BORSKLAGENEMNDEN ~ SAK 1/2010

Avgjerelse av 6. januar 2010 av klage fra Infix AS og Steinar Johansen over Oslo Bers ASAs
vedtak 24. november 2009 om 4 godkjenne frivillig tilbud fra Seco Invest AS pi samilige
aksjer i Telecomputing ASA.

1. Klagesaken og Barsklagenemndens sammensetning

Saken gjelder problemstillinger knyttet til likebehandling av aksjonzrer i forbindelse med
frivillig tilbud.

Oslo Bers (bersen) godkjente 24. november 2009 frivillig tilbud fra Seco Invest AS (Seco,
tilbyder) pa samtlige utestdende aksjer i Telecomputing ASA (Telecomputing).

1 brev av 2. desember 2009 ble godkjennelsen paklaget av Infix AS (Infix), som er aksjoner i
Telecomputing. Det er redegjort nazrmere for klagen fra Infix AS nedenfor under punkt 6.

Steinar Johansen, som ogsé er aksjonzr i Telecomputing, paklaget godkjennelsen i faks av 4.
desember 2009. Steinar Johansen har samtidig klaget over tilbudsprisen. Det er redegjort
nzrmere for denne klagen nedenfor under punkt 7.

Seco Invest AS v/advokat Nicolai Klever i advokatfirmaet Gram, Hambro og Garman har
kommet med merknader til klagene i brev av 8. desember 2009.

Styret i Osto. Bers har vurdert klagen, men har ikke funnet grunn til 4 omgjore vedtaket.
Saken ble derfor ved brev av 16. desember 2009 oversendt Bersklagenemnden for
behandling, jf. bersforskriften § 37 sjette ledd og forvaltningsloven § 33 fjerde ledd.

Infix AS har kommet med merknader til borsstyrets vedtak av 16. desember 2009 1 brev 29.
desember 2009,

Seco Invest AS v/advokat Nicolai Klever har kommentert borsstyrets vedtak 1 brev 5. januar
2010,

Bersklagenemnden har behandlet saken i mete 6. januar 2010. Ved behandlingen deltok Bjerg
Ven, Trygve Bergsdker, Kirsten Sandberg, Kjersti Trebriten og Cathrine Hambro.

2. Om tilbyderselskapet og avtalte vilkar for investeringen

Bersen omtaler 1 sitt vedtak 16. desember 2000 pkt. 2 Seco Invest ASA slik:

"Bak titbyder stdr FC Invest AS, ett datterselskap av Ferd AS, Sabaro Invest AS
("Sabaro”), Nobelsystem Scandinavia ("'Nobelsystem”) og Max Bjerke AS ...”

1 borsens vedtak pkt. 3 er det redegjort naermere for Seco Invest AS og selskapets ¢iere, og
derfra hitsettes:



"Tilbudet er fremsatt av Seco, et nylig stiftet selskap uten annet formal enn & fremsette
tilbudet. Pa bakgrunn av betingede aksjonwravialer som vil tre i kraft straks alle
Jorbehold under tilbuder er oppfylt, vil Seco veere eid av Safe Invest AS (Safe)

(92,3 %), Nobelsystem (6,9 %) og Max Bjerke AS (0,8 %) fra samme tidspunkt. Se
nermere am aksjoncer- og investeringsavtalene i pkt. 3 under.

Safe Invest AS
Erter gjennomfering av de avtalte transaksjoner vil Safe Invest AS eies med 30 % hver
av FC Invest AS og Sabaro Invest AS.

FC-Invest AS (kontrollerer 0 aksjer i Telecomputing) er heleid daiterselskap av Ferd
AS.

Sabaro Investments Lid kontrollerer 28 209 761, tilsvarende 75,7 % av aksjene i
Telecomputing. Gjennom de avtalte transaksjoner er det Sabaro Investments Lid s
heleide datterselskap Sabaro Invest AS (kontrollerer O aksjer i Telecomputing) som
blir eier i Safe.

Nobelsystem Scandinavia AS
Nobelsystem eier 4 218 000 aksjer, tilsvarende 11,4 % av aksjene | Telecomputing.
Nobelsystem tok forste posisjon i Telecomputing 28. februar 2006.

Nobelsystem ev et investeringsselskap eid av Rikard Storvestre. Rikard Storvestre er
beskrevet som en profesjonell investor med erfaring med a invesiere i noterte og
unoterte selskaper. Storvestres investeringer gjores bl.a. giennom Nobelsystem som
har egen administrerende direktor.

Frem til begynnelsen av januar 2008 var Nobelsystem ikke spesielt aktiv, men forvaltet
en del verdier. Etter denne tid har selskapet veert aktivt forvaltet av administrerende
direkiar og investerer i unoterte og noterte aksjer samt eiendom. Nobelsystem soker
der det er mulig, & ta aktivt eierskap i sine investeringer, spesielt der selskapet tar
langsiktige posisjoner. En del av forvaliningskapitalen brukes ogsd til aktiv irading i
aksjer og derivater. Balansen var per utgangen av 2008 omtrent 115 MNOK.

Moax Bjerke AS

Max Bjerke AS eier i dag 500 000 aksjer, tilsvarende 1,35 % av aksjene i TCO. Max
Bjerke AS er et ikke aktivt investeringsselskap eid av Lars Oscar Bjerke, som har veert
ansatt og aksjoneer | Telecomputing siden etableringen i 1997, Balansen var per
uigangen av 2008 omtrent 6 MNOK, hvorav investeringen | Telecomputing uigjorde
ca. 4,2 MNOK ",

I bersens vedtak pki. 3.2 er samarbeidet mellom aksjonarene 1 Seco beskrevet slik:

"Budet pd Telecomputing er foranlediget av langvarige samtaler mellom Ferd og
Sabaro. Det ble initielt fort samtaler mellom disse to ut i fra en felles interesse for 4 ta
selskapet av bers.

Telecomputing og Saboro gjennomforte hosten 2008 en prosess for d evaluere
strategiske alternativer for selskapet og Sabaro, jf. barsmeldinger av 14. okiober og
26. november 2008 om oppstart og avslutning av prosessen. Senere gjennomforte



ledelsen i Telecomputing to moter med Ferd i etterkant av kvartalspresentasjonene 12.
mai 2009 og 8. september 2009. Maotene opplyses & veere ordinere mater som ledelsen
giennomforer, og som kun dekker offentlig tilgiengelig informasjon.

1 perioden 3. til 12. november 2009 gjennomforte Ferd en begrenset due diligence av
Telecomputing.

Det er opplyst at Nobelsystem forste gang ble kontaktet av Ferd 19. oktober 2009 med
Joresporsel om selskapet kunne veere interessert i G fortsette som aksjoncer. Det pdgikk
deretter diskusjoner mellom de involverte i noe tid for term sheet ble signert 29.
oktober 2009 og endelige avtaler deretter ble signert den 15. november 2009.

Etter det opplyste ble Max Bjerke ved Lars Oscar Bjerke forste gang kontaktet 3,
november 2009 av Enskilda pa vegne av Ferd og Sabaro angdende mulig deltakelse i
konsortiet. Max Bjerke, Nobelsystem og Safe-Invest AS kom til enighet sondag 15.
november, dagen for tilbudet ble annonsert, og signerte avtaler 17. november.

Kun Nobelsystem og Max Bjerke AS ble kontaktet. Seco har opplyst at bakgrunnen for
at disse aksjoncerene ble kontaktet var bade at oppkjopet ville bli mindre
kapitalkrevende i den forstand at Safe-Invest AS’ andel av egenkapitalen ble redusert,
samt at man ansd at aksjoncerene i fellesskap ville muliggiore oppkjepet. Nobelsystem
ble kontakiet forst ettersom sterrelsen pd deres aksjepost var sa vidt stor at en negativ
tiltbakemelding ville umuliggjare budet. I forhold til Max Bjerke var det ogsd sentralt
at dette selskapets aksjoncer, Lars Oscar Bjerke, hadde veert aksjoncer og ansatt i
TeleComputing ASA siden etableringen av selskapet. Max Bjerke er den eneste
berydelige aksjoncer som er kontrollert av ansatte i TeleComputing AS. Lars Oscar
Bjerke har en viktig rolle i selskapet og ble ogsd ansett som en viktig kulturbarer som
der var strategisk viktig d alliere seg med. Det ble ogsa antatt at dette ville ha en
positiv signaleffekt i forhold til de pvrige ansatte.

