UiQO ¢ Det juridiske fakultet

Gjennombruddsregelen |
Takeover-direktivet

Om det er behov for en gjennombruddsregel i norsk rett og om behovet i
tilfellet er ivaretatt gjennom den norske reguleringen

Kandidatnummer: 746
Leveringsfrist: 25. april 2015

Antall ord:17 494




Innholdsfortegnelse

11
1.2
1.3
1.4
1.5
1.6

2.1
2.2
2.3
2.4

3.1
3.2
3.3

3.4

4.1
4.2

4.3

INNLEDNING ... .ottt sttt aestestesbeeraeneene e e s 1
2 210 | (U] OSSR 1
(0] o] F=T 0 1S 11 T o OSSR 2
FOKUS OQ QVGIENSNING ...eveiiieieiiie ittt sttt sttt re et e e b e sbeeneesreense e 2
BEGIEPSIIUK ... e 2
REttSKIAEDIIEE ... 3
Den videre fremSHIIING .......ooviiie 4
BEHOVET FOR EN GJENNOMBRUDDSREGEL .........ccocoviiiiiiii e 5
INNTEANING et b et 5
Marked for ViIrksomhetSKONTIOI ...........cooviiiiiiiieee s 5
FremgangSmate fOr OPPKIBD «....c.cvviieiiiiecceee e 6
Ulike aksjeklasser som hinder for OPPKIOP ......ccververieiiiiiiiiiieeee e 8
NOEN UTGANGSPUNKTER ..ottt 9
AKSJEr rT OMSELEIIGE .. ..veeiiceie et 9
TG ] oL TS o) OSSOSO 9
StEMMETEttSDEGIENSIINGE ...ttt bbbt 11
331 INNIEANING .. e 11
3.3.2  Formalet med stemmerettshegrenSniNger..........ccoveveveveereeereeeeeeeeeeeeeeeenennn, 12
3.3.3  Ulike typer stemmerettShegrenSniNger ..........covveiveiieieerieieece e 13
MyNdighetSIMISHIUK .........ooiiiiii s 16
341 INNIEANING ...cciiiiiee s 16
3.4.2  GeneralKIQUSUIENE ........ccooiiiieiie e 16
3.4.3  Personelle VILKAr ............cceiiiiiicieiieccccee e, 17
344 MaLerielle VIIKAT .....covvveeeeieceeeeeee e, 17
TAKEOVER-DIREKTIVET ...ttt sttt 19
INNIEANING ... e e et e et e e s e e e e s reeene e 19
WWINEEI-TAPPOITEN ...ttt bbb bbbt 19
4.2.1  Aksjeeieres beslutningSmyndighet ..., 20
4.2.2  Proporsjonalitet...... ..o 20
Behandling i Kommisjonen 0g EUroparadet...........ccccoevveveveuceiiiieiecereseeeeveeee e 21
GIENNOMFZRING I NORSK RETT ..ot 23
LT g1 [=To a1 T OSSR 23



5.2 VerdipapirhandelloVen § 6-17 .........cccovviieieiiii et 23
5.3 Bestemmelsene i Takeover- direKIVEL..........ccooiiriiiiiiienieeeee e 24
5.3.1  ATLIKKEE O e 24
5.3.2  ATLIKKEE L1ttt r e 25
5.3.3  ATIKKEI 12 s 26
5.4 ValGITINET ...t 27
6 BRUK AV GJENNOMBRUDDSREGELEN............ccooviiiiiieecce e, 28
LG TS A a1 [=To [T Vo OSSPSR 28
6.2 VEAEKISTESIES .....eiiieiiei et bbbt 28
6.3 Kan bruk av gjennombruddsregelen Destrides? .........ccccveeiveeiieieiieeie e 31
6.3.1  Ugyldige vedtak 0g sgksmalsadgang ...........ccccceerererererererererereeeee e, 31
6.4 Kompensasjon for tapte rettigheter ..o 33
6.4.1  Hvem har rett pA KOMPENSASJON?........cvevevivirerieeerereieiee e 33
6.4.2 Hvem skal yte kompensasjon, og hvordan skal denne beregnes og utbetales? 34
7 ENKELTE MANGLER VED GJENNOMBRUDDSREGELEN MED
BETYDNING FOR NORSK RETT ..ottt 38
% S 1101 =T [T Vo [P SO SRT PRI 38
7.2 INNholdSMESSIGE MANGIET.......ccuiiiiicieeeece et re e reere e 38
7.2.1  Stemmerettslgse aksjer omfattes iKKe...........cocoiiiiiiiiiiicie e, 38
7.2.2  Pyramidestrukturer omfattes iKKe...........cccooiiiiiiiiiiiece e 39
7.2.3  Golden shares med statlig eierskap omfattes ikKKe.............cccceevveiiiiiiiiciienenn, 39
7.3 Problemet med gjennomfaringen i NOrsK rett ..........ccccooeviiiiiiiieiene e 40
8 KONSEKVENSER VED BRUK AV GJENNOMBRUDDSREGELEN................. 41
8.1 INNIEANING .ottt bbb 41
8.2 TapP aV KONLIOI ..o 41
8.3 ENdring aVv €IEIStIUKLUN...........ciiieiie ittt e e sree s 41
8.3.1  Overgang til pyramidestruktur...........c.cooieiiiiniiiiieee e 42
8.3.2  Andre virkninger pa eierforhold..............ccccceeveieiiceccceeeeee e, 42
8.4 Kan tai bruk forsvarstiltak etter artikkel 9 ..., 43
8.5 FIYLter VIFKSOMNEL.......oiiiiicec ettt be e e 44
9 ER DET ET BEHOV FOR EN GJENNOMBRUDDSREGEL OG ER DETTE
IVARETATT GJENNOM DE NORSKE REGLENE? ....cccoiiiiiiiiiecn, 45
10 KILDEREGISTER ....ooiiieieeie ettt 48
10.1 Lover, TOrskrift 0g AireKEiV........cccoviiiiiiiiiice s 48



10.2
10.3
10.4

10.5
10.6

10.1.1 Norske lover 0g FOrsKILer ........ccoveiveie i 48

10.1.2 Utenlandske lover 0g direKEiV.........cccoveiieiieiiiiesecc e 48
0T 721 o= o TSRS 48
RAPPOIEr 0F TOISIAG. ... v 48
R L] 01 L 1SR 49
10.4.1  NOISK FELESPIaKSIS ..veuvecuieieieiiieiesieesteeieseeste e eae e ste e sreesteeaesnaesreennenns 49
10.4.2 RettSpraksis fra EU ...t 49
JUITAISK TIEEIATUN ...ttt nneas 49
Personlig MeddelelSe.........oovei e 51



1 Innledning

11 Bakgrunn

@kt oppkjgpsaktivitet internasjonalt har medfart en stadig gkende regulering av oppkjapstil-
bud. Variasjoner i regelverk for oppkjgpstilbud er til dels sveert store, mye pa grunn av at reg-
lene er utviklet i trad med de typiske kontrolimekanismene vanlige i de ulike landene. Virk-
somhetsovertagelser har vart ansett som en viktig faktor for effektiv selskapsledelse som ge-
nererer mest mulig overskudd for aksjonarene, samt en allokering av midler til neringsomra-
der i utvikling. En utbredelse av mekanismer og strukturer for a holde kontrollen i selskapet
pa noen fa hender er ansett for & ha en negativ virkning pa den effektive ressursbruken opp-
kjop av selskaper medfarer.

| EU har det lenge vert et mal a skape felles spilleregler for oppkjepsaktivitet, og etter en lang
dragkamp ble det vedtatt et direktiv for overtakelsestilbud (Takeover-direktivet).! Direktivet
er inspirert av britiske «The City Code of Takeovers and Mergers» som var det fgrste regel-
verket for oppkjgpstilbud, og som stammer fra 1968.% Direktivet inneholder flere regler som
vil hindre bruk av forsvarstiltak. Reglene for oppkjgp har siden blitt innfart i en rekke land,
med til dels store variasjoner i regler om kontrollerende eierskap.

Norsk rett oppfylte direktivets krav pa flere punkter, men hadde ingen regler som tilsvarte den
sdkalte gjennombruddsregelen i direktivet som bestemmer at omsetnings- og stemmerettsbe-
grensninger pa visse vilkér kan settes til side i en oppkjgpssituasjon.® Gjennombruddsregelen i
Takeover-direktivet er i liten grad behandlet i norsk juridisk teori, men har veert gjenstand for
flere faglige diskusjoner i EU. Reglene om gjennombrudd og et ngytralt styre har veert sveert
omstridt, og er mye av grunnen for den lange behandlingen i EU for en kom til enighet om
direktivet. Resultatet ble at gjennombruddsregelen i en noe redusert utgave omsider ble tatt
inn i Takeover-direktivet og bade art. 9 og 11 ble gjort frivillige.

Denne oppgaven tar for seg de ulike kontrollstrukturene som benyttes i Europa for a opprette
kontrollerende blokker i selskapene, og hvilke strukturer vi finner i Norge som kan ha betyd-
ning for hvilke resultater en gjennombruddsregel vil fa dersom et norsk selskap velger a ta
den i bruk. Malet for oppgaven er a gi en oversikt over hva det innebzrer for noterte selskaper
at det i Verdipapirhandelloven (vphl.)* § 6-17 (4) har blitt tatt inn en mulighet for generalfor-
samlingen til a vedtektsfeste en gjennombruddsregel. Forelgpig har ingen selskaper benyttet
seg av denne bestemmelsen, men dersom noen skulle velge a ta regelen i bruk er det ngdven-

Direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud.
Andenas og Wooldridge 2009 s.505.

Art. 11,

Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel.
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dig & se naermere pa hvilken fremgangsmate som ma benyttes og hvilke konsekvenser regelen
vil kunne fa etter norske forhold.

1.2 Problemstilling

Ettersom gjennombruddsregelen forelgpig er et lite brukt instrument for a bryte gjennom kon-
trollstrukturer og legge til rette for oppkjep, er det interessant a foreta en naermere vurdering
av hvordan en slik regel vil fungere under norske forhold. Oppgavens problemstilling er om
det er behov for en gjennombruddsregel i norsk rett, og om dette behovet i tilfellet er ivaretatt
gjennom den norske reguleringen.

For & svare pa dette spgrsmalet er det ngdvendig a se nermere pa hva som er hensynet bak
gjennombruddsregelen, og om de samme hensynene gjgr seg gjeldende i norsk rett gjennom a
vurdere hvilken innvirkning en gjennombruddsregel vil kunne fa dersom den tas i bruk av et
norsk selskap. Hvordan regelen er innfgrt i norsk rett vil pavirke effekten av regelen, og om
den oppfyller hensikten den er ment & regulere.

1.3 Fokus og avgrensning

Oppgaven retter seg mot oppkjep av selskaper notert pa regulert marked, ettersom overtakel-
sestilbud som oftest rettes mot selskap med mange aksjoneerer. | praksis utgjer dette ofte no-
terte allmennaksjeselskaper.

Inndeling i ulike aksjeklasser er en utbredt kontrollmekanisme i Norge, og se&rlig bruk av
stemmerettslgse B-aksjer. Fokuset vil dermed veere pa denne typen stemmerettsregulering,
selv om gjennombruddsregelen ogsa har innvirkning pa andre typer som vi skal se. | Sverige
er det ogsa en utstrakt bruk av ulike aksjeklasser for & beholde kontroll i et selskap, og det er
naturlig & gjare enkelte sammenligninger med Sverige og se nermere pa hvordan forholdene
arter seg der.

Oppgaven er i hovedsak basert pa de bestemmelsene i Takeover-direktivet som gjelder gjen-
nombruddsregelen, begrensninger for styret i oppkjgpsperioden og frivillig innfgring i med-
lemslandene. Andre regler i direktivet vil bli nevnt hvor det er ngdvendig.

1.4 Begrepsbruk

| oppgaven benyttes i stor grad aksjer som illustrasjon pa omsettelige verdipapirer. Dette et-
tersom oppgaven i hovedsak har fokus pa kjep og salg av aksjer i en oppkjgpssituasjon. Med
aksjoner og aksjeeier menes innehaver av aksjer. Begrepene brukes noe om hverandre i opp-
gaven, men er ikke ment & ha ulik betydning. Ledelse benyttes enkelte steder som en samlebe-
tegnelse for styret, daglig leder og andre som er gitt fullmakt til & representere selskapet.



Med oppkjep menes forsgk pa kjep av aksjer for a fa hel eller delvis kontroll i et selskap, of-
test mer enn en tredjedel (negativ kontroll) eller halvparten (alminnelig kontroll) av aksjene.
Et fiendtlig oppkjep foreligger ndr styret og ledelse i malselskapet motsetter seg oppkjgpet.
Med malselskap menes selskap som utsettes for oppkjepsforsgk.

For de tilfeller hvor det refereres fra Takeover-direktivet eller gjengis utdrag fra dette, anven-
des engelsk versjon eller norsk oversettelse.

15 Rettskildebildet

Verdipapirhandelloven og Takeover-direktivet er de sentrale kilder for denne oppgaven etter-
som hjemmel for bruk av gjennombruddsregelen fremgar av vphl. § 6-17 (4), og det materiel-
le innholdet i regelen fremgar av art. 11 i Takeover-direktivet. Aksjelovene utfyller regelver-
ket. Bestemmelser i Allmennaksjeloven (asal.)® samsvarer i stor grad med bestemmelser i
Aksjeloven (asl.)’, og lovkommentarer til sistnevnte lov er derfor relevante rettskilder for
begge lover.

Forarbeidene til regelendring i verdipapirhandelloven for & gjennomfgre blant annet Ta-
keover-direktivet gir en viss innsikt i vurderingen som er gjort av norske myndigheter hva
gjelder selve gjennomfaringen av gjennombruddsregelen i norsk rett. Forarbeidene er imidler-
tid sparsommelige og problematiserer ikke sentrale deler av regelen. De gir dermed lite vei-
ledning i spgrsmalene om for eksempel bruk av regelen og erstatningsutmaling.

Rettspraksis finnes ikke pa omradet ettersom gjennombruddsregelen forelgpig ikke har veert
tatt i bruk.

Gjennombruddsregelen er lite behandlet i norsk teori. Med unntak av fremstillingen hos
Sjafjell® blir regelen overfladisk behandlet i diverse litteratur om selskapsrett, og da mest i
form av en kort redegjgrelse uten at man gar mer i dybden pa innholdet i regelen. Som nevnt
innledningsvis har regelen vert gjenstand for diskusjon i Europa forgvrig, og det foreligger
flere faglige artikler som tar for seg de ulike aspektene ved regelen. Disse artiklene utgjar
grunnlaget denne oppgaven er skrevet pa.

Bugge 2001 s. 411.

Lov av 13. juni 1997 nr.45 om allmennaksjeselskap.
Lov av 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper.
Sjafjell 2009

0o ~N o v



1.6 Den videre fremstilling

| kapittel 2 redegjares det for behovet for en gjennombruddsregel i norsk rett, deretter gis det
en oversikt over aktuelle rettslige utgangspunkter og hovedregler for den videre behandlingen
i kapittel 3. Det gis en fremstilling av formal og hensyn bak Takeover-direktivet i kapittel 4,
og i kapittel 5 redegjgres det for hvordan de omdiskuterte reglene om et ngytralt styre og
gjennombruddsregelen er tatt inn i norsk rett. Selve fremgangsmaten for & kunne ta i bruk en
gjennombruddsregel falger av kapittel 6. Til slutt vises det til enkelte mangler ved gjennom-
bruddsregelen i kapittel 7 og hvilken virkning regelen vil kunne fa i kapittel 8, mens kapittel 9
oppsummerer funnene.



2 Behovet for en gjennombruddsregel

2.1 Innledning

S4 langt har ingen selskaper benyttet seg av gjennombruddsregelen. Winter- rapporten® byg-
ger pa en forutsetning om at barrierer som hindrer oppkjgp er negative for markedet. Gjen-
nombruddsregelen bygger pa idealet om «en aksje, en stemme» prinsippet. Er det egentlig et
behov for en slik regel?

En gjennombruddsregel vil tilsidesette omsetnings- og stemmerettsbegrensninger i tilbudspe-
rioden. Aksjonzrer som sitter pa et mindretall av aksjene, men har majoriteten av stemmene
ved generalforsamling vil miste den kontrollen de kan utgve i selskapet. Tanken bak «en ak-
sje, en stemme», er at et fatall av aksjonearene som berer en liten del av aksjekapitalen ikke
skal kunne utgve kontroll over selskapet, men at kontrollen skal samsvare med den gkono-
miske risiko som er tatt. Prinsippet er i trad med likhetsprinsippet som redegjeres for nsermere
I kapittel 3. Minoritetsaksjonarene (som i mindretallet av stemmer ved generalforsamling,
ikke i antall aksjer) vil ved bruk av gjennombruddsregelen fa gkt kontroll over beslutninger
som tas for selskapet, noe som igjen medfarer et bedre vern for minoritetsaksjonarene ved at
det ikke blir tatt beslutninger som de ikke er enige i. Imidlertid inneholder art. 5 i Takeoverdi-
rektivet en regel om tvunget tilbud, jf. vphl. § 6-1, som gir alle aksjonarer en mulighet til a fa
solgt seg ut av selskapet i tilfellet oppkjap. Dette skulle tilsi at minoritetsaksjonaerene allerede
nyter godt av et vern, og av den grunn har ikke gjennombruddsregelen noe selvstendig betyd-
ning.

Regelen om tvunget tilbud gir allikevel bare en rett til & selge seg ut av selskapet, hva sa med
de aksjonzrene som ikke gnsker a selge? En gjennombruddsregel kan veere et nyttig virke-
middel for & kunne bli vaerende i selskapet uten & bli overkjert av flertallet i tilfellet oppkjap.
Men da kan man sperre seg om hvorfor vedkommende aksjonzr(er) kjgpe stemmerettslgse
aksjer i utgangspunktet. De var allerede pa kjgpstidspunktet klar over den manglende innfly-
telsen kjgpet medfarer. Kjgp av aksjer uten stemmerett er ofte en kortsiktig investering, basert
pa et gnske om gevinst ved salg av aksjene og ingen intensjon om et langvarig eierskap i sel-
skapet. Behovet for en gjennombruddsregel kan se ut til & ha andre grunner enn beskyttelse av
minoritetsaksjonarer.

