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1 Innledning

1.1 Utgangspunkt

Pa 70- og 80- tallet var selskaper pa Wall Strgtsgand for en rekke oppkjgp. En av
historiens starste oppkjgp var KKRs kjgp av RIRid&hi 1989. Fra hjemlige trakter har vi
de kjente sakene om Lalys gjentatte forgek & kjgpe opp Kosmos og Aker Maritimes kjgp

av Kveerner.

Oppkjap av et aksjeselskap foregar ved at fysisidle} juridisk[e] person[er] kjgper aksjene
som er utstedt i selskapet. Aksjer er fritt omdigeé, jfr. aksjeloven § 4- 15 farste ledd og
allmennaksjeloven § 4-15 fgrste ledd. Utgangspurektdermed at det er fritt frem for

enhver a kjgpe aksjeselskaper.

Motivet for & foreta oppkjop kan veere at selsk@yaetunderliggende verdier som ikke
kommer til sin rett ved dagens eierskap. Et oppki@pogsa fare til at selskapet
restruktureres pa en mer effektiv mate, typiskdeite fare til lavere kostnader forbundet med

arbeidskraft, med etterfalgende starre avkastning.

Motiver for & hindre oppkjap er aksjekursen ikkergipeiler selskapets verdi. Selskapet har
en potensiell oppside som ikke er utforsket psagttelle tidspunkt. Arbeidsplasser kan
forsvinne. Endelig kan andre personlige motiv veseel i vurderingen hvilket tilsier at
oppkjep ikke er gunstig. Herunder styremedlemmaske om & beholde posisjoner.

1.2 Problemstilling

Aksjeselskaper styres i alminnelighet av eierreksjeselskap vil dette veere eierne av
aksjene. Eierne styrer selskapet ved "generalfidisgen”. "Generalforsamlingen” har
séledes den "gverste myndighet i selskapet”, sjeselskapslovérog
allmennaksjeselskapsloved 5-1 farste ledd. P& grunn av selskapenes sterey ofte
mange eiere vil det veere vanskelig for eierne @alte selskapene gjennom

generalforsamlingen. For & gjare ledelse av settlafiere oppstiller asl. og asal. §6-12

! Saken endte med at I.M Skaugen kjgpte Kosmos.

2 Finnes unntak for eksempelvis banker, hvor en kanekjgpe begrensede aksjeposter.
% Lov om aksjeselskaper av 13. juni 1997 nr. 4%dtet som asl.

* Lov om allmennaksjeselskaper av 13. juni 19975fdrkortet asal.
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farste ledd at "forvaltningen av selskapet hgretenristyret”. Styret velges av

"generalforsamlinger? jfr. § 6-3 farste ledd.

Styremedlemmers meninger om hvorvidt det er pdsatiwelskapet blir kjgpt opp er ikke
alltid samsvarende med aksjeeiernes oppfatning. igamt forvalter styret selskapet, styret
vil dermed ha anledning til & torpedere oppkjgEsd@rpa en effektiv mate.

Synspunktet pa oppkjapet blant aksjonzerene vilsanigvis veere ulikt ma det dannes

regler for situasjoner der selskapet er i ferd d@ddi kjgpt opp. Oppkjgp av selskaper er et av
de drastiske virkemidler en aksjonaer ma ta starkigiinSelv om det er styrets oppgave a
forvalte selskapets interesser kan det ikke vadcatststyret kan gdelegge ethvert
oppkjgpsforsak far aksjeeierne far anledning ti &tandpunkt til saken. Styret ma dermed

forholde seg til en del skranker som skal ivaré&geseiernes og selskapets interesser.

Problemstillingen blir hvilke interesser styret sikareta ved oppkjgpsforsgk.

1.3 Avgrensning

Oppgaven begrenses til a gjelde barsnoterte allakesiesselskaper. Aksjeloven og
allmennaksjeloven er bygget opp p& samme $néten aksjeselskaper er "lukkedeDerav
kan det i stgrre grad veere regler som begrengenridterverv av disse aksjene. Regler som
vil kunne hindre oppkjgp med andre mekanismer ensatn er mulige i et

allmennaksjeselskap.

Definisjonen pa allmennaksjeselskap finner maim@hnaksjeloven § 1-1 annet ledd
nummer 1-3: "ethvert selskap” "hvor ikke noen altalkerne har personlig ansvar for
selskapets forpliktelser, udelt eller for deler sdrmammen utgjgr selskapets samlede
forpliktelser, og” (1) "som i vedtektene er betegsem allmennaksjeselskap, 0og” (2)"som er

registrert som allmennaksjeselskap i Foretaksregs(3).

Oppgaven vil ta for seg situasjonen hvor et allnadwsjeselskap er i ferd med a bli kjgpt opp.
Jeg vil differensiere mellom tilfeller hvor selsld@r underrettet om kjgpet og hvor det ikke
er tilfellet. Styrets eventuelle ekstraordineere dighet fra generalforsamling med tanke péa

oppkjapssituasjoner vil det ikke gas neermere inn pa

® Ansatte kan ogsa i enkelte tilfeller ha rett tildge styremedlemmer, jfr. § 6-4.

® Aarbakke M., Aarbakke, A., Knudsen G., Ofstad TSKare J. (1999) Aksjeloven og allmennaksjeloven
Kommentarutgave s. 26.

"NOU 1996:3 side. 6.



Jeg vil ikke gi en uttammende beskrivelse av stys&tanker ved oppkjap, men gjare rede

for de som tilsynelatende er mest aktuelle.

1.4 Oppbygning

| forste del av oppgaven vil jeg ta for meg gerenagler som gjelder nar styremedlemmene
antar eller frykter at selskapet vil bli kjgpt opier vil reglene om styrets lojalitetsplikt og
generalklausulens & 6-28 behandles. | tilleggedl $e pa reglene om inhabilitet, da det kan
tenkes at styremedlemmene har personlige interessestrider mot selskapets interesser

som vil farge deres beslutninger.

| andre del vil jeg ta for meg de situasjoner hseiskapet "er underrettet om at tilbud skal

fremsettes”. Reglene vil vaere mer konkrete ogigeee nar selskapet faktisk er underrettet.

Avslutningsvis vil noen internasjonale synspunki@mmenteres kort.

1.5 Definisjoner

Oppkjap defineres som det tilfellet hvor noen,diske eller faktiske personer, forsgker &
kigpe opp aksjer med hensikt i & overta selskagiet ielhet.

Malselskap eller bare selskapet er det selskapetesajenstand for oppkjap.

Oppkjaper er den eller de fysiske eller juridiskesmner som forsgker a kjgpe opp
malselskapet.

2 Hoveddel

2.1 Styret antar eller frykter eller antar oppkjgpfinine sted
Det vil her bli redegjort om hvilke interesser gtyplikter a ivareta far de er underrettet om at
oppkjap vil finne sted. Situasjonen vil typisk vabk®r det gar rykter, eller styret pa generelt

grunnlag frykter oppkjap.

2.1.1 Styrets ulovfestede lojalitetsplikt
Styret velges av generalforsamlingeng ved store omveltninger i sammensetningen av
generalforsamlingen, som er et resultat av kjgpadg av aksjer, ser man ogsa ofte at

styremedlemmer byttes ut i samsvar med omveltniegBakgrunnen for styreutskiftning

8 Asal. §6-3 farste ledd.



kan vaere at store aksjonaerer styremedlemmer da ptnl og som vil fremme deres

interesser nar de kjagper betydelige aksjepostesjeselskap.
Forarbeidengimidlertid klart uttrykk for at styret har plikil & handle i selskapets interesse:

"Styremedlemmene er tillitsvalgte som handler faragppdragsgiver, det vil si selskapet. En
lojalitetsplikt for styremedlemmene kan utlededawn alminnelige regel om at styret som

andre oppdragstakere skal ivareta oppdragsgiveneresse under utfgrelses av oppdraget.
En slik lojalitetsplikt er imidlertid ikke til hiner for at styret ogsa ma ivareta andre hensyn

som gjar seg gjeldende i selskapet.”

Det gjgres her klart at styrets oppdragsgiver kskapet og ikke evt. de aksjonaerer som har
valgt inn styremedlemmene. Resultatet er at stydéenemene skal handle i selskapets

interesse og ikke i hensikt a ivareta den spesifikksjonaeer.