Intensjonene om d fremsette et frivillig tilbud pa aksjene i Telecomputing ble
offentliggjort 16. november 2009 ",

Bearsens vedtak pkt. 4.1 inneholder en redegjorelse for avtalte vilkar for investeringen, og
derfra hitsettes folgende om eierforhold og finansiering:

"Tilbudet gjennomferes ved at Sabaro Investments Ltd overdrar sine aksjer i
Telecomputing til Seco mot en selgerkreditt tilsvarende NOK 18,15 per aksje.
Fordringen knyttet til selgerkreditien overdras til Sabaro Invest AS som igjen vil delvis
konvertere denne til aksjer i Safe Invest AS og delvis aksjoncerian fra Sabaro Invest AS
til Seco.

FC Invest AS vil bidra med en kontantsum pa om lag 253 MNOK i kontanter
tilsvarende halvparten av verdien av Sabaro Investments Ltd sine aksjer med samme
ratio mellom egenkapital og aksjoneerldn som Sabaro Invest AS. Dette skjer ved
kontantemisjon i Safe rettet mot FC Invest AS og aksjoneerldn fra FC Invest AS til
Seco.

Nobelsystem og Max Bjerke AS vil pa tilsvarende vis overdra aksjene i Telecomputing
til Seco for et vederlag tilsvarende NOK 18,15 per aksje. Oppgioret for aksjene vil



giores opp delvis (ca 50 %) giennom kontantavregning, og delvis giennom
konvertering til egenkapital og aksjoncerldn.

Samtlige av aksjoncerene unntatt FC Invest er med pd 4 finansiere oppkjopet i samme
forhold som sine respektive eierandeler i Telecomputing, og samtlige aksjoncerer
deltar i samme ratio | forhold til egenkapital og aksjoneerldn.

Den overskytende delen er finansiert giennom et lan fra Skandinaviska Enskilda
Banken AB til Seco med finansieringsramme 126 MNOK. Alle Seco-aksjoncerene er
indirekie eksponert for fremmekapitalfinansieringen i Seco Invest AS”,

[ vedtaket pkt. 4.2 redegjor bersen slik for evrige rettigheter i forbindelse med investeringen:

“Aksjoneerenes innflvtelse i Safe falger i hovedsak aksjelovens bestemmelser. Det er
avitalt at ingen aksjoncerer kan kreve at Safe tvangsutloser avrige aksjoncerer.

Det er i tillegg inntatt bestemmelser hvor Nobelsystem har vetorert mot (i}
vedtektsendringer som kan veere av vesentlig negativ betvdning for Nobelsystem og (ii)
visse avtaler mellom Seco konsernet og Ferd AS eller Sabaro Investments elfer deres
neerstdende. Forutsetningen for slik vetoreil er at Nobelsystem eier minimum 3,5 % av
aksjene i Seco.

Aksjonceravialene har ogsd bestemmelser om medsalgsrett og -plikt for Nobelsystem
og forkjapsrett for Safe dersom de avrige aksjoncerene vil selge seg ut”,

3. Sakens bakgrunn

Seco Invest AS kunngjorde i bersmelding 16. november 2009 at selskapet, pd visse vilkdr,
hadde intensjon om 4 fremme et frivillig tilbud pé samtlige aksjer 1 Telecomputing. Det er
redegjort n&ermere for Seco ovenfor under pkt. 2, herunder er selskapets eiere og samarbeidet
mellom aksjonzrene 1 Seco omtalt, og det vises til fremstillingen der.

I brev av 18. november 2009 til bersen anferte Infix AS v/Kjetil Johnsen at avtalen mellom
Seco og to minoritetsaksjonzarer i Telecomputing utgjorde brudd pé prinsippet om
likebehandling av aksjonarer.

I brev av 20. november 2009 til Kjetil Johnsen uttalte bersen blant annet at plikten til ikke &
forskjellsbehandle aksjonarer gielder ved fremsettelse av tilbud, og at bersen antok at plikten
inntrer fra det tidspunkt tilbudet er offentliggjort.

Seco fremsatte 25. november 2009 frivillig tilbud pd samtlige utestdende aksjer i
Telecomputing. Tilbudsdokumentet er datert 24. november 2009, og tilbudsprisen er NOK
18,15 per aksje i kontanter. Tilbudsperioden er ifolge tilbudsdokumentet fra 25. november
2009 til 7. januar 2010.

Tilbudet fra Seco ble godkjent av Oslo Bers 24. november 2009.
Infix klaget i brev av 2. desember 2009 over bersens godkjennelse av tilbudet. Infix eier

ifelge klagen 134 500 aksjer i Telecomputing. Det er redegjort neermere for klagen fra Infix
nedenfor under pkt. 6, og det vises til fremstillingen der.



I faks av 4. desember 2009 klaget Steinar Johansen over bersens godkjennelse. Steinar
Johansen eier ifelge klagen 50 000 aksjer i Telecomputing. Det er redegjort naermere for
klagen fra Steinar Johansen nedenfor under pkt. 7, og det vises til fremstillingen der.

Bersen oversendte klagene fra Infix og Steinar Johansen til Seco m.fl. i e-poster av 4. og 7.
desember 2009. Borsen foretok dessuten 1 et udatert notat en ny gjennomgang av rettskildene
knyttet til reglene om likebehandling, og oversendte gjennomgangen til Seco og Secos eiere i
e-post 4. desember 2009. Borsen stilte samtidig spersmal til Seco, Nobelsystem og Max
Bjerke for 4 avklare faktum.

Seco v/advokat Nicolai Klever imetegikk klagene 1 brev av 8. desember 2009.

Infix og Steinar Johansen har i hvert sitt brev datert henholdsvis 9. og 10. desember 2009
kommet med kommentarer til Secos brev av 8. desember 2009.

Dvrige opplysninger om klagesaken fremgar ovenfor under punkt 1, og det vises til
fremstillingen der. Det er ellers i saksdokumentene opplyst at tilbydeme i midten av
november kjepte ytterligere aksjer i Telecomputing over bers, slik at de nd representerer over
90 % av selskapets aksjer.

4. Rettslig grunnilag

Verdipapirhandelloven (lov 29. juni 2007 nr. 75) kapittel 6 inneholder'regler om tilbudsplikt
og frivillige tilbud ved oppkjep.

Verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd lyder:
"Tilbyder skal ikke forskjellsbehandle aksjeciere ved fremsettelse av tilbud .

Det folger av verdipapirhandelloven § 6-19 forste ledd at § 6-10 niende ledd tér tilsvarende
anvendelse ved frivillige tilbud som innebeerer at tilbudsplikt etter § 6-1 inntrer hvis tilbudet
aksepteres av dem som kan benytte det.

5. Borsens vedtak

Bersstyrets vedtak av 16. desember 2009 inneholder en redegjerelse for sakens bakgrunn,
tilbyder, avtalte vilkdr for investeringen, klagene og tilsvaret. | vedtaket pkt. 7 fremgar
barsens merknader, jf. nermere gjennomgang nedenfor.

5.1 Klage over tilbudsprisen

[ vedtakets pkt 7 behandler bersstyret ferst den delen av klagen fra Steinar Johansen som
gielder tilbudsprisen, og uttaler i den forbindelse folgende:

“Det er ikke angitt noe rettslig grunnlag for denne anforselen. Borsen kan heller ikke
se at det foreligger bestemmelser som tilsier at et tilbud skal reflektere underliggende
verdier og kan derfor ikke se at denne anforselen kan fere frem.



