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Stortingets utredningsseksjon
Perspektiv 07/08 Stortinget

Golden shares-dommene og deres innvirkning pa Norge
gjennom E@S-avtalen

EF-domstolen har i de senere ar avsagt flere dommer som omhandler sakalte srlige statlige
rettigheter ("Golden shares”) i privatiserte foretak. Den relevante fellesskaps- og E@S-rett
setter skranker for statens styringsadgang, enten den opptrer som regulator eller deltaker. Dette
notatet vil redegjare for de regler som kan utledes av dommene og hvilken betydning de kan ha
for Norges E@S-rettslige forpliktelser. Ett av de grunnleggende spegrsmal som stilles i dette
notatet er om staten skal anses som en helt vanlig aksjoner, eller om den ma overholde flere
forpliktelser siden den gjennom E@S-avtalen ogsa er medlem av det indre marked.

Temaet vil utvilsomt vere relevant for a klarlegge rettighetene til norske offentlige og private
aktarer som opererer og investerer innenfor EU. Det mest interessante aspektet er imidlertid om
golden shares”-sakene har implikasjoner av betydning for Norge gjennom E@S-avtalen.

Sett i lys av den senere tids hendelser i finansverdenen er det ikke utenkelig at flere av
medlemslandene innen EU og E@S i tiden fremover vil gke sine eierandeler og innflytelse i
private selskaper, for eksempel i kreditt- og finansinstitusjoner. Selv om dette gjgres som ledd i
en sakalt redningspakke, vil gjennomfgringsmaten fortsatt matte vere i overensstemmelse med
fellesskapsretten. Dette kan bade by pa utfordringer i forhold til gjeldende regelverk og kreve
regelendringer pa nasjonalt og fellesskapsrettslig niva.

Notatet er hovedsakelig en kortversjon av min spesialoppgave med tittelen Spesielle statlige
rettigheter i privatiserte selskaper ’Golden Shares™, levert varen 2008 ved det Juridiske
fakultet ved Universitet i Oslo. Jeg skrev oppgaven mens jeg var stipendiat ved Stortingets
utredningsseksjon. Dette innebar at jeg ogsa deltok i seksjonens daglige virke, herunder a
besvare oppdrag. Jeg gnsker a rette en stor takk til alle de flotte medarbeiderne ved seksjonen
for stgtte og oppmuntring under skriveprosessen.

Forgvrig fortjener min veileder, professor Finn Arnesen ved Senter for Europarett, en takk for
sin grundige oppfelgning. Det samme gjelder alle de andre ved senteret som gjennom faglige
innspill og oppmuntring hjalp meg gjennom skriveprosessen.




Oppgaven er i sin helhet tilgjengelig hos Stortingsbiblioteket og vil med tiden ogsa kunne lastes
ned elektronisk fra Universitetsbibliotekets nettsider." De som matte gnske en grundigere
redegjerelse av problemstillingene i dette notatet, anbefales a lese denne.

Brynseng, 24. november 2008

Christopher Andreas Terkelsen
Radgiver, Kredittilsynet

! Se http://www.ub.uio.no
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1. OM SPESIELLE STATLIGE RETTIGHETER

EF-domstolen har ved en rekke anledninger prgvet sakalte "golden shares” - spesielle statlige
rettigheter opp mot EF-traktatens artikkel 56 om fri flyt av kapital og artikkel 43 om fri
etableringsrett. 2 Disse spesielle rettighetene kjennetegnes farst og fremst ved at myndighetene i
en EF-stat har en styrings- og/eller kontrollrett som er disproporsjonal med den eierandel (og
dermed ogsa risiko) som staten har i de aktuelle selskaper. | de aller fleste sakene som har veert
oppe for EF-domstolen har slike statlige styringsverktgy blitt innfart i forbindelse med
privatisering av statlige virksomheter, men dette er selvfglgelig ikke noe vilkar. Den statlige
rettighetshaveren har da, gjennom de spesielle rettighetene, oppnadd a beholde eller innfare
visse befgyelser som etter den alminnelige nasjonale selskapslovgivningen, helt eller delvis,
skulle tilkommet de gvrige aksjonarene. De konkrete rettighetene har enten blitt innfart utenfor
selskapenes sfare ved bruk av lovgivning, eller innenfor selskapssfeeren, gjennom
vedtektsendring i generalforsamling (for eksempel for et pafelgende nedsalg). Rettighetene
knytter seg derfor ikke ngdvendigvis til innehav av en eller flere aksjer, slik ordlyden skulle
tilsi, men kan ogsd vare direkte tildelt et statlig myndighetsorgan ved lov.?

For tiden pagar ogsa flere sakalte artikkel 226-prosedyrer pa ulike stadier, blant annet mot
Italia®, Portugal®, Polen® og Ungarn.” I tillegg har flere medlemsland endret nasjonal lovgivning
eller selskapsvedtekter etter a ha mottatt en grunngitt uttalelse fra EU-kommisjonen. Senest i
fjor lovet for eksempel tyske myndigheter & oppheve sine spesielle rettigheter i energiselskapet
Eon innen 2012 mot at EU-kommisjonen lovet & avsta fra & reise sak for EF-domstolen.?

En undersgkelse basert pa spgrreskjemaer utfgrt av EU-kommisjonen i 2004 avdekket at det
fantes 141 nasjonale og regionale selskaper i de daveerende EU-landene der staten hadde

Den farste saken var C-58/99 Kommisjonen mot Italia. Deretter fulgte de tre forente sakene C-367/98
Kommisjonen mot Portugal, C-483/99 Kommisjonen mot Frankrike og C-503/99 Kommisjonen mot Belgia. Sa
fulgte sakene C-463/00 Kommisjonen mot Spania og C-98/01 Kommisjonen mot Storbritannia. | 2005 ble det
avsagt dom i sak C-174/04 Kommisjonen mot Italia. | 2006 fulgte sa de forente saker C-282/04 og C-283/04
KPN & TPG. Dom i den mest omtalte av alle sakene: C-112/05 Kommisjonen mot Forbundsrepublikken
Tyskland (Volkswagen) ble avsagt 23. oktober 2007. De siste avgjarelsene i saksrekken er de forente sakene
C-463/04 og C-464/04 Federconsumatori m. fl. mot Comune de Milano (Federconsumatori) og sak C-274/06
Kommisjonen mot Spania, avsagt henholdsvis 6. desember 2007 og 14. februar 2008.

En videre definisjon av begrepet hvor det ogsa omfatter rettigheter som ikke bare knytter seg til innehav av
aksjer legges ogsa til grunn av blant andre Grundmann og Moslein (2004) under punkt 2 a) pa side 3, Putek
(2004) pa's. 2222 flg. og Sjafjell (2007) s. 138 flg.

Jf. pressemelding fra EU-kommisjonen 1P/06/1561. Kommisjonen varslet Italia (letter of formal notice) om at
den nasjonale reformen av motorveikonsesjoner skaper s mye usikkerhet at den er egnet til & fa investorer til
a avsta fra & investere eller etablere seg i sektoren.

Jf. pressemelding fra EU-kommisjonen 1P/08/120. Kommisjonen stevnet Portugal inn for EF-domstolen
grunnet statens serlige rettigheter gjennom sékalte A-aksjer i Portugal Telecom.

Jf. pressemelding fra EU-kommisjonen 1P/07/907. Kommisjonen sendte en formell anmodning (formal
request) der den ba Polen om & endre lovgivning som gir staten spesielle rettigheter i femten nasjonale
selskaper innen forskjellige sektorer (inkludert, olje-, gass-, elektrisitets- og gruvesektoren).

Jf. pressemelding fra EU-kommisjonen 1P/07/1681. Kommisjonen varslet Ungarn (letter of formal notice) om
at den mente at nasjonal lovgivning som, for visse strategisk viktige selskaper krever statlig
forhandsgodkjenning av selskapsovertakelser og statlig styrerepresentasjon, strider mot landets
avtaleforpliktelser.

& Jf. Mai og Ruch (2007).




spesielle rettigheter.® Den relativt utbredte bruken, sett sammen med antallet avgjgrelser fra EF-
domstolen og de pagaende 226-prosedyrene, medfarer at dette fortsatt er et meget aktuelt tema
innenfor EU. Samtidig pagar det ogsa en politisk debatt mellom medlemslandene og innad i
EU-kommisjonen. Flere har uttalt skepsis mot at landene ikke skal kunne beskytte visse
virksomheter mot utenlandske oppkjgp. Denne debatten har nok sitt opphav i den store
oppmerksomhet og skepsis som i den senere tid har blitt rettet mot statskontrollerte fond, da
serlig russiske, kinesiske, indiske og andre asiatiske fond som har etablert seg innenfor EU, og
som saledes er beskyttet av de grunnleggende frihetene.'

| det falgende vil det gis en redegjerelse for hva innholdet i, og formalet med, de spesielle
statlige rettighetene er (kapittel 1), hvilke krav EF-retten na stiller til slike rettigheter

(kapittel 2), hvorvidt dette ogsa vil veere bindende for Norge gjennom E@S-avtalen (kapittel 3)
og hvilken betydning dette i sa fall har (kapittel 4). Jeg vil ogsa peke pa ett konkret eksempel
som i denne sammenheng synes problematisk — statens indirekte engasjement i Aker Kverner
ASA (nd Aker Solutions ASA) og aksjonaravtalen som regulerer statens innflytelse i selskapet.

1.1 Rettighetenes innhold

Generelt vil rettighetene tillate offentlige myndigheter a kontrollere eierstrukturen,
selskapsledelsen, eller selskapsorganenes avgjarelsesmyndighet etter at privatisering er
fullfgrt. Rettighetene som innfares ved slike tiltak kan for eksempel veere:

- Rett til & begrense antallet aksjer som kan eies av utenlandske investorer.*?
- Retttil & innfare stemmetak.™

- Rett til a blokkere oppkjep og overtakelser som av myndighetene anses for a veere i strid
med nasjonens interesser.™

- Rett til & begrense nyutstedelser av aksjer.*®

- Rett til & begrense omsetningen av aksjer, herunder innfgring av krav om offentlig
godkjennelse som betingelse for erverv og tak pé erverv.*

Jf. EU-kommisjonen. Commission staff working document, Special rights in privatised companies in the
enlarged Union - a decade full of developments. Brussel, 2005. s. 18 flg.

For litt mer om denne debatten, se for eksempel intervjuet med EU-kommisjongr Ginter Verheugen av
Schlamp og Reiermann (2007).

11 Jf. Oxera (2005) s. 15

12 se C-367/98 Kommisjonen mot Portugal, der det fulgte av Portugisiske regler om privatiserte foretak at
utenlandske foretak maksimalt kunne eie 25 % av selskapets aksjekapital, jf. dommens premiss 12 og 13.

Pa engelsk omtales forgvrig dette som “caps restricting substantial blockholdings™ og "capping of voting
rights”. 1 C-112/05 Volkswagen var det i en egen lov fastsatt at ingen kunne stemme for mer enn 20 % av
stemmene i generalforsamlingen, selv om eierandelen var hgyere. Jf. dommens premiss 5.

Se 0gsa C-367/98 Kommisjonen mot Portugal, der det fulgte av Portugisisk lovgivning som gjaldt privatiserte
selskaper at ’(e)n fysisk eller juridisk persons erhvervelse ... af aktier, der utggr mere end 10 % av kapitalen
med stemmeret ... kreever finansministerens forutgaende godkendelse™, jf. dommens premiss 14.

Dette vil normalt kreve en vedtektsendring. Gjennom & heve kravet til vedtektsendring som i C-112/05
Volkswagen, kunne myndighetene effektivt blokkere alle forslag om nyutstedelser og séledes hindre utvanning
av egen eierandel.

| sak C-483/99 Kommisjonen mot Frankrike var det ved lov innfgrt krav om at ethvert erverv som medfgrte at
erververens aksjebeholdning oversteg henholdsvis 10 %, 20 % eller 1/3 av aksjene eller stemmerettighetene i

10

13

14

15

16

L
[ et
m

=B




- Rett til & hindre at selskapet styres av utenlandske interesser gjennom
stemmerettsbegrensninger for disse.*’

- Rett til garantert styrerepresentasjon.*®

- Rett til a begrense visse selskapsbeslutninger som utflagging, avvikling, salg av
driftsmidler m.v.*

De typiske rettighetene deles i to grupper. Den farste gruppen er rettigheter som hovedsakelig
relaterer seg til selskapsorganenes avgjarelser, i de fleste tilfeller generalforsamlingens. Disse
vil gjerne vere av en defensiv karakter, typisk en form for vetorett. Saledes far staten en
styringsmulighet innenfra selskapet. Den andre gruppen knytter seg til offentlig godkjenning
utenfor selskapssfaeren, for eksempel at aksjeerverv eller visse selskapsdisposisjoner ma
godkjennes av en minister eller en annen offentlig myndighet.

De spesielle statlige rettighetene skiller seg ogsa fra offentlig myndighetsutavelse i tradisjonell
forstand, da det i stor grad er de gvrige aksjonarenes disposisjonsrett innad i det enkelte
selskap som begrenses, ikke selskapets handlinger utad. Det oppstar saledes et
spenningsforhold mellom staten og aksjonarene.

1.2 Om statlig styring

Det norske begrepet statlig styring kan defineres som den faktiske utgvelsen av statlig politikk.
Spesielle statlige rettigheter er ett av virkemidlene som kan benyttes i denne utgvelsen.

Nar man skal bedgmme de styringsmuligheter staten har tilgjengelig bar man, som Torstein
Eckhoff papeker, ... skille mellom de tilfellene (der) staten utgver direkte radighet i kraft av
sin eiendomsrett, og tilfelle hvor den ikke gjer det.” %° Der staten selv disponerer over sine
eiendeler i kraft av sin eiendomsrett er det vanlig a snakke om direkte styring. Et eksempel er
statens eierskap over de undersjgiske petroleumsforekomster 2! der staten som eier kan gve
direkte innflytelse pa hvorvidt det skal tillates uttak av olje og gass, og dermed ogsa regulere de
miljg- og naeringsmessige forholdene.?? Staten opptrer ogsa som en betydelig akter pa det
gkonomiske markedet, og opptrer ofte som deltaker i private selskaper sammen med andre
eierinteresser.

oljeselskapet ELF, matte ha finansministerens forutgdende godkjennelse, jf. dommens premiss 9. Se ogsa C-
98/01 Kommisjonen mot Storbritannia.

| sak C-174/04 Kommisjonen mot Italia var det gjennom lov innfgrt bestemmelser om automatisk suspensjon
av stemmerettighetene for dominerende unoterte offentlige virksomheter, nar deres eierandel oversteg 2 % av
kapitalen i nasjonale selskaper innefor gass og elektrisitetssektoren.

Se C-112/05 Volkswagen, der myndighetene hadde krav til styrerepresentasjon sa lenge de eide aksjer i
selskapet, jf. dommens premiss 7. Se ogsa forente saker C-463/04 og C-464/04 Federconsumatori m. fl. Mot
Milano kommune. Som fglge av Italiensk lovgivning og serlige vedtektsbestemmelser hadde kommunen rett
til & utpeke flertall i selskapets styre, selv om den kun eide 33,4 % av aksjene. Se dommens premiss 10 og 28.
I C-463/00 Kommisjonen mot Spania var det ved lov innfart krav om offentlig forhandsgodkjennelse av
beslutning blant annet om opplgsning, fisjon og overdragelse av vesentlige aktiva i visse privatiserte
virksomheter innenfor olje-, bank-, tobakk-, telecom- og elektrisitetssektoren. Se dommens premiss 9-16.