2.1.1.1 Selskapets interesse

Det fglger forutsetningsvis av asal. § 2-2 anngd lat selskapets hovedinteresse er at
selskapet skal oppna gkonomisk vinning: "dersorsksglet ved sin virksomhet ikke skal ha
til formal a skaffe aksjeeierne gkonomisk utbytt&Ksjelovgivningens formal er & sikre at
samfunnets ressursers utnyttes optiialk et ideelt marked vil maksimal vinning for
selskapet bety at dette utnytter samfunnets ressspésbest mulig mate. Kravet ma dermed
bli at selskapets hovedinteresse er & sikre maksirianing.

Med bakgrunn i selskapets hovedinteresse ma destdtes at den alminnelige bakgrunn for
a ga inn pa eiersiden i et selskap er & fa pyditsin investering. Dermed vil selskapets og
aksjonaerenes interesse i alminnelighet veere lilll §Mskapet vike bort fra prinsippet om

maksimal vinning ma dette vedtektsfestes, jfr..8&-2 annet ledd.

Lojalitetsplikten vil ogsa sikre at styret handdtik at ingen aksjoneerer far urimelige fordeler
i forhold til andre aksjoneerer. Resultatet av &kspet oppnar maksimal gkonomisk vinning
er at ingen aksjoneaerer i utgangspunktet vil kurenallb seg diskriminert.

Disse to hensynene, vinningshensynet og hensyrigebehandling av aksjonaerene, vil

danne den ytterste ramme for styrets beslutninger.

° Ot.prp. nr. 23 (1996-1997), side 71.
9 Filip Truyen, Aksjonserenes myndighetsmisbruk (908Mle 105.
1 Augdahl, Aksjeselskapet, 3. utgave, side 100.



2.1.1.2 Styret ma "ogsa [...] ivareta andre hensyn som sggrgjeldende i selskapet”

Styret har ogsa anledning til & ta andre hensygalttetsplikt[en] er imidlertid ikke til hinder

for at styret ogsa ma ivareta andre hensyn somsgiggjeldende i selskapet.”.

| Ytternesdommelf uttaler Hayesterett enstemmig at "Kreditorenesrigse i & ha
selskapsformuen som dekningsobjekt, er ogsa ekapslinteresse”. Uttalelsen medfgrer at

styret ogsa ma ta hensyn til kreditorenes interesskskapsformuen ved disposisjoner.

Forarbeidene og rettspraksis gir dermed uttrykkafastyret ogsa ma ta hensyn til andre
parter enn selskapet.

Det er usikkert hvorvidt styret ogsa ma ta andreskie under selskapsinteressen. Imidlertid
tyder uttalelsene i forarbeidene pa at styret kapahere i strid med vinningshensikten
safremt hensynene "gjar seg gjeldende i selskap@&ttire hensyn vil typisk veere hensyn til
arbeidstakerg, miljg og samfunn. Imidlertid kan ikke styret disyere fritt i forhold til ikke-
inntektsgivende formal, med mindre dette vedtektsfe Skal selskapet ha utelukkende,
eller meget sterk fokus pa ikke-gkonomiske hensgirdette vedtektsfestes, jfr. § 2-2 annet
ledd.

2.1.1.3 Lojalitetspliktens betydning i forbindelse med opgk

Lojalitetsplikten medfarer at styret er pliktig &ilhandle i selskapets interesse. Hovedsaklig
oppna maksimal gkonomisk gevinst. Dette medfarstyaets handlinger for & unnga

oppkjap begrenses av at de ikke kan disponerkailesfor selskapets inntjening.

Eksempelvis vil ikke styret ha mulighet til & legyed deler av virksomheten som gjar at
selskapet er en het oppkjgpskandidat safremt ikieer basert pa bedriftsgskonomiske

hensyn.

Styret vil heller ikke har mulighet til & selge eehv virksomheten til underpris for & gjare
selskapet mindre attraktivt. Her vil vinningshensik sa vel som kreditorenes interesse vaere

i fare for & bli krenket.

2 Rt. 1993, side 1399.
13 Fremgér direkte av Innst. 1970, side 123.



2.1.2 Generalklausulen § 6-28

| tillegg til den ulovfestede lojalitetsplikten daer generalklausuléhi asal. §6- 28 farste

ledd en ramme for styrets kompetanse: "Styret..ikie foreta noe som er egnet til a gi visse
aksjeeiere eller andre en urimelig fordel pa amdisgeeieres eller selskapets bekostning”

Bestemmelsen fastesetter altsa forbud mot at styisttruker posisjonen sin til & gi enkelte

aksjeeiere eller tredjemenn en fordel pa aksjeeiées selskapets bekostning.

2.1.2.1 Vilkar for anvendelse

For at bestemmelsen skal komme til anvendelse m&ifkar veere oppfylt: (1) styret ma
foreta noe som er egnet til & gi (2) visse aksjeedtier andre (3) en urimelig fordel pa (4)

andre aksjeeieres eller selskapets bekostning.

2.1.2.1.1 Pliktsubjekt

Bestemmelsen kommer til anvendelse ved disposisjoméstyret eller andre som etter 886-
30 til 6- 32 representerer selskapet”. Jeg vieilg inn pa hvilken plikt "andre som etter

886-30 til 6-32 representerer selskapet” har i éesammenheng.

Ordlyden taler for det er styrets plikt som sarelethet som skal vurderes. Imidlertid kan ikke
ordlyden tolkes sa snevert. Bestemmelsens plikegtiey styret ved det enkelte
styremedlerit, s& vel som styret nar det fungerer som samletteSlkulle bare styret som
samlet enhet vaere pliktsubjekt ville dette strideagsjelovens erstatningsregler i § 17-1.
Bestemmelsen angir at "selskapet kan kreve atragadéemmer [...] erstatter tap”.

Styremedlemmer kan veere erstatningspliktige, mikea styret som helhet.

2.1.2.1.2 Interessesubjektene

Det er bare disposisjoner som krenker "aksjeeiesigr "selskapet[]” som kommer i
betraktning. Enhver disposisjon som er urimeligaindre enn "aksjeeier[ne]” eller
"selskapet[]” faller utenfor bestemmelsen. Tre kiative inngangsvilk&® ma oppfylles for
at er innenfor rammen av interessesubjekt. En mié (Baksjeeier, (2) disposisjonen ma

bergre aksjeeierens egne interesser og (3) akgrdian ikke ha samtykket til disposisjonen.

2.1.2.1.2.1"Aksjeeiere []”

14 H&kon Sandbekk, Tidsskrift for forretningsjuss 2@Misbruk av generalforsamlingens myndighet.
5 Truyen, Aksjonaerenes myndighetsmisbruk, side 150.
% Truyen. Jussens Venner side 311.



En ma vaere "aksjeeier”. Begrepet viser til enhysisk eller juridisk person som er registrert
som eier av aksjer i selskapet. Antall aksjerkkki veere av betydning. Dette samsvarer med
prinsippet om at enhver aksjeeier skal behandt€s.liBegrepet ma imidlertid tolkes videre
enn hva ordlyden tilsier. Aksjer skifter hand mechbldsvis hay frekvens, hvilket medfarer
at personer ikke ngdvendigvis er aksjeeiere nablitgtlart at styret har disponert pa en slik
mate at enkelte har fatt en urimelig fordel palegisostning. Rt. 2001, side 1792 gjaldt et
tilfelle hvor aksjeeiere som hadde fatt nedskreeetlien til null i generalforsamlingen gikk

til sgksmal med hjemmel i § 5-22. Annenvoterende) fertallet i kjszeremalsutvalget sluttet
seg til, uttaler "Omgrepet aksjeeigar i aksjelova&2 ma saleis tolkast slik at det i visse
hgve ogsa omfattar personar og faretak som pa satsspunktet ikkje lenger er
aksjeeigarar.” Det avgjgrende blir hvorvidt vedkonende eide aksjer pa tidspunktet styret
disponerte.

Aksjeeierens interesse er bare krenket hvis detes egen interesse det er snakk om.

Krenkelse av andre aksjeeieres interesse er ik&eamt.

Endelig kan ikke den pastatt krenkede aksjonseatmykket i disposisjonen. Typisk vil
samtykke veere basert pa stemmegivning ved genesaffdingen. Forutsetning ma vaere at
informasjon om potensiell urimelig forskjellsbehéing av egne interesser forela pa
tidspunktet hvor samtykket ble gitt. Det fglgeradminnelige avtalerettslige prinsipper at en
ikke kan samtykket til noe en ikke visste om.

2.1.2.1.2.2"Selskapet][]”

| tillegg til "aksjeeiere[]” er "selskapet[]” retssibjekt. Ordlyden statter ikke opp om en
konkret tolkning av begrepet. Men det er klartett & aksjeeieren interesse som ogsa her

skal ivaretas.