2.2 Marked for virksomhetskontroll
Marked for virksomhetskontroll er et marked hvor det handles kontrollerende kapitalandels-
poster, og dermed kontroll over selskaper.'® Takeover-direktivet bygger pa en forutsetning om

°®  Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids.

10 Christensen 2014 s.260.



at et slikt marked for oppkjep gir en positiv effekt pa selskapet. | teorien anser man trusselen
om oppkjap for & pavirke selskapers styre og ledelse til & drifte selskapet best mulig, og gene-
rere starst mulig overskudd for aksjoneerene. Ved a prestere best mulig er tanken at tilfredse
aksjeeiere ikke gnsker a bytte ut ledelsen, og at selskapet dermed ikke blir utsatt for et opp-
kjapsforsgk. Oppkjap blir med det en falge av at styre og ledelsen ikke gjer en god nok jobb.
Denne tankegangen legger til grunn at et nytt styre vil kunne gjgre en bedre jobb enn det gam-
le, og at selskapets verdier gker. Oppkjep gir en disiplinerende effekt, og er mest aktuelle for
selskaper med spredt eierskap ettersom det er vanskeligere for aksjonaerene i slike selskap a
falge opp styret og ledelsen selv.'! Et marked for oppkjgp kan ogsa gjare det lettere 4 tilpasse
seg endringer i naringslivet, gjennom at kapital flyttes fra omrader med lite vekst til nye og
innovative satsningsomrader, samt at man far utnyttet synergieffekter.*? Det er av den grunn
gnskelig med minst mulig hindringer av oppkjep. Winter-rapporten bygger pa antagelsen om
at virksomhetsovertagelse er en viktig faktor for & etablere et pent og integrert kapitalmar-
ked, og at mekanismer og strukturelle hinder for oppkjep uansett hvordan de er rettferdiggjort
bar fijernes.'® Reglene om et ngytralt styre og gjennombrudd er av sentral betydning for tilret-
teleggingen av et felles europeisk marked.

Sjafjell har imidlertid pekt pd enkelte momenter som bryter med den positive innstillingen til
hvilke effekt et marked for virksomhetskontroll vil ha. ** Blant annet at det ikke er selskaper
som presterer darlig som er mest utsatt for oppkjep, heller at stgrrelsen har en mer fremtre-
dende rolle. Store selskaper kan komme til & gke sin stgrrelse for & unnga oppkjep, fremfor a
forbedre effektiviteten. Undersgkelser viser at oppkjep av starre selskaper ikke farer til bedre
produktivitet. Det er generelt lite som tyder pa at oppkjep har en positiv effekt pa selskapet.
Videre vil selskaper som utsettes for oppkjap gjerne oppleve en gkning i aksjeprisen. Det gjer
oppkjepet gunstig for de aksjonaerene som velger a selge og som dermed far utnyttet prisgk-
ningen. For aksjonzrene i tilbyderselskapet er effekten motsatt. Den kortsiktige effekten pa
malselskapets aksjer er ikke ngdvendigvis bare positivt for markedet som helhet, flere aspek-
ter enn kun selgende aksjonarers vinning ma tas med i betraktning og et marked for virksom-
hetskontroll ikke kan ses pa som utelukkende positivt.

2.3 Fremgangsmate for oppkjap

Fremgangsmaten ved et oppkijap er at tilbyder fremlegger et offentlig tilbud til aksjonzrene i
et selskap om kjgp av deres aksjer pa fastsatte vilkar. Noterte selskaper har mange aksjonerer,
imidlertid er det ikke uvanlig med en kontrollerende aksjeeier ogsa i selskaper pa bars. Hvor

11 sjafjell 2009 s.325.

12 Christensen 2014 s. 260 og Sjafjell 2009 s. 324-325.
3 Winter-rapporten s. 26.

14 sjafjell 2009 s5.327-334.



dette er tilfellet vil tiloyder gjerne forsgke a fa i gang forhandlinger med vedkommende som
sitter pa den kontrollerende eierposten om kjgp av dennes aksjer. Dette kan ha flere fordeler,
blant annet at ved enighet mellom partene kan dette gi et signal til gvrige aksjonarene om at
det dreier seg om et godt tilbud som det er lettere for dem a slutte seg til. Kommer partene til
enighet vil derfor et lignende tilbud bli gitt de gvrige aksjonarene. Kommer en ikke til enig-
het vil det ofte veere nyttelgst & fremsette tiloud overfor gvrige aksjonaerer ettersom en da
sannsynligvis ikke vil oppna en kontrollerende eierpost. | selskaper uten kontrollerende ak-
sjonaer vil tilbudet fremsettes direkte til alle aksjonarene.’® | et selskap med mange aksjonz-
rer kan det fort bli svaert komplisert for investor a forhandle med alle aksjonarene direkte, og
investor vil gjerne forhandle direkte med malselskapet.'®

| alle tilfeller vil det veere gnskelig for tilbyder at styret i selskapet stetter oppkjgpet. Styret er
etter vphl. § 6-16, jf. § 6-19 pliktig til & uttale seg om tilbudet, og det lgnner seg falgelig for
tiloyder om styret stiller seg positive for tilbudet offentliggjeres. Uten styrets stgtte kan et
fremsatt tilbud oppfattes som fiendtlig og en trussel mot styret og ledelsens stilling, og det vil
gjerne bli forsgkt iverksatt forsvarstiltak.

Forsvarstiltak kan deles i to grupper, tiltak som iverksettes far overtakelsestilbud er fremsatt
og tiltak som iverksettes etter overtakelsestilbud er fremsatt. Farstnevnte tiltak tar sikte pa a
forhindre eller vanskeliggjere potensielle fremtidige oppkjep og er mye brukt i Europa®’. Sli-
ke forsvarstiltak kan typisk vere aksjer som gir mer enn en stemme, stemmerettslgse aksjer,
aksjer som gir rett til & utnevne styremedlem og lignende (golden shares), pyramide strukturer
og kryssende eierskap. Etterfglgende tiltak forsgker a vanskeliggjere eller stenge for gjen-
nomfgring av fremsatt tilbud. Typiske forsvarsstrategier for denne gruppen er salg av viktige
eiendeler eller deler av virksomheten, kjgp av aksjer i tilbyders selskap og innhente mot-
tiloud. Art. 9 i Takeover-direktivet regulerer etterfalgende tiltak, mens art. 11 vil ha effekt pa
tiltak for tilbud er fremsatt.

Forsvarsstrategier kan ofte virke gdeleggende pa malselskapet. Salg av viktige eiendeler eller
sentrale deler av selskapet kan forhindre et oppkjgp, men fare til at malselskapet sitter sterkt
redusert tilbake. Inndeling i ulike aksjeklasser kan pavirke prisen pa selskapets aksjer, og i
tillegg gjere selskapet mindre attraktivt & investere i. Forsvarstiltak fra ledelsen vil dessuten
medfare at aksjonzrene ikke far avgjgrende myndighet i sparsmalet om salg av selskapet eller
ikke. Det er generelt ansett som negativt at risikotagerne ikke ogsa skal vere beslutningstage-
re i tilfellet av oppkjgp. For a unnga iverksettelse av forsvarstiltak er det hensiktsmessig enten

5 Skog 2004 s. 1441.
6 Bugge 2011 s. 226-227.
7" Ipekel 2005 s.341.



a komme til enighet med styret i malselskapet, eller at det finnes regler som forhindrer ut-
strakt bruk av forsvar.

2.4 Ulike aksjeklasser som hinder for oppkjap

Diskusjonen omkring gjennombruddsregelen i Takeoverdirektivet dreide seg om hvordan
oppkjep var et viktig restruktureringstiltak av selskaper i EU. Det var derfor gnskelig a fjerne
hinder for oppkjep. Dersom inndeling i aksjeklasser med ulik stemmerett skulle utgjere et
slikt hinder for oppkjep, burde dette tilsi at det ville veere mindre bruk av ulike aksjeklasser i
selskaper utsatt for oppkjep enn i noterte selskaper for gvrig, og at det var feerre oppkjegp av
selskaper med ulike aksjeklasser.

En svensk undersgkelse av 245 svenske noterte selskaper som ble kjgpt opp i perioden 1990
til 2002 viste imidlertid at 157 (64 %) av selskapene hadde flere aksjeklasser med ulik stem-
merett. Noe som ikke er langt unna bruken i gvrige selskaper som 18 pa 69 %.*2 Dette tyder pa
at aksjeklasser med ulik stemmerett ikke utgjer et hinder for oppkjegp. Dette stgttes av at 22
overtakelsestilbud rettet mot svenske selskaper med flere aksjeklasser i perioden 1990 til 2002
mislyktes som fglge av institusjonaliserte investorers misngyde over tilbudt pris eller kursut-
viklingen til tiloyders aksjer, finansieringsproblemer hos tilbyder eller innvending fra konkur-
ransemyndigheter. Kun i to tilfeller skyldtes det mislykkede oppkjgpsforsgket at selskapet
hadde aksjer med ulik stemmerett.*

Inndeling i aksjeklasser er et bevisst valg tatt av aksjonarene. En investor som har kjgpt ak-
sjer uten for eksempel stemmerett, gjorde ogsa et bevisst valg (forutsatt at inndelingen i ak-
sjeklasser var synlig). En tilsidesettelse av aksjeklasser medfgrer dermed at de valgene som er
blitt tatt av aksjonarer og investorer, gjerne i flere omganger, ikke blir respektert. *° Dersom
idealet er et fritt marked, ber man ikke da respektere nettopp de valgene akterene i markedet
tar? Og er det ikke tenkelig at dersom inndeling i aksjeklasser utgjorde et uheldig hinder, sa
ville markedsstrukturene medfgre at dette hinderet forsvant dersom det var uattraktivt for in-
vestorene? Omfanget av aksjeklasser har sunket, men fortsatt er ulike aksjeklasser en relativt
utbredt kontrollmekanisme. Det tyder pa at ulike aksjeklasser fortsatt er gnsket blant aksjonz-
rene.

8 Skog 2004 s. 1450.
9 Ibid.
2 gjéfjell 2009 s. 429.



3 Noen utgangspunkter

3.1 Aksjer fri omsettelige

Hovedregelen om aksjers frie omsettelighet fremgar av asal.§ 4-15. Av bestemmelsen faglger
at «aksjer kan skifte eier ved overdragelse og pa annen mate for sa vidt annet ikke er bestemt
I lov, selskapets vedtekter eller avtale mellom aksjeeierne.»

Hensynet bak hovedregelen er farst og fremst hensynet til aksjonzrene og deres mulighet til &
kunne selge seg ut av selskapet.”* Behovet er ekstra tydelig for en mindretallsaksjonzr i en
oppkijgpssituasjon der kontrollen i selskapet endres. For a slippe & bli sittende med en aksje-
post i et selskap hvor man har liten innflytelse er det ngdvendig & kunne tre ut av selskapet
ved & fa solgt aksjene i annenhandsmarkedet. At aksjonarene kan fa solgt aksjene til mar-
kedspris medfgrer ogsa at det blir lettere & hente inn kapital ved aksjetegning. For en investor
med et kortsiktig perspektiv uten interesse i a drive selskapet kan det veere avgjerende i vurde-
ringen om det er en attraktiv investering eller ikke.

Det falger ogsd av Barsloven® § 24 (2) at omsettelige verdipapirer skal vare «fritt omsetteli-
ge». Handel med aksjer skal skje pa en redelig, velordnet og effektiv mate, og pa denne maten
legge til rette for et effektiv og velfungerende marked. Et velfungerende marked er av avgje-
rende betydning for selskapers mulighet til & fa finansiert sin virksomhet, noe som ofte er et
hovedhensyn bak avgjgrelsen om notering pa bars.

Utbredt bruk av omsetningsbegrensninger vil virke hemmende pa markedets mulighet til a
veere en effektiv finansieringskanal. Av den grunn er det et begrenset antall selskaper som har
vedtektsfestet slike. Lovbestemte begrensninger i omsetning av aksjer gjelder ikke allmennak-
sjeselskaper. Vedtektsfestede begrensningene kan ga ut pa samtykkekrav, forkjepsrett og per-
sonklausuler. Avtalebaserte begrensninger har en fordel ved at avtalene ikke ma offentliggje-
res, men vil gjerne virke mot sin hensikt for de fleste selskaper ettersom en ustrakt bruk av
slike avtaler kan virke demotiverende pa investorer som far vite om begrensninger farst etter
Kjop av aksjer. Investorer kan bli skeptiske til investeringer dersom de ikke far alle ngdvendi-
ge opplysninger, noe som igjen vil fare til et mindre effektivt marked.

3.2 Likhetsprinsipp

Det fremgar av asal. § 4-1 at «alle aksjer gir lik rett i selskapet», med mindre annet falger av
lov eller vedtektene. Bestemmelsen gir uttrykk for et likhetsprinsipp knyttet til likebehandling
av aksjer. Det stilles ikke samme krav til likebehandling av aksjonerer, men i realiteten vil

2L Andenas 2006 s. 156.
2 Lovav 29. juni 2007 nr.74 om regulerte markeder.



likebehandling av aksjer inneberer likebehandling av aksjonerer i samme faktiske situasjon,
ettersom aksjonerrettigheter i utgangspunktet er knyttet til aksjeinnehav og at aksjene skal
veere av samme starrelse (jf. asal. § 3-1(2)).% Prinsippet om likebehandling finner man igjen i
andre bestemmelser, slik som asal. 8 5-4 om at hver aksje gir en stemme og § 10-4 om for-
trinnsrett for aksjeeiere ved kapitalforhgyelse i forhold til eierandel.

Asal. § 4-1 gir uttrykk for en formell likhet, ved at aksjen gir lik rett uavhengig av hvem som
eier den, det kan veere en storaksjonar eller en smaaksjonar.”* Bestemmelsen tar videre hgyde
for relativ eierposisjon, og er ikke i stri med majoritetsprinsippet som ligger til grunn for ak-
sjelovene. Eier av en starre aksjepost vil kunne utgve starre kontroll over selskapet som falge
av at rettigheter er knyttet til hver aksje uten at dette utgjer en ulovlig forskjellsbehandling.
Det bestemmelsen sikter pa a ramme er den usaklige forskjellsbehandling. Det betyr at ogsa
ulike tilfeller som behandles likt kan veere i strid med likhetsprinsippet. En fravikelse som
skijer i selskapets interesse kan vere berettiget, men ma bero pa en konkret og skjgnnsmessig
avveining mellom selskapet interesser og hensynet til de gvrige aksjonarene.?

Reglene om myndighetsmisbruk i asal. 88§ 5-21 og 6-28 supplerer likhetsprinsippet gjennom a
legge til grunn et materielt likhetsprinsipp ved & rette seg mot den faktiske virkningen av en
beslutning.?® V/phl. § 5-14 er grunnlaget for likhetsprinsippet for allmennaksjeselskaper regi-
strert pa bars, og stiller krav om at utstedere av finansielle instrumenter skal likebehandle in-
nehaverne og ikke utsette dem for forskjellsbehandling som ikke er saklig begrunnet ut fra
felles interesser. Bestemmelsen skiller seg noe fra aksjelovene ved at den ferst og fremst er
rettet mot likebehandling av aksjeeiere, og ikke aksjene i seg selv, og kan gjerne sies a veere
en kombinasjon av likhetsprinsippet og reglene om myndighetsmisbruk.

Den tette tilknytningen til reglene om myndighetsmisbruk gjer at det kan veere nyttig med en
grundig redegjarelse av generalklausulene, sarlig ettersom de retter seg mot de faktiske virk-
ninger av beslutninger som tas av styret og ledelse eller av generalforsamling. Jeg gjer farst
rede for stemmerettsbegrensninger ettersom disse utgjer et unntak fra likhetsprinsippet, deret-
ter ser jeg nermere pa reglene om myndighetsmisbruk.

% Andenas 2006 s. 132.
2 bid.

% Ibid. s. 134.

% Truyen 2005 s. 102.
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3.3 Stemmerettsbegrensninger

3.3.1 Innledning

Etter asal. § 5-4 (1) er utgangspunktet at «hver aksje gir en stemme nar noe annet ikke fglger
av loven eller vedtektene.» Imidlertid fremgar det av 2 og 3 pkt. at vedtektene «kan inneholde
bestemmelser om stemmerettsbegrensning som er knyttet til person», og videre «kan det ogsa
fastsettes at aksjene i en aksjeklasse ikke skal gi stemmerett eller skal ha begrenset stemme-
vekt.» Det falger av bestemmelsen at dersom det samlede palydende av aksjer i selskapet med
slike stemmerettsbegrensninger «skal utgjgre mer enn halvparten av aksjekapitalen i selska-
pet» kreves godkjenning av departementet.

Stemmerettsbegrensninger kan knyttes til person eller til aksje. Begrensninger knyttet til per-
son (juridisk eller fysisk) vil ikke falge aksjen dersom den bytter eier.?” Slik begrensning kan
typisk vaere kvantitative begrensninger slik som sakalt stemmetak, der det ikke er mulig &
stemme for mer enn 10 % av aksjene, eller motsatt at stemmerett bare kan utgves av aksjonee-
rer som har et visst antall aksjer. Det kan ogsa vedtektsfestes kvalitative begrensninger som at
stemmerett kun kan utgves av aksjonarer med narmere angitte egenskaper.