20 Jf. Eckhoff, Torstein (1983) s.13.

21 Se lov av 29. november 1996 nr. 72 om petroleumsvirksomhet (petroleumsvirksomhetsloven).

22 Jf. Eckhoff, Torstein (1983) s. 14
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Nar staten ikke opptrer som eier, kan den ... forsgke a gve innflytelse pa andres
beslutninger...”.? Dette kan primart gjores ved bruk av lover og regler, men ogsé ved
beskatning, gkonomiske tilskudd og opplysningsvirksomhet. Disse virkemidlene vil som oftest
sette rammer for selskapene innen de enkelte sektorene. Dette kalles for indirekte styring.
Styringen vil ogsa kunne skje pa to nivaer: sektorniva (som vil gi en overordnet styring og ofte
indirekte styring) og selskapsniva (som vil gi en mer direkte og detaljert styring).

Den starste innflytelsesgraden vil utvilsomt oppnas der staten bade styrer direkte som deltaker
(selskapsniva) og indirekte som regulator (sektorniva). De klareste eksemplene finnes der staten
har opprettet en monopolsituasjon i en enkelt markedssektor som er tilfelle med A/S
Vinmonopolet og Norsk tipping AS.?*

1.3 Formalet med statlig bruk av spesielle rettigheter i privatiserte selskap
(golden shares)

Bevaring av den direkte styringen over det enkelte selskap er nok i noen tilfeller den viktigste
motivasjonsfaktoren for at en medlemsstat, som regulator og/eller eier, innfagrer defensive
rettigheter i privatiserte selskaper. Et annet sentralt formal vil kunne vere a verne selskapet mot
sékalte fiendtlige oppkjap.2® N&r det gjelder tilstedevarelsen av spesielle rettigheter, har
Storbritannias tidligere energiminister Nigel Lawson?® papekt fglgende om statens “golden
share” i selskapet Britoil:

"The very existence of these powers will act as the most formidable deterrent to anyone who tries to
take over control of the board, of the company or of the majority of its shares, and who the
government considers to be unacceptable.”

Den offisielle begrunnelsen for & innfare slike statlige rettigheter er ofte at de anses som
ngdvendige for kunne oppna visse politiske mal, gjerne av en samfunnsmessig eller allmenn
karakter.?® I visse tilfeller vil nok noe av den egentlige begrunnelsen kunne vare av en
gkonomisk eller proteksjonistisk karakter, men dette paberopes sjelden da slike hensyn i sin
alminnelighet ikke kan rettferdiggjere restriksjoner pa fellesskapsrettens grunnleggende
friheter.? | de fleste tilfellene vil slike rettigheter veere en forholdsvis enkel mate & sikre at
vitale nasjonale selskaper ikke kommer under ugnsket kontroll eller foretar visse ugnskede
handlinger. Den alternative maten a skaffe seg den samme innflytelse pa er oppkjep og/eller
varig opprettholdelse av en starre eierandel i selskapet eller eventuelt nasjonalisering. Dette vil

28 Jf. Eckhoff, Torstein (1983) s. 14

2% For mer om statlig styring, se 0gsd Arnesen (1996) og Mestad (1985).

2 | denne retning Putek (2004) s. 2223.

%6 Britisk energiminister fra 1981 til 1983 og deretter finansminister til 1989.

T Sitat hentet fra Putek (2004) side 2223 med videre henvisning.

%8 Dette legges for eksempel til grunn i publikasjonen fra EU kommisjonen; “Commission staff working
document, Special rights in privatised companies in the enlarged Union - a decade full of developments” av
22. juni 2005 s. 4.

@konomiske hensyn (grunnrente) ble eksempelvis paberopt av Norge i sak E-2/06 (hjemfallsaken) Efta
Surveillance Authority v. the Kingdom of Norway. Domstolen papekte i premiss nr. 80 at dette ikke var et
legitimt hensyn som kunne benyttes til & begrunne restriksjoner pa E@S-avtalens friheter. Begrunnelse for
restriksjoner pa frihetene ma saledes sgkes i andre legitime hensyn.
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binde opp mye kapital. @konomiske hensyn er nok derfor ogsa en stor del av motivasjonen bak
innfgring av spesielle statlige rettigheter. Ifglge EU-kommisjonen har fglgende hensyn blitt
fremsatt av medlemsstater som offisiell begrunnelse for at det er innfart slike ordninger:

- Hindre ugnskede oppkjep/overtakelser.

- Sikre at selskapet opprettholder sitt opprinnelige formal.

- Hindre salg av strategiske eiendeler og/eller endring av selskapsstrukturen (for eksempel
nedleggelse, utflagging og lignede).

- Sikre tjenestetilbud av generell interesse i sensitive omrader av gkonomien.

- Sikre nasjonalhelsen, forsvarsinteresser eller den allmenne sikkerhet.*

Som vi ser er de fleste begrunnelsene forankret i et gnske om & beholde tilstedeverelsen av, og
den direkte styringen over, den nasjonale industri. Det er her spenningen mot EF-traktaten
oppstar. Beskyttelsen av det nasjonale vil lett kunne karakteriseres som et proteksjonistisk
formal, hvilket strider mot ideen bak det indre marked.

Pa den annen side vil det i noen tilfeller ogsa veere forenlig med EF-retten at staten sikres noen
spesielle rettigheter i serskilte nasjonale selskaper, enten det falger av EF-traktaten og annen
sekundzrlovgivning, eller der det foreligger sarlig viktige nasjonale hensyn. For eksempel ma
en medlemsstat kunne palegge oljeimportarer og produsenter a opprette minimumslagre i
tilfelle kriser og katastrofer p& samme méte som Norge har gjort.** Hensynet til sikker
energiforsyning er et legitimt domstolsskapt formal (tvingende allment hensyn). Se blant annet
C-393/92 Alemo (premiss 46-50) og C-72/83 Campus oil (premiss 34 og 35)*2. EF-domstolen
har pa dette grunnlag ogsa tillatt visse ex ante innsigelsesrettigheter forankret i “golden shares”-
ordinger jf. C-503/99 Kommisjonen mot Belgia.®* Et annet eksempel er EF-traktaten artikkel
296 nr. 1 b) som blant annet lar medlemsstatene treffe de tiltak som er ’ngdvendig” for a
beskytte "veesentlige sikkerhedsinteresser”, herunder den nasjonale vapenproduksjonen. Denne
bestemmelsen er en unntagelsesklausul i forhold til alle EF-traktatens bestemmelser og gir
derfor medlemsstatene en relativt vid skjgnnsadgang.®* Denne adgangen ma ogsa kunne
benyttes til & innfare spesielle rettigheter, sa lenge formalet gjer at tiltaket omfattes av
bestemmelsen og dermed er utenfor avtalens virkeomrade.

%0 Jf. EU-kommisjonen (2005) s. 6.

81 Jf. forskrift av 1. september 2006 om beredskapslagring av petroleumsprodukt

2| European Union Law (2006) behandles dommen pa side 850-851. Dommen har blitt noe kritisert idet
anvendelsen av proporsjonalitetsprinsippet ikke har veert forutberegnelig. Sml. ogsé sak C-398/98
Kommisjonen mot Hellas premiss 26-32.

Se serlig premiss 40, 46, 48 og 55. Mer om denne dommen i del 11.

Jf. EU-Karnov, kommentarer til bestemmelsen.
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2. SPESIELLE STATLIGE RETTIGHETER OG EF-RETTEN

I det fglgende vil det redegjares for begrensninger ”golden shares”-dommene legger pa statens
adgang til & vedta spesielle rettigheter som gir rett til & gripe inn i aksjestrukturen og driften av
private selskaper. Dette vil gjgres ved en analyse av de relevante bestemmelser og EF-
domstolens rettspraksis.

2.1 Grunnlaget for vurderingene — den frie fly av kapital og etableringsretten

Den tradisjonelle oppfatning av uttrykket kapitalbevegelse har veert at den kjennetegnes ved at
det skjer en ensidig verdioverfgring mellom to stater. Den frie flyt av kapital vernes av EF-
traktatens artikkel 56. Som fglge av at den ble inkorporert i Maastrichttraktaten har denne
friheten, i likhet med alle de grunnleggende friheter, direkte (vertikal) virkning. | det vesentlige
var inkorporeringen en kodifisering av den rettstilstanden som fulgte av det sakalte
kapitalliberaliseringsdirektivet 88/631 EF.* Det fremgér bade av dette direktivet og av "golden
shares”-dommene at grensekryssende investeringer ligger i kjernen av kapitalbegrepet.
Investeringsbegrepet kan igjen deles i to: portefalje- og direkte investeringer.®

Portefaljeinvesteringer er de investeringer som ikke tar sikte pa a oppna innflytelse i en
virksomhets drift, kun gkonomisk avkastning i form av kapitalplassering, for eksempel
fondsinvesteringer og erverv av barsnoterte og unoterte aksjer.*” Direkte investeringer er i
kapitalliberaliseringsdirektivet® definert som ™ ... investeringer av enhver art...”* hvis formal
er a etablere eller opprettholde varige forbindelser mellom investor og virksomhet. Slike
investeringer i aksjeselskap regnes som direkte nar posten gir ... mulighet for faktisk
deltagelse i selskapets drift eller i kontrollen av det...””. Grensekryssende utgvelse av
stemmerettigheter vil ogsd vare beskyttet av bestemmelsen.*

Det har ikke blitt foretatt noen serlig inngaende materiell pravelse av etableringsretten i
forhold til "golden shares”-ordninger.** Ordlyden i EF-traktatens artikkel 43, 2. ledd, “...
optage og udave selvstendig erhvervsvirksomhed ..., *% har like fullt blitt tatt til inntekt for at
kjop av bestdende selskaper ogsa er vernet av denne friheten. Mange selskapsovertagelser skjer
over lengre tid gjennom flere mindre oppkjap. Isolert sett vil de individuelle ervervene sjelden
utgjere en etablering. Disse vil gjerne farst veere passive investeringer, deretter direkte

% Se E@S-rett (2004) side 461.

% Jf. EUT 1997 C-220/06 side 15 flg. og EUT C-293/02 side 3 flg. EU-kommisjonens tolkninger i det farste
kommunikeet utgjorde grunnlaget for iverksettelsen av "golden shares”-sakene, og kan vanskelig ses som
annet enn ett varsel fra kommisjonen til medlemsstatene. | samme retning Putek (2004) side 10.

7 Jf. Direktiv 88/631 EF. Velegg I, punkt 111, litra a.

%8 Ibid. Vedlegg I under forklarende merknader.

% Dette vil ogsd omfatte bruk av kapitalinnskudd i form av langsiktige 1&n med lgpetid p4 mer enn fem &r. Jf.
Ibid under forklarende merknader.

%0 e EU-kommisjonens kommuniké fra 1997. EUT 1997 C-220/06 pé side 16.

1 Se imidlertid sak C-207/07 Kommisjonen mot Spania, der domstolen konstaterte at spansk lovgivning som
krevde forhandsgodkjennelse av aksjeerverv i kraftselskaper ogsa utgjorde et brudd pa etableringsretten.

“2 Sml. E@S-avtalens artikkel 31, 2. ledd der ordlyden er ™ starte og utgve selvstendig naringsvirksomhet.”
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investeringer og til slutt en etablering, siden den totale eierandelen pa et eller annet tidspunkt
vil bli sa stor at det vil foreligge en etablering i EF-rettslig forstand. Beskyttelse av de
individuelle ervervene for etableringspunktet, ma sgkes i den frie flyt av kapital. Det falger av
C-112/05 Volkswagen at artikkel 43 omfatter nasjonale bestemmelser som far anvendelse der
en statsborger i en annen medlemsstat har ervervet en tilstrekkelig andel av aksjene i et
selskap.*® Noen disposisjoner er dermed vernet av begge frihetene.

2.2 EF-traktatens virkeomrade

EF-retten er positivt avgrenset jf. prinsippet om tildelt kompetanse, ogsa kalt
legalitetsprinsippet** som falger av EF-traktatens artikkel 5 farste ledd. Prinsippet innebzrer at
EU ikke kan lage lover og regler som gér ut over de tildelte rammer,*® og at EF-domstolen ikke
kan avgjgre saker som faller utenfor avtalens virkeomrade. EF-traktatens artikler 295 og 296
avgrenser etter sin ordlyd traktatens virkeomrade.*°

2.2.1 Artikkel 295

Bestemmelsen ble hyppig paberopt av medlemsstatene i de tidlige “golden shares”-sakene som
hjemmel for at de statlige spesielle rettighetene ikke ble bergrt av EF-traktaten.” Bestemmelsen
sier at ... (d)e ejendomsretlige ordninger i medlemsstaterne bergres ikke af denne traktat...”

I saken mot Portugal uttalte EF-domstolen at bestemmelsen var uanvendelig, siden den
utelukkende hadde den betydning ... at hver medlemsstat frit kan fastleegge de
ejendomsretslige ordninger, som den vil, under forutsetning af, at de grundleeggende friheter
fastsatt i traktaten respekteres.””*®

Bestemmelsen gir uttrykk for et ngytralitetsprinsipp som inneberer at EF-traktaten er ngytral i
spgrsmal om medlemsstatenes rett til & regulere eierskap til eiendom. Samtidig begrenses dette
prinsippet av traktatens grunnleggende friheter.** Bestemmelsen hjemler derfor ikke noen form
for selektiv innskrenkning av markedsadgangen til gkonomiske sektorer nar disse har blitt
privatisert. °° Den eneste klare positive virkningen av bestemmelsen er at nasjonaliseringer er
forenlige med avtalen, safremt bade "utlendingers og innlendingers” etableringsadgang
innskrenkes pa samme mate.™

Nar det gjelder adgangen til & opptre som deltaker (aksjonar) pa kapitalmarkedet, vil det ogsa
veere opp til den enkelte medlemsstat & avgjere om man gnsker dette eller ikke. EF-traktaten er
pa dette punktet ngytral. Nar det gjelder selve utgvelsen av aksjonarrettighetene, ma den

8 Jf. dommens premiss 13 flg.

“ Se E@S-rett (2004) s. 71.

“> Jf. Johannessen side 1 med videre henvisning.

“¢ sml. henholdsvis E@S-avtalens artikkel 125 og 123.

T Se blant annet i de forente sakene; C-367/98 Kommisjonen mot Portugal, C-483/99 Kommisjonen mot
Frankrike og C-503/99 Kommisjonen mot Belgia og de forente sakene C-463/00 Kommisjonen mot Spania og
C-98/01 Kommisjonen mot Storbritannia.

Se dommens premiss nr. 28.

Ngytralitetsprinsippet ma derfor sta tilbake for de avtalefestede frihetene og blir dermed meget innskrenket.
Kf. for gvrig Backers analyse av generaladvokat Colomers og Maduros syn i de forskjellige sakene i Backer
(2008) side 31-43.