Som vist til under styrets ulovfestede lojaliteilspbestar selskapsinteressen i a oppna
maksimal vinning. Bestemmelsen viser dermed sityte ikke kan disponere pa en slik mate
at selskapets maksimale vinning lider.

Under lojalitetsplikten ble det ogsa vist til akette tredjemannsinteresser vil falle inn under
selskapsinteressen. Spgrsmalet er hvorvidt tredjesiateresser ogsa er vernet av asal. § 6-

28. Kreditorer, arbeidstagere og samfunnsintereskegere de mest relevante

»plle aksjer gir lik rett i selskapet”, jfr. as8l4-1 forste ledd.
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vurderingstema. Forarbeidene til verdipapirhandetsit® gir uttrykk for at asal. § 6-28 gir

"et visst vern” for kreditorer. Forarbeidene tilhtpfremstar imidlertid som etterfglgende
lovgiverutsagt, slik har uttalelsene begrensetdigtyg. Det kan ogsa stilles spgrsmalstegn til
hvorvidt det vil veere aktuelt for kreditorer a taruk asal. § 6-28 nar kreditorene er vernet

etter andre mer dekkende regler.

Det kan tenkes at det disponeres slik at aksjezi@men urimelig fordel pa arbeidstagernes
bekostning. Eksempelvis kutt i arbeidsstokken scedferer lavere produksjonskostnader.
Dette er imidlertid innenfor hovedomradet til styferemme selskapets interesser slik at
selskapet far maksimal gkonomisk vinning. Hvorrdieidsstokken har blitt redusert pa en

urettmessig mate ma vurderes i forhold til andrstdramelser.

Endelig er spgrsmalet hvorvidt samfunnsinteressares. Samfunnshensyn, herunder
hensyn til forbrukere, samfunn og miljg, har beipdrfor en rekke av et selskaps
virksomhet. | forarbeidene gis det uttrykk fodat ikke hensiktsmessig a gi regler til &
beskytte samfunnshensyn i asal. Uttalelsenesgismimenheng med regler for fusjon,
imidlertid m& samme regler gjelde i forbindelse meetl beskyttelse fra styrets
disposisjoner. Styret ma ha frie regler til & Hamh vegne av selskapet innenfor de regler
som allerede foreligger i relasjon til forbrukeigmiljg. Effektiv styring av selskapet fordrer
at styret har mulighet til & ogsa ta upopuleere@eiger. Disse hensyn vil dermed trolig falle

utenfor.

2.1.2.1.2.3Differensiering mellom "aksjeeiere[]” og "selskafjét

Krenkelse av selskapsinteressen vil bergre aksjgeidorm av lavere verdi pa selskapet
og/eller lavere utbytte. Dette tyder pa "aksjediémy "selskapet[]” er samme
interessesubjekt. Imidlertid er ikke likhetsprirsdp en del av selskapsinteressen. Det kan
tenkes at styrets disposisjon ikke skadet selskagainomiske gevinst, men bgd pa en
seerfordeling i forhold til enkelte av aksjeeierDette vil stride mot prinsippet om at samtlige
aksjoneerer skal behandles likt, og stride mot dit@medhensynene bak generalklausulen,

likhetsprisnippet.

18 Lov om verdipapirhandel av 29.06.2007, forkortetlv
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Ved a differensiere de krenkede interesser haivevgnent a vise til to ulike prinsipp:
likhetsprinsippet og vinningshensikt&nDet er tilstrekkelig at en av interessene er keen

jfr. "eller”.

2.1.2.1.3 Innholdet av styrets disposisjon

Styret ma ikke "foreta noe” viser til to faktoréforeta” som gar pa formen av styrets
handling og "noe” som viser til innholdet. Etternal ordtolkning viser noe til ethvert
innhold. Tilsvarende gjelder for: "a foreta”, enimbeslutningsform vil falle inn under
bestemmelsen. Reglene om myndighetsmisbruk vil eéweere relevante for enhver

disposisjor’.

2.1.2.1.4 Krav til beslutningens virkninger

o

Bestemmelsen oppstiller tre vilkar "egnet til & gvisse aksjeeiere eller andre” en "urimelig
fordel”.

2.1.2.1.4.1”Egnet til & gi’

Ordlyden gir uttrykk for at det bare ma foreliggemotensiell mulighet for at "visse
aksjeeiere eller andre” far en "urimelig ford&et er tilstrekkelig at disposisjonen har en

potensiell arsaksevne som farer til en urimeliglébr

Bakgrunnen for at regelen ikke tar for seg fakfiskakssammenheng er aksjeeiernes behov
til & hindre disposisjoner som kan medfgre krerkalsvinningshensikten og likeprisnippet
far en krenkelse har funnet sted. Nar det fgrdismonert kan det vaere vanskelig a endre pa
beslutninger i allmennaksjeselskap. Det er ogsétesteknisk hensyn inne i bildet, det vil
veere vanskelig & skaffe bevis for styret ansaaetsikkert at vinningshensikten eller

likeprinsippet ville bli krenket pa tidspunktet fdisposisjonen.

2.1.2.1.4.2"Visse aksjeeiere eller andre”

"Visse aksjeeiere eller andre” har liten selvstgriaktydning, da bestemmelsen ikke
avgrenser personer som er relevante i vurderirigeinver fysisk eller juridisk persons fordel
vil veere relevant. Imidlertid gjagres det klart astemmelsen ikke kommer til anvendelse hvis
alle aksjeeierne far en fordel. Eksempelvis kartelgtes at alle aksjeeierne far en fordel ved

at det deles ut et stort utbytte for & hindre Ekepet overkapitaliseres.

¥ Truyen, Jussens Venner, side 312.
2 Aarbakke m.fl. side 546.
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Differensieringen av "visse aksjeeiere” og "andveser til to ulike fordeler. Er det "andre”
som har oppnadd en fordel, kan det ikke veere bpadikhetsprinsippet, men ma veere snakk
om overfgring av en formuesverdi som forhindretirapt gkonomisk vinning. Det ligger i
ordet betydning, "visse” at det bare er noen ayeshsrne som oppnar en fordel. "Visse
aksjeeiere®! vil dermed kunne bryte med likhetsprinsippet. Breterdt & legge merke til at
det er ingenting til hinder for at fordeler soméais til "visse aksjeeiere” ogsa kan stride

mot vinningshensikten.

Pa generelt grunnlag konstateres det at det vitaee lettere & konstatere brudd pa
likhetsprinsippet.

2.1.2.1.4.3"Urimelig fordel”

"Fordel” innebaerer at det ma skje en overfaringiagode. Ordlyden gir uttrykk for at det

foreligger en skjevhet. Enkelte gis goder som agdueperinger ikke far.

Enkelte disposisjoner kan medfgre at enkelte aksjenfar fordeler pa bekostning av andre
aksjoneerer. Slike situasjoner vil veere spesiethfredende i sma finansmilja, hvor personer
kan sitte med aksjer i selskaper som legger utrlintor anbud samtidig som de sitter med

aksjer i selskaper som kjemper om kontrakten.

Forutsetningen er at det disposisjonen er egnétailerfgre et gode, jfr. "fordel”. Det er
tilstrekkelig at disposisjonen er egnet til & genaen fordel. Det er ikke et krav at enkelte far
en fordel. Den metodiske oppbygning er ngdvendigifsikre at aksjonaerer kan reagere far

en fordel er oppnadd.

| forretningslivet kan en ikke komme bort ifra aikelte far fordeler som falge av selskapers
beslutninger. Det er derfor ikke tilstrekkelig @mbsisjonen medfarer at noen far en fordel,
fordelen ma veere kvalifisert, jfr. "urimelig”. "lmelig” er et sterkt ord, jfr. forarbeidene.
"Urimelig fordel” vil sdledes vise til fordeler soer egnet til & krenke likhetsprisnippet

og/eller vinningsformalet.

"Urimelig” viser til en konkret rimelighets- og tétrdighetsvurdering. En konkret vurdering
foretatt pa fritt skjgnn vil gi utilfredsstillendesultatet. Aksjonaerene vil ikke ha mulighet til
a vurdere sin posisjon, samtidig som styret vilheifé begrenset handlefrihet, da deres

handlingsrom ikke er tydelig avklart. (En skal iteidid ikke se bort i fra at fritt skjgnn ogsa

# Truyen ifm. §5-21 s 470 flg.
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kan medfare et stagrre handlingsrom for styret) uRatet er at den urimelighets vurderinger

ma foretas pa bakgrunn av spesifikke vilkar.

