriksen SeaDrills hovedeier og styreledens Tor Olav Trgim er direktgr og en
sentral person i det som omtales som Fredrikseppgmu P& den tid saken gjelder, var
Trgim styremedlem i SeaDrill.

Smedvig ASA, i fortsettelsen ogsa benevnt Smeditastiftet i 1989 med hovedkontor i
Stavanger. Smedvig eide og drev en stor og moditeeav borefartgyer konstruert for
leteboring offshore etter olje og gass. Ved argsk#005-06 var SeaDrill interessert i
Smedvig, spesielt pa grunn av Smedvigs driftsosgesjon.

| desember 2005 overtok det amerikanske selskap@eNCorporation en aksjepost med
over 39 % av stemmene i Smedvig. Etter initiatevdaveerende sjefmegler Anders
Onarheim i Carnegie ASA - heretter Carnegie - soet @aorsk meglerhus/verdipapir-
foretak, lyktes SeaDirill i slutten av januar 200kj@pe aksjer som ga en eierandel over 50
% av stemmene i Smedvig. | februar ble det valgt styre i Smedvig med flertall
bestaende av bl. a. John Fredriksen og Tor Olainil1igort tid senere overtok SeaDrill

alle aksjene i Smedvig. Senere skiftet Smedvig ridv@eaDrill Norge AS.

Smedvig eide 39,75 % av aksjene i Eastern Drilof\, ogsa omtalt som Eastern.
Eastern ble stiftet som et norsk aksjeselskaptesiiav 2004 av verdipapirforetaket
/meglerhuset First Securities ASA - heretter Firshed en forholdsvis beskjeden
aksjekapital. First involverte seg i prosjektet sfaige av et gnske om a tjene pa
finansiering og finansiell radgivning i forhold sklskapet. Dette hadde sammenheng med
at First hadde sterk tro pa boremarkedet, med fomireger til hgy oljepris og mye
leteboring. P& vegne av Eastern hadde First inegadt/tale i form av et "Letter of intent”
med Samsung-verftet i Korea for bygging av to rigg@r & kunne reise kapital, matte
man fa inn en industriell eier med posisjon i makee Dette var bakgrunnen for at
Smedvig gikk inn pa eiersiden, med den fglge atefadle barsnotert og den farste
riggen ble kontrahert. Smedvig bidro pa ingenigasiched krav til byggspesifikasjoner og
-oppfalgning, og patok seg ogsa markedsfaring ogagement for riggene fra levering.
Eastern var derimot et rent eierselskap. Ved dtesR005-06 kjgpte Smedvig seg opp til
en eierandel pa 39,75 %. Rigg nr 2 ble kontrahjemii2006.

| forbindelse med etableringen av Eastern ble dptait et obligasjonslan som kunne
konverteres til etter hvert 4.250.000 Easterneaksitillegg til de om lag 20 millioner
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aksjer som allerede var utstedt. Langiver var sglekLime Rock Partners - heretter Lime
Rock - basert i USA med John Reynolds som en deperaon. Nar antall aksjer i Eastern
beskrives i det falgende med tilfgyelsen "pa uteamasis", menes antall aksjer inkludert
de som kunne konverteres. For ordens skyld bemetkest ikke skjedde noen slik
omdannelse i den perioden denne saken gjelder. &magsnetten tilfayer ogsa at det i
midten av juni 2006 ble foretatt en aksjeemisj&astern til kurs kr 90, som gkte antall
aksjer fra ca 20 millioner til om lag 33,3 milliane

Ocean Rig ASA - forkortet Ocean Rig - er et staffehoreselskap basert i Stavanger, som
bl. a. eier og opererer to av verdens stgrste @l mederne rigger for spesielt dype og
vanskelige farvann. Ocean Rig med Geir Aune somha@érdominerende person, ga den
28. mars 2006 en kjgpsordre til First pa kigp anstnb0 % av aksjene i Eastern. Ordren
var "alt eller ingenting” med frist til dagen etteg en kjgpspris pa kr 125 per aksje.
Eastern og First kunngjorde den 29. mars at fotdeede funnet sted uten at det hadde
fgrt frem, og uten & nevne kundens navn. Oceamgjaige et nytt forsgk i perioden 5.-7.
april. Budet var da pa kr 130 per aksje som i l@peden 6. april ble hevet til kr 135. KI.
10 den 6. april ble det offentliggjort at Ocean Rig bak tilbudet. | ettertid er fremkommet
at Ocean Rig pa et visst tidspunkt hadde motta#tgh om kjgp av ca 47 % av aksjene,
men at dette falt til 44 % om morgenen den 7. a@lean Rig mente det var for lavt, lot
kigpsordren utlape og gjorde sa vidt vites ikkedfliorsgk pa a kjgpe seg inn i Eastern.

Den 6. april inngikk SeabDrill og Carnegie den ferav i alt atte sakalte TRS-avtaler. |
tilknytning til avtalene kjgpte Carnegie opp 4,3limmer aksjer i Eastern tilsvarende 11 %
av aksjene i selskapet pa fullt utvannet basisD8kavertok aksjene den 8. september
2006, dagen etter at SeaDrill hadde varslet akapé ville fremsette pliktig tilbud etter
verdipapirhandelloven. Det sentrale spgrsmal ilifggende tvistesak er omstendighetene i
forbindelse med disse avtalene, seerlig bakgrunmeavtalene og hvorfor partene inngikk
slike avtaler.

P& s. 6-10 i dommen har tingretten gitt en nzerines&rivelse av TRS-avtaler i sin
alminnelighet og de konkrete avtaler mellom SeabglCarnegie. Det som her
fremkommer synes - med ett unntak for deler awsnit pa s. 9 som lagmannsretten har
utelatt - ikke omstridt, og lagmannsretten gjenigirfor falgende fra tingrettsdommen:

En "Total return swap-avtale” (TRS-avtale) er erafisiell derivatkontrakt, -
naermere bestemt en avtale knyttet til kursutvildimga aksjer. Partene i avtalen
fordeler mellom seg risikoen forbundet med svingaini aksjekursen. Tilbyderen
(gjerne et meglerforetak) patar seg risikoen fasstigning. Tilbyder ma saledes
betale den annen part den eventuelle positive tikiing pa den underliggende
aksjen i avtaleperioden. Den annen part (kjigpeisékoen) patar seg a betale
tilbyderen kursdifferansen ved en synkende aksgekur
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Avtalen knyttes til en gitt aksje, for et besteidstom. Kursutviklingen males i
forhold til en avtalt inngaelseskurs (referansgmen definert innlgsningskurs ved
utlgpet av avtaleperioden. Avtalen knyttes til estemt antall aksjer. Ved utlgpet av
avtalen fremkommer oppgjgret mellom partene soferdihsen mellom
inngaelseskurs og innlgsningskurs multiplisert rmetll aksjer. | tillegg ma kjgper
av risikoen betale provisjon og renter til tilbyder

Det falger av ovenstdende at den som blir tilbuRSTavtalen kan oppna en
kursstigningsgevinst pa aksjer uten a kjgpe diksgene selv. Vedkommende kan
ogsa se avtalen som en forsikring mot at et frégiédverv av aksjer i selskapet i
mellomtiden vil bli dyrere som fglge av kursstigmifieksponeringen i aksjen
innebzerer pa den andre side en risiko for tap gdge fav kursfall. TRS-avtalen er
saledes bare rasjonell i seg selv dersom kjgpesikeen forventer kursstigning i
avtaleperioden.

Ved utlgpet av avtalen gjennomfgres det et reanBielt oppgjar,- dvs. et
kontantoppgjgr mellom partene. Det skjer ingen dragelse av aksjer. TRS-avtaler
er altsa derivater. Med et "derivat” menes et astgrtodukt med referanse til en
underliggende stgrrelse. Den underliggende stemédan vaere et finansielt
instrument, jf definisjonen i vphl. § 1-2 annetdedom blant annet nevner
omsettelige verdipapirer (herunder aksjer). Mandgsa handle med derivater
knyttet til for eksempel valuta, elektrisk krafteglvarer av enhver art. Handelen med
derivater har utviklet seg siden 1970-tallet.

Ettersom oppgj@ret er rent finansielt — uten owenlsg av den underliggende
starrelse - blir slike avtaler ogsa betegnet someeétemal pa kursutviklingen.

Det er normal markedspraksis at selger av risik@nTRS-avtale sikrer (hedger)
sin posisjon. Et meglerforetak som tilbyr TRS-astabjer det normalt for & skaffe
seg provisjon, og vil ikke bli sittende med risikofer kursgkning. Tilbyder kan
eliminere denne risikoen hvis han kjgper et tilsnaie antall aksjer - til
referansekurs — og sitter med eiendomretten tjpaksmens TRS-avtalen lgper.
Dersom aksjen stiger i verdi har han dekning fotpadens krav etter TRS-avtalen
ved kursutviklingen pa egen aksjebeholdning. Véihiedging vil tilbyderens
interesse i TRS-avtalen begrense seg til provisi@oen belastes den annen part.

Tilbyderen kan lane ut sine sikringsaksijer til @adrot betaling mens TRS-avtalen
lgper. Avtaler om aksjelan er aktuelle seerlig ksjer som det er knapphet pa i
markedet. En som handler aksjer "short” og den sibselge egne aksjer videre —
fgr han har mottatt dem fra sin hjemmelsmann - Jeare interessert i & lane aksijer.
Lanet er generisk bestemt, og lantaker kan dedigesde lante aksjene videre,
forutsatt at han kan gi utlaner tilsvarende artidier tilbake ved utlgpet av
laneperioden. En bank som formidler salg av ak&gm,av samme grunn veere
interessert i & lane inn aksjer.

Tilbyderen som laner ut sine sikringsaksjer opg@narinske sine
finansieringsutgifter i avtaleperioden. Han kandgkaffe kapital til dekning av sitt
eget kigp av aksjene ved a lane dem ut til en bBakken stiller i sa fall sikkerhet
ovenfor eieren av aksjene, normalt tilsvarende 80 % av aksjenes markedsverdi
("omvendt aksjelan”).
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Avtaler om lan av verdipapirer er neermere beskre@ét prp. nr 42 (2002 — 2003)
punkt 1.2.

TRS-avtaler er & anse som finansielle instrumegtter vphl. § 1-2 annet ledd nr 6
og/eller nr. 7. TRS-avtaler betegnes gjerne sortesigke aksjeopsjoner eller
terminer med finansiell avregning (contracts fdfedence). Verdipapirhandellovens
adferdsregler behandler ikke syntetiske aksjeopsjepesielt. Men Oslo Bgrs har i
sirkuleere 1/2003 gitt tolkningsuttalelser knytietihansielle derivater generelt,
herunder innsidereguleringen, primaerinnsiders npdikteflaggeplikten,
tilbudsplikten og verdipapirforetakenes rapportgsplikt. Det finnes ogsa noe
bgrspraksis.

TRS-avtalene mellom Carnegie og SeabDrill:

Den fgrste TRS-avtalen ble inngatt per telefon@lempril 2006 mellom Tor Olav
Trgim (SeaDrill) og Anders Onarheim (Carnegie).laelde diskutert et opplegg
med TRS-avtaler tidligere, ifglge Trgim i midtenraars, uten at det pa det
tidspunkt var blitt noe av. Den 6. april kjgpte @m&m 600.000 aksjer i Eastern pa
bgrs. Han ringte Trgim om ettermiddagen samme dddbwd ham en TRS-avtale
pa samme antall Eastern-aksjer. Onarheim ringteTopjn pa nytt for & fa bekreftet
avtalen pa lydopptak. Samtalen fant sted den @.kdpt 6.49:

"Trgim:  Trgim

Onarheim: Hei, Tor det er Anders. Da bare ringgrsem jeg sa isted, og kan
bekrefte at jeg kan tilby deg en swap i EastertiiBgi en sann cash avregnet, dere
kommer aldri til & eie noen aksjer, pa 600 000eaks;j

T: Hvor lang skal det gjgres, et halvt ar eller séan, 3 maneder eller.

O: Kan vi si, man kan jo rullere en sann sa kasi @ maneder. Kan jeg komme
tilbake med helt konkrete terms, sann at du vetiedtikhva det er for noe.

T: Hvilken kurs gjgr vi den pa

O: Altsa da utgangspunktet, vi hadde kjgpt innexkisilag for & selge pa 132,70 og
noe smatteri, det er jo de nivaene og den stengid jL35 sa det ser ikke sa geernt ut.

T: Kan vi, det der er, i og med at vi ikke har ditgy til underliggende verdipapirer sa
er vi ikke noe flaggingspliktig eller, det der geatlig bare et veddemal er det sann
og forsta

O: Det eneste du gjer er at du vedder pa..

T: Hvor mye den varierer fra dagens kurs?

O: Ja det er den eneste du vedder pd, og detvesgaon star som eier eller andre som

vi velger & bruke som motpart igjen, sa du blireikdier og har heller ingen rett til de
underliggende aksjene.
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T: Sa jeg har ingen instruksjons over stemmertet Bbe sant no.

O: Det har du heller ikke, dette er akkurat sonseiubl.a. i Rieber og andre
situasjoner.

T: Det er greit det, sa hvis den er klar sa ejalétke noe grunn til & ikke gjere dette
her.

O: Nei, men da skal jeg komme tilbake med detglgeterms, men da er vi

Den muntlige kontakten ble fulgt opp med ordrebft&tse, og undertegning av
standard avtaledokumenter. Carnegie sendte orcefbake den 10.04. pa handelen
den 06.04.06. | h.t. bekreftelsen termineres anta® jun.06. Partene har ogsa
anledning til & si den opp med tre dagers vardedr Ben muntlige avtalen, som Ia til
grunn for ordrebekreftelsen, var lgpetiden 3 manets adgang til rullering.
SeaDrill benyttet adgangen til forlengelse, sisteggden 15.08.06.