At tilbudsprisen kanskje mdtte settes hayere for & na onsket oppslutning dersom
tilbyder ikke allerede var sikret nesten 90 prosent oppslutning ved fremsettelse av
budet, endrer ikke dette”.

5.2 Likebehandlingsprinsippet

Borsstyret behandler i vedtaket pkt. 7.3 flg. de to klagene nér det gjelder sparsmilet om
likebehandling av aksjeeiere.

I vedtaket tar bersstyret utgangspunkt i at aksjonzerer og investorer fritt kan avtale samarbeid
med andre, men at en begrensning felger av verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd, jf. § 6-
19 forste ledd. Barsstyret uttaler:

"Spersmdlet her er om bestemmelsen fir anvendelse pd avialer som er inngdtt for
tilbudet fremsettes.

Det er klart at avtaler uten tilknytning til et tilbud som er inngdit og gjennomfort for
tilbudet jailer utenfor bestemmelsen. Det hayeste vederlag tilbyder har betalt for
aksjer de siste seks mdnedene for tilbudsplikt vil imidlertid utgjore minstepris for et
pliktig tilbud etter vphl § 6-10 (4). Tilsvarende synes det ikke omdiskutert at aviale
som er inngatt etter at et lilbud fremsettes, vil omfattes av bestemmelsen.

Borsen har i sin praksis tolket "ved fremselttelse av tilbud” som en tidsmessig
avgrensning slik at avtaler som er inngdit for tilbudet fremsettes eller tilbudsplikten
inntrer, har veert ansett for g falle utenfor bestemmelsen. Slik ogsa ved godkjennelsen
av tilbudet i herveerende sak. Borsens praksis omtales neermere lenger ned.

En alternativ tolkning er at "ved fremsettelse av tilbud " er en saklig avgrensning. En
slik tolkning innebaerer at man vil matie ta hensyn 1il forbudet mot
Jforskjellsbehandling ogsa forut for fremsettelsen av tilbudet dersom den akruelle
handling har tilstrekkelig tilknytning til et tilbud.

Selv om ordlyden apner for en slik alternativ tolkning, trekker den mest i retning av at
dette er en tidsmessig avgrensning. Som saklighetsavgrensning er “'ved fremsetielse av
tilbudet” unodvendig fordi ordet "tilbyder” og plasseringen i verdipapirhandelloven
kap 6 angir tilstrekkelig det saklige anvendelsesomradet .

Barsstyret viser til at bestemmelsen som né er plassert i verdipapirhandelloven § 6-10 niende
ledd, kom inn i verdipapirhandelloven 1997 § 4-10 niende ledd etter forslag fra Oslo Bers, og
etter inspirasjon fra barsforskriften 1994 § 7-2. Baersstyret siterer deretter barsforskriften 1994
§ 7-2, som lgd:

“Alle aksjonerer omfatiet av tilbudet skal behandles likt ved avgitt overtagelsestilbud
og har krav pa samme, fullstendige informasjon. Et tilbud skal avgis skriftlig. Tilbudet
skal gielde i minst 2 wker.”

Deretter viser bersstyret til Ot.prp. or. 29 (1996-97) pkt. 9.2.1, der departementet blant annet
uttaler at det "slutter seg til Oslo Bors forslag om en scerskilt bestemmelse som gir tilbyder en
generell likebehandlingsplikt i forbindelse med at det blir satt fram tilbud ” Lovens
forarbeider trekker ifelge borsstyret i retning av at bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 6-
10 niende ledd ikke er ment som en skarp tidsavgrensning,



Uttrykket "“ved avgitt overtakelsestilbud” i bersforskrifien 1994 dpner ifolge barsstyret for
begge tolkninger, men trekker etter borsstyrets oppfatning isolert sett mest i retning av & vaere
en fidsavgrensning til et tidspunkt etfer avgivelse av tilbudet.

Barsstyret viser il at verdipapirhandelloven 1997 § 4-10 niende ledd ble viderefort i
gieldende verdipapirhandellov uten endringer i ordlyden. Barsstyret uttaler videre:

"Med 2007-loven gjennomforte Norge EUs direktiv om selskapsovertagelser.
Direktivet art 3(1) oppstilter prinsipper som medlemsstatene skal overholde ved
giennomforing av direktivet i nasjonal rett. Det forste prinsippet, art 3(1)a lyder:

“ali holders of the securities of an offeree company of the same class must be
afforded equivalent treatment, moreover if a person acquires control of a
company, the other holders of securities must be protected.”

{ forarbeidene til 2007-loven, NOU 2005:17 side 16, legger
verdipapirhandellovutvalget til grunn at likebehandlingsprinsippet i direktivet
allerede er giennomfort med verdipapirhandelloven § 4-10 siste ledd (som altsd ble
viderefort som verdipapirhandelloven § 6-10 (9)). At det refereres til "offeree
company” kan vanskelig ses som noen skarp tidsavgrensning shik Seco Invest hevder.
Heller ikke det at siste bisetning viser til kontroliskifiesituasjon, kan ses som noe annet
enn et saklig tilknytningspunkt. Det faktum at direktivets likebehandlingsprinsipp ikke
er tidsmessig avgrenset til selve tilbudsfremsettelsen, tilsier at det heller ikke i norsk
rett skal innfortolkes en slik avgrensning, jf prinsippet om at norsk rett innenfor EGS-
avtalens omrdde skal presumeres 4 veere i trad med E@S-retten. Heller ikke
Sforarbeidene til 2007-loven tyder pd at bestemmelsen er ment a lidsmessig avgrense
Jorskjellsbehandlingsforbudet til avialer inngdtt etter fremsettelsen av tilbud.

Sammenhengen i regelverket, kan dpne for ulik behandling av frivillige og pliktige
tilbud. Bestemmelsen om frivillig tilbud far etter verdipapirhandelloven § 6-19
anvendelse pd markedsmessige tilbud som forer til at den forste tilbudsplikiterskelen
passeres dersom tilbudet aksepteres, selv om tilbudet altsd ikke er rettet mot alle
aksjoncerer. Bestemmelsen | § 6-10 (2) om at tilbudet skal omfatte alle selskapets
aksjer er ikke gitt anvendelse for frivillige tilbud. Det er saledes noe ukiart om § 6-10
(9) skal forstds pd ordet, d v s at ogsd frivillige tilbud skal omfatte alle aksjoncerer.
Alternativt ma den forstas som barsforskriften av 1994 § 7-2 til d gielde de aksjoncerer
som er omfattet av tilbudet. [ sa fall er det lite naturlig med en strengt fortolket
likebehandlingsplikt i frivillige tilbud”.

Bersstyret pépeker at det ikke foreligger praksis fra domstoler eller Borsklagenemnden om
forstaelsen av bestemmelsen, og at det heller ikke har vart konkrete klagesaker om dette.

I kommentarutgave til verdipapirhandelloven 1997 av Bechmann, Bergo m.{l. side 349 vises
det til bersens praksis, og det legges 1 kommentarutgaven til grunn at det foreligger en
tidsmessig avgrensning for nar forbudet mot forskjellsbehandling inntrer.

I bersens praksis er det flere uttalelser som gir uttrykk for at bestemmelsen i
verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd har en tidsavgrensning mot avtaler som er inngatt
for tilbudet annonseres. Bersstyret siterer fplgende fra en uttalelse inntatt i Vedtak og



uttalelser 1993 side 73 vedrerende Norsk Hydros annonserte tilbud pa Saga Petroleum (som
gjaldt avtale mngatt etter annonsering av tilbudet):

"Som nevnt vil Oslo Bars anse et tilbud fremsatt av Y som bygger pd avtale, inngdts
etter at tifbudet er annonsert, der 7 avstdr fra & akseptere iilbudet mot senere & fi
oppgjer for sine aksjer { form av eiendeler i X, for ¢ veere i strid med kravet til
likebehandling av aksjeeiere etter verdipapirhandelloven § 4-10 siste ledd jf § 4-18."
(vdr understrekning).