Begrensning knyttet til aksjen kan vaere inndeling i aksjeklasser, der aksjer i en klasse ikke gis
stemmerett. Ved erverv av slike aksjer fglger begrensninger med, og ny eier vil ikke fa stem-
merett. Inndeling i aksjeklasser er i trad med asal. § 4-1 (1) 2 pkt. om at det i vedtektene kan
«bestemmes at det skal veere aksjer av ulike slag (flere aksjeklasser).» Det fremgar ikke av
selve aksjen hvilke begrensninger som eventuelt er knyttet til den, dette ma en inn i vedtekte-
ne for a finne ut. Etter § 4-1 (1) 3 pkt. skal vedtektene angi «hva som skiller aksjeklassene, og
aksjenes samlede palydende innen hver klasse». Vedtektene er som oftest lett tilgjengelige og
ligger gjerne ute pa selskapets hjemmesider, sa det er forholdsvis enkelt & skaffe seg kunnskap
om hvilke begrensninger som er knyttet til aksjene det handles i.

Norge har i dag tre selskaper notert pa Oslo Bgrst som har to noterte aksjeklasser. Det er Od-
fiell SE, Hafslund ASA og Wilh. Wilhelmsen Holding?. Det fremgar av vedtektene til disse
selskapene at B aksjene er uten stemmerett, men for gvrig har alle rettigheter i behold. Norge
skiller seg noe fra andre land med ulike aksjeklasser, ettersom det der er mer vanlig at A ak-
sjen har flere stemmer knyttet til seg, mens B aksjen bare gir en stemme. Det har vert en
nedgang i antall selskaper med ulike aksjeklasser notert pa Oslo Bars. Arsaken kan vere
Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse som har som utgangspunkt at selskaper
bar ha kun en aksjeklasse. Anbefalingen bygger pa et «comply or explain» prinsipp, som in-

27 Andenzs 2006 $.299.
% personlig meddelelse, Dyvik.
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nebarer at selskap som fraviker anbefalingen ma forklare grunnen til det. Det er ogsa omdis-
kutert om inndeling i aksjeklasser pavirker omsetteligheten til aksjene ved at investorer opp-
fatter stemmerettslgse aksjer som mindre attraktive investeringsobjekter. Det er imidlertid
selskaper som har ulike aksjeklasser, men hvor kun en er notert. Et nylig eksempel er RAK
Petroleum som ble notert hasten 2014.° Vi kan dermed ikke g ut fra at det er skjedd en ned-
gang i inndelingen i aksjeklasser basert pa lavere antall selskaper med flere noterte aksjeklas-
ser, og det ser ut til at det fortsatt er gnskelig fra selskapene sin side & kunne inndele i ulike
aksjeklasser.

3.3.2 Formalet med stemmerettsbegrensninger

Innfgring av stemmerettsbegrensninger handler i fgrste rekke om kontroll i selskapet. Et sel-
skap kan ha behov for gkt kapital, uten at eierne gnsker a gi fra seg kontrollen over selskapet.
Denne situasjonen foreligger typisk for en griinderbedrift. For & utvikle et produkt ytterligere
kan det vere behov for tilfarsel av mer kapital, men griinderne gnsker ikke & matte frasi seg
kontrollen over selskapet eller ta opp lan. Innhenting av kapital kan da skje gjennom en emi-
sjon der investor tegner aksjer uten stemmerett. Ved a utstede nye aksjer i en annen aksjeklas-
se (som ikke har stemmerett pd generalforsamling), kan man hente inn ngdvendig kapital uten
a risikere & miste styringen over selskapet. Det skaper gkt fleksibilitet ved at investorer som
ikke er interessert i a delta i driften av selskapet, kun den finansielle investeringen, kan bidra
med finansieringen av selskapet.

Stemmerettsbegrensning kan forenkle et generasjonsskifte i familiebedrifter. Ved en inndeling
i aksjeklasser kan senior overfagre stemmerettslgse aksjer til junior, samtidig som han beholder
aksjene som gir stemmerett selv. Pa denne maten kan senior beholde kontrollen over selska-
pet, mens junior far del i utbytte. Eventuelt kan det ogsa gis en fortrinnsrett til utbytte for de
stemmerettslgse aksjene.

Konsentrert eierskap i et selskap har en fordel ved at man unngar at ledelsen i selskapet far for
mye makt. | et selskap med spredt eierskap med mange aksjonarer kan man lett havne i den
situasjonen at det er et fatall av aksjonarene som mgter pa generalforsamling. Det er gnskelig
med aktive og engasjerte aksjonerer, faren er at dess mindre aksjepost betyr dess mindre eng-
asjement. Dette kan gke risikoen for at styret og ledelsen i selskapet forfalger egne interesser
fremfor & ivareta aksjonarenes. Stemmerettsbegrensninger vil pa denne maten bidra til kon-
sentrert eierskap som kan disiplinere ledelsen og gke aksjonarenes innflytelse pa driften.

#  personlig meddelelse, Dyvik.
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For denne oppgaven er det mest aktuelt & se pa hvordan stemmerettsbegrensninger kan hindre
fiendtlig oppkjep. En oppkjeper som kun far kjgpe stemmerettslgse aksjer eller kun far stem-
me for en viss prosentandel av aksjene vil ikke fa innflytelse over styret og dermed innflytelse
over driften av selskapet. Styret velges av generalforsamlingen med vanlig flertall, jf. asal.8§ 6-
3. For en investor med et langsiktig perspektiv kan stemmerettsbegrensninger hindre oppkjap.

Et eksempel er UNI Storebrand forsgk i 1991-1992 pa a kjepe opp forsikringsselskapet Skan-
dia. Skandia hadde en stemmerettsbegrensning som gikk ut pa at en aksjoneer kunne ha mak-
simalt 30 stemmer pa generalforsamling. UNI Storebrand samarbeidet med SE-Banken om a
erverve aksjemajoriteten i Skandia, slik at de kunne fa tilstrekkelig innflytelse i generalfor-
samling til & dele opp selskapet seg imellom. Samarbeidet strandet av ulike arsaker, og det
samme gjorde forsgk pa samarbeid med andre aksjonerer i Skandia. Stemmerettsbegrens-
ningen i Skandia kompliserte oppkjgpsforsgket i sa stor grad at oppkjapet til slutt mislyktes til
tross for at UNI Storebrand sammen med to alliansepartnere kontrollerte over halvparten av
aksjene.*

En begrensning i stemmerett som gjar et oppkjep uattraktivt vil kunne hindre finansiering,
som ofte er hovedarsaken til at selskaper bgrsnoteres i farste omgang. Det kan videre hindre
malet om et integrert kapitalmarked i EU/E@S, og er en av arsakene til at det ved arbeidet
med Takeover-direktivet ble foreslatt en gjennombruddsregel hvor stemmerettsbegrensninger
ble satt til side dersom tilbyder som fglge av tilbudet oppnadde 75 % av aksjekapitalen. Dette
kommer jeg nermere tilbake til under.

3.3.3  Ulike typer stemmerettsbegrensninger

Stemmerettshegrensninger har veert gjenstand for kritikk. Pa den ene siden kan det argumente-
res for at slike begrensninger kan dempe iveren hos investorer, og pa den annen side at det
som fglge av den transparens som finnes i markedet i dag er klart hvilke aksjer som har med-
felgende begrensninger og at investorene selv kan gjare seg opp en velfundert mening far de
investerer i selskapet. Sistnevnte syn stgttes av at det ikke er store variasjoner i kursen mellom
aksjer med stemmerett og aksjer uten, og begge ser ut til & veere attraktive investeringer. Imid-
lertid har antallet bgrsnoterte selskaper med stemmerettsbegrensninger sunket, noe som indi-
kerer at investorer ikke gnsker slike begrensninger pa aksjene. Hvilke stemmerettsbegrens-
ning som er knyttet til aksjene kan variere, og typen begrensning kan ha stor betydning. Som
vi skal se senere har det betydning for anvendelsesomradet til gjennombruddsregelen. Det kan
av den grunn vere nyttig a se neermere pa noen av de mer sentrale begrensninger som benyt-
tes.

¥ NOU 1994: 7.
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3.3.3.1 Stemmerettsbegrensninger knyttet til aksjer

3.3.3.1.1 Ulike aksjeklasser

Inndeling i1 aksjeklasser er en relativt vanlig kontrollmekanisme i Europa. Hva som er ulikhe-
ten mellom aksjeklassene kan variere. Noen aksjer kan gis fortrinnsrett til utbytte eller andre
utbetalinger,®* enkelte aksjer kan kun eies av bestemte personer, noen aksjer kan gis flere
stemmer,* mens andre igjen ikke gis stemmerett overhodet. Ofte vil stemmerettslgse aksjer
veere tilknyttet en fortrinnsrett til utbytte eller annen form for gkonomisk fordel som en kom-
pensasjon for manglende stemmerett. Etter norsk rett stilles det ikke krav om dette, og selska-
pene star fritt til 2 utforme vedtektene slik de selv gnsker.

Mens vi i Norge som oftest finner en inndeling i A-aksjer med stemmerett, og B-aksjer uten
stemmerett, er det vanligere i andre land at A-aksjene gis flere stemmer, mens B-aksjene har
kun en stemme. Slik inndeling finnes for eksempel i Sverige, dog med den begrensning om at
ingen aksjer kan ilegges mer enn 10 ganger stemmeverdi enn andre aksjer av samme starrelse.

3.3.3.1.2 Golden shares

Sakalte golden shares er mer en stemmerettsregulering enn en begrensning. Reguleringen gar
ut pa at enkelte aksjer gir sarlige rettigheter fastsatt i selskapets vedtekter eller ved lov. Ak-
sjene kan gi vetorett, rett til & utnevne styremedlem eller til & instruere styret i driften av sel-
skapet. En typisk situasjon der slik regulering benyttes er hvor staten som ledd i privatisering
har behold en golden share selv og dermed beholdt innflytelsen over sentrale beslutninger i
selskapet.

Denne typen regulering har veert utsatt for kritikk av EU Kommisjonen som mener bruken
begrenser EU-traktatens frie kapitalbevegelse. Rettspraksis fra EU-domstolen i saker anlagt
av Kommisjonen mot medlemsstater har slatt fast at nasjonale ordninger om begrenser fri
bevegelighet kan veere tillat, men lagt vekt pa at reglene skal utgjare et passende middel i for-
hold til hva som gnskes oppnadd og at de ikke gar lenger enn hva som er ngdvendig for & na
malet. *

3.3.3.2 Stemmerettsbegrensninger knyttet til person

3.3.3.2.1 Eierbegrensninger

En mate & begrense stemmerett pa er ved a innfare en bestemmelse om at en aksjonaer kun
kan eie en viss andel av selskapskapitalen. For selskaper notert pa bgrs er det et krav om
spredt eierskap, der minst 25 % av aksjene skal vaere spredt pa allmennheten, jf. Barsforskrif-

31 S3kalt preferanseaksjer.

Multiple share votes.
¥ Christensen 2014 s5.157-158, jf. C-367/98, C-483/99 og C-503/99 av 4.juni 2002.
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ten § 4 (4).* Eierstruktur har stor betydning for styringen og dermed verdien av selskaper.
Spredning av eierskapet utgjer en generell svekkelse av aksjonarinnflytelsen, som igjen med-
farer at eierne av kapitalen sine interesser ikke ivaretas fullt ut. Aksjonsrenes interesse er i
utgangspunktet a oppna sterst mulig avkastning pa sin investering, mens ledelsen i selskapet
ofte legge starre vekt pa faktorer som selskapets virksomhet, ansatte og egen personlig presti-
ge eller gkonomiske situasjon.®

3.3.3.2.2 Stemmetak

Nar en aksjonar ikke kan stemme for mer enn en viss andel av samlet antall stemmer eller
kapital i et selskap utgjer dette et sakalt stemmetak. Bestemmelser om stemmetak vil ofte
veere utformet slik at aksjonaerer med interessefellesskap anses som en eier. Det foretas en
konsolidering slik at ingen kan samarbeide for & fa kontrollen over selskapet. Maksimums-
grensen vil gjerne bli utformet som en prosentandel av det totale antall aksjer i selskapet, av
den totale kapitalen eller av antallet avgitte stemmer pa generalforsamling. Det er mulig &
kombinere ulike lgsninger.

Formalet med stemmetak er & spre kontrollen i selskapet. Sa lenge en aksjonzr ikke kan
stemme for mer enn en viss andel av stemmene, vil det ikke gjennom a kjepe seg opp ytterli-
gere i selskapet veere mulig & uteve mer makt.

3.3.3.2.3 Stemmegulv

Det kan ogsa stilles krav om innehav av et visst antall aksjer for a kunne stemme pa general-
forsamling. Det stilles med andre ord et minimumskrav til eierandel for at aksjonaren i det
hele tatt skal kunne benytte stemmeretten. En slik begrensning er av kvantitativ art, lik som
for stemmetak. Stemmegulv vil sentrere makten i selskapet fremfor a spre den.

3.3.3.2.4 Egnethetskrav

En form for kvalitativ stemmerettsbegrensning er at stemmerett kan knyttes til visse egenska-
per hos aksjonaren, og hvor kun innehavere av disse egenskapene kan stemme pa generalfor-
samling. Slik kan man unnga at visse personer eller grupper far tilgang til a uteve innflytelse i
selskapet, og man kan sikre at kun personer med kjennskap til bransjen kan pavirke retningen
til selskapet. Hvilke krav som stilles vil ofte variere med hvilken virksomhet selskapet driver
og hva som er selskapets formal.

¥ Forskrift av 29. juni 2007 nr. 875 om regulert marked.

% Christensen 2014 s.181.
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3.4 Myndighetsmisbruk

3.4.1 Innledning

Myndighetsmisbruk foreligger nar generalforsamling eller ledelsen i et selskap ikke utever sin
kompetanse slik forutsatt. Aksjoneerene kan kun utgve sin myndighet gjennom a stemme pa
generalforsamling, mens ledelsens kompetanse strekker seg til flere disposisjoner som del av
driften av selskapet. Bade aksjonerene og ledelsen har en lojalitetsplikt. Aksjoneerene har en
plikt til & respektere andre aksjonarers interesser og ikke misbruke sin innflytelse,*® mens
ledelsen i forste rekke skal ivareta interessen til selskapet.

Asal. inneholder to generalklausuler om myndighetsmisbruk, hvor § 5-21 gjelder aksjonzre-
nes myndighetsmisbruk, mens § 6-28 retter seg mot ledelsens myndighetsmisbruk. | en opp-
kjgpssituasjon vil bestemmelsene hindre at styret eller generalforsamling treffer beslutninger
som ikke er i fellesskapets beste, men som forfordeler i urimelig grad en gruppe pa bekost-
ning av andre.

3.4.2  Generalklausulene

Generalforsamlingen er selskapets gverste myndighet, jf. asal. § 5-1. Aksjongrene har gjen-
nom & stemme pa generalforsamling kompetanse til a treffe alle avgjgrelser som bestemmer
retningen for selskapet. Generalforsamlingen er gitt en vid kompetanse, og det er behov for
regler som regulerer myndighetsutgvelsen. Etter asal. 8§ 5-21 kan ikke generalforsamlingen
«treffe noen beslutning som er egnet til & gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa
andre aksjeeieres eller selskapets bekostning.» Hovedformalet med reglene om myndighets-
misbruk er & beskytte aksjeminoriteten.®” De fleste av generalforsamlingens beslutninger kan
treffes ved vanlig flertall, jf. asal.§ 5-17 eller kvalifisert flertall, jf. 8§ 5-18 og 5-19, og majo-
riteten har dermed kompetanse til & treffe beslutninger med betydning for aksjekapitalen. Et
majoritetsprisnipp er ngdvendig av hensyn til effektiviteten, men da stilles det krav om be-
skyttelse av mindretallsaksjonarene. Regelen om myndighetsmisbruk setter en skranke for
hvordan flertallet kan disponere sin kompetanse.

Styret og ledelsen star for forvaltningen av selskapet og er ofte gitt vidtgaende fullmakter som
gir dem stort handlingsrom. Styret er avhengig av fleksibilitet til & utgve sin funksjon, samti-
dig er det ngdvendig a sette visse begrensninger for utavelsen for & sikre aksjonarene mot at
ledelsen foretar disposisjoner som ikke er i trad med aksjonarenes eller selskapets interesser.
Styret og andre som etter asal. 88 6-30 til 6-32 representerer selskapet kan etter asal. § 6-28

% Truyen 2005 s. 31-32.
¥ Ibid.s. 82.
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ikke «foreta noe som er egnet til a gi visse aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa andre
aksjeeieres eller selskapets bekostning.»

3.4.3 Personelle vilkar
De personelle vilkar i generalklausulene kan deles opp i de som er beskyttet av bestemmelse-
ne og de som er forpliktet, henholdsvis rettighetssubjekter og pliktsubjekter.

Pliktsubjektene er etter 8 5-21 «generalforsamlingen», og etter § 6-28 «styret og andre som
etter 88 6-30 til 6-32 representerer selskapet». Gruppen aktgrer som er forpliktet etter be-
stemmelsene er dermed en rimelig klart avgrenset gruppe.