2.1.2.1.4.4Urimelighetsvurderingen

Er beslutningen egnet til & krenke likhetsprinstppggeller vinningsformalet ma en se om
beslutningen avviker fra en konstruert idealnGtrResultatet er at en fgrst ma vurdere den
beslutningens potensielle virkning opp mot ideaimem. Foreligger det motstrid, ma det

stilles spgrsmal om motstriden skyldes legitimenger.

2.1.2.1.4.4.1dealnormen

Idealnorm tyder i alminnelighet pa at en sgkemptinoalt resultat. | ordets rette forstand vil et
optimalt resultat for selskapet veere den best rauéigning. Imidlertid skal ikke idealnormen
tolkes sa strengt. Idealnormen ma ta utgangspumktkiet potensielt resultat to likeverdige

parter ville kommet frem til.

Truyen viser til armlengdeprinsippésom tar for seg hvilke vilkar disposisjonene villét
foretatt under i en transaksjon mellom parter unéeressefellesskap. Disposisjoner av slik
karakter gir uttrykk balanserte forretningsavgjseel Balanserte forretningsavgjgrelse

fordrer at verken vinningshensikten eller likhetspippet blir krenket.

Idealnormen ma deretter vurderes som en valgreEiravik mellom idealnormens valgr og
det oppnadde resultat er det ngdvendig a ga neemmepé fordelen som er gitt til "visse
aksjeeiere eller andre”.

2.1.2.1.4.4.2nngrepsterskel

Poenget med & konstruere en inngrepsterskel estiirgt handlingsrom i utgvelsen av sine
plikter. For & fremme vinningshensynet er det nadigeat styret far fatte beslutninger pa det
grunnlag de mener gagner selskapet mest. Er dabyesmed utgvelsen av styrearbeidet har

aksjonaerene mulighet til & erstatte styremedlemmestkandre representanter.

Styret bestar vanligvis av kvalifiserte styremedieen. Samtidig er oppbygningen av styrets
posisjon avgjgrende da hele intensjonen med sayidg skal fatte beslutninger, tatt pa eget
grunnlag, om hva som gagner selskapet mest. Styikke ha mulighet til & utfare sitt

arbeid effektivt uten et romslig handlingsrom.

2 Truyen, Jussens Venner, side 313.
% Truyen, Jussens Venner, side 313.
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Pa generelt grunnlag er det derfor hgy inngregstérgr det kommer til a gripe inn overfor
styremedlemmenes beslutninger. Reglene tar ikke pk & ramme det udugelige, eller lite
opplyste styremedlem. At styremedlemmer tar ikkezake beslutninger er en del av risikoen

med selskapsrepresentasjon ved styremedlemmer.

Imidlertid ma en differensiere inngrepsterskeléorhold til hvilket omrade styrets

beslutning er egnet til a krenke.

Vinningshensikten er et prisnipp som i alminnelighergrer flertallet sa vel som
mindretallet. | alminnelighet er det i alles intsse at styret disponerer pa en slik mate at
aksjonaerene oppnar stgrst mulig vinning. Pa tresketie kan det vaere situasjoner hvor
styret disponerer pa en slik mate at vinningen idikehgyest mulig. Eksempelvis ved a
inngaelse av en ikke-optimal avtale. Styrets hagdrom ma imidlertid veere betydelig
st@rre pa dette omradet i forhold til pa likhetspippet. Styret har myndighet fra
generalforsamlingen til & handle pa selskapetseie§jnstyret ikke treffer den potensielt
beste beslutning er ikke betydende for at de kremk@ingshensikten. Det er snarere en del
av det alminnelige bildet i neeringslivet. Nar detrimer til brudd pa vinningshensikten ma
det derfor store avvik til. Det ma foreligge en kfisert krenkelse av vinningshensikten far

det blir aktuelt & gripe inn.

Ved vurderingen av likhetsprisnippet er det andnesyn som er aktuelle. Styrets udugelighet
vil ikke bergre likhetsprinsippet i samme grad stehkan gjgre med vinningshensikten.
Foreligger forskjellsbehandling vil det vaere aktdese naermere pa beslutningen

2.1.2.1.4 .4 . Kvalifisert avvik

Nar det har blitt konstatert et kvalifisert avvikiran se naermere pa bakgrunnen for avviket.
Alle sider av disposisjonen ma vurderes. Hensymeaeleretter vurderes opp mot hverandre.
Er det brudd pa likhetsprinisppet vil det veere akté vurdere om vinningshensikten er

tilstede i slik sterk grad at dette oppveier faisigellsbehandlingen som har blitt foretatt.

Nar det gjelder brudd pa vinningshensikten ma desatt vurderes opp om bakgrunnen for
beslutningen er at styret gnsker & behandle aflpaderer likt. Resultatet ma veere at det blir
foretatt en vekting, hvor tungveiende hensyn paatenside kan veie opp for andre hensyn.

2.1.2.1.4.4.4 egitim fravikelse av idealnormen
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Idealnormen kan fravikes ved selskapets vedte&tgrets generalforsamling kan fastsette
vedtekter som krenker bade vinningsformalet ogdikformalet. Vinningsformalet vil typisk
krenkes ved vedtekter som tar sikte pa a la seddksiptte veldedige formal.
Likhetsprinsippet kan krenkes ved at bare aksjolzeskr mottar utbytte, eksempelvis bare

A-aksjer.

2.1.2.1.4.4.5glge av brudd pa bestemmelsen
Fglgen av brudd pa bestemmelsen vil kunne veeratieirsysansvar i samsvar med vilkarene i

asal. §17-1.
2.1.2.2 Eksempler pa styrets virkemidler

2.1.2.2.1 Utsulting

Begrepet utsulting brukes tradisjonelt nar er ktkeg innfarer restriktiv utbyttepolitikk med
et enske om & presse aksjeminoriteter ut av se€kapiltaket vil bar vaere effektivt hvis det
er vennligsinnede aksjonaerer som er klar til 8 kdtubpp aksjene som selges.
Fremgangsmaten kan imidlertid stride mot vinningsiilden i og med selskapet kan bli

overkapitalisert

2.1.2.2.2 Emisjon

Det mest effektive tiltaket for a forhindre et opmk vil i denne anledning veere a foreta en
rettet emisjon. Emisjon er kapitalforhgyelse vetegping, jfr. 8 10-1. Forhgyelse kan enten
finne sted ved kontantinnskudd eller ved slettingjeld?>.

En rettet emisjon medfgrer at bare bestemte ineinvatler aksjonaergrupper gis anledning til

a delta i emisjonen. Pa denne maten kan styred aikstgttespillere far starre makt.

Den vanligste problemstillingene i forbindelse nemisjoner vil rette seg mot
generalforsamlingen, da det er denne som ma fasleiiming om emisjon, eller om styret
skal tildeles fullmakt til & utstede emisjon. Vegubssmal av denne art vil dermed
misbruksregelen i § 5-21 vaere rette hjemmel. Jeigke ga neermere inn pa spgrsmalene

som er aktuelle i denne forbindelse.

Forhgyelse av aksjekapital er imidlertid betingetastyret fremmer forslag om forhgyelse,

jfr. 8 10-3 (1). Itillegg kan styret foreta enuspeslutning etter fullmakt fra

2 Ot.prp. nr. 19 (1974-1975) s 188-189 hvor begrémtétysning” nevnes.
®Andenzes, Mads Henry (1998). Aksjeselskaper og alfiaiesjeselskaper — 2. opplag. Oslo, s 387.
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generalforsamlingen, jfr. § 10-14. Begge tilfeNdrrammes av "foreta noe” i § 6-28 slik at

bestemmelsen vil kunne komme til anvendelse.

Grensen for styrets plikt til & ikke handle i stnidd likhetsprinsippet og vinningshensikten
vil veere ulik for de to tilfellene. Det skal mekfor at styret, ved & bare komme med et
forslag, sies a krenke et av prinsippene enn agtstyktisk foretar den krenkende disposisjon
ved & bestemme emisjon. Dette stgttes av at idahbstyrets forslag ikke er bindende for

generalforsamlingéfi

Utgangspunktet er at aksjeeierne har fortrinnsitete nye aksjene i samme forhold som de
fra for eier aksjer i selskapet, jfr. § 10-4(1)fr8ént det ikke foreligger en legitim
forskjellsbehandling vil det raskt vaere snakk omnkelse av likhetsprinsippet.

2.1.3 Sammenligning av den ulovfestede lojalitetsplikt ogeneralklausulen
Som det fremgar av punktene 2.1.1 og 2.12 verngeme i stor grad de samme interessesubjekt mot

samme type krenkelser. Reglene vil dermed kunnkelsrved siden av hverandre.