Problemstillingen omhandles ifolge borsstyret dels ogsd i Vedtak og uttalelser 2001 side 93.
Saken gjaldt en forespersel om Finnforest, som hadde gjennomfert et frivillig tilbud og var i
forkant av en tilbudspliktsituasjon, kunne inngd seravtaler med noen skogeierforeninger som
ogsé var aksjonzrer i Moelven ASA. Borsen antok her at denne typen aksjonzravtaler ikke
var en stik forskjellsbehandling som var omfattet av likebehandlingsreglen, men uttalelsen er
ifolge borsstyret noe uklar med hensyn til det tidsmessige virkeomradet, og barsstyret siterer
tolgende fra uttalelsen:

"Det er usikkert om forbudet i vphl § 4-10 siste ledd gielder i et tilfelle som dette hvor
akseptfristen for det frivillige tilbudet er utlapt, mens det ennd ikke er inntrddt
tilbudsplikt. Etter ordiyden — "'ved fremsetteise av tilbudet " synes slike tilfeller & falle
utenfor. Muligens er det likevel grunnlag for d hevde at relevant forskjellsbehandling
rammes ogsd hvor man befinner seg i en "betinget tilbudspliktperiode ” sifremt det er
rimelig stov sannsynlighet for at tilbudspliks vil inntre. Oslo Bors vil uansett anbefale
at prinsippet folges ogsd i den periode Finnforest nd befinner seg i.”

Bersstyret viser ogsa til Vedtak og uttalelser 1997 side 40, der det er gjengitt en uttalelse hvor
det papekes at tilbyders opsjoner for tilbudet faller utenfor hikebehandlingsregelen, mens
opsjoner kjapt etter vil omfattes.

Deretter nevner bersstyret flere konkrete eksempler pé tilbud som er godkjent av barsen.

Borsstyret redegjor for reelle hensyn bak likebehandlingsreglen, herunder hensynet til
verdipapirmark edets integritet. Regelen skal motvirke den fare for misbruk som ligger 1
spenningen mellom en eier med bestemmende innflytelse og minoriteten. I motsatt retning
trekker hensynet il naringslivets behov for 4 foreta forretningsmessig enskede
strukturtilpasninger og utvikling,

Barsstyret viser ogsa til at forstdelsen av likebehandlingsregelen har stor betydning for
hvordan selskapsovertakelser gjores.

Barsstyret uttaler videre:

"Praksisen med a tillate enkeltaksjoneerer ¢ delta som del av budgiverselskapet gjor at
tilbyderen lettere fir aksjer som gir den kontroll han ensker, hvilket gjerne gir en
lavere tilbudspris. Tilbyder har fdtt denne konirollen kanskje uten & matte betale
kontrollpremie, eller med en liten kontrollpremie. Utvalget av aksjonwrer som
inviteres med i tilbyderselskapet, vil ofte kunne veere aksjoncerer som ellers ville kreve
havest pris for i selge. Minoritetsaksjonerene vil kunne ha et vanskelig valg mellom
et lavt tilbud og en lite likvid aksje, kanskje ogsa uten borsnotering. Etter borsens
vurdering kan denne type seravialer uigjare en uthuling i forhold fil de hensyn



tilbudsreglene skal ivareta. En tilbyder vil for G unngd den dpne prissetting et dpent
tilbud normalt gir, kunne henvende seg enkeltvis til sd mange aksjoncerer som er
nodvendig for d fi den kontroll som skal til uten kontroliskifie. Prissettingen av
kontrollskifie vil da kunne foregd etter avnoteringen og utenfor tilbudsreglene.”

Deretter viser bersstyret til de svenske reglene om oppkjepstilbud, som etter bersens syn gir
veiledning for forstaelsen av et mer allment likebehandlingsprinsipp ut fra markedspraksis og
EU-direktivet om oppkjepstilbud.

Bersen mener det neppe er en hoyere terskel for omgjering av godkjennelsen enn
opprettholdelse av godkjennelsen. Omgjering vil veere til ugunst for tilbyder, men
opprettholdelse av godkjennelsen vil veere til ugunst for de svrige aksjonzerene. Borsstyret
uttaler videre:

“Enter barsens oppfatning taler en samlet vurdering for at
likebehandlingsbestemmelsen ikke har en skarp tidsmessig avgrensning, men fdr
anvendelse hvor tilknytningen til en tilbudssituasjon er tilstrekkelig sterk. Borsen
Jinner det samtidig vanskelig & brdit endre praksis hvor bade denne og dagens
fortolkning md sies d veere innenfor hva som er forsvarlig tolkning. Borsen har siledes
under tvil kommet til at likebehandlingsbestemmelsen i verdipapirhandelloven § 6-10
(9) ikice far anvendelse pa avtalene med de to aksjoncerene i forkant av Seco Invests
tilbud pa Telecomputing. Klagen skal da sendes Borskiagenemnden for behandling .

5.3 Subsidizrt — den konkrete situasjonen

Subsidieert, for det tilfelle at Borsklagenemnden skulle komme til at verdipapirhandelloven §
0-10 niende ledd ikke inmeholder noen streng tidsavgrensning, har bersstyret noen
bemerkninger til Secos anfersler. Bersstyret viser til at Seco subsidizrt har anfort at avtalene
ikke har en slik saklig sammenheng med tilbudet at de omfattes, og bersstyret bemerker i den
forbindelse folgende:

Med en slik fortoliming vil det matie skilles mellom det som reelt seti er en
scerbehandling av enkeltaksjoncerer som omfattes av bestemmelsen, og det som reelt
sett er etablering av aksjonersamarbeid som faller utenfor. Ofte vil det veere dpenbart
hvilken kategori en avtale faller under, men i grensetilfeller vil det matte gjores en
konkret vurdering. Momenter i en slik vurdering vil blant annet vaere hvor mange og
hvilken type aksjoncerer som kontaktes, hvem som tok initiativ, om aksjonceren bidrar
med finansiering av tilbudet, om han har innflytelse | budselskapet og/eller
budprosessen og hvor neer tilknytning det er mellom samarbeidsavtalen og tilbudet.

Felles for bide Max Bjerke AS og Nobelssystems er at giennomforing av tilbudet er
gjort til en foruisetning for gjennomforing av samarbeidsavtalene, Max Bjerke AS er
med sine 1,35 % av aksjene [ Telecomputing en liten aksjoncer, § hvert fall sett i
forhold til Sabaro og Nobelsystem. Max Bjerke AS har veert langvarig eier |
Telecomputing. Selskapet er et privat holdingselskap for eieren som er ansatt i
malselskapet. Aksjoneren Max Bjerke AS skiller seg saledes klart ut fra
majoritetseieren Sabaro og Ferd. Bidraget til finansieringen av tilbudet og innflytelse
[ budselskapet er sveert begrenset. Videre ble Max Bjerke invitert med i
tilbudskonsortiet pa et sent tidspunkt og kan ikke antas @ ha hatt noen som helst
innflytelse i denne. Max Bjerke ble ogsd invitert med fordi deltagelse i tilbudsselskapet
av en som var med 4 etablere Telecomputing og med langvarig anseitelsesforhold, ble



antalt d ha en signaleffekt overfor pvrige aksjoncerer. Pd denne bakgrunn synes Max
Bjerke AS ikke naturlig sies d delta i et aksjoncersamarbeid som faller utenfor
likebehandlingskravet.