Interessene som beskyttes er «andre aksjeeieres eller selskapets». Innholdet i begrepet aksje-
eiere synes rimelig klart. For det fgrste ma man vere eier av aksjer i selskapet (innehaver av
tegningsretter eller lignende er ikke tilstrekkelig), og det er selve eier-interessen som vernes.
@vrige interesser aksjonarene matte ha berares ikke.*® Hva som ligger i selskapets interesse
og om selskapet overhodet kan ha en egen interesse kan derimot veere vanskeligere a sla fast.
Ettersom selskapet er tatt inn som eget rettssubjekt ved siden av andre aksjeeiere, tyder dette
pa at selskapet er ment & ha en selvstendig interesse. Selskapsinteressen kan vare knyttet il
flere aktarer, som blant annet ansatte, medkontrahenter, kreditorer og samfunnsinteresser ge-
nerelt og kan fa et bredt anvendelsesomrade. Det fremgar imidlertid forutsetningsvis av forar-
beidene at generalklausulene i farste rekke tar sikte pa & ivareta aksjonarenes interesser, og
gvrige aktarers interesser ivaretas av gvrige bestemmelser.*® Dette synet stattes ogsa av form-
alet med generalklausulene. Dersom reglene fikk anvendelse pa generelle samfunnsinteresser
vil det undergrave reglenes funksjon som minoritetsvern ved at de interesser som skal innga i
en saklighetsvurdering kan bli av nermest ubegrenset omfang.*’ Legges en slik tolkning til
grunn er det hensynet til inntjening som er avgjgrende ettersom selskapet i farste rekke skal
drives med sikte pa a skape et overskudd som skal tilfalle aksjonzrene i form av utbytte eller
hgy pris pa aksjene ved salg. Det antas for gvrig at generalklausulene kan fravikes med sam-
tykke fra samtlige berarte aksjonarer.*

3.4.4  Materielle vilkar

Beslutningen ma etter begge bestemmelser vare «egnet til» a gi visse aksjeeiere eller andre en
urimelig fordel. Ordlyden «egnet til» & gi innebarer at det ikke stilles opp noe arsakssammen-
heng mellom beslutningen og en urimelig fordel. Det stilles ikke krav om at fordelen er eller

®  Truyen 2004 s. 311.

¥ Innst. 1970 5.123 0g 5.137-138.
0 Truyen 2004 s. 311-312.

1 Ibid. s.312.
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vil bli oppnadd, det er tilstrekkelig at beslutningen er egnet til at urimelig fordel kan oppnas.
Myndighetsmisbruksreglene tar sikte pa a regulere selve beslutningen, ikke virkningene av
den.

Videre er det «visse aksjeeiere eller andre» som ma oppna en urimelig fordel. Ordlyden «vis-
se aksjeeiere eller andre» begrenser ikke virkeomrade for generalklausulene. Tvert imot un-
derstrekes at begunstigelser av bade aksjonerer og tredjepersoner omfattes, noe som gir et
vidt anvendelsesomrade.

Bade for asal. §§ 5-21 og 6-28 er det den «urimelig fordel» som rammes av reglene om myn-
dighetsmisbruk. Sparsmalet blir da hva som utgjer en «fordel», og hva som skal til far denne
fordelen blir «urimelig».

En «fordel» innebzrer at det er et gode som overfares til mottaker.* Dette gode kan vare av
gkonomisk eller organisatorisk art. Omfanget av begrepet «fordel» er med andre ord sveert
vidt, og i teorien kan ethvert gode omfattes. Rettspraksis dreier seg imidlertid i hovedsak om
tvister av gkonomisk karakter.*

Hva som utgjer en «urimelig» fordel ma avgjeres pa bakgrunn av en konkret skjgnnsmessig
vurdering. At fordelen ma vere «urimelig» inneberer at ikke enhver fordel rammes av regle-
ne om myndighetsmisbruk En beslutning som gir en aksjeeier eller annen en fordel pa andre
aksjonarer eller selskapets bekostning mé vare truffet pa et saklig og forsvarlig grunnlag.**
Det ma vaere et rimelig forhold mellom eventuelle negative sider som pafgres aksjonarene og
selskapet, og den fordel som kan oppnas. En fremgangsmate som er blitt brukt er fgrst a vur-
dere om det foreligger brudd pa likhetsprinsippet, hvis ja er neste steg a avgjgre om beslut-

ningen likevel er saklig begrunnet og dermed i gyldig.*®

2 |bid. s. 313.

* Se for eksempel Rt. 1995 s. 1026 (Sandaker) hvor Sandaker Herrekler AS inngikk en leiekontrakt med
Sandakergarden AS. Leiekontrakten gjaldt lokaler med god plassering i Oslo sentrum for en periode pa 99
ar, og husleien ble satt til 3 % av brutto omsetning i Sandaker Herreklaer AS. Samme dag som kontrakten ble
inngétt, ble aksjene i Sandaker Herreklaer AS overdratt til datter av hovedaksjonaren i Sandakergarden AS.
Det ble reist sgksmal nar styret ble skiftet ut to ar senere, der kravet blant annet var begrunnet i myn-
dighetsmisbruk. Den gunstige leieretten ble av retten ansett for & utgjare en fordel som var urimelig og ble
gitt pa utleiers bekostning. Retten bemerket at «det band som leieretten la pa utnyttelsen av garden, gikk
langt ut over det som med rimelighet kunne forankres i hensynet til fortsatt drift av forretningen og forutset-
ningene som I& til grunn for familieavtalen.» Varigheten av kontrakten ble av retten satt ned til 25 ar.

*“ Aarbakke m.fl. 2004 5.404.

> Fremgangsméten ble brukt i blant annet Rt. 1991 s. 892. Dommen bergrer myndighetsmisbruksregelen i § 9-
16 i aksjeloven av 1976. Saken gikk ut pa at det i vedtektene til et boligsameie var bestemt at fellesutgiftene
skulle fordeles etter sameiebrgken (basert pa seksjonene areal). Senere bestemte et flertall av sameierne at
kontorseksjonene i farste etasje skulle beaere en noe hgyere del av fellesutgiftene en tidligere. Retten kom til
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4 Takeover-direktivet

4.1 Innledning

Direktiv 2004/25/EF regulerer frivillige og pliktige offentlige tilbud om erverv av aksjer i
selskaper opptatt til notering pa et regulert marked. Malet er en harmonisering av regler om
overtakelsestilbud, med serlig vekt pa likebehandling av aksjeeiere gjennom a etablere like
spilleregler i EU. Hovedhensynet bak direktivet er vern av mindretallsaksjonarer, sa&rlig ved
at disse skal kunne selge sine aksjer dersom kontrollen i selskapet endres.* Direktivet skal
forenkle grenseoverskridende oppkjgpstilbud,*’ og sikrer et minsteniva av beskyttelse av mi-
noritetsaksjonzrer, der statene skal sta for de naermere reguleringen selv, jf. art. 3 (2)

Arbeidet med & lage et direktiv om overtakelsestiloud i EU startet sa tidlig som i 1974 med et
utkast fra Kommisjonen til et direktiv for overtakelsestilbud. Det har veert lagt frem en rekke
forslag og det har vist seg a vaere vanskelig 8 komme til enighet. Farst i 2004 ble Takeoverdi-
rektivet vedtatt. Forbudet for ledelsen i malselskapet til & iverksette forsvarstiltak og bestem-
melsen om tilsidesettelse av omsetnings- og stemmerettsbegrensninger er to av forslagene det
har veert strid om. Artiklene som regulerer dette, art. 9 og 11, ble av den grunn gjort frivilli-
ge.* | stater der frivillig ordning velges, skal imidlertid selskapene gis en mulighet til & ved-
tektsfeste gjennombruddsregler. Som fglge av at ikke alle bestemmelsene ble gjort obligato-
riske, fikk direktivet ikke den grad av harmonisering som opprinnelig tenkt. Kun 3 av med-
lemsstatene i EU har tatt inn en gjennombruddsregel i sitt lovverk,* resterende medlemsland
inkludert E@S landene har en valgfri ordning.

4.2 Winter-rapporten

Direktivet bygger i stor grad pa anbefalingene fremsatt i Winter-rapporten. Rapporten rede-
gjer for hvordan skape like spilleregler i EU, at minoritetsaksjoneerer bar beskyttes ved a sik-
res en rimelig pris for sine aksjer ved en eventuell overtagelse, og at det gis en rett for majori-
tetsaksjonzerer til & kjgpe ut minoritetsaksjoneerer, sakalt «squeeze-out right», ved overstigelse
av visse terskelverdier.®

at en endring i fordelingsngkkelen medfarte at verdier ble overfart fra en gruppe seksjonseiere til en annen,
og at dette kom i konflikt med likhetsprinsippet. Vedtektsendringen ble begrunnet i at kontorseksjonen had-
de starre verdi og at bruken var annerledes, noe retten kom til ikke utgjorde en saklig begrunnelse. Vedtekts-
endringene var i strid med likhetsprinsippet og regler om myndighetsmisbruk.

*® St.prp. nr. 32 (2005-2006) s.1.
7 NOU 2005:17 s.7.

" Ihid.

* Estland, Latvia og Litauen.

% NOU 2005:17 s.1.
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For a skape like spilleregler har Winter-rapporten lagt til grunn to ferende prinsipper. Det er
aksjeeierne som skal treffe beslutning i anledning overtakelsestilbud, og det skal veere propor-
sjonalitet mellom risiko og kontroll. Farstnevnte prinsipp bygger pa at aksjeeierne og ikke
styret i et selskap skal ha avgjarende myndighet ved et overtakelsestilbud, og anses som ngd-
vendig for & gke muligheten for bedrifter til kunne sgrge for egen finansiering i markedet.
Styret skal ikke kunne legge hindringer for et overtakelsestilbud og pa den maten avgjere om
gjennomfaring er mulig eller ikke, men skal begrense seg til & gi en anbefaling til aksjonzre-
ne. Imidlertid har styret ansvar for a komme med en slik anbefaling, der de redegjer for sitt
syn og konsekvenser av tilbudet, og gir en vurdering av om det er et godt tilbud eller ikke.
Styret kan i enkelte tilfeller ogsa vere palagt & innhente mot-tilbud dersom det opprinnelige
tilbudet er for darlig. Avgjerende myndighet skal imidlertid fortsatt ligge hos aksjeeierne. For
det andre skal det vaere proporsjonalitet mellom den risiko som beeres av tilbyder og graden av
kontroll som oppnas. Dette gjer det mer attraktivt for investorer a kjgpe opp selskap, og det
sikrer et bedre marked med gkte muligheter for finansiering av selskaper.

4.2.1  Aksjeeieres beslutningsmyndighet

For & sgrge for at det er aksjeeierne som treffer endelig beslutning i tilfellet overtakelsestilbud
forslo Winter-rapporten et prinsipp om at styret i malselskapet skal veere ngytrale i en opp-
kjepssituasjon. Styret i malselskapet ma fa generalforsamlingens godkjennelse far det foretar
seg noe som kan vanskeliggjgre eller hindre oppkjgpet. Et unntak er gjort for & innhente mot-
tilbud. Godkjennelse fra generalforsamling er videre ngdvendig ogsa for tiltak truffet far til-
bud er mottatt, men som ikke er fullt ut gjennomfert. P4 denne maten sikres det at det er ak-
sjeeierne som skal ta stilling til tilbudet, og avgjere om de vil godta eller hindre oppkjapet.

Tidspunkt for nar godkjennelse blir gitt av generalforsamling er avgjerende. Styret kan ikke
basere forsvarstiltak pa godkjennelse gitt av generalforsamling fer tiloudet er mottatt. Farst
nar tilbud er mottatt har aksjonarene full oversikt over alle sider ved tilbudet og situasjonen i
markedet og i selskapet pa dette tidspunkt. En godkjennelse gitt i forkant kan ikke ta hgyde
for at et tilbud kan vere positivt for selskapet og aksjonzrene pa et senere tidspunkt, og det er
uheldig for aksjonarene a gjgre det mulig for styret a forhindre et oppkjgp som kan vise seg a
veere sveert attraktiv. Ved a kreve at forsvarstiltak ma godkjennes av generalforsamling etter at
tiloud er mottatt sikres aksjonerene endelig beslutningsmyndighet.

4.2.2  Proporsjonalitet

For tilfellet der et fremsatt tilbud oppnar stor grad av aksept legger Winter-rapporten opp til at
det ma gis en gjennombruddsmulighet for budgiver ovenfor strukturer som kan hindre et opp-
kjap, slik som eksisterende stemmerettsbegrensninger. | rapporten blir det lagt til grunn en
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sveert vid gjennombruddsregel. Dersom tilbyder nar over en terskel pa 75 % av risikobarende
kapital, > skal eventuelle bestemmelser i vedtekten eller stiftelsesdokumenter om stemmer-
ettsbegrensninger, dobbel stemmerett og lignende, falle bort. Resultatet er at oppkjeper far
kontroll som tilsvarer vedkommendes andel av risikobzarende kapital. Formalet er & jevne ut
avvikene som oppstar som falge av ulike bestemmelser av betydning for stemmerett og kon-
troll i selskapet.

Prinsippet om proporsjonalitet bygger pa synet om at det kun ber veere aksjeeierne som har
rett til gkonomisk utbytte fra selskapet som skal ha kontrollrettigheter. Det antas at de(n) som
barer gkonomiske risiko er best egnet til & treffe beslutninger ettersom virkningen av beslut-
ningene vil bli baret av dem.

I norsk rett kommer proporsjonalitetsprinsippet til uttrykk gjennom asal. § 5-4. Utgangspunk-
tet er at en aksje gir en stemme. Som vi har sett tas det hgyde for relativ eierposisjon, aksjeei-
erne skal ha stemmerett i forhold til aksjeinnehavet, og det er ikke i strid med likhetsprinsip-
pet at en aksjonzer med flere aksjer og flere stemmer utgver sterre kontroll over selskapet.
Prinsippet om en aksje, en stemme, er begrunnet med at risiko og innflytelse i selskapet bar
henge sammen, og at en vid adgang til & utstede stemmerettslgse aksjer kan gi en maktkon-
sentrasjon i selskapet hvor de personer som har den avgjgrende innflytelsen, ikke har en til-
svarende del av den gkonomiske risikoen.

4.3 Behandling i Kommisjonen og Europaradet

Anbefalingene fremsatt i Winter-rapporten angaende et ngytralt styre er i stor grad fulgt opp i
Kommisjonens behandling og forslag til direktiv. Imidlertid var det motstand mot gjennom-
bruddsregelen i nesten alle medlemsland pa grunn av de juridiske problemene som ville opp-
sta ndr man skulle definere hvilke kapital som var risikobarende, terskelverdier og betydning-
en regelen ville ha for selskapsretten.> Kommisjonen fremla dermed forslag om det som av
enkelte jurister kalles for en «mini-breakthrough»>3. Denne versjonen av gjennombruddsrege-
len dekker ikke alle de ulike eierstrukturene som ved anvendelse av 75 % regelen virker mot-
stridende med proporsjonalitetsprinsippet. Gjennombruddsregelen far kun gjennomslag oven-
for bestemte typer av omsetnings- og stemmerettsbegrensninger. Slik som for eksempel ak-
sjeklasser med flere stemmer knyttet til hver aksje.

Europaradet endte opp med et kompromiss ettersom bade gjennombruddsregelen og reglen
om ngytralt styre var sveert omstridt. Reglene ble gjennom en ny art. 12 gjort valgfrie for

L Defineres i rapporten som kapital som gir rett til utbytte og verdier i selskapet.

2 KOM (2002) 534 s. 2-3.
%% Se for eksempel Rickford 2004 s.1389.
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medlemslandene, men palegger dem i tilfellet a tillate at selskapene selv skal kunne velge a
benytte seg av ordningen. Begrensningene pa omfanget og effektene av gjennombruddsrege-
len som var dannet tidligere i forhandlingene om direktivet ble beholdt. Takeover-direktivet
har med dette mangler pa to felt, bade innholdsmessig og ved at det er gjort til en frivillig
ordning.>* Dette kommer jeg tilbake til senere i oppgaven.

Norge valgte ikke & gjere reglene obligatoriske, og innfarte i stedet valgfrihet for selskapene
gjennom vphl. § 6-17 (3) og (4) som gir selskapene mulighet til & vedtektsfeste regler om et
ngytralt styre og tilsidesettelse av omsetnings og stemmerettsbegrensninger.

*  Rickford 2004 s. 1389-1390.
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5 Gjennomfgring i norsk rett

5.1 Innledning

Norsk rett oppfylte i det vesentligste kravene i direktivet. Direktivet er gjennomfert i norsk
rett gjennom Verdipapirhandelloven. Kapittel 6 har regler om frivillig og pliktig tilbud ved
oppkjgp. Vphl. 8 6-17 regulerer begrensinger i malselskapets handlefrihet etter at tilbud er
fremsatt. Bestemmelsen er en viderefgring av § 4-17 i verdipapirhandelloven av 1997 som
hadde tilsvarende innhold som navarende farste og annet ledd. Norsk rett hadde ingen regler
om tilsidesettelse av omsetnings- og stemmerettsbegrensninger. Tredje til sjette ledd ble der-
med innfgrt som en fglge av Takeoverdirektivet.

Bakgrunnen for vphl. § 6-17 er at styre og ledelse i et selskap kan gnske & forsvare seg mot
det de oppfatter som et fiendtlig oppkjgp. Motivene for ikke & stette et oppkjgp kan veare at
styret anser tilbudet som for darlig ved at prisen som tilbys er for lav, men det kan ogsa ligge
andre hensyn bak. Det kan veere at styret frykter for sine stillinger, at de skal bli byttet ut av
ny eier, og av den grunn motsetter seg oppkjagpet. | slike tilfeller kan det tenkes at styret for-
soker & iverksette tiltak om skal forhindre eller stenge for oppkjegp av selskapet.

Formalet med § 6-17 er a legge til rette for markedsmessige transaksjoner i og restrukture-
ringer av noterte selskaper.> Forbudet mot forsvarstiltak sikrer at ledelsen ivaretar aksjonz-
renes interesser og ikke sine egne. Dette er i trad med prinsippene i Takeoverdirektivet om et
ngytralt styre og beslutningsmyndighet hos aksjonerene.

5.2 Verdipapirhandelloven § 6-17

Farste ledd legger visse begrensninger pa handlefriheten til malselskapets styre og ledelse i
perioden etter selskapet er underrettet om at tilbud skal fremsettes og frem til tilbudsperioden
er utlgpt og resultatet er klart. Det kan ikke treffes vedtak om utstedelse av aksjer eller andre
finansielle instrumenter, fusjon, salg eller kjgp av vesentlige eiendeler eller andre disposisjo-
ner av vesentlig betydning for selskapet, ei heller kjgp eller salg av selskapets aksjer.

