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1 Innledning

1.1 Tema og problemstilling

Avhandlingens tema er tvangsinnlgsning av aksjer i forbindelse med tilbudsplikt og frivillig
tilbud etter reglene i lov om verdipapirhandel (verdipapirhandelloven) 29. juni 2007 nr. 75 8§
6-22.

Oppkjap og kontrollskifter er naturlige og ngdvendige strukturendringer i neringslivet. De
kan bidra til gkonomisk vekst gjennom blant annet effektiviseringstiltak eller realisering av
synergieffekter.! | takt med gkonomisk vekst gker selskapets samfunnsbidrag gjennom nye
arbeidsplasser og gkt skattegrunnlag. Oppkjep kan dermed veere gunstig for bade selskapet og
fellesskapet.?

Verdipapirhandellovens kapittel 6 oppstiller det rettslige rammeverket ved oppkjegp av
barsnoterte selskaper, ogsa kalt overtakelsestiloud. Som utgangspunkt er det opp til
aksjeeieren selv & bestemme hvorvidt aksjene skal overdras. Reglene om tvangsinnlgsning
gjer unntak fra dette utgangspunktet og setter aksjeeierens eiendomsrett til side. Vphl. 8 6-22
(1) gir en aksjeeier, som ved fremsettelse av tilbud har ervervet ni tideler eller mer av de
stemmeberettigede aksjene, rett til & kreve innlgsning av alle gvrige aksjer i selskapet. I den
forbindelse oppstar det en rekke problemstillinger, herunder serlig hvilken pris aksjeeieren

skal fa betalt for sine aksjer.

Tradisjonelt sett har aksjer i barsnoterte selskaper blitt tvangsinnlgst med hjemmel i
allmennaksjeloven § 4-25. Ved uenighet om innlgsningssummen gjennomfares det en
skjennsforretning, hvor innlgsningssummen fastsettes med utgangspunkt i
verdsettelsesnormen «aksjens virkelige verdi». Ved tvungen overfgring av aksjer i forbindelse
med tilbudsplikt og frivillige tiloud oppstiller derimot vphl. § 6-22 (2) en prispresumsjon som
fraviker dette utgangspunktet. Bestemmelsen lyder som falger:

! Myklebust, 2011, s.327.
2 Aabg-Evensen, 2011, s.37.



«Dersom tvungen overfgring av aksjer finner sted innen tre maneder etter utlgpet av
tilbudsfristen etter § 6-11, skal tilbudsprisen legges til grunn ved fastsettelsen av

lgsningssummen hvis ikke saerlige grunner tilsier en annen pris.»

Der prispresumsjonen kommer til anvendelse, antas tiloudsprisen a gi uttrykk for aksjens
virkelige verdi,? i trad med hovedregelen som nevnt ovenfor. Likevel kan det oppsta
situasjoner hvor tilbudsprisen ikke ngdvendigvis representerer aksjens virkelige verdi. | slike
tilfeller kan presumsjonsregelen fravikes hvis «serlige grunner tilsier en annen pris», jf.
vphl. § 6-22 (2).

Avhandlingen skal i det folgende redegjgre for hvordan innlgsningssummen fastsettes etter
vphl. § 6-22, med fokus pa innholdet i passusen «sarlige grunner tilsier en annen pris» i
vphl. § 6-22 (2).

1.2 Temaets aktualitet

Avhandlingen reiser praktiske spgrsmal som i stor grad mangler entydige svar i rettskildene.
Sparsmalene er ikke behandlet av Hayesterett,* og juridisk teori har i all hovedsak avgrenset
behandlingen til overordnede henvisninger til vphl. 8 6-22. Temaets aktualitet er dermed tett
tilknyttet rettskildebildet.

Tvangsinnlgsning av aksjer innskrenker den enkelte aksjeeierens eiendomsrett. Aksjeeieren
mister kontrollen over sine egne eiendeler og blir tvunget til & selge aksjeandelene mot sin
vilje. Tvangsinnlgsning i barsnoterte selskaper kan fa betydelige gkonomiske konsekvenser,
og av hensynet til de involverte parter, herunder serlig den enkelte minoritetsaksjoneer, er det
viktig at tvangsinnlgsningsreglene er klare og forutberegnelige. Det innebarer at det ikke bar
foreligge nevneverdig tvil rundt fastsettelse av innlgsningssum etter vphl. 8 6-22, herunder
nar det kan gjgres unntak fra prispresumsjonen i bestemmelsens andre ledd. For
aksjonarfellesskapet er det dermed viktig at innholdet i vphl. § 6-22 blir klarlagt.
Avhandlingen er et bidrag til dette.

3 NOU 2005:17 s.63.
4 Ble forsgkt fremmet i HR-2021-1976-U.



1.3 Avgrensninger

Avhandlingen omhandler selskaper notert pa regulerte markeder. Det innebzrer at oppkjep av
selskaper notert pa Euronext Growth ikke behandles, som fglge av at Euronext Growth ikke
er et regulert marked, men en multilateral handelsfasilitet.> Ettersom tvangsinnlgsning etter
vphl. § 6-22 henger tett sammen med pliktige og frivillige tilbud, er det ngdvendig a tolke
bestemmelsen i lys av tilbudsreglene. Avhandlingen vil derfor ga gjennom reglene for
tilbudsplikt, frivillige tiloud og fastsettelse av tilbudspris, men avgrenser til det som anses
ngdvendig for forstaelsen av vphl. § 6-22. De rettslige verdsettelsesprinsippene for fastsettelse
av innlgsningssum ved skjenn, herunder reglene om «aksjens virkelige verdi»,® faller ogsa

utenfor avhandlingens problemstilling.

®V/phl. § 2-7 (5).

& Se neermere om innholdet i «aksjens virkelige verdi», og hvordan dette skal vurderes i RT-2003-713 (Norway
Seafoods), RT-2007-1392 (Flesberg) og HR-2016-1439-A (Bergshav Holding). Se ogsa Woxholth, 2019, s.77-
130.



2 Det rettskildemessige grunnlaget

2.1 Rettskilder

Reglene i verdipapirhandelloven kapittel 6 kommer til anvendelse der malselskapet er et
norsk barsnotert selskap.” Loven skal legge til rette for en sikker og effektiv handel i
finansielle instrumenter, samt sikre investorbeskyttelse.? Det stilles visse krav for
bersnotering av aksjer, herunder at malselskapet er et allmennaksjeselskap.® Det innebzrer at
slike barsnoterte selskaper ogsa er underlagt lov om allmennaksjeselskaper
(allmennaksjeselskapsloven) av 13. juni 1997 nr. 45.%° Verdipapirhandelloven er en spesiallov
for handel i finansielle instrumenter, og vil pa visse omrader sette til side eller supplere

allmennaksjelovens regler.!

For vedtakelsen av verdipapirhandelloven av 2007, ble tvungen innlgsning i forbindelse med
tiloudsplikt og frivillig tilbud regulert av innlgsningshjemmelen i asal. § 4-25. Det faglger na
uttrykkelig av allmennaksjeloven at i disse tilfellene supplerer vphl. § 6-22 de alminnelige

regler om tvangsinnlgsning som faglger av allmennaksjeloven § 4-25.12

Ved siden av lovteksten, vil forarbeider, rettspraksis, juridisk teori og barspraksis vere
relevante rettskilder for fastsettelse av innholdet i vphl. § 6-22. Som nevnt i kapittel 1.2, har
ikke avhandlingens problemstilling veert oppe for Hayesterett, og spersmalet er heller ikke
behandlet i noen serlig utstrekning i den juridiske teorien. Derimot har problemstillingen veert
tema i to lagmannsrettsavgjarelser, henholdsvis LF-2015-14655 og LB-2019-89366.

Rettskildebildet oppstiller en rekke metodiske spgrsmal som blir drgftet neermere i kapittel 3.

2.2 Overtakelsesdirektivet

Kapittel 6 i dagens verdipapirhandellov gjennomfarer Europaparlamentets radsdirektiv

2004/25/EF om overtakelsestilbud i norsk rett. Overtakelsesdirektivet er et minimumsdirektiv.

7 V/phl. § 6-1 (1).

8 Vphl. § 1-1.

® Verdipapirhandelforskriften § 13-2.

10 Asal. § 1-1.

11 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s.429; Aarbakke et al., 2017, 5.1070.
12 Asal. § 4-25 (7); Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s.429.



Det innebaerer at medlemsstatene ma fastsette lovregler som ivaretar de minstekrav direktivet
oppstiller. Medlemsstatene kan likevel fastsette regler som ivaretar direktivets formal i sterre
grad enn direktivet selv.'® Direktivets formal er a forenkle grenseoverskridende
overtakelsestilbud, samt sikre at prosessen ivaretar minoritetsvernet.'* Direktivet er utformet
som et rammedirektiv med generelle prinsipper, i den hensikt at direktivet skal bidra til

harmonisering av medlemsstatenes lovgivning.®

Verdipapirhandelloven inneholder mer detaljerte bestemmelser enn det som falger av
overtakelsesdirektivet. Dette var et overveid valg fra lovgivers side, ettersom det ikke var
gnskelig med et «prinsippbasert system». Et system basert pa presise og detaljerte regler ville,
etter departementets syn, medfare gkt forutberegnelighet for markedsakterene.*6
Gjennomfaringen av overtakelsesdirektivet i norsk rett farte til vedtakelsen av en ny hjemmel
for tvangsinnlgsning av aksjer i forbindelse med tilbudsplikt og frivillig tilbud i vphl. § 6-22.

Bestemmelsen er lovfestet etter mgnster fra overtakelsesdirektivets artikkel 15 og 16.

13 Overtakelsesdirektivet artikkel 3 nr.2 bokstav a og b; Overtakelsesdirektivets fortale avsnitt 9.

14 NOU 2005:17 s.7; Anker-Sgrensen & Sjafjell, 2014, s.49.

15 Overtakelsesdirektivets fortale avsnitt 26 og artikkel 3; Schaumburg-Miiller & Werlauff, 2012, s.46.
16 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s.359.



3 Metodiske bemerkninger

Det foreligger et begrenset rettskildemessig grunnlag vedrgrende forstaelsen av «sarlige
grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2). Seerlig fravaeret av hgyesterettspraksis og
juridisk teori oppstiller noen utpregede metodiske spgrsmal i relasjon til hvordan de gvrige
rettskildene skal vektlegges i den juridiske argumentasjonen. Det er hensiktsmessig a farst
vurdere hvordan fraveeret av hgyesterettspraksis pavirker vektleggingen av praksis fra
lagmannsrettene, for deretter & vurdere de gvrige rettskildenes vekt ved fortolkingen av vphl.
§ 6-22.

Unntaksvilkaret «searlige grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2) er bare behandlet i
to lagmannsrettsdommer. Det har radet en viss usikkerhet i teorien vedrgrende vekten av
underrettspraksis.'’ Hagberg og Sunde har papekt at underrettspraksis sin vekt er relativ i
relasjon til hvorvidt den aktuelle praksisen anvendes i underinstansene eller i Hayesterett.8
Likevel finnes det eksempler pa at Hgyesterett anvender underrettspraksis i sin

argumentasjon, eksempelvis Rt-1995-259 (Tromsg Kjatt).

Grunnet mangel av hgyesterettspraksis, samt det gvrige rettskildemessige grunnlaget, vil
lagmannsrettens avgjarelser i LF-2015-14655 og LB-2019-89366 ilegges starre vekt enn
underrettsavgjarelser generelt sett blir ilagt. Avgjarelsene vil falgelig veere vektige
argumenter ved fortolkningen av «serlige grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2).
Den konkrete vekten avhenger av hvordan lagmannsrettens argumentasjon er bygd opp, samt
hvordan rettskildene blir brukt. I trad med alminnelig juridisk metode ma den avgjgrende
vekten legges pa lovteksten og de aktuelle legislative hensynene lovbestemmelsen skal
ivareta, hvorav lagmannsrettspraksisen vil spille inn som tolkningsbidrag i den konkrete

rettsanvendelsen.

Det er ogsa hensiktsmessig a rette noen metodiske bemerkninger til overtakelsesdirektivets
relevans og vekt ved fortolkningen av vphl. § 6-22, som falge av at bestemmelsen er lovfestet
etter menster fra overtakelsesdirektivets artikkel 15 og 16. EU-domstolen har utviklet et

prinsipp om EU-rettskonform tolkning,® hvor EFTA-domstolen i den forlengelse har uttalt at

17 Nygaard, 2004, s.210.
18 Hggberg & Sunde, 2019, s.94.
19 Sejersted et al., 2011, s.265.



E@S-avtalen gir grunnlag for en tilsvarende konform tolkning av E@S-direktivene.?° | Rt-
2000-1811 (Finanger I) fant Hgyesterett at presumsjonsprinsippet kom til anvendelse ovenfor
E@S-retten, som vil si at norske lovbestemmelser skal tolkes i trad med Norges folkerettslige
forpliktelser, herunder E@S-avtalen.?! Det innebzrer at overtakelsesdirektivet er en sentral
rettskilde ved fortolkningen av tvangsinnlgsningshjemmelen i vphl. § 6-22.
Overtakelsesdirektivets relevans og vekt aktualiseres seerlig i lys av fraveeret av
hgyesterettspraksis og juridisk teori som nevnt ovenfor. Relevansen vil imidlertid avta der det
allerede er fastsatt strengere regler enn det minimumsnivaet direktivet oppstiller, som fglge av

direktivets karakter som minimumsdirektiv.

20 Sak E-1/07 A.
21 RT-2000-1811 (Finanger I).



4 Det legislative grunnlaget

4.1 Innledning

Hensynsbetraktninger spiller en sentral rolle ved utformingen og anvendelsen av
tvangsinnlgsningsreglene. Reglene bygger pa en avveining hvor likebehandlingshensynet og
hensynet til majoritets- og minoritetsaksjonarene ma veies opp mot hverandre. En fornuftig
avveining mellom hensynene i relasjon til utforming og fortolkning av
tvangsinnlgsningsreglene antas a gi positive samfunnsgkonomiske virkninger i form av et mer
effektivt og likvid verdipapirmarked. Dette vil i sin tur bedre selskapenes kapitaltilgang.??

Avhandlingen vil i det falgende redegjare for de ovennevnte legislative hensynene.

4.2 Likebehandling

Likhetshensynet er et grunnleggende prinsipp i aksjeselskapsretten og innebzrer at alle
aksjonzrer har lik rett til selskapet.?®> Hensynet er knyttet opp mot aksjen og ikke den enkelte
aksjeeier, ettersom aksjonzarrettighetene som utgangspunkt fglger aksjeinnhavet.?* For
tvangsinnlgsningsinstituttet er det viktig at likebehandlingshensynet ivaretas gjennom hele
tilbudsprosessen. Presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2) baseres pa en grunntanke om at
tilbudsprisen i overtakelsestilbudet gir uttrykk for en rettferdig pris for
minoritetsaksjonaerenes aksjer, se kapittel 7.1. Ved & opprettholde de krav som stilles til
likebehandling, styrker tilbudsprosessen tilbudsprisens verdi som uttrykk for en rettferdig
pris.?® Dette gker tilliten til tvangsinnlgsningsinstituttet og bygger opp under

verdipapirhandellovens formal om et sikkert og effektivt verdipapirmarked.

Lik behandling av aksjonzrene bidrar til & gjgre minoritetsposter mer attraktive, som i den
forlengelse kan gagne det gvrige aksjefellesskapet ved at det er enklere a hente inn

egenkapital.?” Ivaretakelse av likhetshensynet styrker minoritetsvernet, ettersom det vanligvis

22 NOU 2005:17 s.73.

23 Asal. § 4-1; Vphl. § 5-14.

2 Andens, 2016, 5.127.

% Naermere om dette i kapittel 5 og 7.1.
26 \/phl. § 1-1.