°' Jf. sak C-6/64/EF Costa mot ENEL
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imidlertid skje pa en mate som ikke krenker avtalens grunnleggende friheter. Som papekt av
Werlauff medferer dette at det statlige eierskapet pa ingen mater kan ... udstyres med serlige
befgjelser ud over, hvad en privat ejer af en tilsvarende aktiepost ville have ...””.>* Dersom slike
serlige rettigheter foreligger, kan de utgjare en restriksjon.

2.2.2 Artikkel 296

Ordlyden i bestemmelsen tilsier i likhet med artikkel 295 at den er en unntakelsesklausul i
forhold til alle bestemmelser i EF-traktaten.>® Sarlig er nr. 1 litra b) av interesse fordi ordlyden
hjemler medlemsstaters ngdvendige ... foranstaltninger ... til beskyttelse af sine veesentlige
sikkerhedsinteresser ...”” innen produksjon av og handel med vapen og krigsmateriell. |
motsetning til artikkel 295 skal denne bestemmelsen forstas ganske ordrett.

Flere medlemsstater har saledes vedtatt nasjonal investeringslovgivning for sikkerhets- og
forsvarssektoren som oppretter investeringsbarrierer mot tredjeland og andre medlemsstater.>*
Barrierene vil isolert sett utgjare restriksjoner pa den frie flyt av kapital og etableringsretten,
men vil pa grunn av bestemmelsen unntas traktatens virkeomrade. Bestemmelsen er den videste
hjemmelen til & innfgre "golden shares”-ordninger, men da bare pa et relativt snevert, men like
fullt skonomisk viktig anvendelsesomrade. Jeg mener at det innenfor denne avgrensede
sektoren er adgang til a innfare spesielle statlige rettigheter i selskapene som opererer der. EU-
kommisjonen synes ogsa a dele denne oppfatningen, men den gnsker en samordning pa EU-
niva for & unnga gjensidig proteksjonisme mellom medlemslandene.>

2.3 EF-domstolens vurdering av restriksjonene

Hittil har EF-domstolen kun foretatt en konkret materiell vurdering av de spesielle statlige
rettighetene opp mot den frie flyt av kapital, for deretter & fastsla at eventuelle restriksjoner pa
etableringsretten vil fglge direkte av dette. Malestokken for om det foreligger en restriksjon vil
farst og fremst veere om de spesielle rettighetene avviker fra den normalordning som fglger av
medlemsstatens nasjonale selskapsrett. En viktig fellesnevner i alle de spesielle statlige
rettighetene som domstolen har vurdert, er at de gir myndighetene en innflytelse som er
disproporsjonal i forhold til den risiko investeringene utgjer.>® Denne innflytelsen gér igjen pé
bekostning av de gvrige aksjonzrene, hvilket er egnet til & avskrekke nye investorer fra andre
medlemsland og dermed hindre den frie flyt av kapital.

Et vesentlig motargument som ikke synes & ha blitt viet sarlig oppmerksomhet, er at faktum i
de fleste sakene ikke har veert en ekspropriasjon eller beskjering av bestaende rettigheter, men
en begrensing av aksjerettighetene far de ble solgt.>” Dersom man legger normale
markedsmekanismer til grunn, skulle dette tilsi at aksjer i selskaper hvor staten har spesielle
rettigheter prises lavere av markedet — man far med andre ord det man betaler for. Jeg har ikke

52 Jf. Werlauff (2008) side 17.

%% Jf. EU-karnov. Noter til bestemmelsen.

* Jf. Von Wogau og Rapp-Jung (2008) side 50.

> Se Bounds, Andrew (2007).

¢ Det klareste eksemplet finner vi i sak C-98/01 Kommisjonen mot Storbritannia der myndighetene hadde
omfattende vedtektsfestede rettigheter, men eide kun en aksje palydende ett pund. Britiske myndigheter hadde

o dermed ingen gkonomisk risiko knyttet til de beslutninger de var forbeholdt.
Jf. ibid.
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lykkes i & finne noen henvisning til dette sparsmalet i noen av de aktuelle dommene. Grunnen
til at dette ikke har veert et tema, er antakelig at fokus fgrst og fremst har vert pa hvorvidt
medlemsstatene kan innfgre sarlige rettigheter ved lov, et instrument som ikke er tilgjengelig
for andre aktarer, for deretter & “selge” aksjer med begrensede rettigheter pa det apne markedet.
Jeg mener derfor at det er spgrsmalet om innfgringen av begrensningene i seg selv kan utgjare
en restriksjon, som er det sentrale. Dette fordi det er de spesielle rettighetene som, etter EF-
domstolens oppfatning, er egnet til & hindre grensekryssende investeringer som medlemsstatene
for gvrig har forpliktet seg til & avsta fra. Dette forklarer hvorfor ogsa vedtektsfestede
begrensninger innfart ved utgvelse av aksjonarrettigheter har blitt omfattet.

2.4 Direkte diskriminerende tiltak

Kommisjonen mot Portugal handlet delvis om direkte diskriminerende tiltak. Domstolen kom
her til at diverse lovfestede terskelbegrensninger for utenlandske erverv av aksjer i privatiserte
sekskaper utgjorde en restriksjon. For eksempel fulgte det av nasjonal lovgivning at ingen
utenlandsk person kunne erverve mer enn 10 % av aksjene eller stemmeretten i visse selskaper
uten finansministerens forhandsgodkjennelse.®

De portugisiske myndigheter anerkjente for gvrig at to av de omstridte lovene utgjorde en
restriksjon, men hevdet at de siden 1994 politisk hadde forpliktet seg til ikke & anvende disse.
Portugal ble ikke hgrt med dette argumentet. En administrativ praksis om ikke-bruk var ikke
tilstrekkelig til & oppheve restriksjonene. De matte fjernes ved interne regler av samme status.>
Portugal viste ogsa til EF-rettens prinsipper om direkte virkning og forrang og anfarte at lovene
pa denne bakgrunn matte fortolkes slik at de kun gjaldt ™... investorer, der ikke er statsborgere
i Feellesskabet™.®® Denne anfarselen farte heller ikke frem. De interne lovene matte vare i
overensstemmelse med traktatens forpliktelser. Det ma etter dette anses som fastslatt at EF-
domstolen vil legge de interne rettsreglenes normalforstaelse til grunn, uavhengig av om de
faktisk benyttes, noe som kan stille store krav til lovmessig presisjon i utformingen av
nasjonale lovregler som potensielt kan ha en side mot grensekryssende investeringer og
etableringer.

2.5 Indirekte diskriminerende tiltak

De gvrige "golden shares”-sakene har alle dreid seg om indirekte diskriminerende tiltak, dvs.
tiltak som etter sin ordlyd farer til likebehandling av bade innenlandske og utenlandske
aksjonzrer, men som likevel, aktuelt eller potensielt, utgjer en restriksjon pa de
grensekryssende investeringer og etableringer. Jeg vil na redegjare neermere for noen av de
tiltak som EF-domstolen har vurdert. Der hvor flere restriksjoner benyttes i kombinasjon, vil
det veere den kumulative effekten som er avgjgrende for restriksjonsvurderingen.

2.5.1 Stemmerettsbegrensninger

Denne typen begrensninger innebzrer ofte sakalte stemmetak for samtlige eller visse
aksjonerer i generalforsamlingen. Slike begrensninger vil kunne gjegre det vanskeligere a vedta

58
59
60

Se dommens premiss nr. 13-14.
Se dommens premiss nr. 40-42.
Se dommens premiss nr. 29.
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endringer som krever kvalifisert flertall og samtidig gjere det lettere for noen a fa vedtatt sine
forslag. Dette avhenger av hvordan stemmetaket er konstruert.

| sak C-174/04, Kommisjonen mot Italia var det gjennom lov innfart et stemmetak pa 2 % av
aksjekapitalen i privatiserte bedrifter i elektrisitets- og gassektoren. Begrensningen gjaldt kun
for de aksjonarene som var statlig kontrollerte selskaper i samme bransje, som ikke var
barsnoterte og som hadde en dominerende stilling pa hjemmemarkedet. Italienske myndigheter
innrgmmet at denne loven utgjorde en hindring, og dette ble ogsa fastslatt av EF-domstolen.

I C-112/05 Volkswagen var det ved en egen lov (VW-loven) innfart et stemmetak pa 20 % i
selskapet. Dette var et nasjonalt tiltak, fordi begrensningen var vedtatt av staten ved
lovgjennomfaringen.®* Dessuten var stemmebegrensningen en fravikelse fra den nasjonale
selskapsretten, siden det i barsnoterte selskaper ikke var mulig & ... indfgre en begraensning i
stemmerettighederne i vedtaegterne.” Tyskland ble heller ikke hgrt med at loven var en
kodifisering av en privatrettslig avtale mellom Fgderalstaten Niedersachsen og aksjonzrene,
siden den bare kunne endres ved ny lov. Domstolen uttalte i forbindelse med dette sentrale
punktet at:

"Der er ikke desto mindre, som Kommissionen med rette har gjort galdende, forskel pa den
situation, at aktionererne har mulighed for at bestemme, hvorvidt de gnsker at ggre brug af denne ret
eller ej, og en serlig forpligtelse, som ved lov palegges aktionererne, uden at de har mulighed for
at fravige denne mulighed.”

Kompetansen til & velge om man skulle ha stemmerettsbegrensinger var utilgjengeliggjort for
selskapets aksjoneerer gjennom VW-loven og utgjorde derfor en restriksjon pa den frie flyt av
kapital. Generaladvokat Colomer papekte forgvrig at en investor ville vaere mer tilbakeholden
med a kjope seg opp i selskapet. Bade fordi oppkjgp over 20 % ikke ville gi noen gkt
innflytelse, og fordi kombinasjonen med Forbundsstaten Niedersachsens eierandel pa 20 %
gjorde ethvert kvalifisert flertallsvedtak mot statens vilje illusorisk.®? Domstolen var enig i at
virkningen av dette tiltaket utgjorde en restriksjon pa den frie flyt av kapital.®® Domstolens
uttalelse har stor overfagringsverdi til de gvrige restriksjonene. Derfor er det et vesentlig, om
ikke avgjgrende, moment i restriksjonsvurderingen hvorvidt aksjonarene har en reell mulighet
til selv a fjerne restriksjonen, og om de selv har vert med pa a innfare den.

2.5.2 Ervervsbegrensninger

Ervervsbegrensninger kan brukes til & hindre at enkeltaksjonaerer far innflytelse i et selskap
gjennom & innfare begrensninger i kjgp/overfaring av aksjene. Dette omfatter bade krav om
forutgaende godkjennelse som vilkar for avhendelse og forkjapsrett.

I C-483/99 Kommisjonen mot Frankrike, var det ved forskrift innfart en seerlig aksje til fordel
for staten i selskapet Société Nationale EIf-Aquitaine. Denne inneholdt krav om
forhandsgodkjenning av finansministeren for ’en fysisk persons direkte eller indirekte

61
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Se dommens premiss 27 -29 og 61.
Se avsnitt 86 i generaladvokat Colomers forslag til avgjarelse i saken.
Jf. blant annet dommens premiss 56.
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besiddelse af kapitalandele, enten individuelt eller i forening™ ved erverv av aksjer i selskapet
over tersklene 1/10, 1/5 og 1/3. Domstolen konstaterte med at siden den seerlige aksjen hjemlet
i EIf-forskriften var egnet til a fa investorer til a avsta fra grensekryssende investeringer,
utgjorde den et indirekte diskriminerende tiltak i strid med traktatens artikkel 56.%

I C-503/99 Kommisjonen mot Belgia hadde ogsa staten en spesiell aksje i to gasstransport- og
distribusjonsselskaper (til sammen utgjorde disse det innenlandske og grensekryssende
gassdistribusjonsnettet). Aksjen ga energiministeren rett til 2 motsette seg enhver beslutning om
pantsettelse og overdragelse av aksjer.” Disse hadde etter domstolens oppfatning ogsa en ...
restriktiv karakter ...”%® slik at de métte rettferdiggjeres. | motsetning til i de to ovennevnte
dommene, var det myndighetene selv som matte ta initiativ. Det foreld ikke noe krav om ex
ante godkjennelse.®’

2.5.3 Begrensninger i selskapets myndighet

Dersom staten har utvidede rettigheter i selskapet i forhold til det eierandelen skulle tilsi, vil
disse rettighetene ga pa bekostning av generalforsamlingens og selskapsorganenes myndighet
etter den nasjonale selskapsrettens normalordning. En slik begrensning er etter domstolens
oppfatning ogsa egnet til & fa borgere fra andre EU-land til & avsta fra grensekryssende
investeringer. Den gjennomgaende begrensningen synes a vaere en de facto statlig vetorett nar
alle tiltakene ses under ett.

I sak C-463/00 Kommisjonen mot Spania var det forskriftshjemlet krav til administrativ
forhandsgodkjennelse av visse selskapsbeslutninger i foretak innen olje-, telekommunikasjons-,
bank-, tobakks- og elektrisitetssektoren hvor staten eide over 25 % av aksjekapitalen. Blant
beslutningene som matte forhandsgodkjennes, var beslutninger om fusjon, fisjon, opplgsning,
overdragelse eller pantsettelse av essensielle aktiva, formalsendring og rettede emisjoner.?®
Dette var ogsa tiltak som indirekte begrenset den frie flyt av kapital.

I saken mot Belgia hadde staten en rett til & motsette seg visse selskapsavgjerelser som
strategiske beslutninger om lokalisering av gassledninger. Denne var mye mer begrenset og
ville i de fleste tilfeller ikke utgjere mer enn en innsigelsesrett. Like fullt utgjorde dette ogsa en
restriksjon slik jeg leser dommen.®

En annen mate & begrense generalforsamlingens myndighet pa, er & heve kravet til
vedtektsendringer. VVolkswagen-loven hevet ogsa flertallskravet for vedtektsendring fra tre
fjerdedeler til fire femtedeler. Niedersachsens eierandel pa 20,8 % av aksjene gav saledes
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Jf. dommens premiss 41.

Se for gvrig Jansen, Ingunn Skille (2002)

Jf. dommens premiss 41.

Dvs. forutgaende.

For en n&ermere og mer ngyaktig beskrivelse, se dommens premiss 9-11.
Se dommens premiss 39-41.
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negativt flertall i selskapet, og dermed vetorett mot alle store beslutninger som
vedtektsendringer, fusjon, fisjon og oppkjap.”

2.5.4 Rett til & utpeke selskapets ledelse

I VW-saken hadde den tyske forbundsstaten og staten Niedersachsen, sa lenge de var
aksjonzrer, rett til & utpeke to styremedlemmer hver.”* Etter domstolens oppfatning var dette en
begrensning av de gvrige aksjonzrers adgang til a delta ™... i driften af eller kontrollen med
selskabet ...” og derfor en restriksjon.” | saken mot Belgia "* hadde ogsa staten rett til &
utnevne to styremedlemmer. Disse hadde imidlertid ingen stemmerett og matte nesten regnes
som observatgrer. Det kan reises tvil om en slik rettighet isolert sett kan utgjare en restriksjon.
Riktig nok kan det veere en ulempe a ha to statlige representanter tilstede pa alle styremgter,
men jeg kan ikke se at dette er egnet til a gjere aksjene mindre attraktive for grensekryssende
investeringer. Jeg mener derfor at dette tiltaket vil ga klar av restriksjonsdefinisjonen.

2.6 Seerlig om tilfeller der staten opptrer som aksjonaer

EF-traktaten bygger pa den forutsetning at staten bade kan regulere det gkonomiske markedet
og opptre som deltaker i konkurranse eller samarbeid med de gvrige aktarer. De statlige
avtalepartene er forpliktet til & avsta fra handlinger som kan stride mot avtalens formal om et
indre marked og de grunnleggende friheter — ogsa nar de opptrer som aksjonerer. Spesielle
statlige aksjonarrettigheter innfart ved vedtektsendringer, bergres kun direkte i sak C-98/01
Kommisjonen mot Storbritannia og i de forente saker C-282/04 og C-283/04 KPN & TPG, og
for sa vidt indirekte i saken C-112/05 Volkswagen og i de forente saker 463/04 og 164/04
Federconsumatori. Vurderingen av hvorvidt de statlige tiltakene er i overensstemmelse med
traktaten, vil vaere den samme vurderingen som ovenfor — om det foreligger nasjonale tiltak
som kan utgjare en restriksjon.

Det er verdt a nevne at EF-traktatens bestemmelser ogsa verner medlemsstatene nar de opptrer
som aksjonarer pa andre medlemsstaters territorium, jf. sakene C-174/04 Kommisjonen mot
Italia og C-274/06 Kommisjonen mot Spania. Den frie flyt av kapital og etableringsretten
inneholder saledes ingen sondring mellom private virksomheter og offentlige virksomheter som
rettighetssubjekt.”*

Statens pensjonsfond utland vil derfor i utgangspunktet ha de samme rettigheter som de gvrige
investorer nar det opptrer pa andre EU- og E@S-medlemslands territorier.

2.6.1 Vedtektsfestede rettigheter som statlig styrings- og kontrollinstrument

I Storbritannia hadde man i forbindelse med privatiseringen av de britiske flyplassene vedtatt
en egen lov, "the Airports Act” av 1986. Loven opprettet en ”golden share” palydende ett pund

" pa det tidspunktet da loven ble gitt eide bade den tyske stat og Niedersachsen 20 % hver av aksjekapitalen. P4

tidspunktet for domstolens vurdering hadde den tyske stat solgt seg ned til en minimal aksjepost.

Se dommens premiss 7. For gvrig gikk denne utpekelsesretten noe utover hva den tyske selskapslovgivningen
tillot. Jf. dommens premiss 57-58.

Se domstolens drgftelse av retten til & utnevne styremedlemmer i premiss 57-69.

C-503/99 Kommisjonen mot Belgia

Jf. C-174/04 Kommisjonen mot Italia. Se dommens premiss 32.
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I selskapet British Airports Authority (BAA), som administrerte de internasjonale flyplassene.
Den spesielle aksjen fastslo at salg av visse eiendeler, datterselskaper og avvikling av selskapet
matte godkjennes skriftlig av transportministeren. Rettighetene ble ogsa inntatt i selskapets
vedtekter.”

I Nederland hadde man i forbindelse med privatiseringen av det statlige post og teleselskapet
innfart en ”golden share” til fordel for staten. Da selskapet ble fisjonert til KPN
(telefonselskap) og TPG (postselskap),’® ble den serlige aksjen viderefart i begge selskapene.
Ved tidspunktet for kommisjonens grunngitte uttalelse (punktet for EF-domstolens vurdering),
eide staten henholdsvis 20 % av aksjene i KPN og 35 % i TPG. Selskapenes vedtekter fastslo at
staten, som innehaver av de serlige aksjene, forutgaende matte godkjenne flere beslutninger
truffet av selskapenes organer, herunder utstedelse av nye aksjer, stgrre investeringer, fisjon,
fusjon, opplasning og sarlige vedtektsendringer - herunder de som bergrte de serlige
rettighetene.”’

| bade Storbritannia og Nederland er utgangspunktet at alle aksjer skal gi like rettigheter i
selskapet, men at unntak fra dette prinsippet kan nedfelles i selskapets vedtekter.”® Effekten av
vedtektshestemmelsene var i realiteten den samme som i de tilfellene der de statlige rettigheter
ble etablert ved lov — en defensiv styringsrett gjennom vetorett for flere selskaps- og
aksjonzrdisposisjoner. | likhet med rettighetene innfart ved lov, gir ogsa disse rettighetene en
statlig innflytelse som er disproporsjonal med det aksjeposten normalt ville ha gitt, og er derfor
ikke tillatt.

2.6.2 Tiltaksbegrepet nar staten opptrer som aksjonaer

Bade Storbritannia og Nederland anfgrte at de spesielle rettighetene ikke kvalifiserte som
nasjonale tiltak, jf. EF-traktatens artikkel 56, siden dette dreide seg om selskapsrettslige
instrumenter som fulgte av intern lovgivning pa et omrade hvor det ikke foreld noen
fellesskapslovgivning.” Med andre ord ble det anfert at statens handlinger som aksjonaer ikke
kan utgjere et nasjonalt tiltak, og at staten dermed kan opptre pa samme mate som en privat
investor kan, innenfor rammen av den nasjonale selskapsretten. EF-domstolen godtok ikke
disse argumentene og kom til at det i begge tilfellene forela et nasjonalt tiltak. Det samme ble
forgvrig ogsa anfert i C-112/05 Volkswagen og de forente saker 463/04 og 164/04
Federconsumatori. De spesielle statlige rettighetene fulgte her dels av lovgivning og dels av
selskapenes vedtekter. Medlemsstatenes anfgrsel om at det ikke foreld et nasjonalt tiltak siden
rettighetene ogsa var nedfelt i selskapets vedtekter, ble heller ikke her akseptert av EF-
domstolen.®

Ifglge den britiske privatiseringslovgivningen matte vedtektene til BAA godkjennes av
myndighetene. | det konkrete tilfellet var dette nok til at staten handlet i ”*... sin egenskab af
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Se dommens premiss 9-11.

Selskapet er nok best kjent som TNT post. Se for gvrig selskapets hjemmeside http://www.tntpost.com
Jf. dommens premiss 9 flg.

Sml. ogsa likhetsprinsippet i den norske aksjeloven § 5-1, fgrste ledd.

Se C-98/01 Kommisjonen mot Storbritannia premiss 31.

Se premiss 50 og 56 i Volkswagen og 29-31 i Federconsumatori. Jf. ogsa Backer side 26.
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offentlig myndighed ...””®" | saken mot Nederland var det ikke stilt noe vilkar om offentlig
godkjenning av vedtektene. EF-domstolen bemerket imidlertid at de sarlige aksjene ble innfart
i forbindelse med privatiseringen etter en statlig beslutning med sikte pa a ... sikre
oppretholdelsen af vist antal vedtagtsmessige sarrettigheder ... Dette kvalifiserte som et
statlig tiltak, jf. traktatens artikkel 56. Det var med andre ord selve beslutningen om a endre
vedtektene i generalforsamling mens selskapet fortsatt var statseid, som ble omfattet av
tiltaksbegrepet. Dersom man legger denne vide definisjonen til grunn, vil alle
vedtektshestemmelser og selskapsbeslutninger som staten har veert med pa a beslutte omfattes
av begrepet og dermed underlegges en restriksjonsvurdering. Dette harmonerer ikke helt med
EF-kommisjonens kommuniké fra 1997 der det blant annet pekes pa at statlig godkjennelse av
nye aksjonerer og vetorett mot visse beslutninger utgjer indirekte diskriminerende tiltak, men
hvor det i fotnoten til uttalelsene star at (d)et teenkes naturligvis ikke pa de tilflde, hvor
staten ejer en kontrollerende andel.””®®

EF-domstolens hensikt har nok farst og fremst veert @ ramme de serlige statlige rettigheter som
avviker fra den nasjonale selskapsrettens normalordning, siden medlemsstatene er underlagt
EF-traktatens bestemmelser uavhengig av om de velger a opptre som regulator eller som
deltaker. Den omstendighet at staten handler innenfor den nasjonale selskapsretten, medfarer
ikke at alle handlinger den her utfarer, faller utenfor en restriksjonsvurdering, jf. traktatens
artikkel 56 og 43. Staten kan derfor fortsette & gve en aksjonzrinnflytelse i selskapet, men
denne m& veere i samsvar med den innskutte kapitalandelen.®

2.6.3 Kan medlemsstater avtale at andre deltakere skal ha spesielle rettigheter?

Det kan sparres om medlemsstatene kan ga med pa at andre deltakere i et selskap far spesielle
rettigheter som medfarer at medlemsstaten far mindre innflytelse enn kapitalandelen skulle
tilsi. Dette synes a vare tilfelle i den planlagte fusjonen mellom Posten AB (Sverige) og Post
Danmark AS (delvis privatisert). | det nye selskapet vil 60 % av aksjene eies av den svenske
stat, mens de resterende 40 % vil eies av den danske stat, de ansatte og CVVC Capital partners, et
privat investeringsselskap. Likevel er det "knesatt” likhet i beslutningsorganene, herunder
styret.®® Dette medfarer at de nivarende eierne av Post Danmark AS vil ha serlige rettigheter i
forhold til den svenske stat. Jeg kan ikke se at denne konstruksjonen pa noen mate kan vare
egnet til & hindre grensekryssende investeringer. Medlemsstatene ber derfor ha adgang til &
avtale at andre deltakere skal ha serlige rettigheter.

2.7 Begrunnelsen av restriksjonene

Alle tiltakene nevnt ovenfor vil utgjare restriksjoner pa den frie flyt av kapital, og eventuelt
0gsa pa etableringsretten. Det sentrale spgrsmalet i "golden shares”-sakene har vaert om
restriksjonene kan begrunnes og rettferdiggjeres. De fleste kunne forankres i et legitimt hensyn,
men man hadde gatt lenger enn det som var ngdvendig for a ivareta hensynet. | en vurdering av
hvorvidt en saerskilt statlig rettighet kan opprettholdes, blir derfor proporsjonalitetsvurderingen
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Jf. dommens premiss 44 og 48.

Jf. dommens premiss 22.

% Se EUT 1997 C-220/06 avsnitt 8.

8 | samme retning. Werlauff (2008) side 17.
8 Jf. @stgardsgjelten, Roar (2008).
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seerlig viktig. Bevisbyrden for at man kunne ha valgt mindre inngripende tiltak, ligger pa
anklagers side.®

EF-domstolen har bekreftet at direkte diskriminerende tiltak kan begrunnes i de
avtalespesifikke hensyn. Indirekte diskriminerende tiltak kan ogsa begrunnes i domstolsskapte
allmenne hensyn.?’ De avtalespesifikke unntak for den frie flyt av kapital finnes i traktatens
artikkel 57 nr. 1 og 58 nr. 1 litra a) og b). Av serlig interesse er farste ledd, litra b) som fastslar
at hensynet til offentlig orden, sikkerhet og tilsyn med finansinstitusjoner kan begrunne direkte
diskriminerende restriksjoner. De to siste unntakene vil ogsa gjelde i forhold til
etableringsfriheten, jf. artikkel 46.2% Det er ogsa verdt & merke seg samspillet mellom
restriksjonene. Det er presisert i artikkel 58 nr. 2 at reglene om den frie flyt av kapital ikke skal
gripe inn i retten til & innfare restriksjoner som er forenlige med etableringsretten. Dette
innebzerer at slike restriksjoner ikke kan gjgres illusoriske p& grunn av kapitalreglene.?® En
annen sentral begrensning av restriksjonsadgangen finnes i artikkel 58 nr. 3, der det fastslas at
eventuelle restriksjoner ikke kan utgjere en ™ ... vilkarlig forskelsbehandling eller en skjult
begraensning ...”. Vilkarlighetsforbudet innebzrer at der hvor statlig kompetanse blir overfart
til et forvaltningsorgan, ma rammen for det "frie skjgnn” begrenses slik at like tilfeller skal
behandles likt og ulike tilfeller behandles ulikt. For a unnga vilkarlighet ma det ogsa foreligger
klare rammer for myndighetsutgvelsen, forutberegnelig regelverk og mulighet for
domstolsprgvelse.

For gvrig vil traktatens anvendelsesomrade ogsa begrenses av artiklene 295 og 296 som
beskrevet ovenfor. Ifglge EU-kommisjonen har saledes EF-medlemsstatene falgende
tilgjengelige hjemler for & innfare restriksjoner; se figuren pa neste side: *°

8 Se for eksempel premiss 53 i C- 503/99 Kommisjonen mot Belgia, der det uttales at *’(k)ommisjonen har ikke

bevist, at der kunne veert truffet mindre inngripende foranstaltninger ...”.

Dette vil gjelde generelt innen EF-retten. Se E@S-rett side 275. Se ogsa premiss 49 i C-367/98 Kommisjonen
mot Portugal og premiss 68 C-463/00 Kommisjonen mot Spania.

I tillegg til & nevne hensynet til den offentlige orden og sikkerhet nevner artikkel 46 at restriksjoner pa
etableringsfriheten ogsa kan begrunnes i ... hensynet til den offentlige sundhed.” Dette vil imidlertid ikke
veere av s&rlig relevans for vurderingen av spesielle statlige rettigheter, og vil derfor ikke drgftes neermere.
Se for gvrig konkurrensdrgftelsen i kapittel 5.2.1.

Den grafiske oversikten er hentet fra European Economy nr. 6, 2003, side 322.
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58(1)(h) EC

2.7.1 Begrunnelse av direkte diskriminerende tiltak

Direkte diskriminerende tiltak er hovedsakelig tiltak hvis formal er & fremme nasjonalt eierskap
og avskrekke eller hindre utenlandsk eierskap. Fordi slike tiltak strider mot hele fundamentet i
EF-traktaten, vil slike tiltak sjelden kunne rettferdiggjeres med mindre de omfattes av de snevre
unntakene i avtalen.” I tillegg vil de ogsé matte anvendes i overensstemmelse med det
domstolsskapte proporsjonalitetskriteriet. Som tidligere nevnt er det av “golden shares”-
dommene bare deler av C-367/98 Kommisjonen mot Portugal som omhandler direkte
diskriminerende tiltak. Proporsjonalitetsvurderingen vil vaere den samme som for de indirekte
diskriminerende tiltak.

2.7.2 Begrunnelse av indirekte diskriminerende tiltak — allmenne hensyn
Det er begrenset med rettspraksis som angir hvilke allmenne hensyn som kan paberopes.

EF-domstolen har i flere av avgjerelsene fastslatt at medlemsstatene i visse tilfeller kan veere
berettiget til & bevare en viss innflytelse i privatiserte selskaper nar de ... preesterer
tjenesteydelser p& omrader, der er af almen eller strategisk interesse.” % Jeg tolker denne
uttalelsen dit hen at terskelen for hvilke spesielle rettigheter medlemsstatene kan benytte seg av
for a oppna innflytelse i selskaper er hayere, der selskapet tidligere har vert statseid og det
opererer pa viktige omrader, enn der det aldri har veert i statlig eierskap. Hvor stor forskjellen er
fra alminnelige private selskap, er ikke mulig a si siden domstolen aldri har utbrodert denne

%1 Se Adolff (2002) avsnitt 11. Jf. EUT 1997 C-220/06 under punkt 5 der EU-kommisjonen blant annet papeker
at EF-domstolen tolket disse unntakene meget snevert.

Jf. eksempelvis premiss 66 i C-463/00 Kommisjonen mot Spania, premiss 47 i C-367/98 Kommisjonen mot
Portugal, premiss 43 i C-503/99 Kommisjonen mot Frankrike og premiss 41 i forente saker C-463/04 og
464/04 Federconsumatori.
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uttalelsen. Men at det i hvert fall er en forskjell, anser jeg utvilsomt. Ikke-diskriminerende
restriksjoner i form av lovfestet statlig innflytelse i selskapene som tilbyr tjenestene, vil ogsa
kunne begrunnes med hensynet til a sikre at tjenestene ytes i krisetilfeller, dersom denne ogsa
oppfyller proporsjonalitetskravet. Det kan i denne sammenheng nevnes at EF-domstolen, i sak
C-463/00 Kommisjonen mot Spania, kom til at et tobaksselskap og en forretningsbank ikke
kvalifiserte som selskaper som presterte slike tjenester.*® I saken mot Nederland uttalte
domstolen at sikringen av den befordringspliktige posttjeneste kvalifiserte som et allment
hensyn, men at de spesielle statlige rettigheten gikk langt utover det som var ngdvendig for a
ivareta hensynet.** Slik jeg tolker domstolens uttalelser gir dommen ogs uttrykk for at en
sentralbank vil kunne kvalifisere som en tjenesteyter av allmenn og/eller strategisk interesse.
Likeledes vil hensynet til & sikre telekommunikasjon og energiforsyning i krisetilfeller ogsa
kunne vere legitime begrunnelser for restriksjoner.* Sistnevnte ble pdberopt av myndighetene
i C-503/99 Kommisjonen mot Belgia som er den eneste av ”golden shares”-ordningene som har
blitt akseptert av EF-domstolen.

I C-112/05 Volkswagen anfarte tyske myndigheter at beskyttelse av minoritetsaksjonarer og
vern av arbeidstakerne var legitime hensyn. Domstolen aksepterte dette pa et teoretisk niva og
ga indirekte uttrykk for at tyske myndigheter kunne bruke sin aksjonarinnflytelse til & verne
minoritetene - ogsa nar dette stred mot selskapets gkonomiske interesse (og dermed de andre
aksjonarenes interesse).*® Myndighetene klarte ikke & redegjare for hvorfor det var ngdvendig
& inneha slike spesielle rettigheter for & ivareta de aktuelle hensynene.”’
Proporsjonalitetskravene; egnethet og ngdvendighet var dermed ikke oppfylt.”® Det spesielle i
dette tilfellet er at domstolen synes a ha akseptert vernet av sosiale samfunnsmessige interesser
som legitime hensyn. Domstolen synes saledes & ha utvidet karakteristikken vedrgrende hvilke
hensyn som kan paberopes for a begrunne restriksjoner pa den frie flyt av kapital.

@konomiske (fiskale) hensyn kan ikke brukes til & begrunne restriksjoner av de fire friheter. Jf.
eksempelvis C-367/98 Kommisjonen mot Portugal der domstolen i premiss 52 uttaler at ... en
begrundelse ud fra hensynet til medlemsstatens almene finansielle interesser ikke tilladt.”

Teoretisk er det, utover apent proteksjonistiske og fiskale hensyn, ingen begrensing for hvilke
hensyn som kan paberopes som allmenne hensyn, forutsatt at det ikke finnes noen
fellskapsrettslig harmonisering til beskyttelse av disse, jf. senest de forente saker C-463/04 og
464/04 Federconsumatori.*® Beskyttelse av forbrukerhensyn er ogsa et domstolsakseptert
allment hensyn.*™ Videre ma spesielle statlige rettigheter ogs& kunne begrunnes i miljg- og
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Jf. dommens premiss 70.

Se dommens premiss 38 og 40.

Energiforsyningshensynet ble opprinnelig forankret i C-72/83 Campus Oil og har vart gjentatt i mange av
”golden shares”-sakene.

Jf. dommens premiss 74-80 og Sjafjell side 141.

7 sml. Ringe (2008) side 540.

% Se dommens premiss 74-80.

% sml. EFTA-domstolens dom i E-2/06 Hjemfallssaken der effektiv innkreving av grunnrente ble karakterisert
som et gkonomisk formal, noe som igjen medfarte at det ikke kunne vere et lovlig allment hensyn.

Jf. dommens premiss 39. Sml. C-112/05 Volkswagen premiss 72.

Jf. C-442/02 Caxia-Bank premiss 21 der det uttales at ogsa dette er et allment hensyn. Tiltaket, forbud mot at
forretningshanker ga privatpersoner en hgyere rente pa sine innskudd en fastsatt av staten, var ikke
proporsjonalt.
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helsemessige hensyn.'? Utfordringen for medlemsstatene ligger i & forme tiltak som star seg
overfor proporsjonalitetsvurderingen.

2.7.3 Begrunnelse av indirekte diskriminerende tiltak — proporsjonalitet

I mangel av felleskapsrettslig harmonisering er det i prinsippet opp til medlemsstatene a
fastlegge beskyttelsesnivaet for legitime interesser, sa lenge dette skjer innfor rammen av
traktaten og i trad med proporsjonalitetsprinsippet. Prinsippet inneberer for det farste at det
nasjonale tiltaket ma veere egnet til & oppna det lovlige hensynet, og for det andre at tiltaket
ikke ma ga lenger enn det som er ngdvendig. Det er derfor starre sjanse for at indirekte
diskriminerende tiltak aksepteres jo mindre inngripende de er. For eksempel vil et krav om ex
post godkjennelse av aksjeerverv veere mindre inngripende enn dersom det matte skje ex
ante.’® Et krav om forutgdende godkjennelse ville medfare at erververen bade métte flagge sitt
gnske om erverv i forkant, og binde opp kapital mens han ventet. En eventuell etterfalgende
domstolspravelse ville da hatt mindre praktisk betydning pa grunn av tidsaspektet.

| C-503/99 Kommisjonen mot Belgia mente domstolen at en rett til & ex post protestere mot
visse klart avgrensede vedtak i to privatiserte selskap som drev essensiell energimessig
infrastruktur, var en proporsjonal restriksjon. Det sentrale synes a veere klargjgringen og
rettsliggjeringen av prosessen. Myndighetene hadde relativt korte tidsfrister (kun en maned),
retten gjaldt bare i klart definerte tilfeller, og det var adgang til effektiv domstolsprevelse. Dette
medfgrte at aksjonarene hadde en mulighet til a forutberegne sin rettsstilling. Dette var ikke
tilfelle i C-483/99 Kommisjonen mot Frankrike som ogsa gjaldt spesielle statlige rettigheter i
energiselskap.®* Her var det for det farste krav om ex ante godkjenning av visse
selskapsdisposisjoner. For det andre var finansministeren gitt et meget vidt skjgnn for om han
ville gi godkjenning eller ikke. Investorene hadde dermed ingen indikasjoner pa hvilke
omstendigheter som ville medfere at tillatelse ville bli gitt eller avslatt, og dermed ingen
mulighet til & forutberegne sin rettsstilling.*®

Som beskrevet ovenfor ble de spesielle rettighetene i Volkswagen® begrunnet i de legitime
hensynene til vern av aksjeminoriteten og arbeiderne. Dette er aktverdige formal, men Tyskland
klarte ikke a argumentere for hvorfor disse hensynene ble ivaretatt ved at staten (som aksjonzr)
fikk en disproporsjonal innflytelse i selskapet (og ikke gjennom lovgivning). Dette illustrerer at
den starste utfordringen ligger i a forme egnede og ngdvendig tiltak.

Ved bruk av administrative godkjennelsesordninger ma prosessen veere bygget opp pa en slik
méte at den umuliggjer vilkarlig (eller skjult) diskriminering.'®” Dette innebearer at
kompetansen som tildeles det offentlige organet ma veere begrenset pa en slik mate at det
ivaretar de grunnleggende rettssikkerhetsprinsipper. Slik jeg ser det kan man i denne

102
103

Dette er et avtalespesifikt unntak for etableringsrettens vedkommende.

Dette synes a veere et gjennomgaende synspunkt i den nevnte rettspraksis jf. eksempelvis premiss 68 i C-
463/00 Kommisjonen mot Spania og premiss 45 i C-503/99Kkommisjonen mot Belgia Se EUT C-293/02 side
9.

Restriksjonene i begge sakene var forankret i hensynet til & sikre energiforsyningen.

105 Jf. Fleischer (2003) side 497.

106 ©-112/05 Kommisjonen mot Tyskland.

107" Jf. EF-traktatens artikkel 58 nr. 3.

104
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sammenheng ikke tildele forvaltningen noe fritt skjgnn som ikke kan veere gjenstand for
domstolspravelse. Tvert imot ma ethvert restriktivt tiltak veere sa klart og konkret at det kan
vare gjenstand for domstolspravelse.’®® Det m& ogsé utarbeides faste prosedyrer hvor det er
klart angitt i hvilke tilfeller godkjennelse vil bli innvilget eller avslatt, slik at det skapes
forutberegnelighet.**

2.8 Oppsummering

EF-domstolens rettspraksis viser at dersom restriksjoner i form av lovfestede spesielle statlige
rettigheter skal kunne vere i overensstemmelse med EF-retten, ma fglgende vilkar veere

110
oppfylt:

1. De spesielle statlige rettighetene ma kunne forankres i et legitimt allment hensyn eller et
avtalespesifikt unntak. Dette innebeerer at selskapet ma drive en virksomhet som det av
en allmenn, strategisk, sikkerhetsmessig eller helsemessig interesse er ngdvendig at
staten fortsatt har en viss styring/kontroll over.

2. De spesielle statlige rettighetene mé ikke utgjere diskriminerende tiltak.'** Dersom dette
er tilfelle kan de kun begrunnes i de avtalespesifikke hensynene.

3. Rettighetene ma veere minst inngripende der det foreligger flere alternativer som kan
ivareta det samme hensynet pé en effektiv méate.**2

Rettighetene ma vere egnet til & oppna/oppfylle hensynet.
Rettighetene m& veere presist utformet og klart avgrenset.**
Rettighetene ma uteves innenfor klare tidsfrister.

En utgvelse av rettighetene ma grunngis.

Utevelsen ma kunne overprgves effektivt av domstolene.

113

o N o g s

108

Jf. eksempelvis Premiss 50 i C-483/99 Kommisjonen mot Portugal.
109

Jf. premiss 74 i C-463/00 Kommisjonen mot Spania.

10 sml. Fleischer (2003) side 497.

11 Jf prinsippet i EF-traktatens artikkel 12.

112 3f. C483/99 Kommisjonen mot Frankrike og premiss 50 i C-367/98 Kommisjonen mot Portugal. | sistnevnte
sak uttalte EF-domstolen at administrative godkjennelsesordninger méa bygge pa et "minste inngreps
prinsipp”, bygge pa objektive og forutberegnlige kriterier som kan vere gjenstand for rettslig overpraving..
Dette medfarer ogsa at medlemsstatene vil ha mulighet til & utave et visst skjgnn der det er flere alternativer
av like restriktiv karakter.

Dette innebarer ogsa et krav til ordningens konsistens.

Dette er ngdvendig bade for & sikre forutberegneligheten og for & forhindre vilkarlighet i strid med EF-
traktatens artikkel 58 nr. 3

113
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3. DOMMENES RELEVANS FOR E@S-AVTALEN

”Golden shares”-dommene vil ha stor betydning for Norge gjennom E@S-avtalen. Nedenfor vil
jeg gjengi noen av de viktigste hovedpunktene for hvorfor dette er tilfelle. For en grundigere
gjennomgang viser jeg til spesialoppgaven.

3.1 Forholdet mellom E@ZS-avtalen og EF-traktaten

Problemstillingen i dette kapittelet er derfor i hvilken grad EF-domstolens rettspraksis er
relevant a ta i betraktning ved tolkningen av E@S-avtalens bestemmelser om den frie flyt av
kapital og etableringsretten.*> Det har tidligere veert antatt at forholdet mellom de to
avtalesettene er forskjellig, ogsa der de er identiske i sitt innhold. Dette utgangspunktet er for sa
vidt riktig siden E@S-organene i seg selv ikke har den samme reguleringsadgangen som EUs
organer har. Det har derfor veert antatt at E@S-retten ikke er like dynamisk som EF-retten.
Nyere rettspraksis fra EFT A-domstolen og Norges Hgyesterett gjgr det imidlertid klart at dette
synspunktet ikke lenger kan sies a vere gjeldende.

3.2 Homogenitetsprinsippet og ODA-avtalen

EF-traktaten er mye mer omfattende enn E@S-avtalen, men bestemmelsene vedrgrende de fire
friheter er stort sett identiske i sitt innhold. Utgangspunktet for forholdene mellom avtalene er
homogenitetsprinsippet — hensynet til ensartet regeltolkning i hele E@S-omradet. Dette er det
grunnleggende rettskildeprinsippet i hele E@S-retten.*° Prinsippet kommer blant annet til
uttrykk i E@S-avtalens fortale avsnitt 16, der det star at:

“avtalepartenes formal ... er & na frem til ... en lik fortolkning og anvendelse av denne avtale og de
bestemmelser i Fellesskapets regelverk som i det vesentlige er gjengitt i denne avtale og & na frem til
lik behandling ... .

E@S-avtalens artikkel 6 og ODA artikkel 3 nr. 1 fastsl&r ogsa at ved tolkning av identiske
bestemmelser, skal EF-domstolens rettspraksis frem til avtaletidspunktet vere en del av avtalen med
forbehold for den fremtidige utvikling eller rettspraksis. Grunnen til forbeholdet for fremtidig EF-
domstols praksis er at dette var en av forutsetningene ved inngaelsen av avtalen - man skulle ikke
formelt vaere bundet av domstolens avgjarelser i fremtiden.'*® Forholdet mellom EFTA-domstolens og
EF-domstolens fremtidige avgjarelser falger av ODA artikkel 3, andre ledd som sier at det skal tas
“tilbgrlig hensyn™ til de prinsipper som er fastlagt i etterfglgende avgjerelser fra EF-domstolen.

3.3 Rettspraksis

I praksis har denne bestemmelsen og homogenitetsprinsippet medfart at EFT A-domstolen i det
vesentligste har tolket E@S-avtalen i samsvar med EF-domstolens autoritative tolkninger av
traktaten. Skal avtalene forstas forskjellig pa likelydende punkter, ma det foreligge konkrete

15 For mer om hovedtrekkene ved E@S-avtalen, se for eksempel E@S-rett s. 83 flg.

1° Se E@S-retts. 202.

117 Avtale mellom EFTA-statene om opprettelse av et overvakningsorgan og en domstol.

18 Som det papekes i E@S-rett side 203 er trolig hovedérsaken at man ikke gnsket & gi EF-domstolen noen
“blankofullmakt” i fremtiden.
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holdepunkter for en slik forskjellig forstaelse. Et konkret holdepunkt kan for eksempel veere et
protokollert forbehold fra en av avtalepartene. | E-2/06 Hjemfallssaken'*® uttaler domstolen at
det foreligger visse forskjeller i avtalenes formal og virkeomrade, men at
homogenitetsprinsippet medferer at det foreligger en presumsjon for at likelydende
bestemmelser skal forstas pa samme mate. Det foreld i denne saken ingen ... specific
circumstances which may lead to a different interpretation...”” EF-domstolens avgjarelser var
derfor relevante & ta i betraktning.*?