Et unntak er gjort i annet ledd for disposisjoner som er del av selskapets normale lgpende for-
retningsdrift, eller tilfeller der generalforsamling har gitt fullmakt til a treffe de aktuelle ved-
tak med sikte pa en oppkjgpssituasjon.

| tredje ledd er tatt inn en bestemmelse om at «selskapets generalforsamling kan gjennom
vedtekt fastsette at E@S-regler som svarer til direktiv 2004/25/EF artikkel 9(2) og (3), jf. ar-
tikkel 12(2), skal gjelde for selskapet.»

*  Bugge 2011 s. 250.
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Vphl. § 6-17 (4) lyder som falger; «Selskapets generalforsamling kan gjennom vedtekt ogsa
fastsette at E@S-regler som svarer til direktiv 2004/25/EF artikkel 11, jf. artikkel 12(2), skal
gjelde. I et eventuelt vedtak etter farste punktum skal selskapets generalforsamling fastsette de
nermere betingelser for beregning og utbetaling av erstatning i henhold til artikkel 11(5) i
samme direktiv.»

Lovgiver valgte & ta inn en bestemmelse som fastslar selskapenes rett til & ta i bruk art. 9 (2)
og (3) fremfor & innarbeide reglene i lovteksten. Arsaken til dette var at en bestemmelse som
stiller krav om generalforsamlingens godkjennelse av ethvert tiltak som kunne forhindre opp-
Kjop vil fa et vidt anvendelses omrade, serlig ettersom direktivet ikke gjar unntak for disposi-
sjoner som er del av normal Igpende forretningsdrift (med unntak av gjennomfgring av be-
slutninger truffet av styret far melding om tilbudet er gitt). Kravet til forutberegnelighet og
klarhet i forhold til hvilke disposisjoner som kan tas taler mot en mer generelt utformet for-
budsbestemmelse. Hensynet til at virksomhetsutavelsen bgr vaere mest mulig uforstyrret taler
ogsa for at styret og ledelsens handlefrihet ikke ber innskrenkes mer enn ngdvendig. Dessuten
fremgar det av punkt 13 i Norsk anbefaling om eierstyring og selskapsledelse at styret ikke
uten saerlige grunner bgr forhindre eller vanskeliggjere oppkjgp, og det forventes at anbefa-
lingen blir fulgt.®® Heller ikke art. 11 ble innarbeidet i vphl., men forarbeidene sier ikke noe
om hvorfor, kun hvorfor bestemmelsen ikke ble gjort obligatorisk. Dette kommer jeg tilbake
til i punkt 5.4.

5.3 Bestemmelsene i Takeover- direktivet

5.3.1  Artikkel 9

Artikkelen regulerer styrets handlefrihet fra tidspunkt nar styret mottar melding om offentlig
tilbud, til resultat av tilbudet foreligger eller tilbudet er bortfalt. Bestemmelsen gjelder for
bade pliktig og frivillig tiloud. Det er kun andre og tredje ledd som er henvist til i vphl.§ 6-17
(3), men det gis en oversikt over hele bestemmelsen for helhetens skyld.

Etter annet ledd kan ikke styret i den nevnte perioden foreta seg noe som kan vere til hinder
for tilbudet (med unntak av a sgke alternative tilbud) uten generalforsamlingens forhandsgod-
kjennelse. Seerlig nevnes utstedelse av nye aksjer. Bestemmelsen er i stor grad lik vphl.§ 6-17
(1), men har et videre omfang ettersom ordlyden «any actions» omfatter flere handlinger enn
de som fremgar av § 6-17 (1).

% NOU 2005:17 s.52.
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Tredje ledd oppstiller krav om generalforsamlingens godkjennelse eller bekreftelse for beslut-
ninger som er truffet for styret har mottatt melding om offentlig tiloud, men som helt eller
delvis ikke er gjennomfart. Godkjennelse kreves for enhver beslutning som ikke inngar i sel-
skapets normale forretningsdrift, og som kan legge hindringer i veien for tilbudet dersom den
gjennomfares.

Etter fjerde ledd kan medlemsstatene vedta regler som gjer det mulig a kalle inn til general-
forsamling pa kort varsel for a ta stilling til om det skal tas i bruk forsvarstiltak eller ikke. Dog
ikke med kortere varsel enn to uker.

Femte ledd inneholder en bestemmelse om at styret eller ledelsen i malselskapet skal fremleg-
ge en offentlig uttalelse om tilbudet.

Sjette ledd definerer hva som menes med «administrasjons- eller ledelsesorganet» nevnt i
annet ledd.

5.3.2  Artikkel 11

Art. 11 i Takeover-direktivet inneholder en gjennombruddsregel som innebarer at omset-
nings- og stemmerettsbegrensninger i malselskapet kan tilsidesettes i tilbudsperioden. Be-
stemmelsen bidrar til a tilrettelegge for bruk av art. 9 om regulering av styrets handlefrihet
ved & gi samtlige aksjonarer mulighet til & bestemme om et skal tas i bruk forsvarstiltak eller
ikke, fremfor at avgjerelsen tas av en eller flere kontrollerende eiere.

Formalet med bestemmelsen slik den farst ble fremsatt av Kommisjonen var a kunne bryte
gjennom forsvarstiltak iverksatt far fremsatt tilbud, som skilte selskapet og ledelsen fra aksjo-
nerenes myndighet i en oppkjgpssituasjon. Forslaget omfattet opprinnelig ikke ulike aksje-
klasser, dette ble farst tatt inn etter press fra Tyskland. Og da i en form lik forslaget fremsatt
av Winter-gruppen, med tilsidesettelse av stemmerettsbegrensninger ved farste generalfor-
samling etter en oppnadd akseptgrad pa 75 %. Dette til protest fra Sverige, Danmark og Fin-
land, som ansa muligheten for a ha ulike aksjeklasser for en viktig funksjon for selskapers rett
til selv & bestemme egen finansieringsstruktur. 1 tillegg ble det argumentert med at det blant
annet ikke er dokumentert negativ effekt pa oppkjapsaktivitet som falge av ulike aksjeklasser.
Institusjonelle finansieringsradgivere prissetter aksjer basert pa ulike momenter. Ulik stemme-
rett er et av momentene som vil vektlegges ved beregningen.
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Etter annet ledd kan ingen omsetningsbegrensninger gjares gjeldende ovenfor tilbyder i til-
budsperioden. Regelen gjelder bade for vedtektsfestet begrensning, og begrensning som fal-
ger av aksjonaravtale inngétt etter vedtagelsen av direktivet.>’

Av tredje ledd fremgar at stemmerettsbegrensninger fastsatt i malselskapets vedtekter ikke
skal komme til anvendelse pa generalforsamling der det skal tas stilling til om det skal benyt-
tes forsvarstiltak i trad med art. 9. Tilsvarende gjelder dersom stemmerettshegrensninger fal-
ger av aksjonzravtale inngatt etter vedtagelsen av direktivet. Videre far aksjer med ekstra-
stemmer kun én stemme pa generalforsamling som skal behandle forsvarstiltak.

Det folger av fjerde ledd at dersom tilbyder i forbindelse med tilbudet blir eier av 75 % eller
mer av malselskapets stemmeberettigede aksjer settes stemmerettsbegrensningene i 2. og 3.
ledd til side. Det samme gjelder for searlige rettigheter til & utpeke eller skifte ut styremed-
lemmer. Aksjer med ekstrastemmer far kun én stemme pa ferste generalforsamling etter utlgp
av tilbudsperioden og hvor tilbyder kaller inne for & endre vedtekter eller gjere endringer i
styret. Det kan kalles inn til generalforsamling med kort varsel, dog kan ikke generalforsam-
ling holdes tidligere enn 2 uker etter innkallelse.

Femte ledd omhandler kompensasjon for gkonomisk tap. Det fremgar av norske forarbeider at
i den grad en aksjeeier i malselskapet lider et gkonomisk tap som falge av omsetnings- eller
stemmerettshegrensninger, skal det gis en rimelig kompensasjon.>® Dette ma bero pa en feil,
jeg antar at det skal veere samsvar med direktivet, og dermed at det menes at det skal ytes ri-
melig kompensasjon til innehavere av rettigheter som bortfaller pa grunn av andre til fjerde
ledd. Betingelsene for fastsettelse og utbetaling av slik kompensasjon fastsettes av medlems-
statene selv.

Etter sjette ledd far tredje og fjerde ledd ikke anvendelse for aksjer hvor det er gitt sarskilt
kompensasjon for manglende stemmerett.

Artikkel 11 kommer ikke til anvendelse for selskaper der en medlemstat eier verdipapirer med
saerlige rettigheter, sa fremt disse rettighetene er i samsvar med EU-traktaten, jf. syvende ledd.

5.3.3  Artikkel 12
Det er frivillig for medlemsstatene om de vil innfgre reglene i art. 9 og 11, jf. art. 12 (1) i Ta-
keover- direktivet. Hvor medlemsstatene velger & avsta fra a innfare reglene skal imidlertid

> 21 April 2004,
®  NOU 2005:17 s. 54.
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selskapene gis anledning til & gjennomfare tilsvarende regler gjennom vedtektsendring, jf.
annet ledd. Selskapets beslutning skal treffes av generalforsamlingen «i samsvar med lovgiv-
ningen i medlemsstaten der selskapet har sitt forretningskontor og i samsvar med reglene for
vedtektsendringer». Beslutningen skal «meddeles tilsynsmyndigheten i medlemsstaten der
selskapet har sitt forretningskontor, og alle tilsynsmyndigheter i medlemsstatene der dets ver-
dipapirer er opptatt til notering pa regulerte markeder, eller der det er sgkt om slikt opptak».

5.4 Valgfrihet

Gjennombruddsregelen ble ikke lovfestet i Norge. | trad med art. 12 ble selskapene gitt valg-
frihet til selv & bestemme om de vil vedtektsfeste en tilsidesettelse av omsetnings- og stemme-
rettsbegrensninger eller ikke i en oppkjgpssituasjon. Det fremgar av vphl.§ 6-17 (4) at «sel-
skapets generalforsamling kan gjennom vedtekt ogsa fastsette at E@S-regler som svarer til
direktiv 2004/25/EF artikkel 11, jf. artikkel 12(2), skal gjelde.» Selv om det i forarbeidene
anerkjennes at utstrakt bruk av omsetnings- og stemmerettsbegrensninger kan motvirke ans-
kelig restrukturering gjennom oppkjep, legges det vekt pa flere andre forhold som tilsier at det
ikke er hensiktsmessig & lovfeste en gjennombruddsregel.> Det pekes for det forste pa at ved-
tektsbestemmelser som reduserer omsettelighet og stemmerett er lite utbredt i Norge, og at
aksjonarer uten stemmerett allerede er beskyttet gjennom markedets effektivitet og bers- og
selskapsretten. Forarbeidene viser til at det kun var tre noterte selskaper som hadde aksjeklas-
ser med ulik stemmevekt. Som vist til under punkt 3.3.1. er antallet det samme i dag. For det
annet trekkes det frem at en gjennombruddsregel vil reise kompliserte rettslige spgrsmal, ser-
lig i forhold til erstatning ved at det kan oppsta urett i forhold til de aksjonarene som har be-
talt en hayere pris for aksjer med stemmerett. For det tredje legger man til grunn at andre land
ikke vil komme til & innfgre en gjennombruddsregel, og at det av den grunn vil vare ufor-
holdsmessig a palegge norske selskaper dette. Til sist papekes at selskaper i forhold til en
oppkjepssituasjon kan ha legitime grunner for & ha omsetnings- og stemmerettsbegrensninger.
Oppfatningen er at det bar vare opp til selskapets generalforsamling a ta stilling til om om-
setnings- og stemmerettsbegrensninger ogsa skal gjelde i oppkjgpssituasjoner.

| forarbeidene tas det imidlertid ikke stilling til at det vil vaere majoritetsaksjonarene, gjerne i
form av en eller flere kontrollerende aksjonarer, som vil kunne avgjere spgrsmalet om det
skal vedtektsfestes en gjennombruddsregel eller ikke ettersom en vedtektsendring krever to
tredjedels flertall av stemmer og aksjekapital.

% Ibid. s. 55-56.
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6 Bruk av gjennombruddsregelen

6.1 Innledning

Som vist over har Norge valgt ikke a gjgre gjennombruddsregelen obligatorisk, valget overla-
tes til selskapene. Dette kapittelet tar sikte pa a belyse hvilken fremgangsmate som ma benyt-
tes for selskaper som gnsker a benytte seg av muligheten til 4 ta i bruk regelen, om en vedta-
gelse av regelen kan bestrides og nermere om selve utmalingen av erstatning for tap av ret-
tigheter. Det er enkelte momenter selskapene vil matte veere oppmerksomme pa og regulere
for & unnga senere uklarheter.

6.2 Vedtektsfestes

Et selskap som gnsker a gjgre bruk av gjennombruddsregelen ma vedtektsfeste dette. Det fgl-
ger av vphl.§ 6-17 (4) om at selskapets generalforsamling «gjennom vedtekt» kan fastsette
regler som tilsvarer art. 11 i Takeover-direktivet. Utgangspunktet er at en vedtektsendring
krever kvalifisert flertall som er «tilslutning fra minst to tredeler sa vel av de avgitte stemmer
som av den aksjekapital som er representert pa generalforsamlingen», jf. asal.§ 5-18. Det
stilles ikke noen krav i loven om at et minstetall av aksjoneaerene ma vere til stede, og det er
heller ingen plikt for aksjonarene & avgi stemme.®® Dette kan imidlertid reguleres i vedtekte-
ne. At endringen krever tilslutning fra to tredeler av aksjekapitalen innebarer at stemmeretts-
lgse aksjer far gve innflytelse pa beslutningen.®* Dette kalles noen ganger for «kapitalstemme-
rett» eller «kapitalinnflytelse». Dersom ikke et tilstrekkelig stort antall stemmerettslgse aksjer
gir sin tilslutning til forslaget om vedtektsendring, vil forslaget ikke bli vedtatt. En aksjoneer
med mer enn en tredel av den representerte kapital kan dermed hindre vedtektsendring.®? Kra-
vet om representasjon innebzrer at aksjonzren eller en fullmektig ma vaere til stede pa gene-
ralforsamlingen og under stemmeavgivningen. En aksjonar eller fullmektig som forlater ge-
neralforsamling fgr stemmeavgivning regnes ikke med i representert kapital.

Hovedregelen for vedtektsendring medfarer et problem for aksjonaerene som har mindretall av
stemmene, selv om de har et kvalifisert flertall av kapitalen. Kontrollerende aksjonar(er) vil
neppe vaere sarlig interessert i & vedtektsfeste en gjennombruddsregel som farer til at de kan
miste kontrollen i selskapet. Ettersom en vedtektsendring krever to tredjedels flertall av avgit-
te stemmer sa vel som aksjekapital pa generalforsamlingen vil en eller flere aksjonarer som
sitter med flertallet av stemmene kunne forhindre bruk av gjennombruddsregelen. Regelen
som skal beskytte aksjoneerer i tilfeller med stemmerettsbegrensninger virker dermed mot sin
hensikt nar det gjelder a fa vedtektsfestet en gjennombruddsregel.

0 Brathen 1996 s. 106.
1 Ibid. s.577-579.
2 Andenzs 2006 s.310.
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Asal. 85-18 (1) gjelder for vanlige vedtektsendringer. For en vedtektsendring som forringer en
hel aksjeklasses rett stilles det enda strengere flertallskrav. Annet ledd i bestemmelsen har en
regel for tilfeller der det er snakk om a oppheve for eksempel stemmerettsfordeler som gjelder
for en aksjeklasse. Bakgrunnen for bestemmelsen er at en investor som har tegnet aksjer i en
aksjeklasse med seerlige rettigheter ikke skal bli fratatt disse serrettighetene ved at generalfor-
samlingen opphever serretten til skade for vedkommende. Imidlertid bygger ogsa loven pa en
forutsetning om at det bar veere mulig a fjerne forskjeller mellom aksjeklasser uten at en en-
kelt aksjonzr kan stenge for det.®®

Bestemmelsen retter seg mot vedtektsendringer som «forringer» en aksjeklasses rett. Forring-
elsen kan imidlertid ikke besta i hva som helst, men ma veere lovlig i forhold til allmennaksje-
lovens ufravikelige regler. Dette setter visse begrensninger pa hvilke vedtektsendringer som
kan vedtas. En forringelse i form at av aksjonzrene i en aksjeklasse fratas rett til & mgte pa
generalforsamling vil ikke vere gyldig selv med det ngdvendige flertall etter § 5-18 (2). Det
fremgar av asal. § 5-2 (1) at alle aksjeeiere har rett til & mate i generalforsamling og at mate-
retten kan ikke begrenses i vedtektene. Reglen om myndighetsmisbruk i asal.§ 5-21 setter
ogsa begrensninger pa hvilke ulikheter som kan vedtas gjennom vedtektsendringer ettersom
generalforsamling ikke kan treffe en beslutning som er «egnet til & gi visse aksjeeiere eller
andre en urimelig fordel pa andre aksjeeieres eller selskapets bekostning». En vedtektsend-
ring til skade for en aksjeklasse der endringen ikke er begrunnet i selskapet interesse, men
derimot i interessene til aksjonarer i andre aksjeklasser, vil rammes av regler om myn-
dighetsmisbruk.® En slik endring vil kreve tilslutning fra ni tideler eller av samtlige aksjonae-
rer, jf. asal.88 5-19 og 5-20, og kan ikke vedtas med det flertall som fremgar av asal.§5-18

).