Det er imidlertid verdt & merke seg at generalkiéaers bare kommer til anvendelse nar det tale om

"fordel[er]”. P& den annen side er generalklausufen rettet mot & beskytte likhetsprinsippet.

2.1.4 Inhabilitet
"Et styremedlem ma ikke delta i behandlingen edlegjarelsen av spgrsmal som har slik
seerlig betydning for egen del eller for noen nzersié at medlemmet ma ansees for & ha

fremtredende personlige eller gkonomiske saerirgeresaken”, jfr. § 6-27.

Bakgrunnen for bestemmelsen er selve systemet tyjieddmen. Som vist ovenfor er styret
ngdvendig for & sikre effektiv drift av selskafdeet forutsetter imidlertid at styret handler pa
vegne av selskapet og ikke bruker posisjonen lsinftemme personlige interesser.
Bestemmelsen verner dermed langt pa vei sammesgsteisom den ulovfestede

lojalitetsplikten og generalklausulen.

Inhabilitetsreglene skal sikre at styremedlemméke skal delta i behandlingen av spagrsmal
som har seerlig betydning for dem. Skal saker sansdealig betydning for styremedlemmene
behandles antas det de kan "la seg motivere aedmasyn?’. Resultatet kan bli at de ikke

handler i samsvar med selskapsinteressen.

% Aarbakke m.fl, s. 675.
27 Ot.prp. nr. 19 (1974- 1975) side 108.
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Virkningen av at styremedlemmer er inhabile ereatkite far delta i behandlingen av
sparsmalet de erkleertes inhabilé®p&t varamedlef? vil i slike tilfeller tre inn i
styremedlemmets plass og stemme etter eget skjggangspunktet er at styret vil kunne
fatte beslutninger n&r minst halvpart®av styrets medlemmer er tilstédeSkulle alle
medlemmene av et styre vaere inhabile vil et sgtedtvurdere og avgjere de aktuelle

spgrsmal. En slik prosess er falgelig tidkrevengl®iadrer effektiv drift av selskapet.

Spesielt i sm& milj# vil det vaere behov for at reglene om inhabilikédei er for strenge.

Ingen er tjient med at dyktige styremedlemmer malmség ut av en rekke diskusjoner pga
kryssende interesser. Hensynet til effektivitetdarmed virke som en faktor mot hensynet til
habilitet. | forlengelsen av dette argumentet atté&brarbeiden® det ikke er "gitt at
avgjarelsen blir riktigere og bedre for det selskap er styremedlem i, om han erklaeres
inhabil, og styrets avgjarelse ma tas av persamerkanskje er mindre kyndige enn han selv
og kanskje ikke har starre interesser & vareta”.

2.1.4.1 Vilkar

Bestemmelsen angir tre kumulative vilkar som mafylfgs for at inhabilitet stadfestes.
Styremedlemmet ma ikke delta i (1) "behandlingeerelvgjgrelsen av spgrsmal” som har
(2) "seerlig betydning for egen del eller for noeamstaende” slik at styremedlemmet ma

ansees a ha (3)"fremtredende personlige eller ghiske saerinteresser i saken”.

2.1.4.1.1 "Behandlingen eller avgjgrelsen av spgrsmal”

Styremedlemmer kan veere innhabile ved "sparsmatilyden tyder pa at det ikke er en
begrensning i hvilken type saker styremedlemmendeare inhabile i.

Regelen har sin bakgrunn fra nordisk samarbeid dgarsvensk og dansk lovgivning valgte
a begrense habilitetsspgrsmalet til & bare gjaldleer om avtaler eller sgksmal.
Departementét i Norge gikk klart imot denne Igsning, da de aflssom aktuelt at ogsa

8 Rt. 1932, side 262.

» Asal § 6-24 tredje ledd, jfr. §6-3, farste ledd.

%0 Det ma veere halvparten av antall medlemmer sets&apdtekter bestemmer styret skal besta av.

31 Asal. §6-24 farste ledd.

¥2NOU 1992: 29 side 155.

% Sma miljg kan veere land som s&dan, eksempelvigeNGingapore eller Luxembourg. Ogsé innen enkelte
forretningsomrader kan veere en del av et lite milsempelvis treforedlingsindustri.

3 Ot.prp.nr. 19 (1974-1975) side 107 Hvor Innstikms side 120-121 siteres.

% Ot.prp.nr. 19 (1974-1975) side 107 Hvor Innstgkms side 120-121 siteres.
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andre spgrsmal vil kunne medfgre inhabilitet. Bledermed ikke vaere en begrensning i

innholdet av spgrsmalet som skal avgjgres.

Regelen oppstiller krav om at styremedlem ikke #alta i "behandlingen eller avgjgrelsen
av sparsmal”. "Avgjgrelsen viser til den endeligslotningsprosessen. Imidlertid nektes
styremedlemmet ogsa & delta i "behandlingen [.. §@arsmal”. Dette medfarer at, safremt
de andre vilkar er oppfylt, styremedlemmet vil vavekaret fra & delta i arbeidet som legges
ned i vurderingen av "spgrsmalet”. Bakgrunnerrégelen er at styremedlemmet ikke skal
ha anledning til & legge faringer i for den endeligslutningen. Ordlyden gir ikke rom for &
differensiere mellom behandling og avgjerelsen. skai dermed ikke mer til for & veere
avskaret fra behandling av spgrsmal enn deltakskslee avgjarelsen. Er de andre vilkarene

i bestemmelsen oppfylt kan ikke styremedlemmetddiehandlingen av saken.

2.1.4.1.2 "Seerlig betydning for egen del eller for noen nastle”

"Seerlig betydning for egen del” viser til at styredlemmet ma ha en kvalifisert interesse i
saken. Saken som avgjgres ma veaere viktig for vedkamde og kan dermed ikke veere av
bagatellmessig &t

Spersmalet kan vedga styremedlemmet personligefen del”. | tillegg til styremedlemmets
egeninteresse, vil ogs& sparsmal som har "seetjglhieg” for hans "naerstdend&’kunne
rammes av inhabilitetsreglene. Det er imidlertehideles avgjgrende hvorvidt

styremedlemmet selv har en fremtredende persolidigakonomisk seerinteresée

Hvem som regnes som nzerstaende listes opp i @istefledd. Bestemmelsen er
uttsmmende. Punkt 1-4 listes opp hvem av slektmieg®m kan veere neerstaende. Tanken er
at de aktuelle slektningene har et sa neert fortiicdtyremedlemmet at deres saerinteresser

kan veere aktuelle i forbindelse med styremedlenpeetonlige eller gkonomiske interesser.

| tillegg vil ogsa selskap kunne veere "neerstaejideé§ 1-5 nr. 5. Bestemmelsen retter seg
mot de tilfeller styremedlemmet eller noen av hassstaende har "bestemmende innflytelse
over et annet selskap”, jfr. 8 1-2 annet ledd. éfabestemmende innflytelse vil en vanligvis

ogsa ha tilsvarende interesser i selskapet somebwvad snakk om hans egne private midler.

% Motsatt TFF 2002-4 Styremedlemmers inhabiliteH@nrik Renner Fredriksen, side 585. Fredriksen mene
begrepet viser til at styremedlemmets interesageérs "ikke [kan] deles med en stgrre grupper penson
Ordlyden strider imot en slik tolkning. Fredrikseargument er mer naturlig & fare inn under begrepet
"seerinteresse”

3" Neerst&ende regnes de som listes opp i § 1-5 €sfeBimelsen regnes for & veere uttsmmende.

38 parbakke m.fl. side 539 flg.
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Det er verdt & merke seg at neere forhold til vegesindre familiemedlemmer ikke rammes

av bestemmelsen. Styremedlemmets forhold til apdrsoner er allikevel ikke uten

2.1.4.1.3 "Fremtredende personlige eller gkonomiske seeristeré

"@konomiske []interesser” viser til enhver virkniag gkonomisk art. Det vil ikke skilles
mellom om saken kan medfare tap, stillstand eksirgst for den gkonomiske situasjonen til

styremedlemmet.

"Personlige [Jinteresser” er et langt videre begi@ggrepet er ikke ment & begrense
virkeomradet til bestemmelsen, men snarer a ise tigsa ikke-gkonomiske interesser kan

veere av betydning.