27 Truyen, 2004, pkt. 1.3.
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er aksjeminoriteten som trenger beskyttelse mot at det finner sted verdioverfaring fra

minoritetsaksjonarene til majoritetsaksjoneeren i strid med likhetsprinsippet, se kapittel 4.3.28

4.3 Majoritets- og minoritetshensyn

Verdipapirhandelloven § 6-22 tilkjenner bade majoritets- og minoritetsaksjoneerene en
selvstendig innlgsningsrett. Hovedbegrunnelsen for at det finnes tvangsinnlgsningshjemler er
at en slik minoritetspost «kan veere problematisk for begge parter» og at det derfor «kan veere
i begges interesse at minoritetens aksjer innlgses».?° De hensyn som taler for en selvstendig
innlgsningsrett for minoriteten er diametralt forskjellige enn for majoritetsaksjonzren.° Der
tvangsinnlgsning for majoritetsaksjonaren gjerne er begrunnet i praktiske og gkonomiske
hensyn ved a skulle overta selskapet, begrunnes aksjeminoritetens innlgsningsrett i at
aksjonzrene skal gis mulighet til & <kkomme seg ut» av selskapet.®! Delkapittelet vil forst ta
for seg de hensyn som taler for en selvstendig innlgsningsrett for bade majoritets- og
minoritetsaksjonaerene. Deretter vil delkapittelet adressere minoritetsvernet, hvilket har en
viktig side inn mot avhandlingens problemstilling om fastsettelse av innlgsningssum ved

tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22.

4.3.1 Hensynet til majoritetsaksjonarene

Overordnet kan majoritetsaksjonarenes innlgsningsrett begrunnes i et gnske om handlefrihet.
| forarbeidene uttales det at «de praktiske problemer som et morselskap kan ha med en liten
minoritet» er en vesentlig del av tvangsinnlgsningsinstituttets begrunnelse.®? Muligheten for a
gjennomfare fusjoner eller restrukturering av selskapet trekkes frem som eksempler pa
hvorfor majoritetsaksjoneren skal tilkjennes en innlgsningsrett.3® Dette er viktig av hensyn til
gkonomisk vekst i selskapet, se kapittel 1.1. At aksjelovgivningen skal apne for slike
strukturelle endringer i selskapet er et moment som skal ilegges vekt ikke bare ved adgangen
til & tvangsinnlgse minoritetsaksjonaerene, men ogsa ved vurderingen av om «szrlige grunner

tilsier en annen pris» etter vphl. § 6-22 (2). Med det menes at hvis aksjene ma verdsettes ved

28 | F-2015-14655.

2 Andenas, 2016, 5.222-223.
30 Woxholth, 2012, s.315.

31 NUT 1970:1 5.184.

82 NUT 1970:15.184.

33 NUT 1970:1 5.184.

11



bruk av skjgnn, vil gjennomfering av de ovennevnte selskapsendringene bli mer tids- og

ressurskrevende enn forutsatt av lovgiver. Mer om dette i kapittel 7.1.

Aksjelovgivningen er tuftet pa et grunnleggende syn om flertallsstyre.34 Flertallets gnsker ma
hensyntas, og som utgangspunkt ma minoriteten akseptere a bli nedstemt.®® Eksistensen av en
innlgsningsrett, samt hvilke konkrete vilkar som ma oppfylles far innlgsning kan finne sted,
beror pa en avveining fra lovgivers side. Lovgiver ma vurdere hensynet til
majoritetsaksjonaren opp mot hvilke rettigheter i selskapet minoritetsaksjonarenes

aksjeandeler egentlig fordrer.

4.3.2 Hensynet til minoritetsaksjonaerene

Det skilles mellom de hensyn som begrunner minoritetsaksjonzarenes selvstendige

innlgsningsrett, og hensynet til minoritetsvernet.

Grunnlaget for minoritetsaksjonarenes innlgsningsrett er apenbar. | de tilfeller hvor
majoritetsaksjonaren eier ni tideler eller mer av selskapet, vil aksjeminoriteten som
utgangspunkt vaere uten mulighet til 4 ivareta sine egne interesser som fglge av at
majoritetsaksjonzren kontrollerer selskapet.®® En selvstendig innlgsningsrett bater pa dette,
og gir minoritetsaksjonaerene mulighet til & ivareta sine egne gkonomiske interesser ved a

kunne selge seg ut av selskapet.®’

Minoritetsvernet handler overordnet om en avveining mellom det ovennevnte utgangspunktet
om flertallsstyre, vurdert opp mot beskyttelse av minoritetsaksjonarene. Woxholth beskriver
denne avveining som konflikten mellom «majoritetens makt og minoritetens avmakt».3
Ivaretakelse av hensynet til aksjeminoriteten er en sentral del av overtakelsesreglene i
verdipapirhandellovens kapittel 6 og overtakelsesdirektivet.3® Grunnleggende sett skal ikke
majoritetsaksjonaren kunne utnytte aksjeminoriteten, og aksjeminoriteten skal ikke lide
gkonomiske tap pa grunn av kontrollskifter i selskapet. Ved at aksjelovgivningen skal sikre
minoritetsvernet i slikt henseende, vil minoritetsaksjonarene kunne forutberegne sin

rettsstilling, samt at risikoen for spekulative selskapsovertakelser minker. Dette skaper tillit til

3 Asl. §5-17; Asal. § 5-17.

35 Woxholth, 2012, s.71.

3 NUT 1970:1 s.184; Woxholth, 2012, 5.315-316.

37 Winter et al., 2002, s.62.

38 Woxholth, 2012, s.73.

39 NOU 2005:17 s.13; Overtakelsesdirektivets fortale nr.9.
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tvangsinnlgsningsinstituttet, som derigjennom fremmer verdipapirhandellovens formal om et

sikkert og effektivt verdipapirmarked.

4.4 Eiendomsretten

Individets eiendomsrett til aksjer er vernet av Den europeiske menneskerettskonvensjonens
farste tilleggsprotokoll artikkel 1.4 Tvangsinnlgsning gar pa bekostning av
minoritetsaksjoneerenes eiendomsrett, 42 og aksjoneeren skal som utgangspunkt tilkjennes full
erstatning.*® Hensynet til den enkelte aksjeeiers eiendomsrett er dermed viktig ved fortolkning
av de selskaps- og verdipapirrettslige reglene om tvangsinnlgsning. Samtidig skiller
eiendomsrett til aksjer seg fra andre eiendeler, ved at minoritetsaksjonaren selv har minimal
kontroll over de underliggende verdier i aksjeselskapet. Aksjens identitet og verdi kan endre
seg ved eksempelvis kapitalforhgyelser og fusjoner, og aksjeeieren vil ikke ha den samme
legitime forventingen til ivaretakelse av aksjens underliggende identitet som eksempelvis en

eier av fast eiendom vil ha.*

40Vphl. § 1-1.

41 Sovatransavto Holding mot Ukraine, no. 48553/99, 25 juli 2002; Shesti Mai Engineering OOD et al. mot
Bulgaria, no. 17854/04, 20 september 2011.

42 schaumburg-Miiller & Werlauff, 2012, s.590; Woxholth, 2012, s.315.

4 Grunnloven § 105.

4 Krohn, 2003, pkt. 2.4.
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5 Tilbudsreglene

5.1 Innledning

For & kunne tvangsinnlgse minoritetsaksjonazrene med hjemmel i vphl. § 6-22, forutsettes det
at oppkjeper har fremmet et frivillig tiloud og/eller pliktig tilbud i henhold til reglene i
verdipapirhandelloven kapittel 6. Tilbudsreglene danner rammeverket for oppkjep av
bagrsnoterte selskaper og er derfor neert tilknyttet tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22. Det gjar
det ngdvendig a redegjere for tilbudsreglene. Hvordan reglene ivaretar majoritets- og
minoritetsaksjoneerenes interesser er sentralt for forstaelsen av tvangsinnlgsningsreglene i
vphl. § 6-22. Dette vil avhandlingen vise i kapittel 10. Redegjgrelsen vil fokusere pa hvordan
tilbudsreglene pavirker tvangsinnlgsningen, herunder serlig de aspekter som pavirker

fastsettelse av innlgsningssummen.

5.2 Hva er et tilbud?

Oppkjep av selskaper foregar som regel ved at oppkjgperen enten gradvis kjgper seg opp i
markedet, eller ved at det gjennomfares et eller flere stgrre fremstgt gjennom fremsettelse av
tiloud. Det er sistnevnte fremgangsmate avhandlingen fokuserer pa. Slike tilbud rettes som
hovedregel til alle aksjonzarer i selskapet.*> Dette er tilbud som fremmes med formal om &
overta full kontroll over malselskapet,*® herunder & erverve tilstrekkelig aksjer til &

tvangsinnlgse aksjeminoriteten etter vphl. § 6-22.

Overordnet ma tilbudet enten utformes som et pliktig eller et frivillig tilbud. Hvilken
tiloudsform som kan eller ma anvendes beror pa den konkrete situasjonen oppkjgperen star i.
For tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 kan det ha stor betydning hvorvidt tvangsinnlgsningen
besluttes pa bakgrunn av et frivillig eller pliktig tilbud. Tilbudsformen pavirker serlig

hvordan tilbudsprisen fastsettes.

45 V/phl. §8 6-10 (2) og 6-19 (2).
46 Overtakelsesdirektivet artikkel 2 nr.1 bokstav a.
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5.3 Tilbudsformene

Tilbudsprisen danner grunnlaget for innlgsningssummen i den etterfalgende
tvangsinnlgsningen, jf. vphl. 8 6-22 (2). Hvordan tilbudsformene ivaretar hensynet til
minoritetsaksjonerene er sentralt for tilbudsprisens verdi som presumsjon for «fair price», se

kapittel 7.1. Delkapittelet vil redegjere for tilbudsformene hver for seg.

5.3.1 Pliktige tilbud

Pliktige tilbud fremmes pa bakgrunn av utlgst tilbudsplikt. Tilbudsplikten er tilknyttet faste
eierandelsterskler, og palegger en aksjeeier a fremme tilbud til gvrige aksjeeiere om kjgp av
deres aksjer. Utlgsning av plikten er dermed betinget av at aksjeeieren erverver aksjer av en

starrelsesorden som overstiger de aktuelle tersklene.

Nar og hvordan tilbudsplikten oppstar reguleres av vphl. § 6-1. Tilbudspliktterskelen er
fastsatt til en tredjedel av de stemmeberettigede aksjene. Det falger ogsa ytterligere
tilbudspliktterskler etter reglene om indirekte erverv og gjentatt tilbudsplikt.*” Tersklene skal
samsvare med tidspunktene for kontrollskifte i selskapet, hvorav srlig grensen pa en
tredjedel skal samsvare med terskelen for formell negativ kontroll.*® Negativ kontroll
foreligger der en aksjeeier eier over 33,33% av de stemmeberettigede aksjene. En slik kontroll
gir aksjeeieren mulighet til a blokkere viktige selskapsavgjgrelser som ellers krever to

tredjedels flertall av stemmene pa generalforsamling.

Pliktige tilbud er underlagt omfattende reguleringer med hensyn til utforming av tilbudet. Av
serlig relevans er at tilbyder ikke kan stille betingelser ved tilbudet, jf. vphl. 8 6-10 (3), og at
tilbudsprisen skal veere «minst like hgy som det hgyeste vederlag tilbyderen har betalt eller
avtalt i perioden 6 maneder far tilbudsplikten inntradte», jf. vphl. § 6-10 (4). Det avgrenses

mot ytterligere redegjorelse av tilbudspliktreglene.

47\/phl. § 6-1 (2); Vphl. § 6-6 (1).
48 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s.373; Bergo, 2021, s.361.
49 Aabg-Evensen, 2011, s.141.
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5.3.2 Hvordan pavirker pliktige tilbud tvangsinnlgsningen?

Regelsettet for pliktige tilbud kan pavirke den etterfalgende tvangsinnlgsningen pa flere
mater. Ved a fastsette tilbudspliktgrensen tilsvarende kontrolltersklene oppnar lovgiver flere
malsetninger. For det farste, gir tilbudsplikten minoritetsaksjonaerene en «exit-mulighet». Et
kontrollskifte kan bryte med de forutsetninger aksjonaren hadde for a eie aksjen.
Eksempelvis kan en ny aksjonaer med negativ kontroll blokkere selskapsavgjarelser som er i

det gvrige aksjefellesskapets interesse.

For det andre, er oppkjgper som regel villig til & betale mer for strategisk viktige
kontrollposter.>! Eksempelvis varierte kontrollpremien pa Oslo Bgrs mellom 25-37 prosent
over markedskurs i perioden 1997 til 2010.5? Et av hovedformalene med tilbudsplikten er &
sikre aksjonzrene en del av denne kontrollpremien.>3 Dette henger tett sasmmen med
reguleringen av tilbudsprisen i vphl. § 6-10 (4). Tilbudsprisen skal samsvare med hgyeste
aksjeerverv siste 6 maneder fgr fremsettelse av tilbudet. Ettersom pliktige tiloud ma fremmes
senest fire uker etter utlgst tilbudsplikt,> medfarer det at tilbudsprisen gjenspeiler eventuelle
kontrollpremier tilbyder har betalt ved utlgsning av tilbudsplikten. Pa den maten sikrer
tilbudspliktreglene som utgangspunkt at aksjonaerene far like godt betalt for sine respektive
aksjeandeler og bidrar til likebehandling aksjeeierne imellom.% Dette styrker minoritetsvernet
i den forutgaende prosessen far tvangsinnlgsningen. Ivaretakelse av minoritetsvernet i
relasjon til fastsettelse av tilbudsprisen bidrar til & styrke tilbudsprisen sin verdi som
presumsjon for «fair price» i den etterfglgende tvangsinnlgsningen. Dette bakteppet er viktig
a ha med seg i den videre redegjarelsen av tvangsinnlgsningsreglene i vphl. § 6-22, herunder

serlig i kapittel 10.

Fastsettelse av tilbudsprisen er ogsa viktig for oppkjaper. Hvis oppkjaper betaler en for hay
kontrollpremie i utgangspunktet, vil denne «feilen» fglge vedkommende gjennom hele
oppkjgpsprosessen. | slike tilfeller vil presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2) virke i

oppkjepers disfavar, i den forstand at kontrollpremien skal gjenspeiles i innlgsningssummen.

50 NOU 2005:17 s.30.

51 Aabg-Evensen, 2011, 5.1012.
52 Bugge, 2011, s.226.

%3 Oslo Bars, 2019, punkt 5.2.4.
5 \/phl. § 6-10 (1).

% Tjaum, 2014, s.42.
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Oppkjegper har dermed et ytterligere incentiv til & sgrge for at tiloudsprisen i det pliktige
tilbudet er riktig.

Reglene om unntak fra tilbudsplikt vil pavirke tilbudsprisen som grunnlag for innlgsningssum
i den etterfglgende tvangsinnlgsningen. Etter vphl. 8 6-2 utlgses ikke tilbudsplikt dersom
aksjene er ervervet ved arv, gave, skifte eller gjennom fisjon og fusjon. I slike tilfeller utlases
tiloudsplikt pa et senere tidspunkt etter reglene om etterfalgende erverv, jf. vphl. § 6-6 (2).
Det kan dermed gjennomfares kontrollskifte i selskapet uten at minoritetsaksjonarene gis en
«exit-mulighet» gjennom fremsettelse av et pliktig tilbud. Den utsatte tilbudsplikten skaper
dermed et avvikende grunnlag for fastsettelse av innlgsningssummen. Dette er et viktig aspekt

ved tilbudsreglene som drgftes naermere i kapittel 10.2.

5.3.3 Frivillige tilbud

Frivillige tilbud skiller seg fra pliktige tiloud pa to punkt: For det farste, er det tilbyders frie
valg hvorvidt det skal fremsettes et frivillig tiloud. For det andre, har tilbyder starre frihet ved
utformingen av tilbud.®® Frivillige tilbud er underlagt seerskilt regulering i vphl. § 6-19, som
pa visse punkter samsvarer med regelsettet for pliktige tilbud. Det stilles eksempelvis krav til
utforming av tilbudsdokument, godkjennelse fra tilbudsmyndigheten, samt grunnleggende

likebehandlingskrav.®’

Ut over de ovennevnte reglene, er ikke frivillige tiloud underlagt seerskilt regulering. Til
forskjell fra pliktige tilbud, kan tilbyder stille betingelser for tilbudet, herunder forbehold om
antall aksepter, «due-dilligence», konsesjonsforbehold eller oppgjersmate.>® Bare unntaksvis
fremmes frivillige tilbud uten slike betingelser.>® Verdipapirhandelloven stiller heller ingen
krav til tiloudsprisen i frivillige tiloud.®® Tilbyder er ikke bundet av historiske aksjekjep i
malselskapet, og kan dermed fremsette tilbud til den prisen tilbyder selv gnsker.