En gjennombruddsregel vil medfare at rettighetene til aksjongrene som har aksjer med stem-
merett eller med flere stemmer settes til side i en oppkjgpssituasjon. Dersom selskapet har
ulike aksjeklasser vil enhver endring av en av aksjeklasses rett til & stemme, motta utbytte
eller lignende, medfare at denne eller en annen aksjeklassens rett forringes,®® og flertallskra-
vet i § 5-18 (2) kommer til anvendelse. Reglene i annet ledd regnes som et tillegg til reglene i
farste ledd, sik at vilkarene i forste ledd ogsa ma vere oppfylt for at en vedtektsendring skal
kunne gjennomfares. En vedtektsendring til forringing av en aksjeklasse krever for det farste
tilslutning fra «to tredeler av den representerte kapital i denne klassen». Det stilles ikke krav
til flertall av stemmer i aksjeklassen, og det er uten betydning om det er knyttet stemmerett til

8 Brathen 1996 s. 109.
% Ibid. s.115.
5 Brathen i kommentar til asl.§ 5-18 hos rettsdata.no.
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aksjekapitalen.®® Som for forste ledd retter bestemmelsen seg mot «representert» kapital. Det
er ikke er krav at to tredeler av den totale kapital i aksjeklassen gir sin tilslutning. Dessuten
ma «minst halvdelen av stemmene fra de aksjeeiere som ikke eier aksjer i noen annen klasse,
vaere avgitt for forslaget.» Aksjeeiere som eier aksjer i for eksempel en stemmerettslgs B-
aksje Kklasse kan fortsatt delta ved avstemmingen innen den bergrte aksjeklasse, men skal
imidlertid ikke kunne overstemme aksjonarer som bare har aksjer i den aksjeklassen som skal
fratas rettigheter.®” Aksjonerer som ogsé har interesser i B-klassen kan ha starre interesse i &
fa innfert en gjennombruddsregel enn aksjonarer med aksjer kun i A-klassen. Av den grunn
kreves det altsa tilslutning fra minst halvdelen av stemmene fra aksjonarer som ikke eier ak-
sjer i en annen klasse. Dette sikrer at en endring i rettsforholdet mellom aksjeklassene ikke
finner sted uten at det er til fordel for samtlige klasser som bergres. For at regelen skal komme
til anvendelse er det en forutsetning at aksjonearer som ikke eier aksjer i noen annen klasse er
til stede p& generalforsamlingen.®®

| selskaper med kontrollerende flertall kan det dermed vise seg a bli svert vanskelig a fa ved-
tektsfestet en gjennombruddsregel. Det ma eventuelt gjeres i stand en avtale om kompensa-
sjon for tapt rett pa forhand, far stemmeavgivning i generalforsamling. Ellers er det lite trolig
at majoriteten vil g med pa a innfere en gjennombruddsregel. Dersom en far igjennom en
gjennombruddsregel vil det forringe en helt aksjeklasse (A klasse) sine rettigheter. Som nevnt
stilles det strengere krav til ngdvendig flertall for slik vedtektsendring.

Flertallsbestemmelsen beskytter aksjeklassen som helhet, ikke den enkelte aksjoner. Spars-
malet er om minoritetsaksjonaerene i aksjeklassen som far forringet sin rett kan benytte seg av
myndighetsmisbruksregelen. Dette har tidligere veert pravd for domstolene og vil sannsynlig-
vis ikke fore frem.® Rettspraksis p& omradet er imidlertid gammel, og kan ha begrenset be-
tydning. Brathen apner for at en vedtektsendring som innebaerer en vesentlig forringelse av en
aksjeklasses stilling og dette ikke er i selskapets interesse, bare skal kunne treffes med sam-
tykke fra samtlige aksjonarer som berares.”® Avgjarende vil i tilfellet vaere om aksjonarene
med A-aksjer som stemmer for en gjennombruddsregel mottar en urimelig fordel pa selskapet
eller gvrige A-aksjonarers bekostning. Ettersom det er antatt at et oppkjep er til selskapets
beste og sgrger for ngdvendig restrukturering, kan det veere vanskelig a bevise at et oppkjep
ikke er i selskapets interesse.

% Brathen 1996 s. 111.

" bid. s. 112.

% bid. s.113.

% Jf. Rt. 1925 5.88, Rt. 1929 5.252 og Rt. 1931 5.374.
" Brathen 1996 s.115.
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Om det skulle vise seg mulig a fa vedtektsfestet en gjennombruddsregel ved at man far med
seg flertallet av de aksjonaerene som vil fa sine rettigheter tilsidesatt, vil dette uansett medfgre
at det oppstar en ny problemstilling i henhold til utbetaling av erstatning for tapte rettigheter.
Enkelte av de aksjonarene som har krav pa kompensasjon er de samme som har samtykket til
& vedtektsfeste en gjennombruddsregel.”* Hvordan skal man forholde seg til disse? Har de rett
pa erstatning? Dette bgr i tilfellet generalforsamlingen ta stilling til nar man vedtar a innfere
en gjennombruddsregel, slik at man unnga en uklar situasjon omkring hvem som har rett pa
kompensasjon.

6.3 Kan bruk av gjennombruddsregelen bestrides?

6.3.1  Ugyldige vedtak og sgksmalsadgang

Etter asal.§ 5-22 kan det reises sgksmal med pastand om at en beslutning av generalforsam-
lingen er ugyldig. Seksmal ma som utgangspunkt reises innen 3 maneder etter at beslutningen
ble truffet, jf. § 5-23.

6.3.1.1 Sgksmalskompetanse

Det er «en aksjeeier, et styremedlem, et medlem av bedriftsforsamlingen eller daglig leder»
som kan reise sgksmal. Sgksmal kan ogsa reises av et «flertall av de ansatte eller alternativt
fagforeninger som omfatter to tredeler av de ansatte». Det stilles ikke noe krav til konkret
rettslig interesse slik som ellers er et vanlig vilkér for ssksmalsadgang.” Begrunnelsen for
manglende krav om rettslig interesse er for det farste den enkelte aksjoners interesse i at sel-
skapet drives i samsvar med lov og vedtekter, og for det annet pa grunn av behovet for kon-
troll med generalforsamlingens myndighetsutovelse.” Dette gjelder serlig ettersom det er
tilstrekkelig at en aksjoner reiser sgksmal. Det kreves ikke tilslutning fra en minoritet av ak-
sjonzrene.

Listen over sgksmalsberettigede er uttemmende.” Det innebarer at en tredjeperson som blir
bergrt av beslutningen ikke kan reise sgksmal. Dette har betydning for en investor som frem-
setter et oppkjepstilbud, og hvor generalforsamlingen fastsetter beregning og utbetaling av
erstatning for tapte rettigheter, se kapittel 6.4. Vedkommende kan ikke reise sgksmal mot sel-
skapet med pastand om at generalforsamlingen har truffet et ugyldig vedtak.

™ papadopoulos 2008 s.20.

2 Aarbakke m.fl. 2004 5.406, jf. Rt.1938 5.583, Rt. 1953 5.810, Rt. 1959 s. 1151 og Rt. 1990 s. 720 HKj.
" Andenas 2006 s. 321.

™ Skare 1997 s. 16.
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6.3.1.2 Sweksmalsgjenstand

Selve sgksmalsgjenstanden er en beslutning gjort av generalforsamlingen. Dette gjelder reali-
tetsvedtak truffet av generalforsamlingen, sa som valg av styremedlem, godkjennelse av ars-
regnskap, fastsettelse av utbytte og ikke minst vedtektsendringer. Beslutninger av praktisk art
som gar pa gjennomfaringen av selve generalforsamlingen (for eksempel valg av mgteleder,
stemmerettsspgrsmal og godkjennelse av fullmakter) antas ikke & kunne veere gjenstand for
spksmal etter § 5-22.” Det kan reises sgksmal om at beslutningen er ugyldig fordi den «er
blitt til pa ulovlig mate eller for gvrig er i strid med loven eller selskapets vedtekter».

En beslutning kan vere ugyldig fordi generalforsamlingen har gatt utover sin kompetanse
eller truffet vedtak i strid med allmennaksjeloven eller vedtektene. Dersom generalforsam-
lingen har truffet et vedtak i en sak som hgrer under bedriftsforsamlingen er beslutningen
normalt & anse som ugyldig.”® Feil ved saksbehandlingen kan medfare gyldighet. Det er imid-
lertid ikke enhver feil som farer til ugyldighet. Avgjerende er om feilen kan ha hatt betydning
for beslutningens innhold.”

Seksmal om at en beslutning er i strid med annen lov eller selskapets avtalerettslige forplik-
telser ma sgksmal reises etter alminnelige prosessregler i tvistelovens, inkludert kravet om
rettslig interesse.”

6.3.1.3 Utfall

Et sgksmal om ugyldighet etter asal. § 5-22 kan fare til at beslutningen kjennes ugyldig eller
at vedtaket endres, jf.§ 5-24 (1) og (2). | sistnevnte tilfelle treffer domstolen en realitetsavgjg-
relse og fastsetter hva vedtaket opprinnelig skulle veert. Endring av vedtak kan kun finne sted
dersom det er nedlagt pastand om det.

En domsavsigelse far som utgangspunkt bare betydning for sakens parter, jf. Tvisteloven’ §
19-15 om at en rettskraftig avgjerelse kun er bindende for partene i saken. Imidlertid falger
det av asal. § 5-24 (1) at dom som fastslar at en beslutning er ugyldig eller endres, vil ha virk-
ning for alle som har rett til a reise seksmal etter asal. § 5-22. Det kan dermed ikke reises nytt
sgksmal om samme generalforsamlingsvedtak fra en annen part, og om det eksisterer flere
spksmal om samme vedtak bortfaller disse.®

> Aarbakke m.fl. 2004 s.410.

® " Andenas 2006 5.324.

" Aarbakke m.fl. 2004 5.410.

®  Andenas 2006 5.324.

" Lovav 17.juni 2005 nr.90 om mekling og rettergang i sivile tvister
% Aarbakke m.fl. 2004 5.416-417.
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6.4 Kompensasjon for tapte rettigheter

Bortfall av szrlige stemmerettigheter og tap av kontroll kan sies a utgjere et inngrep i aksjo-
narers eiendomsrett. Det fremgar av Takeover-direktivet art. 11 (5) at det skal ytes rimelig
kompensasjon for ethvert tap innehaverne av rettigheter som settes til side lider. Det tillegges
medlemslandene & bestemme vilkarene for fastsettelse og utbetaling av kompensasjon. Etter
vphl.§ 6-17 (4) skal «selskapets generalforsamling fastsette de nermere betingelser for be-
regning og utbetaling av erstatning i henhold til artikkel 11(5) i samme direktiv.»® Ordlyden i
vphl. gir ikke mye veiledning om selve kompensasjonen som skal betales. Reglene omkring
kompensasjonen som skal ytes er jevnt over uklare. Verken vphl. eller Takeover-direktivet
nevner for eksempel noe om hvem som skal yte kompensasjon. Er det selskapet eller aksjonae-
rene selv? Eller kan generalforsamling kreve at tilbyder yter kompensasjon?

6.4.1  Hvem har rett p4 kompensasjon?

Ifglge art. 11 (5) er det innehaverne av de rettigheter som tilsidesettes som har krav pa kom-
pensasjon. Det synes dermed & vere klart nok hvem som skal motta en eventuell erstatning.
Imidlertid dekker ikke art. 11 avtaler mellom selskapet eller en aksjonzr og en utenforstaende
tredjepart. Bestemmelsen omfatter kun avtaler mellom malselskapet og innehavere av dets
verdipapirer, eller avtaler mellom aksjonerene. Avtaler inngatt for direktivets ikrafttredelse
dekkes ikke. For tilfellet der en aksjonzr har inngatt en avtale med en tredjepart som gir ved-
kommende visse rettigheter i forhold til aksjene oppstar spgrsmalet om vedkommende har rett
pa erstatning som fglge av tapte rettigheter dersom generalforsamlingen vedtektsfester en
gjennombruddsregel. Dette sparsmalet kan for eksempel oppsta ovenfor en tredjepart som har
pant i aksjene.

Avgjerende er hvem som er innehavere av verdipapirer med begrensninger, og hvem som har
en avtale som innebarer begrensninger. Sistnevnte dekkes ikke av direktivet. Parter i en avta-
le som innebarer begrensninger pa omsetning av aksjer er ikke ngdvendigvis aksjonzarer, og
deres rettigheter er av kontraktsmessig art og ikke vedtektsfestede rettigheter. Papadopoulos
hevder at disse partene ogsa bar ha rett pa erstatning ettersom deres rettigheter har samme
rettslige effekt pa overdragelsen av aksjer. 2 Forelgpig ma disse rettighetshaverne bringe de-
res krav om erstatning inn for retten.

81 Jeg kommer i det falgende til & benytte begrepet kompensasjon fremfor erstatning ettersom det er mer i trad

med direktivets begrepsbruk.
8 papadopoulos 2008 s.21.
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6.4.2 Hvem skal yte kompensasjon, og hvordan skal denne beregnes og
utbetales?

Norske forarbeider nevner ikke noe om beregning og utbetaling av erstatning, men ngyer seg
med a vise til at det kan medfare prinsipielt vanskelige sparsmal som kan vise seg vanskelige
a regulere pa en mate som ogsa beskytter de aksjonarene som har betalt en hgyere markeds-
pris for & kjope nettopp aksjer med stemmerett eller ekstra stemmer.® Verdipapirmarkedslov-
utvalget foreslar at nar det gjelder kravet om rimelig kompensasjon for ethvert tap som pafe-
res aksjonarer med sarrettigheter som falge av en gjennombruddsregel, skal det veere malsel-
skapets generalforsamling som skal fastsette de naermere betingelser for beregning og utbeta-
ling av kompensasjonen.®*

Dette falges opp i Ot.prp. nr.34 hvor det fremgar at «nar det gjelder kravet pa rimelig kom-
pensasjon for ethvert tap som pafgres innehavere av rettigheter som fglge av bortfall i hen-
hold til art. 11(2), (3) eller (4), jf. art. 11(5), foreslar utvalget at malselskapets generalfor-
samling, i et eventuelt vedtak i henhold til art. 12(2), ma fastsette de nermere betingelser for
beregning og utbetaling av slik kompensasjon, jf. forslag til vphl. § 4-17 nytt fjerde ledd annet
punktum.»® Departementet sluttet seg til utvalgets forslag om at selskapets generalforsamling
i et slikt eventuelt vedtak skal fastsette de neermere betingelser for beregning og utbetaling av
erstatning.®® Norske forarbeider gir med andre ord ikke noen narmere veiledning p& hvordan
erstatning for bortfall av rettigheter skal beregnes og utbetales, eller hvem som skal yte slik
kompensasjon.

| Winter-rapporten ble det gjort en vurdering av om innehaver av aksjer med disproporsjonale
stemmerettigheter eller spesielle kontrollrettigheter skulle gis en rett til & motta godtgjgrelse
for tap av slike rettigheter dersom tapet oppstod som en fglge av at tilbyder oppnadde aksept-
grad pa 75 % pa fremsatt oppkjepstilbud. Ifglge rapporten skal ikke tilbyder behgve betale
kompensasjon ettersom tap av serrettigheter er en konsekvens av en offentlig politikk valgt
av EU og medlemslandene som et ledd i a skape fellesspilleregler for oppkjep. Kompensasjon
bar kun gis i spesielle tilfeller hvor innehaver av sarrettigheter kan vise til & ha lidd spesifikk
skade. " Winter-rapporten gir dermed heller ikke noe svar pa nar kompensasjon skal utbeta-
les, beregning av denne eller hvem som skal betale. Det anbefales imidlertid at det utredes
narmere hvorvidt det skal etableres en prosedyre for de tilfeller der det kan bli aktuelt & betale
en form for godtgjerelse.

8 NOU 2005:17 s. 81.

8 |bid. s.56.
& Ot.prp.nr.34 (2006-2007) 5.399.
% Ibid. 5.400.

8 Winter-rapporten s.35.
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En tydelig indikasjon pa at det er tilbyder som skal betale kompensasjonen finnes allikevel i
Takeover-direktivet art. 6 som regulerer opplysninger om tilbud og hva som skal sta i tilbuds-
dokumentet som skal utarbeides og offentliggjares av tilbyder. | fglge art. 6 (3) e skal tilbuds-
dokumentet inneholde opplysninger om den godtgjeringen som tilbys for de rettigheter som
vil kunne bli inndratt som fglge av gjennombruddsregelen i art. 11 (4). Det skal opplyses om
maten godtgjerelsen skal utbetales pa og metoden for a fastsette den. Gjennombruddsregelen
medfarer at rettighetene til de aksjonarene hvis aksjer ikke blir kjgp opp tilsidesettes. Det er
vanskelig & tenke seg hvordan kompensasjonen som skal ytes disse kan fastsettes i et tilbuds-
dokument. Hvilken kompensasjon som skal ytes vil avhenge av antallet aksjonarer med
stemmerett eller serrettigheter som aksepterer tilbudet. Dette medfarer problemer i forhold til
kravene i art. 3 (1) e som stiller krav om at tilbyder farst kan kunngjare et tiloud etter a ha
forvisset seg om at vedkommende fullt ut kan yte kontantvederlag eller truffet alle rimelige
tiltak for a sikre at enhver annen form for vederlag kan gjennomfares. Sa lenge tilbyder ikke
vet stgrrelsen pa kompensasjonen vil det ogsa vere vanskelig & vite om den ngdvendige fi-
nansieringen er pa plass. Tilbyder ma i tilfellet sgrge for & ha tilstrekkelig finansiering til &
kunne betale ut kompensasjon til alle som vil kunne f& et krav pé dette.®® Det sier seg selv at
dette kan bli et betydelig belgp, som kan komme til & pavirke oppkjgpsinteressen hos investo-
rer.

| den danske Selskabsloven® ser det ut til at de har vart oppmerksomme pé indikasjonen som
folger av art.6 (3) e. | § 344 er det tatt inn en bestemmelse om at tilbyder hvis overtakelsestil-
budet gjennomfares skal «yde kompensation til de aktionaerer, som matte lide et gkonomisk
tab, fordi seerlige rettigheder eller begraensninger, der i henhold til aktieselskabets vedtaegter
knytter sig til aktiebesiddelsen eller til den enkelte aktie, ikke kan geres geldende». Opplys-
ninger om kompensasjonen som tilbys og beregningen av denne skal videre fremga av til-
budsdokumentet, og prisfastsettelse skal gjgres med utgangspunkt i markedsverdien for aksje-
ne. Hvis det ikke oppnas enighet om kompensasjonen skal det «fastsattes kompensationen af
skensmaend udmeldt af retten pa aktieselskabets hjemsted». Avgjerelsen kan bringes inn for
retten.