Nobelsystem derimot er en langt storre aksjoncer med sine 11,4 %, Nobelsystem
fremstdr ogsd som en annen aksjoncertype ved at selskapet er et aktivt
investeringsselskap av noe storre storrelse. Innflytelsen i tilbyder, tilbudsprosessen og
bidraget ved finansieringen er ogsd begrenset. Innskutt kapital er begrenset til aksjer
realisert ved salget. Ogsd Nobelsystem ble invitert inn i tilbudsselskapet pd et sent
tHdspunkt dog tidligere enn Bjerke, og det er uttalt at Nobelsystem ble invitert med for
a muliggjore oppkjopet. Det kan derfor hevdes at ogsd Nobelsystem i realiteten er en
scerbehandlet aksjoncer, og ingen reell deltager i et aksjonersamarbeid, men dette er .
langt mer usikkert enn for Bjerke”.

5.4 Forskjelishehandling

Nér det gjelder Secos atter subsidiare anfersel om at tilbudet til Max Bjerke AS og
Nobelsystem ikke innebzaerer en forskjellsbehandling som kan begrunne omgjoering, uttaler
bersstyret folgende:

"Barsen slutter seg ikke til Secos vurdering pd dette punkt. Det er ikke grunnlag for at
hevde at vederlagets art er uten betydning for likebehandlingsspersmadlet. Det ligger
en dpenbar forskjell i a fa tilbud om G akseptere tilbudet mot oppgjor i kontanter,
alternativt tvangsinnlosning Hi samme pris, i motsetning til G veere med videre i et
selskap aksjonceren har tro pa”.

5.5 Borsens konklusjon
Borsstyret fattet deretter slikt vedtak:

"Klage over vedtak om godkjennelse av frivillig tilbud fra Seco Invest AS pad aksjene i
Telecomputing ASA tas ikke til falee. Saken oversendes Borsklagenemnden for
behandling".

6. Anfarsier fra klager Infix AS

Infix AS v/eier Kjetil Johnsen péklager bersens godkjennelse av tilbudet fra Seco pa aksjene i
Telecomputing. Tilbudet fra Seco er etter klagers oppfatning i strid med
likebehandlingsprinsippet.

Infix mener bersens tolkning av bersreglementet i denne saken er ulogisk, og ikke egnet til &
realisere borsreglementets intensjoner om beskyttelse av minonietsaksjonarer. Infix
begrunner i hovedsak klagen med felgende:

» (slo Bers hevder at likebehandlingsprinsippet forst gjelder nér det fremsettes et
formelt tilbud til minoritetsaksjonzrene. Klager mener det foreligger brudd pa
likebehandlingsprinsippet allerede 1 det pyeblikk majoritetsaksjonzer har initiert dialog
med et utvalg av minoritetsaksjonarene. Forskjellsbehandlingen har stor praktisk
betydning, fordi den etablerer en situasjon der majoritetseier settes 1 stand til 4
tvangsinnlese de evrige minoritetsaksjonrene.
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¢ DBorsens forsticlse av likebehandlingsprinsippet medferer at minoritetsaksjonarer i
praksis stir uten beskyttelse. Borsens tolkning innebarer at en tilbyder bare ma serge
for 4 gjere de nedvendige avtaler far tilbyder setier frem et formell tilbud.

* Aksjonerer i bersnoterte selskaper ber gis en hoy grad av sikkerhet og forutsigbarhet
for at de fér ta del i selskapenes verdiskapning over tid. Hvis ikke, dpnes det for at en
gruppe aksjonarer effektivt kan serge for at verdiene i et bersnotert selskap
skjevfordeles.

¢ Enrimelig tolkning av likebehandlingsprinsippet i1 saken er at majoritetsaksjonzren i
Telecomputing mé sette frem identisk tilbud til alle minoritetsaksjonerer i selskapet,
alternativt forseke a kjope utestiende aksjer over bors. Bare disse fremgangsmétene
gir et legitimt grunnlag for tvangsinnlesning.

» Selv om man kan anfere at den prisen som foreslas i en eventuell fremtidig
tvangsinnlesning ikke gjenspeiler selskapets verdi, er ikke det et argument for at man
skal akseptere brudd pa likebehandlingsprinsippet i den prosessen som eventuelt
etablerer grunnlag for tvangsinnigsning.

e Sa vidt klager er kjent med, har Bersklagenemnden ikke tidligere vurdert disse
problemstiilingene. Klager mener at en grenseoppgang nar det gjelder forstielsen av
likebehandlingsprinsippet har stor prinsipiell betydning utover den aktuelle saken, og
det er i seg selv godt nok grunnlag for & bringe saken inn for Bersklagenemnden.

Infix mener videre at det ikke er noen tvil om at det er sd apenbar og nar sammenheng
mellom tilbudet som er gitt Nobelsystem Scandinavia AS og Max Bjerke pd den ene siden og
de gvrige aksjonrene 1 Telecomputing pa den andre siden, at det blir meningslest 4 vurdere
de to prosessene hver for seg. Den beste dokumentasjon pé dette ligger i Seco Invest
v/advokat Nicolai Kievers brev til Oslo Bers av 8. desember 2009, der det fremgar uttrykkelig
at hensikten med 4 invitere med Nobelsystem og Max Bjerke, var 4 etablere en situasjon der
de evrige aksjonerer kunne tvangsinnleses, og at "man ansa at aksjonerene i fellesskap ville
muliggjore oppkjepet”.

Infix understreker videre at Oslo Bors ikke har etablert noen entydig praksis pa omradet.
Det har helter ikke veert klagesaker om denne konkrete problemstillingen, Infix uttaler i brev
av 29. desember 2009 videre:

"Barsens egen praksis kan da ikke veere avgjorende, og spesielt ikke i et tilfelle hvor
Borsstyret selv ser at praksisen er i tvilsom samsvar med loven,”

7. Anforsler fra kfager Steinar Johnsen

Klager Steinar Johansen mener at Sabaro og Ferds betingede avtale med Nobelsystem
Scandinavia AS og Max Bjerke AS innebzrer en bevisst forskjellsbehandling av flere hundre
sma aksjonzrer i Telecomputing, Forholdet er i strid med prinsippet om likebehandling av
aksjonerer. Likebehandling foregér ved at aksjonzrene fir lik og samtidig tilgang til
informasjon. I foreliggende sak har det foregatt forhandlinger og kjepslaing om verdier med
to mindre aksjonerer som far tilbud om & vere med videre dersom de sikrer nok stemmer (90
prosent). Disse to aksjonarene har fétt store fordeler, og de er de eneste som har fatt mulighet
il & delta videre pa eiersiden.
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Steinar Johansen viser videre til at Sabaro Investments Ltd i 2006 fremsatte et tilbud pa
samtlige aksjer i Telecomputing til en pris pA NOK 16,80. Omsetningen i forste kvartal i 2006
var pd ca 125 millioner, og EBIT for ekstraordinare avsetninger var bare 8,8 millioner.
Kontantstrommen var omtrent null. N4 er imidlertid omsetningen over 212 millioner, EBIT
for ekstraordinare avsetninger er 20,1 millioner, og kontantstremmen 36,6 millioner. Tilbudet
som klager nd skal tvangsutlases med, er pd NOK 18,15. Tilbudsprisen ber ligge p& minst det
dobbelte for det godtas av bersen og smiaksjonzerene.

8. Seco Invest AS  anforsler

Seco Invest AS v/advokat Nicolai Klever krever at bersens vedtak om & godkjenne det
frivillige tilbudet opprettholdes.

Det finnes etter Secos oppfatning ikke hjemmel for omgjering av godkjennelsesvedtaket.
Seco har heller ikke forskjellsbehandlet de avrige aksjonerene i Telecomputing.

8.1 Tidsavgrensning i verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd

Seco legger til grunn at klagerne har ment & vise til bestemmelsen i verdipapirhandelloven §
6-10 niende ledd. Bersens gjennomgang av rettskildesituasjonen bygger pa et eventuelt brudd
pa nevnte bestemmelse.