% Tjaum, 2014, s.11.

57 Se vphl. §§ 6-13, 6-14, 6-10 (9), jf. 6-19 (1).

%8 NOU 2005:17 s.45; Bergo, 2021, 5.387.

%9 Av 28 frivillige tilbud fremmet i perioden 2015-2022, ble det stilt akseptforbehold i 99% av tilbudene, jf.
BAHR, 2023, 5.42.

8 Sml. Vphl. § 6-10 (4).
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5.3.4 Hvordan pavirker frivillige tilbud tvangsinnlgsningen?

Den frihet tilbyder er gitt ved utforming av frivillige tilbud gjenspeiles i hvordan
tvangsinnlgsningsreglene er utformet. Vphl. § 6-22 (3) inneholder en spesialregel for
tvangsinnlgsning etter fremsettelse av frivillig tiloud. Regelen gjer det mulig for tilbyder &
tvangsinnlgse aksjeminoriteten uten a farst matte fremme et pliktig tilbud. Dette er bade tids-
og ressursbesparende. Avhandlingen tar for seg vphl. § 6-22 (3) i kapittel 6.5.

Tilbyder er ikke bundet med hensyn til tilbudsprisens starrelse, men vil ofte matte betale en
oppkjgpspremie for a oppna tilstrekkelig aksept blant aksjonzrene.! Det er nettopp den frihet
tiloyder har ved utforming av det frivillige tilbudet som danner grunnlaget for
verdipapirhandelloven § 6-22 (3) og overtakelsesdirektivet artikkel 15 (5) sitt krav om 90%
aksept i det frivillige tilbud for a legge tilbudsprisen til grunn som innlgsningssum. Neaermere
om dette i kapittel 6.5 og 7.2.

Det ovennevnte drar oss over i tilbyders mulighet til a sette betingelser ved tilbudet. Tilbyder
kan eksempelvis forbeholde seg retten til & trekke tilbake tilbudet dersom tilbudet ikke oppnar
90% aksept, eller hvis tilbyder ikke mottar de nedvendige tillatelsene fra konsesjons- eller
konkurransemyndighetene.®? Serlig forbehold om myndighetstillatelser kan pavirke hvor godt
grunnlag tilbudsprisen danner for den etterfalgende tvangsinnlgsningen. Det er ikke uvanlig at
slike prosesser trekker ut i tid.®3 Jo lenger tid det gar fra avsluttet tilbudsperiode til
oppgjerstidspunktet, desto svakere vil tilbudsprisen stille seg som grunnlag for fastsettelse av
innlgsningssummen. | motsetning til for pliktige tilbud, regulerer ikke verdipapirhandelloven
oppgjerstidspunktet ved frivillige tilbud.®* Hvordan tidsaspektet pavirker vurderingen av om

«seerlige grunner» foreligger drgftes i kapittel 10.5.

61 Aabg-Evensen, 2011, s.478.

52 NOU 2005:17 s.45; Bergo, 2021, 5.387.
63 BAHR, 2023, s.56.

6 \/phl. § 6-10 (8).
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6 Tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22

6.1 Innledning

Kapittelet vil ta for seg de materielle vilkarene som ma vere oppfylt for a kunne beslutte
tvangsinnlgsning av minoritetsaksjonarene etter vphl. § 6-22. Innledningsvis vil det knyttes
noen korte bemerkninger til sammenhengen mellom asal. § 4-25 og vphl. § 6-22. Videre vil
det redegjeres for de spesifikke vilkarene som vphl. § 6-22 (1) oppstiller, for deretter a ta for
seg spesialregelen for frivillige tilbud i vphl. § 6-22 (3).

6.2 Sammenhengen mellom asal. § 4-25 og vphl. § 6-22

Vphl. § 6-22 supplerer den alminnelige tvangsinnlgsningshjemmelen i allmennaksjeloven § 4-
25.%5 Ettersom vphl. § 6-22 er en sarregel for tvangsinnlgsning i forbindelse med
overtakelsestilbud, gis loven forrang i den utstrekning bestemmelsen vilkar er oppfylt. Vphl. §
6-22 omhandler de materielle vilkarene for a beslutte tvungen overfgring av
minoritetsaksjonarenes aksjer, samt regler for fastsettelse av innlgsningssummen. Asal. § 4-
25 inneholder regler vedrgrende de formelle sidene ved tvangsinnlgsningen. Hvis «serlige
grunner tilsier en annen pris» etter vphl. § 6-22 (2), faller en tilbake pa hovedregelen i asal. §
4-25 (2). Det innebarer at innlgsningssummen fastsettes ved skjgnn med utgangspunkt i hva

som er a anse som «aksjens virkelige verdi».

6.3 Tvangsinnlgsningens omfang

Delkapittelet vil behandle spgrsmalet om hvorvidt majoritetsaksjonaren ma innlgse alle
minoritetsaksjoneerene, eller om verdipapirhandelloven apner opp for en slags selektiv
innlgsningsrett. Det samme sparsmalet ma drgftes i relasjon til minoritetsaksjonaerens rett til

kreve sine aksjer innlgst.

Det er ikke tvilsomt at asal. § 4-25 og vphl. § 6-22 gir majoritetsaksjoneeren en rett til &

innlgse alle minoritetsaksjonearene. Dette kan leses ut fra ordlyden i «overta de gvrige

8 Asal. § 4-25 (7).
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aksjene» i asal. § 4-25 (1) og tilsvarende i vphl. § 6-22 (1), samt underbygges av de hensyn
som begrunner innlgsningsretten.5® Derimot fremstar det ikke like klart om
majoritetsaksjonaren ma tvangsinnlgse hele minoritetsfellesskapet, eller om det er mulig a
innlgse enkelte minoritetsaksjonzrer. Sparsmalet ma svares benektende. Aarbakke et al.
uttaler i forbindelse med asl. 8 4-26 (1) at bestemmelsen bar «tolkes i samsvar med ordlyden,
slik at morselskapet ikke kan begrense tilbudet til visse minoritetsaksjeeiere».%” Andenas og
Krohn stiller seg ogsa skeptisk til adgangen til en selektiv innlgsningsrett.®® Jeg er enig i dette.
Sparsmalet om selektiv innlgsningsrett har en slagside mot helt grunnleggende
likebehandlingshensyn,® i den forstand at det ikke er adgang til a forskjellsbehandle de

enkelte minoritetsaksjonarene seg imellom.

Derimot gjelder det andre regler hvis tvangsinnlgsning besluttes av minoritetsaksjonzrene.
Minoritetsaksjonarene kan bare fremme krav om innlgsning av sine egne aksjer, jf. asal. § 4-
25 (1) siste pkt. og vphl. § 6-22 (1) siste pkt. Et slikt krav far ikke falger for det gvrige
minoritetsfellesskapet.”® Dersom minoritetsaksjonzarene gnsker a fa aksjene sine
tvangsinnlgst, ma den enkelte aksjoneer fremme krav om innlgsning av sine respektive aksjer.
Grunnlaget for dette ma sgkes i de hensyn som begrunner en selvstendig innlgsningsrett for
minoritetsaksjonarene, herunder at innlgsningsretten foreligger for den aksjonar som gnsker
a «komme seg ut» av selskapet, samt at eiendomsretten ikke strekker seg ut over den enkelte
aksjeeiers egne aksjer.”* Hvorvidt den enkelte minoritetsaksjonaer ma innlgse hele sin
aksjebeholdning, eller om vphl. § 6-22 dpner opp for & innlgse enkelte aksjer er derimot

usikkert. Av hensyn til avhandlingens problemstilling blir ikke spgrsmalet draftet ytterligere.

6.4 Vilkar for tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (1)

Tilbyder kan beslutte tvungen overfering av aksjeminoriteten dersom «tilbyder etter

fremsettelse av pliktig eller frivillig tilbud etter 8 6-19 ervervet mer enn ni tideler av de

% Se kapittel 4.3.

67 Aarbakke et al., 2017, 5.320. Grunnet sammenhengen mellom aksjeloven og allmennaksjeloven er uttalelsene
relevante for tolkningen av asal. § 4-25 og vphl. § 6-22.

88 Krohn, 2000, s.44; Andenas, 2016, 5.232-233.

% Se kapittel 4.2.

0 Andenzs, 2016, 5.236.

1 Se kapittel 4.4.
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stemmeberettigede aksjene i malselskapet og en tilsvarende del av de stemmer som kan avgis

pa generalforsamlingen».”> Bestemmelsens vilkar vil bli redegjort for i det falgende.

6.4.1 Eierandelsterskelen

Vphl. § 6-22 (1) fremstar i all hovedsak som en henvisning til den tilsvarende regelen i asal. §
4-25. Derimot er det en liten spraklig differanse bestemmelsene imellom. Etter vphl. § 6-22
(1) kreves det at tiloyder har ervervet «mer enn ni tideler» av de stemmeberettigede aksjene i
selskapet, hvorav det tilsvarende kravet i asal. § 4-25 (1) er formulert som «ni tideler eller
mer». Ordlyden indikerer en minimalt hgyere terskel for tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22

enn etter asal. § 4-25. Aarbakke et al. har ogsa bemerket denne forskjellen.”

Ved gjennomfaringen av Direktiv 2009/109/EF ble passusen i asal. § 4-25 endret til «ni
tideler eller mer».”* Endringen omfattet ikke verdipapirhandelloven, og vphl. § 6-22 (1) ble
ikke endret tilsvarende. Ettersom vphl. § 6-22 er en saerregel som supplerer asal. § 4-25, taler
sammenhengen bestemmelsene imellom for en tilsvarende tolkning av terskelen for
tvangsinnlgsning etter bade vphl. § 6-22 (1) og asal. § 4-25 (1). Dette er ogsa i trad med
ordlyden i «not less than 90%>» i overtakelsesdirektivets artikkel 15 nr. 2 bokstav a.
Verdipapirlovutvalget fremmet i 2019 forslag til spraklige endringer av vphl. § 6-22 (1), slik
at bestemmelsen tilsvarer utformingen i asal. § 4-25 (1).”> Den spraklige forskjellen er
folgelig utilsiktet. Selv om ordlyden i vphl. 8 6-22 (1) er klar, er min mening at det
ovennevnte rettskildemessige grunnlaget er tilstrekkelig vektig til at «mer enn ni tideler» i
vphl. § 6-22 (1) ikke kan tolkes bokstavelig, og ma leses som «ni tideler eller mer» i trad med
asal. § 4-25 (1).

6.4.2 Passering av eierandelsterskelen

Spersmalet i dette delkapittelet er om ordlyden i vphl. § 6-22 stiller krav til at den aktuelle
eierskapsterskelen pa ni tideler ma passeres gjennom det fremsatte tiloudet, eller om vphl. §

6-22 kommer til anvendelse dersom terskelen passeres ved aksjeerverv etter et gjennomfart

2\/phl. § 6-22 (1).

3 Aarbakke et al., 2017, 5.1070.

4 Prop.97 L (2010-2011).

S NOU 2019:1 s.74. De nevnte spraklige endringene skal falges opp ved en senere anledning, jf. Prop.68 L
(2019-2020) s.1.
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tilbud. Bestemmelsen kommer til anvendelse der «tilbyder etter fremsettelse av pliktig eller
frivillig tilbud etter § 6-19 ervervet mer enn ni tideler», jf. vphl. § 6-22 (1). Passusen «etter
fremsettelse av» tydeliggjer bestemmelsens tilknytning til pliktige og frivillige, og antyder at
eierandelsterskelen ma passeres gjennom eller som falge av et tilbud. Tjaum legger seg pa en
tilsvarende linje.”® Likevel utelukker ikke ordlyden kategorisk at bestemmelsen kan anvendes
ved erverv etter gjennomfart tilbud — forutsatt at tidsfristene for tvungen overfering i vphl. 8
6-22 kan opprettholdes.”” Lasningen er usikker, og grunnet relevans for avhandlingens

problemstilling avgrenses det mot nermere drgftelse.

6.4.3 Tidspunktet aksjene anses ervervet

Innlgsningsretten blir tilgjengelig pa det tidspunkt ni tideler av de stemmeberettigede aksjene
anses «ervervet», jf. vphl. § 6-22 (1). Av hensyn til spraklig sammenheng i regelverket, vil
«ervervet» i vphl. § 6-22 (1) tolkes likt som det tilsvarende begrepet i vphl. § 6-1. Det vil si pa
det tidspunkt aksjens eierbefayelser gar over pa kjgper.” Ved aksjer ervervet gjennom
frivillige og pliktige tiloud gar eierbefayelsene som regel over pa tilbyder pa

oppgjarstidspunktet.

6.5 Tvangsinnlgsning etter spesialregelen i vphl. § 6-22 (3)

6.5.1 Bakgrunn

Delkapittelet vil presentere bakgrunnen for tvangsinnlgsningsregelen i vphl. § 6-22 (3).
Ettersom rundt halvparten av de overtakelsestilbudene som fremmes er frivillige tilbud,” er
en redegjarelse for vphl. § 6-22 (3) sveert relevant for oppgavens problemstilling.
Bestemmelsen er en spesialregel for frivillige tilbud, og gjer unntak fra tiloudspliktreglene i
vphl. § 6-1. Bestemmelsen reiser flere seeregne problemstillinger i relasjon til anvendelse av
presumsjonsregelen i vphl. 8 6-22 (2), herunder blant annet hvordan prisbestemmelsen i vphl.

§ 6-22 (3) nr. 2 pavirker anvendelsen av unntaksregelen for «sarlige grunner» i vphl. § 6-22

6 Tjaum, 2014, s.13.
" Se vphl. § 6-22 (2) og (3) nr.1
8 NOU 1996:2 s.108.
" BAHR, 2023, s.17.
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(2). Dette droftes i kapittel 8.2. Delkapittelets formal er a skape et rammeverk for den videre
drgftelsen av vphl. § 6-22 (3).

Verdipapirhandelloven av 1997 oppstilte et absolutt krav om fremsettelse og gjennomfering
av pliktig tilbud fer tvangsinnlgsning kunne finne sted.® Det innebar at selv om tilbyder
oppnadde ni tideler eierandel eller mer gjennom fremsettelse av et frivillig tiloud, matte
tilbyder gjennomfare et pliktig tilbud far de gvrige aksjene kunne tvangsinnlgses. 1 1999
mottok bgrsen sparsmal om det av hensyn til tids- og ressursbruk var mulig a endre pa den
ovennevnte praksisen. Bgrsen konkluderte med at det var mulig & samordne regelsettene, slik
at tvangsinnlgsning kunne besluttes og gjennomferes umiddelbart ved fremsettelse av et

pliktig tilbud.8! Barsen oppstilte her en ny praksis for tvangsinnlgsning etter frivillige tilbud.

Vedtakelsen av vphl. § 6-22 (3) kodifiserte den ovennevnte praksisendringen.® Lovutvalget
uttalte at den tidligere ordningen etter verdipapirhandelloven av 1997 «trolig kunne virke
forvirrende» og at «ordningen synes ungdig fordyrende» for tilbyder.23 Ettersom
overtakelsesdirektivet ikke har en tilsvarende regel, fremstar vphl. § 6-22 (3) som en s&rnorsk
innlgsningsregel. Hvordan dette pavirker avhandlingens problemstilling vil bli draftet senere i
kapittel 7.2 og 8.2.

