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NORGES HOYESTERETT

Den 15. desember 2015 ble det av Hgyesteretts ankeutvalg bestaende av dommerne Tegnder,
Bardsen og Normann i

HR-2015-02493-U, (sak nr. 2015/2200), sivil sak, anke over kjennelse:

Polygon European Equity Opportunity
Master Fund v/Polygon Global Partners LLP

Aksjonarforeningen (partshjelper) (advokat Christian F. Galtung)
mot

Oslo Bars ASA (advokat Frode Elgesem)
Evry ASA (partshjelper) (advokat Per M. Ristvedt)
avsagt slik

KJENNELSE:

Saken gjelder sparsmal om avgjarelse om midlertidig forfayning etter tvisteloven kapittel 34
kan g ut pa at Oslo Bars ASA palegges a gjenoppta noteringen av et selskap.

Ved sgknad 21. mai 2015 sgkte Evry ASA om strykning av selskapets aksjer pa Oslo Bars.
Seknaden hadde grunnlag i generalforsamlingsbeslutning 23. mars 2015 hvor et flertall av
aksjonarene hadde stemt for forslaget om strykning.

Oslo Bars ASA fattet 15. juni 2015 vedtak hvor Evry ASAs sgknad ble avslatt. Vedtaket ble i
medhold av lov om regulerte markeder av 29. juni 2007 nr. 74 (bgrsloven) § 40 paklaget til
Barsklagenemnda som 24. august 2015 fattet fglgende vedtak:

"Oslo Bgrs ASAs vedtak 15. juni 2015 om & avsla sgknad om strykning av EVRY ASAs
aksjer fra notering pa Oslo Bgrs oppheves. Sgknaden innvilges.™

| vedtaket fremgar det at tidspunktet for strykningen ma fastsettes av Oslo Bars. Oslo Bars
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satte strykningstidspunktet til 28. oktober 2015.

(5) Polygon European Equity Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners LLP
("Polygon"), en av aksjonerene i Evry ASA, begjeerte utsatt iverksettelse av vedtaket. Ved
Barsklagenemndas vedtak 2. oktober 2015 ble begjeeringen ikke tatt til falge.

(6) Polygon innga 6. oktober 2015 begjaering om midlertidig forfgyning mot Oslo Bars ASA. |
begjeeringen var det nedlagt felgende pastand:

"1 Oslo Bars ASA forbys a stryke Evry ASAs aksjer fra notering pa Oslo Bars inntil
Oslo tingrett har avsagt dom om gyldigheten av Bgrsklagenemndens vedtak av
24. august 2015.

2. Polygon Global Partners LLP palegges & reise sgksmal om gyldigheten av
Barsklagenemndens vedtak av 24. august 2015 innen én maned etter at Oslo
byfogdembete har avsagt kjennelse i nerveerende forfgyningssak.

3. Polygon European Equity Opportunity Master Fund tilkjennes sakskostnader."

(7) Oslo Bars ASA tok til motmele. Aksjonarforeningen erklaerte i medhold av tvisteloven
8 15-7 partshjelp til stgtte for Polygon. Evry ASA innga tilsvarende erklering til stette for
Oslo Bars ASA.

(8) Oslo byfogdembete avsa 27. oktober 2015 kjennelse med falgende slutning:

"1 Begjeering 6. oktober 2015 fra Polygon European Equity Opportunity Master
Fund v/Polygon Global Partners LLP tas ikke til fglge.

2. I sakomkostninger betaler Polygon European Equity Opportunity Master Fund
v/Polygon Global Partners LLP til Oslo Bgrs ASA kr. 454.504 innen to uker etter
forkynnelse av denne Kjennelse.

3. I saksomkostninger betaler Polygon European Equity Opportunity Master Fund
v/Polygon Global Partners LLP til Evry ASA kr. 300.000 innen to uker etter
forkynnelse av denne kjennelse."