Det fremgar av ordrebekreftelsen at den farstdevigjelder 600.000 aksjer i
Eastern med en referansekurs pa 132,7060. DetriisCarnegies kostpris den
06.04. (middel mellom kr 130 og kr 135 per aksigjsen pa disse aksjene utgjar til
sammen 79,6 mill. kroner. Det avtales en flyteretge pa 2,75 %. Om "Final Price”
(innlgsningskursen) heter det: ”...the price shaltheeaverage execution price per
Share at which Party A executes the unwind ofetdge herunder.”

Party A i avtalen er Carnegie. Innlgsningskurseégr §tRS-avtalene er altsa den pris
Carnegie oppnar ved avhendelsen av sine sikringsaktele den gkonomiske risiko
ligger saledes hos SeabDrill.

Det avtales en "Spread”, pa 2,00%, som etter delyste er Carnegies vederlag etter
avtalen. SeaDrill skal i tillegg stille sikkerhed 85 % (av kr 79,6 mill.). SeaDrill
fikk ikke rente av dette.

De senere ordrebekreftelsene hadde samme avtadaldauDe undertegnede TRS-
avtalene — som fulgte etter ordrebekreftelsen¢aedardavtaler. Avtalene er meget
omfattende og underlagt engelsk rett. Det er ikdkaighet knyttet til innholdet av
selve avtalene.

| alt ble det inngatt 8 TRS-avtaler med 4,3 millleriggende Eastern-aksjer. TRS-
avtalene fordelte seg slik: 6. april ( 600.000)agril (305.000), 16. mai (498.780),
26 mai (156.600), 6. juni (67.200), 15. juni (2.081), 30. juni (342.500) og 31. juli
(318.650). TRS-avtalen per 15 juni ble inngatt pénglag av Carnegies tegning ved
kapitalutvidelse i Eastern samme dag.

Partene er enige om at inngaelse av slike stariR8tavtaler i seg selv ikke kan
utlgse konsolidering. Men bgrsstyret og Bgrsklagema har lagt til grunn at erverv
av sikringsaksijer i tilknytning til en TRS-avtalarkutlgse tilbudsplikt pa konsolidert
grunnlag, dersom partene hadde en felles forstaelsé sikringsaksjene ville bli
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parkert for & hindre tredjepart fra & oppna kohtroldlselskapet. SeaDrill bestrider
dette.

Carnegie lante ut aksjene til DnBNGRmM et "omvendt aksjelan” og fikk tilbake 90
% av aksjenes verdi som sikkerhet fra banken. $lidten finansierte kjgpet av
aksjene. | realiteten var dette en form for sikkeg¢shtillelse fra Carnegie til
DnBNOR, men slik at DnBNOR hadde rett til & dispanover dem som en eier
under laneperioden.

En mindre del av aksjene ble solgt under re-puechgseements — en avtaletype der
aksjene selges til en ny aktgr, men samtidig ufutatsetning om tilbakekjap pa et
gitt tidspunkt (REPRO-forretning”).

Av verdipapirhandelloven § 4-1 ferste ledd fremgéden som erverver aksjer som
representerer mer enn 40 % av stemmene i et nelskap hvis aksjer er notert pa norsk
bars, plikter & gi tilbud om kjgp av de gvrige aksjselskapet. Etter bestemmelsens fierde
ledd skal tilbudsprisen veere minst like hgy somhasteste vederlag tilbyderen har betalt
eller avtalt i perioden 6 maneder far tilbudspliktentradte. | § 4-5 er videre fastsatt at i
forhold til reglene om tilbudsplikt regnes "like theksjeeierens egne aksjer", aksjer som
eies eller erverves av neerstaende som nevnt i.kd nzerstaende menes bl. a. selskap
innen samme konsern (nr 3), selskap der vedkomnitead@nflytelse som nevnt i
aksjeloven (nr 4) eller i forhold til noen som "ded antas at vedkommende har
forpliktende samarbeid med nar det gjelder & djwuk av rettighetene som eier av et
finansielt instrument”(nr 5).

SeaDrill sendte den 7. september 2006 en meldi@skd Bars ASA - heretter ogsa omtalt
som bgrsen - om at selskapet hadde kjgpt 205.0f)@ralEastern. Etter ervervet hadde
selskapet 40,05 % av aksjene i Eastern, og detdgyst at man ville fremsette et pliktig
tilbud om kjgp av utestaende aksjer. Neste dagtm&daDrill at selskapet hadde overtatt
ytterligere aksjer i Eastern og na var kommet 0,43 % av aksjene. Den 15. september
fremsatte SeaDrill det annonserte tilbud til kur®X per aksje, som ble godkjent av
bgrsen den 17. september. SeaDrill gjorde ikket lgemesteparten av de ervervede
aksjene var de samme som Carnegie hadde kjgptikongsaksjer. Verken SeabDirill eller
Carnegie hadde for gvrig gitt noen form for offenthelding eller opplysninger om TRS-
avtalene eller sikringsaksjene i tiden fra dentfsasitalen ble inngatt frem til det pliktige
tilbud ble fremsatt. Dette kom farst frem i et beav28. september fra SeaDirill og
Carnegie etter at bgrsen hadde mottatt henvenfilal&astern og stilt spgrsmal til SeaDrill
om det var ervervet aksjer til hgyere kurser en@r

Etter klage fra andre aksjoneerer i Eastern opplstyedt i Oslo Bgrs den 25. oktober 2006
sitt tidligere vedtak om godkjennelse av det pjjktiilbud. Bgrsstyret la til grunn at det var
grunnlag for konsolidering mellom SeaDrill og Cagige og at den tilbudte pris kr 92 per
aksje ikke reflekterte de aksjer Carnegie kjgpte@leapril. Opphevelsen innebar at
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SeaDrill pliktet & gi et nytt tilbud om kjgp av de&rige aksjene i Eastern, eller selge aksjer
slik at tilbudsplikten bortfalt.

Vedtaket ble paklaget av SeaDrill og flere aksjareeEastern. SeaDrills klage gjaldt
opphevelsen av den farste godkjennelsen, mensragdlagere var rettet mot at
SeaDrill var gitt mulighet for & selge seg ned.

Barsklagenemnden traff den 12. desember 2006 vedtakinnebar stadfestelse av
barsstyrets avgjgrelse om konsolidering og tilblikisp motsetning til bgrsstyret fant
klagenemnden imidlertid ikke at SeaDrill kunne uamitbudsplikt ved a selge seg ned.
Klagenemnden tok i denne forbindelse avstand fragbgrets syn om at myndighetenes
vedtak om konsolidering ledet til et nytt grunnfag konsolidering. Nemnden tilfgyde for
gvrig at det "foreligger heller ingen rimelighetalkgn som tilsier noen nedsalgsrett”. En
senere anmodning fra barsstyret til klagenemnded omgjgre standpunktet om ikke a
tillate nedsalg, ble ikke etterkommet.

Etter lovens ordning skal tilbudsprisen avgjgriesiindelse med at aksjeerververen
forelegger et pliktig tilbud til godkjennelse. Bdem SeaDrills tilbud ikke var godkjent
uten at det dermed var fastlagt hva tilbudspriseties veere, forutsatte bgrsen at SeaDrill
fremsatte et nytt tilbud med hgyere pris. Dettéefit en diskusjon mellom SeabDrill og
bgrsen utover i begynnelsen av 2007 om hvordangkte forholde seg. Etter at det var
truffet vedtak om tvangsmulkt fremsatte SeaDrdpiil 2007 et tilbud pa kurs kr 135 per
aksje. Dette var det hgyeste Carnegie hadde fatalksjer i Eastern.

Ved stevning av 7. mars 2007 til Oslo tingrettteeiSeaDrill Limited sgksmal mot Oslo
Boars ASA med pastand om at pkt 1 i vedtak fralkdagenemnden av 12. desember 2006
om 4 stadfeste konsolidering av SeaDrill og Camé&gginnes ugyldig. Subsidieert ble
pastatt at avgjarelsen om & palegge tilbudspliw aiternativ adgang til nedsalg skulle
kiennes ugyldig. Oslo Bars innga tilsvar med pastam frifinnelse.

Den 13. juni 2007 fremmet staten v/Finansdepartésh&egjsering om a opptre som
hjelpeintervenient for bgrsen i henhold til bgrelog 7- 3 annet ledd. Staten stattet Oslo
Bars' anfarsler og nedla pastand om at Oslo Bifirmes. Verken SeaDrill eller bagrsen
hadde bemerkninger til intervensjonen. Noe seneraedatte staten en subsidieer anfgrsel
om at SeaDrill - uavhengig av spgrsmalet om kodsdlig - var forpliktet til & oppjustere
tilbudsprisen til minst kr 132,706 per aksje. Barshkittet seg til denne anfgrselen.

Videre nevnes at SeaDrill den 8. juni 2007 hart ig#ksmal (Oslo tingretts sak nr 07-
089603TVI-OTIR/05) mot Oslo Bgrs og staten v/Firdemsartementet med krav om
erstatning oppad begrenset til 850 millioner krasietekning av det tap SeaDrill mener
seg pafart som falge av at selskapet har blittgetiil & betale kr 135 per aksje. Oslo
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tingrett har besluttet & stanse denne saken hettiforeligger rettskraftig avgjerelse i
sgksmalet om gyldigheten av bagrsklagenemndenskedta

| saken her om gyldigheten av bgrsklagenemndertsikedsa Oslo tingrett den 3.
desember 2007 dom med slik domsslutning:

1. Oslo Bgrs ASA frifinnes.

2. Saksomkostninger tilkjennes ikke.

For neermere enkeltheter vedrgrende saksforholsies vil tingrettens dom og
lagmannsrettens bemerkninger nedenfor.

SeaDrill Limited har anket dommen til Borgartinghaannsrett. Oslo Bgrs ASA har
inngitt tilsvar, og staten v/Finansdepartementetolgsa for lagmannsretten fremmet
begjeering om hjelpeintervensjon til stgtte for leard agmannsretten konstaterer at det
ikke er fremkommet innvendinger til begjeeringen.

Ankeforhandling er holdt i tiden fra 27. januar@ilfebruar 2009 i Borgarting
lagmannsretts hus i Oslo. Partene var represemdrsine prosessfullmektiger. 1 tillegg
mgtte rettslige medhjelpere for SeaDrill og baréer. SeaDrill mgtte dessuten Tor Olav
Trgim og for Oslo Bgrs bgrsdirektgr Bente A. LaredsiBegge fulgte deler av
forhandlingen, og Trgim avga ogsa forklaring somt.ddillegg ble avhart 9 vitner,
herunder John Reynolds som var nytt vitne for lagmseetten. Om bevisfgringen for gvrig
vises til rettsboken.

Den ankende par§eaDrill Limited, har i hovedtrekk anfart:

SeabDrill gjer prinsipalt gjeldende at de inngateSFavtaler ikke gir grunnlag for &
konsolidere SeabDirill og Carnegie etter verdipapidedloven 8§ 4-5 fgrste ledd, jfr. § 1-4
nrS.

Konsolidering har tradisjonelt vaert begrunnet meghngspunkt i pavisning av konkrete
relasjoner mellom partene. | saken her er det amiidl TRS-avtalene i seg selv som sgkes
regulert. Dette lar seg verken harmonere med bgrserdskriv 1/2003 eller med
legalitetsprinsippet, som gj@r seg gjeldende mgtkestpa dette omradet. Innskjerping av
reglene om tilbudsplikt og -pris ma i tilfelle skgéter en grundig draftelse og regulering,
slik som i England i 2005-2006.

Reglene om pliktig tilbud er innfart for & beskytténoritetsaksjonaerer og ikke for &
motvirke fornuftige omstruktureringer i naeringsliv&ilbudsplikt kan veere sveert
byrdefull for den pliktige, og det er derfor viktig reglene utformes med sikte pa &
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balansere hensynet til minoritetsaksjonaerer ogymendgil den tilbudspliktige.

Nedsalgsrett for den tilbudspliktige er et viktigment i denne balansen. Det papekes ogsa
at tilbudsplikten bare pahvilerververen i en konsolidert gruppe. Bagrsen har saledes ingen
diskresjoneer adgang til & utpeke pliktsubjektet.

Et generelt vilkar for konsolidering er det at detale om aktiviteter mellom
"nzerstdende". Et avgjgrende skille gar mellom sheidiom utgvelse av stemmerett og
annen type samhandling. Verdipapirhandelloven gjelihre for det fgrste alternativ. Noe
samarbeid om utgvelse av stemmerett har ikke foneket i var sak. Dette er lagt til grunn
av bgrsens organer og tingretten.

Lovtekstens formulering om "bruk av rettighetenmsgier av et finansielt instrument”
underbygger den ankende parts anfgrsel. Lovfordebei viser at denne ordlyden var ment
som en reell begrensning, som for aksjeselskapetsfatte samarbeid om utevelse av
aksjoneerrettigheter. | denne forbindelse er Jistttormingen av tilsvarende regel i
tidligere verdipapirlov av 1985, uttalelser i NOBY9b:2 "Verdipapirhandel" s. 114-115 og
Ot prp nr 29 (1996-97) s. 21. Tingretten la tilign at loven omfatter bade aksjoneer- og
eierrettigheter. Dette innebaerer & ignorere endriray loven i 2005. Den ankende parts
forstaelse skaper ogsa bedre harmoni med hovedreg&l4-1 som gjelder utlgsning av
tilbudsplikt ved erverv av mer enn 40 % av "stemaigejir. at det er andel av stemmene
som gir kontroll. Det er ogsa vist til bgrsens lett®e av 8. november 2002 i Alcoa-saken,
der man papeker at eventuelt samarbeid ikke gjétggtreden om bruk av
aksjoneerinnflytelse”. Rundskriv 1/2003, bgrsensleting av Rieber-saken i 2003 og
2005 ma ogsa anses a bygge pa en slik oppfatnigtgsddhme gjelder juridisk teori, bl. a.
Beckmann m. fl. "Verdipapirhandelloven" s. 65. Bdftlger ogsa entydig av svensk,
dansk og tysk rett.