6.5.2 Vilkar for tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (3)

Vilkarene for tvungen overfgring av minoritetsaksjonzrenes aksjer etter vphl. § 6-22 (3)
samsvarer i stor grad med reglene for pliktige tilbud. Inngangsvilkaret for anvendelse av vphl.
§ 6-22 (3) er at tilbyder gjennom et «frivillig tiloud» ma ha «ervervet eierandel som angitt i
farste ledd». Det vil si «ni tideler eller mer», jf. vphl. § 6-22 (1).2* Videre oppstiller
bestemmelsen tre kumulative vilkar. Tvangsinnlgsningen ma iverksettes «senest fire uker
etter at erverv av aksjer ved frivillig tilbud er gjennomfart», jf. vphl. 8 6-22 (3) nr. 1, og
tiloyder ma stille «tilsvarende garanti som ved fremsettelse av pliktige tilbud etter vphl. § 6-
10 (7)», jf. vphl. § 6-22 (3) nr. 3.

80 NOU 1996:2 5.128; Tjaum, 2014, s.61.

81 Oslo Bars, 1999, punkt 6 side 70; Oslo Bars, 2000, punkt 6.5.
82 Tjaum, 2014, 5.62; Oslo Bars, 2000, punkt 6.5.

8 Ot.prp.nr.34 (2006-2007) s.405, jf. NOU 2005:17 s.64.

8 Se kapittel 6.4.1.
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Sentralt for oppgavens problemstilling er det tredje kumulative vilkaret om at
innlgsningssummen ma tilsvare «minst det laveste belgp tilbudsprisen ville ha veert ved pliktig
tiloud», jf. vphl. § 6-22 (3) nr. 2. Vilkaret er en henvisning til vphl. § 6-10 (4).% Tjaum uttaler
at lgsningen ikke samsvarer med overtakelsesdirektivet, og begrunner dette med en
henvisning til presumsjonsregelen i direktivets artikkel 15 (5).¢ Jeg stiller meg kritisk til
uttalelsen. Som Tjaum gir uttrykk for, er det riktig at vphl. § 6-22 (3) nr. 2 avviker fra det
utgangspunktet overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5) oppstiller. Imidlertid star ikke
overtakelsesdirektivet i veien for at medlemsstatene pa eget initiativ kan fastsette regler som
avviker fra utformingen av de generelle prinsippene i overtakelsesdirektivet, forutsatt at
minoritetsvernet blir ivaretatt.®” | NOU 2005:17 pa side 64 foretok utvalget en overveid
vurdering av hvorvidt innlgsningssummen skulle fastsettes tilsvarende presumsjonsregelen i
overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5). Grunnet et gnske om ytterligere vern av

minoritetsaksjonarene, landet lovgiver pa den nevnte regelen i vphl. § 6-22 (3) nr. 2.

At innlgsningssummen fastsettes i trad med vphl. § 6-10 (4), betyr at eventuelle kjap tilbyder
har gjort til en hgyere pris enn tilbudsprisen i de siste 6 manedene fer tilbudsplikten inntradte,
vil gjenspeiles i innlgsningssummen. Dette skiller seg fra den alternative tre-maneders
perioden i vphl. 8 6-22 (2) og overtakelsesdirektivet artikkel 15 (4), og vil plukke opp erverv
lenger tid tilbake. Dette gir et ytterligere vern for aksjeminoriteten. Hvordan vphl. § 6-22 (3)
nr. 2 stiller seg ovenfor presumsjonsreglen i vphl. 8 6-22 (2) og overtakelsesdirektivet artikkel

15 (5), samt unntaket for «seerlige grunners, blir drgftet neermere i kapittel 7.2 og 8.2.

8 NOU 2005:17 s.64.
8 Tjaum, 2014, s.62.
87 Se kapittel 2.2.
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7/ Fastsettelse av innlgsningssum

7.1 Presumsjonsregelen i vphl. 8 6-22 (2)

Ved tvangsinnlgsning er stridens kjerne som oftest hvilken pris innlgser ma betale for aksjene.
Hovedregelen har veert at innlgsningssummen fastsettes enten ved enighet eller ved skjgnn
etter asal. § 4-25 (2).88 Skjennsforretning er en tids- og ressurskrevende prosess. Det er i disse
tilfellene presumsjonsregelen i vphl. 6-22 (2) kommer inn. Bestemmelsen nedlegger en
presumsjon om at tilbudsprisen skal legges til grunn ved fastsettelse av innlgsningssummen.
Presumsjonsregelen forenkler verdsettelsesprosessen, ved at lgsningssummen fastsettes pa en
mate som minimerer bade tidsbruk og kostnader, samt skaper forutberegnelighet for bade
majoritets- og minoritetsaksjonzrene ved at de pa forhand vet innlgsningssummens

starrelse.®

Etter overtakelsesdirektivets artikkel 15 (1) skal medlemsstatene sikre minoritetsaksjonzrene
en «fair price» for sine aksjer. En naturlig forstaelse av vilkaret indikerer at det med «fair
price» menes at minoritetsaksjonzrene skal fa betalt en rettferdig og rimelig kompensasjon.
Det foreligger ingen relevant praksis fra EU-domstolen vedrgrende forstaelsen av «fair
price». Ettersom det ved verdsettelse av aksjer tas subjektive forutsetninger, vil det veere
vanskelig & stadfeste en aksjes ngyaktige verdi basert pa en slik verdsettelsesprosess alene.
Med subjektive forutsetninger sikter det til forhold som ikke ngdvendigvis er objektivt
kvalifiserbare, som eksempelvis vekstpotensial, lannsomhet eller fremtidige markedsfaktorer.
Hvordan den enkelte verdsetter vurderer disse forholdene vil variere, noe som medfgrer at
slike verdsettelsesprosesser er beheftet med usikkerhet.®! Av den grunn sgkes det etter en pris

som antas & vare rettferdig og rimelig for minoritetsaksjonaren.

I NOU 2005:17 tok utvalget stilling til hvorvidt presumsjonsregelen overtakelsesdirektivet
artikkel 15 (5) gir uttrykk for er i trad med aksjelovgivningens utgangspunkt om at
lasningssummen skal svare til «aksjens virkelige verdi». Utvalget antok at «den norske

Igsningen om at innlgsningssummen skal svare til aksjenes virkelige verdi, er i samsvar med

8 Se 6.2.

89 NOU 2005:17 s.63.

90| F-2015-14655.

9 Kaldestad & Magller, 2016, 5.21-23.
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direktivets krav til «fair price».% Det betyr at begrepene «aksjens virkelige verdi» og «fair
price» er uttrykk for det samme prinsippet — at minoritetsaksjonaeren skal fa en rettferdig

betaling for sine aksjer.

Utvalget uttaler videre at presumsjonen i overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5) om at
tilbudsprisen i visse tilfeller gir uttrykk for «fair price», matte «i hovedsak antas a vere i trad
med allmennaksjelovens regel».®® Vedtakelsen av vphl. § 6-22 (2) fraviker dermed ikke
aksjelovgivningens utgangspunkt om at aksjer skal verdsettes til «aksjens virkelige verdi», og
samfaller med uttalelsene i Norway Seafoods-dommen om at i takeover-situasjoner «vil nok

barskursen ofte veere representativ for verdien».%

For at presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2) skal komme til anvendelse, ma tvangsinnlgsning
«finne[r] sted innen tre maneder etter utlgpet av tilbudsfristen etter § 6-11». Regelen er
vedtatt etter mgnster fra overtakelsesdirektivet artikkel 15 (4). Begrunnelsen er at jo lenger tid
det gar mellom tilbudsfristens utlgp og tvangsinnlgsningen, desto mindre grunn er det til a tro
at tiloudsprisen gir uttrykk for «fair price». Aksjeselskaper er dynamiske, og den antatte
verdien kan endre seg. Eksempelvis ved omstendigheter som drgftet i kapittel 10. Hvis
tvangsinnlgsning skjer utenfor tre-maneders fristen ma innlgsningssummen fastsettes i
henhold til asal. § 4-25 (2).

7.2 Overtakelsesdirektivets akseptkrav i det frivillige
tilbudet

Delkapittelet vil ta for seg falgende sparsmal: Er det tilstrekkelig for tvangsinnlgsning etter
vphl. § 6-22 (3) at tilbyder oppnar en eierandel pa 9/10 av de stemmeberettigede aksjene
gjennom det frivillige tilbud, eller kreves det at tilbudet har blitt akseptert av 90% av de
aksjene tiloudet er rettet mot? Sparsmalet oppstar fordi det tilsynelatende foreligger en
motstrid mellom ordlyden i verdipapirhandelloven § 6-22 (3) og overtakelsesdirektivets

artikkel 15 (5) i relasjon til nar tilbudsprisen i et frivillig tilbud anses som «fair price».

% NOU 2005:17 s.63.
% NOU 2005:17 5.63.
% RT-2003-713 (Norway Seafoods) avsnitt 67.
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Spersmalet omhandler selve kjernen i anvendelsen av presumsjonsregelen ved frivillige
tilbud, og vil fa betydning for anvendelsen av unntaket for «sarlige grunner» i vphl. § 6-22
(2), da det vil bidra til & kvalitetssikre hva som er «fair price». Som nevnt i kapittel 6.5.2, ma
tiloyder ha «ervervet eierandel som angitt i ferste ledd» for a kunne tvangsinnlgse direkte
etter et frivillig tilbud. Dersom tilbyder har ervervet en eierandel pa «ni tideler eller mer»,%
fastsettes innlgsningssummen tilsvarende prisen i et pliktig tilbud, jf. vphl. § 6-22 (3) nr. 2.
Ordlyden i «eierandel» indikerer at bestemmelsen sikter seg inn pa den totale eierandelen
tiloyder oppnadde ved det frivillige tilbudet, og at akseptgraden i tilbudet er irrelevant for a
legge tilbudsprisen til grunn som innlgsningssum ved tvangsinnlgsning etter vphl. 8 6-22 (3).

Overtakelsesdirektivet artikkel 15 (5) trekker derimot i en annen retning. Bestemmelsen
uttrykker at tilbudsprisen i det frivillige tilbudet er «fair», dersom tilbyder «through
acceptance of the bid, [...] has acquired securities representing not less than 90% of the
capital carrying voting rights comprised in the bid». Ordlyden i «comprised in the bid» sikter
til de aksjene som omfattes av tilbudet, ogsa formulert som de aksjene tilbyder gnsker a
erverve gjennom tilbudet. Det utelukker tilbyders egne aksjer, ettersom tilbyder ikke retter
tilbud mot disse.®® Formuleringen indikerer at hvorvidt tilbudsprisen reflekterer «fair price»

beror pa andelen aksepter i tilbudet, og avviker fra ordlyden i vphl. § 6-22 (3) nr. 2.

Et eksempel er forklarende for problemstillingen: | selskap A er det totalt 100 utestaende
stemmeberettigede aksjer. Aksjonzr B eier 30 aksjer i selskapet og gnsker a erverve de
resterende aksjene. Aksjonar A fremmer et frivillig tilbud rettet mot de resterende 70 aksjene.
For at aksjonzr B skal kunne tvangsinnlgse de gvrige aksjonzrene i selskap A, trenger
vedkommende aksept for minst 60 av de resterende 70 aksjene. Aksjoner B vil da eie 90 av
100 aksjer, og oppfyller vilkaret «ni tideler eller mer», jf. vphl. § 6-22 (1). Problemstillingen
nevnt innledningsvis blir relevant hvis aksjonar B mottar aksept for mellom 60-62 aksjer.
Ettersom tilbudet er rettet mot de resterende 70 aksjene i selskap A, vil tilbudet i et slikt
tilfelle ha en akseptgrad pa rundt 86-89% ved aksept for mellom 60-62 av 70 aksjer. | et slikt
tilfelle kan aksjonaer B tvangsinnlgse aksjeminoriteten ettersom vedkommende eier «ni
tideler» av de stemmeberettigede aksjene, jf. vphl. 8 6-22 (1), men tilbudet vil ikke vaere

akseptert av 90% av de aksjene tilbudet omfatter.

% Se kapittel 6.4.1.
% Gullifer & Payne, 2011, s.580; Kaisanlahti, 2007, s.500.

27



En lgsning er a tolke vphl. § 6-22 (3) innskrenkende i de tilfeller hvor akseptgraden i det
frivillige tilbudet er under 90%. Det innebeerer at oppkjgper i slike tilfeller likevel ma fremme
et pliktig tilbud, for deretter & kreve aksjeminoriteten tvangsinnlgst med hjemmel i vphl. § 6-
22 (2). En slik lgsning samsvarer med det som var gjeldende rett for vedtakelsen av vphl. § 6-

22 (3), og vil veere i trdd med overtakelsesdirektivet artikkel 15.

Pa den andre siden, vil lgsningen stride mot formalet med spesialregelen i vphl. § 6-22 (3).
Lasningen er prosessdrivende, ettersom prisen i det pliktige tilbudet i utgangspunktet
fastsettes pa samme mate som innlgsningssummen etter vphl. § 6-22 (3) nr. 2.%7 Prisen vil
ngdvendigvis bli lik uansett om tilbyder kan tvangsinnlgse med hjemmel i vphl. § 6-22 (3),
eller om vedkommende farst ma fremme et pliktig tilbud, jf. vphl. § 6-22 (2), jf. vphl. § 6-10

(4).

Overtakelsesdirektivet ilegges stor vekt ved vurderingen av hvorvidt vphl. § 6-22 ivaretar de
minimumskrav direktivet oppstiller.®® Dette gjelder serlig ved tolkningen av
presumsjonsregelen. VVphl. § 6-22 (3) er en s&rnorsk regel som ikke har grunnlag i
overtakelsesdirektivet, og den forespeilede lgsning vil vare i trad med overtakelsesdirektivet
artikkel 15 (5), samt ivareta minoritetsvernet uten & ga pa bekostning av oppkjepers

tvangsinnlgsningsmuligheter etter vphl. § 6-22.

Min vurdering er at det ovennevnte rettskildemessige grunnlaget trekker i retning av at

tilbyder i slike tilfeller ma ga veien om pliktige tilbud, men lgsningen er usikker. Sparsmalet
er verken behandlet i forarbeider, praksis eller norsk juridisk teori. Det er dermed gnskelig at
spgrsmalet blir klarlagt av lovgiver. Av hensyn til avhandlingens problemstilling og omfang

avgrenses det mot ytterligere drgftelse pa dette punkt.

9 Se kapittel 6.5.2.
% Se kapittel 3.
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8 Unntaksregelen «saerlige grunner tilsier

en annen pris» i vphl. § 6-22 (2)

8.1 Unntaksregelens bakgrunn

Det legislative grunnlaget er sentralt for forstaelsen av unntaksregelen i vphl. § 6-22 (2).
Formalet med overtakelsesdirektivet og vphl. § 6-22 todelt.*® P& den ene siden har direktivet
som mal a forenkle oppkjapsprosessen ved a begrense behovet for kosthare skjgnnsprosesser.
Pa den andre siden skal direktivet sgrge for et sterkt minoritetsvern. Presumsjonsreglen gjer
prosessen mindre tids- og ressurskrevende, men begrenser samtidig minoritetsaksjonarens
muligheter til & ivareta sine gkonomiske interesser ved en konkret aksjeverdsettelse for
domstolene. Det er i denne konteksten unntaket for «saerlige grunner» ma forstas. Regelen er
en sikkerhetsventil som skal «hindre at det finner sted verdioverfaring fra
minoritetsaksjonarene til det overtakende selskap i strid med likhetsprinsippet».1%°
Unntaksregelens formal er med andre ord a beskytte minoritetsaksjonaerenes gkonomiske

interesser. Dette blir draftet mer inngaende i kapittel 10.

Presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2) er innfart i norsk rett pa samme vilkar som etter
overtakelsesdirektivet.?%! Det er dermed relevant for fortolkningen av «sarlige grunner»
hvorvidt unntaksregelen er en seernorsk lgsning, eller om et slikt unntak kan leses ut av
overtakelsesdirektivet. Dette har betydning for overtakelsesdirektivets vekt som

tolkningsbidrag.%?