Det er ikke tilstrekkelig at medlemmet har inteerdssaken, jfr. aeintersser”.
"Seerinteresse” indikerer at styremedlemmet ma hepesiell interesse utover det vanlige.
Interessen ma vaere overordnet den interesse setdiail, og den interesse han skulle ha
som aksjonaat.

Bestemmelsen rammer ikke tilfeller hvor styremedteshhar samme interesse som en stor
gruppe. Forutsetningen er at styremedlemmet haekspesifikk interesse som bare han,
eller en mindre gruppe h&r Bakgrunnen er & begrense tilfellene av nér inhebsar til,

slik at selskapet kan drives mest mulig effektivgrubruk av varamedlemmer i styret. Det ma
kunne tenkes at styremedlemmet ogséa kan veere inhadbispgrsmalet rammer en stor
gruppe. Vurderingen ma her bli i hvor stor gradrspmlet er egnet til 8 ramme

styremedlemmet.

| tillegg til at det styremedlemmet ma ha en saeregse, ma interessen vaere "fremtredende”.

Ordlyden gir uttrykk for at seerinteressen ma vagreraviss styrke.

39 Mads Henry Andenzes, Aksjeselskaper og allmennsdisjeaper, side 264, og Solem, side 476, hevdet, me
bakgrunn i lovens hensikt, at styremedlemmet mérhimteresse som er i konflikt med selskapets.eDatt
ngdvendigvis ikke alltid tilfelle. Poenget med leestnelsen er at styremedlemmet ikke skal delta i
behandlingen av saker hvor vedkommende har entsserdse. Det kan eksempelvis veere i styremedlenogets
selskapets interesse a bli kjgpt opp av styremeditmAt det ikke er konflikt i interesser betyr &kt
styremedlemmet skal delta i behandlingen. Uteludeéelfra behandlingen ma finne sted slik at deerestle
styret, uten pavirkning, kan drgfte hvorvidt tilmicr gunstig. Synet stattes i HR-2001-556 hvoibtietagt til
grunn at det er tilstrekkelig at interessen er $sglbog av en slik styrke at den er egnet til i
styremedlemmets standpunkt i saken”.

0 Aarbakke m.fl side 539.

“1 HR-2001-556 " en interesse som ikke gjelder emrstgruppe av organisasjoner eller personer”. &jadiet
gjaldt riktignok Stiftelseslov § 7, men bestemmealse tilsvarende asal. § 6-27.
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Hoyestereff tolker ordlyden slik at fremtredende "saerinteré$seeligger na
styremedlemmets interesse er "egnet til & pavink@$/hennes] standpunkt i saken”.
Hgyesteretts bruk av "egnet til” viser at det bemeves at det er en potensiell mulighet for at
interessen kan pavirke styremedlemmet. Standputikiéyesterett stattes i teorien

Forarbeidene legger til grunn en snevrere tolkmiéwgdet er tale om "ordinegere
forretningsavtale™. VVed ordingere forretningsavtaler kreves det erk sterinteresse. Dette

skyldes at det skal mer til for & gripe inn i diehianelige styrearbeidet.

2.1.4.2 Typetilfeller

Det finnes utallige muligheter hvor et styremedlkan veere inhabil. | det fglgende vil jeg se

pa enkelte relevante situasjoner.

Det mest aktuelle tilfellet er hvor styremedlemmetksjonzer i selskapet. Nar en er aksjonzer
vil et oppkjgpsforsgk medfagre at styremedlemmepleasonlig skonomisk interesse i saken.
Styremedlemmet er imidlertid ikke i en seerposigom gjgr at vedkommende ikke kan ta
stilling til om selskapet skal treffe tiltak forf@rhindre oppkjgp. Samtidig kunne dette

medfart en sveert vanskelig regel, da styremedlenoftesitter med aksjeposisjoner i det
selskapet de er styremedlemmer i. Ingen vil veerd tped at et settestyre foretar viktige

beslutninger av denne art.

Det innebaerer stor prestisje a sitte i styre, @gkielte styrer mottar en store honorar for sitt
arbeid i styret. Styremedlemmer vil dermed kunnemageninteresse i & hindre oppkjgp, da
styremedlemmer ofte byttes ut ved store eierskifetv om styremedlemmene har
egeninteresse som kan veaere dominerende for hamg mbinhabilitet medfgre at det blir
naermest umulig & sette i verk tiltak for & forhnmodppkjap.

Enkelte av styremedlemmene i starre selskaperlgr aade ansatfé Ved oppkjgp kan det
veere stor sannsynlighet for restrukturering avkselst slik at ansatte ma ga fra sine
stillinger. Det vil dermed veere naerliggende a amistyremedlemmer som er valgt av de
ansatte vil veere motivert til & stemme for tiltakrshindrer oppkjap. Imidlertid vil

styremedlemmene som er valgt av de ansatte oggalikhail & vareta selskapets interesser

*2 HR-2001-556.

“3 Aarbakke m.fl side 539: " "m& kunne konstateresesiell interesse av en slik styrke at den eetfjré
virke motiverende pa hans standpunkt i saken”.

“ Ot.prp nr. 19 (1974-1975) side 109.

*® Asal. § 6-35 til § 6-40.
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pa like linje med de andre medlemmer av det sammgend'®. Styremedlemmet ma

imidlertid ikke fratre far det vedkommende har "spesiell interesse som gar ut over den
interesse i selskapets anliggender som i sin akdigiret falger av hans tilknytning til déf”
Det skal meget til at for at en styrerepresentant en fglge av sin posisjon har en starre

interesse enn det som "fglger av hans tilknytnitiigselskapet.

2.2 Styret er underrettet om at tilbud skal fremsettes
Verdipapirhandelsloven § 6-17 setter spesifikkasker for styrets handlefrinet nar det "er
underrettet om at tilbud skal fremsettes” jfr. vi#hib-17. Bestemmelsen svarer til vphl 8§ 4-
17 av 1997.

Begrunnelsen for begrensningene er "at tiltak élalsapets side som forsvar mot et oppkjap,
ikke ngdvendigvis vil veere i samsvar med aksjonesrémteresser’®. Aksjonaerene kan

nyte sveert godt av et oppkjap, da aksjonsereneguaslilbys hayere pris enn gjeldende
aksjekurs for sine aksjer. | tillegg vil selskagehne lide som sadan av de tiltak styret
eventuelt vil sette i verk for a forhindre oppkjdksempelvis kan det tenkes at aksjonaerer
har gatt inn i selskapet med tanke pa et spesifikider selskapet har, selger selskapet unna
denne delen for a forhindre oppkjap vil nadvendigkke aksjoneeren vaere tjient med a

fremdeles ha aksjer i selskapet.

Som vist ovenfor er styrets handlefrinet ogsa heggefar det er "underrettet om at tilbud
skal fremsettes”. Disse reglene vil fungere paltatteed reglene i § 6-17. Den seerskilte
regelen nar selskapet er underrettet om at tilkatifeemsettes ma skyldes at det er stgrre
mulighet for at styret er fristet til & foreta kaete tiltak nar det er en faktisk mulighet for
overtakelse. Far styret blir klar over at bud skainsettes vil de ngdig treffe beslutninger

som kan skade selskapet.

| tillegg vil kravet om at selskapet er underret@e til en rettsteknisk lettere regel. Vanligvis
vil det kunne dokumenteres nar selskapet ble uatlety slik se nar styret fikk innskrenket

sin handlefrihet. | samme relasjon vil det veerd@nekd dokumentere at disposisjonen er

5 Ot.prp.nr 7 (1971-1972) side 44.
“7Ot.prp. nr. 22 (1964-1965) side 71.

8 Lov om verdipapirhandel av 19. juni 1997.
490t. prp.nr. 29 (1996-1997) side 80-81.
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foretatt for a forhindre overtakelse nar undertetem bud er fremmet. Far bud vil styret

begrunne sine disposisjoner med at de handletlskapets beste.

Endelig ma det veere opp til aksjonaeren a bestemvowibt han vil godta tilbudet.
Begrunnelsen for & kjgpe aksjer er vanligvis ekgmsn a opp na gevinst. Aksjonaeren selv
er nsermest til & vurdere om gevinsfear tilfredsstillende.

Resultater er at nar disposisjoner i samsvar ntednaltiv 1-4 i 86-17 blir foretatt i
tilbudsperioden skal det mindre til & karakterisdisse som forsvarstiltak enn om de blir

foretatt utenfor tilbudsperioden.