Selv om bestemmelsen omfatter mer enn stemmerratsisaid, er det uansett ikke
grunnlag for & anvende den i saken her. EU-direkfia 2004 - det sakalte "takeover-
direktivet" - omfatter kontroll, som er noe ganskmet enn a hindre fremstgt fra andre
(forhindringssamarbeid), som er paberopt i sakenEte og samme tiltak kan for gvrig

like gjerne veere motivert av gnske om a oppna legtyad til glede for alle aksjoneerer,
som for & forhindre et bud. Dette er det tatt kkmeasene av i de danske regler som gjaldt
for direktivet ble innfgrt i Danmark. Pa dette putgd tingretten feil nar den fremholder at
det & sikre egen dominans og det a forhindre dréta kontroll "er to sider av samme
sak".

Konsekvensene av EU-direktivet er drgftet i NOU2Q0 "Om overtakelsestilbud" s. 24-
25. Her omtales bare kontrollalternativet, ikkeniadringsalternativet, og det konkluderes
med at gjeldende norsk rett var i samsvar med tilietk P4 denne bakgrunn skulle det
ifalge NOU-en ikke vaere behov for & endre lovemgide punkt. Bgrsklagenemnden har
ogsa lagt til grunn at direktivet er i samsvar medsk rett. Dette ma tillegges betydning
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ved fortolkning av de aktuelle norske regler. Detliers ikke treffende nar tingretten
argumenterer med at direktivet bare gir minimumiere@g at den enkelte stat kan gi
minoritetsaksjoneerer videre beskyttelse. Poendehine sammenheng er at norske
myndigheter ikke har benyttet denne muligheten.

EU-direktivet er ifglge art 2 nr 1, bokstav a), Jfiokstav d), begrenset til "offentlige
tilbud" (dansk oversettelse), og de samarbeideedsoper er definert som "fysiske eller
juridiske personer "som samarbejder med tilbudsgiveller malselskabet". Naermere
krav til slike tilbud er stillet i art 6 nr 1 og @&; og art 9 nr 2. Det er pa rene at tilbudet fra
Ocean Rig ikke tilfredsstilte disse vilkar og s@sdkke kunne veert akseptert som et
offentlig tilbud. Tilbudet brat ikke bare med forheevilkar, men ogsa med det
grunnleggende prinsipp om likebehandling av aksjenes ettersom det ikke ble fremsatt
overfor Smedvig. For at direktivet skulle fa anvelsé ville det videre kreves samarbeid
med tilbyderen eller malselskapet - d. v. s. Odeign eller Eastern. Det var apenbart ikke
situasjonen.

Dersom EU-diektivet eventuelt ogsa sikter mot fodningssamarbeid, anfares at det i var
sak uansett ikke er tale om samarbeid av en dlilbat er vist til implementeringen av
direktivet i dansk og svensk rett. For sa vidt arsy@nsk rett er dette gjort i lag (2006:451)
"om offentliga uppkdpserbjudanden péa aktiemarknadehinr 4 og nr 5 som omtaler
"kontroll", men ikke “forhindring". Dette fremgaigea av SOU 2005:58 som gjelder
"Takeover-direktivets krav pa genomférandeatgardgrAktiemarknadsnamdens uttalelse
i sak 2008:47. Norsk bgrspraksis gir heller ikkergnlag for en slik mer omfattende
konsolideringsregel som er anvendt i var sak. Nfedgen-saken er helt spesiell og ble
egentlig bedgmt som et tilfelle av tradisjoneltsteerettssamarbeid, mens Havila-saken
ble lgst pa annet grunnlag.

Atter subsidicert anfgres at det i hvert fall ikkeeld noen oppkjgpssituasjon som kunne gi
grunnlag for konsolidering i vart tilfelle. Barsganemnden vurderte ikke dette forholdet
fordi den uriktig ansa tilbudet fra Ocean Rig sartffiévillig tilbud" etter lovens system.
Tingretten unnlot & g& noen presis anvisning padevala i begrepet "oppkjgpssituasjon”.
| Rieber-saken skal det ikke ha foreligget noenkggpssituasjon til tross for at en
gkonomisk sterk konkurrent hadde kjgpt seg opgntibksjeandel pa 14 %. P4 den annen
side er det i var sak lagt til grunn at det forgéigen oppkjgpssituasjon til tross for at det
ikke ble fremsatt noe frivillig tilbud. Dette skapgsikkerhet og en mangel pa
forutberegnelighet som markedsmessig er uhandtespasielt komplisert blir det &
avgjere hvor lenge etter den 7. april 2006, da ®¢&g sendte ut en bgrsmelding om at
man ikke hadde oppnadd det gnskede antall aksjget atilfelle skulle foreligge en
oppkjgpssituasjon.

| september foreld det i hvert fall ingen oppkjgfessjon. Ocean Rig vurderte ikke nye
fremstgt etter begynnelsen av april, og ingen agdrsignaler om interesse. Dette
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understrekes av at det var relativ liten interées&astern-emisjonen i juni. Situasjonen i
september ma imidlertid vurderes fordi grunnlagetkonsolidering ma foreligge nar det
erverv foretas som utlgser tilbudsplikt. Detteagt til grunn av tingretten, men synes
oversett av barsstyret. Ogsa barsklagenemnderahanvtrdert situasjonen i april. Holder
man seg bare til situasjonen i april, skulle tkmplikten i tilfelle veert lagt pa Carnegie,
som i sa fall kunne ha valgt & benytte seg av rgsisdten, en mulighet som ikke forela
utover hgsten. Barsstyret synes a ha lagt tilbildeplpa SeaDrill nettopp fordi Carnegies
aksjer var solgt. Til dette innvendes at barsee ikkr en diskresjoneer myndighet til &
bestemme hvilket subjekt som skal palegges tilblikdep.

Noe forpliktende samarbeid mellom SeaDrill og Cgraer ikke bevist. TRS-avtalene var
etter sitt innhold fullstendig markedsmessige, eget heller ikke anfgrt at det var noe
ekstraordineert med disse, heller ikke med oppgjekamsmene eller for Carnegies
disponering av sikringsaksjene. Knut Erik Robertsem avga forklaring som sakkyndig
vitne, har bekreftet at det er markedspraksis éreasvap-kursen pa meglerforetakets
faktiske kostnad for innkjgp av sikringsaksjer. FiRStrumentet ga intet behov for noen
tilleggsavtale eller forstaelse. Dertil kommer at ittke var relasjoner mellom SeabDrill og
Carnegie utover et ordineert forretningsforhold.t®etd ses i sammenheng med at John
Fredriksen to ganger i 2005 hadde avslatt foregpara & investere i Eastern. | 2006 var
Fredriksen og Traim like innstilt pa & selge segwEastern som a viderefare
engasjementet. Dette forklarer hvorfor SeaDrilkitke kontaktet av First i forbindelse
med Ocean Rigs fremstgt i mars og april.

Heller ikke er det grunn til & betone mulig gnske & blokkere Ocean Rig. | sa fall ville
det veert enklest & kjgpe de konvertible obligasjdrzeLime Rock. Et slikt kjgp ville ikke
utlgst tilbudsplikt. Dersom SeaDrill hadde handfter en stgrre plan, er det for gvrig
pafallende at man ikke foretok seg noe i mars, ciza@ Rig gjorde sitt farste fremstgt.
SeaDrill foretok seg heller ikke noe 6. april fear@egie tok kontakt, og SeaDrill gnsket
ikke & kjgpe Eastern-aksjer. Opptaket av samtad@neldag mellom Trgim og Onarheim i
Carnegie er et samtidsbevis som bekrefter de a&tioeklaringer om hva som skjedde.
Den fgrste TRS-avtalen omfattet dessuten et sdeiskjedent antall aksjer at det ikke var
i stand til & blokkere noe som helst. Antall siggaksjer gkte, men nesten halvparten
hadde sammenheng med emisjonen i juni, som ingenekiorutse i begynnelsen av april.
At SeaDrill gikk inn i flere TRS-avtaler utover \&r 2006, etter at Ocean Rig hadde gitt
opp sitt oppkjgpsforsgk, indikerer ogsa at hensiktke var gnsket om & blokkere. Det er
ikke uvanlig & sgke & gjenvinne finansielle tap &édnga nye avtaler som gker volumet,
men som reduserer giennomsnittskursen. Pa dette pépekes at Trgim og Onarheim var
i mgte med bgrsen den 3. oktober 2006. | ettertitbeikke fremkommet noe som strider
mot det som ble forklart i mgtet.

Den ankende part gjor subsidiert gjeldende at egéikionsolidering bare har betydning
for utlgsning av tilbudsplikt, men ikke for hvilkgatis som skal tilbys. Vart tilfelle er
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atypisk, og legalitetsprinsippet innebzerer at d@kneves uttrykkelig hjemmel for &
strekke virkningene av konsolidering. Verdipapirtheltoven § 4-10 taler om hvilken pris
“tilbyderen" (SeaDrill) har betalt, og ikke hva riguTnaerstdende" matte ha ervervet aksjer
for. Ordlyden i § 4-5 sier bare at "l forhold &#glene om tilbudsplikt", skal aksjer som
erverves av neerstaende "regnes like med" aksjesiegen aksjer. Ordlyden er tvetydig,
men det at man skal legge sammen aksjene, tydatrbggstemmelsen bare har betydning i
forhold til regler som knytter rettsvirkninger éiksjeinnehav. | andre bestemmelser i kap 4
er det nyttet noe andre formuleringer, bl. a. i@ der det refereres til "bestemmelsene om
pliktig tilbud", som klart nok ogsa omfatter tilbsjkisen. Et omfattende sett av forarbeider
gir ingen holdepunkter for at konsolidering ogsalsta virkning for prisen, og uttalelser i
juridisk litteratur gir ingen avklaring. Reelle reym taler klart mot bgrsmyndighetenes
lzsning om konsolidering pa pris. Den tilbudsplktivil ikke ngdvendigvis kjenne til
hvilken kurs den annen har betalt i lapet av eioderpa 6 maneder, og bestemmelsen i

§ 4-10 om erverv etter at tilbudsplikt er inntrddin gjare fremsettelse av pliktig tilbud
meget risikofylt. Det syn at § 4-5 innebaerer envigeming til samtlige bestemmelser i kap
4, har dessuten langt flere konsekvenser enn Harkdld til tilbudsprisen. Hva angar
reglene i § 4-20 om tvangssalg av aksjer, kan didsegjelde for andre enn den
tilbudspliktige.

Ytterligere subsidigert anfares at SeaDrill har edttr verdipapirhandelloven § 4-1 fgrste
ledd, annet punktum til & selge seg ned under grefus tilbudsplikt. SeaDrill fikk i
september 2006 tilbudsplikt som fglge av eget eragraksjer i Eastern. Etter foretatte
undersgkelser konkluderte barsstyret den 25. ok@b@6 med at det foreld tilbudsplikt
som falge av konsolidering mellom SeaDrill og CaieeNar der foreligger
konsolideringsvedtak etter § 4-5 samtidig somggtie godkjennelsesvedtak oppheves,
utlgses tilbudsplikt pa nytt grunnlag med tilhgreme:dsalgsrett, slik barsstyret ga uttrykk
for. Barsstyret fastholdt sitt syn den 15. novenf¥16. Den ankende part hevder at dette
er en korrekt rettslig vurdering. Eventuelt bar sadsrett innremmes pa diskresjonaert
grunnlag.

Barsstyrets vedtak i oktober 2006 er knyttet til@sjonen i begynnelsen av april, og
innebar konsolidering mellom SeabDrill og Carnegyfedtaket har virkning for
prisspgrsmalet, ikke bare i forhold til sikringsigke, men ethvert erverv i de forutgdende
6 maneder. Det er ikke tale om et godkjennelseskeglter verdipapirhandelloven § 4-14,
men om et konsolideringsvedtak med virkning bfoapris. Dermed foreligger som
papekt et nytt grunnlag for tilbudsplikt. | denekfindelse er vist til § 5A tredje ledd i
verdipapirhandelloven av 1985 som fastsetter atdbgnet avgjor om det inntrer
tilbudsplikt, og merknad i forarbeidene om at tdisplikten inntrer fra det tidspunkt bgrsen
avgjer spgrsmalet. Eventuelt tap av nedsalgsretten sveert inngripende vedtak, som
forutsetter klar hjemmel. Forarbeidene til 1997diowiser at man mente a viderefare
bestemmelsene i 1985-loven til bl. a. § 4-8 anedd i den nye loven. Det er ingen tvil om
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at SeaDrill bestred tilbudsplikt pa konsolidertgnlag, og at barsen og klagenemnden
fattet konsolideringsvedtak etter § 4-5 annet ledd.

Verdipapirhandelloven § 4-8 tredje ledd faststamalding om nedsalg kan endres til
melding om fremsettelse av tilbud. Den ankende @afttr sa vidt enig i at dette innebaerer
at det ikke foreligger noen generell adgang for tilbandspliktige til nedsalg etter at det er
gitt melding om at tilbud vil bli fremsatt. Dette ienidlertid uten betydning nar det som i
saken her etableres et helt nytt grunnlag for difplikt. Reelle hensyn taler med styrke for
et slikt syn. Markedet ble kjent med SeabDirills egjetjeerverv i september, og den pris
som var betalt. Andre aksjonaerers forventing orp k@ deres aksjer var knyttet til den
pris SeaDrill hadde betalt.