Det formodes at starrelsen pa kompensasjonen skal sta i rimelig forhold til det tap aksjonaeren
lider som falge av & miste stemmeretten.” I den svenske loven om offentlige oppkjapstilbud
(LUA)* fremgér det av kapittel 6, § 6 at «budgivaren [skal] betala skalig ersattning till rat-

8 Rickford 2004 5.1394-1395.

8 ov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber.

% Miiller 2014 s. 1445,

8 Lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudande pa aktiemarknaden.
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tighetsinnehavaren».% | den svenske utredningen om Takeover-direktivet®™ fremholdes det at
i spersmalet om det skal gis rimelig erstatning for tap av rettigheter, vurderer utvalget det til at
erstatning normalt ikke bgr utbetales. Dette begrunnes med at aksjeeiere i generalforsamling
kan bestemme og endre vedtektene til forringelse for enkeltaksjonerer eller en hel aksjeklas-
se. Strengere flertallskrav og regler om myndighetsmisbruk beskytter minoritetsaksjoneerer i
slike tilfeller. Noen rett til erstatning for aksjonarer som gjennom slik beslutning far sin rett
forringet fglger imidlertid ikke av loven. Utvalget ser ikke noen grunn til & se prinsipielt an-
nerledes pa en beslutning om gjennom vedtekt a innfare en gjennombruddsregel enn en be-
slutning om andre vedtektsendringer. Det foreslar imidlertid for & oppfylle direktivets krav, at
det i loven fastsettes at generalforsamlingen ved innfgring av en gjennombruddsregel skal ta
stilling til om tilbyder skal betale noen form for erstatning, og i tilfellet hvordan denne erstat-
ningen skal beregnes.**

Dansk og svensk retts lgsning pa spgrsmalet om at generalforsamling kan bestemme om til-
byder skal betale erstatning gar pa dette punkt imot forslaget i Winter- rapporten hvor det an-
befales at tilbyder ikke skal vare palagt & tilby noen form for kompensasjon.*®

Erstatningsspgrsmalet er lite behandlet i norsk juridisk teori. Sjafjell er innom problemstil-
lingen, og peker pa at virkningene av at Takeover-direktivet overlater reguleringen av erstat-
ningsspgrsmalet til medlemslandene selv vil fare til store variasjoner i regler mellom med-
lemslandene. Enkelte stater vil overlate spgrsmalet til domstolene, mens andre vil la det vere
opp til selskapene selv 4 ta stilling til i sine vedtekter. % I gvrig teori reises det flere spgrsmal
enn svar, og inntrykket er at situasjonen omkring erstatningsspgrsmalet er sveert uklar etter-
som direktivet gir liten veiledning. Bartman mener det er en darlig lgsning nar direktivet gjer
kompensasjonsbestemmelsen obligatorisk. Kravet om kompensasjon hindrer oppkjep, og det
gjer det vanskeligere & oppna felles spilleregler.®’ | dansk teori ble det dreftet hvorvidt en
preseptorisk gjennombruddsregel vil innebzrer ekspropriasjon. Henrik Zahle konkluderer
med at regelen vil utgjgre ekspropriasjon i forhold til A-aksjonarene.?® Det drgftes hvordan
det i tilfellet kan pavises tap og hvordan kompensasjon skal beregnes og utbetales. Et problem
er at den kontrollverdien som er knyttet til stemmetunge A-aksjer eksisterer ikke hos sma ak-
sjonarer som er innehavere av A-aksjer, men ikke besitter kontroll. Beregningen av slik verdi

% Min klamme

% SOU 2005:58.

% Ibid. 5.130-131.

% Winter-rapporten s. 5.

% gjafjell 2008 s.391.

% Bartman 2004 s.8.

% Christensen 2014 s. 103, jf. Zahle i Juristen nr. 6 2004 s. 279 ff..
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kan vise seg & bli svert vanskelig.*® Beregningen og utbetalingen av kompensasjon gis det f&
svar pa i juridisk teori. Som vist ovenfor synes imidlertid spgrsmalet om hvem som skal beta-
le kompensasjonen & vere besvart fra noen hold.

Svensk og dansk lovgivning kan gi en indikasjon pa hvordan spgrsmalet om hvem som skal
yte erstatning kan lgses i Norge, og det synes mest naturlig a felge de indikasjoner Takeover-
direktivet selv gir pa dette omradet. Selv om dansk rett angir at prisfastsettelse skal skje med
utgangspunkt i markedspris, gjenstar det fortsatt enkelte ubesvarte spgrsmal. For eksempel
hva erstatningen skal besta i. Skal erstatning ytes i kontanter eller kan det gis rettigheter til
aksjer? Det er fortsatt i stor grad opp til tiloyder selv a foresla en kompensasjon, som da muli-
gens kan bli gjenstand for forhandlinger. Hvem skal sta for forhandlingene? Aksjonarene selv
eller selskapet? Takeover-direktivet er et minimumsdirektiv, og det er opp til medlemsstatene
selv a fastsette mer detaljerte regler. Metoden som er anvendt i norsk rett ved at det kun hen-
vises til direktivet medfarer at bruken av en gjennombruddsregel skaper en rekke ubesvarte
sparsmal av stor betydning, sparsmal som er for omfattende til & ga inn pa i denne oppgaven.

% Christensen 2014 s. 103.
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7 Enkelte mangler ved gjennombruddsregelen med betydning

for norsk rett
7.1 Innledning
Gjennombruddsregelens funksjon som et hinder for & vanskeliggjare eller umuliggjare et
oppkjep er avhengig av dens virkeomrade. | dette kapittelet skal jeg ga gjennom enkelte sent-
rale begrensninger i gjennombruddsregelen som vil fa innvirkning pa effekten av regelen, og
som vi skal se i neste kapittel, ogsa pa konsekvensene dersom en gjennombruddsregel tas i
bruk.

7.2 Innholdsmessige mangler

7.2.1  Stemmerettslgse aksjer omfattes ikke

Gjennombruddsregelen har en mangel i hvordan den definerer aksjer som skal omfattes av
regelen. Det er klart nok at stemmerettslgse aksjer ikke er i trad med proporsjonalitetsprinsip-
pet som Winter-rapporten la sa stor vekt pa, noe som tilsier at bruken av stemmerettslgse ak-
sjer burde vere gjenstand for gjennombrudd i tilfellet av et oppkjgp. Imidlertid retter gjen-
nombruddsregelen seg kun mot «begrensninger i stemmeretten» og «verdipapirer som gir
flere stemmeretter».

Hvor star stemmerettslgse aksjer i forhold til aksjer med «begrensning i stemmeretten»? Der-
som aksjene ikke har stemmerett overhodet, kan de da i det hele tatt omfattes av eller utgjare
en «begrensning»? Etter ordlyden & demme kan stemmerettslgse aksjer neppe omfattes av
aksjer med begrensning i stemmeretten som skal tilsidesettes ved oppkjegp. Videre er «verdi-
papir» i Takeover-direktivet art. 2 (1) e definert som «omsettelige verdipapirer som gir stem-
merett i et selskap». Aksjer uten stemmerett vil fglgelig ikke utgjare «verdipapir» slik disse er
definert i direktivet. Sa lenge stemmerett er en forutsetning for at aksjer skal veere dekket av
direktivet, er det vanskelig a se hvordan gjennombruddsregelen kan anvendes pa stemmeretts-
lgse aksjer.'®

Videre fremgar det heller ikke av art. 11 hvilket antall stemmer de stemmerettslgse aksjene i
tilfellet skulle fa dersom de skulle gis stemmerett. P4 generalforsamling som skal ta stilling til
iverksettelse av forsvarstiltak etter art. 11 (3), eller pa farste generalforsamling etter oppnadd
akseptgrad pa 75 % av kapital som gir stemmerett etter art. 11 (4), vil man med andre ord ikke
vite hvilket antall stemmer som er tilstede pa generalforsamlingen.*™*

100 papadopoulos 2008 s.8-9.
1% Rickford 2004 5.1391.
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Bruk av stemmerettslgse aksjer kan pa bakgrunn av dette forhindre et oppkijgp til tross for
anvendelse av gjennombruddsregelen. | Norge benyttes stemmerettslgse B-aksjer som kon-
trollmekanisme, og art. 11 vil ikke gjgre det lettere a kjgpe opp norske selskap selv om aksjo-
narene skulle komme til & vedtektsfeste en gjennombruddsregel.

7.2.2  Pyramidestrukturer omfattes ikke

Pyramidestruktur er ikke omfattet av gjennombruddsregelen. | Winter-rapporten ble det fore-
slatt & handtere pyramidestrukturer separat ved ikke a tillate bgrsnotering for holdingselskaper
hvis virksomhet kun var & eie aksjer i et annet notert selskap.'%? Dette forslaget ble ikke tatt
inn i Takeover-direktivet, og per i dag er det dermed ikke noe som hindrer omlegging til py-
ramidestruktur for @ omga gjennombruddsregelen. Mindre transparente eierforhold som farer
til lavere interesse blant investorene kan gi et mindre effektivt marked og darligere muligheter
for & fa dekket behovet for kapital gjennom finansmarkedet.

Pyramidestruktur er en relativt vidt utbredt eierstruktur i Norge. En undersgkelse fra 2002
viste at 33,9 % av norske selskaper har en slik struktur.®® Skulle gjennombruddsregelen pa
noe tidspunkt bli gjort obligatorisk for Norge, er det sannsynlig at effekten pa endring av eier-
struktur ikke vil bli like stor som i andre europeiske land ettersom det allerede eksisterer en
omfattende bruk av pyramidestruktur her til lands. Revisjonen av Takeover-direktivet i 2012
konkluderte ogsa med at det ikke var behov for endring i medlemsstatenes regulering av gjen-
nombruddsregelen pa& davearende tidspunkt.'®* En obligatorisk gjennombruddsregel ser der-
med ikke ut til & bli en realitet i den nermeste fremtid.

7.2.3  Golden shares med statlig eierskap omfattes ikke

Det fremgar av art. 11 (7) i Takeover-direktivet at bestemmelsen ikke far anvendelse nar en
medlemsstat innehar verdipapirer med sarlige rettigheter som er forenlige med traktaten. Re-
guleringen far betydning for golden shares hvor staten er innehaver av serrettigheter. Uteluk-
kelsen av denne typen aksjer gikk imot anbefalingen i Winter-rapporten, som ikke sa noen
arsak til a skille mellom sarrettigheter holdt av private eiere eller statlige eiere. Et tidligere
statlig eid selskap privatiseres for a nyte godt av markedsfordeler, og bgr av den grunn veere
underlagt de samme reguleringer som privat virksomhet.'%°

1

o

> Winter-rapporten s.38-39.

103 Berglof og Burkart 2003 s.180.
104" coM (2012) s.10.
195 Winter-rapporten s. 34.
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7.3 Problemet med gjennomfgringen i norsk rett

Norge valgte samme fremgangsmate som de fleste andre europeiske land, og gjorde gjennom-
bruddsregelen til en valgfri ordning for norske selskaper. Det stgrste problemet med gjen-
nombruddsregelen er kanskje nettopp valgfriheten. En valgfri gjennombruddsregel vil neppe
redusere forskjellene i ulike eierstrukturer i Europa. Valgfriheten medferer at hinder for opp-
kjap fortsatt kan eksistere i relativt stort omfang, og at det ikke er aksjonarene som har avgje-
rende myndighet i en oppkjgpssituasjon.

Dersom det var blitt tatt inn en bestemmelse som krevde at spgrsmalet om tilsidesettelse av
omsetnings- og stemmerettsbegrensninger ble behandlet pa generalforsamling arlig eller med
jevne mellomrom, ville det muligens skapt fortgang i en harmonisering av regelverket ved at
aksjonaerene og ledelsen i selskapet tvinges til a ta stilling til spgrsmalet om stemmerettsbe-
grensning som forsvarsmekanisme. '° Et alternativ der gjennombruddsregelen gjeres obliga-
torisk, og deretter at selskapene selv ma avgjere via generalforsamling om de skal velge ikke
& anvende regelen er mer i trdd med den Igsningen som er valgt for et ngytralt styre.’®” Reg-
lene for styret er at tiltak som hindrer oppkjep i utgangspunktet ikke er lovlig uten godkjen-
nelse fra generalforsamling. En gjennombruddsregel som utgangspunkt, og der fravikelse vil
kreve samtykke fra et flertall pa generalforsamlingen er bedre i overensstemmelse med hen-
synet til aksjonerenes beslutningsmyndighet. Det gjor det ogsa mulig for aksjonzrene a ta
stilling til om forsvarstiltak etter art. 9 i Takeover-direktivet skal iverksettes eller ikke.

Situasjonen i dag er at ingen selskaper har tatt i bruk gjennombruddsregelen, og som vist tid-
ligere i oppgaven kan det vise seg a bli vanskelig a fa tatt regelen i bruk ogsa ettersom det er
samme kontrollerende flertallet som i tilfellet skal vedta vedtektsendringen. Gjennombrudds-
regelen slik den er innfart gjennom de norske reglene gir dermed ikke det samme vernet for
minoritetsaksjonarene som opprinnelig tiltenkt. P& grunn av flertallskravet er det vanskelig &
se at det blir mulig for minoritetsaksjonaerene a kunne benytte gjennombruddsregelen til & fa
innvirkning pa spersmalet om hvorvidt selskapet skal iverksette forsvarstiltak eller ikke. Dette
kan fgre til at minoritetsaksjonaerene ikke far seerlig betydning i avgjerelsen av om et tilbud
skal lykkes eller ikke, denne avgjgrelsen blir opp til kontrollerende eiere. Selv om vi ser an-
tydninger til feerre kontrollmekanismer i bruk, er det fortsatt lite som tyder pa at vi vil fa den
graden av fritt markedet for oppkjgp som var gnsket og tanken bak Takeover-direktivet. Den
frivillige ordningen for gjennombruddsregelen blir effektiv motvirket av flertallskravet til
vedtektsendring.

106 1pekel 2005 s.351.
07 Byckli m.fl. 2014 s.13.
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8 Konsekvenser ved bruk av gjennombruddsregelen

8.1 Innledning

| forkant av vedtagelse ble det i liten grad gjort empiriske undersgkelser for a fastsla hvilke
virkninger og omfang en gjennombruddsregel kunne fa. | tiden som har gatt har enda ingen
selskaper tatt regelen i bruk, og direkte konsekvenser har sa langt ikke veert mulig a fastsla.
Det er likevel gjort enkelte undersgkelser av mulige virkninger av en obligatorisk gjennom-
bruddsregel som kan belyse potensielle konsekvenser og gir en mer balansert oversikt over
fordeler og ulemper ved gjennombruddsregelen. Dette gir nyttig informasjon om hvordan en
gjennombruddsregel vil komme til & ha ulik virkning avhengig av eksisterende kontrollstruk-
turer i landene som har apnet for bruk av regelen.

8.2 Tap av kontroll

En undersgkelse gjort av Bennedsen og Nielsen viste virkningen en gjennombruddsregel ville
ha p4 europeiske selskaper. ®® Undersgkelsen gjaldt hvilken effekt 75 % regelen foreslatt i
Winter rapporten vil fa for kontrollen i selskapene. 1 035 selskaper ble inkludert i undersgkel-
sen, og resultatene viste at i 3-5 % av selskapene ville kontrollerende eier bli pafert et direkte
tap av kontroll, mens kontrollerende eier i 11-17 % av selskapene sannsynligvis ville miste
kontroll. Undersgkelsen ble gjennomfart ved & analysere fordelingen av kontantstrem og kon-
trollrettigheter.

Danmark og Sverige var blant landene med starst sannsynlighet for direkte tap av kontroll
ettersom man begge steder finner eiere som er innehavere av 50 % av stemmene, men besitter
mindre enn 25 % av aksjene. Effekten av en gjennombruddsregel vil vaere ulik for de ulike
land, basert pa eierstrukturer. Land med spredt eierskap vil naturligvis bli mindre péavirket av
en gjennombruddsregel enn land med konsentrert eierskap. Disproporsjonalitet mellom
stemmer og kontantstrem gker sannsynligheten for at det vil oppsta tap av kontroll i selskape-
ne. Inndeling i aksjeklasser brukes i Sverige for a holde pa kontrollen i selskapet, og det er
disproporsjonalitet mellom kontroll og antall aksjer. Dette i motsetning til selskaper i Storbri-
tannia og Irland, hvor selskaper med ulike aksjeklasser har spredt eierskap og proporsjonalitet
mellom kontroll og kontantstram.'® Det er sannsynlig at gjennombruddsregelen i Takeoverdi-
rektivet vil ramme skandinaviske selskaper i stgrre grad enn i Storbritannia og Irland.

8.3 Endring av eierstruktur
Dersom generalforsamling i et selskap med ulike aksjeklasser bestemmer seg for a ta i bruk
gjennombruddsregelen vil dette medfere tap av kontroll for majoritetsaksjonarene. Det er

198 Bennedsen og Nielsen 2004. The Impact of a Break-Through Rule on European Firms.
% Ibid. s.274.
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narliggende & tenke seg at kontrollerende aksjonarer vil forsgke a unnga et slikt tap ved a
iverksette ulike forsvarsstrategier som ikke rammes av en gjennombruddsregel. Dette kan gi
betydelige og ugnskede virkninger for eierstrukturen. Flytting av virksomhet til land som tilla-
ter kontrollstrukturer som ikke omfattes av en gjennombruddsregel kan ogsa bli en konse-
kvens.