Et unntak for «serlige grunner» falger ikke uttrykkelig av direktivets ordlyd. Direktivet
uttrykker i artikkel 15 (5) andre og tredje avsnitt at tilbudet «shall be presumed to be fair»,
forutsatt at de relevante materielle vilkar er oppfylt. Direktivet oppstiller her

prispresumsjoner, og en presumsjonsregel kan i utgangspunktet fravikes dersom det foreligger

9 Se kapittel 2.

100 |_F-2015-14655.

101 NOU 2005:17 s.63.
102 Se kapittel 3.
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seerskilte holdepunkter. Slik sett kan bestemmelsen tolkes dithen at den implisitt legger opp til

et unntak tilsvarende «sarlige grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2).

Wintergruppen legger seg pa en tilsvarende linje og uttaler at «The presumption of the price
of the bid as the fair price should be rebuttable, so that it could be challenged before courts
or the authority supervising the takeover bid in particular circumstances.»%, Den
kommisjonsoppnevnte ekspertgruppen fikk i oppgave a utrede mulige lgsninger for
overtakelsestilbudsreglene som skulle danne grunnlaget for vedtakelsen av
overtakelsestilbudsdirektivet, og vil av den grunn ilegges vekt ved fortolkningen av

direktivet.104

Pa dette punkt er det ogsa relevant a se hen til hvordan overtakelsesdirektivet er gjennomfart i
svensk rett. Den svenske aktiebolagslagen 2005:551 22 kap. 28 fjerde ledd regulerer
tvangsinnlgsning etter frivillige og pliktige tilbud, og oppstiller en unntaksregel dersom
«sarskilda skal motiverar nagot annat». Sverige fortolket overtakelsesdirektivets artikkel 15
dithen at et unntak for «sarskilda skal» er i trad med direktivet,% noe som bygger opp under
at det tilsvarende norske unntaket i vphl. § 6-22 (2) kan leses ut fra ordlyden i

overtakelsesdirektivet artikkel 15.

Det fremstar dermed klart at unntaket for «saerlige grunner» ikke er en saernorsk unntaksregel,
i den forstand at unntaksregelen kan hjemles i overtakelsesdirektivet. Dette medfarer at
overtakelsesdirektivet kan ilegges vekt som tolkningsbidrag, samt at spgrsmalet om hvorvidt

unntaksregelen er i trad med direktivet ikke aktualiseres.

8.2 Unntaksregelen ved tvangsinnlgsning etter
spesialregelen i vphl. § 6-22 (3)

Verdipapirhandelloven § 6-22 (3) en spesialregel for tvangsinnlgsning etter frivillig tiloud.%
Bestemmelsen inneholder en serskilt regulering for fastsettelse av innlgsningssummen som
avviker fra utgangspunktet i vphl. 8§ 6-22 (2), jf. vphl. § 6-22 (3) nr. 2. Det er interessant for
oppgavens problemstilling hvorvidt unntaket for «saerlige grunner» i vphl. § 6-22 (2) ogsa

103 Winter, 2002, s.65.

104 Anker-Sgrensen & Sjafjell, 2014, s.50.

105 prop. 2005/06:140 5.88-89, jf. SOU 2005:58 5.136-137; Larsson, 2021, s.22.
106 Se kapittel 6.5.
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anvendes ved innlgsning etter spesialregelen i vphl. 8 6-22 (3), all den tid et slikt unntak ikke
folger uttrykkelig av ordlyden i vphl. § 6-22 (3) nr. 2.7

Ordlyden i vphl. 6-22 (2) antyder at unntaket for «szrlige grunner» ikke kommer til
anvendelse ved tvangsinnlgsningen etter vphl. § 6-22 (3). Vphl. § 6-22 (2) henviser til
«tilbudsfristen etter 8 6-11», som omhandler tilbudsfristen ved pliktige tilbud. Ordlyden
innebeerer isolert sett at vphl. § 6-22 (2) bare anvendes ved tvangsinnlgsning etter pliktige
tilbud, med den falge at unntaket for «sarlige grunner» ikke er tiltenkt tvangsinnlgsning etter

frivillige tilbud.

Selv om ordlyden i vphl. § 6-22 (2) og (3) isolert sett antyder at et unntak for «serlige
grunner» ikke anvendes ved tvangsinnlgsning etter vphl. 8 6-22 (3), foreligger det likevel
gode grunner for a innfortolke et slikt unntak. Vphl. § 6-22 (3) nr. 2 kunne da hatt fglgende

formulering:

«lgsningssummen tilsvarer minst det laveste belgp tilbudsprisen ville ha veert ved

pliktig tilbud, [hvis ikke serlige grunner tilsier en annen pris]»

Som nevnt i kapittel 6.5.2, behandlet forarbeidene sparsmalet om fastsettelse av
lasningssummen ved tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (3) nr. 2. Derimot behandlet ikke
forarbeidene direkte hvordan bestemmelsen forholder seg til unntaket for «seerlige grunners.
Spersmalet star dermed ubesvart. Likevel forfekter utvalget et syn pa anvendelsesomradet til

vphl. 8 6-22 (3) nr. 2 som er relevant i denne sammenheng. Utvalget uttaler at

«Nar det gjelder pristiloudets starrelse, legger utvalget til grunn at den
presumsjonsregel som foreslas innfart ved tvangsinnlgsning ogsa etter gjennomfart
frivillig tilbud vil gi minoritetsaksjeeierne tilfredsstille beskyttelse i sa henseende. [...]
Tilleggskravet [vphl. 8 6-22 (3) nr. 2] vil veere relevant hvor tilbyder i det frivillige
tilbudet har ervervet aksjer til hayere pris enn tiloudt i det frivillige tiloudet, mindre

enn seks maneder fer tilbudsplikten ble utlgst.»1%

Jeg tolker uttalelsen dithen at utvalget anser vphl. § 6-22 (3) nr. 2 som en supplerende
bestemmelse til presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2), i den forstand at regelsettene anvendes

parallelt med hverandre. Med det menes at presumsjonsregelen som vphl. 8 6-22 (2) gir

W07 Se kapittel 6.5.2.
108 NOU 2005:17 s.64.
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uttrykk for anvendes ved tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (3), og at tilleggskravet i vphl. §
6-22 (3) nr. 2 bare kommer til anvendelse der regelen medferer en hgyere innlgsningssum. En
slik fortolkning trekker i retning av at det gjelder et unntak for «serlige grunner» ogsa ved

tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (3).

I denne retning kan ogsa lagmannsrettens avgjerelse i LB-2019-89366 forstas.
Lagmannsretten uttaler at «Videre gjelder bestemmelsen i vphl. § 6-22 annet ledd bade der
tiloyderen har ervervet mer enn ni tideler av de stemmeberettigede aksjene ved fremsettelse
av et pliktig tilbud og ved fremsettelse av et frivillig tilbud, se § 6-22 fgrste ledd.» Retten
skiller ikke mellom pliktige og frivillige tilbud i relasjon til anvendelse av presumsjonsregelen
i vphl. 8§ 6-22 (2). En slik fortolkning er i trad med hvordan presumsjonsregel tolkes i
overtakelsesdirektivet artikkel 15. Dette indikerer at unntaket for «sarlige grunner» ogsa
kommer til anvendelse ved tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 (3). Lagmannsrettsuttalelsen er
et obiter dictum, noe som svekker avgjgrelsens vekt som tolkningsbidrag ved drgftelsen av

dette konkrete spgrsmalet.

Som vist oppstiller overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5) tilsvarende presumsjonsregler for
innlgsning ved bade pliktige og frivillige tiloud.1% Unntaket for «szrlige grunner» anses a
implisitt fglge av ordlyden i overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5). Hvis ordlyden i vphl. 8 6-
22 (3) isolert sett skal legges til grunn som gjeldende rett, i den forstand at
minoritetsaksjonaerene ikke kan paberope at «sarlige grunner tilsier en annen pris» ved
tvangsinnlgsning etter vphl. 8 6-22 (3), vil dette vaere i strid med overtakelsesdirektivets
artikkel 15 (5).

Vphl. § 6-22 skal tolkes i lys av overtakelsesdirektivet, slik at norsk rett er i overenstemmelse
med de folkerettslige forpliktelser direktivet oppstiller.11® Minoritetsaksjonarenes mulighet til
a paberope seg «serlige grunner» er en sentral del av minoritetsvernet. Ved a flytte
verdsettelsesprosessen bort fra skjgnnsforretninger og over til bruk av presumsjonsregler,
medfarte det en innskrenking av minoritetsaksjoneerenes mulighet til & ivareta sine
gkonomiske interesser ved en konkret verdsettelse av aksjen. En rettstilstand hvor

aksjeminoriteten kan tvangsinnlgses etter vphl. § 6-22 (3) uten & kunne paberope seg «sarlige

109 Winter et al., 2002, s.65.
110 Se kapittel 3.
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grunner», strider derfor med bade ordlyden i overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5), samt de

grunnleggende minoritetsvernhensyn overtakelsesdirektivet skal ivareta.!!

Spesialregelen i vphl. § 6-22 (3) ble vedtatt med formal om a forenkle verdsettelsesprosessen
gjennom & minimere tids- og ressurskrevende skjgnnsforretninger, uten a ga pa bekostning av
minoritetsvernet.1'2 Den tilsynelatende motstriden mellom ordlyden i vphl. § 6-22 (2) og (3)
og overtakelsesdirektivets artikkel 15 (5) medfarer at det ma foretas en harmonisering av
regelsettene, i den forstand at det innfortolkes et tilsvarende unntak for «saerlige grunner» i

vphl. § 6-22 (3) nr. 2 som formulert ovenfor.

111 Se kapittel 2.2 og 4.3.2.
112 NOU 2005:17 s.64; Se kapittel 6.5.
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9 Forstaelsen av «s&rlige grunner tilsier

en annen pris» i vphl. § 6-22 (2)

9.1 Ordlyd

Vilkaret «szrlige grunner tilsier en annen pris» er et skjgnnsmessig vilkar, som legger opp til
en konkret helhetsvurdering. Begrepet «sarlige grunners er a regne som en rettslig standard.
Hensikten med a lovfeste slike skjgnnsmessige vilkar er a fange opp samfunnsutviklinger,

samt gi rettsanvenderen stgrre handlingsrom basert pa de faktiske forholdene i saken.

Ordlyden i «sarlige» oppstiller en hgy terskel for a fravike tilbudsprisen, men gir lite
veiledning vedrgrende hvor tungtveiende grunner som ma foreligge. Videre antyder ordlyden
at det ma foreligge faktiske hendelser eller omstendigheter som gjer det ngdvendig a fravike
presumsjonsregelen. En naturlig forstaelse kan ogsa antyde at bestemmelsen sikter til mer
«spesielle» eller «saeregne» forhold, eller omstendigheter som avviker fra det som anses som
normaltilfeller. Det innebarer eksempelvis at et selskaps alminnelig driftsrisiko, eller
fremleggelse av kvartals- eller arsrapporter ikke omfattes av ordlyden. Det ene utelukker ikke
ngdvendigvis det andre, i den forstand at hvis det foreligger slike «spesielle» eller «seeregne»
forhold, kan dette na opp til den hgye terskelen ordlyden i «sarlige grunner» oppstiller.

Ordlyden i «tilsier en annen pris» er relativt klar. Bestemmelsen kan ikke tolkes slik at det
stilles krav til at aksjonaeren ma paberope en spesifikk pris. Det er tilstrekkelig med en
innsigelse om at det har inntradt prispavirkende omstendigheter som ikke har vert hensyntatt.
Noe annet ville veert i strid med minoritetsvernet, ettersom minoritetsaksjonarene ofte er
private smasparere som ikke har mulighet til & gjennomfare omfattende

verdsettelsesprosesser.

En kontekstuell tolkning av «szrlige grunner» bidrar til & klarlegge vilkarets innhold
nermere. Tvangsinnlgsning etter vphl. § 6-22 er siste fase i en lang tilbudsprosess, serlig der
det er fremmet bade frivillig og pliktig tilbud. Bade tilbudsreglene og markedskreftene har

som utgangspunkt bidratt til & skape en rettferdig fastsettelse av aksjens verdi.'*® Hensynet til

113 Se kapittel 5 og kapittel 10.6 om barskurs.
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minoritetsaksjoneerene er som oftest ivaretatt i tilbudsprosessen.!'* Disse aspektene ma tas i
betraktning og understatter at det ma foreligge tungtveiende grunner for a gjere unntak fra

presumsjonsregelen.

9.2 Forarbeider

Delkapittelet vil redegjere for forarbeidenes uttalelser vedrgrende forstaelsen av «sarlige
grunner». Det avgrenses mot en inngaende redegjerelse, da forarbeidsuttalelsene vil bli

nermere draftet ved vurderingen av de enkelte typetilfellene i kapittel 10.

Overordnet oppstiller forarbeidene to alternativer for nar «sarlige grunner tilsier en annen
pris». For det farste, kan det foreligge «sarlige grunner» hvis det har skjedd «vesentlige
endringer i perioden fra tiloudet ble gjennomfart til tvungen innlgsning ble erklert».1!°> Ved
bruken av «vesentlig» avgrenser alternativet mot bagatellmessige endringer, noe som er i trad
med ordlyden i «szrlige grunner».11% Videre peiler alternativet seg inn pa endringer i

perioden etter gjennomfart tilbud.

Forarbeidsuttalelsen kan ikke tas pa ordet i forbindelse med frivillige tilbud.
Verdipapirhandelloven regulerer ikke oppgjerstidspunktet ved frivillige tilbud, se kapittel
5.3.4. Det kan dermed forekomme store endringer i perioden mellom endt tilbudsperiode og
gjennomfart tilbud. Denne perioden ogsa relevant ved vurderingen av om «szrlige grunner

tilsier en annen pris» etter vphl. 8 6-22 (2), noe avhandlingen drgfter naermere i kapittel 10.5.

For det andre, kan det foreligge «serlige grunner» dersom overtakelsestilbudet ikke anses
som en «reell «take-over»-situasjon».'t’ Utvalget eksemplifiserer alternativet med fglgende
tilfeller: «de fleste aksjeeiere som aksepterte tilbudet var nerstaende av tilbyder» og
«overtakelsestilbudet ikke utgjorde kontrollskifte fordi tiloudsgrensen var passert tidligere pa
en mate som ikke utlgste tilbudsplikt ved passering av tilbudspliktgrensen, men farst ved

etterfalgende erverv, jf. verdipapirhandelloven § 4-6.»'18

114 e kapittel 9.2, jf. kapittel 5.
115 NOU 2005:17 s.63.

116 Se kapittel 9.1.

117 NOU 2005:17 s.63.

118 NOU 2005:17 s.63.
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Bade forarbeider og Hayesterett skiller mellom «takeover» og det som omtales som en
«squeeze-out». Med «squeeze-out» siktes det til de mer alminnelige
tvangsinnlgsningstilfellene hvor en fra for dominerende aksjeeier kjgper seg gradvis opp i
selskapet. Dette skiller seg fra en typisk «takeover»-situasjon, hvor en ikke-dominerende

aksjeeier kjgper opp store deler av selskapets aksjer over kort tid.1*°

Hva som ligger i utsagnet «reell takeover» er derimot ikke helt klart. Takeover-situasjonen er
regulert slik at samspillet mellom tilbuds- og tvangsinnlgsningsreglene i utgangspunktet sikrer
bade hensynet til likebehandling og minoritetsvernet.*?° Lovgivningen omfatter derimot ikke
alle mulige typetilfeller, og det vil forekomme situasjoner tilbudsreglene ikke klarer & ivareta
minoritetsvernet pa en optimal mate. Det er nettopp slike tilfeller uttrykket «reell takeover»
peiler seg inn pa. Dette har en side mot hvorvidt tilbudsprisen danner et godt grunnlag for
fastsettelse av innlgsningssummen.*2! VVurderingstemaet «reell takeover» vil bli drgftet

ytterligere i kapittel 10.2 og 10.3 om utsatt tilbudsplikt og naerstaendetransaksjoner.