Borsen dpner 1 sin gjennomgang av rettskildesituasjonen etter Secos syn for en uriktig
tolkning av verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd. Seco uttaler videre:

"Bestemmelsen md forstds slik at det gjelder forbud mot a forskjellsbehandle
aksjeeiere som er omfattet av tilbuder. I dette tilfellet har tre aksjeeiere og en itke-
aksjeeier i fellesskap fremmet et tilbud gjennom tilbyderselskapet, og slike felles bud
er tkke omfattet av bestemmelsen. Dette folger direkte av en sprdklig forstdelse av
ordlyden "ved fremsettelse av tilbud". Et forbud mot forskjellsbehandling vil derfor
inntre etter at tilbudet er fremsait og ikke forut for at tilbudet fremmes. Det er derfor
riktig som Oslo Bors skriver i sitt brev av 20. november 2009 at dette innebeerer et
tidsmessig skille for ndr bestemmelsen kommer til anvendelse.”

Verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd tilsvarer verdipapirhandelloven 1997 § 4-10 niende
ledd. Seco Invest viser til forarbeidene til sistnevnte bestemmelse, jf. Ot.prp. nr, 29 (1996-97)
side 65 og side 83. Seco Invest viser ogsa til den tidligere bersforskriften § 7-2, der forste
punkium led (Seco Invests understrekning):

"Alle aksjoncerer omfaitet ay tilbudet skal behandles likt ved gvgitt overtagelsestilbud
og har krav pd samme, fullstendige informasjon.”

En spraklig forstielse av den tidhigere forskriftsbestemmelsen stotter Seco Invests syn om at
det kun er “aksjonarer omfattet av tilbudet” som skal behandles likt. Videre inntrer
likebehandlingsplikten kun ved aveitt overtakelsestilbud, slik at det etter nevnte
forskriftsbestemmelse var angitt en tidmessig avgrensning. Bersen har i sin oversikt over
rettskildene lagt til grunn en uriktig forstaelse av historikken til verdipapirhandelloven § 6-10
niende ledd.
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1 dett|e tilfellet er alle aksjonarer som er omfattet av tilbudet gitt samme rett, nemlig et kontant
oppgier pd NOK 18,15 per aksje. Det finnes ikke holdepunkter for at lovgiver ensket 4 endre
rettstilstanden ved ny verdipapirhandellov.

Borsen har stilt spersmal om norsk rett er i strid med EUs direktiv om overtakelsestilbud pa
dette punkt. Seco Invest mener bersen legger en uriktig forstielse av direktivteksten til grunn.
Seco siterer folgende fra direktivet art. 3(1)a:

"all holders of the securities of an offeree company of the same class must be afforded
equivalent treaiment; moreover, if a person acquires control of a company, the other
holders of securities must be protected;”

Begrepet “offeree company™ trekker i retning av en tidsmessig avgrensning, det er forst nir
bud er fremsatt at mélselskapet kan anses som et "offeree company”, Videre angir direktivet
at de evrige aksjeeierne skal beskyttes nér a person aquires control”. Direktivet legger til
grunn et skille hvor det ferst er nar kontroll oppnas at de evrige aksjeeierne skal gis
beskyttelse. Det kan ikke legges til grunn at direktivet inneholder konkrete bestemmelser som
hindrer en slik tidmessig avgrensning som felger av verdipapirhandelloven § 6-10 niende
ledd. Direktivet inneholder generelle bestemmelser om likebehandling, og det dpnes for at
nasjonal lovgivning kan inneholde presiserende bestemmelser.

Boarsen viser til at svenske regler om oppkjepstilbud inneholder en strengere regulering av
forskjellsbehandlingsbestemmelsene. Barsen kommenterer imidlertid ikke at svenske regler
apner for at det kan tilbys ulikt oppgjer, sd lenge verdien er lik. Seco anser uansett bersens
henvisning til de svenske reglene som lite hensiktsmessige, siden norske og svenske regler om
oppkiepstilbud pa en rekke omrdder er totalt forskjellige.

Seco fremhever videre hvordan Oslo Bors 1 mange ar har praktisert bestemmelsene om
likebehandling i tilbudssituasjoner, og viser til Moelven-saken (vedtak og uttalelser 2001 side
94), og siterer blant annet felgende fra nevnte uttalelse:

"Formalet bak tilbudsplikireglene er forst og fremst a gi minoritetsaksjoncerer en exit-
mulighet ved kontroliskifte samt d sikre disse en andel av en eventuell kontrollpremie.
Det forhold at en tilbyder inngar aksjonceravtale med en eller flere
minoritetsaksjonerer, kan ikke [ seg selv ses d stride mot formadlet bak reglene sd fremt
aksjoneeravialen regulerer forhold knyvttet til utevelsen av fremtidig eierskap. At ikke
alle minoritetsaksjoncerer som ikke onsker a selge gis adgang til a bli part i en
eventuell aksjonceravtale er kun et utslag av det alminnelige prinsipp om aksjoncerers
rett til 4 inngd aviale med utvalgte aksjoncerer etter eget skjonn. Det kan ikke ses d
foreligge tungtveiende hensyn som taler for a innskrenke denne adgangen i forbindelse
med fremsettelsen av tilbud. Tvert imot vil det kunne fremstd som urimelig at
tithyderen i tilbudsperioden skulie veere avskdret fra a legge til rette for utavelse av
fremtidig eierskap i selskapet i form av fremforhandling og inngaelse av en
aksjonceravitale med de minoritetsaksjoneerer tilbyderen ser det som interessant d
samarbeide med. ™

Det har ikke kommet uttalelser i motsatt retning av Moelven-saken, sd vidt Seco er kjent med.
Borsen har 1 samtlige saker som Seco kjenner til lagt til grunn at forbudet mot
forskjellsbehandling ferst inntrer etter at tilbudet er fremsatt. Dette har dannet grunnlaget for
en generell og klar oppfatning blant akterene i markedet om at verdipapirhandelloven § 6-10
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niende ledd er avgrenset til 4 gjelde tidsmessig fra tilbudet fremsettes. Seco mener det er feil
lovanvendelse nir bersen i sin gjennomgang unnlater 8 kommentere og vektlegge
betydningen av egen, langvarig praksis.

At kravet til likebehandling mé avgrenses til 4 gjelde tra og med tilbud fremsettes, felger ogsa
klart av kommentarutgaven til verdipapirhandelloven 1997 av Bechmann, Bergo m.1l. side
349 flg,

Seco mener det ma legges sarlig vekt pad bersens opparbeidede praksis. Tilbyder har i
foreliggende sak strukturert oppkjepet i tillit til den etablerte praksis.

Det ma ogsa tillegges svert stor vekt at en eventuell praksisendring i tillegg vil vaere i strid
med hva bersen konkret har kommunisert til tilbyder tidligere i denne saken. Bersen har ved
kontakt 1 forkant av godkjennelsen av titbudet fatt innblikk i de faktiske sider av saken.

Samme losning falger ogsa av legalitetsprinsippet.

Borsens forvaltningspraksis har dessuten veert tydelig kommunisert, blant annet gjennom
bersens arlige offentliggjoring av vedtak og uttalelser for foregdende ar. Det er i tillegg grunn
til 4 legge betydelig vekt pd bersens forvaltningspraksis fordi den er i samsvar med en naturlig
forstaelse av lovbestemmelsen, og fordi bersen er et kompetent besatt ekspertorgan som blant
annet nettopp har blitt tillagt kompetanse i loven til 4 godkjenne eller avsta fra & godkjenne
tilbud og tilbudsdokument.

Ogsa reelle hensyn taler for at borsens godkjennelse opprettholdes. En endring av
godkjennelsen vil fa vidtrekkende konsekvenser og vaere uforholdsmessig byrdefull for Seco.
Tilbyder er bundet av forpliktende [ineavtaler, og har begynt 4 innrette seg med henblikk pa
gjennomfering av tilbudet, samt padratt seg kostnader gjennom oppkjepet. Aksjonzrene i
Seco er dessuten bundet av investeringsavtaler og aksjon@ravtaler. Ogsa andre
markedsakterer antas 4 bli rammet. Etter at tilbudet ble fremsatt har handelen i Telecomputing
okt betydelig, og aksjekursen ligger tett opp til tilbudsprisen.