Med henvisning til verdipapirhandelloven § 4-8 etnledd om at bgrsen skal treffe vedtak
"vedrgrende de spgrsmal saken reiser", hevdegslgadighetene uansett har
diskresjoneer adgang til & innrgmme nedsalgsretteDiger tale om en lovbunden
avgjgrelse som kan overprgves av domstolene ifdéasredde. Den omstendighet at
vedtaket bygget pa en ny og avvikende vurderingRS8-avtalene, tilsier at det forela et
klart grunnlag for innremmelse av nedsalgsretti®samsvarer med bgrsstyrets syn.
Klagenemnden gikk derimot ikke inn pa rettsgrunatdgr et diskresjonaert vedtak om
nedsalgsrett og ngyde seg - uten naermere begrarnalsd en konklusjonen om at det
ikke foreld rimelighetshensyn som tilsa nedsalgisigmnden oversa dermed endringen i
vurderingen av TRS-ene, og at nedsalgsrett iklke gilSeaDrill fordeler ettersom man i
tifelle ville ha reetablert situasjonen far tilbpdkt foreld. Carnegies manglende flagging
er uten betydning i denne forbindelse.

Ankemotpartens og hjelpeintervenientens subsidsseiiersel mangler relevans. Av
verdipapirhandelloven fremgar at barsen ikke érefiedtak om tilbudspris, men om &
godkjenne et tilbud. Dersom tilbud er fremsatt jpa.geget aksjeinnehav, og det deretter
blir spgrsmal om hgyere pris som fglge av egnererved barsen oppheve sin
godkjennelse og nytt tilbud ma fremsettes for gedkglse. Tilbudsplikt pa konsolidert
grunnlag etter § 4-5 annet ledd krever konsolidgswedtak, slik at en “individuell”
tilbudsplikt bortfaller ved konsumpsjon. Av denmeiign kan det ikke veere holdbart a ta
motpartens pastand om frifinnelse til falge bare &gavise at det er grunnlag for hayere
pris enn kr 92 per aksje.

Denne anfgrselen kan uansett ikke fgre frem. Vapdipandelloven § 4-10 fierde ledd
om tilbudspris gjelder bare vederlag som er "betdt avtalt". TRS-avtalene ga ingen
rettigheter til aksjene, men var rene finansielt@aker. Betalingsforpliktelser under slike
avtaler har derfor intet med vederlag for aksjgjaie.

Den ankende part har nedlagt gikstand
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Prinsipalt:
1. Punkt 1 i vedtak fra Bgrsklagenemnden av 12euer 2006 om a stadfeste

konsolidering av SeabDirill Ltd. og Carnegie ASA kjes ugyldig, og punkt 2 i
vedtaket bortfaller som en konsekvens derav.

Subsidieert:

1. Punkt 2 i vedtak fra Barsklagenemnden av 12emer 2006 om & palegge
SeaDrill Ltd. & gi nytt tilbud om kjgp av de gvrigksjene i Eastern Drilling
ASA uten alternativt & kunne selge aksjer slikildutisplikten bortfaller, jf.
vphl. § 4-1 farste ledd, kjennes ugyldig.

| begge tilfeller:
2. SeabDirill Ltd. tilkjennes sakens omkostningar tfogrett og lagmannsrett med
tillegg av lovens forsinkelsesrente fra forfall dpbetaling finner sted.

Ankemotparten Oslo Bgrs ASA -0g hjelpeintervenientenstaten
v/IFinansdepartementet- har i hovedtrekk anfart:

Tingretten har korrekt lagt til grunn at med foremithgen "reglene om tilbudsplikt" i
verdipapirhandelloven § 4-5 fgrste ledd siktestitlatle regler i kap 4 om tilbudsplikt,

ogsa tilbudsprisen i § 4-10 fierde ledd. | motattburde det utelukkende ha veert vist til

8 4-1. Tidligere og senere lov med lovforarbeidgamt EU-direktivet fra 2004, statter et
slikt syn. Reelle hensyn gjar seg ogsa gjeldendsePbgr veere den samme uansett hvem
i gruppen som overskrider grensen for tilbudsplkt.annen lovforstaelse ville gjgre det
enkelt & omga vernet av minoritetsaksjonaerer.

Etter omstendighetene i saken er det grunnlagdasdlidering mellom SeaDrill og
Carnegie. Det hevdes at disse selskaper inngifdegtiktende samarbeid i den aktuelle
perioden med hensyn til utgving av rettigheter siene av et finansielt instrument.
Samspillet mellom TRS-avtalene og sikringsaksjeaesentralt i denne vurderingen.
Partene er enige om at en TRS-avtale alene i usgamgtet ikke farer til tilbudsplikt. Men
de konkrete forhold kan tilsi en annen konklusjostte var ogsa situasjonen i England far
2006.

Bgrsen og staten bestrider at verdipapirhandello§ér4 nr 5, som er utformet i trdd med
tilsvarende definisjon i finansieringsvirksomhet&ao 8§ 2-6, er begrenset til
stemmerettssamarbeid. Ordlyden gir ikke dekningefoslik forstaelse.
Konsolideringsregelen er anvendelig i forhold tilee bestemmelser i
verdipapirhandelloven enn reglene om pliktig tilblette gjelder f. eks. reglene om
flaggeplikt i § 3-2, som ogsa omfatter opsjoneteSbm en opsjonshaver ikke har
stemmerett, ma anvendelsen av konsolideringsregeldwendigvis bygge pa at
samarbeidet gjelder noe annet enn bruk av stemtaeret
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Barsen og staten gjar videre gjeldende at samarbedtisikte pa a skaffe seg eller sikre
kontroll ved oppkjgp av aksjer som "parkeres" v.cs. gjgres utilgjengelig for andre -
innebaerer bruk av aksjerettighetene, jfr. Aarbakkdl. "Aksjeloven og
allmennaksjeloven” (2. utg) s. 215-216 og s. 3kkedbruk av stemmerett har som
konsekvens at den relative innflytelse for andisgeskere styrkes. Lovforarbeidene
klargjar at dette var tilsiktet. Et forslag underingsbehandlingen referert i Innst O nr
91 (1988-89) s. 13 om a begrense bestemmelseamtarbeid om stemmegivning, ble f.
eks. forkastet av flertallet. Ikke noe tyder pénain tilsiktet noen endring pa dette punkt
ved vedtakelsen av 1997-loven. Formalsbetraktnitrg&ker i samme retning. Lovgiver
ansket & ramme fordekt samarbeid og gi minoritsjeakerer effektiv beskyttelse ved a
sikre at alle skulle fa del i den premie som betéde & oppna kontroll i et selskap.

Forvaltningspraksis ma tillegges seerlig betydniagiptte omrade. | forarbeidene til 1997-
loven er forutsatt at vurderingen av om det fogigsamarbeid som utlgser tilbudsplikt,
ma vurderes konkret ut fra forholdene i det enkedfiglle. Samtidig ble bgrsen gitt
vidtgdende myndighet til & avgjere de aktuelle spdt. Det er ikke vist til konkrete
avgjgrelser fra barsen som bygger pa en forstéetsat loven er begrenset til
stemmerettssamarbeid. | Orkla/Nordstjernen-sake@003 er det uttrykkelig lagt til grunn
at utgvelse av negativ kontroll - d. v. s. fellgpteden med sikte pa & hindre at en annen
interessent far kontroll - ogsd omfattes av loveasy om samarbeid om bruk av rettigheter
som eier. Utenlandsk rett har begrenset interedsketie punkt.

EU-direktivet fra 2004 kan ikke veere avgjagrendefostdelsen av 1997-loven, og det har
uansett liten betydning for neervaerende sak. Mearankparten bestrider at direktivet har
en slik begrenset rekkevidde som den ankende gglsteqpde. Det sentrale etter 1997-
loven er kontrollaspektet, som utrykkelig er tatt direktivets art 5 nr. 1, jfr 2 nr 1 bokstav
d). P& dette punkt er det sdledes godt samsvaomelién norske loven og direktivet.
Direktivet omtaler ogsa samarbeid med sikte padrkikontroll, d. v. s.
forhindringssamarbeid. Og direktivet kan ikke fassmed den begrensning at det bare
gjelder for den situasjon at noen praver a fortertdbud fremsatt i henhold til reglene for
offentlige tilbud. Den fremgangsmate som OceantRigyttet, er ikke uvanlig og
eventuelle brudd pa formregler vil ikke ha privétsig betydning. Begrepet "tilbudsgiver"
i direktivet ma forstas slik at det her siktestlaDrill/Carnegie og ikke Ocean Rig.

Direktivet inneholder for gvrig bare minimumskralik at nasjonal lovgivning kan ga
lenger. Avgjgrende er at man ikke har holdepunkteat norske myndigheter mente a
innsnevre anvendelsesomradet for de norske regterfslge av EU-direktivet. Svensk og
dansk rett kan ikke gi noen veiledning i den fodailse. | sin interne lov har svenskene for
avrig uttrykkelig innfart alternativet "uppna koolit' nettopp for & oppfylle direktivet. Den
uttalelse fra Aktiemarknadsnamnden i 2008 anga@if&-avtaler som den ankende part
har vist til, kan ellers ikke tas til inntekt for samarbeid som i var sak ikke kan utlgse
tilbudsplikt pa konsolidert grunnlag.
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Det er ingen uenighet om at TRS-avtaler er lovilggrumenter, og at bgrsens oppfatning
har veert at standard TRS-avtale ikke utlgser tiplikk. Men spgrsmalet er om de
konkrete forhold gir grunnlag for konsolidering. \Bttig hensyn i denne sammenheng er
behovet for & ramme forsgk pa omgaelser. Riebersti 2003 er ikke sammenliknbar. |
denne saken ble det ikke truffet noe vedtak fradms side idet det ikke foreld noen
oppkjgpssituasjon. Konsolideringsspgrsmalet biedss aldri satt pa spissen. Manglende
inngrep fra bgrsens side i en spesiell sak kawv¥og uansett ikke veere avgjgrende. |
Sinvest-saken fra 2006, ble det truffet konsolitgsvedtak etter at bgrsen i et forutgaende
brev hadde opplyst at TRS-avtale mellom to uavhgepgarter under visse forutsetninger
ikke utlgste tilbudsplikt.

Bgrsen og staten slutter seq til tingrettens bevdering og subsumsjon. Disse parter er
saledes enig i at bevisvurderingen ma foretasauddrobjektive omstendigheter i saken
med seerlig vekt pa begivenhetsnzere bevis. Detthises varsomhet med a sette
bgrsfaglige vurderinger til side.

Ankemotparten og hjelpeintervenienten bestrid&@eaDrills formal med TRS-avtalene
bare var & gke selskapets finansielle eksponefiagtern-aksjen. Et sentralt motiv var &
hindre oppkjgpsforsgket fra Ocean Rig. Det hevdesid lite trolig at ikke SeaDrill var
kjent med at Carnegie hadde eller ville sikre seg kjgp av Eastern-aksjer. Disse parter
legger videre til grunn at SeaDrill og Carnegiedweén felles forstadelse om at inngaelse
av TRS-avtalene og Carnegies kjgp av sikringsaksjerinnebaere at et betydelig antall
aksjer - 11 % av samtlige aksjer pa utvannet lpmis’. september 2006 - i realiteten ville
bli "parkert” og falgelig ikke veere tilgjengeligf®cean Rig. Siktemalet med dette var &
styrke og befeste SeaDirills kontroll med Eastern.

Carnegies kjgp av aksjer den 6. april var ifglgaetiOnarheim ren spekulasjon. Til tross
for innkjgp av aksjer pa relativt haye kurser, gse! Carnegie aksjene ved TRS-avtale til
lavere kostpris enn man samtidig kunne oppnadchofd til Ocean Rig. Carnegie hadde
ingen egen interesse av a sitte pa aksjene, mesppéatt av kurtasje og av a styrke sitt
forhold til SeaDrill, for derved & komme i posisjtor oppdrag dersom noen skulle by pa
selskapet. Disse omstendigheter indikerer at Cérmaptradte som stramann for SeabDrill.

Partene er enige om at Ocean Rig iverksatte dtappkjgpsforsgk, som Ocean Rig
vurderte som lovlig. Forsgket var neer ved a lykkeersom forsgket hadde fert frem, ville
det ha utlgst tilbudsplikt pa kr 135 per aksje, smysa ville kommet SeaDrill/Smedvig til
gode. Det kan ikke tillegges betydning at OcearsRigud ikke ble formidlet til SeabDrill.
Ocean Rig hadde for gvrig grunn til & anta at Sitlaikke ville selge sine aksjer i Eastern.

Oppkjgpsforsgket mislyktes fordi Carnegie i lgpe6aapril kjgpte 600.000 aksjer, som
utgjorde om lag 2,5 % av aksjene, for en samlet @ai80 millioner kroner. Carnegies kjgp
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av aksjer den 6. og 7. april utgjorde henholds2i®§ 58 % av totalomsetningen. | denne
situasjonen der Carnegie til dels kjgpte pa hgkerser enn tilbudet fra Ocean Rig, var det
ikke enkelt for Ocean Rig & finne selgere i marke8amarbeidet mellom SeabDrill og
Carnegie sikret SeaDrill fortsatt kontroll over Eams.

Det har formodningen mot seg at SeabDirill involveseg i TRS-avtalene ut fra et rent
finansielt motiv. Isolert pafarte disse avtalena3@l et samlet tap pa ca 60 millioner
kroner. P& den annen side ville kontrollsamarbaithle gi mange og betydelige fordeler.
Smedvig hadde f. eks. en klar industriell inteeedSastern og gnsket fortsatt vekst
innenfor det riggomradet der Eastern hadde endgasgr Dette kom til syne ved at
SeaDrill skaffet seg formell kontroll med Eastender generalforsamling den 7. april. |
september kom oppkjgpet og tilbudet som kunne he §eaDrill for om lag 800 millioner
kroner i forhold til utlgsning av andre aksjonadyasert pa kursnivaet i begynnelsen av
april. Og Trgim ma ha forstatt at Carnegie villenéhere risikoen ved kjgp av
sikringsaksjer, samtidig som SeaDrill kunne regrmeel & overta disse aksjene ved a legge
inn en kjgpsordre hos Carnegie Videre anfgremati@im var klar over at
SeaDrill/Smedvig befant seg rett under tilbudsgeensa 40 %. Disse forhold medfarte at
TRS-avtalene i kombinasjon med sikringsaksjer,etasirkningsfullt virkemiddel for &
hindre Ocean Rigs oppkjgpsforsak.