9) Polygon anmodet i brev 28. oktober 2015 om at Oslo Bgrs utsatte strykningen i pavente av
ankebehandlingen. Oslo Bars fant ikke grunnlag for & utsette strykningen, men endret likevel
siste handelsdag fra 28. til 30. oktober 2015.

(10) Polygon anket 29. oktober 2015 over kjennelsen til Borgarting lagmannsrett. Det ble i
ankeerklaringen nedlagt tilsvarende pastand som for byfogdembetet. Aksjonarforeningen og
Evry ASA erklerte, pa samme mate som for byfogdembetet, partshjelp for hver sin part.

(11) Ved prosesskriv 2. november 2015 endret Polygon pastand. Fglgende pastand ble nedlagt for
lagmannsretten:

"1 Oslo Bars ASA palegges innen en frist pa én uke fra forkynnelsen av
lagmannsrettens Kjennelse & gjenoppta notering av Evry ASA-aksjen inntil Oslo
tingrett har avsagt dom i sak om gyldigheten av Bgrsklagenemndens vedtak av
24. august 2015.

2. Polygon European Equity Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners
LLP palegges a reise ssksmal om gyldigheten av Bgrsklagenemndens vedtak av
24. august 2015 innen to uker etter at Borgarting lagmannsrett har avsagt
kjennelse i nervaerende forfgyningssak.
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3. Polygon European Equity Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners
LLP tilkjennes sakskostnader for tingrett og lagmannsrett.”

Borgarting lagmannsrett avsa 17. november 2015 kjennelse med fglgende slutning:

"1, Ankesaka blir heva.

2. I sakskostnader for lagmannsretten betaler Polygon European Equity
Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners LLP til Oslo Bgrs ASA
124 825 - eitthundreogtjuefiretusenattehundreogtjuefem — kroner innan to veker
rekna fra tidspunktet for forkynning av orskurden.

3. I sakskostnader for lagmannsretten betaler Polygon European Equity
Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners LLP til Evry ASA 63 000 —
sekstitretusen — kroner innan to veker rekna fra tidspunktet for forkynning av
orskurden."

Lagmannsretten kom til at saken skulle heves med bakgrunn i at det etter at Oslo Bgrs hadde
gjennomfart strykning av Evry ASA mens saken stod for lagmannmannsretten, ikke var mulig
a utforme en midlertidig forfgyning som sikret hovedkravet samtidig som forfgyningen holdt
seg innenfor rammen for kompetansedelingen mellom domstolene og forvaltningen.

Polygon European Equity Opportunity Master Fund v/Polygon Global Partners LLP har
anket kjennelsen til Hgyesterett. Anken er angitt & gjelde lovtolkningen. Det anfares at
lagmannsretten har tatt feil nar den antar at ugyldighetsspgrsmalet er utgvelse av
forvaltningsmyndighet. Domstolene har full kompetanse til a ta stilling til
ugyldighetssparsmalet ogsa nar det ma tas hensyn til tredjepersoner og deres eventuelle
innrettelse. Det er nedlagt falgende pastand:

"1, Lagmannsrettens kjennelse oppheves.

2. Polygon European Equity Opportunity Master Fund tilkjennes saksomkostninger
for Hayesterett."

Oslo Bars ASA har inngitt tilsvar og gjer gjeldende at anken bygger pa en misforstaelse av
lagmannsrettens begrunnelse. Lagmannsretten har korrekt kommet til at forfayningskravet —
kravet om & gi Oslo Bars palegg om & gjenoppta noteringen — ikke kan tas til falge fordi det
vil innebaere at domstolen utgver forvaltningsvirksomhet. Spgrsmalet om en aksje kan tas opp
til notering tilligger barsmyndighetene, er underlagt seerskilte vilkar og beror pa
skjgnnsmessige avveininger. Lagmannsretten har foretatt et skille mellom hovedkravet og
kravet i forfgyningssaken, og har ikke antatt at ugyldighetsspgrsmalet er utgvelse av
forvaltningsmyndighet. Det er nedlagt felgende pastand:

"Prinsipalt:

Anken nektes fremmet.
Subsidigert:

Anken forkastes.
I begge tilfeller:

Polygon erstatter Oslo Bgrs' sakskostnader for Hgyesterett."
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Aksjonzrforeningen har i ankeerklaringen — i medhold av tvisteloven § 15-7 — erkleert
partshjelp for Hayesterett til statte for ankende part.