EFTA-domstolen har kun domsmyndighet vedrarende rettspgrsmal innad i EFTA,*** og har
dermed ikke den samme overnasjonale stillingen som EF-domstolen.'?> EFTA-domstolens
tolkninger er kun radgivende og de nasjonale domstoler har rett, men ingen plikt til & forelegge
spersmal for den, jf. ODA avtalens artikkel 34. Det fglger av Finanger I-dommen'? at norske
domstoler formelt ma ta stilling til hvilken relevans og vekt EFTA-domstolens uttalelser skal ha
for det konkrete rettssparsmalet. | dommen uttaler farstvoterende at han finner at EFTA-
domstollzcin uttaler seg med “’betydelig autoritet” og at dens uttalelser ’ma tillegges vesentlig
vekt.”

Siden EF-dommer er relevante rettskilder a ta i betraktning for EFT A-domstolen, ma de ogsa
veere relevante rettskilder for norske domstoler ved tolkning av E@S-avtalen. Dette vil ogsa
veere i samsvar med prinsippet om ensartet tolkning. Med mindre rettspraksisen utgjer et klart
brudd med tidligere praksis, eller den gjelder bestemmelser og direktiver som ikke er
implementert i E@S, vil den ogsa veie meget tungt. Konklusjonen er derfor at EF-domstolens
fortolkninger av EF-traktaten har meget stor betydning for tolkningen av Norges forpliktelser
etter E@S-avtalen.

19 Se Fjeld (2007) for en kort og presis redegjarelse av saken.

120 e dommens avsnitt 59-61. Se ogsa E-2/97 Maglite og C-355/96 Silhouette der domstolene kom til
forskjellige konklusjoner ved lgsningen av spgrsmal om parallellimport.

2L Jf. ODA artikkel 32,

122 if. EF-traktatens artikkel 220, har domstolen enerett pa autoritativ fortolkning av EF-traktaten. Se

123 Rt. 2000 s. 1811.

124 Jf. dommens side 1820, 6. avsnitt.
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4. DOMMENES FAKTISKE BETYDNING FOR NORGE

EF-domstolens rettspraksis vil utvilsomt veere relevant ved fastleggingen av den norske statens
adgang til & inneha spesielle rettigheter innfart ved bruk av lov, forskrift eller
aksjonarrettigheter, bade i privatiserte og private foretak etter E@S-avtalen. Bruken av
lovfestede spesielle statlige rettigheter som direkte styringsverktgy, synes a vare relativt lite
utbredt i Norge. Jeg antar derfor at det pa visse avgrensede omrader vil veere mulig a utvide den
statlige styrings- og kontrolladgangen i trad med EF-domstolens uttalelser i C-503/99
Kommisjonen mot Belgia og ogsa innen rammene av E@S-avtalens artikkel 123.1%°

4.1 Staten som regulator

Nar staten opptrer som regulator vil den statlige styringen hovedsakelig skje ved at man
forsgker a gve innflytelse pa andres handlinger. "Golden shares”-dommene vil sette visse
begrensninger for denne reguleringsadgangen. For eksempel vil visse statlige godkjennelses- og
konsesjonsordninger kunne utgjere restriksjoner pa E@S-avtalens grunnleggende friheter som
mé& begrunnes.'?® E@S-avtalen stiller starre krav til rettsliggjering p& harmoniserte omrader enn
det som er vanlig i norsk lovgivertradisjon. Dette kan enten fare til at statens styringsadgang
som regulator begrenses eller utvides. Der det frie skjgnn erstattes med klare og
forutberegnelige kriterier, vil den diskresjonare styringsadgangen innskrenkes, men der faste
regler erstattes med skjgnnsbaserte, vil den kunne utvides. Som utgangspunkt vil alle lovfestede
statlige spesielle rettigheter som griper inn i selskapsferen, prinsippet om aksjeeierdemokrati
og utgangspunktet om fri omsettelighet av aksjer matte bedemmes pa den samme mate som
redegjort for i kapittel 2, sa lenge man befinner seg innenfor avtalens virkeomrade. "Golden-
shares”-dommene har derfor stor innvirkning pa fastleggingen av Norges forpliktelser etter
E@S-avtalen. For & illustrere dette vil jeg nedenfor komme med to eksempler.

Det kan forgvrig ikke utelukkes at det pa visse omrader vil veere starre reguleringsadgang etter
E@S-avtalen enn etter EF-traktaten, men dette ma vurderes konkret i hvert enkelt tilfelle etter
kriteriene nevnt i kapittel 2.8.

4.1.1 Betydningen for konsesjonslovgivningen

Den norske konsesjonslovgivningen benyttes som et statlig kontroll- og styringsinstrument.
Som illustrert i E-2/06 Hjemfallssaken kan den frie flyt av kapital og etableringsretten sette
grenser for hvilke konsesjonsvilkar som kan innfares. Jeg vil ikke ga ytterligere inn pa
dommens realiteter, da dette er utfarlig beskrevet av andre.'?” | forbindelse med saken ble det
imidlertid hevdet at den statlige forkjgpsretten til aksjer i vannkraftverk, en spesiell statlig
rettighet, ogsa utgjorde en restriksjon. ESA hadde forgvrig ikke nedlagt pastand om at denne
var i strid med E@S-avtalen, og den ble derfor ikke vurdert.*?® | endringene av

125 Sml. EF-traktatens artikkel 295.

126 Dette gjelder bare i den utstrekning det ikke foreligger E@S-rettslig sekundaerlovgivning p& omradet.

127 se for eksempel Ot.prp. nr. 61 (2007-2008) side 83 flg., foredraget til den provisorisk anordning om offentlig
eierskap til vannkraften (2007), Kolstad (2007) og Teigum og Martinsen (2007). Se ogsa Arnesen (2006).

128 Se dommens premiss 54.
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industrikonsesjonsloven hgsten 2008 ble imidlertid denne statlige forkjepsretten opphevet og
erstattet med andre lovregler som i kombinasjon har til hensikt & hindre at den offentlige
eierandelen faller under 2/3 i konsesjonsbelagte selskaper.*?® Endringene illustrerer hvorledes
fellesskapsrettens utvikling ngdvendiggjer modifisering av gjeldende lovgivning. For gvrig er
denne endringen etter min mening et riktig grep, da det vil gjgre det meget enkelt for private
investorer a forutberegne sin rettsstilling. Kravet til konsistens vil ogsa bli oppfylt siden det nye
systemet ikke vil tillate at den offentlige eierandelen i de relevante selskapene faller under 2/3.
Se forgvrig min spesialoppgave for en nermere redegjgrelse av denne endringen.

For oljesektorens del vil konsesjoner for leting og utvinning matte utdeles i samsvar med
direktiv 94/22/EF (oljedirektivet). Jeg mener direktivet oppsummerer hovedprinsippene i den
gjeldende E@S-rett ved tildeling av konsesjoner. Som eksempel kan nevnes at staten
selvfglgelig fortsatt kan bestemme hvor, og hvorvidt, det skal utvinnes olje, jf. direktivets
artikkel 2. Dette er helt i trdd med ngytralitetsprinsippet i E@S-avtalens artikkel 125.*° Videre
mé selve tildelingen av konsesjoner skje pa en transparent,* forutsigbar, objektiv og ikke-
diskriminerende mate'®, samtidig som alle begrensende vilkar mé begrunnes i et legitimt
hensyn'*® og ikke gé lenger enn ngdvendig. Dette er hovedsakelig de samme prinsippene som
falger av golden shares”-dommene. En konsekvens av prosessenes rettsliggjering er at
forvaltningens tradisjonelle frie skjgnn bade begrenses og ma kunne gjares til gjenstand for
rettslig overpraving.** En falge av "golden shares”-dommene kan vare at rettsliggjeringen ma
utvides i Norge til 2 omfatte flere tilfeller av handlinger fra det offentlige utover den
tradisjonelle myndighetsutgvelsen.

4.1.2 Betydning for lovgivningsteknikken

Et godt eksempel i denne sammenheng er endringene i finansieringsvirksomhetsloven'*® § 2-2.
Det fulgte tidligere av denne bestemmelsen at ingen i prinsippet kunne eie mer enn 10 % av
aksjekapitalen i finansinstitusjoner hjemmehgrende i Norge. | 2001 avga ESA en grunngitt
uttalelse der det ble gitt uttrykk for at bestemmelsen var i strid med den frie flyt av kapital, jf.
E@S-avtalens artikkel 40 og artikkel 16 i det davaerende konsoliderte bankdirektiv
2000/12/EF.**® Norge hevdet at fordi artikkel 16 krevde at det som et minstekrav skulle foretas
en forhandskontroll av erververe av en kvalifisert eierandel i kredittinstitusjoner, kunne Norge
ha strengere regulering. Regelen var hovedsakelig forankret i et gnske om eierspredning,
hvilket skulle sikre finansnaringens uavhengighet.** Sparsmélet var om det norske regelverket
var for grovmasket til a ivareta direktivets minstekrav, og om det gikk sa langt utover disse at
det utgjorde en uproporsjonal restriksjon pa den frie flyt av kapital.

129 ge Lov av 26. september 2008 nr. 78 om endringer i lov 14. desember 1917 nr. 16 om erverv av vannfall,

bergverk og annen fast eiendom m.v. og i lov 14. desember 1917 nr. 17 om vasdragsreguleringer. Se ogsa
Ot.prp. nr. 61 (2007-2008 side 51.
130 sml. EF-traktatens artikkel 295 redegjort for i kapittel 2.2.1
131 e direktivets artikkel 3 om utlysning mv.
132 ge sarlig direktivets artikkel 5.
133 Jf. direktivets artikkel 6 nr. 2. Her nevens blant annet ... hensynet til nasjonal sikkerhet, offentlig orden,
folkehelse, transportsikkerhet, miljgvern ... arbeidstakernes sikkerhet (og) planmessig ressursforvaltning...”
Se i denne sammenheng premiss 50 i C-483/99 Kommisjonen mot Portugal og premiss 74 flg. i C-463/00
Kommisjonen mot Spania.
Lov av 10. juni 1988 nr. 40 om finansieringsvirksomhet og finansinstitusjoner.
136 5e PR(01)19 fra ESA.
137 3. Bull (2004) side 55.

134

135
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For a vurdere saken ble det nedsatt en ekspertgruppe hvis utredning ble publisert i

NOU 2002:3.1*® Resultatet ble en opphevelse av den faste 10 % -regelen. Etter den nye § 2-2*%
og eierkontrollsforskriften'*® skal det blir foretatt en konkret helhetsvurdering av Kredittilsynet
og Finansdepartementet ved erverv over 10, 20, 25, 33 eller 50 % av aksjene eller stemmene i
norske finansinstitusjoner. Vurderingen er basert pa objektive vilkar, og den ma skje innen en
tre maneders frist. Ifglge Bull avviker disse reglene fra den normale norske
lovgivningsteknikken, da det i hovedsak er reglene selv som fastsetter kriteriene som skal
benyttes i vurderingen (og ikke praksis, forarbeider, rundskriv etc.).**!

Eksemplet illustrerer en interessant problemstilling, nemlig medlemsstatenes adgang til &
palegge strengere reguleringer enn det som falger av E@S-avtalens sekundarlovgivning. Selv
om direktiver palegger minimumskrav, er ikke dette enshetydende med at medlemsstatene kan
innfare hayere krav. Dersom hgyere krav innfares, vil de kunne utgjere restriksjoner pa
avtalens grunnleggende friheter, og ma rettferdiggjeres for at de ikke skal stride med
medlemsstatens forpliktelser etter E@S-avtalen. Den statlige reguleringsadgangen kan derfor
veere begrenset for innfaring av bade lavere og hgyere krav pa et omrade som er regulert av
sekundzrlovgivningen. Dette vil for gvrig veere i trad med bade E@S-avtalens formal, nemlig a
harmonisere de rettsomrader som omfattes av virkeomradet.

4.2 Staten som aksjoneer

Som jeg viste i kapittel 2 vil dommene ogsa ha betydning for tilfeller der medlemsstater kjgper
seg opp i private foretak som aldri har vert underlagt statlig eierskap.*** P& grunn av den
norske stats store aktivitet som deltaker pa det norske kapitalmarkedet, antar jeg at det er her
dommene vil ha mest betydning. Styringsmetodene i Norge synes a avvike fra det som er
vanligst innen EU. For det farste opprettholdes direkte styring i privatiserte (og private)
selskaper i stor grad gjennom proporsjonalt eierskap.'** Siden E@S-avtalen i likhet med EF-
traktaten bygger pa den forutsetning at medlemsstatene bade kan opptre som regulator og
deltaker, vil en hgy grad av statlig eierskap sjelden reise noen E@S-rettslig problemstilling.
Som tidligere nevnt vil vurderingen av en EF-medlemsstats aksjonardisposisjoner vare
strengere enn vurderingen av en privat. Dette fordi medlemsstatene fortsatt er bundet av sine
forpliktelser som avtalepart nér de opptrer som aksjonzrer.*** Det foreligger ingen klare

138 Arbeidsgruppen anbefalte at man erstattet 10 %-regelen med ... et skjgnnsbasert system basert pa den modell

for kontroll med eierforholdene i finansinstitusjoner som E@S-direktiver innen finansomradet bygger pa...”
jf. NOU 2002:3 punkt 0.2.
139 Endret ved lov av 20. juni 2003 nr. 42.
140 Forskrift av 18. desember 2003 om eierkontroll i finansinstitusjoner.
141 3f. Bull (2004) side 55. Han gir ogsa uttrykk for at bade den uttalelsen fra ESA og EF-domstolens avgjgrelse i
C-54/99 Eglise de scientologie var medvirkende arsaker til at det ble foreslatt et s& detaljert regelverk.
Restriksjonsvurderingen kan muligens ogsa vere strengere siden EF-domstolen har gitt uttrykk for at det i
visse sammenhenger er berettiget at medlemsstatene opprettholder en viss grad av styring i selskaper ... der
opprinnelig var offentlige og derefter er blevet privaitsert, nar disse virksomheder praesterer tjenesteydelser
pa omrader, der er at almen eller strategisk interesse.” Jf. Blant annet premiss 66 i C-463/00 kommisjonen
mot Spania. Dersom selskapene aldri har veert offentlige det vil dette hensynet falle bort.
143 Jf. St. meld. nr. 13 (2006-2007), side. 19 der det uttales at ... det gjennom skiftende regjeringer har vert et
gjennomgéaende synspunkt at det bar vaere forholdsmessighet mellom investert kapital og innflytelse.”
144 Sml. C-98/01 Kommisjonen mot Storbritannia og de forente saker C-282/04 og 283/04 KPN & TPG. Bade
Nederland og Storbritannia argumenterte for at deres handlinger som aksjoner i overensstemmelse med den

142
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holdepunkter for at det samme ikke skal gjelde etter E@S-avtalen nar den norske stat opptrer
som aksjoner. Utgangspunktet er derfor at redegjerelsen i kapittel 3 skal legges til grunn ved
vurderingen av statens handlingsrom pa dette omradet.