De ovennevnte alternativene er ikke uttammende, i den forstand at drgftelsen alltid méa ta
utgangspunkt i en konkret helhetsvurdering, jf. ordlyden i «sa&rlige grunner». Det innebaerer

at «s&rlige grunner» ogsa kan foreligge ut over de alternativene forarbeidene oppstiller.
9.3 Rettspraksis

9.3.1 Innledning

Hayesterett har ikke behandlet innholdet i vphl. § 6-22, herunder forstaelsen av «szrlige
grunner tilsier en annen pris».122 Spgrsmalet er blitt behandlet to ganger i underrettspraksis,
henholdsvis LF-2015-14655 og LB-2019-89366. Avgjgrelsene er relevante for klarleggingen

av innholdet i «szrlige grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2).

119 Se RT-2003-713; TOSLO-2007-6824.

120 5e kapittel 5.

121 e kapittel 7.1.

122 Anke i LB-2019-89366 ble nektet fremmet, jf. HR-2021-1976-U.
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9.3.2 LF-2015-14655 — Austevoll Seafood sitt oppkjgp av Norway Pelagic

Gjennom fusjon hadde Austevoll Seafood ASA (Austevoll) opparbeidet seg en eierandel pa
43,3% i Norway Pelagic ASA (Norway Pelagic), men unngatt tilbudsplikt grunnet
unntaksregelen for fusjoner i vphl. 8 6-2. Austevoll gkte deretter sin eierandel i Norway
Pelagic til 77,84%, og utleste tilbudsplikt etter reglene om etterfglgende erverv i vphl. § 6-6
(2). Austevoll fremmet deretter et pliktig tilbud til alle gjenvaerende aksjonerer. Etter endt
tilbudsperiode hadde Austevoll opparbeidet seg 90,1% eierandel i Norway Pelagic. Med
hjemmel i vphl. § 6-22, jf. asal. § 4-25, fattet Austevoll vedtak om tvungen overfaring av
gvrige aksjer i Norway Pelagic. Minoritetsaksjonarene anfgrte at innlgsningssummen var for

lav.

Saken oppstilte to spgrsmal for lagmannsretten. Det farste spgrsmalet var om et avvik mellom
tilbudspris og beregnet avkastningsverdi eller bokfart verdi per aksje oppfylte vilkaret
«sarlige grunner». Det andre spgrsmalet omhandlet hvorvidt situasjonen var a anse som en

«reell takeover».

Lagmannsretten stilte seg kritisk til at et avvik mellom tilbudspris og beregnet
avkastningsverdi eller bokfart verdi per aksje oppfylte vilkaret «sarlige grunner», og uttalte
at et slikt avvik «i hgyden» kan bidra til & belyse hvordan gvrige omstendigheter har pavirket
prisdannelsen. Dersom et slikt avvik er tilstrekkelig for a fravike tilbudsprisen ville det
innebare en «ren priskontroll», noe som ligger utenfor rammen av «sarlige grunner» i vphl.
§ 6-22 (2). | sa fall ville presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2) miste sin praktiske betydning
og apne for skjenn i langt stgrre utstrekning enn forutsatt av lovgiver.?® Spgrsmalet blir

drgftet neermere i kapittel 10.6 og 10.7.

Videre vurderte lagmannsretten hvorvidt den utsatte tilbudsplikten innebar at det ikke forela
en «reell takeover». Minoritetsaksjoneerene anfgrte at situasjonen var a anse som en «squeeze
out».'?* Lagmannsretten uttalte at det er avgjerende hvorvidt det foreligger «omstendigheter
som i vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker verdien av pristilbudet som
presumsjon for markedsverdien».1? Dette er i trad med ordlydstolkningen av «sarlige

grunner», i den forstand at det kreves «saregne» eller «spesielle» omstendigheter for a

123 NOU 2005:17 s.63; LF-2015-14655.
124 Se kapittel 9.2 om «squeeze out».
125 | F-2015-14655.
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fravike tilbudsprisen.?® Fokuset ma dermed rettes mot de aktuelle omstendighetene som
foreligger, og hvordan disse har pavirket fastsettelsen av tilbudsprisen. Lagmannsrettens

uttalelser er sveert sentrale, og vil gjennomgaende bli draftet naermere i kapittel 10.

9.3.3 LB-2019-89366 — BW LPG Limited sitt oppkjgp av Aurora LPG
Holding

BW LPG Limited («<BW») fremmet et frivillig tiloud om kjegpt av samtlige aksjer i Aurora
LPG Holding ASA («Aurora») den 31. oktober 2016. Forut for tilbudet hadde BW
opparbeidet seg en eierandel i Aurora pa 32,79% av det totale antallet stemmeberettigede
aksjer i selskapet. Gjennom tilbudet mottok BW aksept for ytterligere 60% av det totale
antallet stemmeberettigede aksjer, og selskapets totale eierandel pa dette tidspunktet var rundt
93%. BW vedtok deretter tvangsinnlgsning av gjenveerende aksjer i Aurora tilsvarende prisen
i det frivillige tilbudet.

Saksgkerne anfgrte at det forela «serlige grunner», ettersom BW hadde en de facto negativ
kontroll over Aurora i tiloudsperioden. Lagmannsretten viste til uttalelsene i LF-2015-14655,
og understreket at det avgjerende er hvorvidt det foreligger «omstendigheter som pavirker
prisdannelsen og som svekker verdien av pristilbudet som presumsjon for markedsverdien»,
samt at et avvik mellom tilbudspris og beregnet avkastningsverdi eller bokfart verdi per aksje
«[ikke] i seg selv kan gi grunnlag for a fravike presumsjonsregelen». Dette styrker vekten av

de vurderingstemaer LF-2015-14655 oppstiller.

Spersmalet om hvorvidt en de facto negativ kontroll kan danne grunnlag for a fravike
tilbudsprisen er draftet mer inngaende i kapittel 10.4. Det avgrenses i denne omgang mot

nermere redegjarelse over avgjgrelsens innhold.

126 Se kapittel 9.1.
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10 Typetilfeller

10.1 Innledning

Kapittelet vil ta for seg den konkrete anvendelsen av unntaksvilkaret «sarlige grunner tilsier
en annen pris» i vphl. 8 6-22 (2). Vurderingen vil ta utgangspunkt i diverse praktiske
typetilfeller. Formalet med en slik fremstillingsmate er a illustrere de innholdsmessige sidene

ved unntaksregelen pa en hensiktsmessig og forstaelig mate.

10.2 Utsatt tilbudsplikt og etterfglgende erverv

Utsatt tilbudsplikt er fremhevet som et eksempel pa tilfeller der oppkjapet ikke ngdvendigvis
er & anse som en «reell takeover».*?” Utsatt tilbudsplikt innebeerer at det har blitt gjennomfart
et kontrollskifte i selskapet, men at tilbudsplikten ikke utlgses far det foretas et etterfalgende
erverv, se kapittel 5.3.2. Spgrsmalet ble behandlet i Austevoll Seafood ASA sitt oppkjap av
Norway Pelagic ASA.*?8 Minoritetsaksjonarene anfgrte i LF-2015-14655 at den utsatte
tilbudsplikten medfarte at situasjonen ikke var a anse som en «reell takeover», men snarere en
«sgueeze-out» med negativ innvirkning pa berskursen. Lagmannsretten konkluderte med at
det ikke foreld «szrlige grunner» som tilsa fravikelse av tiloudsprisen. Se kapittel 9.3.2 for en

redegjarelse over avgjerelsens faktiske side.

Begrunnelsen for at utsatt tiloudsplikt kan danne grunnlag for «saerlige grunner» er tilknyttet
kontrollterskelen og kontrollpremien. For det farste, kan utsatt tiloudsplikt medfare at
minoritetsaksjoneerene ikke vil fa betalt den kontrollpremie oppkjegper ville ha betalt ved et
normalt kontrollskifte. For det andre, fratar utsatt tilbudsplikt minoritetsaksjonarene den exit-
muligheten et pliktig tiloud ville gitt dem, og medfarer at de ma benytte seg av
annenhandsmarkedet dersom de gnsker a selge aksjene sine. Derimot er det ikke sikkert at
omsetning i annenhandsmarkedet vil ivareta hensynet til aksjeminoriteten pa tilsvarende mate
som tilbudsplikten gjer. Barskursen kan eksempelvis reagere negativt pa nyheten om det

aktuelle kontrollskiftet. Minoritetsaksjonarene havner her i en skvis. De vil ikke fa betalt den

127 NOU 2005:17 s.63.
128 | F-2015-14655.
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eventuelle kontrollpremie, tiloudsreglene vil ikke gi dem en exit-mulighet og
annenhandsmarkedet vil ikke ngdvendigvis gjenspeile det aksjeminoriteten anser som en
rettferdig pris.*? | en slik situasjon kan oppkjaper foreta etterfglgende erverv til en lavere pris
enn far kontrollskiftet, og vil deretter ha mulighet til & fremme et pliktig tilbud basert pa den
lavere aksjeprisen i det etterfalgende ervervet.'® Foreligger det tilstrekkelig oppslutning i det
pliktige tilbudet, vil tiloudet danne grunnlag for fastsettelse av innlgsningssummen, jf. vphl. 8
6-22 (2).

Likevel vil ikke utsatt tilbudsplikt umiddelbart medfare at «sarlige grunner tilsier en annen
pris», jf. vphl. § 6-22 (2). En slik lgsning undergraver den praktiske betydningen av
presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2), og medfarer at bestemmelsen er overflgdig ved tilfeller
av utsatt tilbudsplikt. Dette vil apne for bruk av skjgnn i starre utstrekning enn forutsatt av
lovgiver.3! Som lagmannsretten uttaler i LF-2015-14655, er ikke tilfeller av utsatt
tilbudsplikt ngdvendigvis enshetydende med at etterfalgende erverv ikke bygger pa
markedsmessige vurderinger, i den forstand at ogsa etterfalgende erverv kan gi et godt uttrykk

for «fair price».

Det avgjerende ved vurderingen av «sarlige grunner» er om det foreligger omstendigheter
ved den utsatte tilbudsplikten som i «vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker
verdien av pristilbudet som presumsjon for markedsverdien».3? Hvis kontrollskiftet medfarer
en negativ utvikling i aksjekursen og tilbudsprisen i det pliktige tiloudet fastsettes i henhold til
denne kursen, vil det veere et godt argument i retning av at «sarlige grunner tilsier en annen
pris», jf. vphl. § 6-22 (2). Likevel, ma det pavises at den utsatte tilbudsplikten har pavirket
prisdannelsen i «vesentlig grad», samtidig som enhver bagatellmessig pavirkning faller
utenfor. En slik forstaelse av uttalelsene i LF-2015-14655 er i trad med den hgye terskelen
ordlyden i «sarlige grunner» oppstiller.t33

Det ma ogsa vurderes om den utsatte tilbudsplikten «svekker verdien av pristilbudet som

presumsjon for markedsverdien».34 VVurderingen omhandler prosessen rundt fastsettelse av

129 e kapittel 5.3.2 om aksjeeierens forutsetninger ved 4 eie aksjen.

130 Jf. vphl. § 6-10 (4). Dette forutsetter at aksjeervervet som utlgste kontrollskifte ikke ble ervervet til en hgyere
pris, jf. vphl. 8 6-10 (4). | et slik tilfelle kan oppkjgper vente ut 6-maneders fristen for det etterfglgende ervervet
gjennomfares.

131 NOU 2005:17 5.63; LF-2015-14655.

132 F-2015-14655.

133 Se kapittel 9.1.

134 ] F-2015-14655.
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tilbudsprisen, og om denne prosessen skaper et tilstrekkelig godt grunnlag som uttrykk for
«fair price». Forarbeidene oppstiller et godt eksempel. | NOU 2005:17 side 84 uttales det at

«l unntakstilfeller kan for eksempel tilbudsplikt etter § 4-6 annet ledd utlgses pa et hgyt
niva (for eksempel etter arv), noe som dermed medfgrer at det skal relativt liten
oppslutning til for & passere 90 prosent. | en slik situasjon kan det tenkes at tiloudsprisen
ikke gir uttrykk for «fair price», men her antar utvalget at det vil kunne veere grunnlag for

a fravike presumsjonen av «sarlige grunner»».

Tilbudsprisens verdi som grunnlag for fastsettelse av innlgsningssummen er tilknyttet
tilbudets oppslutning blant aksjonzerfellesskapet. Som vist i kapittel 7.2, kreves det en
akseptgrad pa 90% for at frivillige tilbud skal presumeres a gi uttrykk for «fair price». Der
tilbudspliktgrensen pa en tredjedel sa vidt passeres, ma det pliktige tilbudet som utgangspunkt
ogsa ha stor oppslutning for at tiloyder skal erverve «ni tideler eller mer» av aksjene, jf. vphl.
8 6-22 (1). | tillegg vil en eventuell kontrollpremie veere innbakt i tiloudsprisen. Dette skaper
et godt grunnlag for tilbudsprisen som presumsjon for «fair price». Der tilbudsplikten utlgses
pa et hgyt niva, vil derimot tilbudets verdi svekkes betraktelig som falge av at tilbudets

oppslutning utelukkende beror pa en begrenset aksjonzarkrets sitt syn pa aksjens verdi.

Det kan ogsa apne for potensielle misbruksmuligheter hvis noen fa gjenvaerende aksjonerers
aksepter er tilstrekkelig for at tilbyder skal kunne beslutte tvangsinnlgsning. Et slikt tilfelle
kan oppsta hvis noen av de gjenvarende aksjonarene er narstaende til tilbyder, og gar med
pa a akseptere en tilbudspris langt under «fair price», se kapittel 10.3. Tiloudsreglene vil ikke

verne minoritetsaksjonarene i et slikt tilfelle.

Utsatt tilbudsplikt ligger i kjernen av de tilfeller hvor minoritetsvernet trer inn med styrke.
Reglene om utsatt tilbudsplikt er i all hovedsak et regelsett i favar majoritetsaksjonaren.
Tilbudsreglene oppstiller en tilbudsprosess som i utgangspunktet skal ivareta
minoritetsvernet.t*® Ettersom utsatt tilbudsplikt avviker fra dette utgangspunktet, aktualiseres
minoritetsvernet i starre grad i slike tilfeller. Hensynet til minoritetsaksjonarene taler dermed
for at terskelen for hva som anses som «sarlige grunner» senkes noe ved tilfeller av utsatt
tilbudsplikt.

135 Se kapittel 5.
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10.3 Neerstaendetransaksjoner

Utvalget trekker frem at naerstaendetransaksjoner kan danne grunnlag for a fravike
presumsjonsregelen som fglge av at det ikke foreligger en «reell takeover».13 | Oslo Energi
Holding AS sitt oppkjep av Hafslund ASA® ble tilbudsprisen fraveket pa bakgrunn av en
narstaendetransaksjon. Avgjarelsen fremstar som et skoleeksempel pa nar
narstaendetransaksjoner medfarer at oppkjapet ikke anses som en «reell takeover», og

derigjennom oppfyllelse av vilkaret «sarlige grunner tilsier en annen pris» i vphl. § 6-22 (2)..

Oslo Kommune og Fortum Oyj («Fortum») gnsket & omorganisere eierskapet i Hafslund
ASA. Partene eide til sammen 91,29% av de stemmeberettigede A-aksjene i selskapet.
Omorganiseringen skjedde ved at partene opprettet et nytt selskap, Oslo Energi Holding AS
(«OEH»), som fremmet et frivillig tilbud til aksjonarene i Hafslund ASA. OEH var heleid av
Oslo kommune. Bade Oslo Kommune og Fortum hadde inngatt forhandsaksepter for deres
totale beholdning av 91,29% av de stemmeberettigede aksjene. Grunnet forhandsakseptenes
starrelse kunne OEH tvangsinnlgse de gvrige aksjene uavhengig av oppslutning i det frivillige
tilbudet.