Seco fremhever videre af adgangen til 4 omgjere forvaltningsvedtak ber benyttes med
varsomhet, jf. kommentarutgave til forvaltningsloven av Jan Fridtjof Bernt, kommentarene til
§ 33 annet ledd annet punktum.

Etter Secos oppfatning kan en endring av en innarbeidet og etablert praksis og forstaelse av
verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd ikke innferes midt i en titbudsperiode, og fordrer
enten en lovendring, eller at bersen tydelig gir til kjenne at man vil endre praksis i fremtidige
saker.

8.2 Samarbeidet mellom Seco-aksjonzerene

Uavhengig av kravet til tidmessig avgrensning nér det gjelder anvendelsesomradet for
verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd, har Seco behov for & nyansere informasjonen om
samarbeidet mellom Seco-aksjonarene. Problemstillingen relaterer seg tilsynelatende til om
Nobelsystem og Max Bjerke er reelle deltakere i konsortiet som har fremsatt tilbudet, eller om
de er minoritetsaksjonzarer som har fatt et annet/bedre vederlag enn hva evrige aksjonerer far
gjennom tilbudet. I den forbindelse uttaler Seco blant annet:
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"Budet pi TeleComputing ASA er foranlediget av langvarige samtaler mellom Ferd
AS og Sabaro Investments Limited. Det ble initielt fort samtaler mellom disse to ut i
fra en felles interesse for & ta selskapet av bors. Selskapet har en aksjoncerstruktur
som er unodvendig kostbar og basert pa likviditeten i aksjen, fant disse at det ikke var
hensikismessig d opprettholde selskapet som et borsnotert selskap.

Malsetningen var d oppna tilstrekkelig antall aksjer til & kunne gjennomfore slike
planer. Nobelsystem ble kontaktet av Ferd med foresporsel om selskapet kunne veere
interessert i d fortsette som aksjoncer. 1 tillegg ble Max Bjerke kontakiet. Bakgrunnen
Jor at disse ble kontaktet var bdde at oppkjopet ville bli mindre kapitalkrevende i den
Jorstand at Safe-Invest AS sin andel av egenkapital ble redusert, samt at man ansd at
aksjoneerene i fellesskap ville muliggjore oppkjopet. I forhold til Max Bjerke var det
ogsa sentralt at dette selskapets aksjoncer, Lars Oscar Bjerke, hadde veert aksjoncer og
ansatt i TeleComputing ASA siden etableringen av selskapet. Max Bjerke er den eneste
betydelige aksjoncer som er kontrollert av ansatte i TeleComputing AS. Lars Oscar
Bjerke har en viktig rolle i selskapet og ble ogsd ansett som en viktig kulturbeerer som
det var strategisk viktig d alliere seg med. Det ble ogsd antatt at dette ville ha en
positiv signaleffekt i forhold til de ovrige ansatte. Det er for pvrig vediatt at enkelte
ansatte skal tilbys eierandeler i selskapet etter gjennomferingen av tilbudet, i trad med
vanlig praksis, "

Barsen konkluderte 1 brev 20. november 2009 med at avitalen mellom Seco og Nobelsystem
ikke var en ren salgsavtale, slik at Nobelsystem matte konsolideres med Seco som en del av
konsortiet.

Sett 1 sammenheng inneb®rer avtalene forut for tilbudet reelt sett en betinget overdragelse av
ca 45 prosent av aksjene 1 Telecomputing fra Sabaro Investments, Nobelsystems og Max
Bjerke til Ferd AS mot kontant oppgjer. Dette er viktig ved vurderingen av transaksjonens
realitet. Nobelsystems og Max Bjerke far, i motsetning til avrige aksjonrer, kun delvis
kontant oppgjer for sine aksjer i Telecomputing. [ stedet far de aksjer i et unotert selskap, der
de, nir det gjelder en eventuell exit, reelt sett er prisgitt majoritetsaksjon®rens planer. Videre
er de gjennom cierskapet 1 Seco eksponert for selskapets betjening av hele
oppkjopsfinansieringen, og tar siledes en betydelig risiko. Det er totaliteten som mé vurderes
opp mot kontantvederlaget.

Ingen forhold i faktum gjer konsortiet spesielt sammenlignet med andre tilbud som er
fremmet pa andre bersnoterte selskapet de seneste arene. Aksjonsrstatus kan dpenbart ikke
diskvalifisere en gruppering fra & kunne samarbeide om 4 sette frem et tilbud. Dette ville
innebare et inngrep mot avtalefrihet og valgfiihet nar det gjelder hvem man ensker &
samarbeide med.

En utvidende fortolkning av likebehandlingsprinsippet i verdipapirhandelloven § 6-10 niende
ledd vil 13 store konsekvenser for biant annet hvordan oppkjep 1 fremtiden ma struktureres og
finansieres, samt vere i strid med hensynet til & legge til rette for forsvarlige strukturendringer
1 neeringslivet. Minoritetsaksjonarenc er for ovrig tilstrekkelig beskyttet av
tilbudspliktreglene, og eventuelt reglene om tvangsinnlesning av aksjonarer 1
allmennaksjeloven § 4-25.

Det foreligger etter Secos syn ingen saklig sammenheng mellom avtalene og tilbudet som gjer
at det foreligger seerbehandling av aksjongrer.
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Seco anfarer videre at samarbeidet mellom aksjonzrene ikke har tilstrekkelig tidsmessig
tilknytning til fremsettelsen av tilbudet til & veere omfattet av verdipapirhandelloven § 6-10
niende ledd. Samarbeidet ble dreftet mellom partene i god tid forut for at tilbudet ble fremsatt,

8.3 Innholdet av begrepet "forskjellsbehandling”

Under forutsetning av at det ikke foreligger en tidsmessig avgrensning etter
verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd, anfarer Seco at det ikke er noen
forskjellsbehandling i saken som kan begrunne at godkjennelsen av tilbudet omgjores.

Bestemmelsen i verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd kan ikke forstis som et absolutt
krav om total likebehandling, sd lenge verdien av tilbudet er det samme, jf. Ot.prp. nr. 29
(1996-97) side 65, der departementet uttaler:

... det [er] vanskelig d fastsette noe kriterium i loven som kan sikre at ikke enhver
uvesentlig forskjellsbehandling anses i strid med bestemmelsen. ”

Seco viser ogsé til uttalelser 1 NOU 1996:2 side 127-128 om likebehandling. [ lovens
forarbeider legges det til grunn at det er adgang til 8 forskjellsbehandle aksjonzrene ved
tilbud, sé lenge det gjores innenfor rammene om lik pris, tilbudsperiede og rett til
informasjon.

Barsstyret synes 4 legge til grunn at verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd innebzrer at
tilbyder m4 tilby samtlige aksjongrer likt oppgjer, i dette tilfellet tilby samtlige aksjonaerer 4
tegne aksjer 1 tilbyder. Dette er etter Secos oppfatning en uriktig forstdelse. Reglene om tilbud
er ment 2 serge for at samtlige aksjonzerer far en mulighet til 4 selge seg ut nér
tilbudspliktgrensene overstiges, noe¢ aksjon&rene er gitt 1 denne saken.

Prisen pd NOK 18,15 er fremforhandlet mellom Ferd AS og Sabaro Investment som
uavhengige parter. Ferd AS eide forut for dette ikke aksjer i Telecomputing. Prisen mé anses &
tilsvare markedspris, og er samrme pris som tilbys aksjonarene under tilbudet. Aksjonzrene
far sdledes tilgang til den kontrollpremie som er fremforhandlet ved kontrollskiftet.
Kontrollpremien utgjer cirka 21 prosent over et vektet gjennomsnitt de siste tre méneder forut
for tilbudet ble annonsert. Kontantoppgjer, som minoritetsaksjonzrene er tilbudt under
tilbudet, m4 antas 4 vere et bedre tilbud enn aksjer i tilbyder. Seco kan ikke se at den
eventuelle forskjellsbehandling i denne saken vil vare en forskjellsbehandling som kan
begrunne omgjering av godkjennelsen. En eventuell forskjellsbehandling 1 saken er etter
Secos oppfatning til gunst for minoritetsaksjonzrene, og séledes ikke omfattet av forbudet 1
verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd.

Seco understreker dessuten at det ikke er et alternativ for tilbyder & tilby samtlige aksjonzrer
a bytte sine aksjer 1 aksjer 1 tilbyder.

9. Borsklagenemndens vurdering

Det retislige spersmélet Bersklagenemnden har fatt seg forelagt i saken, er tolkningen og
anvendelsen av verdipapirhandelloven § 6-10 niende ledd. Bestemmelsen lyder:

“Tilbyder skal ikke forskjellsbehandle aksjeeiere ved fremsettelse av tilbud”.
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Slik saken er lagt frem for Bersklagenemnden, dreier den seg om likebehandlingsprinsippet
kun gjelder fra og med fremsettelsen av det frivillige tilbud, eller om det ogs skal fa virkning
forut for dette tidspunkt.

Det er i borsstyrets vedtak og partenes anforsler, referert foran, grundig redegjort for
rettskildebildet. Lovens ordlyd er ikke entydig, og bersen gir uttrykk for sterk tvil. Det kan
heller ikke fra noen av lovforarbeidene, verken til loven av 1997 som hadde helt tilsvarende
regleri § 4-18 om firivillige tilbud med henvisning til likebehandlingskraveti § 4-10 niende
ledd, eller fra forarbeidene til loven av 2007, trekkes klare konklusjoner for s& vidt angér
sparsmdlet om bestemmelsen skal forstas som tidsavgrenset til & gjelde fra og med
tilbudsfremsetielsen, eller om den ogsa favner over de tidligere inngdtte avtaler som foreligger
1 denne saken.

Borsklagenemnden har kommet til at en forstaelse som innebzrer en tidsavgrensning, ma
veere den riktige og ha de beste grunner for seg. Denne tolkningen er etter nemndens syn den
som er best forenlig med ordlyden i lovbesternmelsen, jf. tilfoyelsen “ved fremsettelse av
tilbud”, en tilfoyelse som ved en annen forstdelse av bestemmelsens virkning 1 tid kunne
synes overfladig. Det er pd denne mate bestemmelsen har veert tolket i teorien, jfr. Bechmann,
Bergo m.1l. 1 "Verdipapirhandelloven Kommentarutgave” (2002) s. 349 og Bergo "Bars- og
verdipapirrett” (2008) s. 254.

Dette er ogsa den forstaelsen Oslo Bers har lagt til grunn i sin praksis. Denne praksis har
Borsklagenemnden funnet 2 ville legge vekt pd. For det farste er det et hensyn at akterene pa
bersen har innrettet seg i tillit til praksis. Dernest har ogsa Heyesterett i tilfeller med en
loviekst som kan by pd tvil, og i mangel av andre rettskilder, vektlagt forvaltningspraksis. Det
kan her vises til Rt. 2000 s. 220, Rt. 1995 5. 54 og Rt. 1973 5. 87.

Oslo Bers har 1 hvert fall 1 10 4r fulgt den praksis at kravet til likebehandling etter
verdipapirhandelloven § 4-10 niende ledd og senere § 6-10 niende ledd har veert tidsavgrenset
til fra og med fremsettelsen av tilbudet. Her kan nevnes Vedtak og uttalelser 1999 s. 73
vedrerende Norsk Hydros annonserte bud péd Saga Petroleum og Vedtak og uttalelser 2001 s.
93 om Finnforests bud p4 Moelven, Av senere praksis hvor bersen har godkjent at flere
aksjongrer har samarbeidet om tilbud, kan nevnes Hag fra januar 2006, Super Office fra
august 2008, Normann fra juli 2009, Grenland Group fra oktober 2009 og Bjorge fra
november 2009,

Bersklagenemnden finner videre at en avveining av reelle hensyn ogsd taler for at den praksis
bersen har valgt, opprettholdes. Hovedargumentet mot denne praksis er at den dpner for at
tilbyderen lettere kan f2 tilgang til aksjer som gir den kontrollen han ensker, og at dette kan
utvanne likebehandlingen av evrige aksjonarer.

P& den annen side vil en annen forstaelse av bestemmelsen medfere en svart vanskelig
grenseoppgang mellom hvilke forhandsavtaler mellom aksjonarer som kan representere
brudd pé likebehandlingsprinsippet, og hvilke som ikke gjor det. Behovet for forutsigbarhet er
meget stort ndr det gjelder regelverket for bersnoterte selskaper. En motsatt iesning vil gi et
uoversiktlig bilde bade med hensyn til nar det foreligger brudd og konsekvensene av et brudd.
Denne lgsningen ville ogsé vanskeliggjere oppkjeperes behov for 4 kunne etablere grupper av
aksjonezrer med felles interesser og strategi. Det ville dermed kunne begrense mulighetene for
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& legge til rette for hensiktsmessige strukturendringer i n&ringslivet ved at dette vil ha
betydning for hvordan oppkjep kan struktureres og finansieres.

Selv om man skulle legge til grunn den forstielse klagerne gjer seg til talsmenn for, ville det i
s tilfelle ikke veere noe i veien for at de to mindre aksjonzrene som na er invitert med i
tilbyderselskapet, eventuelt ble invitert inn igjen som aksjonzrer etter at et oppkjep, ogsa fra
dem, var gjennomfert. Det kan ikke sees & foreligge noen vektige grunner til at man skuile
mitte gd slike omveter for 4 oppna den gnskede lasningen.,

De resterende aksjonarer vil dessuten alltid ha en beskyttelse i reglene om tilbudsplikt og
reglene om tvangsinnl@sning. Dersom det inngas forhandsavtaler om aksjene i sammenheng
med senere tilbud, vil aksjonzrene vaere sikret samme pris og dermed ogsé en eventuell
kontrollpremie, jf. verdipapirhandelloven § 6-10 (4).

Borsklagenemnden finner pd denne bakgrunn at bdde ordlyd, etablert praksis og reelle hensyn
tilsier at lovbestemmelsen tolkes slik at den inneholder en tidsavgrensning.

Det skal ogsa nevnes at Sabaro Investment Ltd og Ferd AS som uavhengige parter har
forhandlet seg frem til en pris pd aksjene som ma antas 4 avspeile markedspris samt en
kontrollpremie. Det er den samme pris de avrige aksjonzrer blir tilbudt. De to mindre
aksjonzrene som er tatt med i tilbyderselskapet, far ogsd denne prisen. Forskjellen mellom
dem og de ovrige aksjonerene er at de far veere med videre 1 det unoterte selskapet. Her ligger
det imidlertid ogsé en risiko bade med hensyn til ansvaret for lanefinansieringen og selskapets
videre utvikling.

Nér det gjelder klagen fra Steinar Johansen over tilbudsprisen, vises til det som sies i bersens
vedtak under punkt 7.2, noe Bersklagenemnden slutter seg til. Som nevnt ovenfor er
tilbudsprisen fremkommet etter forhandlinger mellom to vavhengige parter. For gvrig dreter
det seg her om et frivillig tilbud.

Etter det resultat nemnden her er kommet til, er det unedvendig & ga inn pé de subsidizre
spersmal.

Borsklagenemnden traff deretter slikt enstemmig
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vedtak:

Oslo Bers vedtak av 24. november 2009 vedrerende frivillig tilbud fra Seco Invest AS pa
samtlige utestdende aksjer 1 Telecomputing ASA, stadfestes.
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