2.2.1 Begrenset virkeomrade

"Denne paragraf gjelder ikke disposisjoner somred@ av selskapets normale lgpende
forretningsdrift eller tilfeller der generalforsamgen har gitt styret [...] fullmakt til & treffeed
aktuelle vedtak med sikte pa oppkjgpssituasjorjierg 6-17 siste ledd. Innskrenkningen
skyldes at styret skal ha anledning til & fremmmirigshensikten selv om selskapet er utsatt

for oppkjgpsforsgk.

Sparsmalet er hva som er "selskapets normale |@gendtningsdrift”. Ordlyden gir bare
begrenset veiledning. "Normale lgpende” viserttidlet sannsynligvis er snakk om
disposisjoner som blir foretatt jevnlig av selska@ik vil "normale” disposisjoner veere

ulike for hvert enkelt selskap. Bakgrunnen for bashelsen er at styret skal kunne drive
effektivt og i samsvar med vinningshensikten, s&lst bud pa selskapet. Selskapet skal ikke
lide av at noen prgver a kjgpe det opp. Resulbditeat selskapet har mulighet til ogsa foreta
disposisjoner som ikke blir foretatt jevnlig avdelpet. Situasjoner kan gjgre det ngdvendig
for selskapet & omstrukturere for a beholde simsjmsi et svingende marked. Hvorvidt det
er snakk om "lgpende forretningsdrift” ma vurdekeskret fra sak til sak med utgangspunkt

i det enkelte selskaps forutsetninger.

2.2.2 Anvendelsesomrade

Forutsetningen for at bestemmelsen skal kommevitadelse er at oppkjgper er pliktet til &
fremsettet oppkjgpstilbud i samsvar med reglené-il§ § 6-2 annet ledd eller § 6-6, jfr. § 6-
17 farste ledd. Imidlertid vil bestemmelsen ogsarleikomme til anvendelse ved "frivillige
tilbud som innebaerer at tilbudsplikt etter 8@ttrer hvis tilbudet aksepteres av de som kan
benytte det.”, jfr. § 6-19.

0 Med fallende aksjekurser kan det ogs& vaere tal& orimimere tapet.

22



§6-17 kommer til anvendelse nar "selskapet er usttet om at tilbud skal fremsettes”.

Bestemmelsen stiller som krav at selskapet er wettier om at "tilbud skal fremsettes”.
Ordlyden indikerer at det ikke er ngdvendig ailbutl faktisk foreligger. Selskapet ma bare
veere underrettet om at det faktisk skal kommdmidii fremtiden. Det ma imidlertid
inntolkes en begrensning i tidsrommet, det kan Mdege slik at styrets handlingsrom skal
veere begrenset i lang fremtid. Hvor langt tidsivédrsom godtas fra selskapet underrettes til

nar det fremsettes tilbud ma vurderes konkret  lsa.

Underrettelsen skal skje til "selskapet”. "Selskép@ i farste rekke veere selskapet som
sadan ved hovedkontorets forretningsadresse. Débmwentes at selskapet har rutiner som
tilsier at henvendelser av denne art mer eller neinginiddelbart berettes til styret. Hensynet
bak bestemmelsen er at styret ikke skal foretaodisppner som ikke er i samsvar med
aksjonaerenes interesSetUnderrettelse til styret, ved enkeltpersonerelgmlet styre, ma

falgelig ogsa veere tilstrekkelig.

Sparsmalet er hvorvidt underrettelse til andrdskapet er tilstrekkelig. Da det er styrets
handlefrihet som begrenses ma styret vaere klaraiwébud skal fremsettes.
Problemstillingen blir om det er naturlig at derdarrettede, i lys av vedkommendes stilling,
viderebringer informasjonen til styret. Vanligvii ¢e fleste direktaréf veere i en slik
posisjon. Tilsvarende kan gjelde ved hgyerestatamfereningsansatte. Endelig kan ogsa
enkeltaksjonaerer med betydelige aksjeposter velrerie gruppe. Andre personer kan ogsa
komme i en slik posisjon, disse tilfellene ma vuedekonkret.

Bestemmelsen kommer til anvendelse nar selskapetriderrettet. Ordlyden taler for at
selskapet ma ha fatt positiv kunnskap gjennom dateekanaler om at tilbud skal fremsettes.
Regelen begrenser styrets handlefrinet, med depdedet medfarer, og bakgrunnen for
kravet om positiv kunnskap ma bunne i gnske onké llegrense styrets handlefrihet ved
rykter. Rykter om oppkjap forekommer jevnlig péealkerdens bgrser. En begrenset
handlefrihet under slike rykter ville torpederte¥tiv drift og skadet selskapets muligheter til

a oppna vinning.

Det kan ogsa stilles sparsmal til pa hvilket tidgguselskapet "er” underrettet. Enhver

direkte meddelelse til nevnte personer vil veerspiinhkt for nar selskapet "er” underrettet.

° Jfr. Note 15.
%2 Direktor viser til den gverste rekken av direktaret selskap.
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Det ma vaere opp til selskapet & underrette stgredaskt som mulig. | tilfeller hvor
underrettelsen skjer ved kommunikasjonsmidler sostgang, vil tidspunktet for nar
selskapet "er” underrettet falge vanlige avtalstigié regler. Etter avtaleloveths 2 farste
ledd ma underrettelsen ha "’kommet frem til ham"gB@nelsen for a ikke kreve positiv
kunnskap er for & forhindre at selskapet velgéké orientere seg om de meldinger de far

om tilbud.

Loven angir ikke et spesifikt formkrav pa oppkjgibsidet, jfr. "underrettet”. Underrettelsen
kan dermed veere skriftlig s& vel som muntlig. Dernbrkes at skriftlige underrettelser er
mest hensiktsmessige, sett i henhold til eventetrfaglgende krav om bevis.

86-17 angir ikke hvem som skal underrette selskapeat tilbud skal fremsettes. At loven er
apen pa dette punkt kan tyde pa at enhver meddédais medfgre begrenset handlefrihet for
styret. Lovgiverne har neppe tenkt seg en slikimprunderrettelsen ma komme fra
kvalifiserte personer. Kvalifiserte personer vigelig veere erverver, offentlige myndigheter,
barsen og registrerte meglerforetak. Er det ekaplsom er erverver vil tilsvarende regler
gjelde for hvem som underretter og hvem som bldeurettet. Styret ved enkeltpersoner eller
samlet, administrerende direktar, samt andre dktdakktarer. Store aksjonaerer kan ogsa
underrette i enkelte tilfeller. Soléfrangir at man kanskje ma innfortolke en plikt foyret til

a overholde bestemmelsen for & avklare situasjoderilfeller underrettelsen kommer fra
andre enn de angitte grupper. Tanken er at d&btatid a avklare situasjonen. L@gsningen
virker fornuftig, imidlertid gir ikke ordlyden utykk for at styret skal foreta aktive
handlinger. Kommer henvendelsen fra andre ennfisalie personer vil de alminnelige

regler om styrets begrensninger gjelde.

2.2.3 Huvilke begrensninger har styret

Loven lister opp fire alternativer som ikke tillatear styret er underrettet om at "tiloud skal
fremsettes”: "utstedelse av aksjer eller andrenfsigle instrumenter av selskapet eller av et
datterselskap”, "fusjon av selskapet eller dattsks”, ” salg eller kjgp av vesentlige
virksomhetsomrader i selskapet eller dets dattskapkr, eller andre disposisjoner av
vesentlig betydning for arten eller omfanget aksermheten” eller "kjgp eller salg av

selskapets aksjer”, jfr. § 6-17.

%3 Lov om avtaler av 31. mai 1918
¥ Solem, Salg av kronjuveler
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2.2.3.1 "Utstedelse av aksjer eller andre finansielle unstenter”

"Utstedelse av aksjer” viser i til utstedelse ae mksjer for & forhgye kapitalen i selskapet,
kalt emisjon. Styret vil dermed veere forhindretiioreta emisjoner for & eventuelt spe ut
eierandelen til oppkjgperen. Samtidig hindres siyéeforeta rettede emisjonéslik som &
utstede nye aksjer hos vennligsinnede aksjonagrgitkemiddel som kunne veert sveert
effektivt for & hindre oppkjeper i & overta selskap

"Andre finansielle instrumenter” er et vidt begr€&rdlyden gir ingen indikasjon pa hva
begrepet innbefatter. Forarbeidene gir heller ingearlige veiledning. Sett i lys av
bestemmelsen formal ma begrepet vil de mest aktiredtrumentene veere obligasjoner og

derivater.