I lagmannsretten var partene enige om at «sarlige grunner» tilsa en annen pris, og at
innlgsningssummen skulle fastsettes ved skjgnn etter asal. 8 4-25 (2). Oslo kommune eide
58,5% av de stemmeberettigede aksjene i Hafslund, og kunne dermed akseptere tiloudet pa
vegne av en stor del av aksjekapitalen. Som morselskap til OEH hadde Oslo kommune sterke
eierinteresser i det aktuelle tilbudet. Tilbudsprisen ble fastsatt pa bakgrunn av en
transaksjonsavtale mellom Oslo Kommune og Fortum, og tok ikke hensyn til de gvrige
minoritetsaksjonaerenes eierinteresser. | en slik situasjon, hvor tilbudsprisen er fastsatt under
forutsetning av at bare to aksepter er tilstrekkelig for a beslutte tvungen overfaring av de
gvrige aksjene, avviker tilfellet betydelig fra grunntanken bak presumsjonsregelen.* Med det
menes at jo flere aksjonaerer som har akseptert den aktuelle tiloudsprisen, desto sterkere stiller
tiloudsprisen seg som presumsjon for «fair price». Dette har klare likhetstrekk til spgrsmalet
droftet i kapittel 7.2. Neerstaendetransaksjoner hvor det kreves fa aksepter apner opp for
manipulering av tilbudsprisen. Dette er LB-2019-79052 et godt eksempel pa.

13 NOU 2005:17 s.63; Se kapittel 9.2.
137 .B-2019-79052.
138 Se kapittel 4, samt kapittel 5 0g 7.1.
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I likhet med tilfeller av utsatt tilbudsplikt, kan det ikke konkluderes med at
narstaendetransaksjoner pa generelt grunnlag oppfyller vilkaret «sarlige grunner». Hvorvidt
vilkaret er oppfylt skal bero pa en konkret helhetsvurdering. Det ma pavises at
narstaendetransaksjonen «i vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker verdien av
pristilbudet som presumsjon for markedsverdien».*3® Transaksjonen ma fglgelig veere av en
viss kvalifisert art, slik at den pavirker prisdannelsen i tilstrekkelig grad til & na opp til den

hgye terskelen som falger av ordlyden i «serlige grunners.140

Ved uttalelsen om at «de fleste aksjeeiere som aksepterte tiloudet var narstaende av
tilbyder»,'4! trekker forarbeidene i tilsvarende retning. Passusen «de fleste aksjeeiere» viser at
utvalget sa for seg at naerstaendetransaksjonen ma veere av en viss stagrrelse. Mindre
narstaendetransaksjoner faller dermed utenfor de tilfeller utvalget har sett for seg. Slike
transaksjoner vil vanskelig kunne pavirke prisdannelsen i sa stor grad at hensynet til
minoritetsaksjonarene taler for at tiloudsprisen bar fravikes. Unntak kan tenkes dersom det
foreligger en situasjon som beskrevet i kapittel 10.2, hvor tiloudsplikten utlgses pa et hayt

niva, og de gjenvarende aksjonarene er narstaende.

Oppsummert oppfyller ikke naerstaendetransaksjoner umiddelbart vilkaret «sarlige grunner».
Transaksjonen ma ha pavirket prisdannelsen i det aktuelle tilbudet. Dette kan skje ved aktivt
samarbeid i forbindelse med utforming tilbudsprisen som i LB-2019-79052, eller ved at
narstaende parter aksepterer en tilbudspris som er vesentlig lavere enn hva gvrige aksjoneerer

ville akseptert.

10.4 De facto negativ kontroll

Spersmalet om hvorvidt de facto negativ kontroll er tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen tatt
opp i saken om BW LPG Limited sitt oppkjep av Aurora LPG Holding ASA.'*? Med de facto
negativ kontroll menes at det ikke har skjedd et formelt kontrollskifte, men at

selskapssammensetningen innebzrer at det foreligger et faktisk kontrollskifte hvor oppkjaper

har negativ kontroll over selskapsavgjarelser.i4® Ved fremsettelse av tilbudet hadde BW en

139 |LF-2015-14655.

140 5e kapittel 9.1.

141 NOU 2005:17 s.63.

142 | B-2019-89366; Se kapittel 9.3.3.
143 Se kapittel 5.3.1.
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eierandel pa 31,79% av aksjene, som i seg ikke er tilstrekkelig for negativ kontroll. Likevel,
oppnadde BW en de facto negativ kontroll som fglge av at Aurora eide 3,49% egne aksjer.
Disse aksjene kan ikke stemmes for, jf. allmennaksjeloven § 5-4, og medfarte at BW i
realiteten hadde 33,97% av stemmene som kunne avgis pa generalforsamling i Aurora.
Spersmalet blir da om en slik de facto negativ kontroll far fremsettelse av tilbudet er

tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen.

Problemstillingen har en del likhetstrekk med tilfeller av utsatt tiloudsplikt. Det har skjedd et
faktisk kontrollskifte uten at oppkjgper har matte betale den kontrollpremie som oppkjeper
normalt er villig til & betale og minoritetsaksjoneerene er ikke gitt en exit-mulighet.'** En de
facto negativ kontroll kan fa barskursen til a falle ved at markedet ser negativt pa
kontrollskiftet, og i den forlengelse pavirke hvilken pris minoritetsaksjonzarene kan fa ved a
omsette aksjene sine i annenhandsmarkedet. Det kan ogsa pavirke fastsettelse av tilbudsprisen
ved at oppkjgper tar utgangspunkt i bgrskursen ved beregning av oppkjgpspremien
vedkommende gnsker 4 tilby.'*> En slik situasjon er klart skadelig for minoritetsaksjonarenes

eierinteresser. Sparsmalet blir om det er tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen.

I LB-2019-89366 stilte lagmannsretten seg avvisende til at en de facto negativ kontroll kunne
danne grunnlag for & fravike tilbudsprisen. Retten begrunnet dette med at det ikke var bevist

at

«markedet for prisingen av aksjene i Aurora ikke fungerte tilfredsstillende da BW
annonserte og fremsatte sitt frivillige pliktige tilbud™, og at de facto negativ kontroll
«ikke en uvanlig situasjon, verken der det fremmes et pliktig tilbud fordi en tilbyder
har kjgpt mer enn en tredel av stemmene i selskapet eller der det fremmes et ordinaert
frivillig tiloud.»46

Jeg er enig med lagmannsretten. At det foreligger de facto negativ kontroll er ikke i seg selv
tilstrekkelig til & oppfylle vilkaret «sarlige grunner, jf. vphl. § 6-22 (2). Det kreves at den de
facto negative kontrollen «i vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker verdien av

144 B-2019-89366.
145 Se kapittel 5.3.4.
146 |_B-2019-89366.
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pristilbudet som presumsjon for markedsverdien».*#” Dette er i trad med presumsjonsregelens

grunntanke om & skape en raskere og mer forutberegnelig innlgsningsprosess.*®

Det kan reises sparsmal ved hvorvidt en de facto negativ kontroll i det hele tatt kan anses som
en «sarlig» grunn, jf. vphl. § 6-22 (2). Som vist i kapittel 5, har lovgiver foretatt et overveid
valg ved fastsettelsen av tilbudspliktterskelen.'4® Minoritetsaksjonzrene skal ikke gis en
«exit-mulighet» for de formelle kontrollgrensene er overskredet, samt at det som
utgangspunkt ikke skal betales noen kontrollpremie for formelt sett ikke-kontrollerende
aksjeposter. Dette taler for at de facto negativ kontroll ikke har betydning ved vurderingen av

om tilbudsprisen skal fravikes.

I den forlengelse harer det til sjeldenhetene at samtlige aksjonaerer mater pa
generalforsamling.%° Det innebeerer, slik lagmannsretten bemerker i LB-2019-89366, at det
slett ikke er uvanlig at en aksjonaer med eierandel under en tredjedel av aksjene kan utgve
negativ kontroll pa generalforsmalingen. Selv om aksjonaren verken innehar en formell eller
de facto negativ kontroll i slike tilfeller, skiller ikke disse situasjonene seg nevneverdig fra
tilfellet i LB-2019-89366. Aksjeeiere vil dermed ofte kunne uteve negativ kontroll i selskaper
uten at det utlgser tilbudsplikt.

Hvorvidt en de facto negativ kontroll oppfyller vilkaret «serlige grunner» ma dermed knyttes
opp mot hvordan oppkjagper har utnyttet den de facto negativ kontrollen, og ikke ngdvendigvis
den de facto negative kontrollen som sadan. Med dette menes at dersom oppkjgper har utgvd
negativ kontroll med hensikt om a eksempelvis redusere selskapets markedsverdi, for deretter
a fremme et overtakelsestilbud basert pa denne verdien, trer minoritetsvernet inn med stor
styrke. Dette gjelder ogsa i de tilfeller hvor oppkjaper argumenterer for at utgvelsen av den
negative kontrollen er en del av et kommersielt rasjonale. | slike tilfeller vil trolig «saerlige

grunner» tilsi en fravikelse av tilbudsprisen, jf. vphl. 8 6-22 (2).

147 F-2015-14655.

148 NOU 2005:17 s.63; Se kapittel 7.1,

1499 NOU 2005:17 s.34.

150 Eksempelvis var fremmateprosenten 60% pa alle ordinzre generalforsamlinger Folketrygdfondet har veert
representert, jf. Folketrygdfondet, 2022, s.93.
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10.5 Ny vesentlig informasjon

Problemstillingen i dette delkapittelet er om offentliggjaring av ny vesentlig informasjon i
tidsrommet mellom avsluttet tilbudsperiode og gjennomfgring av tvangsinnlgsning kan gi
grunnlag for & fravike tilbudsprisen. | prinsippet kan man ikke utelukke muligheten for at
malselskapets utsikter og underliggende verdi forbedrer seg betydelig pa bakgrunn av den nye
informasjonen.® Delkapittelet vil farst kontekstualisere sparsmalet ved a oppstille et
eksempel, for deretter & vurdere problemstillingen opp mot det konkrete eksempelet, samt i et

starre perspektiv.

Vi kan oppstille falgende eksempel: Det blir fremmet et frivillig tilbud pa alle aksjene i et
legemiddelselskap. Selskapet har som formal & utvikle en kur mot Alzheimer. Hvis selskapet
lykkes i sitt forskningsprosjekt, er det mulig at barsrettslige regler tvinger dem til &
offentliggjere disse nyhetene. Offentliggjeres slike nyheter i perioden mellom avsluttet
tilbudsperiode og beslutning om tvangsinnlgsning, vil dette kunne pavirke markedets syn pa
selskapets verdi, herunder bade aksepterende aksjonarer og gjenveerende minoritetsaksjonar
sitt syn pa aksjen. Sannsynligvis ville noen av de aksepterende aksjonzarene ha ombestemt seg
hvis den nye informasjonen hadde blitt publisert i lgpet av tilbudsperioden. Kan man i et slikt

tilfelle si at «seerlige grunner tilsier en annen pris»?

Det forutsettes at oppkjgper ved fremsettelse av tilbudet ikke hadde innsideinformasjon om
forskningsprosjektet. Ettersom det foreld aksept for ni tideler eller mer av aksjene omfattet av
tilbudet, ga tilbudsprisen uttrykk for «fair price» basert pa all offentlig tilgjengelig
informasjon pa det tidspunkt tilbudsperioden avsluttes.>2. Hvis det offentliggjares
informasjon om det vellykkede forskningsprosjektet etter utlgpet av tilbudsperioden, vil dette
vaere ny vesentlig informasjon som ikke gjenspeiles i tilbudsprisen. Tilbudsprisen baserer seg

dermed pa en utdatert verdsettelse.

Det kan argumenteres for at foreliggende tilfelle faller inn under ordlyden i «vesentlige
endringer i perioden fra tilbudet ble gjennomfart til tvungen innlgsning ble erkleert»,'%3 og at

det oppfyller vilkaret om at det «foreligger omstendigheter som i vesentlig grad pavirker

151 Kaisanlahti, 2007, 5.512; Novo Nordisk gkte markedsverdien med 500 milliarder ved publisering av
studieresultater, jf. Hermansen (2023).

152 Qvertakelsesdirektivet artikkel 15 (5).

153 NOU 2005:17 s.63.
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prisdannelsen og svekker verdien av pristilbudet som presumsjon for markedsverdien, jf.
LF-2015-14655 og LB-2019-89366.

Likevel skiller et slikt tilfelle seg fra de typetilfeller opplistet i forarbeidene, samt hvilke
tilfeller som er behandlet i lagmannsretten. Forarbeidene setter sgkelys pa de tilfeller hvor
kontrollpremien ikke gjenspeiles i tilbudsprisen, enten pa grunn av narstaendetransaksjoner
eller utsatt tilbudsplikt.*>* Foreliggende tilfelle berarer ikke denne tematikken. Typetilfellene
peiler seg ogsa inn pa situasjonen far eller under fremsettelse av tilbudet, i motsetning til
foreliggende eksempel hvor fokuset rettes mot perioden etter avsluttet tiloudsperioden. |
perioden far eller under fremsettelse av tilbudet har tilbyder mulighet til & pavirke
tilbudsprisen i lys av ny informasjon. En slik mulighet bortfaller som utgangspunkt etter

tilbudsperiodens utlgp.

Bade foreliggende eksempel og typetilfellene i forarbeidene har en klar side til
likebehandlingshensynet, men med litt forskjellige vinklinger. | de tilfellene forarbeidene
opplister, taler likebehandlingshensynet de gjenverende minoritetsaksjonarers sak, i den
forstand at minoritetsaksjonarene skal kunne nyte godt av eventuelle kontrollpremier som
tidligere er betalt til gvrige aksjonarer. Derimot, i foreliggende eksempel, taler
likebehandlingshensynet mot at tiloudsprisen skal justeres for de gjenvaerende
minoritetsaksjoneerene, ettersom de da vil fa bedre betalt enn de aksepterende aksjonzrene.
Likevel kan det argumenteres for at den finansielle situasjonen i selskapet har forandret seg,
slik at hensynet til likebehandling aksjonarene imellom ikke bar ilegges like stor vekt som i

kontrollpremie-tilfellene.

Eiendomsretten trekker i retning av a fravike tilbudsprisen i foreliggende eksempel.
Minoritetsaksjonaerenes aksjer er vernet av EMK P1-1,'% og verdien av deres aksjer gker
parallelt med selskaps markedsverdi. Jo sterre verdimessig differanse det er pa tidspunktet for
fastsettelse av tilbudsprisen og tvangsinnlgsningen, desto stgrre vil inngrepet i
minoritetsaksjoneerenes eiendomsrett vaere. Den enkelte aksjonaer kan ha valgt a ikke selge
aksjene til tilbudspris som falge av en overbevisning om at selskapet vil lykkes i deres
forskningsprosjekt. | kraft av eiendomsretten er dette beskyttelsesverdige forventninger, som

ma ilegges vekt ved vurderingen av om «serlige grunner» foreligger.

154 NOU 2005:17 s.63
155 Se kapittel 4.4.
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| foreliggende eksempel er det klart at selskapets underliggende verdier vil endre seg
vesentlig, og usikkerheten rundt verdsettelsen vil ikke omhandle hvorvidt det foreligger en
endring, men heller starrelsen pa endringen. Som vist i kapittel 9.3.2, trakk lagmannsretten i
LF-2015-14655 frem at det ikke skulle foretas en «ren priskontroll». Dette ble blant annet
begrunnet i aksjeverdsettelsens skjgnnsmessige karakter. Uttalelsen kan ikke ilegges serlig
vekt i foreliggende eksempel. Begrunnelsen er at uttalelsen peiler seg inn pa de tilfeller hvor
det ikke foreligger «vesentlige endringer i perioden fra tilbudet ble gjennomfart til tvungen
innlgsning ble erklert». Foreligger det derimot slike vesentlige endringer eller
omstendigheter, ma retten ngdvendigvis veere mer apen til a foreta en viss priskontroll ved
vurderingen av om de nevnte endringer eller omstendigheter «i vesentlig grad pavirker
prisdannelsen».'% Noe annet ville sterkt innskrenket minoritetsaksjoneerenes rett til a fa

prgvet hvorvidt tilbudsprisen danner et godt grunnlag for innlgsningssummen.