8.3.1  Overgang til pyramidestruktur

Det er antatt at tap av kontroll kan omgas ved at organisering av eierskap i selskaper gar fra
aksjeklasser til pyramidestruktur, sistnevnte er ikke omfattet av gjennombruddsregelen. Py-
ramidestruktur er som nevnt en form for kontrollstruktur hvor et selskap eier aksjer i et annet
selskap som eier aksjer i et annet selskap og s videre.**® Ved & bruke en slik eierstruktur kan
en aksjoneer oppna kontroll i et selskap via en rekke enheter og til lavere kapital enn ved di-
rekte eierandel. Sannsynligheten for at vi vil fa en omorganisering av eierstruktur stettes av
det i Belgia ved innfagrselen av «en aksje, en stemme» regelen i 1934 skjedde en gkning i an-
tall pyramidestrukturer.*** Som nevnt er pyramidestruktur utbredt i Norge, og det er ikke
utenkelig at det ville blitt en gkning i bruken ved en obligatorisk gjennombruddsregel.

Problemet med pyramidestruktur er at det er en mindre gjennomsiktig eierstruktur enn innde-
ling i aksjeklasser. Hvem som sitter med kontrollen er vanskeligere a avdekke og det er vans-
keligere for investorer a evaluere Kjgp av aksjer i et slikt selskap. Et transparent marked et en
viktig faktor for at investorer skal kunne ta veloverveide beslutninger, og for at prisen pa ak-
sjene som omsettes i starst mulig grad skal gjenspeile reelle markedsforhold og verdier i sel-
skapet. Informasjonsplikten som fremgar av vphl. § 5-8 om at utsteder av verdipapirer plikter
a offentliggjgre endringer i rettigheter knyttet til verdipapirene, slik som endring i stemmerett
for en aksjeklasse, skal sgrge for transparens. Det falger ogsa av art. 10 (1) ¢ i Takeover-
direktivet at pyramidestrukturer skal inkluderes i informasjonen selskapene skal offentliggje-
re. Innfgring av gjennombruddsregelen kan gi uheldige virkninger for tilliten til og omset-
ningen i markedet dersom det medfarer stgrre vansker med & avdekke hvem som sitter med
kontrollen i et selskap. En investor vil veere mindre villig til & ga inn med kapital dersom det
er uklart hvem som kontrollerer selskapet. Opplysningsplikten kan imidlertid bgte noe pa det-
te.

8.3.2  Andre virkninger pa eierforhold
Sjafjell har pekt pa andre negative virkninger, som at selskaper kan komme til a kjgpe egne
aksjer for & opprettholde kontrollen. Etter asal. § 9-2 kan ikke et allmennaksjeselskap kjape

119 papadopoulos 2008 s. 10.
111 Geen and Clottens 2010 s. 16-17.
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mer en 10 % av egne aksjer, og det kan vaere ngdvendig a ta i bruk «hvit ridder» taktikk, hvor
man retter seg mot en vennligstilt investor og tilbyr vedkommende a kjgpe seg inn eller opp i
selskapet. Hvor selskapet kjgper egne aksjer vil selskapet benytte likvide midler pa oppkjep
av aksjer, fremfor at disse midlene kunne veert brukt p& en mer produktiv mate.*?

En annen mate a holde pa kontrollen i selskapet, er a kjgpe seg opp til 26 % av aksjekapitalen
med stemmerett, slik at en oppkjgper ikke vil oppna en akseptgrad pa 75 % og kan sette til
side omsetnings- og stemmerettsbegrensninger. Dette vil gi motsatt effekt enn det som var
malet med Takeover-direktivet. Det vil skape en «lock-in» effekt for den kontrollerende ak-
sjonaeren, og medfare en gkning i kontrollerende aksjeblokker fremfor en spredning av aksje-
ne slik Takeover-direktivet legger opp til.**®

Endring i eierstrukturen kan pavirke muligheten for a skaffe seg ngdvendig kapital i markedet
ved & utstede nye aksjer. Skal man unnga at en potensiell oppkjaper skal kunne kjgpe seg opp
til 75 %, legger det band pa hvor mange aksjer man kan utstede fgr grensen kan bli nadd. Mu-
ligheten til & skaffe kapital ved & utstede nye aksjer er en viktig mate for selskapene til &
skaffe seg ngdvendig finansiering. En gjennombruddsregel som vil legge en demper pa finan-
sieringsmulighetene vil veere negativt for markedet.

Enkelte land forbyr utstedelse av stemmerettslgse aksjer, for eksempel Nederland. I disse lan-
dene kan det tenkes at selskaper vil forsgke & finne alternative metoder for a oppna samme
effekt. Et alternativ er utstedelse av sertifikater eller stemmerettslgse depotbeviser for ak-
sjer.'* Selve aksjen med stemmerett overdras til et administrasjonskontor, mens eiendomsret-
ten beholdes. Denne formen for eierskap er vanlig i Nederland, Belgia og Frankrike.

8.4 Kan tai bruk forsvarstiltak etter artikkel 9

En hovedhensikt bak gjennombruddsregelen er a bryte gjennom reguleringer som gjer det
mulig for kontrollerende aksjeeiere eller styret i selskapet a iverksette forsvarstiltak. Prinsip-
pet bak Takeover-direktivet med beslutningsmyndighet hos aksjonarene gjer at gjennom-
bruddsregelen skal legge til rette for at det er aksjonarene som skal avgjere om styret skal
kunne iverksette forsvarstiltak eller ikke og at retten til & bestemme dette skal veere proporsjo-
nal med risikobeaerende kapital. Art. 9 i Takeover-direktivet bekrefter og stetter opp om prin-
sippet om beslutningsmyndighet hos aksjonerene.

12 gjafjell 2009 s. 395.
13 pid.
114 papadopoulos 2008 s.9.
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Etter art. 9 (2) kan ikke styret i malselskapet iverksette tiltak som kan hindre oppkjgpstilbudet
uten godkjennelse fra generalforsamling, mens art. 9 (3) regulerer beslutninger truffet for til-
bud er fremsatt og stiller krav om generalforsamlingens godkjennelse av tiltak som ikke er del
av normal forretningsdrift, og som kan hindre oppkjep dersom beslutningene gjennomfares.
En vedtektsfestet gjennombruddsregel vil sikre at generalforsamlingens godkjennelse av tiltak
som kan hindre oppkjgp kan treffes av samtlige aksjonaerer og ikke kun de som sitter med
stemmeflertall, og er dermed et viktig element for & gi reglene om et ngytralt styre den gnske-
de funksjon. Som papekt tidligere er det som regel kontrollerende aksjonzrer som vil ha mest
imot et oppkjap ettersom det kan medfare tap av kontroll over selskapet, og uten en gjennom-
bruddsregel vil de samme aksjonzrene effektiv hindre potensielle oppkjep gjennom a god-
kjenne iverksettelse av forsvarstiltak.

8.5 Flytter virksomhet

Takeover-direktivet tillater enkelte forsvarsmekanismer, mens andre vil bli hindret av reglene
i direktivet. Ettersom gjennombruddsregelen bare regulerer visse former for stemmerettshe-
grensning og det er opp til statene selv om de vil innfgre regelen, kan en konsekvens bli at
selskaper flytter virksomhet til land som tillater en eierstruktur som ikke omfattes av regelen.
Hvilke begrensninger som ble omfattet av gjennombruddsregelen var avhengig av hvilke land
som best klarte & kjempe for & holde egne kontrolimekanismer utenfor regelens virkeomra-
de."™ Den svenske ordningen med ulike aksjeklasser er dermed regulert, mens statlig eierskap
slik vi finner i form av Tysklands golden shares holdes utenfor, jf. Takeover-direktiver art. 11
(7). Ulik regulering av kontrollmekanismer er lite heldig for arbeidet med & etablere et marked
for virksomhetskontroll dersom det gir selskaper incentiver til a flytte eller etablere virksom-
het i de stater de anser for best egnet. Vi kan fa en situasjon med sentrert virksomhetsetable-
ring som er uheldig bade for det frie marked og konkurranse, og for effekten av gjennom-
bruddsregelen.

"5 1bid.
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9 Er det et behov for en gjennombruddsregel og er dette

ivaretatt gjennom de norske reglene?
Malet med oppgaven har veert a undersgke om det er behov for en gjennombruddsregel i Nor-
ge, og i tilfellet om behovet er ivaretatt gjennom reglene i vphl. § 6-17 (4).

Oppkjgpsaktiviteten i Norge er relativt hgy. 1 2013 ble det fremsatt 35 oppkjepstilbud, og
totalt 183 i perioden 2007 til 2013.1® Dette omfatter bade frivillige tiloud og pliktige til-
bud.™" Det er imidlertid mindre sannsynlig at de starre selskapene med statlig eierskap eller
med stgrre aksjeeiere med langsiktige perspektiver vil bli utsatt for oppkjgpsforsgk nettopp pa
grunn av den store eierandelen disse to gruppene sitter med. Spredt eierskap har lenge veert
den foretrukne formen for eierstruktur bade politisk og innen juridisk teori.**® Dette 18 ogsa til
grunn for Winter-rapporten og forslaget om en gjennombruddsregel. Den kritiske holdningen
til kontrollerende aksjonerer gav grobunn til et syn om at denne typen eierstruktur var forar-
saket av darlig lovgivning. Gilson stiller imidlertid sparsmalet om hva som er galt med & ha
en kontrollerende eier. A ha en kontrollerende eier kan ha ulike fordeler, som for eksempel at
vedkommende sgrger for kontroll med ledelsen i selskapet og langsiktig stabilitet. Det kan
imidlertid medfgre visse goder & vere kontrollerende eier. Derfor er det viktig med et lovverk
som skal beskytte minoriteten, slik at kontrollerende eier ikke mottar goder pa bekostning av
gvrige aksjonarer. Hvor dette er pa plass, hvorfor er det fortsatt ansett for & veere negativt
med kontrollerende eiere? Pa den annen side, dersom kontroll over selskapet ikke medfarer
noen ekstra goder, hvorfor er det da sa vanskelig for aksjonarene med kontroll & gi slipp, og
hvorfor har vi fortsatt et mgnster av konsentrert eierskap?*'® I tidligere undersgkelser har fo-
kuset vert pa goder av gkonomisk art, og man har ikke tatt med i beregningen de ikke-
gkonomiske godene som kan vere tilknyttet en kontrollerende eierpost. Dette kan vare sosial
og politisk status, som kan vare en viktig arsak til at en majoritetsaksjonzr ikke vil gi slipp pa
sin posisjon. Dette kan veere en forklaring pa hvorfor vi fortsatt finner konsentrert eierskap i
land med lovgivning som statter effektive kontrollmekanismer.'?

Wymeersch papeker ogsa at Takeover-direktivet ble utformet pa en tid der mgnsteret for sels-
kaper var basert pa en spredt eierskap modell, hvor oppkjgp ble ansett for a vaere ngdvendig
for & disiplinere styret ettersom aksjonarene ikke kunne utave tilstrekkelig myndighet selv.*?
Han viser til at mye er skjedd siden den gang, blant annet at Corporate Governance som var i

116 ) ekvall 2014 5.203-204.
17 Jf. vphl. §8 6-1 og 6-6.
18 Gilson 2006 5.1648.

19 1bid. s. 1649-1650.

120 1bid. s. 1655-1656.

121 \Wymeersch 2012 s.2.
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oppstartsfasen pa tidspunktet for vedtagelsen av Takeover-direktivet, na har fatt mer innflytel-
se. Dessuten viste finanskrisen at teorien om et effektivt marked ikke lenger er den eneste
lgsningen for a sikre best drift av selskapet. Det har vokst frem ulike metoder for overvakning
av styret og ledelsen, og serlig aktiv eierkapital trekkes frem som et eksempel. Det er mindre
behov for aksjonaerene & ha kontroll med ledelsen ettersom denne oppgaven kan overlates til
investeringsfondene. Aksjonearenes mulighet for deltagelse i avgjgrelsesprosesser er ogsa
styrket gjennom regler som gjar det lettere a delta pa generalforsamling, slik som elektronisk
deltagelse og stemmeavgivning. Med aksjonarenes gkte muligheter for deltagelse pa general-
forsamling har fordelene med en kontrollerende eiers betydning for vekst, stabilitet og lang-
tidsinvestering blitt gjenoppdaget. Regulering av oppkjegpstilbud bgr dermed forsgke & finne
en balanse mellom fleksibilitet og langsiktig verdiskapning, fremfor og kun fokusere pa en-
keltfaktorer som kontrollpremie og private fordeler med & vere i en kontrollerende posi-
Sjon.122

| norsk rett har regler om myndighetsmisbruk og tilbudsplikt viktige funksjoner som vern for
minoritetsaksjonzrene, og reglene om informasjonsplikt og offentliggjaring bidrar til et trans-
parent marked. ** Allikevel anvendes stemmerettslgse aksjer fortsatt som en kontrollmeka-
nisme. Bruk av aksjeklasser kan synes a veere en fglge av tradisjon og familieforhold. Ifglge
Winter-rapporten skulle ulike aksjeklasser virket dempende pa investorenes interesse for opp-
kjep. Det har riktignok veert en nedgang i bruken av ulike aksjeklasser, men som vi ogsa har
sett er det ikke store prisforskjeller pa aksjene hos selskapene med flere noterte klasser. Hvor-
vidt investorer ser pa selskaper med ulike aksjeklasser som en darligere investering enn sels-
kaper uten er det vanskelig a si noe sikkert om.

Revisjonen av Takeover-direktivet i 2012 viste ogsa at det ikke var behov for & gjere gjen-
nombruddsregelen obligatorisk. Oppkjepsaktiviteten i de landene som ikke hadde innfart en
obligatorisk regel var ikke hindret av dette. Ideen om at aksjonarene selv ville kreve at gjen-
nombruddsregelen ble tatt i bruk viste seg ikke a stemme, og aksjonarene mente at reglene
hadde liten effekt ettersom det fantes andre mater & trenge gjennom forsvarsmekanismer pa.***

Gjennom en analyse av gjennombruddsregelen har jeg vist hvordan den far liten innvirkning
pa norske forhold ettersom sentrale kontrollmekanismer utbredt i Norge (som stemmerettslgse
B-aksjer og pyramidestrukturer) ikke dekkes av regelen. Jeg har ogsa vist hvordan selve gjen-
nomfgringen av regelen i norsk rett skaper problemer ved at flertallet som sitter med kontroll i
selskapet er det samme som ma stemme for & vedtektsfeste en gjennombruddsregel. Selv om

22 Ibid. s.2-3.
123 \/phl. kap. 5.
124 COM (2012) s.4, 8 og 10.
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det kan tyde pa at kontrollerende eier ikke mottar noen gkonomiske fordeler ved a sitte med
kontrollen, kan det vere fordeler av ikke-gkonomisk art som gjar at det er lite gnskelig a gi
slipp pa kontroll. Det er lite sannsynlig at kontrollerende eier vil stemme for en vedtektsend-
ring som medfarer tap av kontroll, og ved a gjere regelen til gjenstand for en frivillig ordning
etter direktivets art. 12 (2) er det lite trolig at gjennombruddsregelen kan bli tatt i bruk av
norske selskaper. Uklare regler om beregning og utbetaling av erstatning skaper ogsa flere
spgrsmal enn lgsninger.

Fremstillingen viser flere mangler ved selve gjennombruddsregelen, og at det kanskje starste
problemet er selve maten som er valgt for a innfare regelen. Et aktivt oppkjepsmarked og like
priser pa aksjer med og uten stemmerett tyder allikevel pa at behovet for en gjennombrudds-
regel i Norge muligens ikke er serlig stort, det er i alle fall ikke noe som investorene ser ut til
a legge serlig vekt pa.
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10 Kilderegister
10.1 Lover, forskrift og direktiv
10.1.1 Norske lover og forskrifter

Asl.

Asal.

Tvl.

Barsloven
Vphl.
Barsforskriften

Lov av 13. juni 1997 nr.44 om aksjeselskaper

Lov av 13. juni 1997 nr.45 om allmennaksjeselskap

Lov av 17.juni 2005 nr.90 om mekling og rettergang i sivile tvister
Lov av 29. juni 2007 nr.74 om regulerte markeder

Lov av 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel

Forskrift av 29. juni 2007 nr. 875 om regulert marked

10.1.2 Utenlandske lover og direktiv

The Code
Takeover-direktivet
LUA
Selskabsloven

10.2 Forarbeid
Innst. 1970

NOU 1994: 7

NOU 2005:17

St.prp. nr. 32 (2005-
2006)

Ot.prp.nr. 34 (2006-
2007)
SOU 2005:58

UK: The City Code of Takeovers and Mergers

Direktiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud av 21.mars 2004

Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudande pa aktiemarknaden
Lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber

Innstilling om lov om aksjeselskaper avgitt i mars 1970

UNI Storebrands behandling av Skandiainvesteringen

Om overtakelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved oppkjagp av
selskaper)

Om samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens beslutning nr.
70/2005 av 29. april 2005 om innlemmelse i E@S-avtalen av direktiv
2004/25/EF om overtakelsestilbud

Om lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om regu-
lerte markeder (barsloven)

Ny reglering av offentliga uppkdpserbjudanden

10.3 Rapporter og forslag

Winter-rapporten

KOM (2002) 534

COM (2012)

Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Takeover Bid. Brussels 10.01.2002

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om overtagelses-
tilbud.

Report from the Commission to the European Parliament, the Coun-
cil, the European Economic and Social Committee and the Committee
of the Regions. Application of Directive 2004/25/EC on takeover
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bids. Brussels 28.06.2012

10.4 Rettspraksis
10.4.1 Norsk rettspraksis

Rt. 1925 5.88
Rt. 1929 5.252
Rt. 1931 5.374
Rt.1938 s5.583
Rt. 1953 5.810
Rt. 1959 s. 1151
Rt. 1991 s. 892
Rt. 1995 s. 1026

10.4.2 Rettspraksis fra EU

C-367/98

C-483/99

C-503/99

Judgment of the Court of 4 June 2002. - Commission of the European
Communities v Portuguese Republic.

Judgment of the Court of 4 June 2002. - Commission of the European
Communities v French Republic

Judgment of the Court of 4 June 2002. - Commission of the European
Communities v Kingdom of Belgium
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