4.2.1 Statens indirekte engasjement i Aker Kvaerner ASA

I den senere tid har det veert reist en del spgrsmal rundt statens engasjement i Aker Kvarner
ASA (na Aker Solutions ASA), herunder om oppkjgpet er i overensstemmelse med Norges
E@S-rettslige forpliktelser siden staten v/ Neerings- og handelsdepartementet har en indirekte
vetorett i selskapet. Det springende punktet i dette spgrsmalet er om en slik indirekte vetorett
kvalifiserer til & utgjere et nasjonalt tiltak som er en restriksjon pa den frie flyt av kapital og
etableringsretten. Dette konkrete spgrsmalet har ikke blitt direkte avklart i rettspraksis. Jeg har
derfor valgt a foreta en vurdering av oppkjgpet for a illustrere hvordan golden shares”-
dommene kan sette skranker for EJS-medlemsstatenes utgvelse av aksjonarrettigheter.

4.2.2 Sakens bakgrunn

Den 22. juni 2007 inngikk staten v/Neaerings- og Handelsdepartementet en avtale om indirekte
kjop av aksjer i Aker Kveerner ASA. Anskaffelsen skjedde ved at Staten ervervet 30 % i det
nyopplzgttede selskapet Aker Holding AS, hvis eneste formal er a eie aksjer i Aker Kvaerner
ASA.

Selskapsdannelsen skjedde nermere bestemt ved at ’Aker asa overfgrer eierposten pa 40,1
prosent i Aker Kvaerner til det nye selskapet Aker Holding. | dette selskapet far Aker 60
prosent, den norske stat 30 prosent, SAAB 7,5 prosent og Investor 2,5 prosent. Aker Holding
eier 40,1 prosent i Aker Kvarner [ASA].”"*4

Foruten sparsmalet om kjgpskonstellasjonen utlgste tilbudsplikt pa hele selskapet,**’ var ikke

ervervet i seg selv problematisk. E@S-avtalen og EF-traktaten bygger som nevnt pa den
forutsetning at staten skal kunne opptre som deltaker.**® Samtidig med kjapet ble det imidlertid
inngatt en aksjonaeravtale mellom partene i Aker Holding AS. Deler av denne ble ogsa nedfelt i
selskapets vedtekter. Avtalen, som skal vare i ti ar, bestemte blant annet at staten hadde krav pa
& utpeke ett av de fem styremedlemmene.**® Det fremgar videre av § 10 i vedtektene til Aker
Holding AS, vedlagt St.prp. nr. 88, at:

"Vedtak om Selskapets utgvelse av stemmerett pa generalforsamlingen i Aker Kvarner i saker som
krever 2/3 flertall eller strengere flertallskrav i henhold til allmennaksjeloven av 13. juni 1997 nr 45.

nasjonale selskapsretten ikke ble bergrt av EF-traktaten, siden dette ikke kvalifiserte som et nasjonalt tiltak.
Anfarslene farte ikke frem og handlingene var omfattet av tiltaksbegrepet. Se drgftelsen i kapittel 2.6.2.
145 Jf. St.prp. nr. 88 (2006-2007) side 1.
146 Jf. Langum. mfl. i Dagens Neeringsliv (22.06.07)
7" Det ble i denne sammenheng innhentet en ikke-bindende forhandsuttalelse fra Oslo Bars som konkluderte
med at tilbudsplikt ikke ble utlgst. Jf. ibid side 4. Motsatt, se intervju med Erik Thyness i dn.no 30.01.08 som
uttalte at ’(i) dette tilfellet var grensen 40 prosent. Her har Aker Holding ervervet 40,1 prosent av aksjene i
Aker Kvaerner, og da utlgses det ifglge lovens ordlyd tilbudsplikt ...”” Jeg vil ikke ga nermere inn pa dette.
Se for eksempel E@S-avtalens artikkel 59 om offentlige foretak.
Jf. St.prp. nr. 88 (2006-2007) side 4. og punkt 4 i aksjonzravtalen (vedlagt proposisjonen).
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Dersom det ikke oppnas enstemmighet i styret, skal Selskapet stemme imot forslaget pa Aker Kverners
generalforsamling.”150

Pa side 5 i St.prp. nr. 88 oppsummeres innholdet i konstruksjonen med at *...(d)ette sikrer at
alle aksjonerene i Aker Holding, herunder staten, hver for seg har negativ kontroll med Aker
Kvearners vedtekter.” Den samlede virkningen av statens oppkjgp av en indirekte eierpost pa
om lag 12.1 % av aksjene i Aker Kveaerner ASA, aksjonaravtalen og vedtektene i Aker Holding
AS, er at staten far negativt flertall i ti & fremover.*>! Dette er for gvrig en rettighet som
normalt tilkommer en aksjonar med over 1/3 av stemmerettighetene etter aksjelovgivningens
normalordning. Problemstillingen er hvorvidt denne vetoretten er en spesiell statlig rettighet
som utgjar en restriksjon etter E@S-avtalens bestemmelser om etableringsretten og den frie flyt
av kapital.

4.2.3 Den konkrete vurderingen

Det farste spgrsmalet er om det forligger et nasjonalt tiltak. Kjgpet er godkjent av Stortinget og
aksjonzravtalen undertegnet pa vegne av Regjeringen. Vilkaret er dermed oppfylt."*? Det
kreves for gvrig ingen faktisk utgvelse av vetorettigheten. Det konkrete vurderingstemaet er
hvorvidt tiltaket kan ... afholde investorer fra andre medlemsstater...” fra a investere i
selskapene. Det holder dermed at tiltaket etablerer en eventuell serlig statlig rettighet som
deretter opprettholdes.

4.2.4 Forholdet til Aker Holding AS

Aksjeselskapet er i motsetning til allmennaksjeselskapet en mer lukket selskapsform. De har
feerre deltagere og det ma antas at dets aksjer i mindre grad er gjenstand for grensekryssende
omsetning.™ Staten har ingen sarrettigheter i dette selskapet utover hva eierandelen skulle
tilsi, og rettigheten til a velge ett styremedlem bygger pa en avtale mellom alle aksjonarene. |
trad med avgjerelsen i sak C-112/05 Volkswagen vil det ikke foreligge en restriksjon siden alle
aksjonzerene har deltatt i avgjegrelsen om hvorvidt det skal foreligge noen serrettigheter i
selskapet.'®® Forholdet til dette selskapet synes derfor & vaere uproblematisk.

4.2.5 Forholdet til Aker Kveerner ASA

Formelt vil en beslutning om a nedlegge veto skje i Aker Holding AS. Selve utgvelsen av
vetoretten mot beslutninger som krever mer enn 2/3 flertall i generalforsamlingen vil foretas av
styret i Aker Holding AS. Dermed har staten v/NHD personlig ingen direkte rettigheter i dette
selskapet. Det farste spgrsmalet som ma avklares er derfor om en indirekte vetorett i det hele
tatt kan kvalifisere som en restriksjon.

150
151

Jf. 0gsa aksjoneeravtalens punkt 4.5.

| samme retning Mads Andenees i intervju med dn.no 25.06.07.

152 Sml. premiss 22 i C-282/04 og 283/04 KPN & TPG.

153 Sitat hentet fra premiss 61 i C-463/00 Kommisjonen mot Spania.

54 Ifglge Grundmann og Méslein (2004) p side 24 er det sannsynligvis kun er spesielle statlige rettigheter i
bgrsnoterte selskaper som kan utgjare en restriksjon.

155 Jf. dommens premiss 40. Jf. ogs& Zumbansen og Saam (2007) side 1039.

28 1

_—

[ et
m

=B




4.2.5.1 Adekvanskravet — Kan en indirekte rettighet utgjare et tiltak?

Et nasjonalt tiltak vil ikke kunne utgjere en restriksjon dersom fglgene er for avledede og
indirekte. Dette kalles for adekvanskravet.*® Dette prinsippet har meg bekjent ikke blitt
benyttet pa den frie flyt av kapital, men det ma antas at det ogsa vil gjelde her.

| de forente sakene C-282/04 og 283/04 KPN & TPG hadde den nederlandske stat blant annet
vedtektsfestet vetorett mot fusjon, fisjon og nermere bestemte vedtektsendringer.>” Den
norske stat vil indirekte ha de samme rettighetene i Aker Kvarner ASA.**® Forskjellen mellom
disse to sakene er at vetoretten i KPN & TPG-saken var fastsatt i selskapets vedtekter, mens
statens vetorett bygger pa en aksjonaravtale og vedtektene i et annet selskap. Det kan derfor
sparres om det forhold at vetoretten mot alle beslutninger som krever 2/3 flertall i
generalforsamlingen utgves indirekte, medferer at tiltaket ikke utgjer en restriksjon. Dersom
statens vetorett hadde veert inntatt i vedtektene til Aker Kveerner ASA, ville den jo det jf. KPN
& TPG-saken. Fglgende kart viser problemstillingen:

| realiteten innebzrer
konstruksjonen og vedtektene
at NHD far negativt flertall
med en eierandel som
tilsvarer ca. 12.1 % av

Neerings- og
handelsdepartementet
(NHD)

30 % av stemmene og \ aksjene i AK ASA.
vedtektsfestet rett til \\
ett av fem —— e o -
styremedlemmer T \\
\\
\
\
\
\\
Her gér det en \
selskapsrettslig grense, \\
men har den ogsé noen \
E@S-rettslig betydning, \\
eller skal det foretas en \
gjennomskjeering?

Aker Holding Aker Kvearner (AK)

(AH)AS > ASA

AH AS har negativt
flertall i selskapet med
40.1 % av stemmene

156 Jf. eksempelvis premiss 32 i C-418-421/93, C-460-462/93, C-464/93, C-9-11/94, C-14/94, C-15/94, C-23/94,
C-24/94 og C-332/94 Semeraro Casa Uno der virkningene av lovgivning som forbed sendagsapne butikker
var ... alt for usikre og indirekte til, at den forpligtelse, den indeholder, kan antages at begrense..”
.etableringsretten. Se E@S-rett (2004) side 309, 367 og 405-406.

Jf. dommens premiss 9. Se ogsa kapittel 8.3 flg. for neermere redegjgrelse av dommen.

158 Se allmennaksjeloven §§ 5-18 (vedtektsendringer), 13-3 andre ledd (fusjon), 14-6 farste ledd (fisjon).
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Dette har en parallell til reglene om gjennomskjeering av selskapsformen i norsk selskapsrett.
Som papekt av Andenas er det i visse sammenhenger ... klart at det er grunn til & identifisere
selskap og aksjoner (gjennomskjering av selskapsformen). Hvis for eksempel A har forpliktet
seg ovenfor B til & avsta fra en viss virksomhet, kan ikke A komme unna sin forpliktelse ved &
foreta virksomheten gjennom sitt heleide aksjeselskap A AS.”"*>°

Selv om staten opptrer som aksjoneer, er den part i E@S-avtalen. Staten har blant annet
forpliktet seg til & ... avholde seg fra alle tiltak som kan sette virkeliggjeringen av [E@S-
avtalens] mal i fare.” jf. E@S-avtalens artikkel 3 andre ledd.*® Staten kan derfor ha flere
forpliktelser enn en annen privat aksjonar.'®! Dette taler for at ogsa indirekte statlige tiltak kan
utgjare en restriksjon.

Sa vidt meg bekjent har verken EFTA-domstolen eller EF-domstolen vurdert dette konkrete
spgrsmalet. | de forente saker C-463/04 og C-464/04 Federconsumatori var det imidlertid den
»* .. kombinerede virkning...” som utgjorde grunnlaget for om det foreld en restriksjon.'®? I sitt
forslag til avgjerelse i saken mot Nederland uttalte generaladvokat Maduro at deter ...
uvaesentligt, hvordan disse befgjelser er blevet indremmet, og hvilken retlig form de har...
Jeg antar derfor at det er den samlede effekten som skal legges til grunn for vurderingen, slik at
ogsa indirekte tiltak kan underkastes en vurdering.

1,163

4.2.5.2 Restriksjonsvurderingen

Dersom det forutsettes at en indirekte vetorett kan kvalifisere som en restriksjon, er det neste
spgrsmalet om det konkrete tiltaket er egent til & fa borgere fra andre medlemsstater til 4 avsta
fra grensekryssende investeringer i Aker Kvaerner ASA, altsa om tiltaket har en
investeringsavskrekkende virkning.

Siden E@S-medlemsstatene kan opptre som deltakere i aksjeselskaper og gve innflytelse i trad
med aksjelovgivningens normalordning, ma utgangspunktet veere at de ogsa kan delta indirekte
gjennom et samarbeid. Det kan ikke utelukkes at enkelte investorer vil kunne avsta fra a ga inn
I et selskap der staten er indirekte medeier til i overkant av 40 % av aksjene. Dette kan alene
ikke veere nok siden statens deltagelse i aksjemarkedet dermed ville blitt umuliggjort.

I ”Golden shares”-dommene er det heller ikke selve eierskapet som vurderes, men de ordninger
som er etablert rundt det, og den innflytelse ordningene gir som ... fraviger de almindelige
selskabsretlige regler...”*** Det er med andre ord den disproporsjonale innflytelsen i forhold til
selskapets normalordning som utgjer malestokken. Via sitt indirekte eierskap i Aker holding
AS og den vedtektsfestede aksjonzravtalen, har staten oppnadd a fa en innflytelse i Aker
Kveaerner ASA som normalt tilkommer de aksjonarer som eier over 1/3 av aksjene. Denne
vetoretten er ikke proporsjonal med den andel av selskapets aksjer statens eierpost i Aker

159 Jf. Andenas (2006) side 38.

160 Sml. EF-traktatens artikkel 10

161 Jf. avsnitt 22 i generaladvokat Maduros forslag i de forente saker C-282/04 og C283/04 KPN & TPG
162 Jf. dommens premiss 10.

163 Jf. avsnitt 23 i generaladvokatens forslag.

164 Jf. premiss 17 i de forente saker C-463/04 og C-464/04 Federconsumatori
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Holding AS representerer, nemlig 12.1 %. Dette avviker det aksjerettslige utgangspunktet om at
stemmerettigheter skal fglge risiko.'®

Pa den annen side er statens sarlige vetorett et resultat av en fremforhandlet avtale med andre
private parter, og avtalen er innenfor selskapsrettens rammer. En eventuell utavelse av
vetoretten er ikke bare avhengig av at avtalen med de andre partene opprettholdes, men den vil
o0gsa veere proporsjonal med avtalepartenes samlede risiko. Utgvelsen vil dermed bare kunne
sies & ga pa bekostning av de gvrige deltakerne i Aker Holding AS, ikke de andre aksjonerene i
Aker Kveerner ASA. Dette er et vesentlig argument for at det ikke foreligger en restriksjon.