Det er uansett klart at hvis det skal vere aktuelt & justere innlgsningssummen i henhold til den
nye informasjonen, ma informasjonen vare vesentlig. Den alminnelige publiseringen av
arsregnskap eller andre periodiske rapporter, som er tilbakeskuende av natur, kan vanskelig
sies a ha en tilstrekkelig effekt til a berettige en fravikelse av presumsjonsregelen.'>” En slik
forstaelse er i trad med ordlyden i «szrlige grunner», i den forstand at det kreves «spesielle»

eller «szregne» forhold for a fravike presumsjonsregelen. 5

Som drgftet ovenfor, vil det i et slikt tilfelle som beskrevet innledningsvis foreligge gode
argumenter for at «serlige grunner tilsier en annen pris», jf. vphl. 8 6-22 (2). Foreliggende
eksempel er & anse som et ekstremt tilfelle av ny informasjon, men far frem de forskijellige
aspektene ved drgftelsen av «seerlige grunner». Som fglge av at det konkrete typetilfellet ikke

er behandlet av autoritative rettskilder, ma Igsningen anses usikker.

10.6 Negativ kursutvikling far fremsettelse av tilbud

Det kan forekomme at selskapets barskurs faller kraftig i perioden far fremsettelse av tilbud.

Dette kan pavirke tilbudsprisen ved at tilbyder tar utgangspunkt i barskursen. Sparsmalet i

156 | F-2015-14655; Se kapittel 9.3.2.
157 Kaisanlahti, 2007, s.512.
158 Se kapittel 9.1.
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delkapittelet er om en slik endring kan innebare at «sgrlige grunner tilsier en annen pris», jf.
vphl. § 6-22 (2).

Som vist til i kapittel 9.3.2, stiller lagmannsretten seg skeptisk til at et «avvik mellom
tilbudspris og beregnet avkastningsverdi eller bokfgrt verdi pr. aksje i seg selv [kan] gi
grunnlag for a fravike presumsjonsregelen».'>° Dette begrunnes blant annet i de
skjennsmessige aspektene ved den enkelte aksjeverdsettelsen. Isolert sett trekker dette i
retning av at negativ kursutvikling far fremsettelse av tilbud ikke bar ilegges nevneverdig
vekt ved vurderingen av «sarlige grunner». Derimot kan det sparres om et avvik mellom
tilbudspris og barskurs stiller seg annerledes enn beregnet avkastningsverdi eller bokfart verdi

per aksje.

Barskurs blir ilagt stor vekt som uttrykk for «fair price» etter bade norsk rett og
overtakelsesdirektivet. | Norway Seafoods-dommen uttaler farstvoterende i et obiter dictum at
«l en «take-over»-situasjon vil nok bgrskursen ofte veere representativ for verdien.»6°
Tilsvarende faglger av LF-2015-14655, hvor det uttales at

«Hva som er selskapets virkelige verdi er derfor i utpreget grad et skjenn der
markedets egen vurdering av aksjenes verdi bar sta sentralt. Dette er bakgrunnen for
at priser oppnadd ved frivillig omsetning av aksjer forut for tvangsinnlgsningen er

tillagt betydelig vekt av lovgiver.»

Selskapets markedsverdi, herunder bgrskursen, bestemmes pa bakgrunn av tilbud og
ettersparsel. Investorene handler med grunnlag i hva de anser som aksjens underliggende
verdi. | teorien betyr dette at bgrskursen ved bgrsslutt indikerer at det ikke finnes noen
investorer som anser aksjen verken overpriset eller underpriset.'! Kursen reflekterer dermed

utallige profesjonelle investorer sin vurdering av den offentlig tilgjengelige informasjonen. 162

Pa dette punkt skiller barskursen seg vesentlig fra den type verdsettelse av «aksjens virkelige
verdi» som lagmannsretten uttaler seg om i LF-2015-14655. Barskursen vil i sterre grad
utelukke de individuelle skjgnnsmessige vurderingene ved verdsettelse av aksjen, og vil

dermed fungere som et rimelig utgangspunkt for «fair price».163 Dette skaper en sikrere

159 | F-2015-14655.

160 RT-2003-713.

161 Kaisanlahti, 2007, s.504.
162 Kaisanlahti, 2007, s.504.
163 Se kapittel 7.1.
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verdsettelse av aksjen, og faller dermed delvis utenfor det lagmannsretten karakteriserer som
en «ren priskontroll».1%* For minoritetsaksjonarene innebarer dette at avvik mellom
tilbudspris og barskurs vil kunne ilegges starre vekt i vurderingen av «sarlige grunner», enn
det et avvik mellom beregnet avkastningsverdi eller bokfart verdi per aksje blir. Selv om
barskurs kan ilegges starre vekt, er det likevel klart at et avvik mellom tilbudspris og barskurs
i seg selv ikke er tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen. Det vil veere a fare en «ren

priskontroll» som faller utenfor rammen av «serlige grunner».16°

Lagmannsretten stiller seg kritisk til at negativ kursutvikling far fremsettelse av tilbudet kan
danne grunnlag for & fravike presumsjonsregelen. I LB-2019-89366 uttaler lagmannsretten at
«Det kan [...] ikke ha betydning at aksjekursen hadde falt betydelig i mdnedene for tilbudet
ble fremsatt.»% Basert pa det ovennevnte avsnittet om avvik mellom tilbudspris og barskurs,

er det klart at negativ kursutvikling alene ikke er tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen.

Derimot er jeg uenig med lagmannsretten i at en slik kursutvikling ikke har «betydning».
Minoritetsvernshensyn taler for a tolke lagmannsrettens uttalelse dithen at den ikke kan
brukes som et argument for & ignorere en slik negativ kursutvikling, men heller tolke
uttalelsen som ratio decidendi for den konkrete saken. Dersom den negative kursutviklingen
kan kobles opp mot tilbyders handlinger, eksempelvis ved en saregen utgvelse av de facto
negativ kontroll som draftet i kapittel 10.4, kan saken stille seg annerledes. Hensynet til &
hindre at det finner sted verdioverfgring fra minoritetsaksjongrene til majoritetsaksjonaren,
muliggjort pa grunn av misbruk fra majoritetsaksjonerens side, trer i et slikt tilfelle inn med
styrke i faver av a fravike tilbudsprisen. | et slikt tilfelle er det de gvrige omstendighetene i
samspill med den negative kursutviklingen som begrunner a fravike tiloudsprisen.
Kursutviklingen vil fungere som et slags bevis pa at prisdannelsen er pavirket, og kan ilegges

vekt i helhetsvurderingen ordlyden i «sarlige grunner» oppstiller.

10.7 Endring i markedsverdi pa sektorniva

Dette delkapittelet vil i stor grad bygge pa ovenstaende kapittel 10.6 om endringer i barskurs,

men med en annen vinkling. Problemstillingen peiler seg inn pa de tilfeller hvor det foreligger

164 |LF-2015-14655.
165 | F-2015-14655; Kapittel 9.1.
166 | B-2019-89366.
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endringer i barskurs pa sektorniva, men hvor barskursen i malselskapet ikke endrer seg

tilsvarende som falge av en pagaende oppkjgpsprosess. Vi kan se for oss fglgende eksempel:

Det er fremmet et frivillig tilbud pa alle utestaende aksjer i et bankselskap, med forbehold om
tillatelse fra konkurransemyndighetene som fglge av at oppkjeper er en konkurrerende bank. |
praksis ta det forbehold om at aksjene til de aksepterende aksjonzrene lases frem til tilbudet
er gjennomfart. Tilbudsfristen utlgper, og tilbyder mottar tilstrekkelig aksepter til &
tvangsinnlgse gvrige minoritetsaksjonzrer etter vphl. § 6-22 (3), jf. § 6-22 (1). Pa dette
tidspunkt ma oppkjgpet behandles av konkurransemyndighetene. Det forutsettes at det tar
flere maneder a behandle saken, med de felger av det totalt tar ett ar fra fremsettelse av tilbud
til tilbudet blir gjennomfart og tvangsinnlgsning besluttet. Parallelt med
konkurransemyndighetenes saksbehandling foregar det en kraftig endring i banksektorens
markedsverdi, hvor de gvrige bankaksjenes bgrskurs gker betraktelig. Grunnet blant annet lav
likviditet i aksjen som fglge av de fleste aksjene ble last i tiloudet, samt at tiloudsprisen setter
en naturlig gvre barskurs ettersom innlgsningssummen fastsettes med utgangspunkt i
tilbudsprisen, ¢’ vil ikke markedet for prising av aksjen fungere optimalt i denne perioden for
de gjenvaerende ikke-aksepterende minoritetsaksjonarene. Aksjen vil dermed ikke falge den
gvrige oppgangen i banksektoren. Det oppstar da spgrsmal om en slik endring i markedsverdi
pa sektorniva kan danne grunnlag for a fravike tilbudsprisen som falge av at «sarlige grunner

tilsier en annen pris», jf. vphl. § 6-22 (2).

I likhet med kapittel 10.6 ovenfor, vil ikke avvik mellom tilbudspris og beregnet
avkastningsverdi eller endring i barskurs i seg selv danne et tilstrekkelig grunnlag for &
fravike tilbudsprisen.®® Det kreves «noe mer», i den forstand at det ma foreligge
omstendigheter ved tilbudsprosessen som «i vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker
verdien av pristilbudet som presumsjon for markedsverdien», jf. LF-2015-14655 og LB-2019-
89366. | foreliggende eksempel vil tidsaspektet kunne veere en slik omstendighet. Det harer til
sjeldenheten at det tar opp mot ett ar & gjennomfare et overtakelsestilbud med etterfglgende

tvangsinnlgsning.*6°

I trad med ordlyden i «szrlige grunner» ma det foretas en helhetsvurdering hvor endring i

barskurs pa sektorniva er et relevant moment, men etter lagmannsrettens uttalelser vil det

167 \/phl. § 6-22 (2).
168 |_F-2015-14655; LB-2019-89366.
169 BAHR, 2023, 5.56.
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veere et moment som ikke kan ilegges serlig vekt. Fokuset ma rettes mot tidsaspektet ved det
frivillige tilbud, og hvordan dette har pavirket verdien av tilbudsprisen som grunnlag for
innlgsningssummen. | foreliggende eksempel vil tidsaspektet, sett i lys av hva som anses som
normal gjennomfaringstid, veere en «sa&regen» og «spesiell» omstendighet.
Minoritetsaksjonarene havner i en skvis hvor de verken i markedet eller ved den forestaende
tvangsinnlgsningen kan oppna det de selv anser som en rettferdig pris. Aksjene kan fritt
omsettes, men blir de facto «last» som faglge av at det ikke er mulig & fa bedre betalt i

markedet.170

Min vurdering er at det ovennevnte rettskildemessige grunnlaget trekker i retning av at
endring i markedsverdi pa sektorniva som utgangspunkt ikke er tilstrekkelig til a fravike
tilbudsprisen. Det betyr ikke at momentet er uten betydning, men at det ma foreligge
ytterligere omstendigheter far «serlige grunner tilsier en annen pris», jf. vphl. § 6-22 (2). Det

foreligger ingen praksis vedgrende spgrsmalet, og lgsningen ma anses usikker.

10.8 Sammenfatning

Unntaksregelen for «saerlige grunner» i vphl. 8 6-22 (2) er en sikkerhetsventil som skal verne
om minoritetsaksjonzrenes gkonomiske interesser. Vilkaret oppstiller en hgy terskel, i den
forstand at det ma foreligge vektige argumenter for a fravike presumsjonsregelen.*’! Ngyaktig
hvor tungtveiende grunner som ma foreligge far tilbudsprisen kan fravikes er vanskelig a
stadfeste og ma ngdvendigvis vurderes konkret fra sak til sak. Den konkrete plassering av
terskelen beror pa en avveining mellom overtakelsesdirektivets formal om a forenkle oppkjap
av bgrsnoterte selskaper og hensynet til minoritetsaksjonarene som har valgt a ikke akseptere

overtakelsestilbudet.

En effektiv anvendelse av vphl. § 6-22 forutsetter at rettsanvenderen hensyntar flere faktorer
ved vurderingen av om «serlige grunner tilsier en annen pris». Det ma tas i betraktning at
tilbudsprosessen som utgangspunkt har ivaretatt minoritetsvernet, samt at tilbudsprisen som
hovedregel gir uttrykk for «fair price» der vilkarene i vphl. § 6-22 (2) og (3) er oppfylt. Disse

170 Unntak kan tenkes dersom aksjemarkedet spekulerer i et feilet tiloud.
171 Se kapittel 9.1.
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faktorene utgjer grunnlaget for presumsjonsregelen i vphl. § 6-22 (2), og er avgjerende for &

fremme overtakelsesdirektivets formal.

Kjernen i vurderingen av om «sarlige grunner tilsier en annen pris» er forhold eller
omstendigheter som medfarer at tiloudsprisen ikke reflekterer «fair price».1’? Forarbeidene
oppstiller to alternative vurderingstemaer for nar «szrlige grunner» kan foreligge. For det
farste, kan det ha skjedd «vesentlige endringer i perioden fra tilbudet ble gjennomfert til
tvungen innlgsning ble erkleert». For det andre, kan det hende at overtakelsestilbudet ikke

anses som en «reell takeover-situasjon».t’3

Lagmannsretten har ytterligere presisert forarbeidenes uttalelser. Hvorvidt «saerlige grunner
tilsier en annen pris» beror pa en vurdering av om «det foreligger omstendigheter som i
vesentlig grad pavirker prisdannelsen og svekker verdien av pristilbudet som presumsjon for
markedsverdien».1”* VVurderingen peiler seg inn pa hvordan og i hvilken grad eventuelle
omstendigheter har pavirket prisdannelsen, og hvorvidt disse omstendighetene svekker det

grunnlaget tiloudsprisen baserer seg pa.

Alminnelige hendelser som fremleggelse av kvartals- og arsrapporter, eller andre
bagatellmessige omstendigheter faller utenfor ordlyden i «serlige grunner».1’>
Lagmannsretten har avvist at et avvik mellom tilbudspris og beregnet avkastningsverdi eller
bokfart verdi per aksje i seg selv er tilstrekkelig til & fravike tilbudsprisen, som fglge av at
unntaksregelen ikke apner for at det foretas en «ren priskontroll».*’® Tilsvarende ma gjelde

ved avvik mellom tilbudspris og barskurs.”

Prispavirkende omstendigheter kan oppsta pa forskjellige mater. Blant typetilfellene drgftet i
kapittel 10, har de omstendigheter forarbeidene og lagmannsretten trekker frem oppstatt som
falge av oppkjepers handlinger.1”® Likevel kan det oppstad omstendigheter etter avsluttet
tiloudsperiode som ikke stammer fra handlinger pa oppkjapers hand.*”® Unntaksregelen for

«seerlige grunner» i vphl. § 6-22 (2) retter seg hovedsakelig mot tilfeller der

172 | F-2015-14655; LB-2019-89366.
173 NOU 2005:17 s.63.

174 | LF-2015-14655; LB-2019-89366.
175 Se kapittel 9.1 og 10.5.

176 |_F-2015-14655.

177 Se kapittel 10.6.

178 Se kapittel 10.2, 10.3 og 10.4.

179 Se kapittel 10.5, 10.6 og 10.7.
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innlgsningssummen ikke inkluderer eventuelle kontroll- eller oppkjapspremier, eller tilfeller
der oppkjaperen har utnyttet sin posisjon til & pavirke prisdannelsen i strid med

likhetsprinsippet eller minoritetsvernet.

Overtakelsesdirektivet innskrenker minoritetsaksjonaerenes rett til a fa fastsatt
innlgsningssummen ved skjgnn. Unntaksregelen er konstruert for & bate pa dette, og er
avgjerende for a sikre ivaretakelsen av minoritetsvernet ved oppkjep av barsnoterte selskaper.
Imidlertid kan man, ved en for liberal anvendelse av unntaket, risikere & undergrave
overtakelsesdirektivets formal om a forenkle slike oppkjegp. Rettsanvenderen star dermed
overfor oppgaven med a veie hensynene mot hverandre, i et forsgk pa a finne den optimale

balansen.
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