En rekke andre omstendigheter peker i samme retséagig kontakten mellom Smedvig
og Lime Rock i de aktuelle dager i mars og aptiitgangspunktet gnsket Smedvig a kjgpe
det konvertible lanet, men endret plutselig holdnidet vises ogsa til at de farste TRS-
avtalene ble inngatt pa et tidspunkt da Eastersekuvar pa et historisk hgyt nivd mens
Trgim i mars hadde avslatt tilsvarende avtale pdriakurser, oppsigelsen av Easterns
avtale med First om & forsgke a fa opp kursen géeEraksjen, de senere TRS-avtalene
som er vanskelig a forstd i en situasjon der aksggn er pa vei nedover og at
referansekursen i inngatt avtaler ikke avspeilesém pa Eastern-aksjen pa det tidspunkt
avtalene inngas. Ifglge vitnet Knut Erik Robertian han aldri opplevd at meglerforetak
farst kigper opp aksjer for sa vende seg til erdeumed tilbud om TRS-avtale. Det er
ogsa pafallende at TRS-avtalene ikke gjelder rakdgeantall. Samlet satt Carnegie med
Eastern-aksjer for egen regning for om lag 500iomér kroner, noe et meglerforetak ikke
gjer pa egen hand. Utlan av sikringsaksjene va tkiinder for at SeaDrill ville kunne
skaffe kontroll dersom det oppsto en oppkjgpssitma®et har sammenheng med at
Carnegie kunne kalle aksjene tilbake med bare dagars varsel.

Hemmeligholdet omkring TRS-avtalene og sikringsaksjer ogsa et sentralt moment for
vurderingen av partenes handlinger. SeaDrill unalotelde til sammen 8 TRS-avtaler og
to tilfelle av rullering, slik de var forpliktetltetter verdipapirhandelloven § 3-1 etter
lovendring i 2005. At @kokrim har henlagt anmel@elsnot SeabDirill, er ikke bindende
sivilrettslig. Uansett hvordan loven rettelig skulbrestas, hadde barsen i sirkuleere 1/2003
meddelt at slike avtaler skulle meldes. Dette blgtfav andre, ogsa av Trgim i forhold til
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andre TRS-avtaler etter at han i juni 2006 bletgippmerksom pa meldeplikten. Men
TRS-avtaler i var sak inngatt i juni og juli, saratleringer, ble likevel ikke meldt. Trgim
kan ikke hgres med at spgrsmalet om meldeplikbblandlet av de ansvarlige i Smedvigs
organisasjon i Stavanger. Dertil kommer at Carnagiglot & melde aksjekjgp for egen
regning slik regelverket krever, og Carnegie ovéthbeller ikke flaggeplikten da man
passerte 10 %-grensen i forbindelse med emisjojuam. iVidere papekes at barsen ikke
fikk opplysninger om at Carnegie tegnet seg fojeakged emisjonen. Det prospekt som
ble utarbeidet ga heller ikke opplysninger om ditboldet. Endelig kommer at Carnegie
apenbart har overskredet interne rammer for egelghaRorklaringen ma veere at man har
visst at aksjene ble kjgpt for SeaDrills regningiso.

De senere TRS-avtaler ble inngatt for & bevarerkden i tilfelle utfordring, styrke
kontrollen og forberede et mulig oppkjzp pa et ¢igrtsdspunkt. Fra juni kontrollerte
SeaDrill i realiteten 60 % av aksjene, noe selskhpede oppnadd uten at kursen flyttet
seg. Det har veert tale om et sammenhengende sacharbéparkering” av aksjene fra 6.
april til SeaDrill utlgste tilbudsplikt i septembét det ikke forela noen konkret
oppkjgpssituasjon etter april, er uten betydning<msolideringsspgrsmalet pa generelt
grunnlag. Dette moment er derimot av betydningweaderingen av om TRS-avtaler
utlgser tilbudsplikt. Problemstillingen vil dermegere om konsolideringssituasjonen besto
frem til 7. september, men ikke om det forela epkjgpssituasjon frem til dette tidspunkt.
Disse parter slutter seg derfor til tingrettensknader om dette i dommen pa s. 43.

Ankemotparten og hjelpeintervenienten anfgrer \éiderSeaDrill ikke hadde rett til & selge
seg ned for & unnga tilbudsplikt.

SeaDrill sendte ut en bgrsmelding den 7. septeddredet ble opplyst at selskapet ville gi
et pliktig tilbud pa de Eastern-aksjer som fortsattpa andre hender. | henhold til
verdipapirhandelloven § 4-8 tredje ledd kan mejdim salg endres til melding om
fremsettelse av tilbud, men loven apner ikke fendring i motsatt retning. Dette er et
bevisst valg fra lovgivers side som fremgar avifioeidene, bl. a. Ot. prp. nr. 29 (1996-97)
S. 77. Noe av begrunnelsen er at den tilbudspékitige skal kunne ombestemme seg
dersom tilbudsprisen blir hayere enn vedkommendeédorutsatt. Dette ma gjelde selv
om bgrsmyndighetene omgjar godkjennelse av tilbiiglépr & oppnd samsvar med § 4-10
fierde og femte ledd. Rimelighetshensyn kan iklg tioen annen lgsning i var sak. Det
ville i s& fall innebzere at SeaDrill fikk fordeleed tilbakeholdelse av vesentlige
opplysninger. Fglgelig kan ikke hevdes at vedtakkomsolidering leder til et nytt
grunnlag for tilbudsplikten.

Det er heller ikke korrekt som anfgrt av den anleepdrt, at bgrsen skal treffe vedtak om
konsolidering, og at tilbudsplikt fgrst inntrer gatte grunnlag fra slikt vedtak er truffet.
Tingrettens drgftelse (dommen s. 48), lovforarbeatgjuridisk litteratur viser at
tilbudsplikt pa konsolidert grunnlag utlgses n&rngen for pliktig tilbud passerer, uten
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hensyn til om bgrsen har truffet noen avgjgrelsed Mhindre det foreligger uenighet om
hvorvidt det overhodet er grunnlag for konsolidgrivil det heller ikke veere ngdvendig
for bgrsmyndighetene a treffe noe slikt vedtak. INslik uenighet foreld ikke i var sak, i
motsetning til i Sinvest-saken fra 2006. Uenighétedr sak gjaldt ikke tilbudsplikten,
men spgrsmalet om hva som skulle settes som pkisg

Den ankende parts anfgrsel om at det ma fattessiétile om konsolidering, henger heller
ikke sammen med hvordan de selv har opptradt lifgende sak. Reglene om tilbudsplikt
gjar ikke forskjell pa hvilket konsolideringsgruaglsom er anvendelig. Hertil kommer at
flere av grunnlagene i § 1-4 beror pa skignnsmesaigderinger. Det er ikke dekning i
loven for & hevde at det lgper to parallelle spbe tilfelle der det foreligger tilbudsplikt pa
ulike grunnlag. Et slikt standpunkt ville innebaatenan kunne unnga lovens regler ved a
unndra vesentlige opplysninger fra bgrsen. Utenrigkap til avgjgrende omstendigheter
vil bgrsen i farste omgang ikke ha mulighet foredfé vedtak om konsolidering pa korrekt
grunnlag. Realiteten i den ankende parts anfgsglees & vaere at man mener a ha rett til &
fremsette et betinget tilbud knyttet til en kurskp®2 per aksje. Det har man ikke rett til,
jfr verdipapirhandelloven § 4-10 tredje ledd.

Barsmyndighetene er ikke tillagt noen diskresjonetirtil 4 tillate nedsalg. | NOU 1996:2
s. 121 er reist spgrsmal om bgrsen burde gis addantiilate nedsalg selv om det var gitt
melding om at tilbud ville bli fremsatt. Det videaebeid med den nye
verdipapirhandelloven endte opp med bestemmelS§eh8 tredje ledd, men det sies ingen
ting om at bgrsen i tillegg skulle ha diskresjoabgang til & tillate nedsalg. | denne
situasjonen kan det ikke veere holdbart, slik tittgreantar, & legge avgjgrende vekt pa at
departementet i proposisjonen ikke reserverte sigamslaget i NOU-en. Uansett har
barsklagenemnden faktisk vurdert spgrsmalet omatggs skjgnnsmessig grunnlag og
konkludert med at det ikke foreligger hensyn sdsieti nedsalgsrett. En mulig
feiloppfatning m h t det rettslige grunnlaget f&jesnet, kan ikke antas & ha virket inn pa
utfallet, jfr prinsippet i forvaltningsloven § 4Det er ogsa pekt pa at domstolene under
ingen omstendighet kan prgve selve skjgnnsutgvelsen

Dersom retten skulle komme til at det ikke er gilagrfor konsolidering mellom SeaDirill
og Carnegie, eller at SeaDrill antas & ha nedsstgsnferes subsidigert at tilbudsprisen
skal veere minst kr 132,706 per aksje. Formalet ragine om pliktig tilbud i
verdipapirhandelloven § 4-10 fierde ledd er aesamtlige aksjonzerer del i den premie
som en tilbyder erfaringsmessig ma betale for gedikntroll med et aksjeselskap. Ifalge
Ot prp nr 53 (1988-89) s. 22 er det den gkonomis&gytelse ved aksjeervervet som skal
legges til grunn. Tar en hensyn til omkostningeee YRS-avtalene, som utgjorde om lag
kr 40 per aksje, har SeaDrill i realiteten betallR2,706 i vederlag for de aktuelle aksjer.
Det vises til at SeaDrill overtok den fulle og hklesrisiko for de underliggende aksjer, og
til de gvrige omstendigheter som er gjengitt folaalert sett hadde SeaDrill et tap i
starrelsesorden 40-50 millioner pa& TRS-avtalenen Mtte utgjer en liten del av den
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fordel SeaDrill kan oppna ved & overta utestaekdiafor kr 92 i stedet for kr 135 eller
kr 132.

Ankemotparten Oslo Bgrs ASA har nedlagt falgepéstand
1. Tingrettens dom punkt 1 stadfestes.

2. Oslo Bagrs ASA tilkjennes saksomkostninger fogitetten og lagmannsretten med
tillegg av lovens forsinkelsesrente fra forfallligtaling skjer.

Hjelpeintervenienten staten v/Finansdepartemeatenédlagt slippastand
1. Tingrettens dom punkt 1 stadfestes.

2. Staten v/Finansdepartementet tilkjennes sakssimikger for tingretten og
lagmannsretten med tillegg av lovens forsinkelsgsréa forfall til betaling skjer.

Lagmannsrettenbemerker innledningsvis at tingretten, etter lagnsaettens vurdering,
har skrevet en usedvanlig grundig og klargjgrermla.dVied ett unntak er lagmannsretten
kommet til samme konklusjoner som tingretten. Uketajelder spgrsmalet om
barsmyndighetene er tillagt diskresjoneer adgarigdjpne for nedsalg i en situasjon der
det foreligger melding om fremsettelse av tilbudipehold som er uten praktisk betydning
for de spgrsmal som foreligger til avgjgrelse. Lagmsretten konstaterer videre at saken i
utgangspunktet star i samme stilling for ankeinstansom for tingretten, og at partene i
store trekk gjar gjeldende de samme anfersler, hadektisk og rettslig art. Pa denne
bakgrunn kan lagmannsretten langt pa vei ngye sehawise til og gi sin tilslutning til
tingrettens fyldige begrunnelse. Lagmannsrettémyr:

I mars-april 2006 hadde SeaDirill ervervet samtéigsjer i Smedvig, som igjen hadde over
39 % av aksjene i Eastern. | tillegg hadde Smeiivigatt avtaler om markedsfgring og
management med Eastern, som pa dette tidspunkt vant eierselskap med interesser
knyttet til de to riggene som det var aktuelt adge/g Sar-Korea. Lagmannsretten legger pa
denne bakgrunn til grunn at de ledende persongdé ISmedvig og SeaDrill var opptatt av
Eastern, og vurderte mulighetene for & utvideesigasjement. Personer med direkte
tilknytning til Smedvig var rimeligvis seerlig opptav Eastern, mens John Fredriksen og
Tor Olav Trgim ifglge sistnevnte var mer negatiette gjaldt nok helst i tidligere faser,

0g spesielt da man i 2004-05 arbeidet med etaplenrEastern.

Mye tyder pa at markedet for store borerigger lelédmt som positivt utover i slutten av
2005 og i ferste halvar 2006. Dette har ogsa Theskreftet. Retten viser til at SeaDrill
overtok Smedvig, til oppkjgpsforsgket fra Ocean, Ry stigende kurser for Eastern-aksjer
frem til april. At de ledende personer med tilkngtntil Smedvig og SeabDirill var av
samme oppfatning, understgttes av konkrete omsjbeatdir. Retten sikter seerlig til
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utspillet overfor Lime Rock i slutten av mars da blle kjent at det var innledet et forsgk
pa & overta kontrollen i Eastern. Retten har irgyemn til & betvile at det som
fremkommer i John Reynolds' eposter av 28. mas. agril, supplert med hans forklaring
for lagmannsretten, i hovedtrekk gir et riktig leildv den situasjon som foreld. Basert pa
disse begivenhetsnaere dokumenter legger rettgrutin at Smedvig/SeaDrill ga uttrykk
for et sterkt gnske om & fa overta det konvertfbet og var villig til & strekke seg
gkonomisk like langt som Ocean Rig. Interessenssyirekte knyttet til de aktuelle dager
da Ocean Rig giennomfgrte sine oppkjgpsforsgkeRetevner i denne forbindelse ogsa at
SeaDirill/Smedvig styrket sin posisjon i Easternemgeneralforsamlingen den 7. april
2006 da det ble valgt nytt styre der medlemmer retsgsjoner til SeaDrill var i flertall. |
mangel av andre store eiere hadde SeaDrill derétedrf dominerende rolle i Eastern.