Spersmalet er videre om denne eventuelle disproporsjonale innflytelsen kan medfare en
restriksjon pa den frie flyt av kapital og etablering. Det falger blant annet av C-483/99
Kommisjonen mot Frankrike at alle nasjonale tiltak som har potensial til & fa investorer fra
andre medlemsstater til & avsté fra grensekryssende investeringer, kan utgjare en restriksjon.'®®
I de forente saken C-282/04 og C-283/04 KPN & TPG uttales det i forbindelse med
restriksjonsvurderingen at:

“Som Kommissionen med rette har anfert, giver disse sarlige aktier saledes for det farste den
nederlandske stat en indflydelse pa KPN’s og TPG’s drift, som ikke er berettiget, nar der henses til
omfanget af statens investering, og som er betydelig sterre, end hvad statens almindelige
kapitalandel i selskaberne normalt ville have gjort det muligt for staten at opnd. De neaevnte aktier
begraenser for det andet de gvrige aktionarers indflydelse i forhold til starrelsen af deres kapitalandel
i KPN og TPG™"

Det uttales deretter om virkningen av dette at:

"Risikoen for, at den nederlandske stat udnytter sine serrettigheder til at varetage interesser, som
ikke er i overensstemmelse med det omhandlede selskabs gkonomiske interesser, kan saledes
hamme direkte investeringer og portefaljeinvesteringer i selskabet.”*

Risikoen for at staten skal benytte sin sarrettighet, vetoretten, til & fremme mal som er i strid
med selskapets (og de gvrige aksjonzrenes interesser) kan derfor veere egnet til a fa investorer
til a avsta fra grensekryssende investeringer. | NOU 2004:7 papeker statseierskapsutvalget at
... statens eierskap kan veere begrunnet ut fra andre formal enn forretningsmessige. Staten vil
derfor kunne ha avvikende preferanser i forhold til andre aksjeeiere.””*®® Som utgangspunkt har
staten et forretningsmessig motiv bak sine investeringer (verdimaksimering).}”® I visse tilfeller
vil imidlertid investeringene ha andre mal som nasjonal forankring og realisering av visse

165 ge Adolff (2002) avsnitt 19

166 Jf. dommens premiss 41, jf. Putek (2004) side 2261.

167 Jf. dommens premiss 24.

168 Jf. dommens premiss 28.

169 Sitatet er hentet fra side 33 og er uttalt i forbindelse med aksje- og allmennaksjeloven §§ 5-21 som forbyr
misbruk av generalforsamlingens myndighet. Det heter videre at vurderingen av om ... realiseringen av
andre statlige formal er en slik urimelig fordel i forhold til andre aksjeeiere i selskapet ma bero pa en
helhetlig vurdering ...”

70 3f. St.meld. nr. 13 (2006-2007) side 26 flg.




politiske mé&l.*"* Disse politiske malene vil gjerne avvike fra de andre deltagernes formal med
sine investeringer.

Det naermeste vi kommer en legaldefinisjon av formalet til et aksjeselskap, er aksjelovens § 1-1
tredje ledd nr. 2 som fastslar at aksjeloven ikke gjelder for **(s)elskaper som ikke har et
gkonomisk formal...” Dette vil naturligvis ogsa gjelde for allmennaksjeselskaper. Augdals
klassiske redegjerelse om aksjeselskapers formal er nok derfor fortsatt gangbar mynt:

"Vanlige aksjeselskaper er stiftet for & skaffe deltagerne gkonomisk vinning. Det er for & haste
gkonomisk vinning at aksjene er tegnet og innskuddet betalt. Og det er for & opnd gkonomisk
vinning at senere aksjonarer har kjgpt aksjer. Det er for alle aksjonzrers vedkommende for & opna
gkonomisk vinning at de har gjort en starre eller mindre del av sin gkonomiske skjebne avhengig av
andre personer.”"

Det uttalte statlige formalet med ervervet og avtalen om vetoretten er forretningsmessig
utvikling og forankring av hovedkontoret i Aker Kveerner ASA i Norge.!"® Dette &pner for at
det er en risiko for at staten vil kunne nedlegge veto mot en eventuell utflagging, selv om det
vil veere i strid med selskapets formal.

Dersom det legges til grunn at statens vetorett er en sarlig rettighet, vil den kunne veere egnet
til ... afholde investorer fra andre medlemsstater...” fra & investere i Aker Kvaerner ASA.}"
Dette vil, i trad med EF-domstolens praksis, utgjere en restriksjon pa den frie flyt av kapital, jf.
E@S-avtalens artikkel 40. Det er mer uvisst om det samme vil gjelde i forhold til
etableringsretten, jf. E@S-avtalens artikkel 31. Det foreligger ingen konkrete
oppkjegpsbegrensninger utover de som vil fglge direkte fra den frie flyt av kapital. Jeg antar
derfor at denne bestemmelsen ikke vil ha noen individuell betydning i dette tilfellet.

4.2.5.3 Begrunnelse av restriksjonen

Dersom det forutsettes at vetoretten utgjer en restriksjon pa den frie flyt av kapital, ma den
kunne forankres i et legitimt hensyn. De uttalte formal med oppkjapet, nasjonal forankring og
utvikling av virksomheten, vil trolig ikke kunne kvalifisere som legitime allmenne hensyn. Det
ma derfor finnes andre hensyn som ngdvendiggjer at staten har en indirekte vetorett i Aker
Kvaerner ASA. Videre ma det ogsa vises at vetoretten er et egnet og ngdvendig virkemiddel for
a ivareta hensynet.

Som nevnt i kapittel 2 ligger det ingen begrensninger i hva som kan paberopes som et legitimt
allment hensyn, bortsett fra gkonomiske hensyn. EF-domstolen har tidligere akseptert hensynet
til vern av arbeidstakere, sikring av den nasjonale energiforsyning i krisetilfeller, sikring av den
nasjonale postgang osv. Likeledes har EFTA-domstolen for eksempel akseptert hensynet til

171 Lc

172 3f. Augdal (1959) side 100.

173 Jf. proposisjonens side 8.

174 Sitat hentet fra premiss 61 i C-463/00 Kommisjonen mot Spania.
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vern av miljget. 1° Utfordringen vil ligge i & pavise at det nasjonale tiltaket er proporsjonalt,
altsa at det er ngdvendig for a ivareta det legitime hensynet, og at det gjgres pa en egnet mate
uten a ga lengre enn ngdvendig.

Uten 4 vite hva statens hensikt med oppkjegpet var, kan jeg ikke se at den statlige indirekte
vetoretten i Aker Kvarner ASA kan forankres i et legitimt hensyn pa en proporsjonal mate,
dersom den utgjer en restriksjon. Sparsmalet om vetoretten er forenlig med Norges E@S-
rettslige forpliktelser avhenger sa langt jeg kan se av restriksjonsvurderingen. For gvrig vises
det til kapittel 2.

4.2.6 Oppsummering og konklusjon

Saken skiller seg fra alle de tidligere ”golden shares”-sakene fordi det her dreier seg om
innfgring av en vetorett i forbindelse med et oppkjep, og ikke innfagring av spesielle statlige
rettigheter i forbindelse med et nedsalg. Det er derfor ikke mulig a trekke direkte paralleller fra
rettspraksis. Staten er imidlertid underlagt strengere begrensninger nar den opptrer som
aksjoneer enn en privat akter, fordi staten fortsatt er part i E@S-avtalen selv om den inngar
avtaler om utgvelse av aksjonerrettigheter. Den kan derfor ikke avtale at den skal inneha
rettigheter som er disproporsjonale i forhold til selskapsrettens normalordning. For at statens
vetorett ikke skal stride imot Norges E@S-rettslige forpliktelser, ma minst ett av falgende
alternative vilkar vaere oppfylt:

1. Vetoretten ma ikke kvalifisere som et statlig tiltak pa grunn av at den utgves
indirekte.
2. Det eventuelle tiltaket ma ikke utgjare en restriksjon som er egnet til 4 fa investorer

til  avsta fra grensekryssende investeringer i selskapet, og restriksjonsbegrepet ma
omfatte statlige disposisjoner som bygger pa avtale.

3. Den eventuelle restriksjonen ma kunne begrunnes. Dette innebzrer at vetoretten ma
forankres i et legitimt hensyn som den ivaretar pa en proporsjonal mate.

Som fremstillingen har vist er den indirekte vetorettens stilling i forhold til Norges E@S-
rettslige forpliktelser tvilsom, men det er dermed ikke gitt at den er direkte i strid med disse
forpliktelsene ut ifra dagens rettskildesituasjon.

175 sak E-02/06 Hjemfallssaken premiss 81.

B 33




5. AVSLUTNING

Malet med denne fremstillingen har veert & dekke over et omrade innen fellesskapsretten som
kan ha store implikasjoner for andre tilgrensende omrader. Fremstillingen har vist at spesielle
statlige rettigheter er juridiske konstruksjoner som pavirker styringsstrukturen i privatiserte
selskaper. Gjennom slike vil statlige myndigheter kunne beholde en betydelig direkte styring og
kontroll over hele sektorer og enkelte selskap, selv om den ikke star i forhold til deres
eierandel. Begrepet omfatter bade rettigheter innfert nar staten opptrer som regulator og nar den
utgver aksjonarrettigheter som deltaker.

"Golden shares”-konstruksjoner er farst og fremst egnet til & hindre direkte investeringer i
selskapene, fordi innflytelsen som oppnas vil vare begrenset i forhold til den nasjonale
selskapsrettens normalordning. Derfor kan investorer som sgker a oppna en innflytelse i
selskapet eller a overta det, velge a avsta fra dette. Selskapets gvrige investorer vil dermed ikke
bli tilbudt den ekstra "kontroll-premien”® som det er vanlig at budgivere betaler dersom det er
sannsynlig at de kan oppna kontroll.'”” Selskaper som beskyttes av spesielle statlige rettigheter
er i realiteten fjernet fra listen over mulige oppkjegpskandidater samtidig som de selv fortsatt
kan opptre som overtakende selskap. Dette motvirker selve ideen om det indre marked, siden
aktgrene ikke opptrer pa like vilkar. EF-domstolen har gjennom sin rettspraksis trukket opp
strenge rammer for medlemsstatenes adgang til & benytte seg av denne typen rettigheter.
Rettspraksisen stiller strenge krav til utforming av ngyaktighet og presisjon ved utformingen av
slike rettigheter.

Avgjerelsene vil i utgangspunktet matte legges til grunn ved tolkning av E@S-avtalens
bestemmelser om den frie flyt av kapital og etableringsretten. Statens adgang til & utgve direkte
og indirekte styring pavirkes derfor i tilnsermet samme grad som medlemsstatene i EU.

Bade EF- og E@S-medlemsstatenes adgang til & inneha spesielle rettigheter i privatiserte
selskaper har blitt noe klarlagt som falge av ”golden shares”-sakene. Dommenes virkning er
todelt. I privatiserte foretak som ikke er av essensiell betydning for nasjonen, og da gjerne i en
krisesituasjon, vil det vaere vanskelig a innfare legitime og ikke minst proporsjonale statlige
rettigheter. Rettspraksis har vist at blant annet tobakksindustri, forretningsbanker og
flyplasselskaper ikke vil veere innenfor gruppen av vitale selskaper. Motsatt vil energiselskaper,
stramoverfaringsoperatarselskaper, telenettoperaterselskaper og trolig ogsa sentralbanker veere
slike essensielle selskaper. For & kunne etablere spesielle statlige rettigheter innenfor disse
sektorene, vil medlemsstaten matte identifisere de eksakte selskapsdisposisjoner de trenger
kontroll over.'”® Videre ma kontroll- og styringsmekanismene vare forutberegnelige,
transparente, gjenstand for domstolsoverprgving og ikke ga lenger enn ngdvendig for a oppfylle
proporsjonalitetskravet. For gvrig mener jeg forutgaende godkjenningsordninger og klare
tidsfrister vil gjare en restriksjon mindre inngripende og dermed lettere a rettferdiggjere.

176 p3 engelsk: “voting premium” eller “control premium”.

Y7 | samme retning Adolff (2002) avsnitt 25.
8 For det vesentligste i samme retning Adolff (2002) avsnitt 36.
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5.1 Strategiske virkemidler

Fra et nasjonalt synspunkt er en av utfordringene nar man skal forsvare tiltak som kan hindre
E@S-avtalens grunnleggende friheter, at mange av dem har veert dpent forankret i fiskale
hensyn. Dette kan som nevnt ikke paberopes som et legitimt allment hensyn. Som papekt av
professor Fredrik Sejersted vil ikke det faktum at et nasjonalt tiltak har som formal a oppfylle
fiskale formal vere ensbetydende med at det ikke kan forsvare en ikke-diskriminerende
restriksjon pa de fire friheter. 1° Tvert imot vil den eneste konsekvensen vere at dette formalet
ikke kan paberopes som et lovlig hensyn. Ifglge Sejersted ber man i utformingen av en defensiv
strategi farst og fremst fokusere pa hvilke andre lovlige hensyn som ogsa ivaretas av det
aktuelle tiltaket. Dette er en god taktikk siden en restriksjon ofte vil kunne ivareta flere hensyn
samtidig.

Et annet viktig poeng er at de tidkrevende E@S- og EF-rettslige prosedyrene gir
medlemsstatene et handlingsrom, serlig ved overtakelser av stgrre nasjonale selskaper. Det
overtakende selskap vil av gkonomiske hensyn veere interessert i at en fusjon skjer mye raskere
enn det en prosess i domstolen inneberer. Denne forskjellen mellom liv og laere inneberer at
forliksavtaler der staten beholder en viss innflytelse, ofte vil veere det beste alternativet for alle
parter.’® Jo mer rastlgs motparten er, jo starre forhandlingsrom vil medlemsstaten ha.

5.2 Den politiske utviklingen fremover

Som nevnt har det i den senere tid veert rettet fokus mot sakalte statlige investeringsfond og
muligheten for at de skal ta kontroll over politisk falsomme ngkkelindustrier i EU- og EQS-
land. Senest i mars kjgpte for eksempel China’s state Administration of Foreign Exchange
(safe) en eierpost i det franske oljeselskapet Total for nesten to milliarder euro. Kombinert med
at mange investorer som fglge av kredittkrisen trekker seg ut av vestlige investeringsbanker, har
det oppstatt engstelse for at de sarbare bankene skal bli overtatt av slike fond i den hensikt a na
geopolitiske mal.*®

Jeg tror derfor vi vil se en endret tilneerming til bruk av spesielle statlige rettigheter i nasjonale
selskaper av vital betydning fra EU-kommisjonen. For eksempel har EUs tidligere
handelskommisser Peter Mandelson uttalt at: ’We must find ways for the EU to retain control
over its key industries, while at the same time staying attractive for foreign investors including
state funds”. Spesielle statlige rettigheter vil etter min mening vere et velegnet politisk
verktgy for a oppna den mellomlgsning mellom fri markedstilgang for investorer og
nasjonalisering som Mandelson etterlyser. Som papekt av Helm finnes det nok ingen
medlemsstater som er uenige i at medlemsstatene ma ha adgang til a hindre at et nasjonalt
kraftselskaps atomenergiprogram kan eies av en utenlandsk akter.'®® Jeg antar det i tiden
fremover vil bli diskutert a etablere nye regler pa fellesskapsniva for & harmonisere og
klarlegge medlemsstatenes adgang til & regulere direkte investeringer og etableringer i
virksomheter av sentral betydning.

% Foredrag ved Sejersted, Fredrik (07.02.08).

180 g5 Monti (2007) side 306-307 og the Economist (2006).

181 Jf. Maillinder, Lorraine (2008). Se ogs& Helm, Dieter (2007) for en analyse av den (pastatte) russiske
geopolitiske investeringsstrategien og dens betydning for EU.

Jf. The Parliament magazine (2007).

183 Se Helm, Dieter (2007) side 56.
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