2.2.3.2 "Fusjon av selskapet eller datterselskap”

Alternativet gjelder sammenslaing av malselskafjet et av malselskapets datterselskap
med et annet selskap. Begrunnelsen for a sla sarsetskap pa dette tidspunktet vil veere &
gjgre malselskapet mindre attraktivt, samtidig stenkan vaere betydelig mer
kapitalkrevende & overta et stgrre selskap. Deskb@s sparsmal til hvor aktuelt
virkemiddelet er, da fusjon krever stor innsatséogs tredjemann. Helt utenkelig er det
imidlertid ikke. Yahoo pragvde blant annet a friGibogle for a fusjonere deler av selskapene

sammen nar Microsoft la inn bud pa Yahoo.

2.2.3.3 Salg av "vesentlige virksomhetsomrader i selskaflet dets datterselskaper”
Salg av deler av selskapet har tradisjonelt sett eeeffektivt virkemiddel for & hindre

oppkjap.

"Virksomhetsomrader” viser til at det ma vaere snakksalg av en av selskapets
divisjoner’. Enkeltstdende salg vil ikke rammes. Utgangpurtittetiermed at bestemmelsen
bare rammer salg av store deler av virksomheteseiagelvis vil det normalt ikke veere

tilstrekkelig at Telenor selger Djuice for at bestaelsen kommer til anvendelse, da Djuice

%5 Rettede emisjoner er nar kapitalforhgyelsen skgérannet fordelingsforhold enn hva den gjeldende
aksjoneersituasjonen skulle tilsi.

% Ot.prp.nr.34 (2006-2007) side 394.

"Det er qitt ytterligere regler om begrensningstyirets handlefrihet i en overtagelsessituasjasrsloven § 5-
15. Styret i et bgrsnotert allmennaksjeselskap Isefinner seg i en overtagelsessituasjon, kan igketd en
rettet emisjon til en eller flere bestemt angittesoner eller foretak pa grunnlag av en fullmadt fr
generalforsamlingen etter reglene i allmennaksgo® 10-14, med mindre fullmakten gar ut pa dette.”

>’ Divisjoner viser til starre sammenhengende delesedskapet.
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bare er en del av Telenors mobiltelefontjenestigeSalerimot hele mobiltelefontjenesten til

Telenor vil bestemmelsen kunne sette skrankertjoets

Bestemmelsen angir i tillegg at virksomhetsomraa&tveere "vesentlig[]”. Bakgrunnen for
innskrenkningen er at styret skal kunne utgve @&ffektyrearbeid selv under et
oppkjgpsforsagk. Styret skal ikke fa innskrenkatlsandlefrihet ved & avsta fra
bagatellmessige salg. Et virksomhetsomrade kan ggenstand for kun en liten del av

selskapets totale drift, i ekstreme tilfeller, usetlig for aksjeprisen.

Vesentlighetsvurderingen tar utgangspunkt i korgkneélbare faktorer som antall ansatte,
omsetning, resultat og eiendeler. Imidlertid visdgknow-how” veere av betydning. Det
avgjerende vil veere hva slags selskap det er taleEksempelvis vil et it-omrade kunne ha
fa antall ansatte, lav omsetning og resultat, sfigmdom det besitter fa eiendeler. It-
avdelingen kan derimot representere en vesentligweelskapets verdier da det
representerer stor potensiell vekst. Den poteesiuelksten kan veere avgjgrende for

selskapets verdi. Fglgelig er da dette virksommetédet av "vesentlig”.

| tillegg vil ikke styret ha anledning til & foretandre disposisjoner av vesentlig betydning
for arten eller omfanget av virksomheten”. "Andispbsisjoner” er et vidt uttrykk og vil
kunne omfatte en hel rekke disposisjoner. Dispos@je ma vaere av "vesentlig betydning
for arten eller omfanget av virksomheten”. Ordlydygaer pa at det ma dreie seg om
disposisjoner som er i kjernen av selskapet, yirksomheen'’. Det er imidlertid begrenset
hvor mye en skal legge i at lovgiver har brukt keomheten” i stedet for selskapets
virksomheter. Det avgjgrende ma veere hvorvidt disponen[e] gjelder sentrale salg av

deler av virksomheten som kan veere til skade fejomkerene.

Endelig kan det reises spgrsmal om flere salg lea ikesentlige virksomhetsomrader eller
andre disposisjoner av ikke-vesentlig betydningvidtcsomheten kan medfare krenkelse av
bestemmelsen. Det kan tenkes at styret foretagldersmasalg, hvilket resulterer i at
vesentlige deler av selskapet selges. Ordlydeklgérimot en slik tolkning. Vanligvis vil
ogsa salg av mindre deler av selskapet veere eavdmliskapets ordinzere forretningsdrift og
saledes ikke hindre styrets handlingsfrihet. Emfiistolkning trekker i motsatt retning.
Dette ma saledes sannsynligvis bli resultateteBgd flere salg farer til at selskapet
avhender vesentlige virksomhetsomrader eller onrsai® er vesentlige for virksomheten

vil bestemmelsen komme til anvendelse.
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2.2.4 7Kjap eller salg av selskapets aksjer”

Forarbeiden® gjer det klart at ved "selskapets aksjer” er snaikkaksjer i eget selskap.

"Kjap [...]Jav egne aksjer” vil medfgre at aksjepggs utilgjengelige for oppkjgper. Samtidig
vil kjgp medfare at aksjeprisen stigehvilket resulterer i starre totalkostnad for ojeger.
De som velger & selge aksjene tilbake til selskeibgjerne veere dem som verdsetter

aksjene lavest. Dermed fjernes de lavest prisesjerad fra markedet.

"Salg av egne aksjer” kan fare til at det blir #eaksjer i omlgp, slik at det blir vanskeligere

for oppkjaperen a fa kontroll over selskapet.

2.3 Internasjonal sammenligning
Med gkende internasjonalisering og handel pa retandegrensene har det dannet seg et
behov for likere regler innen selskapsretten. Utigler vil kunne medfgre seerfordeler med
opprettelse av selskaper i enkelte stater, hvitkedfarer at selskaper opprettes i stater der
driften og selskapet som sadan ikke har tilknytriihgtaten. Like selskapsrettslige regler er
bare en forutsetning for opprettelse av selskdjkpgiva, skatterettslige regler, miljgkrav og

regler om arbeidsvilkar vil ha betydning for hvat@r gunstigst a opprette selskap.

| USA reguleres selskapsretten pa delstatsniva,cselreglene i hovedsak er like, finnes det
variasjoner. Disse vil ikke bli vektlagt i oppgavédet er verdt & bemerke seg at de fleste
sakene som danner presedens er hentet fra Delaliardlew York. Innen selskapsretten er
det fra disse delstatene en finner mest rettspaBsikgrunnen er delvis liberal lovgivning og
delvis at det foreligger mye rettspraksis i dissksthtene slik at situasjonen er forutsigbar for

selskapene.

Utgangspunktet i angloamerikansk rett er at stymatsvisse "fiduciary duties”. Pliktene
deles inn i "duty of care” og "duty of loyalty”. "Oty of care” viser til styrets

aktsomhetsplikt, herunder kontrollrutiner og kraeet & sette seg inn i styrets drift. "Duty of
loyalty” viser til styrets lojalitetsplikt. Det viveere "duty of loyalty” som har stgrst betydning

i denne anledning.

8 Ot.prp. nr. 29 (1996-1997) side 81: " | likhet m@dlo Bars mener departementet at begrensningene i
selskapets handlefrinet ogsa bar omfatte selskapkgsav egne aksjer.”
9 Bagwell, L. (1991): Share repurchase and takedetarrence. RAND Journal of Economics, 22, sid882-
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2.3.1 Business Judgement Rule

Business Judgement Rtler den sentrale reglen i amerikansk rett nar detrker til
styremedlemmenes handlinger foretatt pa vegnelakagmet. Regelen tar samlet for seg
"duty of care” og "duty of loyalty” og ble far8tstadfestet i Louisiana Supreme Court i Percy

v. Millaudorf?

Innholdet i regelen er at styret skal handle i ‘@ydaith”, “with the care that an ordinarily
prudent person in a like position would exercisdarrsimilar circumstances” og “ in a

manner the directors reasonably believe to bedrb#st interest of the corporation”.

Det stilles altsa opp tre vilkar: styremedlemmethmaéadle i (1) god tro pa (2)en slik mate
bonus pater familias villle handlet i samme sitaaspg (3) slik styremedlemmet tror er til

det beste for selskapet.

Regelen ma sies a ha likheter med den norske wimde regelen om styrets lojalitetsplikt og
bakgrunnen for den lovfestede reglen om inhahilBggret skal handle i selskapets beste

interesse, og ikke ta hensyn til egne anliggersigrerommet.
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