Retten har pa den annen side ikke grunnlag fotdatrde ledende personer i SeaDrill
varen 2006 hadde bestemt seg for & utvide sittsgaigent i Eastern med sikte pa & oppna
full kontroll over dette selskapet. Selv om manopptatt av Eastern, har de aktuelle
aktarer trolig inntatt en mer avventende holdniMegn det er sannsynlig at
oppkjopsforsgket fra Ocean Rig i slutten av mars) saskt ble kjent i markedet,

forandret situasjonen. Det er pa denne bakgrunnd®Rs&ene ma bedgmmes.

SeaDrill og Carnegie har fremstilt det slik at TR8alene var rene finansielle
transaksjoner for SeaDrill. Etter lagmannsrettansiering finnes det en overvekt av
indikasjoner for at siktemalet fra SeaDrills side et ganske annet. De sentrale momenter
i denne forbindelse er SeabDirills generelle intexdes Eastern, fremstgtet fra Ocean Rig,
at SeaDrill ikke selv kunne erverve Eastern-aksfen & overskride tilbudsgrensen i
verdipapirhandelloven, utformingen og gjennomfeeim@v avtalene, Carnegies helt
parallelle oppkjap av sikringsaksjer, Smedvigs/SésBkifte i synet pa gnsket om
oppkjap av det konvertible lanet, og det forholth@ie Carnegie og SeaDrill giennom hele
perioden unnlot & informere bgrsen og markedet &8-avtalene og kjgp av
sikringsaksjer. Disse momenter er utfarlig og gigrizehandlet av bgrsmyndighetene og
tingretten, og lagmannsretten har lite & tilfgyewear det som fremkommer i tingrettens
dom s. 35-40. At det rent faktisk forela et serigmpkjgpsforsgk fra Ocean Rig som var
neer ved lykkes, lar seg ikke bestride.

Tor Olav Trgim har fremholdt at han ikke kjentehttordan Carnegie hadde innrettet seg i
forhold til mulige sikringsaksjer, og at han heligke ville vite dette. Anders Onarheim

har bekreftet at de ikke snakket konkret om silsaikgjene. At Trgim bevisst gnsket og
valgte a holde seg uvitende pa dette punkt avesdstydning for Carnegie, kan imidlertid
tyde pa at han forsto at partene var i ferd methgd avtaler med et videre siktemal enn
det rent finansielle aspektet knyttet til kurserGa&tern-aksjen. Retten peker ogsa pa at
Trgim i den samtalen som det ble tatt lydopptallewv 6. april, synes opptatt av & betone
de sider ved en TRS-avtale som etter bgrsensdi@lignvisninger ikke skulle utlgse
tilbudsplikt. Hvorvidt Trgim faktisk hadde kunnskam sikringsaksjene, er det likevel
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ikke ngdvendig & ga neermere inn pa ettersom detlagmannsrettens vurdering ikke kan
veere tvilsomt at Trgim regnet det som sikkert edlegrveiende sannsynlig at Carnegie
hadde eller ville kigpe sikringsaksjer. Trgim vaks klar over at Carnegie allerede hadde
kigpt aksjer da han den 6. april farst ble tilbadjgpe dem, og han gikk inn i en konkret
TRS-avtale knyttet til denne aksjeposten. De sefiR®-avtaler er ogsa slik utformet m. h.
t. antall aksjer, kurser og oppgjgrsbetingelsefeatvar nzerliggende a anta at de var knyttet
til konkrete kjgp av tilsvarende antall aksjer. TAim skulle veere ukjent med at den
meget omfattende TRS-avtalen i midten av juni haslemenheng med aksjer som
Carnegie hadde ervervet ved emisjonen, synesalitasynlig, ogsa fordi styret i Eastern pa
dette tidspunkt var dominert av personer med tiikimg til Smedvig og SeabDrill. Trgim

ma for gvrig ha forstatt at det ville veere svasikdbetont og helt uvanlig om et
meglerforetak som Carnegie skulle ga inn pa sathenide TRS-avtaler uten a sikre seg i
form av tilgang til Eastern-aksjer. Lagmannsretegger videre til grunn at Trgim, som en
erfaren aktgr i dette markedet med en forholdswisignsikt i hvordan TRS-avtaler
fungerer, regnet det som overveiende sannsyniZpategie ville disponere aksjene pa en
slik mate at Carnegie hurtig kunne komme i besitelv dem, og at aksjene i hvert fall
ikke ville bli videresolgt eller overlatt til andpe en slik mate at andre kunne utagve
stemmerett for dem.

Bgrsen og staten har pekt pa at referansekursBSiavtalene konsekvent er knyttet til
den kurs Carnegie faktisk betalte for de aktudiigex og ikke den offisielle bgrskurs den
dagen TRS-avtalene ble inngatt. Med henvisninfgtklaringen fra Knut Erik Robertsen,
som avga forklaring som sakkyndig vitne under aoiteindlingen, hevder SeaDrill at
dette ikke er uvanlig. Lagmannsretten er ikke émigdet er dekning for en slik forstaelse
av Robertsens forklaring. Ifglge Robertsen vil dagitte fremgangsmate bli benyttet i de
tilfelle der megler far kjgp av sikringsaksjer kammet til enighet med kunden om
inngaelse av TRS-avtaler med tilhgrende sikringsakbksa fall vil TRS-avtalene matte
avspeile meglers faktiske kostnader ved innkjopkajer. Dersom megler derimot farst
kigper aksjer og sa tilbyr kunden en TRS-avtdik det stort sett skal ha skjedd i var sak,
vil kunden forvente at referansekursen avspeilsjekkirsen nar avtalen inngas.
Robertsens forklaring gir fglgelig ogsa en indikaspm at SeaDrill i dette tilfelle ma ha
forstatt koplingen mellom TRS-avtalene og et titevale antall Eastern-aksjer som
Carnegie hadde eller hurtig kunne komme i bes#tals Lagmannsretten minner om at det
er vanlig for et meglerforetak a lane ut sikringgak eller ga inn pa lignende transaksjoner
med rett for foretaket til & fa et tilsvarende draksjer tilbake i lgpet av kort tid, gjerne 3-
4 dager, slik som i saken her.

Lagmannsretten legger etter dette til grunn at S#aprimzere siktemal og hensikt med
inngaelsen av TRS-avtalen den 6. april ikke vafirmansiell art, knyttet til forventet
kursoppgang, men a vanskeliggjare Ocean Rigs fqyéakkjgpe aksjemajoriteten i
Eastern. Selv om SeaDrill samlet inngikk TRS-avtéde et forholdsvis lite antall aksjer
den 6. og 7. april - til sammen om lag 3,7 % ayeales pa utvannet basis - kan det ikke
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veere tvilsomt at de beskrevne transaksjoner haudgkeeffekt. | tillegg til at aksjer ble
gjort utilgjengelige, kom ogsa det forhold inn ar@egie pa enkelte tidspunkt kjgpte
aksjer i markedet over den kurs som 13 i tilbudet@cean Rig. Dette kan veere en del av
forklaringen pa at Ocean Rig i en viss fase hadshegn pa noe over 47 % av aksjene, men
at noen falt fra slik at man om morgenen den 7l apr kommet ned i om lag 44 %.
Hvorvidt Ocean Rigs oppkjgpsforsgk faktisk ville lgkkes om SeabDrill ikke hadde
iverksatt sine mottiltak, er ikke avgjgrende fondettslige bedgmmelsen av SeaDirills
handlinger.

Rent faktisk forela fglgelig en situasjon som inmedat disse Eastern-aksjene var gjort
utilgjengelige for andre enn SeabDrill og Smedviggmannsretten er enig med tingretten i
at det er dekkende & beskrive dette slik at diesjeme var "parkert” eller "lagt dgde" i
forhold til andre som matte veere interessert izp&jseg opp i Eastern. Slik TRS-avtalene
var utformet og slik Carnegie hadde innrettet sélg det i praksis veere utenkelig for et
meglerforetak som Carnegie a handle i strid medB8ksreelle interesser. Dette kom
tydelig til uttrykk i september da SeabDrill avsettl RS-avtalene og ervervet
sikringsaksjene fra Carnegie. SeaDrill oppnaddedss effektiv blokkering av disse
aksjene i forhold til andre, noe som kan beskra@s indirekte og negativ kontroll. Men
langt pa vei hadde SeaDrill direkte kontroll medjake.

Det er ikke fremkommet opplysninger om senere appdforsgk etter at Ocean Rig ga opp
sine fremstgt den 7. april. Utviklingen i aksjelaerrsitover varen vitner heller ikke om
fremstgt fra andre. Nye forsgk kunne imidlertid koen SeaDrill hadde selv erfart at det
var mulig & kjgpe seg inn i Smedvig selv om en aralesjonzer hadde hatt en like
betydelig aksjepost i Smedvig som den Smedvignsatt i Eastern varen 2006. For
SeaDrill matte det derfor vaere viktig a forebyggefarhindre ytterligere forsgk. Videre er
det grunn til & anta at SeabDrills disposisjonegrilalagene hadde gket selskapets
interesser for videre engasjement i Eastern, oggat var interessert i & styrke sin posisjon.
Bare pa denne bakgrunn kan en forsta og forklaBeabrill gikk inn i flere tilsvarende
TRS-avtaler i lgpet av varen og sommeren, i erogerda kursen pa Eastern-aksjer viste
en fallende tendens. Foreliggende opplysningerrtikite pa at den fallende kursen
ngdvendigvis var en fglge av et svekket riggmamdezi en mer negativ vurdering av
Eastern. Snarere er det naturlig & sette dettinemheng med at kursen var kommet hgyt
som fglge av konkurransen mellom Ocean Rig og SkaBpril, og at SeabDrill etter hvert
begynte & skaffe seg slik kontroll med Eastermdtainteressenter fikk mindre

muligheter for & gjgre seg gjeldende. Uansett fitegmannsretten at SeaDrills siktemal
med de senere TRS-avtaler ma bedgmmes pa sammeandétken farste, d. v. s. a legge
de underliggende aksjer "dgde" i forhold til muligordrere og styrke egen direkte

kontroll med selskapet. Hvorvidt SeaDrill far sonmee2006 hadde bestemt seg for &
forsgke & overta en starre del av aksjene av Eagtiéer nar en slik beslutning i tilfelle ble
tatt, er det ikke ngdvendig for lagmannsrettenstitiéng til.
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Sakens hovedspgrsmal gjelder anvendelsen av kdesotjsreglene i
verdipapirhandelloven av 1997 pa den situasjon feveid fra mars/april til september
2006. Den sentrale bestemmelsen er § 1-4 nr 5 sdimeder neerstdende som "noen som
det ma antas at vedkommende har forpliktende saithnbed nar det gjelder bruk av
rettighetene som eier av et finansielt instrume®&aDrills hovedanfgrsel er at det med
dette siktes til bruk av stemmerettigheter tilieéihsielt instrument. | likhet med tingretten
er lagmannsretten ikke enig i at regelen har éeg@enset anvendelsesomrade.

Paragraf 1-4 er en viderefgring av 8§ 5A i verdigaggndelloven av 1985, som ble innfart
ved en lovendring i 1989. Den tilsvarende bestersenfentes i 8§ 5A bokstav c), som var
rettet mot aksjeerverv foretatt av noen som "vedkemde handler etter avtale med eller
for gvrig opptrer i forstaelse med". Dette er emetevid ordlyd som ikke pa noen mate
synes begrenset til stemmerettssamarbeid. Av sgerer et forslag fra Hgyre under
stortingsbehandlingen referert i Innst O nr 91 @89) s. 13. Partiets representanter viste
til en haringsuttalelse fra Advokatforeningen orefdo a presisere i lovteksten at
samarbeidet i tilfelle matte gjelde avtale om ¥elstemmegivning eller avtalen innbefatter
en ugjenkallelig fullmakt til stemme for vedkommenaksjer". Forslaget fikk ikke
tilslutning fra flertallet. Det er ellers ikke tgibmt at det ikke kreves noen juridisk
forpliktende avtale, og at formuleringen omfatteniflige, muntlige og stilltiende avtaler.
Det avgjgrende etter 8 5A bokstav c¢) var om deelleaktarer "opptrer i forstaelse" med
hverandre.

Utformingen av 8 1-4 nr 5 er behandlet i NOU 1996320t prp nr 29 (1996-97). |

NOU-en s. 114 sies det innledningsvis at utvaldehiedsak gar inn for en viderefaring av
gjeldende konsolideringsbestemmelse. Etter enadsgfaiv hvilke former for
aksjoneerrettigheter som skal omfattes, konkludéeesned at et det ikke er mulig &
spesifisere i loven hvilke former for samarbeid sohkunne utlgse tilbudsplikt. Bl a
uttales at "Forstaelsen etter avtalen bar dessuméatte en koordinert opptreden med et
felles mal med sikte pa en tilstrekkelig kontroleo selskapet". For gvrig anbefales at man
benytter tilsvarende formulering som i finansiesvigksomhetsloven § 2-6 fordi
formuleringene i denne loven "synes mer presiseggidende
konsolideringsbestemmelse i vphl". Departementgtetiseg til utvalgets forslag om
viderefgring av gjeldende konsolideringsbestemmetsgsa synspunktet om at det anses
fordelaktig & benytte tilsvarende formuleringer sdinansieringsvirksomhetsloven.
Forslaget ble vedtatt uten motforslag i Stortin@gtarsmalet om bestemmelsen skulle
begrenses til stemmerettssamarbeid, synes ikke ferbindelse med
stortingsbehandlingen.

| 2004 vedtok Europa-parlamentet radsdirektiv riZA5EF om overtakelsestilbud, det
sakalte "takeover-direktivet", som skulle implenezast i det enkelte lands lovgivning,
herunder Norge, innen 20. mai 2006. | Norge skjetktte farst ved nagjeldende
verdipapirhandellov av 29. juni 2007 nr 75 med fitradelse 1. november 2007. EU-
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direktivet gir bare anvisning pa minimumskrav. ganigspunktet vil det saledes vaere opp
til det enkelte land & vedta strengere regler ons&bidering. | loven av 2007 er
definisjonen av neerstdende tatt inn i § 2-5 nré&st@nmelsen er likelydende med den som
sto i loven av 1997 § 1-4 nr 5, men med tilfgyelseat den ogsa gjelder "samarbeid der et
tilbud vanskeliggjares eller hindres". Den nye lowg EU-direktivet er omtalt i NOU
2005:17 og Ot prp nr 34 (2006-07). Begge stedatastat loven av 1997 forutsettes a
veere i samsvar med direktivet. For a klargjeredtatét ble det imidlertid, slik det uttales i
proposisjonen s. 201, tatt inn den tilfgyelse ¥ @ 5 som er gjengitt foran.