Evry ASA har erkleert tilsvarende partshjelp til statte for ankemotparten. Evry ASA har inngitt
eget tilsvar hvor det argumenterer sammenfallende med ankemotparten. Det er nedlagt
falgende pastand:

1. Prinsipalt: Anken nektes fremmet.
2. Subsidiart: Anken forkastes.

3. I begge tilfeller: Polygon European Equity Opportunity Master Fund v/Polygon
Global Partners LLP dgmmes til & betale EVRY ASAs sakskostnader for
Hayesterett."

Ved brev fra Hayesteretts ankeutvalg 7. desember 2015 ble det satt frist til 8. desember 2015
til & bestride partshjelpen. Ingen av partene har hatt innvendinger til partshjelpserklaringene.

Hayesteretts ankeutvalg bemerker at saken gjelder videre anke over kjennelse, og
ankeutvalgets kompetanse er begrenset til & prave lovtolkningen og lagmannsrettens
saksbehandling, jf. tvisteloven 8 30-6 bokstav b og c.

En midlertidig forfayning kan blant annet "ga ut pa at saksgkte skal unnlate, foreta eller tale
en handling", jf. tvisteloven § 34-3. Sparsmalet her er om en midlertidig forfayning kan ga ut
pa et palegg til Oslo Bars ASA om a gjenoppta noteringen av et selskap.

Nar forvaltningen treffer vedtak som parten er uenig i, kan dette paklages til overordnet
forvaltningsorgan. Vedtaket vil videre kunne vere gjenstand for ugyldighetssgksmal for
domstolene. Parten kan i begge tilfeller begjeere utsatt iverksetting av vedtaket til det
foreligger avgjarelse i klageorganet eller domstolen, jf. forvaltningsloven § 42. Det falger av
barsloven § 40 jf. § 25 at forvaltningsloven kapittel VIII —som § 42 er en del av — far
anvendelse pa barsens vedtak om suspensjon og strykning av finansielle instrumenter.

Dersom forvaltningen ikke gar med pa utsatt iverksettelse av vedtaket, kan parten pa neermere
angitte vilkar be om midlertid forfgyning for & hindre iverksettelse. Utvalget viser til at
forfgyninger mot forvaltningsvedtak regelmessig vil ga ut pa at vedkommende
forvaltningsorgan forbys & iverksette vedtaket inntil sgksmalet om gyldigheten av vedtaket er
endelig avgjort, jf. Falkanger mfl., Tvangsfullbyrdelsesloven med kommentarer, Bind II,

4. utgave (2008) side 1176 og Schei mfl., Tvisteloven kommentarutgave, Bind Il, 2. utgave
(2013) side 1152 med videre henvisninger til blant annet prinsippavgjgrelsen i Rt. 1955

side 953.

Etter at den ankende part i saken innga anke til lagmannsretten 29. oktober 2015, ble Evry-
aksjen strgket fra notering pa barsen 30. oktober 2015. Den pastanden som gjaldt pa
strykningstidspunktet, gikk ut pa at iverksettelse av vedtaket om strykning skulle forbys. Fra
tidspunktet vedtaket faktisk ble iverksatt, var den rettslige interessen i a fa en avgjgrelse om
forbud mot iverksettelse tapt. Saken var da gjenstandslgs, og saken kunne ha veert hevet, jf.
Skoghay, Tvistelgsning, 2. utgave (2014) side 248.