EU-direktivet foreligger bl a i dansk oversettel8et 2 nr 1 inneholder definisjoner, og
bokstav d) angir hva som forstas med begrepetdpersder handler i forstaelse med
andre". Dette er angitt som "fysiske eller jurigigkersoner, som samarbejder med
tilbudsgiveren eller malselskabet i henhold tilagtale, der kan veere udtrykkelig eller
stiltiende, mundtlig eller skriftlig, og som tagegte pa at opna kontrol med malselskabet
eller at lsegge hindringer i vejen for tilbudet".

Partene, spesielt den ankende part, har viet disgksamt dansk og svensk lovgivning,
stor oppmerksomhet under ankeforhandlingen. Séskjdinnes hevder den ankende part at
det ikke er grunnlag for konsolidering etter dire&t, at direktivet i hvert fall ikke

omfatter forhindringssamarbeid og at 1997-loverfonétas og anvendes pa grunnlag av
direktivet. Lagmannsretten har vanskelig for falige ankende part pa disse punkter. Tvert
imot star det for retten som noksa klart at dinektisnarere styrker enn svekker
barsmyndighetenes regelforstaelse. Draftelsenssedorhold er for gvrig av mindre
betydning ettersom det i nasjonal lovgivning - ehvfall som den klare hovedregel - kan
innfgres mer vidtgdende konsolideringsregler erirsdim matte falge av EU-direktivet, jfr
avnitt 25 i de innledende betraktninger til dirgkti. Rettslig sett kan det sdledes ikke veere
noe i veien for at 1997-loven gikk lenger enn Elklliivet. Av samme grunn vil en

detaljert gransking av svensk og dansk rett ett@tementeringen av EU-direktivet gi liten
veiledning for forstaelsen av en tidligere norskrémel.

Nar det ellers gjelder den neermere forstaelsernraktivet, kan lagmannsretten ikke se at
det ligger noen praktisk begrensning i direktivatdlyd om samarbeid med
“tilbudsgiveren eller malselskabet". Uansett er7t@8ven ikke til & misforsta pa dette
punkt.

Lagmannsretten legger etter dette til grunn at étichsringsbestemmelsen i 1997-loven
omfattet mer enn direkte stemmerettssamarbeidt ogsa forstaelse om felles opptreden
med sikte pa & oppna kontroll over malselskapeitéEn) etter omstendighetene vil kunne
rammes. Et slikt standpunkt er vel forenlig mededdl 985-loven som 2007-loven. Sterke
reelle hensyn taler dessuten for en slik lovfoitsteHovedbegrunnelsen for
konsolideringsbestemmelsen er a verne minoritejsadéesene i oppkjgpssituasjoner og
sikre at samtlige aksjonzerer far del i den premie sppkjgperen erfaringsmessig er villig

-26 - 08-027119ASI-BORG/03



til & betale for & skaffe seg kontroll med malsagsit. Hvorvidt kontroll oppnas ved

direkte bruk av stemmerett, eller med mer raffieen fordekte metoder, boar ikke tillegges
avgjgrende vekt i forhold til behovet for & beskyttinoritetsaksjonaerene. Lagmannsretten
er videre enig med tingretten i at samarbeid miee gia forsvar av kontroll vil kunne gi
grunnlag for konsolidering, i hvert fall der sameitbetter hvert utvikler seg i retning av
gnske om direkte og absolutt kontroll. Det somvaart betegnet som
forhindringssamarbeid, og som er direkte omtalidirektivet, vil derfor ogsa kunne
rammes. Dette er i samsvar med bgrsmyndigheteaedpsinkt i en sak fra 2002-03 om
mulig konsolidering av Orkla ASA med Nordstjernealting AS. | denne saken bemerket
barsklagenemnden at det foreld "et mer langsiktigesbeid med sikte pa a forhindre at -

- - far kontroll", og at ogsa utavelse av "denmeetyegativ kontroll ma anses a falle inn
under lovens krav om samarbeid om bruk av rettegteam eier”. Lagmannsretten kan for
avrig ikke se at 1997-loven eller EU-direktivet Kanstas med den begrensning at det bare
er grunnlag for konsolidering i en forhindringssjon dersom det oppkjgpsfremstgt som
segkes forhindret, er fremsatt pa en spesiell mé&efgller bestemte formkrav. Det
avgjgrende ma veere om andre interessenter gjgelefremstat for a etablere kontroll

over malselskapet, og om dette faktisk sgkes m@tired bruk av de aktuelle

virkemidler. Hvorvidt det foreligger en slik sitjas, ma vurderes og avgjeres ut fra de
konkrete omstendigheter i saken.

Bruk av derivater som f. eks. TRS-avtaler for onmlighé oppna kontroll over et
aksjeselskap, kan ikke ses direkte omtalt i deedldovforarbeider, heller ikke til 2007-
loven. Forholdet er imidlertid behandlet i bgrssinkuleere 1/2003 om meldeplikt,
innsideregler, flaggeplikt og tilbudsplikt for finaielle derivater. | sirkuleeret uttales bl a at
et verdipapirforetak plikter & melde alle finankiederivater hvor underliggende er et
barsnotert finansielt instrument. Videre paleggepremeerinnsider plikt til & melde
finansielle derivatkontrakter etter § 3-1 i 199vda. Ettersom slike kontrakter ikke gir
rettighet til den underliggende aksje, legges ilgtunn at dette normalt ikke kan
likestilles med erverv av aksjer etter § 4-1 fielelgd. Fglgelig uttales at "Tilbudsplikt vil
dermed normalt ikke kunne inntre som faglge av iefggav slike kontrakter". Merknaden
gir et relativt klart signal om at de naermere omgigheter kan gi grunnlag for unntak.
Tilsvarende fremkommer av bgrsens brev av 25. séEe2006 som svar pa spgrsmal fra
et advokatfirma om TRS-avtaler i Sinvest-sakenstéidilbudsplikt.

Den relativt sparsomme bgrspraksis som foreliggei gamme retning. | Havila-saken fra
2003 ble det f. eks. lagt til grunn at samarbeidapsjoner i en situasjon der det foreld
konkurranse om kontroll med et aksjeselskap, wlsshsolidering. Resultatet i Sinvest-
saken, som nettopp gjaldt TRS-avtaler og som kdgoavsamtidig med var sak, bygger pa
samme syn. Den ankende part hevder pa den anreeatdRieber-saken fra 2003 og 2005,
og som ogsa gjaldt TRS-avtaler, viser at konsailidekrever samarbeid om utgvelse av
stemmerett. Lagmannsretten er ikke uten videre iggmigslik forstaelse av det som
skjedde. | denne saken sendte AS Atlantis Vesgtsatining til SeaDrill, melding til
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bgrsen om inngaelse av TRS-avtaler som gjaldt mksgskapet Rieber & Sgn ASA.
Barsen svarte ved & be om naermere opplysningete @iser at bgrsen ma ha lagt il

grunn at slike avtaler kunne utlgse konsolidertiger utfyllende redegjgrelse fra Atlantis
ble det ikke tatt noe videre initiativ fra bgrsaige. Det samme gjentok seg i 2005 da nye
TRS-avtaler ble inngatt. At barsen ikke fattet lalitkeringsvedtak, er fra bgrsens side
forklart med at det ikke foreld noen konkurrandler @ppkjgpssituasjon. Dette er dpenbart
et moment av vital betydning for konsolideringsspadilet, og lagmannsretten har ikke
holdepunkter for & anta at bgrsens vurdering aasjonen den gang var uriktig.
Lagmannsretten tilfayer at mulig unnlatelse avigkerkonsolideringsadgangen i ett
enkeltstaende tilfelle ikke vil gi SeaDrill noetsdig krav om tilsvarende behandling.

Basert pa den faktiske situasjon som forela frd fipseptember 2006, szerlig SeaDrills og
Carnegies motiver for & innga de aktuelle TRS-avtalg deres felles forstaelse om
hvordan de mente a innrette seg og faktisk gjenaamflette, finner lagmannsretten i
likhet med tingretten at det var grunnlag for kditkring mellom selskapene etter
verdipapirhandelloven 8§ 4-1, jfr § 1-4 nr 5. Datteebar at det tilbud SeaDrill hadde
fremsatt ikke kunne godkjennes.

Et neste sparsmalet gjelder konsolideringens bétgdor tilbudsprisen. Forholdet
reguleres av verdipapirhandelloven § 4-10 sammehinoéd § 4-5 farste ledd. Sistenevnte
bestemmelse fastslaridorhold til reglene om tilbudsplikt "regnes like med en aksjeeieres
egne aksjer, aksjer som eies eller erverves avagede som nevnt i § 1-4".

Lagmannsretten er enig med tingretten i at detest maturlig a forsta ordlyden i § 4-5
forste ledd slik at konsolidering i utgangspunkigtanvendelse i forhold til samtlige
regler om tilbudsplikt i loven kap 4. Lovtekstem ghvert fall ikke seerlige holdepunkter
for & anta at bestemmelsen bare skulle ha virkfiingpgrsmalet om det er grunnlag for
konsolidering eller ikke. Retten ser pa den anme ikke bort fra at det kan veere
bestemmelser i kap 4 om tilbudsplikt som ikke kamemdes i en konsolideringssituasjon.
Sparsmalet her er imidlertid begrenset til anveseteby § 4-10, jfr. § 1-4 nr 5.
Lagmannsretten kan ikke se at lovforarbeider, fiomrzgspraksis, EU-direktivet eller
uttalelser i juridisk litteratur taler mot barsmygletenes lovforstaelse. Samtidig stottes
myndighetenes standpunkt av penbare og sterke hegisyn. Reglene om tilbudsplikt og
konsolidering er som nevnt utformet med sikte gé&ge at minoritetsaksjoneerer far del i
den kontrollpremie som den som sgker kontroll @teselskap er villig til & betale. En
regel om at tilbudsplikten utelukkende skal knytieden pris som tilbyderen faktisk har
betalt i en forutgdende periode pa 6 maneder etil draksis kunne veere enkelt 8 omga.
Nettopp det at to eller flere handler i forstaetsed hverandre utlgser kravet om
konsolidering, tilsier at begges erverv hensynes fastsettelse av tilbudsprisen.

Et seerlig forhold gjelder den omstendighet at bgrelighetene har lagt til grunn at
konsolideringsgrunnlag foreld allerede i begynnekse april, mens tilbudsplikten ble
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utlgst i september, og slik sett er knyttet til Bells aksjeerverv den 7. september.
Tilbudsplikten er derfor lagt pa SeaDrill, mensspri er forankret i Carnegies aksjeerverv
den 6. april.

Lagmannsrettens ser dette forhold som en konselaxeas Carnegie og SeaDrill unnlot &
melde de aktuelle TRS-avtaler og ervervet av téhde sikringsaksjer slik at bgrsen, inntil
disse opplysninger kom frem i slutten av septenefier henvendelse fra bgrsen, var
ukjent for barsen og markedet. P& det tidspunktiéa@hrnegie overdratt sikringsaksjene
til SeaDrill, som fremsatte pliktig tilbud, ikke & antatt konsolidering med Carnegie,
men med Smedvig. Som fglge av de involvertes téhaldelse av opplysninger fikk man
dermed et spesielt hendelsesforlgp som ikke Hegdés utslagsgivende betydning i deres
favar. For sa vidt angar spgrsmalet om plikt titélde de aktuelle transaksjoner, er det
tilstrekkelig & vise til det forelegg som @kokrirtfardiget mot Carnegie den 28. september
2007 for unnlatt overholdelse av flaggereglenerdigapirhandelloven § 3-2 og
bgrssirkulaere 1/2003.

Lagmannsretten kan for gvrig ikke se at det erin@gen for & velge den lgsning som
barsmyndighetene har valgt. Hvorvidt det reelt fogrunnlag for konsolidering allerede i
april, i juni eller pa noe annet tidspunkt fer sepber, er det ikke grunn til & ga naermere
inn pa. Avgjgrende ma veere at det i hvert fall @grunnlag for konsolidering i
begynnelsen av september, ut fra den kunnskap lyadsgietene etter hvert fikk om hva
som hadde skjedd. Ettersom SeabDirill selv erkjelitedsplikt, en plikt som udiskutabelt
foreld pa det tidspunkt, var det naturlig & knytiigten til SeaDrill selv om
barsmyndighetene baserte seg pa konsolidering m&eaDrill og Carnegie utfra
situasjonen i farste halvar 2006. At plikten altgivt kunne veert lagt pa Carnegie dersom
myndighetene hadde blitt kient med forholdene pélbgere tidspunkt, endrer ikke dette.
Etter det som er kommet frem er det ellers pa lsisgpd oppfatte SeaDrill som den sentrale
aktgr som har brukt Carnegie som en medhjelpera @gtte tilsier at tilbudsplikten hviler
pa SeabDrill, jfr. uttalelser i NOU 1996:2 pkt 9.5&m hvem tilbudsplikten bar paligge i
en konsolidert gruppe. Retten konstaterer videreyasdighetenes forutsetning om
tilbudspris bygger pa erverv som Carnegie foretmenfor fristen pa 6 maneder i
verdipapirhandelloven § 4-10 fjerde ledd. Forutaatet er grunnlag for konsolidering
mellom SeabDrill og Carnegie, er lovens vilkar fastsettelse av tilbudspris dermed

oppfylt.

Den ankende part hevder atter subsidieert at delidger rett til nedsalg etter
verdipapirhandelloven § 4-9, jfr § 4-8. SeaDrilsapterer riktignok at § 4-8 tredje ledd er
slik & forsta at melding om tilbud ikke kan endtiesielding om nedsalgsrett. Men det
gjores gjeldende at bgrsmyndighetenes avgjgratsdar at det ble etablert et nytt
grunnlag for tilbudsplikt, som ma utlgse en egdntilenedsalg. | denne sammenheng er
det vist til at det tilbudet som SeabDirill fremsatt®egynnelsen av september ikke kunne
utlgse forventning om utlgsning til hgyere pris &82, som angitt i dette tiloudet.
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Ogsa pa dette punkt har lagmannsretten vanskelig fislge den ankende parts anfarsler.
Som papekt av tingretten utlgses tilbudsplikterheagig av om barsen treffer
konsolideringsvedtak eller ikke. Med grunnlag idog bestemmelser inntrer tilbudsplikten
i og med - og som en automatisk falge av - at rsmen defineres som neaerstaende, til
sammen erverver mer enn 40 % av aksjene i et gelBlaite skjedde i hvert fall i
september, og SeabDirill tok konsekvensene av digiessem selskapet fremsatte et pliktig
tilbud. Tilbud skal godkjennes - eller underkjenneav bgrsen etter § 4-14 fgrste ledd. Et
vesentlig moment i denne godkjennelsesprosessereve den tilbudte pris, herunder etter
omstendighetene spgrsmalet om det er grunnlagofesdtidering. Er tilbudsprisen for lav,
vil bgrsen matte underkjenne eller oppheve tilbuBletsen skal derimot ikke treffe vedtak
om hvorvidt det foreligger tilbudsplikt med mindeeververen unnlater & gi melding eller
bestrider at det foreligger tilboudsplikt, jfr. 884annet ledd. Det var ikke tilfelle her
ettersom SeaDrill aksepterte at det forela tilblikispAt SeaDrill var av den oppfatning at
det ikke foreld grunnlag for konsolidering i fortdll Carnegie, kan ikke veere avgjarende.
Dette var bare en premiss for vedtaket om ikkedkgmne tilbudet, men ikke noe eget
vedtak. Sa vel bgrsstyret som bgrsklagenemnderhsgrseg til & underkjenne tilbudet
fra SeaDrill. Falgelig kan ikke hevdes at det faneben ny avgjarelse som utlgste egen
rett til nedsalg.

Igjen understgttes dette standpunktet av reellsymen verdipapirhandelloven § 4-10
tredje ledd er det innfart et uttrykkelig forbud ndogjere et tilbud betinget. | praksis er det
neerliggende a vurdere situasjonen dit hen at detettopp et slikt tilbud SeaDrill forsgkte
a fremsette. Selskapet unnlot & gi offentlig infasjon om TRS-avtalene, og baserte seg
pa sin egen vurdering om at det ikke var grunntaickbnsolidering med Carnegie. Pa dette
grunnlag fremsatte selskapet et tilbud pa et l&ngtre prisniva enn konsolidering med
Carnegie skulle tilsi, og uten a gjgre bruk av dedsalgsrett selskapet i utgangspunktet
hadde. Selskapet tok dermed en bevisst risiko asp@egget ville fa barsens
godkjennelse. Dersom man i en slik situasjon aforemedsalgsrett etter at den linje
tilbyderen har valgt feiler, vil det innebaere &giaDrill en mulighet for & ombestemme
seg og ga fra det tilbud selskapet hadde sats&rpangrerett i et slikt tilfelle vil ikke

veere mindre betenkelig enn & godta et betingetdilkt betinget tilbud vil i det minste
komme i en apen form, mens det som her har sligedsbm allerede papekt, at SeaDrill
forsgkte & trekke fordeler av tilbakeholdte oppiggar. En slik fremgangsmate bar ikke
belgnnes.

Anfgrselen om at minoritetsaksjonzerene ikke kurnohventning om utlgsning pa

hayere kurs enn kr 92, har etter forholdene litekt vAndre aksjonzerer ma antas & ha veert
kjent med at det i april 2006 ble kjgpt aksjetailgt hgyere kurser, og likeledes at
bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 4-10 fiéedd henviser til priser betalt i en
periode pa 6 maneder fgr begynnelsen av septechbers. til og med begynnelsen av
mars. | den utstrekning andre aksjonzerer var ihpstia akseptere kr 92 per aksje, var
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dette en direkte fglge av de tilbakeholdte opplygei. Forholdsvis hurtig, far utlgpet av
korteste akseptfrist etter § 4-11 og far SeaDatlde gitt informasjoner om TRS-avtalene
og sikringsaksjene, kom det for gvrig innspill énadre aksjonserer som viste at disse ikke
var innstilt pa & akseptere kr 92. Lagmannsreiteref etter dette at SeaDrill ikke hadde
rett til & fri seg fra tilbudsplikten ved a selgeggsed under lovens tilbudsgrense.

| verdipapirhandelloven finnes ingen uttrykkeliggegésom gir bgrsmyndighetene
kompetanse til & treffe vedtak som avviker fra lvalminnelige system. Med henvisning
til bl a 8 4-8 hevder SeaDrill imidlertid at bagrdesr en diskresjoneer adgang til &
innrgmme nedsalgsrett. Tingretten fant spgrsmateborsen har anledning til & treffe
avgjgrelse pa rimelighetsgrunnlag "temmelig tvilsgmen kom til at bagrsen har en slik
rett. Barsklagenemndens konkrete skjgnnsutgvetgen@ngretten derimot ikke grunnlag
for & underkjenne.

Loven § 4-8 inneholder bestemmelser om meldingdisen dersom det foreligger
tilbudsplikt. Annet ledd gjelder for tilfelle delilsmelding ikke gis eller tilbudsplikt pa
annen mate bestrides. | sa fall skal "bgrsen treftitak vedrgrende de spgrsmal saken
reiser". Lagmannsretten konstaterer at det i shkenerken var tale om manglende
melding eller strid om hvorvidt det overhodet farélbudsplikt. Spgrsmalet var om det
fremsatte tilbudet skulle godtas av bgrsen et#en8.

Reglene om tilbudsplikt er detaljerte og teknisk&iutforming. Det har tydeligvis veert
viktig & skape mest mulighet klarhet og forutbeedigiet. Likebehandling av aksjeeiere
star som et helt sentralt moment, jfr § 4-10 distiel. Det som vil veere fordelaktig for
tilbyder og noen aksjoneerer, vil kunne veere tilsmde negativt for andre aksjonaerer.
Rimelighetshensyn i forhold til enkeltaktgrer vilrébr ha begrenset baerekraft som mulig
grunnlag for en generell dispensasjonsadgang. fpnisgbasert hjemmel for unntak vil
videre fgre til vanskelige avveininger i forholaeg¢llom tilbyder og minoritetsaksjonaerer.
Skal en aktgr tilgodeses pa bekostning av andrejéteha sikker forankring i det
regelverk som er alminnelig kjent. Bestemmelsevexdipapirhandelloven, herunder

8§ 4-8, gir ingen slik klar hjemmel.

Lovforarbeidene er av interesse i denne sammenliSong.papekt av tingretten draftes
spagrsmalet om nedsalgsrett i NOU 1996:2 s. 16%lgét gir her uttrykk for at melding
om nedsalg bar kunne endres til melding om tilondn at tilbyder ikke skal kunne trekke
seg etter at det er gitt melding om at tilbud Vilftemsatt. Det heter videre:

Utvalget er oppmerksom pa at det i praksis kan @pgeerlige tilfeller, der bade
rimelighetshensyn overfor tilbyder og hensynetrihoritetsaksjongerene, kan tilsi at
det gis anledning til nedsalg selv om det er gitdimg om at tilbud vil fremsettes.
Utvalget antar at slike seerlige tilfeller vil finsén lgsning gjennom bgrsens praksis.
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Disse merknadene kan oppfattes som et uttrykktfbsesen skulle ha en helt generell
adgang til & godta nedsalg etter at tilbud er fegtngttalelsen ma imidlertid
sammenholdes med det konkrete lovforslag som wavéigmmet. PA samme mate som i
den vedtatte loven, tok utvalget inn de aktuellstbmmelser i 88 4-8 og 4-9, gjengitt i
NOU-en pa s. 220. En vil her se at utvalget la tipgt det i meldingen skulle gis
opplysning om det ville bli fremsatt tilbud ellerrétatt nedsalg. Derimot sies det ikke noe
om rett for tilbyder til & endre en melding i dereeeller annen retning. Ettersom en slik
etterfalgende rett til & endre standpunkt ikkefbleslatt lovregulert, var det naturlig for
utvalget & kommenterte dette i merknadene. Drefteds imidlertid summarisk og tyder
ikke pa at utvalget gikk i dybden pa dette punktginannsretten antar f eks at det sjelden
vil veere til fordel for minoritetsaksjonzerene omtiésyder gis rett til nedsalg etter farst a
ha valgt alternativet med fremsettelse av tilbud.

Den videre lovbehandling endte opp med tilfayeisetanytt tredje ledd i § 4-8, om rett til
a endre beslutning om nedsalg til fremsettelsellawd, som angitt foran. Dette er
behandlet i Ot prp nr 29 (1996-97) s. 77 der depaentet sluttet seg til utvalgets forslag
om at melding om salg kan endres til melding ormBettelse av tilbud. Uten nsermere
kommentarer sa departementet sa seg ogsa enigtusdgeti i at melding om tilbud ikke
skulle kunne omgjgres til melding om nedsalg. Smdtst om det kunne gjgres unntak i
seerlig tilfelle, slik utvalget hadde antydet, eteéknevnt. Det samme gjelder for sa vidt
angar Innst O nr 83 (1996-97) s. 34, der stortingsiteen refererer forslagene i
proposisjonen og begrenser seg til & gi sin titsfgt til disse.

Betydningen av at departementet ikke uttrykkeligme utvalgets synspunkt om mulig
diskresjoneer adgang for bersen til & apne for hgaser forutgdende melding om tilbud,
kan volde en viss tvil. Det kan hevdes at depanetdurde ha tatt avstand fra utvalgets
tanke dersom man var uenig i at bgrsen skulle igilekompetanse. Pa den annen side
har man ingen holdepunkter for & anta at departenerente & slutte seg til et synspunkt
om a gi barsen adgang til a treffe avgjgrelse baserimelighet. | denne situasjonen
finner lagmannsretten at man ma falle tilbake péeksten, som ikke apner for noen slik
mulighet.

Lagmannsretten har etter dette ikke noe grunnlag fette barsklagenemndens vedtak til
side som ugyldig. Falgelig er det ikke ngdvendigrédten & ga inn pa den subsidicere
anfgrsel om alternativ tilbudspris med kr 132,0J6étte innebaerer at tingrettens dom,
domsslutningen pkt. 1 blir & stadfeste.

Saken er fullstendig tapt for SeaDrill, og lagmasetten er enig med tingretten i at
saksutfallet ikke har veert spesielt tvilsomt. Tersgjelder imidlertid meget betydelige
belgp og reiser forholdsvis krevende juridiske spwi, som i for seg kan forklare at
SeaDrill gnsket & prgve den for domstolene. Lagsratien kan likevel ikke se at saken
har budt pa slik tvil at det er grunnlag for a eytihntaket i tvistemalsloven § 172 annet
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ledd, farste alternativ. Ingen av de gvrige altBveae i annet ledd har aktualitet. |
medhold av § 172 fgrste ledd, jfr § 180 annet ledidien ankende part falgelig bli palagt
a dekke ankemotpartens og hjelpeintervenientengemaiije omkostninger ved
behandlingen i fgrste instans.

Anken har veert forgjeves. Under henvisning til nmakene foran vil SeaDrill ogsa bl
palagt & dekke motpartenes omkostninger ved ankeiéhgen, jfr. hovedregelen i
tvistemalsloven § 180 farste ledd.

Prosessfullmektig for ankemotparten Oslo Bgrsijrivagitt omkostningsoppgave som viser
utgifter med kr 1.500.000 for tingretten og kr 104800 for lagmannsretten, begge deler i
sin helhet saleer, med tillegg av merverdiavgiftsammen kr 3.625.000 for begge
instanser. Prosessfullmektig for hjelpeinterverganstaten, har inngitt omkostnings-
oppgave som viser utgifter med kr 300.000 for &tigm og kr 396.000 for lagmannsretten,
begge deler i sin helhet saleer, til sammen kr @86f0r begge instanser. Det er ikke
fremkommet innvendinger mot disse oppgavene, sgmdansretten ikke har spesielle
merknader til, og som legges til grunn for erstagafastsettelsen.

Dommen er enstemmig.
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Domsslutnin g:

Tingrettens dom, domsslutningens pkt. 1, staekes

| saksomkostninger for tingrett og lagmanndvettler SeaDrill Limited til Oslo
Bars ASA 3.625.000 - tremillionersekshundreogtjuetesen - kroner med tillegg
av forsinkelsesrente etter forsinkelsesrentelov8ridyste ledd fra forfall til
betaling skjer.

| saksomkostninger for tingrett og lagmanndvetaler SeaDrill Limited til staten
v/IFinansdepartementet 696.000 - sekshundreoghsgtisgen - kroner med tillegg
av forsinkelsesrente etter forsinkelsesrentelov8ridyste ledd fra forfall til
betaling skjer.

Oppfyllelsesfristen etter pkt. 2 og 3 er 2 - tker fra forkynnelsen av dommen.
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