Ved prosesskriv 2. november 2015 valgte imidlertid den ankende part & endre pastanden til &
gjelde krav om a gjenoppta noteringen av selskapet.
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Lagmannsretten la til grunn at Bgrsklagenemnda utgvet forvaltningsmyndighet da den tok
stilling til om Evry ASA skulle strykes fra notering pa Oslo Bgrs. Dette bygger etter utvalgets
syn pa riktig lovforstaelse.

Lagmannsretten reiste sa sparsmal om det var rettslig adgang til & kreve midlertidig
forfayning i samsvar med ankende parts pastand, innenfor de rammer som er trukket i
rettspraksis for rollefordelingen mellom domstolene og forvaltningen knyttet til uteving av
forvaltningsmyndighet.

Domstolene kan som klar hovedregel ikke gi dom for realiteten, jf. Rt. 2001 side 995.
Utvalget er enig med lagmannsretten i at dette ogsa gjelder i saker om midlertidig forfayning,
jf. Schei mfl., Tvisteloven kommentarutgave, Bind I, 2. utgave (2013), side 1151.

I kjennelsen heter det videre:

"'Slik lagmannsretten ser det, er det ingen automatisk samanheng mellom ei eventuell
avgjerd om at Bgrsklagenemndas vedtak er ugyldig, og at Evry blir tatt opp igjen til
notering ved Oslo Bgrs. Ein dom for at eit forvaltningsvedtak er ugyldig, inneber at
forvaltninga framover i tid ikkje kan gjera bruk av det aktuelle vedtaket som rettsleg
grunnlag for nye handlingar eller vedtak. Ein dom for at vedtaket er ugyldig, inneber
derimot ikkje at alle handlingar eller vedtak som allereie har blitt gjennomfart pa basis av
det ugyldige vedtaket, fell bort som nullitet. I dette tilfellet har Evry allereie blitt stroke fra
notering ved Oslo Bars. Sjglv om det skulle bli slatt fast at strykinga skjedde pa eit feilaktig
rettsleg grunnlag, inneber ikkje dette at strykinga er ein nullitet. Lagmannsretten meiner at
dette viser at spgrsmalet om Bgrsklagenemndas vedtak er ugyldig eller ikkje, i seg sjalv ikkje
avgjer om Evry skal bli tatt opp igjen til notering. Lagmannsretten legg til grunn at
spgrsmalet om a ta opp igjen Evry til notering, ma bli avgjort ut fra ei meir samansett
vurdering, der det blant anna ma trekkjast inn omsynet til eventuelle aktgrar som har
innretta seg basert pa at stryking er gjennomfgrt. Lagmannsretten meiner at det fglgjer av
dette at ei mellombels atgjerd i samsvar med pastanden til Polygon vil innebera rettsleg
avgjerd for realiteten i ei vurdering som er knytt til utgving av forvaltningsmynde, i strid
med den rolledelinga som i rettspraksis er trekt opp mellom domstolane og forvaltninga.™

Utvalget kan pa denne bakgrunn ikke se at lagmannsrettens kjennelse bygger pa uriktig
lovtolkning.

Anken ma etter dette forkastes.
Oslo Bars ASA har pastatt seg tilkjent sakskostnader med 33 000 kroner. Evry ASA har krevd
dekket 27 000 kroner. Sakskostnadskravene er bare rettet mot ankende part og ikke mot

partshjelperen. Begge pastander tas til falge.

Kjennelsen er enstemmig.

SLUTNING:
1. Anken forkastes.
2. | sakskostnader for Hgyesterett betaler Polygon European Opportunity Master Fund v/

Polygon Global Partners LLP til Oslo Bgrs ASA 33 000 — trettitretusen — kroner innen
2 — to — uker fra forkynnelsen av kjennelsen.
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3. | sakskostnader for Hayesterett betaler Polygon European Equity Opportunity Master
Fund v/Polygon Global Partners LLP til Evry ASA 27 000 — tjuesjutusen — kroner
innen 2 — to — uker fra forkynnelsen av kjennelsen.

Arnfinn Bardsen Bard Tender Kristin Normann
(sign.) (sign.) (sign.)

Riktig utskrift:



