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Kapittel 1
Innledning

1.1 Utvalgets mandat og
sammensetning

Den 22. mai 2015 oppnevnte Regjeringen et lovut-
valg for 8 komme med forslag til gjennomfering av
EUs reviderte regelverk pa verdipapiromradet i
norsk rett, samt & vurdere behovet for revisjon av
enkelte andre naermere angitte regler pa verdi-
papiromradet. Oppdraget omfatter direktiver og
forordninger som erstatter eller endrer tre direk-
tiver med tilherende forordninger, henholdsvis
direktiv 2004/39/ EF om markedet for finansielle
instrumenter (heretter MiFID 1), direktiv 2004/
109/EF om utsteders informasjonsplikt (heretter
rapporteringsdirektivet) og direktiv 2003/6/EF
om markedsmisbruk (heretter MAD I).
Folgende personer ble oppnevnt som medlem-
mer av Verdipapirlovutvalget:
— advokat/professor II dr. juris Filip Truyen,
leder (Bergen)
— fagdirektor Elisabeth Bjerkestrand (Asker)
— seksjonsleder Gry Evensen Skallerud (Oppe-
gard)
— advokat Eirik Solem (Oslo)
— advokat Morten Grandal (Oslo)
— advokat Kjell Vidjeland (Baerum)
— avdelingsdirekter Ingebjerg Harto (Oslo)
— sjefsjurist Christina Stray (Oslo)
— juridisk direktor Angela Nygaard (Oppegéard)

Avdelingsdirektor Ingebjerg Harto tradte ut av
utvalget den 1. februar 2016. Harto er ni erstattet
med fagleder/advokat Halvor E. Sigurdsen. Sek-
sjonsleder Christian Falkenberg Kjode har ogsa
veert bidragsyter i utvalgets arbeid.

Sekretariatet i utvalget ved den foreliggende
utredningen har bestatt av advokat Hege Dahl.
Advokat Ida Weyer Larsen var i sekretariatet frem
til 1. juli 2017.

Lovutvalget fikk folgende mandat:

«]
1. Direktiv 2004/39/EF om markeder for
finansielle instrumenter (MiFID) er erstat-

tet av Europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU (MiFID II) og Europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 600/
2014 (MiFIR). Direktiv 2003/6/EF om mar-
kedsmisbruk (MAD) er erstattet av Euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
596/2014 (MAR). MiFID II skal veere gjen-
nomfert i nasjonal lovgivning i EU innen 3.
juli 2016, og skal sammen med MiFIR ha
virkning i EU fra 3. januar 2017. MAR skal i
EU ha virkning fra 3. juli 2016.

. Direktiv 2004/109/EF om utsteders infor-

masjonsplikter  (rapporteringsdirektivet)
endres av Europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2013/50/EU. Endringsdirektivet tradte i
kraft i EU 26. november 2013 og skal vaere
gjennomfert i EU-landene innen 26. novem-
ber 2015.

. Ovennevnte EU-regelverk forventes tatt

inn i ES-avtalen i lepet av 2015/2016.

. Utvalget skal utrede og utarbeide utkast til

nedvendige endringer i lov og forskrift som
kan gjennomfere kommende EQSregler
svarende til Europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2014/65/EU (MiFID II), Europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014
(MiFIR), Europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 596/2014 (MAR), samt Euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2013/50/EU
om endringer i rapporteringsdirektivet.

. Det er forventet at Kommisjonen vil fast-

sette utfyllende rettsakter til MiFID II/
MiFIR, MAR og/eller rapporteringsdirekti-
vet som ogsa vil vere EQSrelevante. I den
grad slike utfyllende rettsakter er vedtatt i
EU innen utlepet av utvalgets mandatperi-
ode, skal utvalget i sitt forslag ogsa utrede
og utarbeide utkast til regler som kan gjen-
nomfere EQSregler som svarer til slike
utfyllende rettsakter, og skal uansett foresla
nedvendige forskriftshjemler for gjennom-
foring av slike regler.

. Utvalget skal, blant annet pa bakgrunn av

kommende EQSregler, samt Europaparla-
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ments- og radsdirektiv 2014/57/EU om
straff for overtredelse av forbudet mot inn-
sidehandel og markedsmanipulasjon mv.
(som ikke er E@S-relevant og derfor ikke
vil bli tatt inn 1 E@S-avtalen), foreta en hel-
hetlig gjennomgang av bers- og verdipapir-
handellovens bestemmelser om straff og
administrative sanksjoner, og utrede beho-
vet for eventuelle lovendringer.

EOSregler tilsvarende endringsdirektiv
2007/44/EF er for sa vidt gjelder verdi-
papirforetak ikke gjennomfert i norsk rett.
I den utstrekning reglene i direktiv 2007/
44/EF knyttet til verdipapirforetak er vide-
refert i MiFID II, skal utvalget utarbeide
forslag til regler om gjennomfering av de
relevante bestemmelsene i direktiv 2007/
44/EF.

I den utstrekning de kommende EOQS-
reglene gir rom for det, skal utvalget utrede
om det er hensiktsmessig med ytterligere
nasjonal regulering for 4 sikre forbrukerbe-
skyttelse for kunder av verdipapirforetak.

Gjennomfering av EQS-regler som nevnt
antas 4 ville kreve endringer i oppsettet av
den norske verdipapirhandelloven og verdi-
papirforskriften, blant annet fordi EQS-
regler som svarer til forordninger ma gjen-
nomferes i norsk rett ved henvisningsbe-
stemmelse (inkorporasjon). Utvalget skal
derfor vurdere om strukturen i verdipapir-
handelloven med tilherende forskrifter er
hensiktsmessig i lys av de kommende EQS-
reglene. Herunder skal utvalget vurdere
plasseringen av regler i henholdsvis lov og
forskrift. Formélet ma veere & beholde en
mest mulig brukervennlig lov- og forskrifts-
struktur, innenfor de rammer som folger av
at forordninger méa inkorporeres som
sadan. Samtidig ma utvalget veere oppmerk-
som pa kravene til legalitet og klarhet som
nedvendige for a kunne ilegge straff, admi-
nistrative sanksjoner og reaksjoner ved
brudd pa handlingsplikter.

10. Utvalget skal videre vurdere behov for

revisjon av reglene i verdipapirhandel-
loven kapittel 6 med tilherende forskrifter
om tilbudsplikt og frivillig tilbud ved opp-
kjop, og utarbeide forslag til relevante
regelendringer i trdd med utvalgets vurde-
ringer.

IV

11.

13.

14.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Utvalget skal vurdere felgende prosessu-
elle forhold knyttet til behandling av saker
for klagenemnd og for domstolene, der
offentligrettslig kompetanse etter bers — og
verdipapirlovgivningen er delegert til et
regulert marked: i) Hvem som ber bere
kostnadene ved behandling av klage pa ved-
tak fattet av regulert marked i klagenemnd,
herunder om og eventuelt i hvilke tilfeller
klager skal ha krav pa dekning av sakskost-
nader nar et vedtak blir endret til gunst for
klager, ii) hvem som skal veere part nar
saker avgjort i klagenemnd bringes inn for
domstolsbehandling, iii) hvem som skal
veere ansvarlig for erstatningsbetingende
vedtak truffet av regulert marked og klage-
nemnd. Utvalget bes ogsd beskrive hvor-
dan offentligrettslig kompetanse som nevnt
er organisert i andre E@S-land som det er
naturlig & sammenligne med. Utvalget skal
utarbeide forslag til relevante regel-
endringer i trdd med utvalgets vurderinger.

. Utvalget skal folge retningslinjene i utred-

ningsinstruksen, herunder utrede ekono-
miske og administrative konsekvenser av
de forslag som fremmes. Det skal utarbei-
des lov- og forskriftsutkast som reflekterer
utvalgets vurderinger. Utvalgets forslag til
nye lovregler skal utarbeides i trad med ret-
ningslinjene i heftet Lovteknikk. Utrednin-
gen skal trykkes i NOU-serien (Norges
offentlige utredninger).

Dersom det anses hensiktsmessig, kan
utvalget nedsette egne underutvalg til a
utrede bestemte deler av mandatet. Utval-
get avgjer selv om og pa hvilken mate even-
tuelle underutvalg skal rapportere til utval-
get og forankre sine vurderinger og konklu-
sjoner der. Utvalget kan etter naermere
avtale med Finansdepartementet utnevne
eksterne medlemmer og sekreterer til
slike underutvalg. Utvalget kan ogsa etter
nermere avtale med Finansdepartementet
innhente eksterne betenkninger om neer-
mere angitte spersmal.

Utvalget kan dele arbeidet i tre utredninger.
Utredning av mandatets del I, punkt 2, jf.
punkt 4 om rapporteringsdirektivet skal
avgis til Finansdepartementet innen 11.
desember 2015. Utredning av evrige punk-
ter i del I og II i mandatet skal avgis til
Finansdepartementet innen 24. juni 2016.
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Utredning av mandatets del III og IV skal
avgis til Finansdepartementet innen 23. juni
2017.»

Ved beslutning 31. mai 2017 ble Verdipapirlov-
utvalgets mandat utvidet med folgende oppgaver:

«Utvalget skal utrede og utarbeide utkast til
nedvendige endringer i lov og forskrift som
kan gjennomfere kommende EQS-regler sva-
rende til Europaparlaments- og radsforordning
om prospekt (prospektforordningen) som
erstatter  henholdsvis  prospektdirektivet
(2003/71/EF) og kommisjonsforordning (EU)
nr. 809/2004). Utvalget skal videre vurdere
prospektgrense for nasjonale prospekt, og
behov for og utkast til lov- og forskriftsbestem-
melser om nasjonale prospekt. I den grad utfyl-
lende rettsakter til prospektforordningen er
vedtatt i EU innen utlepet av utvalgets mandat-
periode, skal utvalget i sitt forslag ogsé utrede
og utarbeide utkast til regler som kan gjennom-
fore EQS-regler som svarer til slike utfyllende
rettsakter, og skal uansett foreslid nedvendige
forskriftshjemler for gjennomfering av slike
regler. Utredningen avgis til Finansdeparte-
mentet som en egen NOU eller felles med
andre av utvalgets utredninger innen 22. juni
2018.»

I lys av denne utvidelsen matte utvalget prioritere
arbeidet med prospektreglene. Av den grunn har
fristen for de to gjenstiende utredninger blitt
utsatt. Ved beslutning fra Finansdepartementet
2.mai 2018 ble fristen for utvalgets arbeid med
revisjon av reglene i verdipapirhandelloven kapit-
tel 6 med tilherende forskrifter forlenget til den
21. desember 2018. Videre ble fristen for 4 ferdig-
stille utvalgets arbeid med reglene for klage-
nemnd og domstolsbehandling forlenget til den
21. juni 2019.

Denne utredningen er utredning nummer
seks fra utvalget. I henhold til mandatets del III
fremmer utvalget forslag til endringer i reglene
om overtakelsestilbud i verdipapirhandelloven
kapittel 6 med tilherende forskrifter i trdd med
utvalgets vurderinger.

1.2 Sammendrag

I samsvar med mandatet, har Verdipapirlovutval-
get («utvalget») vurdert behovet for revisjon av
reglene om overtakelsestilbud i verdipapirhandel-
loven («vphl.») kapittel 6 med tilherende forskrif-
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ter. Utvalget legger med dette frem forslag til nye
bestemmelser i vphl. kapittel 6 og verdipapirfor-
skriften kapittel 6. Forslaget bygger pa innhold og
omfang av gjeldende regulering.

Utvalget har serlig vurdert hvordan regelver-
ket kan utformes for & oke graden av fleksibilitet
ved markedsmessige endringer og utviklings-
trekk samt uforutsette enkeltsituasjoner, samti-
dig som regelverket ivaretar nedvendig forutbe-
regnelighet, nasjonale regelverkstradisjoner og
det norske regimet for kontroll med overtakelses-
tilbud. Utvalgets forslag innebarer nye dispensa-
sjonshjemler til tilbudsmyndigheten pa enkelte
omrader. Videre foreslar utvalget & legge opp til
en lovstruktur som gjor det enklere & tilpasse
regelverket om overtakelsestilbud til utviklings-
trekk og endringer i markedspraksis ved at flere
av reglene flyttes over i forskrift. Utvalget har i
revisjonsarbeidet ogsd foretatt en fornyet gjen-
nomgang av det norske regelverket opp mot
direktivets prinsipper, med det formal 4 serge for
at det norske regelverket i tilstrekkelig grad
reflekterer prinsippene og de hensyn disse segker
a ivareta.

Utredningen kapittel 3 omhandler krav til for-
beredelser i fortilbudsfasen. Utvalget foreslar et
nytt krav om at tilbyder skal gjennomfere visse
forberedelser for tilbyder offentliggjor melding
om at det skal fremsettes tilbud.

Utredningen kapittel 4 omhandler enkelte pro-
blemstillinger ved frivillige tilbud. Utvalget fore-
slar nye innholdskrav til melding om at det skal
fremsettes et frivillig tilbud, herunder informasjon
om forhold av betydning for markedets vurdering
av tilbudet og for prisdannelsen. Det foreslas &
presisere at tilbudsmyndigheten skal offentlig-
gjore slik melding straks. Videre foreslas et nytt
krav om at tilbyder ma fremsette et frivillig tilbud
senest fire uker fra offentliggjoring av melding om
frivillig tilbud. Samtidig foreslas at tilbudsmyndig-
heten kan innvilge dispensasjon fra denne fristen i
seerlige tilfeller.

Utvalget foreslar at minste lengde pé tilbuds-
perioden i frivillige tilbud utvides fra minst to til
minst fire uker. Ut fra at tilbyder i enkelte situa-
sjoner kan ha behov for tilpasning av tilbudsperio-
dens lengde, foreslas at tilbudsmyndigheten i seer-
lige tilfeller kan gi dispensasjon fra kravet til til-
budsperiodens lengde i frivillige tilbud. Det fore-
slas videre at oppgjor for frivillige tilbud skal skje
innen rimelig tid.

Utvalget foreslar nye bestemmelser om offent-
liggjering og fremsettelse av frivillige og pliktige
tilbud. Tilbyder palegges a offentliggjore tilbuds-
dokumentet og gjere tilbudet kjent for alle aksje-
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eiere straks etter at tilbudet og tilbudsdokumentet
er godkjent. Tilbudet anses fremsatt fra det tids-
punkt tilbudsdokumentet er offentliggjort pa tilby-
ders nettside eller pa annen egnet nettside. Videre
foreslas enkelte mer detaljerte regler knyttet til
utsendelse av tilbud.

Utredningen kapittel 5 omhandler enkelte pro-
blemstillinger ved tilbudsplikt og pliktige tilbud. I
likhet med for frivillige tilbud, foreslar utvalget
nye innholdskrav til melding om tilbudsplikt, med
noen tilpasninger. Videre foreslds noen nye
grunnlag for dispensasjon fra tilbudsplikt. Utval-
get foreslar at tilbudsmyndigheten kan gi dispen-
sasjon fra tilbudsplikt i seerlige tilfeller ved erverv
av aksjer som ikke utgjer et kontrollskifte eller
ved erverv som ledd i en kjede transaksjoner som
ikke kan utgjere et kontrollskifte. Utvalget mener
dette gir noe mer fleksibilitet, samtidig som det er
forenlig med hensynet til forutberegnelighet.
Videre foreslar utvalget at tilbudsmyndigheten i
seerlige tilfeller kan gi dispensasjon fra tilbudsplikt
nar tilbudsplikten utleses som folge av erverv av
aksjer i et selskap som ledd i en eiermessig
restrukturering, for a bidra til & redde et selskap i
alvorlige finansielle vanskeligheter. Det foreslas
ogsa at tilbudsmyndigheten i seerlige tilfeller kan
gi dispensasjon fra fristen for a fremsette et pliktig
tilbud innen fire uker etter at tilbudsplikten inn-
tradte.

Bestemmelsene om konsolidering foreslas i
hovedsak viderefert, med tillegg av en ny bestem-
melse om at tilbudsplikt som hovedregel pahviler
den som foretok ervervet som utleste tilbudsplikt
kombinert med en adgang for tilbudsmyndighe-
ten til & bestemme at tilbudsplikten pahviler en
annen part i den konsoliderte gruppen. Utvalget
foreslar en utvidelse av hva som anses som indi-
rekte erverv ved & omfatte erverv av mer enn 50
prosent av stemmene i et selskap som eier aksjer i
et notert selskap. Dagens definisjon av neersta-
ende foreslas viderefert med noen presiseringer.

Utvalget foreslar a viderefore gjeldende hoved-
regel om at tilbudsprisen skal tilsvare det hoyeste
vederlag som er betalt eller avtalt de siste seks
maéaneder for tilbudsplikten inntradte. Utvalget
foreslar imidlertid nye regler i forskrift for bereg-
ning av tilbudsprisen for tilfeller der det er behov
for et unntak fra hovedregelen eller der det ikke er
mulig eller rimelig & legge hovedregelen til grunn
for beregning av prisen. Utvalget foreslar at til-
budsprisen ber kunne justeres dersom tilbuds-
myndigheten mener at kursen i den relevante peri-
oden er pa et kunstig niva, dersom ervervet som
ligger til grunn for tilbudsprisen ikke er foretatt pa
vanlige forretningsmessige vilkar, og dersom til-
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budsplikt utleses i forbindelse med nedvendig
eiermessig restrukturering av et selskap i alvor-
lige finansielle vanskeligheter. For s vidt gjelder
justering av tilbudspris der markedskursen er pa
et kunstig niv, eller der ervervet som ligger til
grunn for tilbudsprisen ikke er foretatt pa vanlige
forretningsmessige vilkar, foreslar utvalget at jus-
tert tilbudspris skal beregnes pd grunnlag av tre
maéaneders volumvektet gjennomsnittskurs. For sa
vidt gjelder justering av tilbudspris der tilbudsplikt
utleses i forbindelse med nedvendig eiermessig
restrukturering av et selskap i alvorlige finansielle
vanskeligheter, foreslds at tilbudsmyndigheten
skal veere ansvarlig for at det foretas en forsvarlig
verdsettelse. I tilfeller der tilbudsplikt utleses uten
at det er betalt eller avtalt vederlag i den relevante
perioden, foreslas at tilbudsmyndigheten skal fast-
sette tilbudsprisen etter kriteriene for justering av
tilbudspris, dvs. normalt som tre méneders volum-
vektet gjennomsnittskurs og unntaksvis etter
andre objektive kriterier for verdiberegning. Det
foreslas ogsé & palegge tilbudsmyndigheten plikt
til & begrunne og offentliggjore vedtak om juste-
ring av tilbudspris.

Utvalget foreslir & viderefore nedsalgsretten
etter at tilbudsplikt er utlest, med noe mer fleksi-
bilitet gjennom et nytt dispensasjonsgrunnlag.
Utvalget foreslar at tilbudsmyndigheten i saerlige
tilfeller kan tillate at en melding om fremsettelse
av tilbud kan endres til melding om salg i tilfeller
der resultatet ellers ville fremstéitt som dpenbart
urimelig.

Utredningen kapittel 6 omhandler noen felles-
regler som vil gjelde bade for frivillige og pliktige
tilbud. Utvalget foreslar 4 innfore et generelt krav
til at informasjon som offentligjeres om et planlagt
eller fremsatt tilbud skal vaere korrekt, klar og
ikke villedende. Anvendelsesomradet er ment &
veere bredt, og omfatte bade forberedelsesfasen
og tilbudsprosessen. Videre foreslés at kravet til &
likebehandle aksjeeierne i tilknytning til tilbud
inntas i en separat bestemmelse, med et noe
videre anvendelsesomrade enn for.

Utvalget foreslér en ny rett for aksjeeierne til
tilbakekalle sine aksepter i en periode begrenset
til tre handelsdager (hverdager) etter at et kon-
kurrerende tilbud er fremsatt og offentliggjort,
forutsatt at dette skjer i lopet av tilbudsperioden
for det opprinnelige (forste) tilbudet.

Videre foreslar utvalget nye regler om endring
av tilbud, ved at tilbyder innen utlepet av tilbuds-
perioden kan endre vilkar i tilbudet til gunst for
aksjeeierne og forlenge tilbudsperioden forutsatt
at det er tatt forbehold om dette og endringene
blir godkjent av tilbudsmyndigheten.
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Utvalget foreslar ingen regulering av transak-
sjonsavtaler eller tilsvarende bindinger mellom til-
byder og malselskapet, men det foreslis en hjem-
mel til 4 gi neermere regler om slike avtaler i til-
knytning til pliktig og frivillig tilbud i forskrift.

Utredningen kapittel 7 omhandler enkelte pro-
blemstillinger knyttet til tvungen overfering.
Utvalget foreslar a innfere en ny plikt for aksje-
eiere til & informere om beslutning om tvungen
overforing og sentrale vilkar for slik overfering.
Videre foreslas noen endringer i reglene som gir
unntak fra plikten til & fremsette pliktig tilbud ved
tvungen overfering, herunder at tilbudsmyndig-
heten skal kontrollere om vilkarene er oppfylte og
at det skal sendes et dokument som inneholder til-
bud om lesningssum og andre forhold av sentral
betydning.

Utredningen kapittel 8 omhandler i hovedsak
tilbudsmyndigheten, tilsyn og gebyr. Utvalget
foreslar at tilbudsmyndigheten skal fere tilsyn
med alle bestemmelser gitt i og i medhold av vphl.
kapittel 6, herunder med bestemmelser som gjel-
der for malselskapet og for norske selskaper som
bare er notert pa regulert marked i annen EQS-
stat. Utvalget foreslar & viderefore ordningen med
at Oslo Bers er tilbudsmyndighet. Videre foreslas
4 utvide grunnlaget for a ilegge gebyr.

I utredningen kapittel 9 behandles regler om
virkeomrade. Virkeomradet for reglene i vphl.
kapittel 6 foreslds i all hovedsak viderefort. Det
foreslas imidlertid en redigering av reglene, for a
tydeliggjore virkeomradet for utenlandske selska-
per og for & klargjere anvendelsesomradet for de
norske reglene. Det foreslds innfert en seerlig
plikt for selskap etablert utenfor EGS til 4 gi infor-
masjon om minoritetsaksjeeieres rettigheter pa
selskapets nettside.

Utredningen kapittel 10 omhandler tiltak og
sanksjoner. Utvalget foreslar & innfere adgang for
tilbudsmyndigheten til & ilegge stemmerettssus-
pensjon, palegg om retting og overtredelsesgebyr.
Etter forslaget kan tilbudsmyndigheten ilegge
overtredelsesgebyr pa inntil 10 millioner kroner
for fysiske personer og inntil 20 millioner kroner
for juridiske personer, alternativt opptil 2 % av den
samlede arsomsetningen i siste arsregnskap, for
overtredelse av en rekke sentrale regler. Dette
gjelder plikten til & gi korrekt, klar og ikke ville-
dende informasjon i forbindelse med tilbud, forut-
setninger for 4 fremsette melding om tilbud, plik-
ten til & gi melding om at tilbudsplikt eller frivillig
tilbud er besluttet, plikten til 4 fremsette pliktig
eller frivillig tilbud, krav om minste tilbudspris i
pliktig tilbud, krav om at lesningssummen ved
tvungen overforing uten a fremsette pliktig tilbud
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minst skal tilsvare minste tilbudspris og plikten til
4 gjennomfere nedsalg innen fristen. Bestemmel-
ser om opplysningsplikt, begrensninger i utevelse
av aksjeeierrettigheter, tvangssalg og dagmulkt
foreslas i hovedsak viderefort.

Utvalget foreslar at det kan reageres med
straff for overtredelse av de mest sentrale pliktene
i vphl. kapittel 6. Det foreslas straff for overtre-
delse av bestemmelser om tilbudsplikt ved aksje-
erverv og fremsettelse av pliktig tilbud og tilbuds-
dokument, krav om minste tilbudspris i pliktig til-
bud og krav om at lesningssummen ved tvungen
overforing uten & fremsette pliktig tilbud skal til-
svare minste tilbudspris.

I utredningen kapittel 11 omtales konsekven-
ser av forslagene. Utvalget vurderer at forslaget
samlet sett vil ha begrensede gkonomiske konse-
kvenser og ikke medfere vesentlig endret res-
sursbruk blant selskapene, tilbydere, tilbudsmyn-
digheten eller andre offentlige myndigheter.

1.3 Oversikt over reglene om
overtakelsestilbud

Verdipapirhandelloven («vphl.») kapittel 6 og ver-
dipapirforskriften kapittel 6 regulerer tilbudsplikt
og frivillige tilbud ved oppkjep av noterte selska-
per. Loven gjennomferer Europaparlaments- og
Radsdirektiv 2004/25/EF om overtakelsestilbud
(«direktivet») i norsk rett. Reglene gjelder som
hovedregel for norske og utenlandske selskaper
som er notert pa regulert marked i Norge (Oslo
Bors og Oslo Axess). Oslo Bers er utpekt til &
veere tilbudsmyndighet, jf. vphl. § 6-4.

Regulering av frivillige og pliktige tilbud ivare-
tar bade verdipapirrettslige og selskapsrettslige
formal. Den mest sentrale bestemmelsen er utlgs-
ning av tilbudsplikt ved erverv av aksjer over
visse terskler og plikten til & fremme et tilbud.
Reglene om tilbudsplikt gir sdledes minoritets-
aksjeeierne en mulighet til & selge seg ut av sel-
skapet dersom overtakelsen medferer et kontroll-
skifte i selskapet. Formaélet bak reglene om til-
budsplikt er i forste rekke & beskytte minoritets-
aksjeeierne i selskapet som er gjenstand for over-
takelse. Dette bade av hensyn til de endringer
som et slikt kontrollskifte medferer, men ogsa av
hensyn til den svekkelse av aksjenes likviditet det
kan medfere at en betydelig andel av aksjene
besittes av én aksjeeier, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.1.
Tilbudsplikt og regulering av tilbudsprisen skal
sikre at alle aksjeeiere gis en lik mulighet til &
selge seg ut pa like betingelser. Gjennom salget vil
minoritetsaksjeeierne fi en del av premien som
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ofte betales for 4 oppna og overta kontroll i et
notert selskap og hindre at minoritetsaksjeeierne
i et overtatt selskap lider skonomisk tap som felge
av selskapsovertakelsen, jf. NOU 1996: 2 pkt.
9.3.1. Det er ogsa antatt at regler om tilbudsplikt
vil ha en gunstig virkning i seg selv ved at det gjel-
der visse kjente prosedyreregler for overtakelser
som akterene ma folge, jf. Ot.prp. nr. 53 (1988-89)
pkt. 5.1.2.

I direktivet fremheves szrlig aksjeeiernes og
tredjeparters interesser (fortalen pkt. 1 og 2), har-
monisering blant E@S-statene (fortalen pkt. 3),
minoritetsaksjeeiernes interesser (fortalen pkt.
9), redusert risiko for innsidehandel (fortalen pkt.
12), ansattes interesser (fortalen pkt. 13 og 23) og
tilbyders majoritetsinteresser (fortalen pkt. 19)
som beskyttelsesverdige hensyn.

Reglene i kapittel 6 skiller mellom frivillige og
pliktige tilbud. Uttrykket «tilbud» eller «overtakel-
sestilbud» brukes normalt om tilbud om (eller for-
sek pd) oppkjep av en si stor aksjepost i et selskap
at tilbyder overtar kontrollen i vedkommende sel-
skap. Det aktuelle oppkjepsobjektet omtales ofte
som «malselskapet». Den som fremsetter tilbudet
benevnes som «tilbyder». Dette kan veere en
fysisk person eller en juridisk person.

Som hovedregel skal den som gjennom erverv
blir eier av mer enn 1/3 av stemmene i et selskap
notert pa norsk regulert marked, fremsette et til-
bud til de evrige aksjeeierne i selskapet om &
erverve deres aksjer (tilbudsplikt). Tilbudsplikt
utleses igjen ved erverv av mer enn 40 % og 50 %
av stemmene (gjentatt tilbudsplikt). Dersom en
aksjeeier tidligere har passert en terskel for til-
budsplikt pa en mate som ikke utleste tilbudsplikt
(for eksempel ved arv eller ved etablering av kon-
solidert gruppe), utleses tilbudsplikt ved ethvert
etterfolgende erverv. Den som erverver aksjer
over den aktuelle terskelen kan unnga tilbudsplikt
ved 4 selge de aksjene som overstiger terskelen
for tilbudsplikt innen fire uker etter ervervet.

Nar avtale om erverv som innebarer at til-
budsplikt vil utleses er inngétt, skal vedkom-
mende straks gi melding om dette til tilbudsmyn-
digheten (som offentliggjer meldingen) og til sel-
skapet. I meldingen skal det opplyses om det vil
bli fremsatt tilbud eller om det vil bli gjennomfert
nedsalg. Et pliktig tilbud skal veere ubetinget, og
det skal tilbys vederlag i kontanter (evt. i tillegg til
et aksjealternativ). Tilbudsprisen skal som hoved-
regel vaere minst like hoy som det hoyeste veder-
lag tilbyderen har betalt eller avtalt i perioden 6
maneder for tilbudsplikten inntradte. Dersom ved-
kommende erverver eller avtaler 4 erverve ytterli-
gere aksjer til en heyere pris for utlepet av tilbuds-
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perioden, skal erververen fremsette nytt tilbud til
denne heyere prisen. Tilbudsperioden skal veere
minst 4 uker og ikke lengre enn 6 uker. Oppgjer
skal skje innen 14 dager etter tilbudsperiodens
utlep og skal vaere garantert av et finansforetak.

Aksjeeier som forsemmer sin tilbudsplikt kan
mens tilbudsplikten foreligger ikke uteve andre
rettigheter enn retten til utbytte og fortrinnsrett
ved kapitalforheyelse, uten samtykke fra et flertall
av de ovrige aksjeeierne. Dersom tilbyder ikke
skulle fremsette et pliktig tilbud eller gjennomfore
nedvendig nedsalg, kan tilbudsmyndigheten
beslutte & selge aksjene som overstiger den aktu-
elle tilbudspliktgrensen.

Reglene om frivillig tilbud omfatter tilbud til
flere om Kkjop av aksjer som utleser tilbudsplikt
hvis tilbudet aksepteres av dem som kan benytte
det. Dersom et frivillig tilbud ferer til at grensen
for tilbudsplikt overskrides, mé det som hovedre-
gel fremsettes et pliktig tilbud. Gjennomferingen
av et frivillig tilbud etter reglene i vphl. § 6-19 fri-
tar som utgangspunkt ikke for tilbudsplikt basert
pa det erverv tilbudet medferer. Det gjores like-
vel unntak fra tilbudsplikt, dersom (1) det frivil-
lige tilbudet var fremsatt i samsvar med reglene
om pliktige tilbud, (2) tilbudspliktgrensen som
nevnt i forste ledd passeres som falge av tilbudet,
og (3) det var opplyst i tilbudsdokumentet at det
frivillige tilbudet fremsettes i samsvar med
reglene om pliktige tilbud, og at dette medferer at
det ikke vil inntre tilbudsplikt selv om tilbuds-
pliktgrensen som nevnt i forste ledd passeres
som folge av tilbudet.

Reguleringen av frivillige tilbud er utformet
slik at enkelte av bestemmelsene for pliktige til-
bud er gitt anvendelse for frivillige tilbud. Den
som har besluttet & fremsette et frivillig tilbud,
skal straks gi melding til tilbudsmyndigheten og
selskapet. Det frivillige tilbudet skal fremsettes
innen rimelig tid etter beslutningen. Tilbuds-
perioden i et frivillig tilbud m& veere minst 2 uker
og ikke lenger enn 10 uker. Vederlaget kan veere i
form av kontanter, verdipapirer eller en kombina-
sjon av kontanter og verdipapirer eller andre
vederlagsformer. Tilbyder kan stille betingelser
for gjennomfoering av det frivillige tilbudet. I prak-
sis stilles det for eksempel vilkir om a oppné en
bestemt akseptgrad (typisk 2/3 eller 90 %), myn-
dighetsgodkjennelse og tilfredsstillende resultat
av due diligence. Oppgjor etter frivillig tilbud skal
skje sa snart som mulig etter utlopet av akseptpe-
rioden for tilbudet og eventuelle vilkar har blitt
oppfylt eller frafalt.

Frivillige tilbud kan i noen tilfeller veere «venn-
lig», dvs. anbefalt av styret i malselskapet, og i
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andre tilfeller sikalt «fiendtlig», dvs. uten styrets
anbefaling eller medvirkning. Det er ikke uvanlig
at tilbyder har kontakt med malselskapet og for-
handler frem en transaksjonsavtale med styret i
malselskapet pd vegne av selskapet. I transak-
sjonsavtalen reguleres typisk begrensninger med
henhold til malselskapets adferd og plikter i for-
bindelse med tilbudet.

Ved bade frivillige og pliktige tilbud skal tilby-
der utarbeide et tilbud og tilbudsdokument som
gjengir budet og gir opplysninger om forhold av
betydning for vurderingen av tilbudet. Tilbudet og
tilbudsdokumentet skal godkjennes av tilbuds-
myndigheten for tilbudet fremsettes eller offent-
liggjores. Malselskapet skal avgi en uttalelse om
tilbudet senest én uke for tilbudsperioden utleper.
Fra det tidspunktet selskapet er informert om at
det skal fremsettes et tilbud og frem til tilbudspe-
rioden er utlept og resultatet er klart, palegges
selskapet enkelte restriksjoner. Styret eller ledel-
sen kan i denne perioden blant annet ikke treffe
vedtak om fusjon, salg eller kjop av vesentlige for-
retningsomrader, utstedelse av aksjer eller kjop av
egne aksjer. Det er to unntak fra dette som gjelder
saker som inngdr i alminnelig forretningsdrift og
der generalforsamlingen har gitt styret eller dag-
lig leder fullmakt til & treffe de aktuelle vedtak
med sikte pa oppkjepssituasjoner.

Hvis tilbyder etter pliktig eller frivillig tilbud
har ervervet mer enn ni tideler av stemmeberetti-
gede aksjer i selskapet og en tilsvarende andel av

Oversikt over de enkelte stadier i tilbudsprosesser
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de stemmer som kan avgis pd mélselskapets gene-
ralforsamling, har tilbyder rett til 4 gjennomfere
tvangsinnlesning etter allmennaksjeloven § 4-25
(og minoritetsaksjeeierne har rett til 4 kreve seg
tvangsinnlgst). Dersom tvangsinnlesning finner
sted innen tre maneder etter utlepet av tilbudsfris-
ten, skal tilbudsprisen legges til grunn ved fastset-
telsen av lesningssummen, hvis ikke seerlige
grunner tilsier annen pris. Dersom tilbyder etter a
ha gjennomfoert et frivillig tilbud eier mer enn 90 %
av aksjene og stemmene i selskapet, kan tvangs-
innlesning foretas uten at det ma fremsettes et
pliktig tilbud dersom tvangsinnlgsning iverksettes
innen fire uker etter at det frivillige tilbudet er
gjennomfort, losningssummen tilsvarer minst til-
budsprisen ved et eventuelt pliktig tilbud, og det
stilles garanti for oppgjeret som ved pliktig tilbud.
Tilbudsmyndigheten vil i henhold til praksis kon-
trollere at disse tre betingelsene for 4 foreta en
tvangsinnlesning uten forutgdende pliktig tilbud
er oppfylt, herunder av prisen som tilbys.

De norske tilbudsreglene omfatter i utgangs-
punktet frivillig eller pliktig tilbud pa aksjer i alle
selskaper som er notert pad Oslo Bers eller Oslo
Axess. For noterte selskaper som er hjemmehgo-
rende i en annen EQS-stat gjelder seerskilte regler
med hensyn til tilsynsmyndighet og lovvalg.

Det er inntatt en illustrasjon over sentrale ele-
menter og steg i henhold til gjeldende rett og
praksis i forbindelse med fremsettelse av overtak-
elsestilbud i figur 1.

Frivillige tilbud Tidsfrist

Pliktige tilbud Tidsfrist

Beslutning om 4 kjepe
mer enn 1/3 av aksjene

Melding om a frem-
sette frivillig tilbud til
Oslo Bers og malsel-
skapet

Straks etter beslutning

Godkjennelse av tilbud
og tilbudsdokument —
Oslo Bers

Fremsettelse av frivil-
lig tilbud og tilbuds-
dokument

Tilbudsperiode

Innen rimelig tid

Minst to uker
Maksimum ti uker

Erverv som utleser til-
budsplikt

Melding om tilbudsplikt Straks etter inngdelse av
til Oslo Bers og mal- avtale

selskapet — nedsalg eller

tilbud

Godkjennelse av tilbud
og tilbudsdokument —
Oslo Bers

Fremsettelse av pliktig ~ Innen fire uker etter at til-

tilbud og tilbudsdoku-  budsplikt har inntradt
ment
Tilbudsperiode Minst fire uker

Maksimum seks uker
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Frivillige tilbud Tidsfrist Pliktige tilbud Tidsfrist

Tilbudspris Ingen regulering Tilbudspris Minst like hoy som det
hoyeste vederlag tilbyder
har betalt eller avtalt d
betale i perioden
6 maneder for tilbudsplikt
inntradte

Styret i malselskapet Senest en uke for til- Styret i malselskapet Senest en uke for tilbuds-

avgir uttalelse budsperioden utloper avgir uttalelse periodens utlop

Offentliggjoring av Straks Offentliggjoring av Straks

resultat av fremsatt til-
bud

Oppgjorsform

Oppgjer

Pliktig tilbud hvis
erverv av minst 1/3

Tvungen overforing
hvis erverv av mer enn
90 %

Tvungen overforing
uten pliktig tilbud hvis

Ingen rvegulering

Ingen regulering

Dersom tvungen over-
foring skjer innen tre

maneder etter tilbuds-
fristens utlop, skal til-
budsprisen tilbys

Senest fire uker og opp-
Hile ovrige vilkdr

resultat av fremsatt
tilbud

Oppgjorsform

Oppgjer

Tvungen overforing
hvis erverv av mer
enn 90 %

Penger, alternativt
oppgjor kan tilbys

Innen to uker etter
tilbudsperiodens utlop

Dersom tvungen over-
Soring skjer innen tre
mdneder etter tilbuds-
fristens utlop, skal tilbuds-
prisen tilbys

erverv av minst 90 %

Strykning

Strykning

1.4 Utvalgets tilneerming til mandatet

Som det fremgar av mandatet, har utvalget fatt i
oppgave a utrede behovet for endringer i gjel-
dende regler om overtakelsestilbud og & foresla
regler i samsvar med dette. I samsvar med manda-
tets utforming har utvalget hatt en bred tilneer-
ming til oppgaven. Utvalget har ikke funnet det
nedvendig a gjere en fullstendig gjennomgang av
regelverket som sddan, men har fokusert revi-
sjonsarbeidet rundt omrader hvor det etter utval-
gets oppfatning foreligger et klart markedsmessig
behov for endringer, behov for justeringer som
folge av tilpasninger til direktivet og enkelte andre
saerskilte forhold.

Gjeldende regler om overtakelsestilbud har
utspring i verdipapirhandelloven av 1997 («vphl.
1997»). Siste revisjon av reglene i vphl. kapittel 6
ble gjort i 2007, med ikrafttredelse fra 1. januar
2008. Endringene ble utredet av Verdipapirmar-
kedslovutvalget, jf. NOU 2005: 17 Om overtakel-

sestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved opp-
Kjop av selskaper), som ble fulgt opp i Ot.prp. nr.
23 (2006-2007) Om lov om verdipapirhandel (ver-
dipapirhandelloven) og lov om regulerte marke-
der (bersloven). Det ble gjort endringer i tilbuds-
reglene for & gjennomfere direktivet om overta-
kelsestilbud i norsk rett. I tillegg ble det foretatt
enkelte endringer uavhengig av direktivet, her-
under en senkning av tilbudsterskelen, innfering
av gjentatt tilbudsplikt pa 40 % og 50 % og en noe
mer omfattende regulering av frivillige tilbud.
Grunntrekkene i den rettslige reguleringen ble
imidlertid ikke endret.

Siden siste endringer i reglene om frivillige og
pliktige tilbud, er det iverksatt storre lovrevisjoner
av enkeltdeler av verdipapirhandelloven som folge
av gjennomfering av EQSAforpliktelser pa verdipa-
piromradet. Den mest omfattende revisjonen folger
av gjennomferingen av MiFID II med tilherende
regelverk. Disse lovrevisjonene bergrer imidlertid
ikke reglene om frivillige og pliktige tilbud.
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EU-kommisjonen initierte i 2007 og 2013 vur-
deringer av gjennomferingen av direktivet om
overtakelsestilbud, jf. arbeidsdokument utarbei-
det av EU-Kommisjonen, SEC (2007/0268) og rap-
port 25. mars 2018 om anvendelsen av direktiv
2004/25/EG om overtakelsestilbud (2020/2262/
IND). I vurderingen fra 2013 ble det blant annet
papekt at det som folge av finanskrisen hadde
skjedd et dramatisk fall i overtakelsesaktivitetene
etter direktivets gjennomferingsdato. Videre ble
det papekt at det ville veere misvisende a vurdere
om og i hvilken grad eventuelle ytterligere harmo-
niseringstiltak for overtakelsestilbud burde innfe-
res pa dette tidspunktet. Det ble siledes ikke fore-
slatt noen revisjon av direktivet.

EU-parlamentet besluttet i 2013 (2016/C
055(01)) at EU-Kommisjonen skal fortsette & over-
vake utviklingen i markedet for oppkjepskontroll
og forberede en ny vurdering av anvendelsen av
direktivet nar overtakelsesaktivitetene igjen far et
mer normalt omfang. Det er forelopig ikke kom-
met noen ny vurdering.

Det har vert store variasjoner i aktiviteten
ogsé pa det norske oppkjepsmarkedet for noterte
selskaper. I perioden 2005-2017 kontrollerte til-
budsmyndigheten samlet sett 261 oppkjepstilbud,
med store variasjoner i antall (eksempelvis 42 til-
bud i 2007 og 7 tilbud i 2017). Arene 2015-2017
var en periode med moderat til lav aktivitet. Perio-
dene med stor aktivitet har veert preget av konso-
lideringsbolger innen seerskilte sektorer, for
eksempel selskaper med aktivitet innen rigg, seis-
mikk og lakseoppdrett.

I arbeidet har utvalget lagt vekt pa a kartlegge
utviklingstrekk og markedspraksis for a identifi-
sere omréader der det er behov for utfyllende regu-
lering og/eller behov for a klargjere eller gjore
endringer i rettstilstanden.

I forbindelse med det innledende kartleg-
gingsarbeidet, fikk utvalget tilgang til et brev fra
Oslo Bers (i egenskap av tilbudsmyndighet) til
Finansdepartementet fra 2014, der Oslo Bers
identifiserte konkrete omrader og bestemmelser i
tilbudsreglene som burde vurderes med sikte pa
revisjon. Bersen varslet blant annet om et behov
for utfyllende regler som skal sikre at en over-
takelse (herunder i form av frivillige tilbud) skjer
pa en ordnet og ryddig mate, og det ble reist
sporsmal ved om norske tilbudsregler pa enkelte
omrader i tilstrekkelig grad reflekterte direktivets
regler og prinsipper.

For & skape et bredere utgangspunkt for vur-
deringen av endringsbehovet, besluttet utvalget i
den innledende utredningsfasen & invitere til et
uformelt heringsmete der enkelte utvalgte temaer

Kapittel 1

hovedsakelig knyttet til reguleringen av frivillige
tilbud ble diskutert. De inviterte var advokater,
finansielle radgivere og andre med serlig kjenn-
skap til tilbudsregelverket og praktiseringen av
dette. Temaene som ble diskutert var behovet for
bedre regulering av fertilbudsfasen, regulering av
vilkar i frivillige tilbud, frister for oppfyllelse av
gjennomferingsvilkar i frivillige tilbud, regler
knyttet til konkurrerende tilbud og/eller begrens-
ninger i styret i mélselskapets adgang til 4 binde
seg til bud-relaterte arrangementer, samt regler
om kompensasjon ved erverv til hayere pris etter
gjennomfering av tilbud. Disse temaene ble ansett
for 4 veere omrader som var serlig egnet for en
utveksling av innspill og synspunkter, basert pa
ulike akterers erfaring med praktiseringen av
regelverket, markedspraksis og -utvikling.

Deltakerne ga tilbakemeldinger om et identi-
fisert behov for bedre regulering av fortilbuds-
fasen ved frivillige tilbud, seerlig hva gjelder
informasjonsgivning. Pa de evrige nevnte tema-
ene var oppslutningen rundt revisjonsbehov noe
mer blandet og forbeholdent. Det ble gitt uttrykk
for at det p4 mange omréader har utviklet seg en
markedspraksis som gir gode retningslinjer for
hvordan tilbyder og malselskap ber opptre i en
ryddig selskapsovertakelse. Videre ble det gitt
uttrykk for at en for inngdende regulering av
hvordan et frivillig tilbud skal utformes og gjen-
nomferes, og hvilke forpliktelser maélselskapet
kan pata seg i en budsituasjon, vil kunne heve
terskelen for fremsettelse av overtakelsestilbud,
og dermed potensielt redusere tilfanget av slike
transaksjoner i det norske markedet. Avslut-
ningsvis i heringsmetet ble deltakerne gitt anled-
ning til 4 komme med andre innspill til omrader
hvor det forela revisjonsbehov. I den forbindelse
ble det gitt innspill pa flere omrader, herunder
behov for bedre regulering av adgang til &
beslutte forlengelse av tilbudsperiode, innforing
av diskresjonaer hjemmel for tilbudsmyndig-
heten til & treffe beslutning om at rett til nedsalg
er i behold, behov for unntak fra tilbudsplikt ved
kapitalforheyelser i forbindelse med refinansier-
inger, mer direktivneer ordlyd pa konsoliderings-
bestemmelsen mv. Utvalget har tatt med seg inn-
spillene fra tilbudsmyndigheten og heringsmetet
i utredningsarbeidet.

Med bakgrunn i de erfaringer som foreligger
med gjeldende regelverk og sett hen til gjennom-
feringen av direktivet i andre E@S-land, har utval-
get vurdert om direktivgjennomferingen i tilstrek-
kelig grad overensstemmer med de forutsetnin-
ger og hensyn direktivet bygger pa, se naermere
om dette i utredningen kapittel 2.
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Utvalget har ogsé sett hen til at det foreligger
en radgivende uttalelse fra EFTA-domstolen der
domstolen konkluderte med at bestemmelsen om
tilbudspris (markedskursalternativet) ikke sam-
svarer med de foringer direktivet oppstiller. Utval-
get har gjort en vurdering med hensyn til hvilke
tilpasninger som er hensiktsmessige og nedven-
dige som folge av den radgivende uttalelsen.

Videre har utvalget foretatt en fornyet vurde-
ring av tilgjengelige sanksjoner, tilbudsmyndig-
hetens saklige virkefelt og det stedlige virkeom-
radet for de norske tilbudsreglene. Utvalget har
foretatt en gjennomgang av i hvilken grad det er
behov for & utvikle flere regler hvis formal er &
serge for en ryddig og ordnet gjennomfering av
en selskapsovertakelse, enten dette gjennomferes
som et frivillig eller pliktig tilbud, herunder naer-
mere regulering av tilbyders opptreden og infor-
masjonsgivning i fertilbudsfasen, og flere regler
knyttet til gjennomferingen av og det materielle
innhold i frivillige tilbud. Utvalget har utover dette
ogsa vurdert behovet for klargjoringer og presise-
ringer med hensyn til likebehandling, konsolide-
ring, nedsalg, tvangsinnlesning etter frivillige og
pliktige tilbud, og andre omrader hvor erfaring til-
sier at det er behov for & klargjere eller gjore
endringer i rettstilstanden.

Pa enkelte omrader har utvalget i arbeidet fun-
net det hensiktsmessig 4 se nermere pa hvordan
reglene i direktivet er gjennomfert i Sverige og
Danmark. Seerlig det svenske markedet har flere
likhetstrekk med det norske. Videre har regule-
ring av oppkjepstilbud naer tilknytning til nasjonal
selskapslovgivning, og det er mange fellestrekk i
skandinavisk selskapslovgivning.

For de temaer som er dreftet i NOU-en har
utvalget for oversiktens skyld sekt a gi en kort
beskrivelse av svensk og dansk rett. Fra utvalgets
side tas det imidlertid forbehold for gjengivelsen
og forstielsen av utenlandsk rett.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Utvalget foreslar a viderefore en rekke av gjel-
dende regler i vphl. kapittel 6 og tilherende for-
skriftsbestemmelser. Pa disse omradene har utval-
get ikke funnet behov for 4 gjere en revisjon. Seer-
lig trekkes det frem at utvalget ikke har avdekket
behov for & gjere en ny vurdering av vilkarene for
utlesning av tilbudsplikt, herunder gjeldende ter-
skler for tilbudsplikt og ervervsbegrepet som
sadan. Utvalget har vurdert neermere om det ber
innferes tilbudsregler for andre markedsplasser,
uten 4 komme frem til at dette foreslds na. Videre
foreslas i hovedsak 4 viderefore gjeldende regler
om anvendelsesomriade, tilbudsdokument, god-
kjennelse og kontroll av tilbud og tilbudsdoku-
ment, malselskapets plikter og hovedtrekkene i
reglene om tvangsinnlgsning. Av hensyn til lov-
strukturen og oppbyggingen av reglene, har utval-
get likevel funnet det hensiktsmessig a gjore noen
justeringer i enkelte av bestemmelsene som fore-
slas viderefart. Dette gjelder hovedsakelig sprak-
lige moderniseringer og oppdaterte henvisninger.
Dette er neermere kommentert i utredningen og/
eller i spesialmerknadene.

1.5 Utvalgets arbeid

Utvalgets arbeid med denne sjette utredningen
ble igangsatt i januar 2017. P4 grunn av at utval-
gets mandat ble utvidet ved beslutning 31. mai
2017, ble fristen for levering av denne sjette utred-
ningen forlenget til 21. desember 2018. Under
arbeidet med denne utredningen har utvalget hatt
14 meter der reglene om overtakelsestilbud har
veert diskutert. I tillegg har det vaert avholdt noen
sermoter mellom sekretariatet og enkelte
utvalgsmedlemmer.



NOU 2019: 1 19

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Kapittel 2

Kapittel 2
Tilneerming og lovstruktur i lys av direktivet

2.1 Innledning

Direktivet tradte i kraft i mai 2004, etter en lang
dragkamp i EU. Formaélet med direktivet var a
fremme integreringen av de europeiske marke-
dene ved a skape felles rammer for overtakelses-
tilbud for selskaper notert pa regulert marked i
EdS-omradet. Direktivet skal sikre et felles mini-
mumsniva for beskyttelse av aksjeeiere i selska-
per som er gjenstand for overtakelsestilbud, jf.
fortalen pkt. 1, 2 og 251,

Direktivet skiller seg i stor grad fra det nyere
regelverket fra EU pa verdipapiromradet, ved at
direktivet oppstiller et rammeverk for overtakel-
sestilbud bestdende av prinsipper og et begrenset
antall generelle bestemmelser. Det forutsettes i
direktivets fortale pkt. 26 at EQJS-statene gjennom-
forer direktivet og de prinsipper og bestemmelser
det gir uttrykk for, gjennom fastsettelse av mer
detaljerte regler i samsvar med de ulike EQS-sta-
tenes nasjonale systemer og kulturelle kontekst.
Slike regler kan i henhold til direktivet art. 1 nr. 1
veere utformet som «laws, regulations, administra-
tive provisions, codes of practice, and other arran-
gements of the Member States, including arrange-
ments established by organisations officially aut-
horised to regulate the markets».

I norsk rett foreld allerede lovregler om over-
takelsestilbud da direktivet ble vedtatt i EU. I for-
bindelse med gjennomferingen av direktivet i
norsk rett, ble det hovedsakelig gjort mini-
mumstilpasninger for & bringe norsk rett i sam-
svar med direktivet. Det ble i den forbindelse ogséa
foreslatt & viderefore det gjeldende regelsystemet
med mer presist utformede lovbestemmelser som
tar sikte pad 4 dekke hovedspersmalene som nor-
malt oppstar ved overtakelsestilbud, jf. NOU 2005:
17 pkt. 3.1 og Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) kapittel
24. Dette til forskjell fra enkelte andre E@QS-lands
regelverk, som i likhet med direktivet i sterre
grad er prinsippbasert, og/eller har et mer detal-

1 Se NOU 2005: 17 pkt. 1.1.2 for en nermere beskrivelse av
bakgrunnen for direktivet.

jert og omfattende regelverk som tilbudsmyndig-
heten i stor grad kan dispensere fra, forutsatt at
slike dispensasjoner respekterer direktivets prin-
sipper.

2.2 Gjeldende rett

Gjeldende regler om overtakelsestilbud fremgéar
hovedsakelig av vphl. kapittel 6 og verdipapirfor-
skriften kapittel 6. Loven inneholder blant annet
regler om nar tilbudsplikt utleses, unntak fra til-
budsplikt, tilbudsmyndighet, konsolidering, ned-
salg, hvordan tilbudet skal fremsettes og utfor-
mes, tilbudspris, hvilke regler som gjelder for fri-
villige tilbud, begrensninger i mélselskapets hand-
lefrihet, virkninger ved forsemmelse av tilbuds-
plikt, og tvangsinnlesning i forbindelse med over-
takelsestilbud. For evrig er det i vphl. § 15-4 inn-
tatt en regel om opplysningsplikt overfor
tilbudsmyndigheten, og i vphl. § 21-1 er det hjem-
mel for tilbudsmyndigheten til 4 ilegge dagmulkt
ved forsemmelse av reglene i kapittel 6. Vphl
kapittel 22 inneholder overgangsregler knyttet til
tilbudsplikt.

I verdipapirforskriften kapittel 6 er det inntatt
regler om krav til garanti ved fremsettelse av plik-
tige tilbud, tilbudsplikt ved erverv av rettigheter
som kan likestilles med reelt erverv og overtakel-
sestilbud med tilknytning til flere stater. I forskrift
om overgangsregler til lov 29. juni 2007 nr. 74 om
regulerte markeder og lov 29. juni 2007 nr. 75 om
verdipapirhandel (overgangsforskriften) er det
gitt ytterligere overgangsregler til vphl. kapittel 6.

Utover de forskriftshjemler som allerede er
benyttet til & gi utfyllende regler, jf. avsnittet over,
kan departementet i forskrift fastsette ytterligere
regler som palegger tilbudsplikt ved erverv av ret-
tigheter eller andre interesser knyttet til aksjer (f.
vphl. § 6-1 fierde ledd), beslutte at hele eller deler
av tilbudsmyndighetens kompetanse skal uteves
av Finanstilsynet (jf. vphl. § 6-4), og gi regler som
fraviker lovens alminnelige krav til lengste tillatte
tilbudsperiode (jf. vphl. § 6-11 andre ledd).
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Loven oppstiller enkelte unntak fra de almin-
nelige reglene om tilbudsplikt ved aksjeerverv og
etterfolgende erverv i henholdsvis vphl. § 6-1 og
§ 6-6. Dette gjelder for erverv i form av arv, gave,
vederlag ved skifte, fisjon eller fusjon, jf. vphl. § 6-
2 forste ledd. Begrunnelsen for unntaket for
erverv ved arv og gave er ifglge forarbeidene
hovedsakelig at det ville veert uheldig & péafere
mottakeren de forpliktelser som folger av en utlos-
ning av tilbudsplikt, samtidig som det ville bli
ansett som urimelig om vedkommende alternativt
métte selge aksjene for & unnga tilbudsplikt, jf.
NOU 1996: 2 pkt. 9.3.5.2. I nevnte forarbeider er
det ogséa antatt at tilbudsplikt ved skifte vil kunne
bidra til 4 vanskeliggjore mulighetene for en prak-
tisk gjennomfering av et felleseieskifte. Ved fusjon
og fisjon er det i forarbeidene vist til at det fore-
ligger omfattende lovregulering for & ivareta
aksjeeiernes interesser, jf. NOU 1996: 2 pkt.
9.3.5.4. Ved de nevnte tilfeller vil det normalt hel-
ler ikke foreligge noen tilbudspremie som beor for-
deles pd de ovrige aksjeeierne. Tilbudsmyndig-
heten kan likevel i «seerlige tilfeller» palegge til-
budsplikt i de nevnte tilfellene, jf. vphl. § 6-2 andre
ledd. Dette vil typisk veere tilfellet der de unntatte
ervervsformene anses benyttet for 4 omga
reglene om tilbudsplikt. Videre gjelder det ogsa et
unntak fra reglene om tilbudsplikt «nér en finans-
institusjon erverver aksjer i et selskap for & unnga
eller begrense tap pa engasjement», jf. vphl. § 6-3
forste ledd.

Tilbudsmyndigheten er pa to omrader gitt
adgang til & dispensere fra bestemmelser i vphl
kapittel 6. Det folger av § 6-2 tredje ledd at tilbuds-
myndigheten «ved sarlige tilfeller» kan gjore unn-
tak fra tilbudsplikten ved erverv fra noen vedkom-
mende er identifisert med. Denne adgangen til 4
gjore unntak ble lovfestet i forbindelse med
endrede regler om overtakelsestilbud i verdipapir-
handelloven av 2007, men tilsvarende unntak ble
ogsa tidligere gitt gjennom en innskrenkende for-
tolkning av tilbudspliktregelen. «Seaerlige tilfeller»
vil i henhold til dagens regel og tidligere praksis,
foreligge nar overferingen av aksjer mellom de to
identifiserte parter ikke utgjer et kontrollskifte
eller et ledd i en kjede transaksjoner som kan
utgjere et kontrollskifte, jf. NOU 2005: 17 pkt. 5.4.
Hensynene bak reglene om tilbudsplikt slar i
disse tilfellene ikke til, og reglene ber derfor ikke
forhindre eieren i & omorganisere sin virksomhet
slik vedkommende finner hensiktsmessig.

Videre kan tilbudsmyndigheten i henhold til
vphl. § 6-23 tredje ledd gjere unntak fra anvendel-
sen av norske regler om overtakelsestilbud ved
tilbud péa selskaper hvis aksjer er notert bade i
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land utenfor EJS og i Norge, eller for selskaper
med forretningskontor utenfor EGS, men med
aksjer notert pa regulert marked i Norge. Dette er
selskaper som faller utenfor direktivets virkeom-
rade. Slikt unntak vil normalt bli gitt til selskaper
som er omfattet av regler om overtakelsestilbud
gjennom notering pa et annet regulert marked,
eller gjennom lovgivning i landet hvor selskapet
er registrert.

2.3 EOS-rett

Direktivet fastsetter grunnleggende regler for
oppkjep av selskaper med aksjer notert pa regu-
lert marked i en eller flere EQS-stater. Direktivets
virkeomrade er avgrenset til selskaper etablert i
E@S. Direktivet oppstiller minimumsharmonise-
ringsbestemmelser, jf. direktivet art. 3 nr. 2, hvor
det fremgéar at EQS-statene kan innfore strengere
regler for beskyttelse av minoritetsaksjeeiere i et
malselskap som er gjenstand for et overtakelses-
tilbud. I direktivet art. 4 nr. 5 dpnes det imidlertid
for at EQS-statene kan fastsette unntak eller gi til-
budsmyndigheten hjemmel til & dispensere fra
nasjonale regler som gjennomferer direktivets
minimumsbestemmelser, s fremt slike unntak
eller dispensasjoner ivaretar enkelte naermere
angitte prinsipper. I direktivets fortale pkt. 6 frem-
heves viktigheten av fleksible nasjonale regelverk
om overtakelsestilbud (norsk oversettelse):

«For & vaere effektive ber reglene for overtakel-
sestilbud veere fleksible og ogsa kunne gjelde
for nye situasjoner nar de oppstar, og ber der-
for gi mulighet for unntak og fritak. Ved anven-
delse av fastsatte regler eller unntak, eller nar
det gis fritak, ber tilsynsmyndighetene likevel
folge visse alminnelige prinsipper.»

De nevnte prinsippene fremgér av direktivet art. 3
nr. 1 bokstav (a) til (f), og oppstiller retningslinjer
for hvordan nasjonale regler om overtakelsestil-
bud skal utformes og hindheves, og hvilke hen-
syn slike regler skal ivareta. Direktivet art. 3 nr. 1
lyder:

«Ved gjennomferingen av dette direktiv skal
medlemsstatene pése at felgende prinsipper
folges:

a. alle innehavere av verdipapirer som tilheo-
rer samme klasse i et malselskap, ma
behandles likt; dersom en person overtar
kontrollen over et selskap, mé dessuten de
pvrige verdipapirinnehaverne vernes,
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b. innehaverne av verdipapirene i et malsel-
skap maé fa tilstrekkelig tid og tilstrekkelige
opplysninger til & kunne treffe en vel-
begrunnet beslutning om tilbudet; dersom
administrasjons- eller ledelsesorganet i
malselskapet gir rad til verdipapirinne-
haverne, mé det oppgi sine synspunkter pa
hvilke virkninger en gjennomfering av til-
budet vil ha pa sysselsettingen, ansettel-
sesvilkarene og plasseringen av selskapets
forretningssteder,

c. administrasjons- eller ledelsesorganet i et
malselskap md ivareta interessene til sel-
skapet som helhet og kan ikke frata verdi-
papirinnehaverne muligheten til & treffe
beslutning om fordelene ved tilbudet,

d. det ma ikke skapes falske markeder for ver-
dipapirene i maélselskapet, hos tilbyderen
eller i noe annet selskap som er berert av
tilbudet, pa en slik mate at oppgang eller
nedgang i verdipapirkursene blir kunstig
og markedenes normale virkemate forstyr-
res,

e. en tilbyder kan kunngjere et tilbud ferst
etter 4 ha forvisset seg om at han/hun fullt
ut kan gi kontantvederlag, dersom dette til-
bys, og etter a ha truffet alle rimelige tiltak
for & sikre at enhver annen form for veder-
lag kan gjennomfores,

f. et malselskap ma ikke hindres i & drive sin
virksomhet lenger enn det som er rimelig
som falge av et tilbud pa dets verdipapirer.»

I direktivet art. 3 nr. 2 fremgar det at for & sikre at
prinsippene fastsatt i nr. 1 folges skal (a) EQS-sta-
tene pase at minstekravene fastsatt i dette direktiv
overholdes, og (b) kan EJS-statene fastsette ytter-
ligere vilkar og strengere bestemmelser for tilbud
enn dem som er fastsatt i dette direktiv.
Direktivet gir noe ulik grad av feringer nér det
gjelder den naermere reguleringen av overtakel-
sestilbud i EJS-statene. I enkelte tilfeller oppstil-
ler direktivet forhold som skal reguleres av nasjo-
nal rett, men uten at direktivet fastsetter noen
minimumslesning. For eksempel palegger direk-
tivet art. 13 E@S-statene & fastsette regler ved-
rorende gjennomferingen av et overtakelsestil-
bud, som minst skal gjelde (a) utlep av tilbud, (b)
endring av tilbud, (c) konkurrerende tilbud, (d)
offentliggjering av utfallet av tilbud og (e) tilbud-
enes ugjenkallelighet og de tillatte vilkarene, uten
at det gis noen narmere foringer med hensyn til
hvordan disse forholdene skal reguleres. Tilsva-
rende legges det i direktivet opp til at EOS-statene
skal ha sanksjoner som skal gjelde ved brudd pa
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nasjonale regler som gjennomferer direktivet, jf.
fortalen pkt. 27 og direktivet art. 17. Den neer-
mere utformingen av disse er det imidlertid opp til
E@S-statene selv 4 bestemme, men det forutsettes
at de fastsatte sanksjonene skal veere «virknings-
fulle, std i forhold til overtredelsen og virke
avskrekkende».

I andre tilfeller oppstiller direktivet minimums-
bestemmelser som kan eller skal utfylles av nasjo-
nale regler. For eksempel er det i direktivet fast-
satt at tilbud ma fremsettes ved erverv som gir
erververen kontroll i et selskap, jf. direktivet art. 5
nr. 1. Det er imidlertid opp til EQS-statene a fast-
sette terskelen for nar slik kontroll oppnas og til-
budsplikt inntrer, jf. direktivet art. 5 nr. 3. Tilsva-
rende kan EQS-statene innenfor de ytterrammene
direktivet oppstiller, blant annet fastsette naer-
mere regler om minste og lengste tillatte tilbuds-
periode, jf. direktivet art. 7 nr. 1, og tidsperioden
for erverv som skal ha innvirkning pé tilbuds-
prisen i pliktige tilbud, jf. direktivet art. 5 nr.4.

Videre er enkelte av direktivbestemmelsene
utformet slik at den enkelte EJS-stat kan velge
om de egnsker & gjennomfere direktivbestemmel-
sene eller ikke. Dette gjelder blant annet direkti-
vets regler om forsvarstiltak i direktivet art. 9 nr. 2
og 3, og «gjennombruddsregelen» i direktivet art.
11, som blant annet apner for tilsidesettelse av
omsetnings- og stemmerettsbegrensninger i mal-
selskapet i tilbudsperioden.

Som det fremgar over, skal de generelle prin-
sippene i direktivet art. 3 bade ivaretas nar EQJS-
statene fastsetter regler som gjennomferer direk-
tivet, jf. direktivet art. 3 nr. 1, og nér den enkelte
E@S-stat eller nasjonal tilbudsmyndighet fastset-
ter unntak fra direktivets bestemmelser og forin-
ger, jf. direktivet art. 4. Mer konkret fremgér det
folgende om adgangen til 4 gjere unntak i direk-
tivet art. 4 nr. 5:

«Tilsynsmyndighetene skal ha alle fullmakter
som er nedvendige for & utfere sine oppgaver,
herunder plikt til & pase at partene i et tilbud
overholder de regler som er vedtatt eller inn-
fort i henhold til dette direktiv.

Forutsatt at de alminnelige prinsippene
fastsatt i artikkel 3 nr. 1 folges, kan medlems-
statene i reglene de vedtar eller innferer i hen-
hold til dette direktiv, fastsette unntak fra disse
reglene (i) ved a innfore slike unntak i sine
nasjonale regler for 4 ta hensyn til forhold som
bestemmes pa nasjonalt plan, og/eller (i) ved
4 gi sine tilsynsmyndigheter fullmakt innenfor
sitt ansvarsomrade til 4 fravike slike nasjonale
regler for 4 ta hensyn til omstendigheter nevnt
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i punkt i), eller (iii) under andre sarskilte
omstendigheter, og i slike tilfeller ma det
kreves et begrunnet vedtak.»

Medlemslandene har siledes etter denne bestem-
melsen anledning til & oppstille regelbundne unn-
tak fra nasjonale regler som gjennomfoerer direkti-
vet, og/eller gi tilbudsmyndigheten adgang til &
fravike slike regler ved begrunnede vedtak.

2.4 Svenskrett

I Sverige er direktivet gjennomfert dels gjennom
Lag (2006:451) om offentlige uppkjopserbjudan pa
aktiemarknaden, og dels gjennom regler om over-
takelsestilbud vedtatt av de to svenske bersene
Nasdaq Stockholm og NGM Equity (2018-04-01)
(«Takeover-reglene»), etter forslag utarbeidet av
Kollegiet for Svensk Bolagsstyring (tidligere
Niringslivets Borskomitté).

I henhold til Lag (2007:528) om virdepappers-
marknaden er svenske berser forpliktet til 4 ha
regler om offentlige tilbud pa aksjer tatt opp til
notering pa den aktuelle bersens regulerte marke-
der. Borsene Nasdaq Stockholm AB og Nordic
Growth Market NGM AB har etablert slike regler.
Reglene er identiske for begge markedsplasser.
For tilbud kan fremsettes er tilbyderen gjennom
lovgivningen péalagt & forplikte seg til 4 folge den
aktuelle bersens Takeover-regler.

Lag (2006:451) om offentlige uppkjopser-
bjudan pé aktiemarknaden er relativt kortfattet og
oppstiller primaert regler om nér tilbudsplikt inn-
trer, samt adgang til 4 iverksette forsvarstiltak.
Lovens bestemmelser gjelder bade frivillige og
pliktige tilbud. Som hovedregel utlgses tilbuds-
plikt ved erverv av minst 30 % av stemmerettene i
et selskap.

Den svenske Finansinspektionen héandhever
bestemmelsene i loven, og har anledning til & dis-
pensere fra tilbudsplikt eller forbudet mot a iverk-
sette forsvarstiltak, samt fremsette palegg om ret-
ting eller sanksjonere brudd pa lovbestemmel-
sene.

Borsenes Takeover-regler gir utfyllende, og
etter norsk malestokk relativt detaljerte, regler
om overtakelsestilbud, herunder regler om hvor-
dan frivillige og pliktige tilbud skal fremsettes,
utformes og gjennomferes, hvilke krav som gjel-
der ved fastsettelsen av tilbudspris i slike tilbud,
krav til likebehandling, tilbudsperiode og tilbuds-
dokument, malselskapets forpliktelser, hvilke vil-
kar tilbudet kan inneholde, mv. De enkelte
bestemmelsene omhandler de ulike sekvensene i
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et tilbud, og felger i hovedsak tilbudsprosessen i
kronologisk rekkefalge. Til hver regel er det inn-
tatt en utfyllende kommentar som gir narmere
veiledning om hvordan den aktuelle regel skal for-
stés.

I innledningen til Takeover-reglene gjengis
direktivets prinsipper, og det fremheves at disse
ber tjene som veiledning i situasjoner der ord-
lyden i reglene ikke gir noen losning for den aktu-
elle problemstilling, eller der den aktuelle lgsning
regelen gir, ikke er formalstjenlig tatt i betrakt-
ning de konkrete omstendighetene.

Aktiemarknadsnimnden har en sentral rolle i
det svenske tilbudsregimet. Aktiemarknadsnim-
den er satt sammen av representanter fra neer-
ingslivet, og skal gjennom uttalelser, radgivning
og informasjon fremme god skikk i aksjemarke-
det. Nimnden kan avgi tolkningsuttalelser om
hvordan Takeoverreglene skal tolkes og anven-
des, og hvordan de ulike partene skal opptre i
konkrete tilfeller. Namnden har ogsa en generell
adgang til & innvilge unntak fra bersenes Take-
over-regler dersom det foreligger seerlige grun-
ner.

Brudd pa bersenes Takeover-regler eller tolk-
ningsuttalelser gitt av Aktiemarknadsnimnden,
kan sanksjoneres med overtredelsesgebyr i hen-
hold til beslutning fattet av den respektive mar-
kedsplassens disiplinsernemnd.

I Sverige er det ogsa Takeover-regler for han-
delsplattformene Nasdaq First North, Nordic
MTF og AktieTorget. Reglene er i alle vesentlige
forhold identiske med reglene som gjelder for sel-
skaper som er notert pa regulert marked.

2.5 Danskrett

I Danmark er direktivet gjennomfert dels ved
bestemmelser om overtakelsestilbud i lov om
kapitalmarkeder (LOV nr. 650 af 08/06/2017) og
dels ved Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
(BEK nr 1171 af 31/10/ 2017) fastsatt av det dan-
ske Finanstilsynet, som er dansk tilbudsmyndig-
het.

Lov om kapitalmarkeder inneholder regler om
nar tilbudsplikt inntrer. Som hovedregel utloses
tilbudsplikt ved erverv av minst en tredjedel av
stemmerettene i et selskap. Bekendtgerelse om
overtagelsestilbud fastsetter utfyllende regler om
tilbudsplikt (herunder unntak fra tilbudsplikt), fri-
villige tilbud, fremsettelsen av tilbudet, tilbudsdo-
kumentets innhold, malselskapets forpliktelser,
tilbudspris, likebehandling av aksjeeiere etter at
tilbudet er avsluttet, samt godkjennelse, offentlig-
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gjoring, mv. Det danske Finanstilsynet har utar-
beidet en Vejledning om bekendtgerelse om over-
tagelsestilboud (VE] nr 9849 af 03/10/2018).
Regler om tvungen overfering er regulert i den
danske selskapsloven.

De danske reglene om overtakelsestilbud
inneholder enkelte lovfestede unntak fra tilbuds-
plikt. Det fremgar blant annet av Lov om kapital-
markeder § 44 at det ikke er tilbudsplikt hvis det i
seerlige tilfeller klart kan pavises at en besittelse
av minst en tredjedel av stemmerettighetene ikke
utgjer kontroll. De danske reglene inneholder
ogsd en rekke dispensasjonshjemler. Finanstil-
synet er blant annet gitt en generell adgang til 4
frita fra plikt til & fremsette tilbud der seerlige
grunner gjor seg gjeldende, jf. Lov om Kkapital-
markeder § 46 stk. 2. Det er blant annet innvilget
dispensasjon fra tilbudsplikt i forbindelse med
utlan og tilbakelevering av aksjer (Better Colle-
ctive A/S, 18. juni 2018), dispensasjon fra plikten
til & fremsette et frivillig tilbud (Topsil Semicondu-
ctor Materials A/S, 8. juli 2016) og dispensasjon
fra tilbudsplikt i forbindelse med restrukturering
av selskap i vanskelig finansiell situasjon (Torm,
11. august 2015).

Tilbudsmyndigheten er ogsa gitt adgang til &
dispensere fra en rekke andre nsermere angitte
bestemmelser i sarlige tilfeller, jf. Bekendt
gorelse om overtagelsestilbud §29. Dispensa-
sjonshjemmelen gjelder blant annet for bestem-
melser om tidsfrister for henholdsvis annonsering
av frivillige og pliktige tilbud, fremsettelse av til-
budsdokument, meddelelser rundt forlengelse av
tilbud og resultatet av tilbudet, samt styrets
uttalelse. Videre kan det dispenseres fra regelen
om kompensasjon ved etterfolgende erverv til
heyere pris enn tilbudsprisen, lengde pa tilbuds-
perioden, krav til kontantalternativ i pliktige til-
bud, betingelser i pliktige tilbud, forbud mot avta-
ler om bonus eller lignende ytelser til méalselska-
pets ledelse, og reglene knyttet til endringer av til-
budet. Brudd péa reglene i Lov om kapitalmarke-
der eller Bekendtgorelse om overtagelsestilbud
kan sanksjoneres med bater.

2.6 Storbritannia

Storbritannia er ansett for 4 ha det mest velut-
viklede regelverk for overtakelsestilbud i det
europeiske markedet. I forbindelse med en gjen-
nomgang av regeltilneerming i lys av direktivet, er
det derfor av en viss interesse a se hen til hvordan
det britiske regelverket for overtakelsestilbud er
utformet. De britiske reglene om overtakelsestil-
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bud fremgéar av The City Code on Takeovers and
Mergers (The Code). Reglene er basert pa seks
generelle prinsipper som speiler prinsippene i
direktivet art. 3. I tillegg til prinsippene, oppstiller
regelverket 38 mer spesifikt utformede regler om
hvordan overtakelsestilbud skal fremsettes, utfor-
mes, gjennomferes, mv. Bade prinsippene og
reglene skal tolkes «in accordance with their spirit
to achieve their underlying purpose», jf. The City
Code on Takeovers and Mergers, A2.

The Panel on Takeovers and Mergers («The
Takeover Panel»), som er et selvregulerende
organ med representanter fra markedsakterene,
har adgang til & gjere unntak fra de aktuelle
regler, forutsatt at de generelle prinsippene er iva-
retatt, enten der dette fremgér i den respektive
regelen, eller under andre omstendigheter der
The Takeover Panel anser at den aktuelle regelen
«would operate unduly harshly or in an unnecess-
arily restrictive or burdensome or otherwise
inappropriate manner», jf. The City Code on Take-
overs and Mergers, A2.

2,7 Utvalgets vurderinger

2.7.1

Direktivet bygger pd en forutsetning om at en
velfungerende regulering av overtakelsestilbud
er fleksibel og utformet pa en mate som gjor den
egnet til & handtere nye situasjoner etter hvert
som de oppstar, jf. fortalen pkt. 6. I samsvar med
dette er direktivet utformet som et rammeverk
som gir EQJS-statene stor frihet med hensyn til
hvordan de naermere nasjonale regler skal utfor-
mes, samtidig som det ogsa legges til rette for at
E@S-statene kan fastsette eller gi tilbudsmyndig-
hetene adgang til & gjere unntak fra nasjonale
regler som gjennomferer direktivet. EJS-state-
nes frihet hva gjelder gjennomfering av direk-
tivet, og adgang til & gjere unntak fra direktivets
minimumskrav, gjelder imidlertid under forutset-
ning av at de seks direktivfastsatte prinsippene
ivaretas. Disse prinsippene stir sentralt, i den
forstand at de gir retningslinjer for hvordan
nasjonale regler om overtakelsestilbud skal
utformes, og hvilke hensyn slike regler skal iva-
reta, og i en viss utstrekning hvordan de skal
praktiseres.

Prinsippene er nedfelt i direktivet art. 3 nr. 1
bokstav (a) til (f), og gir i sin utforming uttrykk
for visse standarder for kommersiell opptreden i
forbindelse med overtakelsestilbud:

— Art. 3nr. 1 bokstav (a) fastsetter at aksjeeiere i
samme aksjeklasse i et maélselskap skal

Gjeldende regelverksutforming



24 NOU 2019: 1

Kapittel 2

behandles likt, og at evrige aksjeeiere skal
beskyttes, hvis en person oppnéar kontroll i sel-
skapet.

— I henhold til bokstav (b) skal aksjeeierne i et
malselskap fa tilstrekkelig tid og informasjon
til & kunne ta stilling til tilbudet. Videre skal
malselskapets styre, nér det gir aksjeeierne rad
i forbindelse med overtakelsestilbud, gi syns-
punkter pa hvordan en gjennomfering av tilbu-
det vil pavirke sysselsettingen, ansettelses-
vilkar og virksomhetens plassering.

— Av prinsippet nedfelt i bokstav c) felger det at
malselskapets ledelse skal ivareta de interes-
ser selskapet har i sin helhet, og ikke frata
aksjeeierne mulighet til 4 ta stilling til tilbudet.

— I henhold til bokstav d) méa ikke markedet for
aksjene i malselskapet, i tilbyder eller i noe
annet selskap som bergres av tilbudet pavirkes
utilberlig pa en slik mate at kursen pa aksjene
stiger eller faller kunstig og at markedenes nor-
male funksjon forstyrres.

— Avbokstav e) fremgar det at en budgiver kan gi
melding om tilbud ferst etter 4 ha sikret seg at
kontant vederlag, dersom dette tilbys, til fulle
kan utbetales, og forst etter 4 ha truffet alle
rimelige foranstaltninger for & sikre utbetaling
av enhver annen form for vederlag.

— Av bokstav f) fremgar det at et overtakelses-
tilbud ikke ma forstyrre malselskapets virk-
somhetsutevelse lenger enn det som er rime-

lig.

Prinsippene vektlegger altsé ikke bare det hen-
synet som tradisjonelt har sttt sentralt i forbin-
delse med utforming av reglene om tilbudsplikt i
norsk rett, nemlig hensynet til likebehandling og
at minoritetsaksjeeierne ikke skal lide et ekono-
misk tap som folge av et kontrollskifte i selskapet,
jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.1. Prinsippene signaliserer
ogsé at nasjonale regler ma utformes pa en mate
som serger for at overtakelsestilbud generelt, dvs.
bade frivillige og pliktige tilbud, fremsettes og
gjennomferes pa en ryddig og ordnet maéte, av
hensyn til mélselskapets aksjeeiere, virksomhet
og ansatte, jf. blant annet direktivet art. 3 nr. 1
bokstav b), ¢) e) og f), og av hensyn til de finan-
sielle markedenes integritet, jf. blant annet direk-
tivet art. 3 nr. 1 bokstav d).

Disse ulike prinsippene og formalene er
eksempelvis reflektert innledningsvis i Storbritan-
nias Takeover Code slik:

«The Code is designed principally to ensure
that the shareholders in an offeree company
are treated fairly and are not denied an oppor-
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tunity to decide on the merits of a takeover and
that shareholders in the offeree company of
the same class are afforded equalent treatment
by an offeror. The Code also provides an
orderly framework within which takeovers are
conducted. In addition, it is designed to pro-
mote, in conjunction with other regulatory
regimes, the integrity of the financial markets.»

Enkelte land har et regelverk som i stor grad er
knyttet opp mot direktivets prinsipper, og som er
utformet pa en mate som gir stor grad av fleksibili-
tet, herunder Storbritannia og Sverige.

I Norge ble det i forbindelse med gjennom-
feringen av direktivet beholdt et regelbundet og
mindre fleksibelt system, med et mer begrenset
antall presist utformede regler kombinert med f
muligheter til 4 dispensere fra reglene. Verdipapir-
markedslovutvalget redegjorde i liten grad for
sine vurderinger av regelsystemet sett i lys av
direktivets prinsipper, utover at det ble konstatert
at et prinsippbasert regelverk ville gi fleksible los-
ninger for det enkelte tilfelle, men pa den annen
side svekket forutberegnelighet, jf. NOU 2005: 17
3.1. Departementet ga i proposisjonen noe mer
omtale av vurderinger rundt regelsystemet, jf.
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) kapittel 24. Det ble i
proposisjonen blant annet uttalt at det ikke anses
hensiktsmessig 4 endre det norske regelsystemet
til et mer prinsippbasert system, under henvis-
ning til at dette bidrar til mindre forutberegnelig-
het for markedsakterene, sammenlignet med et
mer regelbundet system. Det ble ogsa vist til at
hovedhensynene bak reglene om tilbudsplikt,
likebehandling og minoritetsvern i overtakelses-
situasjoner, ma balanseres mot hensynet til at
reguleringen av overtakelsestilbud ikke utformes
pa en slik méate at de gjennom uforutsigbarhet for
oppkjeper og skonomiske byrder, forhindrer eller
vanskeliggjor oppkjep og strukturendringer av
samfunnsnyttig karakter.

Utvalget er enig i at hensynet til forutberegne-
lighet er viktig i relasjon til reglene om nér til-
budsplikt utleses. Reglene om erverv som utleser
tilbudsplikt er inngripende regler som stiller krav
til presist utformet lovtekst som gir tilstrekkelig
forutsigbarhet med hensyn til nar plikten inntrer,
og hvilket skonomisk omfang plikten innehar. Det
ville etter utvalgets vurdering ikke vaere naturlig a
hjemle et palegg om den type inngripende plikter i
til dels vagt utformede standarder og prinsipper.
Utvalget peker samtidig pa at reglene om over-
takelsestilbud ogsé skal regulere en lang rekke
andre forhold, herunder frivillige tilbud og regler
om hvordan overtakelsestilbud skal gjennomferes
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pa en ordnet mate, der hensynet til forutberegne-
lighet ma veies opp mot hensynet til et regelverk
som i en viss utstrekning kan tilpasses uforutsette
enkelthendelser og markedsmessige endringer.
Omstendighetene rundt et overtakelsestilbud er
sjelden identiske, og det er ikke mulig & utforme
et presist regelverk som dekker alle tenkelige
scenarioer og omstendigheter rundt et overtakel-
sestilbud. Et unedvendig rigid regelverk kan ogsa
bidra til 4 forhindre eller vanskeliggjore oppkjep
og strukturendringer av samfunnsnyttig karakter.
I trdd med de forslag som fremkommer nedenfor,
er det videre utvalgets oppfatning at det finnes
ulike mater & gjore et regelbundet system mer
fleksibelt pa, uten at det endrer karakter til et prin-
sippbasert system tilsvarende det man har i Sve-
rige eller Storbritannia.

Utvalget har i lys av de erfaringer som fore-
ligger med det norske regelverket, direktivets
utforming og hvordan dette er gjennomfert i
enkelte andre sammenlignbare land, sett p& hvor-
dan regelverket kan utformes pd en mite som gir
noe mer grad av fleksibilitet ved markedsmessige
endringer og utviklingstrekk samt uforutsette
enkeltsituasjoner, samtidig som lovverket ivaretar
den nedvendige forutberegnelighet, og norske
tradisjoner knyttet til regelutforming og det nor-
ske regimet for kontroll med overtakelsestilbud.
Sverige og Storbritannia har begge, som nevnt, et
prinsippbasert regelsystem, men har samtidig et
regime som er tilpasset dette, med selvstyrende
organer, hhv. Aktiemarknadsnimnden og The
Takeover Panel, som lepende gir autorative
uttalelser om hvordan reglene skal tolkes og
anvendes i lys av direktivets prinsipper, og nar de
kan fravikes. I Norge avgir tilbudsmyndigheten
lopende tolkningsuttalelser med hensyn til hvor-
dan myndigheten oppfatter at reglene er i forsta.
Samtidig har norsk tilbudsmyndighet lang erfa-
ring med & behandle seknader om dispensasjon
og spersmal knyttet til unntak fra tilbudsplikt pa
de fa omrader hvor loven apner for dette, her-
under ved erverv mellom identifiserte parter,
jf. vphl. § 6-2 tredje ledd.

Utvalgets forslag innebaerer 4 utvide dispen-
sasjonshjemlene til tilbudsmyndigheten pa visse
naermere angitte omrader. Videre foreslar utval-
get 4 legge opp til en lovstruktur som gjer det
enklere & tilpasse regelverket om overtakelses-
tilbud til utviklingstrekk og endringer i markeds-
praksis ved at flere av reglene flyttes over i for-
skrift. For evrig har utvalget i forbindelse med
revisjonsarbeidet foretatt en fornyet gjennomgang
av det norske regelverket opp mot direktivets
prinsipper, med det formal & serge for at det nor-
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ske regelverket i tilstrekkelig grad reflekterer
disse, og de hensyn prinsippene segker & ivareta.
Utvalgets forslag er nermere redegjort for i det
folgende i utredningen.

2.7.2 Lovstruktur

En utfordring ved regulering av overtakelses-
tilbud er at lovregler kan vaere vanskelig & endre i
takt med markedsutviklingen. Som nevnt innled-
ningsvis har grunntrekkene i det norske regelver-
ket om overtakelsestilboud bestitt siden slike
regler forst ble innfert i loven i 1997. Fokuset har i
Norge forst og fremst vaert pa regulering av plik-
tige tilbud. Fraveer av mer inngdende regulering
av frivillige tilbud, er i forarbeidene begrunnet
med at frivillig tilbud vil utlese et etterfolgende
pliktig tilbud som vil veere omfattet av reglene om
pliktige tilbud.2 Den store majoriteten av de frivil-
lige tilbud som fremsettes i dag gjeres imidlertid
betinget av oppnéelse av 90 % akseptgrad, slik at
tilbyder kan ga direkte til tvangsinnlesning uten 4
ga veien om et pliktig tilbud.

I fraveer av mer inngdende regulering knyttet
til frivillige tilbuds materielle innhold, malselska-
pets rolle, frister for gjennomfering, krav til finan-
siering mv., vil disse forholdene vare gjenstand
for forhandling mellom de involverte parter. Pa en
del omrader har det ogsa utviklet seg en markeds-
praksis for hvordan slike tilbud fremsettes og
gjennomferes, hvilke vilkar for tilbudet og meka-
nismer i transaksjonsavtaler som anses adekvate,
mv.

En for inngdende regulering av overtakelses-
tilbud kan vanskeliggjore fremsettelsen av tilbud
pa en uhensiktsmessig mate. Selv om utvalget i
denne utredningen vil foresla noe utfyllende regu-
lering av frivillige tilbud, vil fremgangsmate for
gjennomfering og utforming av frivillige tilbud
derfor fortsatt i stor utstrekning vaere markeds-
styrt. Det er likevel slik at gjentakende hendelser
som gar pa tvers av de hensyn tilbudsregelverket
spker & ivareta, kan svekke tilliten til markedet.
Etter utvalgets vurdering ber det derfor vere
mekanismer til stede som gir mulighet for a
stanse utvikling av en uheldig markedspraksis
eller gjore presiseringer i regelverket pa enkelte
omréder, gjennom en mindre omfattende prosess
enn en revisjon av loven.

Utvalget har i lys av det ovennevnte sett pa
hvordan det kan legges opp til en lovstruktur som
gjor det enklere & tilpasse regelverket til
utviklingstrekk og endringer i markedspraksis, og

2 Jf. blant annet NOU 1996: 2 pkt. 9.3.17.
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som samtidig ivaretar hensynet til rettsikkerhet.
Utvalget foreslér storre bruk av forskrift enn hva
som er tilfellet i dag. Utvalget foreslar at seerlig
inngripende regler, herunder regler om nar til-
budsplikt utleses og til hvilken pris samt begrens-
ninger i malselskapets handlefrihet etter fremset-
telsen av et tilbud, fremgar i lov, og at andre regler
som hovedsakelig gjelder innholdskrav til mel-
ding og tilbudsdokument og regler som angéar
gjennomfering av tilbud, fremgar i forskrift.
Sterre grad av forskriftsregulering pa dette omra-
det vil etter utvalgets vurdering gjore det enklere
4 foreta tilpasninger til utviklingen i markedet,
eller treffe tiltak for & forhindre gjentakende
handlinger som ikke anses forenlige med hen-
synene bak tilbudsreglene.

2.7.3 Gjennomfegring av direktivets
prinsipper

Det ble innledningsvis vist til prinsippene i direk-
tivet, og hvordan det i direktivet forutsettes at de
standarder og hensyn prinsippene bygger p4, iva-
retas i EQS-statenes nasjonale lovgivning. Prinsip-
pene kan synes a gi uttrykk for et bredere sett av
hensyn enn det norsk lovgivning tradisjonelt har
tatt utgangspunkt i, da de relaterer seg til over-
takelsestilbud generelt, og ikke utlesning av til-
budsplikt og fremsettelsen av pliktige tilbud spesi-
elt. Blant annet oppstiller flere av prinsippene et
rammeverk for hvordan et overtakelsestilbud,
frivillige og pliktige tilbud, kan gjennomferes pa
en ryddig méte av hensyn til méalselskapets aksje-
eiere og markedets integritet.
Verdipapirmarkedslovutvalget foretok i forbin-
delse med gjennomferingen av direktivet i norsk
rett, en gjennomgang av i hvilken grad gjeldende
norsk rett allerede var i samsvar med direktivets
prinsipper. Utvalget konkluderte med at det i stor
utstrekning var tilfellet, jf. NOU 2005: 17 pkt. 3.2.
Pi enkelte omrider synes denne gjennomgangen
imidlertid ikke i tilstrekkelig grad 4 ta heyde for at
prinsippene ogsa gjelder for frivillige tilbud, og/
eller at prinsippene gir uttrykk for et bredere sett
av hensyn enn det norske tilbudsregler tradisjo-
nelt har fokusert pa. For eksempel palegger prin-
sippet nedfelt i direktivet art. 3 nr. 1 bokstav e)
EQS-statene 4 sorge for at en tilbyder ikke kunn-
gjor et tilbud fer tilbyder har sikret at vederlaget
kan utbetales. I forbindelse med gjennomgangen i
NOU 2005: 17, ble det videre konkludert med at
norsk rett i tilstrekkelig grad ivaretok aksjeeier-
nes rettigheter og posisjon pd dette punktet,
under henvisning til de krav som gjelder ved frem-
settelsen av pliktige tilbud, jf. NOU 2005: 17 pkt.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

3.2. Prinsippet gjelder imidlertid ogsa for frivillige
tilbud, hvor tilbyder, i fraveeret av regler som
ivaretar prinsippet, i dag fritt kan fremme tilbud
uten at tilbyder har gjort forberedelser for a sikre
finansiering. Det kan reises sporsmal om dette er i
samsvar med direktivet, se neermere om dette i
utredningen kapittel 3. Videre kan det ogsa reises
spersmal om prinsippet nedfelt i direktivet art. 3
nr. 1 bokstav d) om at det ikke méa skapes falske
markeder slik at kursene eller markedene forstyr-
res, sammenholdt med direktivet art. 8 nr. 1 hvor
det fremgér at tilbudet skal offentliggjeres pa en
mate som sikrer transparens i markedet og inte-
gritet med hensyn til aksjene tilbudet gjelder, kre-
ver en noe mer utferlig regulering av tilbyders
kommunikasjon ved fremsettelsen av et tilbud, se
nermere om dette i pkt. 6.1. Utvalget har i lys av
det ovennevnte funnet grunn til i revisjonsarbei-
det & gjore fornyede vurderinger av om prinsip-
pene i tilstrekkelig grad er reflektert i norsk lov-
givning slik det forutsettes i direktivet. En slik
gjennomgang opp mot prinsippene er foretatt fort-
lopende i forbindelse med utredningen av de
enkelte temaer.

2.7.4 Utvidede dispensasjonshjemler

En sarlig utfordring ved det norske lovverket slik
det er utformet i dag, er etter utvalgets oppfatning
kombinasjonen av et regelbundet system pa den
ene siden, og fa muligheter til & gjore unntak fra
reglene pa den annen side, herunder i tilfeller
hvor lesningen reglene oppstiller for den kon-
krete situasjon fremstar lite hensiktsmessig eller
unegdvendig byrdefull i lys av de hensyn og
interesser som bestemmelsene om overtakelses-
tilbud skal ivareta. Et system som gir storre
adgang til 4 gjere unntak, vil etter utvalgets oppfat-
ning pa en bedre mate ivareta hensynet til at regu-
leringen av overtakelsestilbud utformes slik at det
ikke pa en uforholdsmessig méte forhindrer eller
vanskeliggjor samfunnsnyttige oppkjep og
omstruktureringer. Direktivet legger opp til at til-
budsmyndigheten kan gi slik dispensasjons-
adgang gjennom direktivet art. 4 nr. 5, ogsa der
regelen har sitt utspring i de minimumskrav som
er fastsatt i direktivet, forutsatt at direktivets prin-
sipper ivaretas og beslutningen grunngis. En slik
adgang til & gi dispensasjoner fra hele eller deler
av regelverket er ogséa benyttet av andre sammen-
lignbare land.

Utover de unntaksregler og dispensasjons-
hjemler som direkte gjelder reglene om tilbuds-
plikt, foreligger det i gjeldende regelverk ingen
hjemler til & gi unntak og dispensasjoner. Tilbuds-
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myndigheten har saledes heller ingen adgang til &
dispensere fra regler som gjelder selve gjennom-
foringen av de pliktige tilbudene eller frivillige til-
bud, herunder prosessregler knyttet til melding
om tilbud, tidsfrister mv. Utvalget mener at det vil
veere hensiktsmessig om tilbudsmyndigheten gis
en diskresjoner adgang til & dispensere fra
reglene om tilbudsplikt i enkelte situasjoner.
Utvalget er av den oppfatning at videre hjemler for
tilbudsmyndigheten til & dispensere fra denne
type regler ved searlige tilfeller, vil kunne skape
bedre losninger ved enkeltsituasjoner der reglene
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gir en lite hensiktsmessig losning, og den aktuelle
dispensasjonen ikke gér péd tvers av hensynene
bak reglene om overtakelsestilbud, herunder
direktivets prinsipper. Eventuell dispensasjon for-
utsetter en forutgdende dialog med tilbudsmyn-
digheten, og tilbudsmyndighetens beslutning vil
utgjere et enkeltvedtak i henhold til forvaltnings-
lovens regler. Utvalgets forslag til dispensasjons-
hjemler er naermere redegjort for i forbindelse
med omtale av de enkelte regler som utvalget
foreslar & knytte en dispensasjonsadgang til.
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Kapittel 3
Krav til forberedelser i fortilbudsfasen

3.1 Innledning

Et overtakelsestilbud vil normalt pavirke kursen
til aksjene i malselskapet, og ofte ogsa kursen til
aksjene i tilbyder. Videre er et overtakelsestilbud
av stor betydning for, og stiller krav til, malselska-
pets styre og ledelse, og kan ogsa potensielt
pavirke maélselskapets virksomhet. Det er derfor
viktig at regelverket sikrer at det bare offentlig-
gjeres meldinger om overtakelsestilbud i de tilfel-
lene der tilbyder har evne og vilje til 4 gjennom-
fore tilbudet.

I direktivet forutsettes det blant annet at det
gis regler som sikrer at markedet for de invol-
verte parter i et overtakelsestilbud ikke pavirkes
utilberlig (art. 3 nr. 1 bokstav d)), at tilbudet gjo-
res offentlig pd en méate som sikrer transparens i
markedet og integritet for aksjene i malselskapet
(art. 8 nr. 1), at tilbyder har gjort visse forberedel-
ser knyttet til finansiering i forkant av at et tilbud
fremsettes (art. 3 nr. 1 bokstav e)), og at mal-
selskapets virksomhet i forbindelse med et over-
takelsestilbud ikke forstyrres lenger enn det som
er rimelig (art. 3 nr. 1 bokstav f)).

I lys av dette vil utvalget i det folgende vurdere
naermere om det er behov for & innfere nye krav
til forberedelser i fortilbudsfasen. Sett i forhold til
en normal tidslinje for overtakelsestilbud vil vur-
deringene i forste rekke gjelde forberedelser i
perioden for tilbyder offentliggjer melding om &
fremsette tilbud.

3.2 Gjeldende rett

Ved pliktige tilbud skal det gis melding til tilbuds-
myndigheten og malselskapet straks etter at
avtale om erverv som utleser tilbudsplikt er inn-
gétt, jf. vphl. § 6-8 forste ledd. I meldingen skal det
opplyses om tilbud vil bli fremsatt eller om det vil
bli gjennomfert et nedsalg. En tilbyder kan ikke
trekke seg etter at det har blitt gitt melding om at
tilbud vil bli fremsatt. Et pliktig tilbud kan ikke
gjeres betinget, jf. vphl. § 6-10 tredje ledd, og opp-

gjoret skal garanteres av en finansinstitusjon, jf.
vphl. §§ 6-10 syvende ledd.

Ved frivillige tilbud skal tilbyder straks etter
ha truffet beslutning om & fremsette et frivillig til-
bud, sende melding til tilbudsmyndigheten og
malskapet, jf. vphl. § 6-19 tredje ledd. Det stilles
ingen neermere krav til innholdet i meldingen.
Reglene oppstiller heller ingen begrensninger i
adgangen til 4 offentliggjere en intensjon om &
fremsette et frivillig tilbud eller at fremsettelsen
av et frivillig tilbud gjeres betinget av at neermere
angitte vilkar skal oppfylles. Tilbyder star i
utgangspunktet fritt til 4 fremme tilbud med finan-
sieringsvilkar, dvs. at tilbyder kan fremsette et fri-
villig tilbud uten at tilbyder har gjort noen tiltak
for & sikre finansiering og oppgjer av tilbudet.

3.3 E@S-rett

Det folger av direktivet art. 3 nr. 1 bokstav e) at
E@S-statene ved gjennomfering av direktivet skal
serge for at felgende prinsipp er ivaretatt; «en til-
byder kan kunngjere et tilbud ferst etter 4 ha for-
visset seg om at han/hun fullt ut kan gi kontant-
vederlag, dersom dette tilbys, og etter a ha truffet
alle rimelige tiltak for & sikre at enhver annen
form for vederlag kan gjennomferes». Begrepet
«tilbud» viser til bade frivillige og pliktige tilbud,
jf. direktivet art. 2 nr. 1 bokstav a).

3.4 Svenskrett

Et overtakelsestilbud kan kun fremsettes etter for-
beredelser som viser at tilbyder har til formal a
gjennomfoere tilbudet, jf. Takeover-reglene pkt.
I1.1. Ifelge kommentarene til bestemmelsen, inne-
barer kravet til forberedelser blant annet at tilby-
der, der oppgjeret helt eller delvis er i kontanter,
skal forvisse seg om at vedkommende har finansi-
elle ressurser til & gjennomfere tilbudet, og at til-
byder ma forsikre seg om at tilstrekkelig finansi-
ering finnes tilgjengelig under hele tilbudsperio-



NOU 2019: 1 29

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

den, herunder ved eventuelle paregnelige for-
lengelser av akseptfristen.

3.5 Danskrett

For annonsering av et frivillig eller pliktig tilbud
skal tilbyder ha sikret seg at vedkommende fullt
ut kan oppfylle ethvert krav med hensyn til mot-
ytelse i form av kontanter, og tilbyder skal ha truf-
fet alle rimelige foranstaltninger for & sikre at
enhver annen form for motytelse kan betales,
jf. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 8.

3.6 Utvalgets forslag

Gjeldende rett oppstiller ingen sarlige krav til
hvilke forberedelser tilbyder skal foreta i tiden for
tilbyder sender melding om at det skal fremsettes
et overtakelsestilbud. Utvalget er kjent med at det
i praksis har forekommet at tilbyder ikke har veert
i stand til & gjennomfere et tilbud som vedkom-
mende har meldt til markedet, eller at informasjon
som kommuniseres til markedet har veert sa vagt
formulert at det har oppstatt tvil om det faktisk
ville bli fremsatt et tilbud, for eksempel som folge
av at tilbyder ikke har hatt eller ville ha oppnadd
nedvendig finansiering. Slik opptreden og slike
hendelser kan etter utvalgets oppfatning virke
unedig forstyrrende pa malselskapets virksomhet
og vare egnet til 4 skape usikkerhet i markedet,
og séledes pavirke prisdannelsen. Videre viser
utvalget til at det er en forutsetning etter direk-
tivets prinsipper at en tilbyder kunngjer et tilbud
forst etter & ha forvisset seg om at et eventuelt
kontantvederlag kan ytes fullt og det er truffet alle
rimelige tiltak for & sikre at enhver annen form for
vederlag kan gjennomfores.

Utvalgets flertall, bestidende av medlemmene
Truyen, Bjerkestrand, Gravdal, Skallerud, Stray
og Vidjeland, mener det ber stilles krav til gjen-
nomfering av forberedelser pa et tidlig stadium i
prosessen, for & forebygge unedige forstyrrelser
av malselskapets drift og markedet som sadan,
herunder prisdannelsen. Videre ber prinsippene
og hensynene som direktivet gir uttrykk for
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reflekteres i norsk rett i storre grad. Flertallet
foreslar derfor & innfore et nytt krav om at tilby-
dere skal gjennomfere visse forberedelser for
vedkommende offentliggjor melding om tilbud til
markedet og malselskapet. Forslaget vil gjelde
bade for frivillige og pliktige tilbud. Hvilke forbe-
redelser som det forventes at tilbyder gjennomfo-
rer, vil nedvendigvis bero pa konkrete forhold
ved tilbudet. Det sentrale vil vaere 4 gjennomfere
forberedelser som viser at vedkommende er i
stand til 4 gjennomfere tilbudet, herunder finansi-
ere tilbudet. Det forutsettes at tilbyder i etterkant
vil kunne dokumentere hvordan forberedelsesar-
beidet ble gjennomfert. Kravet til forberedelser
antas & fi sterst betydning for frivillige tilbud, da
slike tilbud normalt krever mer forberedelser enn
pliktige tilbud. Det presiseres at plikten til &
melde at det skal fremsettes et overtakelsestilbud
vil gjelde selv om tilbyder ikke skulle ha gjen-
nomfort tilstrekkelige forberedelser. Det vil i s
fall bli opp til tilbudsmyndigheten a vurdere even-
tuell oppfelging av overtredelsen. Videre vises
det til at tilbudsmyndigheten vil fere tilsyn med
etterlevelsen av bestemmelsen, jf. pkt. 8.5 og pkt.
10.5. Kravet til forberedelser i fortilbudsfasen
foreslas inntatt innledningsvis i loven, jf. lovforsla-
get § 6-5.

Utvalgets mindretall, bestdende av medlem-
mene Nygaard, Sigurdsen og Solem, er enige i at
regelverket ber utformes slik at det hindrer
adferd som kan virke unedig forstyrrende pa mél-
selskapets virksomhet og prisdannelsen i marke-
det. Etter mindretallets oppfatning er det likevel
ikke behov for et eget krav om forberedelser for
tilbyder kan sende melding om at tilbud vil bli
fremsatt, samtidig som direktivet ikke gjor det
nedvendig & oppstille et slikt krav. Utvalget har
foreslatt andre regler som gjer at tilbyder i praksis
vil matte forberede tilbud pa en méate som avhjel-
per ulempene ved dagens regler, herunder krav til
melding med informasjon om finansiering og
andre forhold knyttet til det tilbudet som vil bli
fremsatt (pkt. 4.2 og 5.2), og krav om at den infor-
masjonen som gis om et planlagt tilbud skal veere
korrekt, klar og ikke villedende (pkt. 6.1).
Mindretallet gar derfor ikke inn for 4 innta et eget
krav til tilbyders forberedelser i fortilbudsfasen.
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Kapittel 4
Frivillige tilbud

4.1 Generelt

Utvalget har foretatt en vurdering av reglene om
frivillige tilbud. I vurderingen har utvalget lagt saer-
lig vekt pa at informasjon som gis til markedet ber
veere tilstrekkelig utfyllende til at markedet kan
foreta en riktig prising av verdipapirer utstedt av
malselskapet, tilbyder og eventuelt andre bererte
akterer, og slik at aksjeeierne og maélselskapet kan
innrette seg etter informasjonen, og at prosessen
med overtakelse i form av frivillig tilbud ber gjen-
nomferes pa en ryddig og ordnet mate. Videre har
utvalget vurdert om det er behov for flere regler
knyttet til gjennomferingen av og det materielle
innholdet i frivillige tilbud. Utvalget har ogsa vur-
dert om direktivets prinsipper er tilstrekkelig gjen-
nomfert for sa vidt gjelder frivillige tilbud. I lys av
dette, vil utvalget i det folgende redegjore for
endringsbehov i reglene om frivillige tilbud.

4.2 Melding om frivillige tilbud

4.2.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 6-19 tredje ledd at den som
har besluttet & fremsette et frivillig tilbud straks
skal gi melding om dette til tilbudsmyndigheten
og til malselskapet. Tilbudsmyndigheten skal
offentliggjere meldingen. Gjeldende rett stiller
ingen naermere Kkrav til hvilken informasjon som
skal innga i en slik melding.

4.2.2 E@S-rett

Det folger av prinsippet nedfelt i direktivet art. 3
nr. 1 bokstav d) at EQJS-statene gjennom nasjonale
regler om overtakelsestilbud skal serge for at det
ikke skapes kunstige markeder for verdipapirene
i malselskaper, tilbyder eller annet selskap som
bereres av tilbudet, pa en slik mate at oppgang
eller nedgang i kursene blir kunstig og markede-
nes normale virkemate forstyrres.

Direktivet inneholder ogsd mer spesifikke
minimumsregler knyttet til offentliggjering av et

overtakelsestilbud. I henhold til direktivet art. 6
nr. 1 skal EQS-statene sorge for at en beslutning
om & fremsette et tilbud blir offentliggjort «wit-
hout delay». Offentliggjoringen skal i henhold til
direktivet art. 8 nr. 1 skje pa en slik mate at det
sikres apenhet i markedet og integritet med hen-
syn til verdipapirene i malselskapet, tilbyder, eller
annet selskap, som er bergrt av tilbudet, og pa en
mate som forhindrer offentliggjoring eller utbre-
delse av uriktige eller villedende opplysninger.

4.2.3 Svenskrett

Det er gitt regler om tilbyders plikt til & offentlig-
gjore et overtakelsestilbud i Takeover-reglene
pkt. I1.3. Den som har besluttet & fremsette et
offentlig overtakelsestilbud som omfattes av Lag
(2006:451) om offentlig uppkopserbjudande pa
aktiemarknaden kapittel 2 (Skyldigheter for bud-
givaren) §1, skal si snart som mulig offentlig-
gjore tilbudet gjennom en melding (svensk:
«pressmeddelande»). Det er inntatt en detaljert
liste over forhold det skal opplyses om i meldin-
gen. Dette omfatter blant annet informasjon om
hvem tilbyder er, hvor mange aksjer og stemmer i
malselskapet tilbyder eier eller pd annet vis kon-
trollerer, innehav av finansielle instrumenter som
gir tilbyder en finansiell eksponering tilsvarende
et innehav av aksjer i malselskapet, i hvilken
utstrekning tilbyder har mottatt bindende eller
betingede forhandsaksepter fra aksjeeiere i mal-
selskapet eller om aksjeeiere har gitt positive
uttalelser om tilbudet samt i hvilken utstrekning
malselskapet har bundet seg til budrelaterte
arrangement, bonusavtaler eller lignende som til-
byder har tilbudt medarbeidere i malselskapet,
hvilke verdipapirer som omfattes av tilbudet, de
viktigste vilkarene for tilbudet, herunder blant
annet pris, eventuell budpremie og beregning av
slik budpremie, hvordan tilbudet finansieres,
eventuelle vilkar for tilbudets gjennomfering, i
hvilken utstrekning tilbyder har fatt beskjed om at
aksjeeiere i tilbyder vil stemme for eventuelle
generalforsamlingsvedtak som anses nedvendig
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for 4 gjennomfere tilbudet, eventuelle tegningsfor-
pliktelser eller emisjonsgarantier i tilknytning til
en kontantemisjon som anses nedvendig for a
gjennomfere tilbudet, motivet for tilbudet i kort-
het, den forventede publiseringsdato for et til-
budsdokument og en s presis tidslinje som mulig
for gjennomferingen av tilbudet; samt informasjon
om en neerstadende deltar i tilbudet, og informa-
sjon om et styremedlem eller medlem av den dag-
lige ledelse i malselskapet, eller neerstiende av en
slik person, eller et datterselskap av malselskapet,
fremsetter eller deltar i tilbudet.

Den som overveier a fremsette et tilbud og vet
eller har grunn til 4 tro at informasjon om tilbudet
har lekket eller kan komme til & lekke, kan offent-
liggjore en serskilt melding med det formal &
utligne informasjonen, jf. Takeover-reglene pkt.
I1.3 andre ledd. I en slik melding skal det fremga
tydelig at dette ikke er en melding om fremset-
telse av tilbud som omtalt ovenfor. Bakgrunnen
for offentliggjoringen av meldingen skal ogsa
fremgéi. Dersom meldingen inneholder informa-
sjon tilsvarende det som skal inngé i en melding
om fremsettelsen av et tilbud, gjelder innholds-
kravene tilsvarende si langt de passer. Meldingen
skal ogsa, hvis mulig, inneholde informasjon om
nar tilbudet vil bli fremsatt.

4.2.4 Danskrett

Ved frivillige tilbud skal tilbyder sa raskt som
mulig etter at tilbyder har truffet beslutning om a
fremsette et frivillig tilbud, offentliggjere en mel-
ding (dansk: «meddelelse») om dette, jf. Bekendt-
gorelse om overtakelsestilbud § 4, jf. § 20.

4.2.,5 Utvalgets vurderinger

Et frivillig tilbud vil normalt péavirke kursen for
aksjene i malselskapet og sédledes ha betydning
for prisdannelsen. Utvalget viser til at gjeldende
rett ikke oppstiller krav til hvilken informasjon en
melding om at tilbyder har besluttet & fremsette et
frivillig tilbud skal inneholde, verken om tilbuds-
pris, tidshorisont, vilkar for tilbudet, inngaelse av
forhandsaksepter med enkeltaksjeeiere og vilka-
rene for disse, inngéelse av transaksjonsavtale
mellom tilbyder og malselskapet og andre
omstendigheter som normalt m& anses & ha
betydning for markedets vurdering av tilbudet.
Utvalget mener det kan vare uheldig at markedet
i perioden fra det sendes en melding om at det er
besluttet & fremsette et frivillig tilbud og frem til
tilbudet fremsettes, som potensielt kan strekke
seg over flere uker, kan mangle sentral informa-
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sjon av betydning for prisdannelsen i maélsel-
skapets aksjer og den aktuelle tilbudsprosessen.
Det kan ogsé reises spersmal om fraveret av slike
regler er i trdd med direktivets prinsipper som for-
utsetter at et tilbud skal offentliggjores pa en mate
som sikrer dpenhet i markedet og integriteten til
de verdipapirene som er berort av tilbudet.

Som det fremgér i pkt. 3.6, foreslar utvalget &
innfere krav om at tilbyder skal gjennomfere visse
forberedelser for det sendes melding om at det
skal fremsettes et tilbud. I forlengelsen av kravet
til forberedelser, forventes det at en rekke forhold
ved prosessen er i gang pa det tidspunkt tilbyder
beslutter & fremsette et frivillig tilbud. Utvalget
foreslar i lys av dette a innfere krav om at det i
meldingen som offentliggjor at det skal fremsettes
et frivillig tilbud skal gis informasjon om forhold
av betydning for markedets vurdering av tilbudet
og for prisdannelsen. Utvalget foreslar at meldin-
gen skal inneholde informasjon som anses serlig
relevant for markedets vurdering av tilbudet og til-
budssituasjonen, og dermed ogsd kursbildet for
aksjene i malselskapet. Utvalget foreslar enkelte
minstekrav til hva meldingen skal inneholde. For-
slaget innebaerer at en del av informasjonen som
etter gjeldende regler skal inntas i tilbudsdoku-
mentet skal fremgd i meldingen om at det er
besluttet & fremsette et frivillig tilbud.

Det foreslas at det i meldingen skal gis infor-
masjon om tilbyders identitet og kontaktdetaljer,
hvilke aksjer eller aksjeklasser tilbudet gjelder,
samt opplysninger om tilbyders og tilbyders neer-
stdendes aksjeinnehav og eksponering, jf. for-
skriftsforslaget § 6-4 forste ledd nr. 1-4. Dette til-
svarer kravene til innholdet i tilbudsdokumentet
som fremgér i gjeldende vphl. § 6-13 andre ledd
nr. 1-4.

Videre foreslas at meldingen skal inneholde
opplysninger om omfang av og betingelser i even-
tuelle forhandsaksepter som er avgitt av aksje-
eiere i malselskapet, jf. forskriftsforslaget § 6-4 for-
ste ledd nr. 5. Omfanget av forhdndsaksepter ber
beskrives slik at det er lett forstielig hvor mange
aksjeeiere og hvor stor andel av aksjekapitalen og
stemmene som det er gitt forhandsaksept for.
Utvalget legger til grunn at det skal opplyses om
alle sentrale betingelser for forhindsakseptene
som vil vaere av betydning for de ovrige aksje-
eiernes vurdering av det kommende tilbudet.
Dette omfatter blant annet hvilken pris og eventu-
ell oppkjepspremie som er avtalt, samt hvilken
rett forhdndsakseptantene har til 4 akseptere kon-
kurrerende bud.

I meldingen skal tilbyderen videre opplyse om
de viktigste vilkar for tilbudet, herunder vederlag,



32 NOU 2019: 1

Kapittel 4

vederlagsform og differanse mellom vederlag og
markedskurs, jf. forskriftsforslaget § 6-4 forste
ledd nr. 6. Videre skal det opplyses om differan-
sen mellom vederlag og markedskurs. Det presi-
seres at dette ogsa gjelder en eventuell negativ dif-
feranse i forhold til markedskurs. Dette tilsvarer
et stykke pa vei kravene til informasjon i tilbuds-
dokumentet som folger av gjeldende vphl. § 6-13
andre ledd nr. 5.

Som dreftet i pkt. 3.6 ovenfor, foreslar utvalget
a innfere nytt krav om at tilbyder pa et tidlig sta-
dium i tilbudsprosessen skal ha gjort forberedel-
ser. | forlengelsen av dette, foreslar utvalget at det
i meldingen gis informasjon om hvilke planer til-
byder har med hensyn til finansiering av ervervet
av aksjene, jf. forskriftsforslaget § 6-4 forste ledd
nr. 7.

Meldingen skal inneholde informasjon om
eventuelle betingelser for fremsettelse av og/eller
gjennomfering av tilbudet, jf. forskriftsforslaget
§ 64 forste ledd nr. 8. Slike betingelser kan
eksempelvis omfatte krav om en bestemt aksept-
grad, godkjennelse fra offentlige myndigheter og
due diligence, og betingelsen ber normalt beskri-
ves i detalj i meldingen. Det forutsettes at aksept-
graden konkretiseres og angis i en bestemt pro-
sent. Basert pa utenlandsk praksis, serlig ved
grenseoverskridende tilbud, kan gjennomferings-
vilkarene veaere sveert omfattende. Det bor i sa fall
vaere tilstrekkelig 4 opplyse om slike vilkar i en
summarisk form, séfremt det vesentlige innholdet
fremgér Klart.

Det skal ogsé gis informasjon om hvilken dato
det kan forventes at tilbudsdokumentet offentlig-
gjeres og en tidslinje for gjennomferingen av tilbu-
det, jf. forskriftsforslaget § 6-4 forste ledd nr. 9.
Dersom det senere skulle vise seg at tilbudet
fremsettes péa et senere tidspunkt enn det som har
blitt opplyst, skal det informeres om dette i en ny
melding, jf. nedenfor.

Utvalget foreslar ogsa at det skal opplyses om
andre forhold som antas & ha vesentlig betydning
for markedets vurdering av meldingen om tilbu-
det, jf. forskriftsforslaget § 6-4 forste ledd nr. 10.
Hvilke forhold dette vil veere, vil bero pa en kon-
kret vurdering.

I noen tilfeller vil styret i mélselskapet innga
en transaksjonsavtale med tilbyder om gjennom-
foeringen av og innholdet i tilbudet. I slike proses-
ser har tilbyder normalt forhandlet med styret i
malselskapet om tilbudets premisser. Dette gir
styret i méalselskapet mulighet til & pavirke tilbu-
dets innhold, men kan ogsé legge forpliktelser pa
malselskapet overfor tilbyder som kan bidra til &
vanskeliggjore et konkurrerende tilbud. Det har
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dermed betydning for markedets vurdering av til-
budet at tilbyder pa et si tidlig tidspunkt som
mulig offentliggjer relevant informasjon om inn-
holdet i slike transaksjonsavtaler. I Norsk anbefa-
ling for eierstyring og selskapsledelse pkt. 14 er
det inntatt en anbefaling om at slike avtaler ber
offentliggjores senest samtidig med melding om
at tilbudet vil bli fremsatt. Etter det utvalget erfa-
rer, folges dette punktet i liten utstrekning. Mal-
selskapet er gjennom lepende informasjonsplikt i
utgangspunktet péalagt & offentliggjore innside-
informasjon som direkte angar selskapet straks.
Malselskapet har imidlertid adgang til & utsette
offentliggjeringen dersom vilkarene for dette er
oppfylt, hvilket de normalt vil veere i situasjoner
der tilbyder forhandler en transaksjonsavtale med
styret i méalselskapet. Videre vil tilbyder i noen til-
feller forhandle en transaksjonsavtale med maélsel-
skapets aksjeeiere, slik at malselskapet som sadan
ikke har tilgang til informasjon om vilkéarene. I lys
av det som er redegjort for over om at meldingen
om fremsettelse av et tilbud ber inneholde rele-
vant informasjon av betydning for markedets vur-
dering av tilbudet og tilbudssituasjonen, foreslar
utvalget en plikt til & informere om avtaler mellom
malselskapet og tilbyder for de tilfeller der slike
avtaler er inngatt. Dagens situasjon, der det er opp
til hver enkelt tilbyder om denne typen informa-
sjon skal offentliggjeres, er etter utvalgets oppfat-
ning lite tilfredsstillende. Utvalget foreslar at tilby-
der enten ma offentliggjore slike avtaler i sin hel-
het eller gi en beskrivelse av de viktigste betingel-
sene som den aktuelle avtalen inneholder. Det vil
ikke veere tilstrekkelig & opplyse om at avtalen er
inngitt pa sedvanlige eller markedsmessige
betingelser. Informasjon som det typisk ma opply-
ses om, er elementer i transaksjonsavtalen som
begrenser malselskapets handlefrihet nar det gjel-
der & legge til rette for konkurrerende bud, rett
for tilbyder til skonomisk kompensasjon dersom
styret trekker sin anbefaling («break fee»), for-
héndsaksepter, lovnader og fordeler som tilbys til
ledelsen og styret i forbindelse med det konkrete
tilbudet og lignende vilkar som kan pavirke mar-
kedet eller aksjeeiernes vurdering av tilbudet.
Bestemmelsen foreslas inntatt i forskriftsforslaget
§ 6-4 tredje ledd.

Videre mener utvalget at tilbyder ber veere for-
pliktet til & informere markedet dersom det i peri-
oden frem til tilbudsdokumentet offentliggjeres
skjer endringer i det som ble formidlet om tilbu-
det i meldingen, typisk ved frafallelse eller oppfyl-
lelse av vilkar for fremsettelse eller gjennomforing
av tilbudet, eller dersom vilkér for fremsettelse av
tilbudet ikke kan oppfylles og tilbyder pa det
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grunnlaget velger & trekke tilbudet. Det foreslas
derfor at tilbyder plikter & sende en oppdatert
melding til tilbudsmyndigheten og malselskapet
straks dersom det inntreffer endringer i forhold
det er opplyst om i meldingen og som antas 4 ha
betydning for markedets vurdering av tilbudet.
Tilbudsmyndigheten skal straks offentliggjore
meldingen. Bestemmelsen foreslas inntatt i for-
skriftsforslaget § 6-4 femte ledd.

Skjerpede krav til hvilken informasjon som
skal inngé i en melding om fremsettelse av tilbud
vil potensielt kunne innebere at tilbyder mé gjore
flere avklaringer for det sendes melding om frem-
settelse av tilbud med pafelgende offentliggjoring
til markedet. Dette kan eke risikoen for at kurs-
sensitiv informasjon om et potensielt tilbud kan
komme péa avveie. Tilbyder har en plikt til &
bevare innsideinformasjon konfidensielt, men har
ikke en tilsvarende plikt som maélselskapet til a
offentliggjere innsideinformasjon som knytter seg
til malselskapet. Tilbyder ber derfor veere seerlig
aktsom nar det gjelder overholdelsen av taushets-
plikten som gjelder for innsideinformasjon, og
pase at tilgangen til innsideinformasjon begrenses
til dem som har et berettiget behov for informasjo-
nen.

Slik overtakelsesprosessen foreslas lagt opp,
vil meldingen som hovedregel veere den forste
informasjonen som tilbyder gir til markedet om
den planlagte overtakelsen. Det forutsettes at til-
byderen gjor eller forseker a gjore nedvendige til-
tak for 4 oppfylle alle kravene til meldingens inn-
hold. Det vil imidlertid unntaksvis kunne fore-
komme at tilbyder pa dette tidspunktet i proses-
sen ikke har tilgang til eller kontroll over all infor-
masjonen som kreves opplyst i meldingen. Det
kan for eksempel gjelde hvilke myndighetsgod-
kjennelser som vil vaere ngdvendige som folge av
overtakelsen, herunder at tilbyder pa det aktuelle
stadiet ikke har oversikt over om tilbudet mi vaere
forbeholdt godkjennelse av utenlandske konkur-
ransemyndigheter. 1 slike situasjoner forventes
det at tilbyder i meldingen gir en forklaring pa
hvorfor tilbyder ikke har den informasjonen som
kreves, og at tilbyder sa langt som mulig opplyser
om nér informasjonen vil bli tilgjengelig. Videre
forventes det at tilbyder offentliggjer informasjo-
nen straks den foreligger. Det vises til forskrifts-
forslaget § 6-4 fierde ledd.

Det legges ikke opp til at tilbudsmyndigheten
skal gjennomfoere en forhindskontroll av meldin-
gens innhold. Det vil veere opp til tilbudsmyndig-
heten & kontrollere innholdet i meldingen i etter-
tid, og eventuelt ilegge passende sanksjoner ved
overtredelser.

Kapittel 4

Bestemmelsen relaterer seg til prosessen for
fremsettelse av frivillig eller pliktig tilbud og fore-
slas derfor plassert i forskrift ssmmen med andre
tilsvarende bestemmelser, jf. forskriftsforslaget
§ 6-4. Utvalget foreslar videre noen mindre juste-
ringer i gjeldende bestemmelse om melding ved
frivillige tilbud, samt en hjemmel for departemen-
tet til 4 fastsette neermere krav til meldingens inn-
hold i forskrift, jf. lovforslaget § 6-16 andre ledd
for sa vidt gjelder frivillige tilbud.

For evrig foreslar utvalget & viderefore gjel-
dende krav om at den som har fattet beslutning
om fremsettelse av frivillig tilbud, straks skal gi
melding til tilbudsmyndigheten og maélselskapet,
jf. lovforslaget § 6-16 andre ledd, med noen min-
dre justeringer i ordlyden.

4.3 Offentliggjoring av melding om
frivillig tilbud

4.3.1 Gjeldende rett

Melding om fremsettelse av pliktige tilbud skal
sendes til tilbudsmyndigheten og til malselskapet
nar avtale om erverv som utleser tilbudsplikt er
inngatt, jf. vphl. § 6-8 forste ledd. Ved frivillige til-
bud skal slik melding sendes «straks» etter at til-
byder har fattet beslutning om 4 fremsette et frivil-
lig tilbud, jf. vphl. § 6-19 tredje ledd. Tilbudsmyn-
digheten skal offentliggjere meldingen. Dette gjo-
res normalt gjennom informasjonssystemet News-
web pa malselskapets ticker. Malselskapet og
tilbyder skal informere sine ansatte umiddelbart
etter at meldingen er offentliggjort, jf. vphl. §§ 6-8
andre ledd og 6-19 tredje ledd. Gjeldende rett
inneholder ingen spesiell frist for nar tilbudsmyn-
digheten skal offentliggjere meldingen. I praksis
offentliggjor tilbudsmyndigheten meldingen sa
snart som praktisk mulig.

4.3.2 E@S-rett

I henhold til direktivet art. 6 skal EQS-statene
serge for at en beslutning om & fremsette et tilbud
blir offentliggjort «omgéiende» og at tilbudsmyn-
digheten informeres om tilbudet. Sa snart tilbudet
har blitt offentliggjort, skal styrene i mélselskapet
og tilbyder oversende tilbudsdokumentet til
representanter for sine respektive ansatte, eller
dersom det ikke finnes slike representanter, til de
ansatte direkte.

Offentliggjoring av tilbud skal ifelge direktivet
art. 8 nr. 1 skje pa en slik méate at det sikrer trans-
parens i markedet og integritet med hensyn til
verdipapirene i maélselskapet, hos tilbyder, eller
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ethvert annet selskap som er berert av tilbudet,
og pad en mate som forhindrer offentliggjoring
eller utbredelse av uriktige eller villedende opp-
lysninger.

Videre skal E@S-statene serge for at informa-
sjon om fremsettelse av tilbudet og tilbudsdoku-
mentet offentliggjores pa en mate som sikrer at
informasjonen er lett og raskt tilgjengelig for
eierne av verdipapirene som et minimum pa de
regulerte markedene i de EQS-statene hvor maél-
selskapets verdipapirer er tatt opp til handel og for
representanter for de ansatte i tilbyderen og i mal-
selskapet, eller, dersom det ikke finnes slike
representanter, for de ansatte direkte, jf. direktivet
art. 8 nr. 2.

4.3.3 Svenskrett

Det folger av Takeover-reglene pkt. 1.4 at informa-
sjon som offentliggjeres i forbindelse med et plan-
lagt eller fremsatt tilbud skal offentliggjores slik at
den raskt og pa en ikke-diskriminerende maéte blir
tilgjengelig for allmennheten. Samme informasjon
skal samtidig sendes til bersen, Aktiemarknads-
nimnden og Finansinspektionen. Informasjonen
skal inneholde opplysninger om pa hvilket tids-
punkt den ble innsendt for offentliggjering, samt
kontaktperson og telefonnummer. Informasjonen
skal ogsé sa snart som mulig etter offentliggjering
gjeres tilgjengelig pa tilbyders webside, om ikke
seerlige grunner tilsier noe annet. Videre skal
informasjon som tilbyder i henhold til reglene
plikter & offentliggjore, samtidig sendes til mélsel-
skapet og sa snart som mulig gjeres tilgjengelig
pa malselskapets hjemmeside, om ikke szerlige
grunner tilsier noe annet. Etter Lag (2006:451) om
offentliga uppkopserbjudan pa aktiemarknaden
kapittel 4 (Information til anstillda) §1, skal
ansatte i tilbyder og i méalselskapet informeres om
tilbudet sa snart dette er offentliggjort.

4.3.4 Danskrett

Det er gitt bestemmelser om offentliggjering i
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud §§ 20 og
21. Ifelge Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
§ 20 skal offentliggjoring skje ved en meddelelse
som via elektroniske medier nér ut til offentlighe-
ten i de land der malselskapets aksjer er tatt opp
til handel pa et regulert marked. Senest samtidig
med offentliggjeringen skal tilbyder eller mal-
selskapet sende meddelelsen til Finanstilsynet og
det regulerte marked. Finanstilsynet skal legge
meddelelsen ut pa sin hjemmeside. Malselskapet
og tilbyders sentrale ledelsesorganer skal si raskt
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som mulig etter offentliggjering orientere sine
respektive ansattes representanter eller, hvis det
ikke finnes slike representanter, de ansatte
direkte. I Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
§ 21 oppstilles enkelte neermere krav til offentlig-
gjoring av godkjente dokumenter og offentlig-
gjoring etter endt tilbudsperiode.

4.3.5 Utvalgets vurderinger

Utvalget foreslar a viderefere gjeldende ordning
om at tilbyder, straks beslutning om & fremsette
frivillig tilbud er fattet, skal sende melding til mél-
selskapet og tilbudsmyndigheten, som tilbuds-
myndigheten deretter skal offentliggjere. Etter
utvalgets syn er det viktig at tilbudsmyndigheten
offentliggjer en slik melding s& snart som praktisk
mulig. Utvalget foreslar derfor & presisere i loven
at tilboudsmyndigheten skal offentliggjere meldin-
gen «straks». Det vises til lovforslaget §6-16
andre ledd tredje punktum for sa vidt gjelder frivil-
lige tilbud.

Plikten til 4 offentliggjere innsideinformasjon
gjelder i dag uavhengig av det regulerte marke-
dets dpnings- og bemanningstid. Det kan séledes
sette malselskapet i en vanskelig situasjon dersom
det far tilsendt en melding om et overtakelsestil-
bud fer meldingen offentliggjores av tilbudsmyn-
digheten. Malselskapet ma selv vurdere om den
mottatte meldingen utgjer innsideinformasjon
som malselskapet ma offentliggjere umiddelbart.

4.4 Frist for fremsettelse av frivillig
tilbud mv.

4.4.1 Gjeldende rett

Den som har fattet en beslutning om fremsettelse
av frivillig tilbud skal «straks» gi melding til til-
budsmyndigheten og malselskapet, jf. vphl. § 6-19
tredje ledd. Tilbudsmyndigheten skal offentlig-
gjore meldingen. Tilbudet skal fremmes «innen
rimelig tid» etter at beslutning om fremsettelse av
frivillig tilbud er fattet, jf. vphl. § 6-19 fjerde ledd.
Det fremgar ikke av gjeldende regler hva som
anses som «rimelig tid». P4 den annen side frem-
gar det av loven at pliktige tilbud skal fremsettes
uten ugrunnet opphold og senest innen fire uker
etter at tilbudsplikt inntradte, jf. vphl. § 6-10 forste
ledd. I praksis er det antatt at fristen pa fire uker
for & fremsette pliktig tilbud er veiledende for hva
som anses som rimelig tid for fremsettelse av
frivillige tilbud.

Vphl. § 6-14 oppstiller krav til godkjennelse
og offentliggjering av tilbud. Bestemmelsen far
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tilsvarende anvendelse for frivillige tilbud, jf. § 6-
19 forste ledd. Det folger av forste ledd at tilbu-
det og tilbudsdokumentet skal godkjennes av til-
budsmyndigheten for tilbudet fremsettes eller
offentliggjores. Ifelge andre ledd skal den til-
budspliktige, etter at tilbudet er godkjent, sende
det til alle aksjeeiere med Kkjent oppholdssted.
Malselskapet plikter 4 medvirke til at utsendelse
kan finne sted. Etter at tilbudet er godkjent, skal
den tilbudspliktige og selskapet gjore tilbudet
kjent for sine ansatte, jf. tredje ledd. Fjerde ledd
oppstiller regler om at et tilbudsdokument som
er godkjent av kontrollmyndigheten i en annen
EQS-stat skal anses godkjent fra det tidspunkt
det foreligger melding fra EQS-staten om at til-
budsdokumentet er utarbeidet i samsvar med
nasjonale regler som gjennomferer direktiv
2004/25/EF, og godkjent av kontrollmyndig-
heten i vedkommende EQS-stat. Tilbudsmyndig-
heten kan likevel stille krav om at tilbudsdoku-
mentet oversettes.

Verdipapirhandelloven inneholder for eovrig
ingen regler som naermere regulerer de rettslige
konsekvenser av 4 ikke fremsette et frivillig tilbud
i samsvar med en melding om dette. Det er sile-
des noe uklart om tilbudsmyndigheten kan
fremtvinge et annonsert frivillig tilbud ved &
ilegge dagmulkt etter vphl. § 21-1.

4.4.2 E@S-rett

Direktivet inneholder spesifikke minimumsregler
knyttet til offentliggjering av et tilbud. I henhold
til direktivet art. 6 nr. 1 skal EJS-statene serge for
at en beslutning om & fremsette et tilbud blir
offentliggjort «omgaende». Si snart tilbudet har
blitt offentliggjort, skal styrene i malselskapet og i
tilbyder informere representanter for sine respek-
tive ansatte eller de ansatte direkte dersom det
ikke finnes slike representanter.

Videre folger det av direktivets art. 8 at EJS-
statene skal pése at et tilbud offentliggjores pa en
slik méte at det sikres dpenhet i markedet og inte-
gritet med hensyn til verdipapirene i malselska-
pet, tilbyder, eller annet selskap, som er berert av
tilbudet, og forhindre offentliggjering eller utbre-
delse av uriktige eller villedende opplysninger.
Ifolge art. 8 nr. 2, skal offentliggjering av alle opp-
lysninger og dokumenter som kreves etter art. 6
skje pa en mate som sikrer at de er lett og raskt til-
gjengelige for aksjeeierne i det minste i de EQS-
statene der malselskapet er notert, og for repre-
sentanter for ansatte i malselskapet og tilbyderen,
eller eventuelt de ansatte direkte dersom det ikke
finnes slike representanter.

Kapittel 4

Av direktivets prinsipp i art. 3 nr. 1 bokstav f)
fremgér det at EJS-statene ber ha regler som sik-
rer at malselskapets drift ikke skal forstyrres len-
ger enn det som er rimelig som folge av et overta-
kelsestilbud.

4.4.3 Svenskrett

Det folger av Lag (2006:451) om offentlig uppkop-
serbjudan pd aktiemarknaden Kkapittel 3 (Bud-
plikt) § 1, at den som ikke eier noen aksjer eller
den som eier aksjer som representerer mindre
enn tre tideler av stemmene i et selskap som
omfattes av tilbudsreglene, som gjennom erverv
av aksjer i selskapet, alene eller sammen med
andre, oppnér et aksjeinnehav som representerer
minst tre tideler av stemmene for samtlige aksjer i
selskapet, umiddelbart skal offentliggjore hvor
stort vedkommendes aksjeinnehav i selskapet er,
og innen fire uker fremsette et offentlig oppkjop-
stilbud for de ovrige aksjene i selskapet. Det er
gitt naermere regler om forberedelse og fremset-
telse av tilbud i Takeover-reglene. Blant annet skal
den som har besluttet & fremsette et overtakelses-
tilbud offentliggjere informasjon om dette sa
snart som mulig, jf. Takeover-reglene pkt. II.3.
Innholdskravene til slik melding er naermere
omtalt i pkt. 4.2.3.

4.4.4 Danskrett

Ved frivillige tilbud skal melding offentligjeres sa
raskt som mulig etter at tilbyder har truffet
beslutning om & fremsette et frivillig tilbud, jf.
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 4 stk. 1.
Tilbyder skal deretter si raskt som mulig og
senest innen fire uker etter offentliggjeringen av
beslutningen om fremsettelse av et frivillig til-
bud, offentliggjere et tilbudsdokument og en til-
budsannonse, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 4 stk. 2.

4.4.5 Utvalgets vurdering
4.4.5.1

Béade hensynet til malselskapet, dets aksjeeiere
og markedet for evrig, kan etter utvalgets oppfat-
ning tale for at det ber innferes en klarere og
sdledes mer forutberegnelig frist for fremset-
telse av frivillige tilbud enn hva som folger av
gjeldende rett. En lovfestet og klar frist vil med-
fore at det ikke gar for lang tid fra tidspunktet for
melding om fremsettelse av et frivillig tilbud og
frem til tilbudet fremsettes, hvilket vil bidra til &

Frist for fremsettelse av frivillige tilbud
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begrense forstyrrelsen av markedet og malsel-
skapet. Det gjelder allerede en slik frist for frem-
settelse av pliktige tilbud, jf. vphl. § 6-10 forste
ledd. Dansk rett krever at frivillig tilbud fremset-
tes snarest og senest innen fire uker etter offent-
liggjoring av beslutning om & fremsette et frivil-
lig tilbud. Tilbyder star friere med hensyn til
utformingen av tilbudet og vilkdrene for tilbudet
ved frivillige tilbud enn pliktige tilbud. Nér tilby-
deren sender en melding om at vedkommende
har besluttet 4 fremsette et frivillig tilbud, vil til-
budets materielle innhold langt pa vei veere klar-
lagt, jf. ogsa forslagene om nye krav til forbere-
delser og innhold i melding om & fremsette tilbu-
det, jf. pkt. 3.3 ovenfor. Pa denne bakgrunn fore-
slar utvalget & innfere krav om at tilbyder ma
fremsette et frivillig tilbud senest innen fire uker
etter offentliggjering av melding om at frivillig
tilbud vil bli fremsatt. Det vises til lovforslaget
§ 6-17 forste ledd.

4.4.5.2  Dispensasjon fra fristen for d fremsette

frivillig tilbud

Utvalget viser til forslaget i pkt. 4.4.5.1 om & lov-
feste en frist pa fire uker for & fremsette et frivillig
tilbud. Det kan ikke utelukkes at det kan oppsta
situasjoner der en tilbyder vil ha szrlige utfor-
dringer med & fremsette tilbud innenfor den fore-
slétte fristen. Slike utfordringer kan for eksempel
knytte seg til avklaringer av konkurranserettslige
konsekvenser av det mulige oppkjepet eller god-
kjennelse av tilbudet fra andre lands myndig-
heter, som kan utgjere viktige betingelser for
overtakelsesprosessen. Utvalget mener at det i
slike situasjoner og i tilsvarende serlige tilfeller
kan veere hensiktsmessig at tilbyderen gis dis-
pensasjon fra fristen. Kompetansen til 4 gi slik
dispensasjon foreslas lagt til tilbudsmyndigheten.
Det forutsettes at tilbyder sender seknad om dis-
pensasjon s snart som praktisk mulig etter at
beslutning om & fremsette frivillig tilbud er fattet.
Videre forutsettes det at tilbudsmyndigheten
foretar en konkret vurdering av om dispensasjon
ber innvilges. I vurderingen mé det blant annet
ses hen til hvorvidt formélet bak reglene gjor seg
gjeldende og om fristen fremstir som urimelig
tyngende i overtakelsesprosessen. Tilbudsmyn-
dighetens beslutning vil utgjere et enkeltvedtak i
henhold til forvaltningslovens regler. Utvalget
foreslar pd denne bakgrunn en ny bestemmelse
som gir adgang for tilbudsmyndigheten til 4 gi
dispensasjon fra fristen pa fire uker i serlige til-
feller, jf. lovforslaget § 6-17 forste ledd andre
punktum.
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4.4.5.3  Fremsettelse og offentliggjering av tilbud

og tilbudsdokument

Utvalget har foreslatt at frivillig tilbud som hoved-
regel skal fremsettes innen fire uker etter offent-
liggjering av melding om frivillige tilbud, jf. pkt.
4.4.5.1. Etter det utvalget erfarer, er det videre
behov for 4 presisere reglene om fremsettelse og
offentliggjering av tilbud og tilbudsdokument.
Utvalget foreslar a innfere en ny bestemmelse om
at et tilbud anses fremsatt fra det tidspunkt til-
budsdokumentet er offentliggjort pa tilbyders
nettside eller pd annen egnet nettside. Videre
foreslas det a presisere at tilbyder skal offentlig-
gjore tilbudsdokumentet og gjore tilbudet kjent
for alle aksjeeiere straks etter at tilbudet og til-
budsdokumentet er godkjent.

Videre foreslar utvalget noe mer detaljerte
regler knyttet til offentliggjoring og utsendelse av
tilbud. Det foreslas at tilbudsdokumentet skal sen-
des pa betryggende mate til alle aksjeeiere med
kjent oppholdssted. Kravet om at maélselskapet
skal medvirke til at utsendelsen kan finne sted
foreslas viderefort, av hensyn til at tilbyder nor-
malt vil veere avhengig av malselskapets bistand
for eksempel for a identifisere aksjeeiere. Dersom
maélselskapets bistand skulle medfere kostnader
for selskapet, foreslas det 4 innfere en rett for mal-
selskapet til & kreve kostnadene dekket av tilby-
der.

Med bakgrunn i utvalgets overordnede vurde-
ringer knyttet til fordelingen mellom lov og for-
skrift, foreslar utvalget at hovedbestemmelsen gis
i loven, og de mer detaljerte regler om offentlig-
gjoring og utsendelse av tilbudsdokumentet gis i
forskrift. Av lovtekniske hensyn foreslas det at lov-
bestemmelsen plasseres i tilknytning til bestem-
melsene om pliktige tilbud, og gis tilsvarende
anvendelse for frivillige tilbud. Det vises til lovfor-
slaget § 6-15 andre og tredje ledd, jf. § 6-17 andre
ledd, og forskriftsforslaget § 6-12.

4.5 Vilkarifrivillige tilbud

4.5.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven inneholder ingen begrens-
ninger i adgangen til 4 stille vilkar i frivillige til-
bud. For frivillige tilbud oppstiller loven ingen
regler for tilbudspris, vederlagsform eller oppgjer
i frivillige tilbud.

Kravet om at tilbyder ikke skal forskjells-
behandle aksjeeierne ved fremsettelse av tilbud,
jf. vphl. §6-10 niende ledd, er gitt tilsvarende
anvendelse ved frivillige tilbud, jf. vphl. § 6-19 for-
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ste ledd. Forbudet mot & forskjellsbehandle aksje-
eierne ved fremsettelse av tilbud innebzerer blant
annet at det frivillige tilbudet ma omfatte alle
aksjene i malselskapet og at tilbudet mé rettes til
alle aksjeeierne, og tilbyder kan ikke trekke til-
bake tilbudet til enkelte av aksjeeierne. Videre ma
alle aksjeeierne bli tilbudt like betingelser, her-
under samme vederlag, oppgjersform og opp-
gjorsfrist.

I praksis er det ikke uvanlig at tilbyder stiller
en rekke vilkar som forutsetninger for gjennomfo-
ring av et frivillig tilbud. Blant annet kan slike vil-
kar gd ut pa at tilbyder ma na spesielt angitte
akseptterskler (ofte 2/3 eller 90 % av de utstedte
aksjene), at det foreligger nedvendige godkjennel-
ser (herunder fra myndighetene), at resultatet fra
gjennomferte due diligence undersekelser er til-
fredsstillende og at det ikke har inntradt vesent-
lige negative hendelser i mélselskapet etter at til-
budet ble fremsatt.

4.5.2 E@S-rett

Direktivet gjelder ifelge art. 1 nr. 1 for alle over-
takelsestilbud uavhengig av om tilbudet er pliktig
eller frivillig, med enkelte unntak. Overtakelses-
tilbud er i direktivet art. 2 nr. 1 bokstav a) definert
som felger:

«offentlig tilbud (med unntak av et tilbud fram-
satt av malselskapet selv) framsatt til inne-
haverne av verdipapirene i et selskap for &
erverve alle eller noen av disse verdipapirene,
enten tvungent eller frivillig, forutsatt at det
folger etter eller har som maél & overta kontrol-
len over malselskapet i samsvar med nasjonal
lovgivning».

Av prinsippet i direktivet art. 3 nr. 1 bokstav e)
folger at en tilbyder kan kunngjore et tilbud forst
etter 4 ha forvisset seg om at han/hun fullt ut
kan gi kontantvederlag, dersom dette tilbys, og
etter 4 ha truffet alle rimelige tiltak for & sikre at
enhver annen form for vederlag kan gjennom-
fores.

Det fremgar i direktivet art. 13 at EQS-statene
skal fastsette regler for fremgangsmaten ved til-
bud, minst med hensyn til (a) utlep av tilbud, (b)
endring av tilbud, (c) konkurrerende tilbud, (d)
offentliggjering av utfallet av tilbud, og (e) tilbude-
nes ugjenkallelighet og de tillatte betingelsene.
Utover at direktivet angir at det «minst» skal fast-
settes regler om «de tillatte betingelsene», inne-
holder direktivet for evrig ingen naermere regler
om dette temaet.

Kapittel 4

4.5.3 Svenskrett

Det er inntatt regler om tilbyders mulighet til &
oppstille vilkar for tilbudets gjennomfering i Take-
over-reglene pkt. I1.4. Tilbyder kan stille vilkar for
gjennomfering av tilbudet, men slike vilkdr ma
vaere utformet slik at det objektivt kan avgjeres
om vilkaret er oppfylt eller ikke. Dette kan eksem-
pelvis omfatte vilkar om at det ma oppnas en viss
oppslutning til tilbudet eller at tilbyder ma fa ned-
vendige myndighetstillatelser. Det oppstilles spe-
sielle vilkar med hensyn til mulighet for & tilbake-
kalle tilbudet pad grunnlag av manglende oppfyl-
lelse av et gjennomferingsvilkar.

Utover ovennevnte, er det for frivillige tilbud
ingen begrensninger med hensyn til hvilke vilkar
tilbudet kan inneholde. Vanlige vilkar er for
eksempel vilkar om et visst akseptniva fra eksiste-
rende aksjeeiere, at tilbyder mottar nedvendige
konkurranserettslige eller andre godkjennelser
og at ingen annen part kunngjer et tilbud om &
erverve aksjer i malselskapet pa vilkar som er
mer gunstige for aksjeeieren enn det som folger
av tilbyderens tilbud.

4.5.4 Danskrett

Det ma ikke knyttes betingelser til frivillige tilbud
som tilbyderen har kontroll over oppfyllelsen av,
jf. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 18. Til-
budsdokumentet skal inneholde informasjon om
eventuelle betingelser knyttet til et frivillig tilbud,
og tilbyders mulighet til 4 begrense eller frafalle
disse, jf. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
§ 10 stk. 7 nr. 2.

Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 24
omhandler endring av tilbudet. Tilbyder kan inntil
utlepet av tilbudsfristen endre vilkar knyttet til tilbu-
det, dersom det er tale om en forbedring. Ved forbe-
dringer skal tilbyder utarbeide et tillegg til tilbuds-
dokumentet som skal godkjennes av Finanstilsynet
og offentliggjores. Dersom nevnte endringer skjer
innenfor de to siste ukene i tilbudsperioden, forlen-
ges tilbudsperioden slik at den utleper 14 dager
etter offentliggjering av tillegget. Den samlede til-
budsperioden mé likevel ikke overstige 10 uker.

4,5.5 Utvalgets vurdering

Det kan reises sporsmél om direktivets bestem-
melser i art. 13 bokstav e) er tilstrekkelig gjen-
nomfert i norsk rett. Nar det gjelder den generelle
forstdelsen av direktivet art. 13, viser utvalget til
uttalelser fra Verdipapirmarkedslovutvalget i
NOU 2005: 17 pkt. 12.3:
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«Utvalget bemerker at de krav direktivet art. 13
stiller til nasjonale regler, er lite presise. Utval-
get antar derfor at medlemsstatene har stor fri-
het ved implementeringen av direktivet pa
dette punkt. Utvalget legger bl.a. til grunn at
art. 13 ikke nedvendigvis ma gjennomferes
uttrykkelig i lov eller forskrift. Dersom en
alminnelig akseptert forstielse av reglene om
overtakelsestilbud eller andre lovfestede eller
ulovfestede regler inneholder regulering som
nevnt i direktivet art. 13, antar utvalget at
bestemmelsen mad kunne anses tilstrekkelig
gjennomfert i norsk rett. Et annet spersmal er
om det, uavhengig av direktivet, er behov for
enkelte presiseringer, endringer eller nye
regler knyttet til de forhold direktivet oppstil-
ler.»

I siste lovrevisjon pekte Oslo Bers i heringsrun-
den pa at finansieringsforbehold var et eksempel
pa betingelser i frivillige tilbud som synes a vere
regulert i direktivet uten at dette var hensyntatt i
utvalgets forslag, jf. direktivet art. 3 nr. 1 bokstav
e), og ga uttrykk for at det kunne vaere grunn til &
gjennomfere denne bestemmelsen. Departemen-
tet ga uttrykk for at direktivet ikke skulle forstas
slik, og uttalte (if. Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) pkt.
27.5):

«Nar det gjelder heringsmerknadene fra Oslo
Bors, bemerker departementet at direktivet
ikke synes & kreve at det innferes ytterligere
krav til frivillige tiloud enn hva som felger av
gjeldende rett med presiseringer som foreslatt
av utvalget. Etter departementets vurdering er
det pa névaerende tidspunkt heller ikke hen-
siktsmessig & innfore vesentlige nye krav til fri-
villige tilbud. Det vises til utvalgets dreftelse pa
dette punkt som departementet i hovedsak
slutter seg til.»

Utvalget forstar i utgangspunktet direktivet slik at
det ikke setter noen restriksjoner for hvilke vilkar
som vil veere tillatt, men at det i det minste ber
reguleres hvorvidt vilkar i det hele tatt er tillatt &
stille i frivillige tilbud. Sett i lys av at direktivet har
et preg av & vaere et rammedirektiv, vil det veere
adgang for nasjonale myndigheter til & fastsette
strengere bestemmelser enn det som felger av
direktivet innenfor direktivets rammer og prinsip-
per.

Spersmaélet om det burde innferes restriksjo-
ner pa bruk av subjektive vilkar ble dreftet i for-
bindelse med revisjonene av verdipapirhandel-
loven i hhv. 1996 og 2005. Lovutvalget i 1996
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mente at det ber veaere opp til tilbyder a fastsette
bade pris, eventuelle betingelser og tilbudsperi-
ode, og uttalte blant annet, jf. NOU 1996: 2 pkt.
9.3.17:

«Etter Verdipapirlovutvalgets syn ber frivillige
tilbud i minst mulig grad omfattes av regler om
vilkar for tilbudet. Det ber vaere opp til tilbyder
a fastsette bade pris, eventuelle betingelser og
tilbudsperiode. Utvalget har ved sin vurdering
lagt vekt pa at regelverket ikke ber hindre fri-
villige tilbud pa de vilkér tilbyder finner hen-
siktsmessig, sid lenge tilbyder ma folge de
alminnelige reglene om tilbudsplikt dersom
vedkommende erverver aksjer som medferer
at tilbudspliktgrensen overskrides. Det vises
dessuten til at alminnelige Kjops- og avtaleretts-
lige regler samt krav til god forretningsskikk,
vil komme til anvendelse pa tilbudet. Etter
utvalgets syn vil kravet til god forretningsskikk
medfere visse forpliktelser mht. likebehand-
ling av aksjonarene, med mindre annet er
uttrykkelig opplyst i tilbudet. Et slikt like-
behandlingsprinsipp ber gjelde de generelle
vilkarene for tilbudet, slik som pris og tilbuds-
periode. Likebehandlingsprinsippet ber dessu-
ten gjelde ved eventuelle forbehold om bare a
erverve en viss prosent av aksjene, slik at
avkorting vil kunne foretas. Slik avkorting ma i
tilfelle skje forholdsmessig, med mindre annet
fremgar klart av tilbudet.»

Verdipapirmarkedslovutvalget antok at direktivets
krav om 4 fastsette regler for de tillatte vilkdrene
ved tilbud var oppfylt ved at det uttrykkelig er
oppstilt en begrenset adgang til & oppstille
betingelser for pliktige tilbud, jf. NOU 2005: 17
pkt. 12.3. For sa vidt gjelder reguleringen av vilkar
i frivillige tilbud, uttalte verdipapirmarkeds-
lovutvalget blant annet folgende, jf. NOU 2005: 17
pkt. 8.4.1:

«Utvalget vil bemerke at selv om tilbyder som
et utgangspunkt ber ha adgang til & stille
betingelser ved fremsettelse av frivillige tilbud,
kunne hensynet til aksjeeiernes behov for for-
utberegnelighet tale for at denne adgang ikke
burde veere helt ubegrenset. Det vil imidlertid
etter utvalgets vurdering vaere vanskelig &
utforme en rettsteknisk god regel som péa en
fornuftig mate trekker grensen mellom aksep-
table og ikke akseptable vilkdr, hvilket
illustreres av de til dels skjennspregede
begrensningene som folger av de britiske og
svenske reglene. Det forhold at gjeldende
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regler ikke ser ut til 4 ha skapt sarlige proble-
mer i praksis, taler ogsa for at det ikke er til-
strekkelig grunn til 4 endre gjeldende rett pa
dette punkt. Utvalget har pad denne bakgrunn
kommet frem til at det ikke vil foresla inn-
skrenkninger i adgangen til 4 stille betingelser
for oppfyllelsen av frivillige tilbud.»

Utvalget slutter seg i utgangspunktet til oven-
nevnte uttalelser. Det bor likevel vurderes om det
er nyere forhold som tilsier at det er grunn til &
endre pé dette utgangspunktet.

Flere land har regulering som tillater objektive
gjennomferingsvilkar, men som forbyr subjektive
vilkar, herunder vilkar som tilbyder har kontroll
over innfrielsen av. Som beskrevet ovenfor, er det
iht. svensk rett ikke anledning til & stille subjek-
tive vilkédr. Tilsvarende gjelder i Storbritannia.
Videre er det i Storbritannia, Sverige og Danmark
inntatt regler om at det for frivillige tilbud ikke méa
avtales vilkar som tilbyder har kontroll over.

Den vide adgangen til & stille betingelser for
oppfyllelsen av et frivillig tilbud benyttes i stor
grad. Det er ikke uvanlig at tilbyder stiller sa vel
objektive som skjennsmessige og generelle forbe-
hold som gir tilbyder stor grad av frihet til a
bestemme om tilbudet skal oppfylles eller ikke.
Slike betingelser kan for eksempel veaere en
bestemt akseptgrad, godkjennelse fra offentlige
myndigheter, selskapsgjennomgang («due dili-
gence»), stotte fra styret eller annet. Normalt tar
tilbyder ogsé forbehold om at vedkommende selv
avgjor om vilkirene er oppfylt eller skal frafalles.
Konsekvensen av dette er at aksjene ikke anses
ervervet etter hvert som akseptene i det frivillige
tilbudet mottas, men forst nar alle vilkar er oppfylt
eller frafalt, og aksjene i mélselskapet er betalt og
overfort til tilbyderen. Nar tilbyder har en sé stor
grad av fleksibilitet i struktureringen og gjennom-
foringen av det frivillige tilbudet, vil tilbyder naer-
mest sett ha en ensidig opsjon pa aksjene som til-
herer aksjeeierne som har akseptert tilbudet,
gjennom at tilbyderen kan velge & frafalle disse vil-
kérene eller ikke. Av hensyn til & beskytte aksje-
eierne som aksepterer tilbudet, kan det reises
spersmal om det ber innferes restriksjoner mht.
bruk av subjektive vilkar i frivillige tilbud.

Overtakelsestilbud i aksjemarkedet har store
implikasjoner for prisingen pa de bererte maélsel-
skapenes aksjer, og dermed ogsé for aksjehande-
len. P4 tilbyders side kan det foreligge en rekke
forhold som ber vaere avklart for tilbyder overtar
aksjene i et notert selskap. Tilbyders behov for
fleksibilitet som grunnlag for sitt erverv ma tilleg-
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ges stor vekt. Etter utvalgets oppfatning er det
som et utgangspunkt hensiktsmessig 4 opprett-
holde adgangen for tilbyder til 4 sette vilkéar i frivil-
lige tilbud. Slik utvalget oppfatter dagens marked-
spraksis, foreligger det ikke sarlige forhold eller
behov siden siste utvalgs vurderinger som tilsier
at det er nedvendig 4 innfore vesentlige endringer.
Utvalget legger vekt pa at frivillige tilbud ber gjen-
nomferes pa en slik méte at det ivaretar malsel-
skapet og aksjehandelen pa en god mate. Mottak-
erne av frivillige tilbud vil veere en sammensatt
gruppe med varierende grad av mulighet og evne
til & vurdere tilbudets innhold og konsekvenser.
For 4 sikre at aksjeeierne gis et best mulig avgjo-
relsesgrunnlag, er det viktig at informasjon om
vilkér i et frivillig tilbud er korrekt, klar og ikke
villedende. Forslaget om at informasjon som
offentligjores om et overtakelsestilbud skal opp-
fylle disse kriteriene, jf. lovforslaget §6-4 og
omtale i pkt. 6.1, skal ogsd gjelde for tilbyders
utforming og kommunikasjon av vilkar i frivillige
tilbud. Dette vil blant annet innebaere at vilkar
som tilbyder stiller i frivillige tilbud m4 fremstilles
pa en Kklar og tydelig méite, med en presis angi-
velse av hva vilkaret innebaerer og hvilke forutset-
ninger det bygger pa. Ut i fra ovennevnte er det
etter utvalgets syn ikke fremkommet tilstrekke-
lige grunner til at det ber innferes begrensninger i
adgangen til 4 stille vilkar for oppfyllelsen av frivil-
lige tilbud.

4.6 Tilbudsperiode, gjennomfegring,
dispensasjoner mv.

4.6.1 Gjeldende rett

Frivillig tilbud skal angi en frist for aksjeeier til &
akseptere tilbudet, vphl. § 6-19 femte ledd. Fristen
kan ikke settes kortere enn to uker og ikke lenger
enn ti uker. Departementet er gitt hjemmel til 4 gi
neermere forskrifter om adgang til 4 fravike lovens
alminnelige krav til lengste tillatte tilbudsperiode.
Forskriftshjemmelen er ikke benyttet.

Dersom det fremsettes nytt tilbud, skal til-
budsperioden forlenges slik at det gjenstir minst
to uker til fristens utlep, jf. vphl. § 6-12 andre ledd.
Tilbudsdokumentet skal inneholde opplysninger
om frist for aksept av tilbudet og hvordan tilbudet
skal aksepteres, jf. vphl. § 6-13 andre ledd nr. 7, jf.
§ 6-19 forste ledd.

Verdipapirhandelloven  inneholder ingen
regler om frister for nér frivillige tilbud skal veere
gjennomfoert eller oppfylt, eller nir oppgjer skal
gjennomfores.
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4.6.2 E@S-rett

Det folger av direktivet art. 7 nr. 1 ferste punktum
at EQS-statene skal fastsette at fristen for 4 godta
et tilbud ikke kan vaere mindre enn to uker og ikke
mer enn ti uker fra offentliggjering av tilbudsdoku-
mentet. Med forbehold om at det alminnelige prin-
sippet fastsatt i direktivet art. 3 nr. 1 bokstav f) om
at et malselskap ikke ma hindres i & drive sin virk-
somhet lenger enn det som er rimelig som folge av
et tilbud pa dets verdipapirer folges, kan EQS-sta-
tene fastsette at fristen pa ti uker kan forlenges,
forutsatt at tilbyderen gir minst to ukers varsel om
at han/hun har til hensikt & avslutte tilbudet, jf.
direktivet art. 7 nr. 1 andre punktum. Ifelge direk-
tivet art. 7 nr. 2 kan EQS-statene fastsette regler
som i serlige tilfeller endrer fristen nevnt i direk-
tivet art. 7 nr. 1. En E@S-stat kan tillate at en til-
synsmyndighet gir fritak fra fristen nevnt i direk-
tivet art. 7 nr. 1 for & la malselskapet innkalle til
generalforsamling for & vurdere tilbudet.

Tilbudsdokumentet skal minst inneholde opp-
lysninger som angitt i direktivet art. 6 nr. 3, her-
under fristen for a godta tilbudet.

4.6.3 Svenskrett

Akseptfristen skal vaere minst tre uker og maksi-
mum ti uker, jf. Takeover-reglene pkt. I1.7. Fristen
vil ikke begynne 4 lope for tilbudsdokumentet har
blitt publisert pa den mate som er angitt i Lag
(1991: 980) om handel med finansiella instrument.
Akseptfristen skal i enkelte tilfeller vaere minst fire
uker dersom styremedlemmer eller ledelsen i mal-
selskapet eller dets datterselskap deltar i tilbudet,
jf. Takeover-reglene pkt. II1.2. Akseptperioden kan
forlenges dersom tilbyderen har forbeholdt seg
retten til 4 gjore det, eller hvis betaling av kompen-
sasjon til dem som allerede har akseptert tilbudet
ikke forsinkes som folge av forlengelsen. Betaling
av vederlaget kan kun utsettes dersom det er tatt
forbehold om det. Akseptperioden kan ikke forlen-
ges pa ubestemt tid. Den totale akseptperioden
kan ikke overstige tre maneder. Dersom gjennom-
foring av tilbudet er avhengig av myndighetsgod-
kjennelse, kan akseptperioden likevel i pavente av
en slik godkjennelse totalt bli heyst ni maneder. Pa
foresporsel fra tilbyder, kan Aktiemarknadsniamn-
den gi unntak, dersom det foreligger seerskilte
grunner, jf. Takeover-reglene pkt. 1.2.

4.6.4 Danskrett

Det er gitt regler om tilbudsperioden i Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 9. Tilbudsperio-
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den skal veere minst fire uker og maksimum ti
uker. Forlengelser av tilbudsperioden skal skje
med minst to uker per forlengelse. Tilbudsperio-
den i frivillige tilbud kan forlenges utover ti uker
med hensyn til myndighetsgodkjennelse, men
likevel ikke utover ni maneder fra tilbudsdoku-
mentets offentliggjorelse. Eventuell forlengelse av
tilbudsperioden skjer ved utarbeidelse av et til-
legg til tilbudsdokumentet som ma godkjennes av
Finanstilsynet og offentliggjeres innen 18 timer
etter utlepet av tilbudsperioden.

Ved konkurrerende tilbud forlenges tilbuds-
perioden i det opprinnelige tilbudet automatisk til
utlepet av tilbudsperioden pa det konkurrerende
budet, med mindre tilbyder for sa vidt gjelder fri-
villige tilbud, tilbakekaller tilbudet, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 25 stk. 2.

Finanstilsynet kan i seerlige tilfeller dispensere
fra blant annet reglene om tilbudsperiode, jf.
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 29.

4.6.5 Utvalgets vurdering
4.6.5.1

Etter det utvalget forstar er det i praksis vanlig at
tilbudsperioden i frivillige tilbud settes lik minste-
fristen pa to uker. Utvalget har vurdert om det er
behov for en lengre minste tilbudsperiode i frivil-
lige tilbud, blant annet for & sikre at aksjeeierne
far tilstrekkelig tid til & vurdere informasjonen
som gis i forbindelse med tilbudet og for a legge
noe bedre til rette for eventuelle konkurrerende
tilbud.

Etter en samlet vurdering foreslar utvalget at
minste lengde pé tilbudsperioden ved frivillige til-
bud utvides til fire uker, slik reglene er for pliktige
tilbud.

Utvalget viser til at en tilbudsperiode pa to
uker medforer at styret i mélselskapet i praksis
bare har én uke til & utarbeide styrets vurdering
av tilbudets konsekvenser, og innhente eventuell
verdivurdering fra uavhengig sakkyndig. Avhen-
gig av den konkrete situasjonen, kan dette ofte
veere en knapp frist for styret. Tidspress kan fore
til at kvaliteten i vurderingene svekkes, hvilket
kan medfere at aksjeeierne far et darligere beslut-
ningsgrunnlag. Der styret er involvert i overtakel-
sesprosessen pa et tidlig stadium i prosessen vil
denne utfordringen ikke veere like aktuell. Videre
viser utvalget til at en tilbudsperiode pa to uker
kan utgjere en begrensning med hensyn til frem-
settelse av konkurrerende tilbud, herunder av
hensyn til konkurrerende tilbyders forberedelser
av et konkurrerende tilbud, og av hensyn til vur-

Minste tilbudsperiode
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deringen av det konkurrerende tilbudet som ma
foretas av malselskapet, tilbudsmyndigheten og
aksjeeierne. Det nevnes ogsa at en lengre tilbuds-
periode ikke nedvendigvis bare er en fordel for
aksjeeierne, i og med at det kan fore til at det tar
lengre tid for tilbudet blir avklart i situasjoner der
andre vilkar ikke medferer lengre gjennom-
foringstid.

Utvalget har, etter inspirasjon fra regler i Take-
over-Code i Storbritannia, ogsa vurdert om det
bor innferes en ordning der malselskapet i det
enkelte tilfelle gis anledning til & samtykke til at
minste tillatte tilbudsperiode forkortes til to uker.
Utvalget konkluderte med at slike regler ikke vil
ivareta hensynet til aksjeeierne i tilstrekkelig
grad, og derfor ikke ber innferes.

Det foreslas en hjemmel til departementet til &
fastsette neermere regler om frivillige tilbud i for-
skrift, herunder om tilbudsperiode, jf. lovforslaget
§ 6-17 tredje ledd. Bestemmelsen om tilbudsperi-
ode foreslas inntatt i forskrift, jf. forskriftsforslaget
§ 6-6 forste ledd.

4.6.5.2  Maksimal frist for giennomfering av

frivillige tilbud

Maksimal tilbudsperiode i frivillige tilbud er ti
uker. For frivillige tilbud er det ikke gitt noen naer-
mere regulering av nar oppgjer skal skje eller nar
tilbudet for evrig skal gjennomfoeres. Ved pliktige
tilbud er det lovfestet at oppgjeret skal skje sna-
rest og senest innen 14 dager etter tilbudsperio-
dens utlep, jf. gjeldende vphl. § 6-10 attende ledd. I
frivillige tilbud star séledes tilbyder fritt til & sette
frist for oppfyllelse av vilkir og gjennomfering av
tilbudet, ogsa utover det som strengt tatt er ned-
vendig for 4 oppné godkjennelser fra myndigheter
mv. Spersmalet om & lovfeste en frist for nar frivil-
lige tilbud skal veere gjennomfert vil ofte munne
ut i et spersmal om det er tilbyder eller aksje-
eierne som skal sitte med risikoen for at nedven-
dige myndighetsgodkjennelser gis, siden dette
normalt vil veere det forhold som det tar lengst tid
a avKklare.

Direktivet gir gjennom prinsippene nedfelt i
art. 3 uttrykk for at mélselskap ikke ma hindres i
4 drive sin virksomhet lenger enn det som er
rimelig som folge av et tilbud pa dets aksjer. Etter
utvalgets oppfatning kan nevnte prinsipp ikke for-
stas slik at det foreligger en plikt til & nedfelle en
absolutt maksimalperiode for gjennomferingen
av frivillige tilbud. Det kan likevel reises spersmal
om det ville veere en hensiktsmessig og praktisk
innretning for alle frivillige tilbud & innfere en
maksimalperiode for gjennomfering. Som nevnt
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ovenfor, gjelder bade etter svensk og dansk rett
en maksimalfrist pa inntil ni maneder, forutsatt at
narmere vilkar er oppfylt. Praksisen i det norske
markedet har i de siste arene utviklet seg slik at
mange frivillige tilbud inneholder en frist for opp-
fyllelse av vilkar som leper utover tilbudsperio-
den, og som forskyver oppgjer og gjennomfering
av tilbudet tilsvarende. Av hensyn til prinsippet
om likebehandling vil en slik maksimalfrist nor-
malt gjelde for alle aksjeeiere. Aksjeeiere som har
akseptert et frivillig tilbud kan bli «innelédst» i sin
akseptposisjon over en lengre periode. Dersom
det i dokumentasjonen for tilbudet angis en siste
frist, sé vil aksjeeierne i det minste pa forhand og
for aksept inngis ha kunnskap om at det kan bli
en langvarig periode for oppfyllelse og siledes ha
mulighet til & forberede seg pa det. Det kan heller
ikke utelukkes at en langvarig tilbudsprosess vil
kunne pavirke malselskapets utevelse av sin virk-
somhet i denne perioden. Etter utvalgets syn
innebeerer dagens markedspraksis likevel ikke
utfordringer av en slik art at det tilsier behov for &
lovfeste en maksimal frist for oppfyllelse og gjen-
nomfering av frivillige tilbud.

4.6.5.3 Adgang til a fravike tilbudsperioden i

seerlige tilfeller

Etter utvalgets oppfatning kan det i enkelte tilfel-
ler vaere et seerlig behov for konkret tilpasning av
tilbudsperioden i frivillige tilbud. Slike seerlige
behov kan for eksempel oppstd dersom tilbudet
utleser tilbudsregler i andre land som har ulike
frister for tilbudsperioder. I slike tilfeller kan det
vaere hensiktsmessig a fravike lovens tilbudsperi-
ode, for eksempel for 4 kunne samkjere tilbudene.
Det foreslds derfor at tilbudsmyndigheten gis
hjemmel til 4 gi dispensasjon fra krav til tilbudspe-
riode i searlige tilfeller. Dispensasjonsadgangen
foreslas inntatt i forskriftsforslaget § 6-6 andre
ledd. Det forutsettes at tilbudsmyndigheten gjor
en konkret vurdering av det enkelte tilfellet. I vur-
deringen mé det blant annet ses hen til hvorvidt
en normalfrist utgjer en uforholdsmessig ulempe
for gjennomferingen av tilbudet og til at aksje-
eierne ogsa ved en avvikende tilbudsperiode gis
rimelig tid til 4 vurdere tilbudet.

4.6.5.4

Etter det utvalget erfarer, er praksis at oppgjer for
frivillige tilbud skjer senest innen to uker etter at
eventuelle betingelser i det frivillige tilbudet er
oppfylt eller frafalt og tilbudet siledes gjennom-
fores. Utvalget foreslar av hensyn til aksjeeierne

Oppgjor for frivillige tilbud
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og tilbudsprosessen a innfere krav om at oppgjer i
frivillige tilbud skal finne sted innen rimelig tid.
Tilbyder gis séledes en viss fleksibilitet basert pa
den konkrete prosessen og transaksjonen. Det
forutsettes likevel at oppgjer normalt ber skje
innen to uker etter gjennomfering av tilbudet.
Videre skal det opplyses om oppgjersfristen i til-
budsdokumentet. Bestemmelsen foreslas inntatt i
forskriftsforslaget § 6-7.

4.7 Huvilke aksjer frivillig tilbud ma
omfatte

4.7.1 Gjeldende rett

Det finnes ingen sarskilt regulering av hvilke ver-
dipapirer et frivillig tilbud skal omfatte i bestem-
melsen om frivillige tilbud i § 6-19. Ved pliktige til-
bud skal det fremmes tilbud om & kjepe alle
aksjene i selskapet, jf. § 6-1 forste ledd. Ifelge vphl.
§ 6-10 andre ledd skal tilbudet ogsa omfatte aksjer
med begrenset stemmevekt eller uten stemme-
rett. Vphl. §6-10 andre ledd er ikke gitt tilsva-
rende anvendelse for frivillige tilbud.

Plikten for tilbyder til 4 ikke forskjellsbehandle
aksjeeiere ved fremsettelse av pliktige tilbud, jf.
vphl. § 6-10 niende ledd, gjelder tilsvarende for fri-
villige tilbud, jf. vphl. § 6-19 forste ledd.

Tilbudsdokumentet skal ogsa ved frivillige til-
bud inneholde informasjon om hvilke aksjer og
aksjeklasser tilbudet omfatter, jf. vphl. §6-13
andre ledd nr. 2. Videre folger det av vphl. § 6-13
andre ledd nr. 14 at tilbudsdokumentet skal inne-
holde informasjon om den sterste og minste
andel av aksjer som tilbyder forplikter seg til 4
erverve.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

4.7.2 E@S-rett

I definisjonen av offentlig tilbud i direktivet art. 2
forste ledd bokstav a) fremgér at det etter direkti-
vet kan fremsettes tilbud pa deler av aksjene i et
selskap. Direktivet art. 5 nr. 2 forutsetter at frivil-
lige tilbud kan omfatte deler av aksjene. I henhold
til likebehandlingsprinsippet i direktivet art. 3 nr.
1 a) skal aksjeeiere i samme aksjeklasse behand-
les likt ved fremsettelse av tilbud. I tilbudsdoku-
mentet skal de verdipapirene eller eventuelt den
verdipapirklassen eller -klassene som tilbudet
gjelder opplyses, jf. direktivet art. 6 nr. 3 bokstav
¢). Videre skal den storste og minste prosentandel
eller mengde verdipapirer som tilbyderen forplik-
ter seg til 4 erverve fremg4 av tilbudsdokumentet,
jf. direktivet art. 6 nr. 3 bokstav f).

4.7.3 Utvalgets vurdering

Gjeldende rett inneholder ingen krav til antallet
aksjer eller aksjeklasser som et frivillig tilbud méa
omfatte. Til sammenligning skal pliktige tilbud
omfatte alle aksjer i malselskapet, jf. gjeldende
vphl. §§ 6-1 forste ledd og 6-10 andre ledd. Utval-
get mener at en tilbyder i et frivillig tilbud ber ha
fleksibilitet til & begrense sterrelsen pa aksjepos-
ten som sokes ervervet. Tilsvarende gjelder mht.
aksjeklasser. Dette folger allerede av at tilbyder
star fritt til 4 fastsette vilkar for det frivillige tilbu-
det. Utvalget ser ingen grunn til & regulere dette
seerskilt. Dersom tilbyderen passerer en terskel
for pliktig tilbud i forbindelse med gjennomferin-
gen av det frivillige tilbudet, mé tilbyderen dessu-
ten fremsette et tilbud péa de ovrige aksjene i hen-
hold til reglene om pliktige tilbud.
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Kapittel 5

Kapittel 5
Tilbudsplikt og pliktige tilbud

5.1 Generelt

Utvalget har foretatt en vurdering av reglene for
pliktige tilbud. Utvalget har seerlig vurdert beho-
vet for & innfere noe okt fleksibilitet i regel-
verket, herunder i form av dispensasjoner som
bygger pa skjennsutevelse fra tilbudsmyndig-
hetens side. Videre har utvalget lagt vekt pa at
informasjon som gis til markedet beor vere til-
strekkelig utfyllende til at markedet kan foreta
en riktig prising av méalselskapets aksjer, og slik
at aksjeeierne og malselskapet kan innrette seg
etter informasjonen, jf. nedenfor. Utvalget har
ikke avdekket behov for & gjore en ny vurdering
av vilkarene for utlesning av tilbudsplikt, her-
under terskler og ervervsbegrepet som sadan.

5.2 Melding om tilbudsplikt

5.2.1 Gjeldenderett

Det folger av vphl. § 6-8 forste ledd at den som
har eller vil fa tilbudsplikt straks skal gi melding
til tilbudsmyndigheten og til selskapet nér avtale
om erverv som vil utlese tilbudsplikt etter §§ 6-1
til 6-6 er inngéatt. I meldingen skal det opplyses
om det vil bli fremsatt tilbud om Kkjep av de
ovrige aksjer i selskapet eller om det vil foretas
salg i henhold til vphl. §6-9. Tilbudsmyndig-
heten skal offentliggjore meldingen. Utover
dette er det ingen ytterligere krav til hva meldin-
gen skal inneholde eller hva slags informasjon
markedet skal fa. Den tilbudspliktige og selska-
pet skal informere sine ansatte umiddelbart etter
at meldingen er offentliggjort, jf. vphl. §6-8
andre ledd. Det er ingen narmere krav til hvil-
ken informasjon som skal gis til de ansatte. Der-
som det ikke gis melding som pakrevd etter vphl.
§ 6-8 forste ledd, eller tilbudsplikten pd annen
mate bestrides, skal tilbudsmyndigheten treffe
vedtak vedrerende de sporsmaél saken reiser, jf.
vphl. § 6-8 tredje ledd.

5.2.2 E@S-rett

Det folger av prinsippet i direktivet art. 3 nr. 1 bok-
stav d) at EQJS-statene gjennom nasjonale regler
om overtakelsestilbud skal serge for at det ikke
skapes kunstige markeder for verdipapirene i mal-
selskaper, tilbyder eller annet selskap som bero-
res av tilbudet, pa en slik méate at kursen stiger
eller faller kunstig, og séledes at markedenes nor-
male funksjonsmaéte forstyrres.

Direktivet inneholder ogsd mer spesifikke
minimumsregler knyttet til offentliggjering av et
overtakelsestilbud. I henhold til direktivet art. 6
nr. 1 skal EQS-statene sorge for at en beslutning
om & fremsette et tilbud blir offentliggjort «wit-
hout delay».

5.2.3 Svenskrett

Takeover-reglene pkt. I1.3 inneholder nsermere
regler om tilbyders plikt til & offentliggjere et
overtakelsestilbud. Det vises til omtale i pkt. 4.2.3.

5.2.4 Danskrett

Tilbyder skal sa raskt som mulig etter at tilbuds-
plikten inntraddte offentliggjore en melding
(dansk: «meddelelse») om dette, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 3 stk. 1.

5.2.5 Utvalgets vurdering

Utvalget viser til vurdering og forslag vedrerende
krav til innhold i melding om at det er besluttet &
fremsette et frivillig tilbud i1 pkt. 4.2. Utvalget
mener det er uheldig at markedet i perioden fra
melding om erverv som vil utlese tilbudsplikt
offentliggjeres og til tilbudet fremsettes, kan man-
gle informasjon som vil vaere av betydning for
prisdannelsen i aksjene og den aktuelle tilbuds-
prosessen. Tilsvarende som for frivillige tilbud,
foreslar utvalget derfor & innfoere krav om at mel-
ding om erverv som vil utlese tilbudsplikt skal
inneholde informasjon som anses sarlig relevant
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for markedets vurdering av det pliktige tilbudet,
og dermed ogsa for kursbildet for aksjene i méal-
selskapet. Forslaget innebarer at meldingen skal
inneholde en del av den informasjonen som etter
gjeldende regler skal inntas i tilbudsdokumentet.
Forslaget vil bare vaere relevant for de tilfeller der
det varsles at det vil bli fremsatt et tilbud.
Innholdskravene vil siledes ikke gjelde for de til-
feller der det i meldingen angis at det skal foretas
nedsalg. Dersom melding om nedsalg endres til
melding om fremsettelse av tilbud, forventes det
at tilbyderen oppfyller innholdskravene i end-
ringsmeldingen.

I utgangspunktet foreslar utvalget at en mel-
ding om pliktig tilbud i hovedsak skal inneholde
tilsvarende opplysninger som en melding om fri-
villig tilbud, jf. forskriftsforslaget § 6-4 andre ledd.
Av hensyn til forskjellene mellom frivillige og plik-
tige tilbud foreslas noen unntak og tillegg.

For det forste foreslas at det skal opplyses om
nér tilbudsplikt ble eller vil bli utlest, og om det er
knyttet eventuelle betingelser til den inngatte
avtale om erverv som kan innebeere at tilbudsplikt
likevel ikke vil bli utlest, jf. forskriftsforslaget § 6-4
andre ledd nr. 1.

For det andre foreslas at det skal opplyses om
tilbudsprisen og hvilken metode som er brukt for
4 fastsette tilbudsprisen, jf. forskriftsforslaget § 6-4
andre ledd nr. 2. Dette tilsvarer deler av kravene
som fremgéar i gjeldende vphl. § 6-13 andre ledd
nr. 5.

For det tredje foreslas at det skal opplyses om
det foreligger usikkerhet om tilbudsprisen minst
tilsvarer minstepris, i lys av at meldingen ikke er
underlagt tilbudsmyndighetens kontroll for mel-
dingen offentliggjores, jf. forskriftsforslaget § 6-4
andre ledd nr. 3. P4 tidspunktet meldingen offent-
liggjores kan det vaere usikkert om den angitte til-
budsprisen oppfyller kravet til minstepris da til-
budsmyndighetens priskontroll ikke er gjennom-
fort ennd. Priskontrollen er en viktig del av til-
budsmyndighetens kontroll av tilbudet og tilbuds-
dokumentet. I den grad prisen som er angitt i
meldingen ma justeres som en konsekvens av til-
budsmyndighetens kontroll, mé tilbyder serge for
at den justerte prisen meddeles markedet straks.

Unntaksvis kan det forekomme at den tilbuds-
pliktige ikke har tilgang til all informasjon som
kreves opplyst i meldingen. Dette kan for eksem-
pel skje der noen uforvarende havner i tilbuds-
plikt som felge av at en annen part i en konsoli-
dert gruppe har ervervet aksjer som medferer at
vedkommendes aksjeerverv utleser tilbudsplikt. I
slike situasjoner forventes det at tilbyder i meldin-
gen gir en forklaring pa hvorfor tilbyder ikke har
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den informasjonen som kreves, og at tilbyder sa
langt som mulig opplyser om nér informasjonen
vil bli tilgjengelig, jf. tilsvarende i pkt. 4.2.5. Videre
forventes det at tilbyder offentliggjer informasjo-
nen straks den foreligger.

Nar det gjelder meldepliktens omfang, viser
utvalget til at det er noe uklart om meldeplikten
omfatter bade ubetingede og betingede avtaler.
Etter utvalgets oppfatning er det behov for & Kklar-
gjore dette sporsmadlet. Slik bestemmelsen er for-
mulert i gjeldende vphl. § 6-8 forste ledd forste
punktum, omfattes etter ordlyden alle avtaler, uav-
hengig av om disse er betinget eller ikke. I forar-
beidene som 14 til grunn for vphl. § 6-8 uttalte Oslo
Bors i sin heringsuttalelse at «det er naturlig at
meldeplikten reserveres for ubetingede avtaler,
men dette vil veere naturlig 4 henvise til tolkning
evt naermere omtale i forarbeidene». Det ble ikke
gitt noen naermere omtale i proposisjonen, utover
at det ble uttalt at det var «<hensiktsmessig & endre
reglene om offentliggjering av melding om til-
budsplikt i trdd med bersens forslag», jf. Ot.prp.
nr. 34 (2006-2007) pkt. 28.1.5. Etter utvalgets opp-
fatning skal ogsa betingende avtaler om erverv av
aksjer offentliggjores straks etter avtaleinngael-
sen dersom avtalen vil medfere at tilbudsplikt er
eller vil bli utlest som folge av avtalen, selv om det
pa  avtaletidspunktet  foreligger  uoppfylte
betingelser av betydning for om ervervet blir
gjennomfert. Dette gjelder uavhengig av om
betingelsene anses for & ligge innenfor eller uten-
for erververs kontroll.

Etter utvalgets vurdering er det er viktig at
markedet straks fir informasjon om en betinget
avtale som kan utlese tilbudsplikt og séledes et
mulig kontrollskifte i et bersnotert selskap. Som
det fremgar ovenfor, skal tilbyder i meldingen
opplyse om eventuelle betingelser til avtalen som
kan innebare at tilbudsplikt likevel ikke vil bli
utlost. Markedsakterene vil siledes fi informa-
sjon om betingelsene og siledes om risikoen for
at avtalen ikke vil bli gjennomfert, hvilket gir akto-
rene grunnlag for 4 gjere sine egne vurderinger
av situasjonen. Tilbyder vil ogsa ha plikt til & infor-
mere dersom en betinget avtale ikke blir gjennom-
fort. Det vises til forskriftsforslaget § 6-4 femte
ledd.

5.3 Dispensasjon fra plikt til a
fremsette pliktig tilbud

5.3.1 Gjeldenderett

Etter vphl. § 6-2 forste ledd er det gitt unntak fra
tilbudsplikt for visse former for erverv. Tilbuds-
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plikten vil ikke inntre ved erverv i form av (ar. 1)
arv eller gave, (nr. 2) vederlag ved skifte eller (nr.
3) vederlag ved fisjon eller fusjon av aksjeselskap
eller allmennaksjeselskap. Tilbudsmyndigheten
kan likevel i serlige tilfeller palegge tilbudsplikt
ved slike erveryv, jf. vphl. § 6-2 andre ledd. Begrun-
nelsen for péleggsadgangen er i hovedsak &
ramme omgaelsestilfeller, jf. NOU 1996: 2 pkt.
9.3.5.2.

Ifelge vphl. § 6-2 tredje ledd kan tilbudsmyn-
digheten i sarlige tilfeller gjore unntak fra tilbuds-
plikten ved erverv fra noen vedkommende er
identifisert med etter vphl. § 6-5, jf. §6-1 sjette
ledd. Slike serlige tilfeller antas & foreligge nér
overferingen av aksjer mellom to identifiserte par-
ter ikke utgjer et kontrollskifte eller et ledd i en
kjede transaksjoner som kan utgjere et kontroll-
skifte, jf. NOU 2005: 17 pkt. 5.4. Hensynene bak
tilbudsplikten gjor seg i disse tilfellene ikke gjel-
dende, og reglene ber derfor ikke forhindre
eieren i & omorganisere sin virksomhet slik ved-
kommende finner hensiktsmessig. Dispensasjons-
adgangen omfatter bare erverv internt i den kon-
soliderte gruppen, og ikke dersom noen i grup-
pen erverver aksjer fra andre utenfor gruppen, jf.
blant annet Vedtak og uttalelser 2008 s. 111.

Videre er det gitt unntak fra tilbudsplikt for
visse institusjoner i vphl. § 6-3. Tilbudsplikt vil
ikke inntre nar en finansinstitusjon erverver
aksjer 1 et selskap for 4 unnga eller begrense tap
pa engasjement, jf. vphl. § 6-3 forste ledd. Dette
gjelder bade der slikt erverv bringer finansinstitu-
sjonen over terskelen pa 1/3ivphl. § 6-1 eller over
tersklene for gjentatt tilbudsplikt i vphl. § 6-6.
Institusjonen skal straks gi melding om slikt
erverv til tilbudsmyndigheten. Tilbudsmyndig-
heten kan péalegge institusjonen plikt til innen en
fastsatt frist & fremsette tilbud som nevnt i vphl.
§ 6-1 eller 4 avhende aksjer slik at tilbudsplikten
bortfaller.

Tilbudsplikt gjelder heller ikke for Statens
finansfond, jf. vphl. § 6-3 andre ledd.

5.3.2 E@S-rett

For & vaere effektive ber reglene for overtakelses-
tilbud vaere fleksible og kunne héndtere nye situa-
sjoner etter hvert som de oppstér, og reglene ber
derfor gi mulighet for unntak og fritak, jf. direkti-
vets fortale pkt. 6. I henhold til direktivet art. 4 nr.
5 skal tilsynsmyndighetene ha alle fullmakter som
er nedvendige for & utfere sine oppgaver, her-
under plikt til & pase at partene i et tilbud overhol-
der de regler som er vedtatt eller innfert i henhold
til dette direktiv. Forutsatt at de alminnelige prin-
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sippene fastsatt i direktivet art. 3 nr. 1 felges, kan
EOS-statene i reglene de vedtar eller innferer i
henhold til dette direktivet, fastsette unntak fra
disse reglene i) ved & innfere slike unntak i sine
nasjonale regler for & ta hensyn til forhold som
bestemmes pa nasjonalt plan, og/eller ii) ved a gi
sine tilsynsmyndigheter fullmakt innenfor sitt
ansvarsomrade til & fravike slike nasjonale regler
for 4 ta hensyn til omstendigheter nevnt i punkt i),
eller under andre sarskilte omstendigheter, og i
slike tilfeller ma det kreves et begrunnet vedtak.

5.3.3 Svenskrett

Etter Lag (2006:451) om offentlig uppkopserbju-
dan pa aktiemarknaden kapittel 7 (Tillsyn m.m.)
§5 om dispensasjon, kan Finansinspektionen
etter seknad innvilge unntak fra bestemmelsene
om tilbudsplikt og forsvarstiltak. Unntak kan kom-
bineres med vilkar. Kompetansen til 4 gi dispensa-
sjon er delegert til Aktiemarknadsnimnden.
Aktiemarknadsnimnden kan gi unntak fra
Takeover-reglene, dersom det foreligger sarlige
grunner, jf. Takeover-reglene pkt. 1.2. Et slikt unn-
tak kan kombineres med vilkar. I kommentarene
til bestemmelsen er det sarlig pekt pa at forhol-
dene i forskjellige budsituasjoner sjelden er like,
og at det ikke er mulig & ta hensyn til slike for-
skjeller i et generelt gjeldende regelverk. Derfor
er det ansett nodvendig 4 ha et dispensasjonsinsti-
tutt der det kan gis unntak fra alle eller noen
regler dersom det foreligger serlige grunner.
Serlige grunner kan for eksempel vare erverv
der aksjeeieren ikke har medvirket aktivt (for
eksempel arv eller gave), erverv som folge av
utnyttelse av fortrinnsrett ved aksjeemisjoner,
aksjeinnehav som folge av emisjon av aksjer som
enten utgjer vederlag ved Kkjop av annet selskap
eller annen eiendom eller som ledd i restrukture-
ring av et selskap med betydelige okonomiske
problemer, jf. Takeover-reglene — En kommentar,
Nystrom Ohlsson Sjoman og Skog, 2015, s. 74.

5.3.4 Danskrett

Ifelge Lov om kapitalmarkeder § 46 stk. 1 gjelder
reglene om pliktige tilbud i lovens § 45 ikke ved
(1) erverv som resultat av et frivillig tilbud til
samtlige aksjeeiere om a overdra sine aksjer der-
som det frivillige tilbudet oppfyller vilkarene i Lov
om kapitalmarkeder § 48 og erververen som folge
av det frivillige tilbudet oppnéar mer enn halvpar-
ten av stemmerettene, (2) erverv av aksjer ved
arv, kreditorforfelgning og overdragelse innen
samme konsern og (3) erverv av aksjer i mélsel-
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skapet som folge av avsetningsgaranti i forbin-
delse med emisjoner eller som folge av avtale med
utsteder eller en eller flere aksjeeiere om videre-
salg av aksjer, dersom det senest innen fem virke-
dager etter overtakelsen avhendes aksjer i en slik
grad at innehaveren ikke lenger har kontroll, og
stemmerettene i lepet av perioden ikke uteves
eller pad annen mate anvendes til & uteve kontroll.
Videre kan Finanstilsynet frita fra plikten til &
fremsette pliktig tilbud dersom szrlige forhold
gjor seg gjeldende, jf. Lov om kapitalmarkeder
§ 46 stk. 2. I Bekendtgerelse om overtakelsestil-
bud § 29 er det inntatt en liste over bestemmelser
som Finanstilsynet i seerlige tilfeller kan dispen-
sere fra.

5.3.5 Utvalgets vurdering

5.3.5.1  Unntak der overforing ikke utgjer et

kontrollskifte mv.

Etter gjeldende rett kan tilbudsmyndigheten i saer-
lige tilfeller gjore unntak fra tilbudsplikten ved
erverv fra noen vedkommende er identifisert med,
forutsatt at ervervet ikke utgjer et kontrollskifte.
Etter utvalgets syn ber adgangen til 4 dispensere
fra tilbudsplikt ikke veere begrenset til erverv mel-
lom identifiserte parter, da de samme hensyn kan
gjore seg gjeldende ved et erverv fra en ekstern
part som utleser tilbudsplikt for en undergruppe av
en konsolidert gruppe, der den konsoliderte
gruppe allerede har utlest og gjennomfert et pliktig
tilbud pd samme Kkonsolideringsgrunnlag. Som
omtalt i pkt. 2.7.4, mener utvalget at tilbudsmyndig-
heten bor kunne dispensere fra reglene om tilbuds-
plikt i enkelte situasjoner dersom formalet bak
reglene om tilbudsplikt ikke gjor seg gjeldende. I
slike situasjoner vil tilbudsplikt kunne bidra til en
uforholdsmessig vanskeliggjoring av oppkjep og
strukturendringer, hvilket kan veere samfunnseko-
nomisk uheldig. Utvalget viser ogsa til at den rele-
vante tilbudsmyndigheten iht. svensk og dansk rett
har kompetanse til 4 gjore unntak fra reglene om
tilbudsplikt, dersom det foreligger tilstrekkelige
seerlige grunner.

Utvalget foreslér i lys av dette 4 utvide dispen-
sasjonsadgangen, slik at tilbudsmyndigheten ogsa
kan gjore unntak fra tilbudsplikten i saerlige tilfel-
ler ved erverv av aksjer som ikke utgjor et kon-
trollskifte eller ved erverv av aksjer som ledd i en
kjede transaksjoner som ikke utgjoer eller kan
utgjere et kontrollskifte.

Adgangen til &4 gjere unntak vil saledes ikke
lenger begrenses til kun 4 gjelde ved erverv mel-
lom identifiserte parter. Skjennstemaet vil fremde-
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les veere om den aktuelle transaksjonen inne-
barer et kontrollskifte, eller kan vaere et ledd i et
kontrollskifte, som ber gi mulighet for de gvrige
aksjeeierne til 4 selge sine aksjer til en pris som
sikrer dem en del av den kontrollpremien tilbyder
har betalt for 4 oppna kontroll i malselskapet. En
slik vurdering vil ogsa vaere i overensstemmelse
med prinsippet i direktivets art. 3 nr. 1 bokstav a)
som gir uttrykk for et krav om likebehandling av
aksjeeiere og beskyttelse av minoritetsaksjeeiere
ved kontrollskifte. Utvalget mener at en slik dis-
pensasjonsadgang vil gjere regelverket mer fleksi-
belt, samtidig som det vil ivareta hensynet til for-
utberegnelighet.

Det forutsettes at tilbudsmyndigheten gjor en
konkret vurdering av om det ber innvilges unntak
i det enkelte tilfellet. I vurderingen ma det blant
annet ses hen til hvorvidt formalet bak reglene
gjor seg gjeldende eller om tilbudsplikt vil fremsta
urimelig tyngende i lys av selskapets finansielle
situasjon og minoritetsaksjeeiernes interesse i at
transaksjonen blir gjennomfert. En eventuell dis-
pensasjon vil forutsette en forutgidende dialog
med tilbudsmyndigheten, og tilbudsmyndighe-
tens beslutning vil utgjere et enkeltvedtak i hen-
hold til forvaltningslovens regler.

Utvalget foreslar at alle aktuelle unntak samles
i en unntaksbestemmelse i loven, jf. lovforslaget
§ 6-8. Forslaget om a utvide dispensasjonsadgang
for transaksjoner som ikke utgjor et kontrollskifte
foreslas inntatt i lovforslaget § 6-8 tredje ledd.

5.3.5.2  Unntak for G unnga eller begrense tap pd

engasjement

Etter gjeldende rett er det et unntak i vphl. § 6-3
fra tilbudsplikt for finansinstitusjoner nar ervervet
skjer for 4 unngd eller begrense tap pa engasje-
ment. Begrunnelsen for 4 innfere unntaket, var at
hensikten med ervervet i slike tilfelle ikke vil
vaere 4 seke kontroll over selskapet, jf. Ot.prp. nr.
54 (1988-89) pkt. 4.13.1. Unntaket anvendes ogsa
ndr finansinstitusjonen skyter inn nedvendig
egenkapital for 4 redde selskapet, jf. eksempelvis
Vedtak og uttalelser 2003 pkt. 6.1.2. Utvalget leg-
ger til grunn at dette unntaket gjelder for finans-
foretak som definert i lov om finansforetak § 1-3,
og foreslar 4 justere ordlyden for a reflektere
dette. Det vises til lovforslaget § 6-8 fierde ledd.

5.3.5.3  Dispensasjon for erveryv tilknyttet selskap i

finansiell krise

Etter det utvalget erfarer, forekommer det tilfeller
der tilbudsplikt vil kunne vanskeliggjore og/eller
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veere til hinder for hensiktsmessige eiermessige
restruktureringer av selskaper i alvorlige, finansi-
elle vanskeligheter. Hensikten med erverv av
aksjer i slike situasjoner vil normalt ikke vaere &
seke kontroll over selskapet, men & bidra finansi-
elt til & sikre videre drift av selskapet, og gjennom
dette bidra til 4 sikre at verdien av eiernes og
andre interessenters investeringer ikke forringes
unedig. Utvalget foreslar 4 innfere en adgang for
tilbudsmyndigheten til 4 gi dispensasjon fra til-
budsplikt nér tilbudsplikten utleses som folge av
erverv av aksjer i et selskap som ledd i en eier-
messig restrukturering for & bidra til 4 redde et
selskap i alvorlige finansielle vanskeligheter.
Hvorvidt det foreligger tilstrekkelig alvorlige
finansielle vanskeligheter mé& vurderes konkret.
Det vil imidlertid veere en forutsetning for a
kunne fi dispensasjon at det er forsekt og gjen-
nomfert andre tiltak som ikke medferer et kon-
trollskifte, at tilbyders redningsaksjon er tilstrek-
kelig forberedt og at restruktureringen sikrer
videre drift av selskapet. I en seknad om dispensa-
sjon ma det gis nedvendig informasjon som viser
at disse forutsetningene er oppfylte. Videre ma
det gis informasjon om den vanskelige finansielle
situasjonen, den planlagte restruktureringspro-
sessen, hvorvidt aksjeeierne slutter seg til
restruktureringen og hvilke tiltak som er utfort
for 4 redde selskapet. En eventuell dispensasjon
vil forutsette en forutgdende dialog med tilbuds-
myndigheten, og tilbudsmyndighetens beslut-
ning vil utgjere et enkeltvedtak i henhold til for-
valtningslovens regler. Forslaget foreslis inntatt i
lovforslaget § 6-8 femte ledd.

5.4 Konsolidering, nzerstaende

5.4.1 Gjeldende rett

Det er gitt regler om konsolidering i vphl. § 6-5.
Nar det gjelder reglene om tilbudsplikt regnes
like med en aksjeeiers egne aksjer, aksjer som
eies eller erverves av narstiende som nevnt i
vphl. § 2-5, jf. vphl. § 6-5 ferste ledd. Tilbudsplikt
inntrer uavhengig av om ervervet foretas av aksje-
eieren selv eller av aksjeeierens nerstiende som
nevnt i vphl. § 2-5. Ved vurderingen av om det inn-
trer gjentatt tilbudsplikt regnes tilbud som tidli-
gere er fremsatt av nerstiende som nevnt i vphl.
§ 2-5 likt med en erververs tidligere fremsatte til-
bud. Tilbudsmyndigheten avgjer om det skal fore-
tas identifikasjon etter vphl. § 6-5 forste ledd, jf.
andre ledd. Tilbudsmyndighetens vedtak skal
meddeles deltakerne i den konsoliderte gruppen.
Det er klart at konsolidering i seg selv ikke utle-
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ser tilbudsplikt, jf. eksempelvis NOU 1996: 2 pkt.

9.3.8.3.

Som noens narstidende anses, jf. vphl. § 2-5:

1. ektefelle eller en person som vedkommende
bor sammen med i ekteskapslignende forhold,

2. mindreérige barn til vedkommende selv, samt
mindredrige barn til en person som nevnt i nr.
1 som vedkommende bor sammen med,

3. selskap innen samme konsern som vedkom-
mende,

4. selskap hvor vedkommende selv eller noen
som er nevntinr. 1, 2 eller 5, har slik innflytelse
som nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd, all-
mennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller selskaps-
loven § 1-2 annet ledd,

5. noen som det ma antas at vedkommende har
forpliktende samarbeid med nar det gjelder a
gjore bruk av rettighetene som eier av et finan-
sielt instrument, herunder samarbeid der et til-
bud vanskeliggjores eller hindres.

Definisjonen av neerstiende i gjeldende lov er i
hovedsak en viderefering av § 1-4 i vphl. 1997,
som igjen delvis videreferer § 5A i vphl. 1985.
Gjeldende definisjon av neerstiende i vphl. § 2-5
benyttes som et koblingsord i verdipapirhandel-
loven. Definisjonen av neerstiende har blant annet
betydning for regler om beregning av betydelig
eierandel (vphl. § 9-12 andre ledd, § 11-10 andre
ledd og § 13-10 ferste ledd), meldeplikt for primae-
rinnsidere (vphl. § 4-2 tredje ledd, jf. § 3-6 fjerde
ledd), flaggeplikt (vphl. § 4-3 femte ledd), utfor-
ming av halvarsrapporter (§ 5-6 fierde ledd) og til-
budsplikt (§ 6-5). 1 forarbeidene er det lagt til
grunn at ettersom tilbudsplikten mé anses som en
av de mest tyngende plikter som folger av verdipa-
pirhandelloven, ble det funnet hensiktsmessig a
knytte vurderingen av ulike konsolideringsgrunn-
lag til dette regelsettet, men slik at disse vurderin-
gene ogsa skulle gjelde tilsvarende i forhold til de
ovrige regelsett som inneholder konsoliderings-
bestemmelser, jf. NOU 1996: 2 pkt. 3.2.3.2. Det fin-
nes ogsé definisjoner av neerstiende i andre lover,
for eksempel i aksjelovene og verdipapirfondlo-
ven.

For sa vidt gjelder neerstiende som folge av
innflytelse, jf. vphl. §2-5 nr. 4, vises det til
uttalelser i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) kapittel 33
(merknader til de enkelte bestemmelser):

«Et saerlig spersmal er om bestemmelsen i nr.
4 ogsa omfatter sarlovselskaper opprettet med
hjemmel i egen lov. Etter lovens ordlyd er det
krav om «innflytelse som nevnt i aksjeloven og
allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-



48 NOU 2019: 1

Kapittel 5

skapsloven § 1-2 annet ledd». Konsoliderings-
bestemmelsen i nr. 4 forutsetter etter departe-
mentets vurdering at den bestemmende innfly-
telse uteves pa grunnlag av den eierinnflytelse
som folger av de aktuelle lover (eller tilsva-
rende utenlandske lover). Bestemmelsen
omfatter séledes selskaper som er opprettet og
organisert etter aksjeloven, allmennaksjeloven
og selskapsloven, og ikke sarlovselskaper.»

Et viktig konsolideringsgrunnlag for sa vidt gjel-
der tilbudsplikt, er hvem som det kan anses at
erververen har et forpliktende samarbeid med,
jf. vphl. § 2-5 nr. 5. Gjeldende vphl. § 2-5 nr. 5 om
forpliktende samarbeid har i utgangspunktet lik
ordlyd som i vphl. 1997 § 1-4 nr. 5, med en presi-
sering i ordlyden om at «herunder samarbeid
der et tilbud vanskeliggjores eller hindres»
omfattes. Dette ble dreftet i forbindelse med
gjennomferingen av direktivet om overtakelses-
tilbud, jf. NOU 2005: 17 pkt. 5.4. I utredningen
ble det lagt til grunn at norsk rett er i samsvar
med direktivet pa dette punktet, og det ble ikke
foreslatt noen endringer. Departementet sluttet
seg i utgangspunktet til dette, men for & klar-
gjore bestemmelsens rekkevidde ble det fore-
slatt & tilfeye «<herunder samarbeid der et tilbud
vanskeliggjores eller hindres», jf. Ot.prp. nr. 34
(2006-2007) pkt. 25.3. Det fremgér av forarbei-
dene at denne presiseringen ikke innebar noen
realitetsendring i forhold til gjeldende rett (dvs. i
forhold til vphl. 1997), jf. Ot.prp. nr. 34 (2006-
2007) pkt. 25.3.2. Det ble ogsa uttalt i nevnte for-
arbeider at direktivet vil vaere en vektig faktor for
forstdelsen og anvendelsen av gjennomferings-
bestemmelsen.

I en dom fra 2008 (LB-2008-27119) angéende
gyldigheten av bersklagenemndens vedtak i en
sak om pliktig tilbud etter reglene i vphl. 1997
kapittel 4, kom lagmannsretten frem til at det
foreld grunnlag for konsolidering mellom et
meglerforetak og en kunde ved bruk av «total
return swap-avtaler». Retten uttalte blant annet at
konsolideringsbestemmelsen i 1997-loven omfat-
tet mer enn direkte stemmerettssamarbeid, og at
ogsé forstaelse om felles opptreden med sikte pa &
oppna kontroll over mélselskapet etter omstendig-
hetene vil kunne rammes.

I et brev fra Oslo Bers 11. juni 2013 vedre-
rende bersens undersegkelser av om Cermaq ASA
hadde utlest tilbudsplikt i Copeinca ASA pa konso-
lidert basis, uttalte bersen blant annet folgende
om innholdet i begrepet forpliktende samarbeid:

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

«Reglene om tilbudsplikt i vphl. kap. 6 gjen-
nomferer reglene i direktiv 2004/2005/EF om
overtakelsestilbud («Takeover-direktivet»).
Tillegget i vphl. § 2-5 nr. 5 «herunder samar-
beid der et tilbud vanskeliggjores eller hin-
dres» ble lagt til i forbindelse med ny verdipa-
pirhandellov av 2007. Tillegget har sin bak-
grunn i Takeover-direktivet art. 2 nr 1 litra d
der «acting in concert» defineres som «natural
or legal persons who cooperate with the offeror
or the offeree company on the basis of an agre-
ement either at acquiring control of the offeree
company or at frustrating the successful
outcome of a bid». Det folger av direktivet at
samarbeid for 4 oppna kontroll og samarbeid
for & hindre et tilbud er alternative grunnlag for
konsolidering (either at acquiring control ... or
at frustrating ... a bid. — understreket her).
Ordlyden i bestemmelsen ved bruk av «her-
under» kan derfor ikke forstés uttrykkelig. Det
fremkommer av forarbeidene at formalet med
tillegget i bestemmelsen var & implementere
nettopp disse formuleringene i art. 2 nr. 1 litra
d i Takeoverdirektivet og at det ikke var ned-
vendig & gjennomfere direktivet ord for ord.
Videre er det presisert at direktivet vil veere en
vektig faktor nar den norske gjennomferings-
bestemmelsen skal forstds og anvendes.

Det er som nevnt vanskeliggjoring eller
hindring av et «tilbud» som kan utlese konsoli-
dering. Etter direktivet siktes det med «tilbud»
til frivillige eller pliktige tilbud fremmet etter
reglene i nasjonal lovgivning som har som for-
mal & erverve kontroll (direktivet art. 2 nr. 1.
lita a).

Etter loven kreves et «forpliktende samar-
beid». To aksjonaerer som har felles interesser
og derfor opptrer likt medferer ikke konsolide-
ring. Det ma foreligge koordinert opptreden.
Videre ma samarbeidet veere «forpliktende».
Etter forarbeidene og praksis omfatter dette
ogsa stilltiende avtaler om samarbeid. Det er
folgelig ikke krav om uttrykkelig og skriftlig
avtale. Det sentrale i vurderingen er om det
foreligger et samarbeid, ettersom begrepet
«forpliktende» er tillagt liten selvstendig betyd-
ning. Hva som objektivt sett kan danne grunn-
lag for konsolidering ma foretas ut fra en hel-
hetsvurdering.»

For si vidt gjelder innholdet i vphl. § 2-5 nr. 5,
vises for evrig til uttalelser i NOU 1996: 2 pkt.
9.3.7 og NOU 2005: 17 pkt. 5.4.
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5.4.2 E@S-rett

Direktivet om overtakelsestilbud inneholder
regler om konsolidering for tilbydere som opptrer
i fellesskap. Det folger av art. 5 nr. 1 at en fysisk
eller juridisk persons erverv av verdipapirer i et
selskap notert pd regulert marked skal legges
sammen med vedkommendes eventuelle eksiste-
rende eierandeler og eierandeler i disse verdipapi-
rene som innehas av personer som opptrer i felles-
skap (engelsk: «acting in concert») med erverve-
ren. Uttrykket «personer som opptrer i felles-
skap» er definert i direktivet art. 2 nr. 1 bokstav
d), og omfatter «fysiske eller juridiske personer
som samarbeider med tilbyderen eller malselska-
pet pd grunnlag av en avtale, enten uttrykkelig
eller stilltiende, muntlig eller skriftlig, med sikte
pa enten & overta kontrollen over malselskapet
eller & legge hindringer i veien for tilbudet».

ESMA har i «Public Statement» fra 20. juni
2014 gitt «Information on shareholder cooperation
and acting in concert under the Takeover Bids
Directive — 15 update» (f. ESMA/2014/6771).
Dokumentet inneholder en liste («White-List»)
over situasjoner som normalt i seg selv ikke skal
anses som forpliktende samarbeid (engelsk:
«acting in concert») etter direktivet.

I direktivet art. 2 nr. 2 er det gitt en serlig
bestemmelse om konsolidering av organisato-
riske neerstiende. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav
d) skal personer som kontrolleres av en annen
person i henhold til art. 87 i direktiv 2001/34/EF
(«Opptaksdirektivet®») anses som personer som
opptrer i fellesskap med den andre personen og
med hverandre, slik at disse alltid skal anses som
konsolidert mht. direktivets regler om tilbuds-
plikt. Opptaksdirektivet art. 87 lyder:

«1. T dette kapittel menes med «kontrollert
foretak» ethvert foretak der en fysisk per-
son eller et rettssubjekt

sitter med flertallet av aksjeeiernes eller
deltakernes stemmerett, eller

har rett til 4 utnevne eller avsette flertal-
let av medlemmene i administrasjons-, le-
delses- eller kontrollorganet og samtidig er
aksjeeier eller deltaker i foretaket, eller

L ESMA/2014/677 (https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/2015/11/2014-677.pdf).
Europaparlaments- og radsdirektiv 2001/34/EF av 28. mai
2001 om vilkar for opptak av verdipapirer til offisiell note-
ring pa en fondsbers og opplysninger som skal offentliggjo-
res om disse verdipapirene (opptaksdirektivet).
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er aksjeeier eller deltaker og alene kon-
trollerer flertallet av aksjeeiernes og delta-
kernes stemmerett, i henhold til en avtale
sluttet med andre aksjeeiere eller deltakere
i foretaket.

2. Ved anvendelse av nr. 1 kommer i tillegg til
et hovedforetaks rettigheter med hensyn til
stemmegivning, utnevnelse og avsettelse,
rettigheter tilherende ethvert kontrollert
foretak samt rettigheter tilherende en per-
son eller et rettssubjekt som opptrer i eget
navn, men pa vegne av hovedforetaket eller
et kontrollert foretak.»

5.4.3 Svenskrett

Nearstdende er definert sarskilt i Lag (2006:451)
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-
marknaden kapittel 3 (Budplikt) § 5. Bestemmel-
sen lyder:

«b § Vid tillimpningen av 1 § skall som nirsta-

ende anses

1. foretag inom samma koncern som forvir-
varen,

2. make eller sambo till forvirvaren,

3. barn till forvirvaren som star under forvir-
varens vardnad,

4. den med vilken har triffats en 6verenskom-
melse om att genom ett samordnat
utovande av rostritten inta en langsiktigt
gemensam héllning i syfte att uppné ett
bestimmande inflytande 6ver bolagets for-
valtning, samt

5. nagon som samarbetar med forvirvaren i
syfte att uppna kontroll 6ver bolaget.»

I Takeover-reglene pkt. 1.3 er det inntatt en tilsva-
rende liste over rettssubjekter som skal likestilles
med budgiveren i sarskilte tilfeller som naermere
angitt i reglene.

5.4.4 Danskrett

Ifolge Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 2
nr. 4 forstds med personer som handler i forsta-
else med tilbudsgiveren eller mélselskapet fysiske
eller juridiske personer, som samarbeider med til-
byder eller mélselskapet i henhold til en avtale
som kan vaere uttrykkelig eller stilltiende, muntlig
eller skriftlig, og som tar sikte pa 4 oppna bestem-
mende innflytelse i mélselskapet eller legge hind-
ringer i veien for tilbudet.
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5.4.5 Utvalgets vurdering
5.4.5.1

Som nevnt ovenfor, benyttes definisjonen av
noens narstiende i vphl. § 2-5 som et koblingsord
i den norske verdipapirhandelloven. Flere av EQS-
forpliktelsene péa verdipapiromridet inneholder
bestemmelser om konsolidering og/eller defini-
sjoner av nerstiende, herunder uttrykket «for-
pliktende samarbeid». Det er imidlertid ingen fel-
les eller gjennomgéiende nearstidendedefinisjon i
EO@SHorpliktelsene av betydning for verdipapir-
markedet, slik som det er i den norske loven. Det
vises eksempelvis til gjennomferingen av direktiv
2014/65/EU° om markeder i finansielle instru-
menter («MiFID II») art. 11 nr. 1 som inneholder
bestemmelser om meldeplikt ved erverv av kvali-
fisert eierandel i verdipapirforetak og konsolide-
ring av erververe. Til gjennomfering av dette fore-
slo utvalget en separat bestemmelse om konsoli-
deringen i tilknytning til reglene om meldeplikt,
herunder 4 gjennomfere uttrykket «acting in con-
cert» som «opptrer i samrad», jf. omtale i NOU
2017: 1 pkt. 5.2.2 og tilherende lovforslag § 9-13
forste ledd ferste punktum. Videre vises det til
gjennomfering av direktiv 2013/50/EU* om end-
ring av rapporteringsdirektivet. Endringsdirekti-
vet stiller krav om fullharmonisering vedrerende
regler om konsolidering i relasjon til flaggere-
glene. Utvalget foreslo separate bestemmelser om
konsolidering for s vidt gjelder flaggereglene, jf.
NOU 2016: 2 pkt. 4.8.3 og tilherende lovforslag
§ 4-5.

For tilbudsreglenes del, mener utvalget det er
mer hensiktsmessig at en bestemmelse om néeer-
stdende fremgér i lovens kapittel om tilbudsregler.
Utvalget viser til at dagens bestemmelse om naer-
stdende er tilpasset og utformet av hensyn til til-
budsreglene, jf. omtale under gjeldende rett. Etter

Neerstdende

3 Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of
the Council of 15 May 2014 on markets in financial instru-
ments and amending Directive 2002/92/EC and Directive
2011/61/EU Text with EEA relevance (http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
Puri=celex%3A32014L.0065)

4 Directive 2013/50/EU of the European Parliament and of
the Council of 22 October 2013 amending Directive 2004/
109/EC of the European Parliament and of the Council on
the harmonisation of transparency requirements in relation
to information about issuers whose securities are admitted
to trading on a regulated market, Directive 2003/71/EC of
the European Parliament and of the Council on the prospe-
ctus to be published when securities are offered to the
public or admitted to trading and Commission Directive
2007/14/EC laying down detailed rules for the implemen-
tation of certain provisions of Directive 2004/109/EC Text
with EEA relevance (http://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/EN/ALL/?uri=celex%3A32013L0050)
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endringer som folge av gjennomferingen av nye
E@SHforpliktelser, jf. ovenfor, kan det reises spors-
mal ved om det er riktig a knytte definisjonen av
narstaende til tilbudsreglene med tanke pé evrige
regelsett som inneholder konsolideringsbestem-
melser. Utvalget antar at seerlige hensyn kan eller
vil gjore seg gjeldende ved forstdelsen av defini-
sjonen av noens narstiende og konsolidering for
de ulike tema som verdipapirretten og verdipapir-
handelloven omhandler.

Nar det gjelder reglene i vphl. kapittel 6, fore-
slar utvalget i hovedsak a viderefere innholdet i
gjeldende definisjon av noens neerstiende i vphl
§ 2-5. Utvalget viser til at rekkevidden av bestem-
melsen har blitt naeermere avklart gjennom prak-
sis. Ved & viderefore innholdet i gjeldende bestem-
melse, legger utvalget til grunn at avklaringer
som er gitt gjennom praksis tilherende gjeldende
rett ogséd viderefores. Utvalget foreslar at defini-
sjonen av neerstiende inntas i en separat bestem-
melse i vphl. kapittel 6, jf. lovforslaget § 6-2. Utval-
get foreslar imidlertid at ordlyden for sé vidt gjel-
der forpliktende samarbeid legges noe naermere
ordlyden i direktivet gjennom a presisere at kon-
solidering skal foretas med noen som det mé
antas at vedkommende har forpliktende samar-
beid med pa grunnlag av en avtale, enten uttryk-
kelig eller stilltiende, muntlig eller skriftlig, med
sikte pd enten & overta kontrollen over selskapet
eller & legge hindringer i veien for tilbudet. Ved
denne presiseringen vil det fremgé klarere at for-
pliktende samarbeid med sikte pa & overta kon-
trollen eller for & legge hindringer i veien for tilbu-
det utgjer selvstendige grunnlag for konsolide-
ring.

5452

Utvalget foreslar hovedsakelig & viderefore gjel-
dende bestemmelse om konsolidering med noen
spréklige moderniseringer i ordlyden, jf. lovforsla-
get § 6-7.

I gjeldende bestemmelse er det inntatt en pre-
sisering om at tilbudsplikt inntrer uavhengig av
om ervervet foretas av aksjeeieren selv eller av
aksjeeierens naerstiende. Forslaget har som for-
mal 4 gjere det klart at konsolidering skal skje
«begge veier», altsd uavhengig av hvem som fak-
tisk foretar ervervet som forer til at tilbudsplikt-
grensen passeres, jf. NOU 2005: 17 pkt. 16.1
(merknader til § 4-5) og pkt. 5.4. Utvalget foreslar
a viderefore denne bestemmelsen. I slike situasjo-
ner er det imidlertid ikke klart hvem av partene i
en konsolidert gruppe som skal palegges tilbuds-
plikt, dvs. hvem som har plikten til & fremsette det

Konsolidering mv.
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pliktige tilbudet. Etter det utvalget forstar, er det
etablert praksis at tilbudsplikten pdhviler den rele-
vante erververen, altsi vedkommende part i den
konsoliderte gruppen som gjennomforte ervervet
som utleste tilbudsplikt. Utvalget mener dette ber
fremgé klart i loven. Utvalget foreslar derfor en ny
regel om at tilbudsplikten som hovedregel pihvi-
ler den som foretok ervervet som utlgste tilbuds-
plikt. Utvalget peker pa at det likevel ikke er gitt at
vedkommende part er den dominerende part i
den konsoliderte gruppen, da dette vil bero pa for-
holdene innad i den konsoliderte gruppen. Utval-
get mener derfor det ber innferes en skjgnnsmes-
sig adgang for tilbudsmyndigheten til 4 bestemme
at tilbudsplikten péahviler en annen part (enn den
siste erververen) i den konsoliderte gruppen.
Spersmaélet om tilbudsmyndigheten skal palegge
en annen part plikt til & fremme tilbudet, vil bero
pa en konkret vurdering i det enkelte tilfellet.
Utvalget antar at tilbudsmyndigheten i vurderin-
gen ber se hen til om det er dpenbart at en annen
part i den konsoliderte gruppen er den domine-
rende part eller den reelle erververen av kontroll i
malselskapet. Det vises til lovforslaget § 6-7 andre
ledd.

5.5 Indirekte erverv

5.5.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 6-1 andre ledd at visse former
for indirekte erverv skal medregnes som
«erverv» ved beregningen av hvor stor andel av
stemmene som vedkommendes aksjeinnehav
representerer i henhold til tilbudspliktgrensen i
forste ledd. Enkelte former for indirekte erverv
likestilles sdledes med direkte erverv, og tilbuds-
plikt kan utleses som felge av de opplistede for-
mene for indirekte eierskap. Bakgrunnen for
bestemmelsen er & hindre omgaelser av tilbuds-
pliktreglene, og fordi hensynene bak tilbudsplik-
treglene alt i utgangspunktet tilsier et slikt resul-
tat, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.8.2.

For det forste anses erverv av aksjer som
representerer mer enn 50 prosent av stemmene i
et selskap hvis vesentligste virksomhet bestar i &
eie aksjer i et notert selskap som indirekte erveryv,
jf. vphl. § 6-1 andre ledd nr. 1. Videre anses erverv
av andel i ansvarlig selskap eller kommanditts-
elskap som eier aksjer i notert selskap der andels-
haverne bare er nerstiende som nevnti § 2-5 som
indirekte erverv, jf. vphl. § 6-1 andre ledd nr. 2.
Som indirekte erverv anses ogsa erverv av tilsva-
rende andel i utenlandsk selskap som svarer til
selskapsformer som nevntinr. 1 og 2, samt andre
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utenlandske foretak dersom tilbudsmyndigheten
bestemmer dette, jf. vphl. § 6-1 andre ledd nr. 3.

5.5.2 E@S-rett

Det folger av direktivet art. 5 nr. 1 at det skal gis
nasjonale regler om tilbudsplikt for den som ved
erverv direkte eller indirekte oppnar en angitt
prosentandel av stemmene i et selskap notert pa
regulert marked som gir vedkommende kontroll
over et selskap.

5.5.3 Svenskrett

Ifelge Lag (2006:451) om offentlig uppkopserbju-
dande pa aktiemarknaden kapittel 3 (Budplikt) § 2
gjelder reglene om budplikt ogsa der en tilbyder
sammen med en neerstdende oppnér eller overtar
et aksjeinnehav som representerer minst tre tide-
ler av stemmeantallet for samtlige aksjer i det
aktuelle selskapet.

5.5.4 Danskrett

Ifelge Lov om kapitalmarkeder § 45 utloses krav
om fremsettelse av pliktig tilbud som felge av
erververs, eller vedkommendes nerstiende,
direkte og indirekte erverv av aksjer pa naermere
vilkar.

5.5.5 Utvalgets vurdering

Begrunnelsene for at indirekte erverv kan utlese
tilbudsplikt, er til dels & hindre omgéelser av til-
budsplikten og fordi hensynene bak tilbudsplik-
treglene alt i utgangspunktet tilsier et slikt resul-
tat, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.8.2. Med utgangspunkt
i disse hensynene, har utvalget vurdert om det er
behov for endringer i bestemmelsen om indirekte
erverv, herunder om reglene om indirekte erverv
er hensiktsmessig utformet med henhold til situa-
sjoner der slike erverv medferer skifte av kontroll
i det noterte selskapet.

Som nevnt kan indirekte erverv utlese tilbuds-
plikt ved erverv av aksjer som representerer mer
enn 50 % av stemmene i et selskap hvis vesentlig-
ste virksomhet bestir i & eie aksjer i et selskap
hvis aksjer er notert pa regulert marked, jf. vphl.
§ 6-1 andre ledd nr. 1. For at slike indirekte erverv
skal utlese tilbudsplikt kreves det siledes bade
erverv av aksjer som representerer mer enn 50%
av stemmene i et selskap som eier aksjer i et
notert selskap, og at det selskap som vedkom-
mende har ervervet aksjer i har som sin vesentlig-
ste virksombhet 4 eie aksjer i det noterte selskapet.
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Nar det gjelder spersmalet om det mellomlig-
gende selskaps vesentligste virksomhet bestér i &
eie aksjene i det noterte selskap, ble det i forarbei-
dene til 1997-loven lagt til grunn at dette vil
avhenge av en konkret vurdering i det enkelte til-
fellet, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.8.2. Videre ble det i
forarbeidene uttalt at en tilsvarende grense som i
det engelske regelverket, der det ble lagt til grunn
at tilbudsplikt normalt vil inntre der 75 % av sel-
skapets aktiva bestar av de bersnoterte aksjene,
burde kunne vaere veiledende for skjonnet. I det
engelske regelverket er det senere gjort justerin-
ger, slik at det nd kan forekomme at tilbudsplikt
inntrer der 50 % av det mellomliggende selskapets
aktiva bestar av de noterte aksjene, jf. pkt. 8i «The
chain principle» i kommentarene til Take-Over
Code regel 9.1.

Etter utvalgets oppfatning er det ikke heldig at
det forekommer kontrollskifter som felge av indi-
rekte erverv uten at det utleses tilbudsplikt, da
dette vil veere i strid med de grunnleggende hen-
synene bak tilbudsreglene. Sett fra et investor-
beskyttelsesperspektiv vil det neppe oppleves som
noen forskjell om kontrollskifte skjer gjennom et
direkte eller indirekte erverv. Utvalget mener der-
for det ber gjeres en justering i reglene for & sikre
at indirekte erverv som medferer kontrollskifter
utleser tilbudsplikt. Utvalget foreslar pd denne
bakgrunn & fijerne vilkaret om at det mellomlig-
gende selskapet ma ha som sin «vesentlige virk-
somhet» 4 eie aksjer i det noterte selskapet, slik at
det vil veere tilstrekkelig at det mellomliggende
selskapet eier aksjer i det noterte selskapet. For-
slaget medferer at tilbudsplikt vil utleses ved
erverv av mer enn 50 prosent av stemmene i et
selskap som enten alene eller ssmmen med erver-
veren eier mer enn 1/3 av stemmene i et notert
selskap som er omfattet av tilbudsreglenes virke-
omrade. Etter utvalgets syn vil dette i bedre grad
ivareta hensynene bak tilbudsreglene.

Ved indirekte erverv kan det fremstd kompli-
sert 4 fastsette tilbudsprisen i det pliktige tilbudet.
Tilbudsprisen skal reflektere det som tilbyderen
har betalt eller avtalt i 6-manedersperioden for til-
budsplikten inntradte for de noterte aksjene, fra-
trukket eventuelle andre verdier i det mellomlig-
gende selskapet som ikke vedrerer malselskapet.
Utvalget peker pa at denne problemstillingen gjel-
der allerede med dagens regel, og at en endring
av regelen ikke i seg selv vil komplisere dette
ytterligere.

Pa denne bakgrunn foreslar utvalget 4 endre
gjeldende bestemmelse slik at erverv av aksjer
som representerer mer enn 50 prosent av stem-
mene i et selskap som eier aksjer i et selskap som
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nevnt i forste ledd ogséa regnes som erverv iht. til-
budsreglene. Det vises til lovforslaget § 6-6 femte
ledd nr. 1.

5.6 Tilbudspris -
markedskursalternativet

5.6.1 Gjeldenderett

Regler om fastsettelse av tilbudspris fremgéri § 6-
10 fjerde ledd. Det folger av forste punktum at til-
budsprisen skal veere minst like hey som det hoy-
este vederlag tilbyderen har betalt eller avtalt i
perioden 6 méneder for tilbudsplikten inntradte.
Dersom det er klart at markedskursen nér tilbuds-
plikten inntrer er heyere enn den pris som folger
av ferste punktum, skal tilbudsprisen vaere minst
like hoy som markedskursen, jf. annet punktum.

Nar det gjelder forstidelsen av bestemmelsen
om markedskurs, vises til forarbeidene, jf. Ot.prp.
nr. 29 (1996-97) (s. 79), der departementet blant
annet uttalte at:

«Hpringsinstansene har ulike syn pa utvalgets
forslag om at markedskursen pa det tidspunkt
tilbudsplikten inntrer, skal legges til grunn der-
som det er klart at denne er heyere. Departe-
mentet legger i likhet med utvalget til grunn at
det er av stor betydning at tilbyder pa forhand
kan beregne hva tilbudsprisen vil vaere. Som
papekt av Fondsmeglerforbundet vil tilfellet
der det er klart at markedskursen er heyere
enn tilbudsprisen, sannsynligvis vaere sjeldent
forekommende i praksis. Departementet antar
pa denne bakgrunn at utvalgets forslag i forste
rekke vil veere egnet til 4 ivareta aksjonarenes
interesser i de rene omgdelsestilfeller. Det
vises til utvalgets dreftelse i NOU 1996: 2 s.
122-123. Departementet foreslar etter dette at
tilbudsprisen skal vaere minst like hey som
markedskursen nar tilbudsplikt inntrer, der-
som det er Klart at denne er heyere enn det
heyeste vederlag tilbyder har betalt eller avtalt
i perioden seks maneder for tilbudsplikten inn-
tradte. For at markedskursen skal anses klart
hoyere, legger departementet til grunn at
denne ber ha vert stabilt heyere gjennom en
periode. Den foreslatte regel skal ikke fore til
okt tilbudspris i perioder der den aktuelle mar-
kedskursen er svert varierende.»

5.6.2 E@S-rett

Det folger av direktivets fortale pkt. 9 at E@S-sta-
tene ved kontrollskifte ber sikre vern av evrige
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aksjeeiere, sarlig minoritetseiere, ved & pélegge
den person som har overtatt kontrollen over sel-
skapet, & gi et tilbud til alle innehaverne av dette
selskapets verdipapirer om 4 overta alle deres
verdipapirer til en rimelig pris i samsvar med en
felles definisjon.

I direktivet art. 5 nr. 4 er det gitt neermere
regler om pris ved pliktige tilbud, og lyder:

«4. Som rimelig pris skal anses den hoyeste pri-
sen som tilbyderen eller personer som opptrer
i fellesskap med ham/henne, betaler for de
samme verdipapirene i lopet av et tidsrom som
skal fastsettes av medlemsstatene, pd minst
seks og heyst tolv maneder forut for tilbudet
nevntinr. 1. Dersom tilbyderen eller en person
som opptrer i fellesskap med ham/henne, etter
at tilbudet er offentliggjort og for fristen for &
godta tilbudet utleper, kjoper verdipapirer til en
heyere pris enn tilbudsprisen, skal tilbyderen
oke sitt tilbud til en pris som minst er lik den
hoyeste prisen som er betalt for verdipapirer
ervervet pd denne maten.

Forutsatt at de alminnelige prinsippene
fastsatt i artikkel 3 nr. 1 felges, kan medlems-
statene gi sine tilsynsmyndigheter fullmakt til &
endre prisen nevnt i ferste ledd under visse
omstendigheter og i samsvar med Kkriterier
som er klart definert. For dette formal kan de
utarbeide en liste over omstendigheter der den
heyeste prisen kan endres enten opp eller ned,
for eksempel dersom den heyeste prisen ble
fastsatt ved avtale mellom Kjoperen og en sel-
ger, dersom markedsprisen pé de aktuelle ver-
dipapirene er manipulert, dersom markedspri-
sene i alminnelighet eller visse markedspriser
i seerdeleshet er pavirket av uvanlige hendel-
ser, eller for 4 gjore det mulig & redde et foretak
i vanskeligheter. De kan ogsé definere kriteri-
ene som skal anvendes i slike tilfeller, for
eksempel gjennomsnittlig markedsverdi i lopet
av et bestemt tidsrom, selskapets avviklings-
verdi eller andre objektive vurderingskriterier
som er allment brukt i finansanalyser.

Alle vedtak en tilsynsmyndighet gjor om &
endre den rimelige prisen, skal begrunnes og
offentliggjores.»

5.6.3 Svenskrett

Dersom tilbyder i en kortere periode enn 6 mane-
der for et tilbud er offentliggjort har ervervet
aksjer i malselskapet, direkte eller indirekte, pa
annet vis enn gjennom tidligere offentlig tilbud
(tidligere transaksjon), far vilkarene i tilbudet
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ikke veere mindre gunstige enn vilkirene og
betingelsene for den tidligere transaksjonen, jf.
Takeover-reglene pkt. I1.13 forste ledd. Videre fol-
ger det av Takeover-reglene pkt. I1.13 andre ledd
at tilbyder, uavhengig av forste ledd, ved fastset-
telse av vilkdrene for tilbudet kan ta hensyn til
sveert vesentlig og ikke midlertidig nedgang i
speorsmalet om prisen pad malselskapets aksjer
som oppstar i perioden mellom den forrige trans-
aksjonen og annonseringen av tilbudet. Dersom
tilbudsgiveren i den tidligere transaksjonen har
betalt premie i forhold til selskapets aksjekurs, méa
en tilsvarende premie i prosent av tilbudet gis i til-
budet.

5.6.4 Danskrett

Det er gitt regler om kurs og vederlag i pliktig til-
bud i Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
§§ 13-16. Den tilbudte kurs i et pliktig tilbud skal
minst svare til den heyeste pris som tilbyder eller
personer som handler i forstielse med tilbyder
har betalt for de allerede ervervede aksjer i en
periode pa 6 maneder for tilbudsdokumentets
godkjennelse, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud §13. Dersom malselskapet har flere
aksjeklasser, skal det fastsettes en tilbudspris for
hver aksjeklasse, og for de aksjeklasser der tilby-
der har ervervet aksjer, gjelder prinsippet om hoy-
este kurs, jf. Bekendtgoerelse om overtagelsestil-
bud § 14 stk. 2.

Ifolge Bekendtgorelse om overtagelsestilbud
§ 15 stk. 1 kan Finanstilsynet regulere den til-
budte kurs fastsatt iht. §§ 13 og 14 opp eller ned,
dersom (1) kursen péa de aktuelle aksjer er blitt
manipulert, (2) kursen generelt eller i det fore-
liggende tilfellet er blitt pavirket av ekstraordi-
nare begivenheter, (3) tilbudet avgis med formal
4 redde et nedlidende selskap, (4) prisfastsettel-
sen er et uttrykk for omgdelse av likebehandlings-
prinsippet eller (5) tilbudskursen er vesentlig
lavere enn markedskursen.

Finanstilsynet kan ved fastsettelse av tilbuds-
kursen etter forste ledd anvende (1) den heyeste
kurs tilbyder har ervervet aksjer til i 12 maneder
for tilbyders melding, jf. § 3, (2) gjennomsnittskur-
sen i 12 maneder for tilbyders melding, jf. § 3, (3)
maélselskapets likvidasjonsverdi eller (4) andre
objektive kriterier, jf. Bekendtgerelse om overta-
kelsestilbud § 15 stk. 2.

Dersom tilbyder ber om endring av den hey-
este pris etter forste ledd, skal anmodningen gis
til Finanstilsynet snarest etter tilbyders offentlig-
gjoring av meddelelse om tilbud, jf. Bekendt-
gorelse om overtakelsestilbud § 15 stk. 3.



o4 NOU 2019: 1

Kapittel 5

5.6.5 Utvalgets vurdering
5.6.5.1

Det finnes lite praksis i norsk rett vedrerende
markedskursalternativet. ~ Markedskursalterna-
tivet er praktisert av Oslo Bers som tilbudsmyn-
dighet som en begrenset unntaksregel. Ett
eksempel er sak 5/2006 for Bersklagenemnden
(Wilson ASA), der tilbyderen ikke hadde betalt et
vederlag for aksjene i mélselskapet. Borsen har
gjennom sin praksis lagt til grunn at unntaksbe-
stemmelsen skal forstis snevert. Dette kommer
til uttrykk i uttalelsene av 2. april 2001 (Swan Ree-
fer ASA) og 21. november 2003 (Crystal Produ-
ction ASA) som begge omfatter tilfeller der
aksjene ble handlet til varierende kurser i sméa
volumer forut for tilbudspliktens inntreden.

Videre var spersmalet oppe i forbindelse med
at en minoritetsaksjeeier i Gyldendal ASA mente
markedskursalternativet skulle legges til grunn
ved fastsettelsen av tilbudsprisen i et pliktig tilbud
pa Gyldendal ASA. Den 18. desember 2008 frem-
satte tilbyderen et tilbudsdokument med en til-
budspris pa NOK 350 pr aksje til Oslo Bers, som
godkjente tilbudsprisen i brev samme dag. I bre-
vet ga Oslo Bers uttrykk for at markedskursalter-
nativet kun skal anvendes i omgéelsestilfeller, og
at bersen basert pa sine undersekelser ikke fant
grunnlag for & anta at tilbudsprisen ikke tilsvarte
det hoyeste vederlag betalt eller avtalt av tilbyde-
ren i perioden pa seks maneder for tilbudsplikten
inntradte. Videre ga bersen uttrykk for 4 ha mer-
ket seg det begrensede antall transaksjoner i
aksjen, hvor for evrig én eneste aksjeeier
(Periscopus) hadde statt for s godt som alle tilfel-
ler (mer enn 29435 av totalt 30 196 handlede
aksjer), og konkluderte med at det ikke var mulig
4 fastsette en tilstrekkelig klar markedskurs for
Gyldendal-aksjen. Oslo Bers godkjente budet fra
tilbyderen ved formelt godkjennelsesbrev 22.
desember 2008. I vedtak 21. januar 2009 stadfestet
Borsklagenemnden bersens godkjennelse av til-
budet. Borsklagenemnden ga blant annet uttrykk
for at siden det er markedskursen pa det tids-
punkt tilbudsplikten inntrer som skal anvendes,
kan det ikke legges til grunn en gjennomsnitt-
skurs fra en periode som strekker seg over 11
maéneder forut for dette tidspunktet.

Videre uttalte Borsklagenemnden at med hen-
syn til ordet «klart» i vphl. § 6-10 matte det kreves
en viss styrke pa bevisene for en slik heyere mar-
kedskurs for at bestemmelsen skulle komme til
anvendelse. Minoritetsaksjeeieren aksepterte det
pliktige tilbudet 26. januar 2009 og tok ut seksmal
mot tilbyderen og mot Oslo Bers for & fa oppjus-
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tert vederlaget som ble betalt i det pliktige tilbu-
det. I den anledning anmodet Oslo tingrett EFTA-
domstolen om en radgivende uttalelse, med spers-
mal om det er i samsvar med direktivet art. 5 nr. 4
andre ledd. EFTA-domstolen avsa dom 10. desem-
ber 2010 (E-1/10). I dommen fremgér det av pre-
missene at EFTA-domstolen mener at markeds-
prisalternativet ikke er i overensstemmelse med
direktivet grunnet manglende klargjoring i loven
for & fastsld markedskursen, og domstolen avga
en radgivende uttalelse til Oslo tingrett:

«Uten naermere Kklargjoring av uttrykket «mar-
kedskurs» er europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2004/25/EF av 21. april 2004 om overtakel-
sestilbud artikkel 5 nr. 4 annet ledd til hinder
for nasjonallovgivning som bestemmer at den
pris som skal tilbys i et tvungent tilbud, skal
justeres slik at den blir minst like hey som
«markedskursen» i situasjoner der det er klart
at «markedskursen» er heyere enn den pris
som er beregnet i henhold til den hovedregel
som er fastsatt i samsvar med artikkel 5 nr. 4
forste ledd. I seerdeleshet er det nedvendig
med videre klargjering av hvilket tidsintervall
som er relevant for & fastslad «markedskursen»,
hvorvidt «markedskursen» ma beregnes pa
grunnlag av et volumvektet gjennomsnitt, og
om det er nedvendig med faktiske transaksjo-
ner eller om det er tilstrekkelig med stiende
kjops- eller salgsordre for 4 fastsla en «marked-
skurs».»

I dommen la EFTA-domstolen stor vekt pa hensy-
net til & oppna en hey grad av forutberegnelighet
for investorer. For at omstendigheter og kriterier
som nevnt i direktivet art. 5 nr. 4 andre ledd skal
anses for 4 veere «Kklart definert», la domstolen til
grunn at disse ma vaere utformet pi en mate som
gjor den nasjonale regel enkel 4 anvende i de mest
typiske tilfeller som omfattes av regelen. Dom-
stolen dreftet imidlertid ikke spersmalet om de
presiseringer av begrepet markedspris som felger
av forarbeidene kunne vere en lovlig gjennom-
foring av klarhetskravet i direktivet art. 5 nr. 4
andre ledd.

Av annen praksis viser utvalget til at EU-dom-
stolen i dom 20. juli 2017 (C 300/5) i saken Marco
Tronchetti Provera SpA m.fl. v. Consob for ferste
gang ga en tolkning av direktivet art. 5 nr. 4, etter
en begjering om en prejudisiell forhandsuttalse
fra Consiglio di Stato (Italia). Den italienske til-
synsmyndigheten, Consob, hadde besluttet 4 oke
prisen i et tilbud fordi den antok at det forela en
forstaelse («samordning») mellom budgiveren og
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en av selgerne. Budgiveren anferte at den italien-
ske loven var i strid med overtakelsesdirektivet
og hevdet at kriteriene for prisjustering ikke var
tilstrekkelig klare. Dommen har betydning for
hvilke krav til klarhet som gjelder for begrep som
benyttes i nasjonal rett til gjennomfering av direk-
tivet art. 5 nr. 4. I domsslutningen uttalte EU-dom-
stolen folgende (dansk versjon):

«Artikel 5, stk. 4, andet afsnit, i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2004/25/EF af 21.
april 2004 om overtagelsestilbud skal fortolkes
sdledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for
en national lovgivning som den i hovedsagen
omhandlede, der giver den nationale tilsyns-
myndighed mulighed for at forheje prisen i et
overtagelsestilbud i tilfeelde af «samordning»,
uden at praecisere, hvilke specifikke former for
adfeerd der kendetegner dette begreb, for sa
vidt som fortolkningen af det pageldende
begreb kan udledes tilstraekkeligt klart, pree-
cist og forudsigeligt af denne lovgivning ved
hjeelp af fortolkningsmetoder, der er anerkendt
i national ret.»

Etter det utvalget forstar, tilsier dommen at kravet
om at kriteriene skal veere tydelig bestemt ikke
utelukker at EQS-statene bruker abstrakte juri-
diske begreper som for eksempel «samordning»
som vilkar for prisjusteringsmekanismen, séfremt
innholdet i slike begreper kan fastlegges ved tolk-
ningsmetoder anerkjent i nasjonal lov.

I forlengelsen av praksis fra EFTA-domstolen
og EU-domstolen synes det nedvendig a klargjore
begrepet «markedskurs» for & sikre at norsk rett
er i samsvar med direktivet art. 5 nr. 4. Utvalget
foreslar derfor nye bestemmelser om justering av
tilbudspris ved pliktig tilbud.

Begrepet «markedskurs» er ikke definert i
loven, og det er lite veiledning i forarbeidene.
Direktivet art. 5 nr. 4 gir ingen entydig veiledning
pa hvordan begrepet skal defineres, men forutset-
ter at eventuelle justeringer skal skje under klart
definerte omstendigheter og kriterier. Direktivet
oppstiller noen eksempler péd Kriterier, som «for
eksempel gjennomsnittlig markedsverdi i lopet av
et bestemt tidsrom, selskapets avviklingsverdi
eller andre objektive vurderingskriterier som er
allment brukt i finansanalyser».

Etter utvalgets oppfatning er det vanlig inter-
nasjonalt a4 forstd markedskursen som et volum-
vektet gjennomsnitt av handler foretatt i en naer-
mere periode. Et slikt utgangspunkt for beregning
av markedskurs vil veere praktiserbart for tilbuds-
myndigheten og sikre forutberegnelighet for til-
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bydere. Tilbyderne ma i sé fall kun ta stilling til
om det er «klart» at den volumvektede gjennom-
snittskursen er hoyere enn den tilbudsprisen som
vil felge av normalregelen.

Etter utvalgets oppfatning ber hovedregelen
for beregning av tilbudspris fortsatt vaere at tilby-
der plikter a betale det hoyeste vederlag vedkom-
mende eller dennes nzerstiende har betalt eller
avtalt de siste seks maneder for tilbudsplikten inn-
tradte. Etter det utvalget erfarer, vil det i enkelte
tilfeller veere behov for et unntak fra kravet om at
tilbudsprisen skal tilsvare heyeste pris som tilby-
der har betalt eller avtalt de siste seks maneder
for tilbudsplikten inntradte, for eksempel der til-
byder ikke har betalt vederlag for aksjene i mélsel-
skapet, eller der det av andre arsaker ikke vil vaere
mulig eller rimelig 4 legge hovedregelen til
grunn. Direktivet oppstiller noen eksempler pa
omstendigheter der tilbudsprisen ber kunne juste-
res, for eksempel «dersom den heyeste prisen ble
fastsatt ved avtale mellom kjoperen og en selger,
dersom markedsprisen pa de aktuelle verdipapi-
rene er manipulert, dersom markedsprisene i
alminnelighet eller visse markedspriser i sarde-
leshet er pavirket av uvanlige hendelser, eller for a
gjore det mulig 4 redde et foretak i vanskelig-
heter.»

Etter utvalgets syn fremstar det mest hensikts-
messig a regulere i hvilke tilfeller justeringer av
tilbudsprisen skal kunne skje og hvordan i for-
skrift. Det vil siledes vaere enklere & gjennomfore
endringer dersom endret markedspraksis skulle
tilsi behov for endringer av justeringsreglene.
Utvalget foreslar derfor at gjeldende bestemmelse
om markedskurs i vphl. § 6-10 fierde ledd annet
punktum erstattes med en hjemmel til 4 i forskrift
fastsette neermere regler om tilbudsprisen, her-
under adgang for tilbudsmyndigheten til 4 i seer-
lige tilfeller fravike hovedregelen. Forslaget til
hjemmelsbestemmelse fremgar i lovforslaget § 6-
13 forste ledd annet punktum. En forskriftsregule-
ring av tilbudsprisen herer systematisk hjemme i
kapittelet om tilbudsregler i verdipapirforskrif-
ten. Det foreslds et nytt underkapittel IV i for-
skriftsforslaget med naermere regler om i hvilke
tilfeller tilbudsmyndigheten kan justere tilbudspri-
sen, samt forskriftsbestemmelser om fastsettelsen
av tilbudspris i tilfeller der tilbudsprisen fastsettes
pa annen mate enn etter hovedregelen.

5.6.5.2

Som nevnt ovenfor er utvalgets oppfatning at
hovedregelen for beregning av tilbudspris fortsatt
ber veare at tilbyder plikter & betale det hoyeste

Justering av tilbudspris



o6 NOU 2019: 1

Kapittel 5

vederlag vedkommende eller dennes naerstaende
har betalt eller avtalt de siste seks maneder for til-
budsplikten inntradte. Utvalget mener imidlertid
at det i enkelte tilfeller er behov for at tilbudsmyn-
digheten kan justere tilbudsprisen.

Spersmaélet om justeringsadgangen ber benyt-
tes ma bero pa en konkret vurdering. Av hensyn
til markedet er det viktig & fa en rask avklaring av
tilbudsprisen. Det foreslas derfor at tilbudsmyn-
digheten, innenfor rammen av alminnelige forvalt-
ningsrettslige prinsipper, gis et vidtgadende skjonn
til & avgjere om justeringsadgangen ber benyttes
eller ikke i de tilfeller der vilkarene anses oppfylt.
Etter forslaget kan tilbudsmyndigheten justere til-
budsprisen bade pa eget initiativ og etter anmod-
ning fra tilbyder eller gvrige aksjeeiere. Forslaget
gir videre tilbudsmyndigheten adgang bade til &
palegge oppjustering og nedjustering av tilbuds-
prisen i forhold til det som felger av lovens hoved-
regel.

For det forste mener utvalget at tilbudsprisen
bor kunne justeres dersom tilbudsmyndigheten
mener at kursen i den relevante 6-méanedersperio-
den er pa et kunstig nivd. Med kriteriet kunstig
niva mener utvalget & innfore en snever unntaks-
regel som det forventes vil bli benyttet i et fatall
tilfeller. I tilfeller der tilbudsprisen er pa et slikt
kunstig niva, kan hovedregelen om at vederlaget
skal tilsvare den heyeste pris tilbyder eller dennes
narstiende har betalt sla urimelig ut, enten i tilby-
ders faver eller disfaver. At prisen er pa et kunstig
niva kan for eksempel forekomme pa grunn av at
det er utbredt villedende opplysninger eller det
har forekommet transaksjoner som gir uriktige
signaler om prisen pa aksjene. Endringer i kursen
som felge av lovlige tiltak, som for eksempel stabi-
liseringstiltak og tilbakekjop i samsvar med
reglene i vphl. § 3-12, jf. § 3-8 og tilherende forord-
ning, vil normalt ikke tilsi at tilbudsprisen er pa et
kunstig niva. Det vises til forskriftsforslaget § 6-16
bokstav a).

For det andre mener utvalget at tilbudsprisen
bor kunne justeres dersom ervervet som ligger til
grunn for tilbudsprisen ikke er foretatt pa vanlige
forretningsmessige vilkar. Hvorvidt tilbudsprisen
anses for 4 vaere et resultat av erverv som ikke er
foretatt pd vanlige forretningsmessige vilkir ma
vurderes konkret, og vil kunne variere. Det vises
til at direktivet art. 5 nr. 4 nevner som et eksempel
pa grunnlag for justering tilfeller der «den heyeste
prisen ble fastsatt ved avtale mellom kjoperen og
en selger». Dette vil for eksempel kunne veere til-
felle der tilbudsprisen reelt sett innebaerer omgé-
else av kravene til likebehandling av aksjeeierne,
eller der ervervet har skjedd til rabattert pris eller
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ervervet er foretatt i form av opsjonsinnlesning.
Det vises til forskriftsforslaget § 6-16 bokstav b).

For det tredje mener utvalget at tilbudsprisen
ber kunne justeres dersom tilbudsplikt utloses i for-
bindelse med nodvendig eiermessig restrukturering
av et selskap i alvorlige finansielle vanskeligheter.
For selskaper som av forskjellige grunner
befinner seg i en kritisk skonomisk situasjon kan
oppkjep eller andre former for eiermessige
restruktureringer vaere en god losning. I situasjo-
ner der det har skjedd store endringer i et sel-
skaps aksjekurs, kan imidlertid prinsippet om at
vederlaget skal tilsvare hoyeste pris betalt av tilby-
der de siste seks maneder fungere som en uheldig
hindring for 4 kunne gjennomfere nedvendige
restruktureringer av et selskap. Det vises til at
direktivet art. 5. nr. 4 nevner som eksempel pa
grunnlag for justering av prisen at dette er ned-
vendig for 4 redde et foretak i vanskeligheter.
Etter det utvalget er kjent med, finnes ogsé tilsva-
rende adgang til & justere tilbudsprisen i andre
lands rett, herunder dansk rett. Forslaget vil
omfatte situasjoner der oppkjepet fremmes som
en del av en prosess for a redde et selskap som er
i betydelige skonomiske vanskeligheter, og der
en nedjustering i forhold til heyeste pris betalt av
tilbyder fremstar som en forutsetning for at red-
ningsplanen kan gjennomferes. Forslaget er
begrenset til tilfeller der malselskapets problemer
er av skonomisk karakter. Det presiseres at ogsa
ved redningsoppkjep vil hovedregelen vere at til-
budsprisen skal tilsvare heyeste pris betalt av til-
byder eller dennes narstiende de siste seks
méaneder. Det vises til forskriftsforslaget § 6-16
bokstav ¢).

5.6.5.3

Ved utforming av reglene om tilbudspris, her-
under justering av tilbudspris, mener utvalget at
hensynet til tilbyders forutberegnelighet ma til-
legges stor vekt, blant annet for & sikre at tilbuds-
pliktreglene bidrar til 4 ivareta hensynet til sam-
funnsekonomisk enskelige oppkjep og behovet
for strukturendringer i neeringslivet. Hensynet til
forutberegnelighet tilsier videre at det ber tilstre-
bes en beregningsmate hvor justert tilbudspris til
enhver tid kan beregnes objektivt pi grunnlag av
lett tilgjengelig informasjon.

For sa vidt gjelder justering av tilbudspris der
markedskursen er pd et kunstig niva, eller der
ervervet som ligger til grunn for tilbudsprisen
ikke er foretatt pa vanlige forretningsmessige vil-
kar, jf. forskriftsforslaget § 6-16 bokstav a) og b),
foreslar utvalget at justert tilbudspris skal bereg-

Kriterier for justering av tilbudspris
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nes pa grunnlag av tre maneders volumvektet
gjennomsnittskurs. Volumvektet gjennomsnitt-
skurs beregnes ved at volum multipliseres med
kurs for sa vidt gjelder handlene som inngar i
beregningsgrunnlaget. Disse verdiene legges der-
etter sammen, for totalsummen deles pa totalt
omsatt volum av de aktuelle handlene. Handler
med stort volum far dermed sterre pavirkning pa
prisen. Etter det utvalget er kjent med er dette en
anerkjent og anvendt metode for & beregne gjen-
nomsnittskurser i aksjemarkedet. Det foreslis en
periode pa tre maneder ut ifra at det anses tilstrek-
kelig lenge til at beregningsgrunnlaget ikke pavir-
kes i for stor grad av enkelthandler. Det foreslas at
tidsperioden beregnes fra det tidligste av hen-
holdsvis tidspunktet for tilbyders offentliggjering
av melding om at pliktig tilbud vil bli fremmet og
tidspunktet for nar tilbudsplikt inntrer. Perioden
vil etter forslaget beregnes inkludert dagen for
skjeeringstidspunktet og deretter tre maneder til-
bake. Er skjeeringstidspunktet 15. februar inngar
handler fra og med 15. november i beregnings-
grunnlaget. Videre foreslds det at kun hele han-
delsdager tas med, for & unnga a skape tvil om til-
bud som offentliggjores i lopet av en handelsdag
skal veere med i beregningen.

I utgangspunktet ber beregningsgrunnlaget
for volumvektet snittkurs vaere bredest mulig.
Samtidig er det viktig at akterer som vurderer &
fremsette pliktig tilbud har mulighet til & gjore
beregninger av hvilken tilbudspris som vil bli
benyttet for det pliktige tilbudet. Ved gjennomfe-
ringen av MiFID II innferes bedre rapporterings-
mekanismer og handelsinformasjon blir mer til-
gjengelig. Utvalget foreslar at alle handler som er
offentliggjort gjennom Oslo Bers’ handelssystem
inkluderes i beregningsgrunnlaget.

Hvis tilbudsmyndigheten finner det overvei-
ende sannsynlig at det kunstige nivaet pd marked-
skursen har hatt merkbar betydning for den
volumvektede gjennomsnittsprisen, vil det ikke
veere rimelig & fastsette tilbudsprisen ved en gjen-
nomsnittsberegning. Utvalget foreslar at tilbuds-
prisen heller fastsettes etter en verdivurdering av
aksjene basert pa objektive verdsettelseskriterier,
jf. forskriftsforslaget §6-16 andre ledd tredje
punktum. Ved bruken av begrepet «merkbart»,
understrekes at terskelen er lavere enn det som
ville fulgt av kvalifiseringen «vesentlig».

Volumvektet gjennomsnittskurs antas a vare
en egnet beregningsmetode der likviditeten er til-
fredsstillende. Der likviditeten er lav er det storre
risiko for kurspavirkning eller for at seerlige mar-
kedsforhold fir en uforholdsmessig innflytelse pa
tilbudsprisen. Utvalget foreslar derfor at tilbuds-
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prisen heller fastsettes etter en verdivurdering av
aksjene basert pa objektive verdsettelseskriterier
dersom det i lopet av den aktuelle perioden pa tre
maéaneder ikke er omsetning i mer enn halvparten
av virkedagene, jf. forskriftsforslaget § 6-16 andre
ledd tredje punktum.

For s3 vidt gjelder justering av tilbudspris der
tilbudsplikt utleses i forbindelse med nedvendig
eiermessig restrukturering av et selskap i alvor-
lige finansielle vanskeligheter, foreslés at tilbuds-
myndigheten skal veere ansvarlig for at det foretas
en forsvarlig verdsettelse, jf. forskriftsforslaget
§ 6-16 tredje ledd. Tilbudsmyndigheten ber kunne
velge om den selv forestar verdivurderingen eller
om den vil oppnevne andre til 4 forestd denne. Det
foreslas at tilbudsmyndigheten gis adgang til a
fastsette at kostnadene ved verdivurderingen dek-
kes av tilbyder, jf. forskriftsforslaget § 6-16 fjerde
ledd.

5.6.5.4  Tilbudspris ved flere aksjeklasser

Etter det utvalget er kjent med, er det kun et fétall
selskaper notert pa de norske regulerte marke-
dene som har flere aksjeklasser. Det foreslas a
presisere i forskrift at dersom et malselskap har
flere aksjeklasser, skal tilbudsprisen fastsettes
seerskilt for hver aksjeklasse, jf. forskriftsforslaget
§ 6-17 forste ledd.

Videre foreslas det & presisere i forskrift at
prinsippet om heyeste pris gjelder for hver aksje-
klasse. Normalt vil ulike aksjeklasser med ulike
rettigheter prises forskjellig, jf. forskriftsforslaget
§ 6-17 andre ledd.

Dersom tilbyder ikke har ervervet aksjer i
samtlige av de av malselskapets aksjeklasser som
er omfattet av tilbudsplikten i de siste seks mane-
der for tilbudsplikten inntradte, m4 prisen fastset-
tes pd annen maéte for & komme frem til et sam-
menlignbart vederlag basert pd markedsprisbe-
traktninger. Det samme gjelder dersom det er
nedvendig & justere tilbudsprisen for en eller flere
aksjeklasser. Det foreslas at den forholdsmessige
verdi mellom aksjeklassene som hovedregel skal
beregnes ved bruk av tre maneders volumvektet
gjennomsnittskurs for hver av aksjeklassene.
Dette forholdstallet multipliseres med tilbudspri-
sen. Dersom slikt beregningsgrunnlag ikke fore-
ligger, typisk fordi en av aksjeklassene ikke opp-
fyller likviditetskravet i forskriftsforslaget § 6-16
andre ledd, foreslas at tilbudsmyndigheten benyt-
ter andre alminnelig anerkjente objektive kriterier
for beregning av aksjenes verdi for dermed 4 finne
forholdet mellom aksjeklassene. Det vises til for-
skriftsforslaget § 6-17 tredje ledd.
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5.6.5.5 Tilbudspris der det ikke er betalt eller

avtalt vederlag

Gjeldende rett inneholder ikke bestemmelser for
beregning av tilbudspris der tilbudsplikt utleses
uten at den tilbudspliktige har betalt vederlag for
aksjer i mélselskapet i de siste 6 maneder for til-
budsplikten ble utlest. I disse tilfellene har loven
blitt forstatt og praktisert slik at markedskursal-
ternativet skal anvendes, jf. blant annet Borsklage-
nemndens sak 5/2006 (Wilson ASA), der tilbuds-
plikten ble utlest i forbindelse med at tilbyder
mottok aksjer som utbytte.

Utvalget foreslar at der tilbudsplikt utleses
uten at det er betalt eller avtalt vederlag i den rele-
vante perioden, skal tilbudsmyndigheten fastsette
tilbudsprisen etter Kkriteriene for justering av til-
budspris, dvs. normalt som tre maneders volum-
vektet gjennomsnittskurs og unntaksvis etter
andre objektive Kkriterier for verdiberegning.
Utvalget foreslar at bestemmelsen inntas i for-
skrift, jf. forskriftsforslaget § 6-18.

5.6.5.6

Utvalget foreslar at tilbudsmyndigheten palegges
en plikt til 4 begrunne og offentliggjore slike ved-
tak. Offentliggjering forutsettes & skje slik at mar-
kedsakterene pa en enkel mate kan sikre seg
informasjon om tilbudsmyndighetens praksis for
fastsettelse av tilbudspris, eksempelvis ved at ved-
takene offentliggjeres pa tilbudsmyndighetens
hjemmesider. Utvalget foreslar at bestemmelsen
inntas i forskrift, jf. forskriftsforslaget § 6-19.

Offentliggjering av vedtak om tilbudspris

5.7 Nedsalg

5.7.1 Gjeldende rett

Vphl. § 6-8 forste ledd omhandler plikten for en
aksjeeier som har passert eller vil passere en av
tilbudspliktgrensene, til 4 gi melding om dette til
tilbudsmyndigheten og til selskapet straks etter at
avtale om erverv som vil utlese tilbudsplikt, er
inngétt. I meldingen skal det opplyses om det vil
bli fremsatt tilbud eller om det vil foretas nedsalg i
henhold til vphl. § 6-9. Bestemmelsen er ifelge for-
arbeidene ment a ivareta hensynet til markedets
behov for en rask avklaring av situasjonen, jf.
NOU 1996: 2 pkt. 9.3.12.2. Reglene ma ses i sam-
menheng med vphl. § 6-1 ferste ledd andre punk-
tum, der det fremgér at tilbudsplikten bortfaller
dersom det foretas salg i samsvar med vphl. § 6-8,
if. § 6:9.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Dersom det ikke gis melding etter vphl. § 6-8
forste ledd, eller tilbudsplikten pd annen maéte
bestrides, skal tilbudsmyndigheten treffe vedtak
vedrerende de spersmal saken reiser, jf. vphl. § 6-
8 tredje ledd. Bestemmelsen er gitt for at bersen, i
situasjoner der bakgrunnen for at melding ikke
sendes er at vedkommende aksjeeier bestrider
grunnlaget for tilbudsplikt, skal treffe vedtak om
de speorsmal aksjeeiernes innsigelser reiser. Det
er i forarbeidene lagt til grunn at bersen, i tillegg
til selve grunnlaget for tilbudsplikt, ogsd kan ta
stilling til den videre prosedyre i saken, herunder
eventuelle serlige frister for 4 fremsette tilbud,
bruken av aksjeeierrettigheter i perioden inntil til-
bud er gitt mv., jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.12.2. Til-
budsmyndighetens vedtak kan paklages til
bersklagenemden etter de alminnelige regler som
gjelder for slike klager.

Melding om salg kan endres til melding om
fremsettelse av tilbud, jf. vphl. § 6-8 fijerde ledd. En
melding om tilbud kan derimot ikke endres til en
melding om nedsalg. Det er i rettspraksis lagt til
grunn at tilbudsmyndigheten ikke har en diskre-
sjoneer adgang til 4 tillate en slik endring.® Tilbu-
det skal fremsettes uten ugrunnet opphold og
senest fire uker etter at tilbudsplikten inntradte, jf.
vphl. § 6-10 forste ledd.

Salg av aksjer i henhold til melding eller ved-
tak som nevnt i vphl. § 6-8, skal foretas innen fire
uker etter at tilbudsplikten inntradte, jf. vphl. § 6-9
forste ledd. Salget skal omfatte den del av aksjene
som overstiger grensen som nevnt i vphl. § 6-1 (til-
budsplikt ved aksjeerverv), jf. vphl. § 6-9 andre
ledd. Ved tilbudsplikt etter vphl. § 6-6 (dvs. gjen-
tatt tilbudsplikt og etterfelgende erverv) kan sal-
get begrenses til de aksjer som er ervervet ved
det etterfolgende ervervet.

Etter vphl. §17-1 kan tilbudsmyndigheten
ilegge den som forsemmer sine plikter etter kapit-
tel 6 en dagmulkt. Dersom 4-ukersfristen for salg
etter vphl. § 6-9 overskrides, kan tilbudsmyndig-
heten selge aksjene etter reglene om tvangssalg
sa langt de passer, jf. vphl. § 6-21 forste ledd.

Historisk sett ble nedsalgsretten i utgangs-
punktet innfert som en sanksjonsregel for over-
tredelse av plikten til & fremme et pliktig tilbud
etter vphl. 1985 § 5A. Ifelge vphl. 1985 § 5C (sank-
sjoner) forste ledd skulle aksjeeier som hadde en
plikt til & fremsette tilbud, uten & gjore dette,
innen fire uker avhende aksjer slik at tilbudsplik-
ten falt bort. Fristen ble regnet fra det tidspunkt
aksjene ble ervervet. 1 forarbeidene begrunnes

> Jf LB-2008-27119.
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dette blant annet slik, jf. Ot.prp. nr. 53 (1988-89)
pkt. 5.12:

«Det kan veaere at en aksjeeier ved Kjop av en
storre aksjepost kommer over grensen som
utleser tilbudsplikt uten & fremsette tilbud,
f.eks fordi vedkommende ikke har ekono-
miske ressurser til 4 overta resten av selska-
pets aksjer, fordi vedkommende ikke er Klar
over forholdet eller av andre grunner. Dersom
et tilbud ikke fremsettes — uansett av hvilken
grunn — skal de overskytende aksjene avhen-
des. Erververen far etter utkastet en frist pa
fire uker til & selge aksjene, slik at stemmean-
delen reduseres til mindre enn 45 %».

Nedsalgsretten fikk gjeldende utforming i vphl
1997, jf. vphl. 1997 § 4-1, jf. §§ 4-8 og 4-9.

5.7.2 E@S-rett

Direktivet om overtakelsestilbud inneholder
ingen bestemmelser som tilsvarer de norske
reglene om rett til & selge aksjer og saledes bli fri-
tatt fra tilbudsplikt.

Ifelge direktivet art. 5 nr. 1 skal E@S-statene
pase at folgende pélegges a framsette et tilbud
med sikte pa & verne mindretallsaksjeeierne i sel-
skapet:

«en fysisk eller juridisk person som felge av
eget erverv eller erverv gjennom personer
som opptrer i fellesskap med ham/henne, inne-
har verdipapirer i et selskap i henhold til artik-
kel 1 nr. 1 som, sammenlagt med hans/hennes
eventuelle eksisterende eierandeler i disse ver-
dipapirene og eierandelene i disse verdipapi-
rene som innehas av personer som opptrer i fel-
lesskap med ham/henne, direkte eller indi-
rekte gir ham/henne en bestemt prosentandel
stemmeretter i selskapet som gir ham/henne
kontroll over selskapet».

Et slikt tilbud skal sd snart som mulig rettes til
alle innehaverne av disse verdipapirene og skal
gjelde alle deres eierandeler, til den rimelige pris
som er definert i direktivet art. 5 nr. 4.

5.7.3 Svenskrett

Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudan-
den pa aktiemarknaden kapittel 3 (Budplikt) § 6
regulerer under hvilke forutsetninger tilbudsplikt
bortfaller. Dersom tilbudsplikt har oppstatt med
grunnlag i §§ 1-4, og den tilbudspliktige eller ved-
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kommendes naerstiende innen 4 uker fra det tids-
punktet tilbudsplikten oppstod avhender aksjer
slik at aksjeinnehavet ikke utgjer tre tideler av
stemmerettene for samtlige aksjer i selskaper,
gjelder ikke lenger tilbudsplikten. Det samme
gjelder dersom den tilbudspliktige, noen annen
eller selskapet innen samme tid vedtar andre til-
tak som medferer at aksjeinnehavet ikke lenger
representerer minst tre tideler av stemmerettene
for samtlige aksjer i selskapet. Dersom tilbuds-
plikt har oppstatt og den tilbudspliktige innen fire
uker fra det tidspunktet tilbudsplikten oppstod
krever innlgsning av resterende aksjer i samsvar
med Kkapittel 22 i aktiebolagslagen (2005:551),
gjelder ikke lenger tilbudsplikten. Men dersom en
slik begjering om innlesning tilbakekalles eller
avvises, gjelder tilbudsplikten likevel. I tilfeller der
tilbudsplikten ikke lenger gjelder pa grunn av
nevnte forhold, skal vedkommende offentliggjore
dette umiddelbart.

Etter det utvalget forstar, innebarer dette at
tilbudsplikten bortfaller dersom den tilbudsplik-
tige eller vedkommendes narstiende innen fire
uker fra tilbudsplikten oppstod avhender aksjer,
slik at aksjeinnehavet ikke lenger representerer
tre tideler av stemmeantallet for samtlige aksjer i
selskapet.

5.7.4 Danskrett

Lov om kapitalmarkeder §§ 45 og 46 inneholder
etter det utvalget forstar ingen direkte adgang til
nedsalg. Finanstilsynet kan imidlertid frita fra
plikten til 4 gi alle aksjeeierne i malselskapet en
mulighet til & selge deres aksjer ved seerlige grun-
ner, jf. Lov om kapitalmarkeder § 46 stk. 2. Videre
kan Finanstilsynet i saerlige tilfeller dispensere fra
blant annet plikten til & offentliggjore en medde-
lelse om at tilbudsplikt er inntradt og plikt til &
offentliggjore tilbudsdokument, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 29, jf. § 3.

5.7.5 Utvalgets vurdering

Utvalget foreslar i utgangspunktet & viderefore
gjeldende rett til nedsalg etter at tilbudsplikt er
utlest. Utvalget viser til at nedsalgsretten har fun-
gert i1 det norske markedet siden 1997, og anses
for & ha stor praktisk betydning for markedet og
aktuelle tilbydere. Utvalget foreslar imidlertid
enkelte endringer og justeringer.

Det kan forekomme situasjoner der den som
gjennom erverv har blitt eier av aksjer som utle-
ser pliktig tilbud ikke selv avdekker dette for fris-
ten pa fire uker for 4 gjennomfere nedsalg er
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utlept. I en slik situasjon vil erververen ikke ha
rett til & velge mellom & fremsette pliktig tilbud
eller &4 gjennomfere nedsalg, slik at det eneste
alternativet for erververen er & fremsette et plik-
tig tilbud. Utvalget er av den oppfatning at
nedsalgsretten likevel ber vaere i behold i slike
seerlige situasjoner forutsatt at erververen ikke
har visst eller burde ha visst om ervervet som
utleste tilbudsplikt. Det vises til at en passering av
en tilbudspliktgrense som markedet ikke har visst
om neppe vil kunne vare forstyrrende for marke-
det. Videre antar utvalget at slike situasjoner ikke
vil forekomme ofte. For & kontrollere om det er en
realitet i fristoversittelsen og av hensyn til & fore-
bygge eventuelle forsek pad omgéelser av plikten
til & fremsette tilbud, mener utvalget det ber gjen-
nomferes en kontroll fra tilbudsmyndighetens
side med om tilbyderen reelt sett ikke har eller
burde ha hatt kjennskap til ervervet som utleste
tilbudsplikt. Utvalget foreslar derfor at tilbuds-
myndigheten etter seknad kan innvilge dispensa-
sjon fra 4-ukersfristen slik at erververen som har
kommet i pliktig tilbudssituasjon som beskrevet
ovenfor fortsatt har adgangen til 4 velge mellom &
fremsette tilbud og gjennomfere nedsalg i en tids-
begrenset periode. Tilbudsmyndighetens beslut-
ning vil utgjere et enkeltvedtak som kan paklages
etter de alminnelige regler som gjelder for slike
klager. Det vises til lovforslaget § 6-12 forste ledd
annet punktum.

Spersmaélet om en offentligjort melding som
angir at det skal fremsettes tilbud kan endres til
melding om nedsalg, har veert gjenstand for disku-
sjon. Spersmalet ble dreftet av verdipapirlovutval-
get i NOU 1996: 2 pkt. 9.3.12.2, hvor utvalget ga
uttrykk for at melding om nedsalg ber kunne
endres til melding om tilbud, men at tilbyder ikke
skal kunne trekke seg etter at det er gitt melding
om at tilbud vil bli fremsatt. Utvalget uttalte blant
annet folgende:

«Utvalget er oppmerksom pé at det i praksis
kan oppsté sarlige tilfeller, der bade rimelig-
hetshensyn overfor tilbyder og hensynet til
minoritetsaksjoneerene, kan tilsi at det gis
anledning til nedsalg selv om det er gitt mel-
ding om at tilbud vil fremsettes. Utvalget antar
at slike seerlige tilfeller vil finne sin losning
gjennom bersens praksis.»

I den videre lovbehandlingen ble utvalgets kom-
mentar om unntak i seerlige tilfeller ikke naermere
kommentert eller dreftet.

Lagmannsretten la i dom inntatt i LB-2007-
27119 (SeaDrill Limited mot Oslo Bers ASA) til
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grunn at det ikke foreligger noen mulighet for a
endre melding om at det skal fremsettes tilbud til
melding om nedsalg. Lagmannsretten uttalte
blant annet:

«Betydningen av at departementet ikke uttryk-
kelig nevnte utvalgets synspunkt om mulig dis-
kresjonzer adgang for bersen til 4 apne for
nedsalg etter forutgdende melding om tilbud,
kan volde en viss tvil. Det kan hevdes at depar-
tementet burde ha tatt avstand fra utvalgets
tanke dersom man var uenig i at bersen skulle
ha en slik kompetanse. P4 den annen side har
man ingen holdepunkter for & anta at departe-
mentet mente 4 slutte seg til et synspunkt om &
gi barsen adgang til & treffe avgjerelse basert
pa rimelighet. I denne situasjonen finner lag-
mannsretten at man ma falle tilbake pa lovtek-
sten, som ikke &pner for noen slik mulighet.»

I utgangspunktet mener utvalget at det ikke ber
gis adgang til 4 endre en fremsatt melding om til-
bud til en melding om nedsalg. Det vises til at en
melding om tilbud kan anses for & gi de ovrige
aksjeeierne en berettiget forventning om at de vil
fa solgt sine aksjer, og at markedet og aksjekursen
vil innrette seg etter meldingen, jf. tilsvarende i
NOU 1996: 2 pkt. 9.3.12. Samtidig legger utvalget
vekt pa at det kan forekomme saerlige situasjoner
der hensynet til den som har kommet i tilbuds-
plikt veier tyngre enn nevnte hensyn til aksje-
eierne og markedet som sadan. I slike situasjoner
kan en manglende mulighet til 4 endre meldingen
slik at nedsalgsalternativet er i behold vaere apen-
bart urimelig. P4 denne bakgrunn foreslar utval-
get 4 innfere en begrenset og skjennsmessig
adgang for tilbudsmyndigheten til 4 i saerlige tilfel-
ler tillate at melding om fremsettelse av tilbud kan
endres til melding om salg slik at den tilbudsplik-
tige likevel har nedsalgsretten i behold i tilfeller
der et slikt resultat ellers ville fremsta som &pen-
bart urimelig. Videre mener utvalget at unntaks-
adgangen ber begrenses slik at den kun gjelder
under forutsetning av at nedsalget kan gjennomfo-
res innen fire uker etter at tilbudsplikten tiltradte,
dvs. innen fristen for 4 fremme tilbudet. Det vises
til at situasjonen ber avklares si raskt som mulig
av hensyn til de ovrige aksjeeierne og markedet.
Tilbudsmyndighetens beslutning vil utgjere et
enkeltvedtak som kan paklages etter de alminne-
lige regler som gjelder for slike klager. Det vises
til lovforslaget § 6-9 femte ledd.

I tilfeller der den tilbudspliktige beslutter
nedsalg og offentliggjor dette gjennom melding,
er det etter utvalgets oppfatning ikke behov for &
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gi informasjon om nedsalget til ansatte. Derimot
vil det veere et klart behov for 4 informere ansatte
i de (unntaks-)tilfeller der en melding om nedsalg
endres til en melding om tilbud. Utvalget foreslar
derfor en justering slik at det klart fremgér at plik-
ten til & informere ansatte gjelder for de tilfeller
der tilbyder skal fremsette et tilbud. Det vises til
lovforslaget § 6-9 andre ledd.

Utvalget foreslar i utgangspunktet a viderefore
gjeldende begrensinger med hensyn til utevelse
av rettigheter for en aksjeeier som ikke overhol-
der sin tilbudsplikt i gjeldende vphl. § 6-8 femte
ledd, for sa vidt gjelder den tilbudspliktiges del av
aksjene som overstiger den aktuelle tilbudsplikt-
grensen, i perioden frem til tilbud fremsettes eller
nedsalg gjennomfoeres. Begrunnelsen for bestem-
melsen er i korte trekk at en aksjeeier ikke ber ha
adgang til 4 benytte stemmeretten knyttet til
aksjer som overstiger tilbudspliktgrensen til &
foreta disposisjoner over selskapet som kan veere i
strid med de ovrige aksjeeiernes interesse, jf.
Ot.prp. nr. 29 (1996-97) pkt. 9.2.16. Etter utvalgets
syn ber imidlertid vedkommende ha alle
aksjoneerrettigheter i behold, dersom et flertall av
de samtlige ovrige aksjonaerene i selskapet kan
samtykke til at aksjoneerrettighetene likevel kan
uteves. Det vises til lovforslaget § 6-9 sjette ledd.

Nedsalgsretten innebarer at den som har
kommet i tilbudsplikt kan velge a selge den delen
av aksjebeholdningen som overstiger tilbudsplikt-
grensen. Utvalget mener at det ber presiseres i
lovteksten at like regler gjelder for bortfall av til-
budsplikt gjennom salg for sa vidt gjelder tilbuds-
pliktgrensene pa 1/3, 40% og 50%. Salget ma redu-
sere vedkommendes aksjeinnehav slik at det
totale aksjeinnehavet ikke passerer den aktuelle
tilbudspliktgrensen. Utvalget foreslar derfor a
presisere at salget skal omfatte den del av aksjene
som overstiger grensen som nevnt i reglene om
tilbudsplikt og om gjentatt tilbudsplikt, jf. lovfor-
slaget § 6-11 andre ledd ferste punktum. Nar det
gjelder etterfolgende erverv, foreslar utvalget &
viderefore bestemmelsen om at salget kan
begrenses til de aksjer som er ervervet ved det
etterfolgende ervervet, jf. lovforslaget §6-11
andre ledd andre punktum.

5.8 Dispensasjon fra frist for a
fremsette pliktig tilbud

5.8.1 Gjeldende rett

Nar tilbudsplikt er utlest, skal tilbyder fremsette til-
bud uten ugrunnet opphold og senest innen fire
uker etter at tilbudsplikten inntradte, jf. vphl. § 6-10
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forste ledd. Naermere krav og regler knyttet til til-
budets innhold fremgar av bestemmelsene i vphl.
§§ 6-10 flg., herunder at tilbudet og tilbudsdoku-
mentet skal godkjennes av tilbudsmyndigheten.

Aksjeeiere som forsemmer sin tilbudsplikt kan
ikke uteve andre rettigheter i selskapet enn retten
til utbytte og til fortrinnsrett ved kapitalforhey-
else, uten samtykke fra et flertall av de evrige
aksjeeierne, jf. vphl. § 6-20. Tilbudsmyndigheten
kan etter vphl. § 6-22 iverksette tvangssalg der-
som det ikke er fremmet tilbud og fristen for
nedsalg er overskredet. Tilbudsmyndigheten kan
ogsa fremtvinge et tilbud ved bruk av dagmulkt, jf.
vphl. § 21-1.

5.8.2 E@S-rett

Det folger av direktivet art. 5 nr. 1 annet punktum
at overtakelsestilbud skal fremsettes «sd snart
som mulig». For 4 vaere effektive ber reglene for
overtakelsestilbud vare fleksible og ogsa kunne
gjelde for nye situasjoner nar de oppstar, og ber
derfor gi mulighet for unntak og fritak, jf. direkti-
vets fortale pkt. 6.

5.8.3 Svenskrett

Dersom tilbudsplikt utleses, skal det fremsettes et
tilbud innen fire uker, jf. Lag (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pad aktiemarknaden
kapittel 3 (Budplikt) § 2. Dersom det foreligger
seerlige grunner, kan Finansinspektionen etter
seknad innvilge unntak fra bestemmelsene om
budplikt, jf. Lag (2006:451) om offentliga uppkop-
serbjudanden pé aktiemarknaden kapittel 7 (Till-
syn m.m.) § 5.

5.8.4 Danskrett

Ved pliktige tilbud skal tilbyder snarest («hur-
tigst») mulig etter at tilbudsplikten er inntradt
offentliggjere en meddelelse om dette, jf.
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 3 stk. 1,
jf. §20. Videre skal tilbydere snarest mulig og
senest fire uker etter at tilbudsplikten er inntradt,
offentliggjore et tilbudsdokument som oppfyller
kravene i § 10, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 3 stk. 2. Finanstilsynet kan i seerlige til-
feller dispensere fra bestemmelsen, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 29, if. § 3.

5.8.5 Utvalgets vurdering

Utvalget har vurdert om det er behov for & innfere
tilsvarende dispensasjonsadgang fra tidsfristen for
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a fremsette pliktig tilbud som for frivillige tilbud,
jf. pkt. 4.4. Det folger ingen saerskilte regler om
dette i direktivet. Det er mange andre land som
har adgang til 4 gi dispensasjon fra tilbudspliktre-
glene basert pa konkrete vurderinger. Etter det
utvalget er kjent med, forekommer situasjoner der
tilbyder har saerlige utfordringer med 4 fremsette
et pliktig tilbud innenfor fire uker fra tidspunktet
da tilbudsplikten ble utlest. Dette kan for eksem-
pel gjelde tilfeller der tilbyderen har tilknytning til
flere land og det pliktige tilbudet skal oppfylle
utenlandske regler og godkjennes av utenlandske
myndigheter. Utvalget mener det i saerlige tilfeller
vil veere hensiktsmessig at tilbyder kan seke til-
budsmyndigheten om dispensasjon fra fristen til &
fremsette pliktig tilbud innen fire uker fra tilbuds-
plikten ble utlest. Utvalget foreslar derfor & inn-
fore en adgang for tilbudsmyndigheten til 4 gi dis-
pensasjon fra fireukersfristen i seerlige tilfeller, jf.
lovforslaget § 6-12 forste ledd siste punktum. Det
forutsettes at tilbudsmyndigheten gjor en konkret
vurdering i det enkelte tilfellet. I vurderingen mé
det blant annet ses hen til hvorvidt formalet bak
reglene gjor seg gjeldende og om fristen fremstér
urimelig tyngende i overtakelsesprosessen. Til-
budsmyndighetens beslutning vil utgjere et
enkeltvedtak som kan paklages etter de alminne-
lige regler som gjelder for slike klager.

5.9 Tilbudsdokumentet

5.9.1 Gjeldende rett

Vphl. § 6-13 inneholder minstekravene til et til-
budsdokument. Bestemmelsen fir tilsvarende
anvendelse for frivillige tilbud, jf. §6-19 forste
ledd. Det folger av forste ledd at den som har til-
budsplikt, skal utarbeide et tilbudsdokument som
gjengir tilbudet og gir riktige og fullstendige opp-
lysninger om forhold av betydning ved vurderin-
gen av tilbudet. I andre ledd opplistes en rekke
forhold som det skal gis informasjon om i tilbuds-
dokumentet. Dette omfatter blant annet opplys-
ninger om tilbyder, hvilke aksjer tilbudet gjelder,
narstaende, tilbudspris, akseptfrist, finansiering
av tilbudet og formalet med kontrollovertakelsen.
Tilbudsdokumentet skal undertegnes av tilbyder,
jf. tredje ledd.

5.9.2 E@S-rett

Det fremgéar av direktivet art. 6 nr. 2 at tilbyder
skal utarbeide og i god tid offentliggjore et til-
budsdokument som inneholder de nedvendige
opplysningene slik at innehaverne av malselska-
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pets verdipapirer kan treffe en velbegrunnet
beslutning om tilbudet. For tilbudsdokumentet
offentliggjeres, skal tilbyderen oversende det til
tilsynsmyndigheten. Nar det offentliggjores, skal
administrasjons- eller ledelsesorganet i malselska-
pet og tilbyderen oversende det til representan-
tene for sine respektive arbeidstakere eller, der-
som det ikke finnes slike representanter, til
arbeidstakerne direkte.

5.9.3 Svenskrett

Det folger av lov om offentlige oppkjepstilbud
(2006:451) kapittel 2, § 3, at tilbyder innen fire
uker fra tilbudet skal utarbeide et tilbudsdoku-
ment og seke Finansinspektionen om godkjen-
nelse av dokumentet. Om det foreligger seerlig
grunn, kan Finansinspektionen forlenge fristen.
Reglene gjentas i Takeover-reglene pkt. I1.6. Seer-
lig grunn kan for eksempel foreligge i tilfeller der
vederlaget skal bestd av nyutstedte aksjer eller et
tilbud involverer utenlandske markeder, jf. kom-
mentarer til Takeover-reglene pkt. IL.6.

5.9.4 Danskrett

Det folger av lov om kapitalmarkeder mv. § 48 for-
ste ledd at en tilbudsgiver skal utarbeide og
offentliggjere et tilbudsdokument som skal god-
kjennes av Finanstilsynet. Tilbudsdokumentet
skal inneholde opplysninger som er nedvendige
for at aksjeeierne kan ta stilling til tiloudet pa et
velinformert grunnlag, jf. andre ledd. Det er gitt
naermere regler om tilbudsdokumentets innhold i
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 10. Til-
budsdokumentet skal godkjennes av Finanstilsy-
net for offentliggjering kan skje, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 11.

5.9.5 Utvalgets vurdering

Etter utvalgets oppfatning foreligger det ikke
behov for endringer i ordningen for kontroll av til-
bud og tilbudsdokument. Utvalget foreslar derfor
a viderefore gjeldende regler.

For si vidt gjelder tilbudsdokumentet, viser
utvalget til at det har utviklet seg en praksis for at
tilbyder utarbeider et skriftlig dokument pa norsk
eller engelsk. Etter utvalgets oppfatning er det
ingen grunn til 4 innfere noen ytterligere form-
krav til dokumentet.

Utvalget foreslar ogsa 4 viderefore gjeldende
krav til tilbudsdokumentets innhold. Etter det
utvalget forstar, legger tilbudsmyndigheten i prak-
sis mest vekt pd oppfyllelse av hovedregelen i
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vphl. §6-13 forste ledd om at tilbudsdokument
skal gjengi tilbudet og gi riktige og fullstendige
opplysninger om forhold av betydning ved vurde-
ringen av tilbudet. Videre fokuserer tilbudsmyn-
digheten pa at eventuelle betingelser for tilbudet
skal veere tydelig formulert og korrekt forklart
slik at aksjeeierne har tilstrekkelig grunnlag for a
vurdere tilbudet. Det forventes ogsa at de kon-
krete kravene opplistet i vphl. § 6-13 andre ledd
omtales i dokumentet.

Med bakgrunn i det utvalget vektlegger med
hensyn til forholdet mellom bruk av lov og for-

Kapittel 5

skrift, mener utvalget at kravene til tilbudsdoku-
mentets innhold ber plasseres i forskrift. I forlen-
gelsen av dette foreslas en hjemmel til 4 i forskrift
gi nermere regler om pliktig tilbud, tilbudsperi-
ode, aksept av tilbud, godkjennelse og offentlig-
gjoring av tilbud og tilbudsdokument. Forskrifts-
hjemmelen foreslds inntatt i lovforslaget § 6-12
ledd. Bestemmelser knyttet til fremsettelse og
gjennomfering av tilbudet og tilbudsdokumentet
foreslas inntatt i forskriftsforslaget del I1.
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Kapittel 6
Enkelte fellesbestemmelser

6.1 Generelle informasjonskrav

6.1.1 Gjeldende rett

I vphl. § 6-8 forste ledd er det gitt regler om at til-
byder skal gi melding til tilbudsmyndigheten og
selskapet straks avtale om erverv som vil utlese
tilbudsplikt er inngétt og om at tilbudsmyndig-
heten skal offentliggjore slik melding. For frivil-
lige tilbud fremgar det av vphl. § 6-19 at den som
har fattet en beslutning om fremsettelse av frivillig
tilbud straks skal gi melding til tilbudsmyndig-
heten og selskapet, og at tilbudsmyndigheten skal
offentliggjere slik melding. Utover dette er det
ingen sarlige regler eller krav etter gjeldende rett
til hvilken informasjon som skal gis i melding om
at det vil bli fremsatt frivillig eller pliktig tilbud,
eller i hvilken grad tilbyder kan fravike uttalelser
som er offentliggjort i bersmeldinger mv. Forbu-
dene mot markedsmanipulasjon og urimelige for-
retningsmetoder i vphl. §§ 3-8 og 3-9 oppstiller
imidlertid begrensninger for hvilken informasjon
som kan gis i forbindelse med oppkjepstilbud.

6.1.2 E@S-rett

Det folger av direktivets prinsipper nedfelt i direk-
tivet art. 3 nr. 1 bokstav d) at EQS-statene gjen-
nom nasjonale regler om overtakelsestilbud skal
serge for at det ikke skapes kunstige markeder
for verdipapirene i malselskapet, tilbyder eller
annet selskap som berores av tilbudet, pa en slik
mate at kursen stiger eller faller kunstig og mar-
kedenes normale funksjonsmate forstyrres. Det
folger videre av prinsippet i direktivet art. 3 nr. 1
bokstav e) at malselskapets normale drift ikke méa
forstyrres lenger enn nedvendig som folge av et
overtakelsestilbud. Prinsippene i direktivet art. 3
nr. 1 bokstav d) og e) gjelder bade frivillige og
pliktige tilbud, jf. direktivet art. 2 nr. 1 bokstav a).

Det folger av direktivet art. 8 at EQS-statene
skal pase at et tilbud offentliggjeres pa en slik
maéte at det sikres apenhet i markedet og integri-
tet med hensyn til verdipapirene i malselskapet,

tilbyder eller annet selskap som er berort av tilbu-
det, og forhindre offentliggjoring eller utbredelse
av uriktige eller villedende opplysninger.

6.1.3 Svenskrett

Takeoverreglene inneholder enkelte generelle
regler om hvordan tilbyder skal gi informasjon til
markedet i forbindelse med fremsettelsen av et fri-
villig eller pliktig tilbud. Blant annet skal informa-
sjon som offentliggjeres i anledning et planlagt
eller fremsatt tilbud veere korrekt, relevant og
tydelig, og den skal ikke veere villedende, jf. Take-
over-reglene pkt. 1.4.

6.1.4 Danskrett

Tilbyder skal snarest («hurtigst») mulig etter at
tilbudsplikt er inntradt eller etter at tilbyder har
besluttet 4 offentliggjore et frivillig tilbud, offent-
liggjore en melding om dette, jf. Bekendtgoerelse
om overtagelsestilbud §§ 3 og 4, se omtale i pkt.
4.4.4 og pkt. 5.8.4. Utover de spesifikke kravene
knyttet til tilbudsprosessen, er det etter det utval-
get forstar ingen generelle regler om informa-
sjonsgivning etter dansk rett.

6.1.5 Utvalgets vurdering

Gjeldende rett inneholder ingen generelle krav til
informasjon eller tilbyders uttalelser i forbindelse
med pliktige og frivillige tilbud. Utvalget har vur-
dert om det er behov for nye krav til kommunika-
sjon og offentliggjering av informasjon i forbin-
delse med overtakelsestilbud. Offentliggjeringen
av et overtakelsestilbud vil normalt pavirke kur-
sen for aksjene i malselskapet, og potensielt ogsa
kursen for aksjene i tilbyder og eventuelt andre
selskaper berert av tilbudet. Et overtakelsestilbud
er videre av stor betydning for og stiller krav til
malselskapets styre og ledelse, og det kan ogsa
potensielt pévirke maélselskapets virksomhet.
Etter utvalgets syn er det viktig at informasjon
som gis til markedet om et frivillig eller pliktig til-
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bud er korrekt og tilstrekkelig utfyllende, slik at
markedet kan foreta en riktig prising av verdipapi-
rer utstedt av malselskapet, tilbyder og eventuelt
andre berorte akterer, og slik at de relevante akto-
rene kan innrette seg etter informasjonen.

Generelt vil offentliggjering av vage intensjo-
ner om 4 fremsette tilbud eller tilsvarende ikke
veere forenlig med disse hensynene. Det er mulig
at aksjeeiere pa et privatrettslig grunnlag vil
kunne ha potensielle rettigheter overfor den som
gjennom kommunikasjon til markedet har skapt
en berettiget forventning om at et tilbud vil bli
fremsatt, og som ikke innfrir den forventningen
som er skapt. En melding om fremsettelse av et
tilbud skal imidlertid ikke bare ivareta hensynet
til de eksisterende aksjeeierne i malselskapet pa
tidspunktet for offentliggjeringen, men ogséa hen-
synet til markedet generelt. Videre vil en even-
tuell privatrettslig prosess ikke kunne ivareta hen-
synet til markedets integritet som sadan.

Regler om markedsmanipulasjon i vphl. § 3-8
forbyr blant annet spredning av falske, uriktige
eller villedende signaler om finansielle instrumen-
ter. Reglene om markedsmanipulasjon er imidler-
tid i praksis forbeholdt tilfeller der noen uaktsomt
eller med forsett manipulerer kursen pa et finansi-
elt instrument. Bestemmelsen dekker dermed
ikke full ut behovet for transparent og utvetydig
kommunikasjon rundt tilbyders beslutning om &
fremsette et tilbud og vilkirene for dette tilbudet,
og den binder heller ikke tilbyder til &4 opptre i
samsvar med det som har blitt kommunisert.

Regelen om god forretningsskikk i vphl. § 3-9
andre ledd gjelder ved henvendelser til allmenn-
heten som inneholder tilbud om kjep mv. og eri sa
mate tilpasset en tilbudssituasjon. Bestemmelsen
kan imidlertid ikke handheves av tilbudsmyndig-
heten. Heller ikke denne bestemmelsen har i prak-
sis vist seg anvendelig for & sikre dpenhet og inte-
gritet i markedet i forbindelse med fremsettelse av
overtakelsestilbud eller til a4 binde tilbyder til a
opptre i samsvar med det som blir kommunisert.

Direktivet gir gjennom prinsippene i art. 3
uttrykk for at markedet i forbindelse med fremset-
telsen av et overtakelsestilbud ikke utilberlig ma
pavirkes pa en méte som bidrar til at kursen pa de
berorte verdipapirer stiger eller faller pa et kuns-
tig vis og at markedenes normale funksjonsmaéte
forstyrres. Videre er det et grunnleggende prin-
sipp i direktivet at maélselskapets normale drift
ikke ma forstyrres unedig som folge av et over-
takelsestilbud. Etter direktivet art. 8 skal EQS-sta-
tene gjennom lovgivning serge for at et tilbud
offentliggjeres pa en slik méte, at det sikres dpen-
het i markedet og integritet med hensyn til verdi-
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papirene i malselskapet, tilbyder, eller annet sel-
skap som er berort av tilbudet.

Utvalget er av den oppfatning at det er behov
for & innfere regler som sikrer tilstrekkelig, riktig
og relevant informasjonsgivning til markedet og
malselskapet i forbindelse med frivillig eller plik-
tig tilbud, bade de som er planlagt og de som er
fremsatt. Tilsvarende gjelder for de beslutninger
tilbyder eventuelt fatter om tilbudet og dets mate-
rielle innhold etter at et tilbud er meldt og offent-
liggjort. Regelen ber tilpasses frivillige og pliktige
tilbud, og ber kunne hindheves av tilbudsmyndig-
heten.

I lys av dette foreslar utvalget 4 innfere en
generell regel som stiller krav til at informasjon
som offentligjeres om et planlagt eller fremsatt til-
bud skal veere korrekt, klar og ikke villedende.
Bestemmelsen foreslds plassert innledningsvis i
loven, jf. lovforslaget § 6-4. Kravet vil gjelde bade
frivillige og pliktige tilbud. Anvendelsesomradet
for regelen er ment & veere bredt, og det forutset-
tes at kravet gjelder for hele forberedelsesfasen
og tilbudsprosessen.

Forslaget er ikke ment 4 hindre tilbyderen a
opptre i samsvar med forbehold eller reservasjo-
ner som er tydelig kommunisert. For frivillige til-
bud er forslaget heller ikke tenkt & innebaere en
begrensning i adgangen til & sette vilkér for tilbu-
det. Regelen vil blant annet ha den konsekvens at
tilbyder i meldingen om et betinget frivillig tilbud
ma veere tydelig nar det gjelder i hvilke tilfeller til-
byder kan avsta fra 4 fremsette et tilbud i samsvar
med meldingen og videre at tilbyder er forpliktet
til & handle i samsvar med det som er kommuni-
sert i meldingen.

Tilbudsmyndigheten vil fore tilsyn med etter-
levelsen av bestemmelsen, jf. pkt. 8.5 og pkt. 10.5.

6.2 Likebehandling

6.2.1 Gjeldenderett

Vphl. § 6-10 niende ledd oppstiller et likebehand-
lingsprinsipp. Det folger av bestemmelsen at tilby-
der ikke skal forskjellsbehandle aksjeeiere ved
fremsettelse av tilbud. Dette innebaerer at alle
aksjeeiere i malselskapet som utgangspunkt ma
behandles likt nar det gjelder de vesentlige for-
hold ved tilbudet, slik som pris, oppgjersform,
akseptperiode og oppgjersfrist.

Bestemmelsen om likebehandling ble inntatt i
vphl. 1997 § 4-10 niende ledd etter forslag fra Oslo
Bors og etter inspirasjon fra bersforskriften 1994
§ 7-2, jf. Ot.prp. nr. 29 (1996-97) pkt. 9.2.1. Det er
forutsatt i forarbeidene at ikke enhver forskjells-
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behandling anses for & vaere i strid med bestem-
melsen, jfr. Ot.prp. nr. 29 (1996-97) pkt. 9.2.1, der
departementet blant annet uttalte:

«Departementet slutter seg til Oslo Bers for-
slag om en sarskilt bestemmelse som gir tilby-
der en generell likebehandlingsplikt i forbin-
delse med at det blir satt fram tilbud. I likhet
med bersen anser departementet det vanskelig
4 fastsette noe kriterium i loven som kan sikre
at ikke enhver uvesentlig forskjellsbehandling
anses i strid med bestemmelsen. Borsforskrif-
ten § 7-2 inneholder allerede en generell like-
behandlingsplikt ved frivillige tilbud. Bersen
har ikke papekt problemer knyttet til avgrens-
ningen eller handhevelsen av denne bestem-
melsen. Departementet legger derfor til grunn
at et generelt krav til likebehandling av
aksjoneerene ikke kan antas 4 medfere prak-
tiske problemer.»

Likebehandlingsprinsippet kommer til uttrykk
ogsd i andre regler, for eksempel i vphl. § 5-14,
som fastsetter den rettslige standarden om at
utstedere av noterte verdipapirer er forpliktet til &
likebehandle innehaverne. Det falger av vphl. § 5-
14 forste ledd at utstedere av finansielle instru-
menter opptatt til handel pa norsk regulert mar-
ked, skal likebehandle innehaverne av deres
finansielle instrumenter, og at utsteder ikke ma
utsette innehaverne av de finansielle instrumen-
tene for forskjellsbehandling som ikke er saklig
begrunnet ut fra utsteders og innehavernes felles
interesse. Vphl. § 5-14 gjennomferer bestemmel-
ser om likebehandling i rapporteringsdirektivet
art. 17 nr. 1 og 18 nr. 1. Det er inntatt tilsvarende
likebehandlingsregler som i vphl. §5-14 i Oslo
Bors’ regelverk, eksempelvis i Lopende forpliktel-
ser pkt. 2.1. Ogsa aksjelovene har bestemmelser
som inneholder innslag av det aksjerettslige lik-
hetsprinsippet, herunder misbruksnormene i
aksjelovene § 4-1, jf. § 5-21 og §§ 6-28 flg.

6.2.2 E@S-rett

Det folger av prinsippet i direktivet art. 3 nr. 1
bokstav a) at ved gjennomferingen av direktivet
skal E@S-statene pase at alle innehavere av ver-
dipapirer som tilherer samme klasse i et malsel-
skap méa behandles likt. Dersom en person over-
tar kontrollen over et selskap, ma dessuten de
ovrige verdipapirinnehaverne vernes. Direkti-
vets likebehandlingsprinsipp ble av Verdipapir-
markedslovutvalget ansett som gjennomfert med
davaerende vphl. 1997 § 4-10 siste ledd, som ble
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viderefert som vphl. § 6-10 niende ledd, jf. NOU
2005: 17 pkt. 3.2.

6.2.3 Svenskrett

Ifolge Takeover-reglene pkt. I1.10 skal tilbyder
tilby alle eiere av aksjer med like vilkar et identisk
vederlag per aksje. Dersom det foreligger seerlige
grunner for noen aksjeeiere, kan disse tilbys
vederlag i annen form, men av samme verdi. Et
eksempel pd seerlig grunn er ifelge kommen-
tarene til bestemmelsen at enkelte aksjeeiere av
juridiske eller tilsvarende arsaker kan veere for-
hindret fra & motta vederlaget i den formen tilby-
der planlegger 4 tilby. Takeover-reglene pkt. II.11
inneholder bestemmelser om behandling av eiere
av aksjer med ikke like vilkar.

6.2.4 Danskrett

Det er gitt regler om likebehandling i Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud §§ 5 til 7. Tilbyder
skal behandle alle aksjeeiere innenfor samme
aksjeklasse likt, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 5. Tilbyder skal forheye sitt tilbud til
de ovrige aksjeeierne, dersom tilbyder etter at til-
budsdokumentet er godkjent, og fer tilbudets
avslutning, inngér avtaler med aksjeeiere eller
andre om Kkjop av aksjer i malselskapet, dersom
avtalene er inngétt pa mer fordelaktige vilkar enn
det som er tilbudt aksjeeierne i henhold til tilbuds-
dokumentet, jf. Bekendtgerelse om overtagelses-
tilbud § 6. Dersom tilbyder forbedrer tilbudet ved
et tillegg til tilbudsdokumentet iht. § 24 stk. 1, skal
aksjeeiere som allerede har akseptert det opprin-
nelige tilbudet gis de samme forbedrede vilkar
som tillegget inneholder. Tilbyder er videre
underlagt prinsippet om likebehandling i en peri-
ode pa seks maneder etter meddelelse om tilbu-
dets avslutning, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 7 stk. 1. Kompensasjonen skal veere et
kontant vederlag i samme valuta som tilbudet ble
gjennomfoert i, jf. Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 7 stk. 2. Kompensasjonens sterrelse
fastsettes ut fra forskjellen mellom motytelsen i til-
budet og den motytelse som tilbyder etterfol-
gende har ervervet aksjer til.

6.2.5 Utvalgets vurdering

Likebehandling av aksjeeierne i malselskapet er
et av de grunnleggende hensynene bak tilbuds-
reglene. Gjennom tilbudsprisen skal de aksjeeiere
som ikke har solgt sine aksjer sikres lik mulighet
til &4 ta del i den oppkjepspremie som tilbyder har
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betalt til de aksjeeiere som har solgt sine aksjer,
for 4 skaffe seg kontroll. Utvalget slutter seg i
utgangspunktet til gjeldende prinsipper for likebe-
handling ved tilbud, men foreslar noen utvidelser
og endringer.

Som nevnt er det i forarbeidene uttalt at ikke
enhver forskjellsbehandling anses for 4 vaere i
strid med bestemmelsen. Utvalget er enig i at det
kan forekomme forhold som kan begrunne for-
skjellshehandling av aksjeeiere i forbindelse med
tilbud. Utvalget mener forskjellsbehandling ber
kunne aksepteres dersom det foreligger tilstrek-
kelig saklig grunn. Det ber imidlertid stilles
strenge krav til hvilke saklige grunner dette kan
veere, for & serge for at det opprettholdes et aksep-
tabelt niva pa likebehandlingen og at hensynene
som ligger til grunn for likebehandlingsprinsippet
ikke uthules eller forringes. Hvilke forhold dette
vil veere, mé nedvendigvis bero pa en konkret vur-
dering i det enkelte tilfelle. Videre tilsier saklig-
hetskriteriet at forskjellsbehandlingen mé veere
forholdsmessig, blant annet veies opp mot ulem-
per for dem som blir berort.

Etter utvalgets oppfatning ber det ikke inn-
fores en ordning der tilbudsmyndigheten skal for-
handsgodkjenne hvilke grunner som er saklige.
Det vil séledes i utgangspunktet veere opp til den
enkelte tilbyder & vurdere dette. Tilbudsmyndig-
heten vil imidlertid kunne gi veiledning og gripe
inn ved uhensiktsmessig opptreden.

Etter dagens ordlyd er likebehandlingsprinsip-
pet for tilbud knyttet til «fremsettelse av tilbud», jf.
vphl. § 6-10 niende ledd. Fra hvilket tidspunkt like-
behandlingsprinsippet kommer til anvendelse har
veert gjenstand for diskusjon. I praksis er bestem-
melsen forstatt slik at likebehandlingsplikten inn-
trer forst ved fremsettelse av tilbud. Det vises
blant annet til Bersklagenemndens sak 1/2010
(Telecomputing ASA), der det ble uttalt at likebe-
handlingsprinsippet i vphl. § 6-10 niende ledd gjel-
der fra det tidspunkt tilbudet fremsettes.

Etter utvalgets oppfatning ber likebehand-
lingspliktens inntreden ikke veere knyttet til
fremsettelse av tilbud. Dette fremstir som en
uhensiktsmessig begrensning av likebehand-
lingsplikten, som etter utvalgets oppfatning skal
ligge til grunn for alle forhold i tilknytning til til-
budet. For & klargjore at likebehandlingsprinsip-
pet gjelder for alle forhold i tilknytning til det
aktuelle tilbudet, uten at det er noen konkrete
begrensninger i tid, forslar utvalget at uttrykket
«fremsettelse av tilbud» erstattes med en mer
generell ordlyd i form av «i tilknytning til tilbu-
det». Etter dette vil det ikke lenger vaere noen
tvil om at tilbyder plikter & likebehandle aksje-
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eierne ogsa i perioden for tilbudet fremsettes,
safremt det gjelder forhold som har tilknytning
til tilbudet. Forslaget vil blant annet innebzere at
tilbyder ikke kan innga spesialavtaler som gir
enkelte aksjeeiere en fordel eller en annen opp-
gjersform enn hva som tilbys til de ovrige aksje-
eierne, med mindre det foreligger saklig grunn
til forskjellsbehandling.

Utvalget mener likebehandlingsprinsippet og
adgangen til saklig forskjellsbehandling ber
fremga klart av loven. I forlengelsen av det som er
sagt ovenfor om likhetsprinsippets utstrekning i
tid, mener utvalget bestemmelsen ma gjelde gene-
relt for tilbudsprosessen. Det foreslas at bestem-
melsen plasseres innledningsvis i loven, jf. lovfor-
slaget § 6-3.

Dersom tilbyder i tilbudsperioden erverver
aksjer pa vilkdr som er mer fordelaktig enn til-
budsprisen som tilbys i et frivillig eller pliktig til-
bud, skal tilbyder som et minimum tilby samme
fordelaktige vilkar til alle evrige aksjeeiere i
samme aksjeklasse. Tilsvarende ma gjelde der-
som tilbyder inngar avtaler med aksjeeiere som
tilsier at de far mer fordelaktige vilkar enn tilbuds-
prisen.

Utvalget har vurdert om likebehandlingsprin-
sippet ber gis anvendelse ogsé i en periode etter
at tilbudet er gjennomfort, slik at tilbyderen paleg-
ges & kompensere akseptanter dersom tilbyder i
en periode etter tilbudet erverver aksjer til hoyre
priser. Etter utvalgets syn har det ikke fremkom-
met tilstrekkelige grunner til at det ber innferes
slike regler na.

6.3 Rett til a trekke aksept ved
konkurrerende tilbud

6.3.1 Gjeldende rett

Vphl. § 6-12 inneholder regler av betydning for til-
byders adgang til & fremsette nytt tilbud dersom
et konkurrerende tilbud fremsettes i lopet av til-
budsperioden eller tilbyder av andre arsaker har
behov for & fremme et nytt tilbud. Etter bestem-
melsens forste ledd har tilbyderen fer tilbuds-
periodens utlep adgang til 4 fremsette nytt tilbud,
dersom tilbudet blir godkjent av tilbudsmyndighe-
ten. Tilbyder ma i sé fall utarbeide et endringsdo-
kument som gjengir endringen i tilbudet og gir
riktige og fullstendige opplysninger om forhold av
betydning for vurderingen av tilbudet, som maé
godkjennes av tilboudsmyndigheten, jf. Borssirku-
leere 9/2012. Begrensninger i mélselskapets hand-
lefrihet i vphl. § 6-17 vil gjelde tilsvarende for det
nye tilbudet.
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Dersom tilbyder fremsetter nytt tilbud har sel-
skapets aksjeeiere rett til 4 velge mellom tilbu-
dene, jf. vphl. § 6-12 forste ledd annet punktum.
Dette innebzerer at en aksjeeier som allerede har
akseptert det forste budet blir fri fra sin aksept for-
utsatt at vedkommende aksepterer det andre
budet fra samme tilbyder. Akseptanten har ikke
tilsvarende adgang til & trekke seg fra inngitt
aksept dersom det fremmes et konkurrerende til-
bud. Det er derfor ikke uvanlig praksis at aksje-
eiere venter til siste dag i tilbudsperioden med &
akseptere. Videre er det i praksis ikke uvanlig at
forhandsaksepter utformes slik at aksjeeieren
ikke er bundet av sin forhidndsaksept dersom det
fremsettes et konkurrerende tilbud. Dersom det
fremsettes nytt tilbud, skal tilbudsperioden forlen-
ges slik at det gjenstir minst to uker til fristens
utlep, jf. vphl. § 6-12 andre ledd.

Bestemmelsene i vphl. § 6-12 far tilsvarende
anvendelse ved frivillige tilbud som innebeerer at
tilbudsplikt etter § 6-1 inntrer hvis tilbudet aksep-
teres av de som kan benytte det, jf. vphl. § 6-19 for-
ste ledd. Anvendelsen av vphl. § 6-12 i frivillige til-
bud ble innfert i siste lovrevisjon. Begrunnelsen
var at behovet for fristforlengelse ved nytt tilbud
eksisterer ogsa ved frivillige tilbud, jf. NOU 2005:
17 pkt. 9.4.3.

Verdipapirhandelloven inneholder ingen rett
for aksjeeieren til 4 trekke en inngitt aksept der-
som det fremsettes et konkurrerende tilbud i til-
budsperioden. Loven inneholder heller ingen
regler som gir tilbyder rett til 4 tilbakekalle sitt til-
bud dersom det fremsettes konkurrerende tilbud.

6.3.2 E@S-rett

Det fremgéar av direktivet art. 13, jf. fortalen pkt.
22, at EQS-statene skal fastsette regler for fram-
gangsmaten ved tilbud, med hensyn minst til (a)
utlep av tilbud, (b) endring av tilbud, (c) konkur-
rerende tilbud, (d) offentliggjering av utfallet av
tilbud og (e) tilbudenes ugjenkallelighet og de til-
latte betingelsene. Art. 13 gjelder bade frivillige
og pliktige tilbud. Utover at direktivet angir at det
«minst» skal fastsettes regler om «konkurrerende
tilbud», inneholder direktivet ingen neermere krav
til innholdet i slike regler, jf. tilsvarende i NOU
2005: 17 pkt. 12.1.

6.3.3 Svenskrett

I utgangspunktet er tilbydere bundet av sitt tilbud,
og tilbydere har ikke rett til 4 tilbakekalle et frem-
satt tilbud, jf. Takeoverreglene pkt. II.5 forste
ledd. I andre ledd gjores to unntak fra dette
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utgangspunktet. For det forste kan tilbyderen
trekke tilbake tilbudet dersom det for gjennomfo-
ringen av tilbudet er tatt forbehold om oppnaelsen
av en viss aksept av tilbudet og det er klart at vil-
karet ikke er oppfylt eller kan oppfylles. For det
andre kan tilbudet trekkes dersom tilbyderen har
satt et annet vilkar for tilbudets gjennomfering og
det fremstar klart at dette vilkaret ikke oppfylles
eller kan oppfylles og dette vilkaret er av vesentlig
betydning for tilbyders erverv av malselskapet.
Dersom tilbyder beslutter 4 tilbakekalle tilbudet i
medhold av annet ledd, skal dette offentliggjeres
umiddelbart.

Aksjeeiere som har akseptert et overtakelses-
tilbud er i utgangspunktet bundet av sin handling,
jf. Takeover-reglene pkt. 1.8 forste ledd. Dersom
tilbyder har satt vilkar som tilbyder har rett til &
frafalle, kan aksjeeierne trekke sine aksepter frem
til tilbyder offentliggjor at alle vilkar er oppfylte
eller inntil tidspunktet som er opplyst i tilbudet
som frist for aksept er utlept (jf. Takeover-reglene
pkt. I1.8 forste og andre ledd). Dersom det offent-
liggjares et tillegg til tilbudsdokumentet (jf. Take-
over-reglene pkt. I1.6 andre ledd), har aksjeeiere
rett til 4 tilbakekalle inngitt aksept innen minst 5
arbeidsdager fra offentliggjeringen, jf. Takeover-
reglene pkt. II.8 femte ledd. Tilbakekallsretten
skal opplyses i tillegget.

Malselskapet kan ikke forplikte seg til noe til-
budsrelatert arrangement overfor tilbyderen, jf.
Takeover-reglene pkt. I1.17a forste ledd.

6.3.4 Danskrett

Det er gitt regler om konkurrerende tilbud i
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 25. Med-
delelse om et konkurrerende tilbud offentliggjo-
res for utlopet av tilbudsperioden for det eller de
allerede foreliggende tilbud, jf. Bekendtgerelse
om overtagelsestilbud § 25 stk. 1. Videre er det
presisert at bestemmelsene i bekendtgerelsen far
tilsvarende anvendelse for konkurrerende tilbud.

Tilbudsperioden for det opprinnelige tilbudet
forlenges automatisk til utlepet av tilbudsperioden
pa det konkurrerende tilbudet, med mindre tilby-
der for sé vidt gjelder frivillige tilbud tilbakekaller
tilbudet, jf. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud
§ 25 stk. 2. Den automatiske forlengelsen av den
opprinnelige tilbudsperiode eller tilbakekallet skal
offentliggjores.

Aksjeeiere som har akseptert tilbudet fra den
opprinnelige tilbyder kan i tre hverdager etter
offentliggjoring av det konkurrerende tilbuds-
dokumentet tilbakekalle sin aksept, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 25 stk. 3. Tilbake-



NOU 2019: 1 69

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

kallsadgangen ved konkurrerende tilbud skal
omtales i tilbudsdokumentet, jf. Bekendtgerelse
om overtagelsestilbud § 10 stk. 6 nr. 2.

6.3.5 Utvalgets vurdering

Tilbudsreglene i vphl. kapittel 6 inneholder ingen
regler som gjelder direkte for konkurrerende til-
bud. Konkurrerende tilbud skal fremsettes i hen-
hold til de alminnelige regler for tilbud. Enkelte
regler i loven har likevel neer sammenheng med
konkurrerende tilbud, eksempelvis reglene om
fremsettelse av nytt tilbud i tilbudsperioden i vphl.
§ 6-12. Det kan reises spersmal om direktivet art.
13, som forutsetter regler for framgangsmaten
ved tilbud, herunder minst med hensyn til blant
annet (c) konkurrerende tilbud, tilsier at det ber
innferes en saerskilt regulering av konkurrerende
tilbud i norsk rett. I den forbindelse viser utvalget
til Verdipapirmarkedslovutvalgets vurdering av
gjennomferingen av direktivet art. 13, jf. NOU
2005: 17 pkt. 12.3 (som er beskrevet i denne utred-
ningen pkt. 4.5.5). Utvalget legger til grunn at det
er et handlingsrom ved den nasjonale gjennom-
foringen av direktivet art. 13 bokstav c¢). Utvalget
viser i likhet med Verdipapirmarkedslovutvalget
til at direktivbestemmelsen er lite konkret og at
det ut i fra ordlyden ikke er Kklart hvilket innhold
den er ment 4 ha. Utvalget har likevel vurdert
enkelte sarlige problemstillinger som kan oppsta
i tilknytning til konkurrerende tilbud, jf. nedenfor.

Aksjeeiere som har akseptert et frivillig tilbud
anses, med forbehold om situasjoner der tilbyder
endrer sitt eget bud, bundet av sin aksept selv om
en konkurrerende tilbyder i lopet av tilbudsperio-
den og etter at aksjeeieren har gitt sin aksept,
fremsetter et tilbud. Utvalget mener det er viktig 4
legge til rette for at aksjeeierne har mulighet til &
akseptere konkurrerende tilbud. Utvalget har der-
for vurdert hvilke tiltak som er aktuelle for dette
formalet. Videre har utvalget vurdert om det ber
innferes tiltak for & fi aksjeeiere til 4 inngi sin
aksept pé et tidligere tidspunkt enn siste dag i til-
budsperioden.

Utvalget foreslar & innfere en rett for aksje-
eierne til 4 tilbakekalle sine aksepter i en periode
pa tre handelsdager (hverdager) etter at et kon-
kurrerende tilbud er fremsatt og offentliggjort,
forutsatt at dette skjer i lopet av tilbudsperioden
for det opprinnelige (forste) tilbudet. Forslaget
om tilbakekallsrett er et stykke pa vei utformet
etter monster av retten til 4 tilbakekalle aksepter
(tegninger) i prospektpliktige tilbud, jf. vphl. § 7-
21, men blant annet med den forskjell at det her
foreslas en noe lengre tidsperiode for retten til &
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trekke aksepten. Fristen pa tre handelsdager reg-
nes fra tidspunktet tilbudsdokumentet for det kon-
kurrerende tilbudet blir offentliggjort. Tilbake-
kallsretten i tre handelsdager vil bare gjelde der-
som konkurrerende tilbud fremsettes i tilbuds-
perioden til det opprinnelige tilbudet. Retten til &
trekke aksepten vil gjelde selv om tilbudsperioden
for det opprinnelige tilbudet skulle utlepe i lopet
av perioden pa tre dager for tilbakekall. Dersom et
konkurrerende tilbud fremsettes mindre enn tre
dager for tilbudsperioden utleper, ma tilbyder
offentliggjere resultatet som foreligger, straks
etter at tilbudsperioden er utlept, altsé for tilbake-
kallsfristen er utlept, og samtidig gi en beskrivelse
av den foreliggende retten til tilbakekall slik at
markedet har grunnlag for 4 forstd den konkrete
situasjonen og risikoen for at akseptgraden blir
redusert. Etter at tilbakekallsretten er utlept, ma
tilbyder pa nytt offentliggjere det endelige resulta-
tet av tilbudet.

Bestemmelsen om rett til & trekke inngitt
aksept ved konkurrerende tilbud foreslas inntatt i
forskrift, jf. forskriftsforslaget § 6-8.

6.4 Endring av tilbud

6.4.1 Gjeldende rett

Det folger av vphl. § 6-12 at tilbyderen kan frem-
sette nytt tilbud fer tilbudsperiodens utlep dersom
tilbudet blir godkjent av tilbudsmyndigheten. Sel-
skapets aksjeeiere har rett til 4 velge mellom tilbu-
dene. Fremsettes nytt tilbud, skal tilbudsperioden
forlenges slik at det gjenstar minst to uker til fris-
tens utlep.

Tilbudsmyndigheten skal godkjenne tilbud og
tilbudsdokument utarbeidet i forbindelse med fri-
villige og pliktige tilbud, jf. vphl. § 6-14, samt for
ovrig pase at reglene i vphl. kapittel 6 overholdes
av tilbyder og maélselskap gjennom prosessen.

Det er ikke fastsatt seerlige regler i verdipapir-
handelloven om endringer av tilbud. Oslo Bers
har etablert en fast praksis for at bersen i egen-
skap av 4 veere tilbudsmyndighet skal godkjenne
endringer og dokumentet som tilkjennegir end-
ringen, jf. Berssirkulaere 9/012. Det fremgér av
sirkulaeret at eventuelle endringer mé ha grunn-
lag i vilkérene for det opprinnelige tilbudet som
ble fremsatt, for eksempel ved at det er tatt forbe-
hold om 4 forlenge tilbudsperioden en eller flere
ganger inntil lovens yttergrenser pa seks og ti
uker. Videre méa endringer av tilbudet fremmes
innenfor tilbudsperioden. Det skal utarbeides et
endringsdokument som gjengir endringen i tilbu-
det og gir riktige og fullstendige opplysninger om
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forhold av betydning for vurderingen av tilbudet.
Nér det gjelder slike opplysninger, ma tilbyder
vurdere om det foreligger nye opplysninger i for-
hold til situasjonen som foreld da det opprinnelige
tilbudet ble fremmet. Tillegg til tilbudsdokument
kan offentliggjores gjennom informasjonssys-
temet til Oslo Bers. Oslo Bers har videre varslet at
det vil palepe gebyr ved godkjenning av endringer
i tilbud og tillegg til tilbudsdokumenter.

6.4.2 E@S-rett

I direktivets fortale pkt. 22 fremgér det at EQS-sta-
tene bor fastsette regler blant annet for tilbyde-
rens rett til 4 endre tilbudet. Det folger av direk-
tivet art. 13 at EJS-statene skal fastsette regler for
framgangsmaten ved tilbud, minst med hensyn til
blant annet endring av tilbud, jf. art. 13 bokstav b).
Art. 13 gjelder bade frivillige og pliktige tilbud.

6.4.3 Svenskrett

Takeover-reglene pkt. I1.9 inneholder regler om
revidering av et fremsatt tilbud. Tilbyderen kan
endre vilkdrene i et fremsatt tilbud dersom tilbu-
det ved endringen blir mer gunstig for aksjeeierne
og det etter endringen gjenstar minst to uker av
akseptfristen. Dette er ikke til hindrer for at tilby-
deren justerer verdien av vederlaget i lys av utbe-
talt utbytte eller annen verdioverfering fra tilby-
der i tilbudsperioden dersom det er opplyst om en
slik reservasjon i tilbudet. Ifelge Takeover-
reglene pkt. II.7 kan akseptfristen forlenges der-
som tilbyder har forbeholdt seg retten til & gjore
det.

6.4.4 Danskrett

Det er gitt regler om endring av tilbud i Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 24. Tilbyder kan
innen fristen oppstilti § 31 stk. 3 (som angir frister
knyttet til at tilbyder senest 18 timer etter utlopet
av tilbudsperioden offentliggjor en melding om
hvorvidt tilbudet forlenges eller avsluttes) endre
vilkar i tilbudet hvis det er tale om forbedring, jf.
Bekendtgoerelse om overtagelsestilbud § 24 stk. 1.
Ved forbedringer skal tilbyder utarbeide et tillegg
til tilbudsdokumentet som skal godkjennes av
Finanstilsynet og offentliggjores, jf. § 20.

Ved frivillige tilbud kan tilbyder frafalle eller
redusere fastsatte betingelser ved et tillegg til til-
budsdokumentet, jf. Bekendtgerelse om over-
tagelsestilbud § 24 stk. 2. Tilbudet skal godkjen-
nes av Finanstilsynet og offentliggjeres, jf. § 20.
Dersom det skjer endringer i henhold til stk. 1 og
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2 innen de to siste ukene i tilbudsperioden, forlen-
ges tilbudsperioden slik at den utloper 14 dager
etter offentliggjerelsen av tillegget, jf. Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud § 24 stk. 3 forste
punktum. Den samlede tilbudsperioden mé ikke
overstige henholdsvis 10 uker, jf. § 9 stk. 1, eller 9
maneder, jf. § 9 stk. 3. Forlengelsen til 9 méneder
omhandler forlengelse av tilbudsperioden ut over
10 uker med hensyn til myndighetsgodkjennelse,
jf. Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 24 stk.
3 andre punktum.

Det folger av Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 11 at dersom det innenfor tilbudsperio-
den skal skje vesentlige endringer i opplysnin-
gene som er gitt i tilbudsdokumentet, som ikke
kan anses som forbedringer iht. § 24 stk. 1, og
endringene er nedvendige for at aksjeeierne kan
danne seg en velbegrunnet vurdering av tilbudet,
skal tilbyder hurtigst mulig offentliggjere en med-
delelse om dette.

6.4.5 Utvalgets vurdering

I utgangspunktet vil en tilbyder veere bundet av de
vilkar som er angitt i et fremsatt tilbud. Tilbyder
kan av flere grunner ha behov for 4 endre vilka-
rene for tilbudet i lopet av tilbudsperioden. De
mest aktuelle endringene er & forlenge tilbuds-
perioden eller 4 oke tilbudsprisen.

Som nevnt ovenfor har Oslo Bers i egenskap
av a veere tilbudsmyndighet etablert en praksis for
godkjennelse av endringer og endringsdokument
ved endringer av vilkar i fremsatte tilbud. Etter
det utvalget er kjent med fungerer denne praksi-
sen godt. Etter utvalgets oppfatning er det hen-
siktsmessig at denne praksisen forankres i lovver-
ket. Utvalget foreslar derfor en hjemmel for at til-
budsmyndigheten kan treffe vedtak om endring
av et tilbud. Utvalget presiserer at det kun er
endringer som gjor tilbudet mer gunstig for aksje-
eierne som kan aksepteres. Vurderingen av hvor-
vidt endringene er mer gunstige, mé skje konkret
og for hvert enkelt vilkér. Videre mener utvalget
at tilbyder ma ha tatt konkret forbehold om hvilke
endringer som kan bli aktuelle. Det vil vaere opp
til tilbudsmyndigheten & vurdere hva som er en til-
latt endring i det enkelte tilfellet og om det er tatt
nedvendig forbehold om endringen. I og med at
det foreslés en kodifisering av praksis, vil etablert
praksis veere av betydning for praktiseringen og
forstelsen av den foreslatte bestemmelsen.

Tilbudsmyndigheten skal offentliggjore ved-
tak om endring. Vedtaket vil utgjere et enkeltved-
tak som vil kunne péklages etter de alminnelige
regler som gjelder for slike klager. Tilbyder ma
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ogsa offentliggjore endringen av tilbudet. Det for-
utsettes at offentliggjering skjer pa samme maéte
som melding om tilbud. Bestemmelsen foreslés
inntatt i forskrift, jf. forskriftsforslaget § 6-9.

Utvalget foreslar 4 oppheve bestemmelsen i
gjeldende vphl. §6-12 om nytt tilbud. Etter det
utvalget er kjent med er bestemmelsens innhold
uklar og bestemmelsen har sjelden eller aldri blitt
benyttet i praksis.

6.5 Avtaler mellom tilbyder og
malselskap

6.5.1 Gjeldende rett

I tilbudsdokumentet skal det seerskilt angis hvil-
ken kontakt tilbyderen har hatt med ledelsen og
styrende organer i mélselskapet for fremsettelsen
av tilbudet, jf. vphl. § 6-13 andre ledd nr. 10. Kravet
har naer sammenheng med styrets uttalelse om til-
budet etter vphl. § 6-16, som bygger pa at malsel-
skapet skal opptre uavhengig av tilbyderen. Der-
som kontakten mellom tilbyderen og selskapet
har veert s tett at tilbudet anses fremsatt i forsta-
else med selskapets styre, avgjor tilbudsmyndig-
heten hvem som skal avgi uttalelsen pa vegne av
malselskapet, jf. vphl. § 6-16 fierde ledd. Vphl. § 6-
17 setter begrensninger for hvilke tiltak malsel-
skapet kan gjennomfere etter at selskapet er
underrettet om at et tilbud skal fremsettes og
frem til tilbudsperioden er utlept og resultatet av
tilbudet er klart. Reglene gjelder ogsa for frivillige
tilbud, jf. vphl. § 6-19 forste ledd. Utover dette
inneholder verdipapirhandelloven ingen serlige
regler med hensyn til malselskapets adgang til &
forplikte seg overfor tilbyder i avtaler, mv.

6.5.2 E@S-rett

Direktivet art. 9 nr. 2 og nr. 3 oppstiller begrens-
ninger i styrets handlefrihet fra det tidspunkt mal-
selskapet mottar melding om tilbudet, og frem til
resultatet av tilbudet er offentliggjort eller tilbudet
bortfaller. Begrensningene gjelder bade ved plik-
tige og frivillige tilbud. Utover dette inneholder
direktivet ingen szerlige regler med hensyn til
malselskapets adgang til 4 forplikte seg overfor til-
byder i avtaler, mv.

6.5.3 Utvalgets vurdering

Etter det utvalget erfarer, er det blitt mer vanlig at
tilbyderen for et tilbud fremsettes krever at mal-
selskapet skal pata seg visse forpliktelser overfor
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tilbyderen. Dette forekommer typisk gjennom
avtaler mellom tilbyder og styret pa vegne av mal-
selskapet som omhandler for eksempel
betingelser for forhindsaksepter, anbefaling fra
styret i mélselskapet, taushetsplikt, eksklusivitet,
rett til & motsvare et konkurrerende tilbud og/
eller rett for tilbyder til skonomisk kompensasjon
dersom styret trekker sin anbefaling («break
fee»). Slike betingelser kan bidra til 4 vanskelig-
gjore eller hindre tilbud fra andre tilbydere, og
kan séledes veere problematisk med hensyn til
maélselskapets ansvar for & opptre i aksjeeiernes
interesse og aksjeeiernes egne rettigheter i en
oppkjopssituasjon. Etter det utvalget erfarer, er
slike avtaler mest vanlig ved frivillige tilbud, men
forekommer ogsa ved pliktige tilbud. Ut fra hen-
synet til & beskytte maélselskapets interesser og
aksjeeiere, har utvalget vurdert om det er behov
for neermere regulering av avtaler mellom tilbyder
og malselskap.

Det er gitt enkelte anbefalinger knyttet til
begrensninger for malselskapets inngielse av
avtaler om ekonomisk kompensasjon dersom til-
budet ikke gjennomferes («break fee») i Norsk
anbefaling for eierstyring og selskapsledelse
(«NUES») pkt. 14 om selskapsovertakelse. I punk-
tet fremgar det blant annet at avtaler med tilbyder
om & begrense selskapets mulighet til 4 frem-
skaffe andre tilbud pa selskapets aksjer og avtaler
om kompensasjon til tilbyder hvis tilbudet ikke
gjennomferes bare ber inngas nér det apenbart
kan begrunnes i selskapets og aksjeeiernes felles
interesse. Det samme gjelder avtaler om kompen-
sasjon til tilbyder hvis tilbudet ikke gjennomferes.
Videre fremgér det at eventuell kompensasjon ber
veere begrenset til de kostnadene tilbyder har ved
fremsettelsen av budet. Utover at styret skal gi en
samlet éarlig redegjorelse for etterlevelsen av
NUES pa bakgrunn av et «folg eller forklar»-prin-
sipp, er det ingen rettslige konsekvenser av mang-
lende oppfyllelse av anbefalingene.

Etter utvalgets erfaring er det si langt ikke
avdekket utfordringer med gjeldende praksis
knyttet til transaksjonsavtaler eller tilsvarende
bindinger mellom tilbyder og mélselskapet som er
av slik art og omfang at det tilsier et behov for &
regulere dette. Utvalget er imidlertid opptatt av at
behovet for regulering kan endre seg ettersom
markedet og markedspraksis stadig endres. Utval-
get foreslar derfor at det innferes forskriftshjem-
mel som gir grunnlag for & regulere avtaler mel-
lom tilbyder og mélselskapet i forskrift. Forskrifts-
hjemmelen foreslas inntatt i lovforslaget § 6-18.
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Kapittel 7
Tvungen overfgring mv.

7.1 Gjeldende rett

Fra 2008 ble det med bakgrunn i direktivet art. 15
og 16 innfert seerlige regler om tvungen over-
foring og innlesningsrett i vphl. § 6-22, jf. NOU
2005: 17 pkt. 13 og Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) pkt.
30. For lovendringen var tilbyderen etter 4 ha
gjennomfert frivillig tilbud som ferte til eierskap
pa mer enn 90 % av aksjene og stemmene i mélsel-
skapet, og derfor hadde rett til tvungen overforing
av de resterende aksjene, likevel palagt & fremme
et pliktig tilbud, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.17. Det
var tidligere lagt til grunn at tvungen overforing
forst kunne gjennomfores etter at tilbudsperioden
for det pliktige tilbudet var lept ut. Oslo Bers la
imidlertid i praksis til grunn at tvungen overfo-
ring ville kunne besluttes og gjennomferes umid-
delbart etter fremsettelse av et pliktig tilbud, jf.
Vedtak og uttalelser 2000 s. 90-95 og NOU 2005:
17 pkt. 13.2.

Samtidig med lovendringen i 2008 ble det til-
foyd et nytt syvende ledd i asal. § 4-25, der det
fremgar at det gjelder seerlige regler i vphl. § 6-22
ved tvungen innlesning i forbindelse med tilbuds-
plikt og frivillige tilbud etter verdipapirhandel-
loven kapittel 6. Det er antatt at vphl. § 6-22 for sitt
omréde er en sarregel i forhold til allmennaksje-
loven, og setter pa enkelte punkter til side reglene
der, jf. Aarbakke m. fl.: Aksjeloven og allmenn-
aksjeloven Lovkommentar (2017) s. 1070.

De selskapsrettslige regler om tvungen over-
foring av aksjer i datterselskaper mv. fremgar i
asal. § 4-25. Etter bestemmelsen kan en aksjeeier
som eier ni tideler eller mer av aksjene i et all-
mennaksjeselskap og har en tilsvarende del av de
stemmer som kan avgis pd generalforsamlingen
overta de gvrige aksjene, jf. forste og sjette ledd.
Retten til & kreve tvungen overfering av aksjer
gjelder generelt, ikke bare i tilknytning til tilbud
til samtlige aksjeeiere. Losningssummen fastset-
tes, i mangel av minnelig overenskomst eller
aksept av tilbud etter asal. § 4-25 tredje ledd, ved
skjgonn som normalt vil vaere pa hovedaksje-
eierens kostnad. I henhold til rettspraksis, jf. blant

annet Rt. 2003 s. 713 (Norway Seafoods ASA), leg-
ges aksjenes virkelige verdi til grunn ved bereg-
ning av innlesningssummen. Nar hovedaksjeeier
har truffet beslutning om & overta aksjene, over-
fores aksjene i selskapet til hovedaksjeeierens
VPS-konto. Samtidig skal hovedaksjeeieren innbe-
tale det samlede tilbudsbelopet pa saerskilt konto i
en bank, jf. asal. § 4-25 femte ledd. Ogsa hver av
de ovrige aksjeeierne har under nevnte vilkar rett
til & kreve at aksjeeier som eier ni tideler eller mer
av aksjene i et allmennaksjeselskap og en tilsva-
rende del av de stemmer som kan avgis pa gene-
ralforsamlingen overtar aksjene, jf. asal. § 4-25 for-
ste ledd annet punktum, jf. sjette ledd.

Det folger av vphl. § 6-22 forste ledd at dersom
tilbyder etter fremsettelse av pliktig eller frivillig
tilbud har ervervet mer enn ni tideler av de stem-
meberettigede aksjene i malselskapet og en tilsva-
rende del av de stemmer som kan avgis pa gene-
ralforsamlingen, kan tilbyder beslutte overforing
av de gvrige aksjer i henhold til asal. § 4-25. Gjen-
vaerende aksjeeiere har tilsvarende rett til & kreve
at tilbyder overtar aksjene. Det er sdledes kumula-
tive vilkar om ni tideler av stemmene og den stem-
meberettigede aksjekapitalen, hvilket er noe for-
skjellig fra vilkarene for tvungen overforing i asal.
§ 4-25 der det som nevnt er krav om at vedkom-
mende eier ni tideler eller mer av aksjene og har
en tilsvarende del av de stemmer som kan avgis
pa generalforsamlingen. Dette vil ha betydning
dersom det i malselskapet er aksjer uten stemme-
rett eller der det er ulik stemmevekt mellom de
stemmeberettigede aksjene i malselskapet.

I vphl. § 6-22 andre ledd er det angitt en pre-
sumsjon om innlgsningssummens sterrelse i form
av at tilbudsprisen skal legges til grunn dersom
tvungen overforing finner sted innen tre maneder
etter utlepet av tilbudsfristen, med mindre saerlige
grunner tilsier en annen pris, jf. vphl. § 6-22 andre
ledd. Nar det gjelder hvilke seerlige grunner som
kan tilsi en annen pris er det i forarbeidene uttalt
blant annet felgende, jf. NOU 2005: 17 pkt. 13.3,
som departementet sluttet seg til i Ot.prp. nr. 34
(2006-2007) pkt. 30.5:
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«Utvalget understreker at det er tale om en pre-
sumsjonsregel i den forstand at den gjelder
med mindre sarlige grunner tilsier noe annet.
Eksempel pa forhold som kan tilsi at tilbuds-
prisen fravikes, kan vaere at det har skjedd
vesentlige endringer i perioden fra tilbudet ble
gjennomfert til tvungen innlesning ble erkleert.
Det kan ogsa forekomme at overtakelsestilbu-
det ikke vil kunne anses som en reell «take-
over»-situasjon f.eks. fordi de fleste aksjeeiere
som aksepterte tilbudet var neaerstdende av til-
byder, eller fordi overtakelsestilbudet ikke
utgjorde kontrollskifte fordi tilbudsgrensen var
passert tidligere pa en mate som ikke utloste
tilbudsplikt ved passering av tilbudsplikt-
grensen, men forst ved etterfelgende erverv, jf
vphl. § 4-6. Dersom presumsjonen avbevises,
vil verdsettelsesprinsippene folge alminnelige
regler. Utvalget antar imidlertid at presum-
sjonsregelen vil gi noe klarere forutberegnelig-
het for aksjeeierne og siledes redusere beho-
vet for omstendelige skjennsprosedyrer. Utval-
get bemerker at presumsjonsregelen kan pabe-
ropes bade av tvangsinnleser og av aksje-
eierne. Presumsjonsregelen vil ogsa kunne fa
betydning for saksomkostningsspersmalet.
Utgangspunktet etter asal §4-25 (2) er at
tvangsinnleser dekker saksomkostningene
ved skjennet. Dersom serlige grunner taler for
det, kan det imidlertid bestemmes at utgiftene
helt eller delvis skal dekkes av den annen part.
Utvalget legger til grunn at det forhold at man
har nektet 4 akseptere tvangsinnlgsning til en
kurs tilsvarende tilbudsprisen, etter omsten-
dighetene vil kunne vaere en slik sezerlig grunn
som medforer at de tvangsinnloste aksjeeiere
helt eller delvis ma dekke saksomkostningene
ved skjonnet.»

Dersom det foreligger serlige grunner slik at pre-
sumpsjonen ikke benyttes, skal verdsettelsen
folge normale regler som er utviklet gjennom
praksis i tilknytning til aksjelovene. Utover pris-
presumsjonen vil etablerte prinsipper for bereg-
ning av det aktuelle selskapets verdi ligge til
grunn for verdivurderingen.

Det folger av vphl. § 6-22 tredje ledd at en tilby-
der pa visse vilkar kan gjennomfere tvungen over-
foring uten at det forst méa fremsettes et pliktig til-
bud. Dette kan skje dersom feolgende vilkar er
oppfylt: (1) tvungen overforing iverksettes senest
fire uker etter at erverv av aksjer ved frivillig til-
bud er gjennomfert, (2) lesningssummen tilsvarer
minst det laveste belep tilbudsprisen ville ha veert
ved pliktig tilbud, og (3) det stilles tilsvarende
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garanti som ved fremsettelse av pliktig tilbud etter
§ 6-10 syvende ledd. Allmennaksjeloven § 4-25
femte ledd gjelder ikke i den utstrekning det er
stilt slik garanti. Oslo Bers har i egenskap av a
veaere tilbudsmyndighet etablert en praksis med &
kontrollere om vilkédrene i tredje ledd er oppfylte.
Tilbyder ma i den forbindelse besvare enkelte
kontrollspersmal knyttet til pris og transaksjoner,
samt oversende utkast til garantidokument for
kontroll. Fer tilbudsmyndigheten kan godkjenne
at vilkarene er oppfylt, ma tilbyder ha oversendt
dokumentasjon pa at tilbyder eier mer enn 90 % av
aksjene i malselskapet (dvs. utskrift fra VPS),
bekreftet kopi av styrevedtaket om tvungen over-
foring samt underskrevet garanti fra banken. Til-
byder ma videre bekrefte at iverksettingstids-
punktet for tvungen overforing er senest fire uker
etter at erverv av aksjer ved frivillig tilbud er gjen-
nomfort.

Fra tilbudsmyndighetens side er det presisert
at vphl. § 6-22 ikke i seg selv gir hjemmel eller
grunnlag for tvungen overforing for selskaper eta-
blert utenfor Norge. Adgangen til tvungen over-
foring i forhold til slike selskaper vil bero pa nasjo-
nal rett (selskapsstatuttet) for det aktuelle mélsel-
skapet.

7.2 E@S-rett

Det er gitt regler om tvungen overfering og inn-
losningsrett for minoritetsaksjeeiere i direktivet
art. 15 og 16. Direktivets regler gjelder etter at et
tilbud er fremsatt til samtlige aksjeeiere i malsel-
skapet og dette tilbudet omfatter alle deres aksjer
i selskapet, jf. art. 15 nr. 1 og art. 16 nr. 1. Det fol-
ger av direktivets fortale pkt. 24 at EQS-statene
kan viderefore nasjonale bestemmelser om tvun-
gen overfering og innlesningsrett i andre sam-
menhenger.

Direktivet art. 15 nr. 2 forste ledd krever at det
innferes regler om at en tilbyder skal kunne kreve
innlesning av alle gjenvaerende aksjeeiere til en
rettferdig pris («fair price») i minst en av felgende
to situasjoner; (a) nar tilbyder eier aksjer som
utgjeor minst 90 prosent av aksjekapitalen med
stemmerett og 90 prosent av stemmerettighetene
til malselskapet og (b) nér tilbyder etter at tilbudet
er akseptert har ervervet eller ved avtale har for-
pliktet seg til 4 erverve aksjer som utgjer minst 90
prosent av maélselskapets aksjekapital med stem-
merett og 90 prosent av stemmerettene som
omfattes av tilbudet. For alternativ (a) kan EQS-
statene sette en heyere terskel, som likevel ikke
kan veere heyere enn 95 prosent av aksjekapitalen
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med stemmerett og 95 prosent av stemmerettig-
hetene til malselskapet. Dersom maélselskapet har
mer enn én aksjeklasse, kan EQS-statene fastsette
at tilbyderen kun kan uteve tvungen overforing
for den aksjeklasse der tilbyderen har nadd ter-
skelgrensen, jf. art. 15 nr. 3 andre ledd.

Videre skal det finnes regler som gjor det
mulig 4 beregne nar tersklene er nadd, jf. direk-
tivet art. 15 nr. 3 forste ledd. Retten til tvungen
overfering mé benyttes innen tre maneder etter
utlepet av tilbudsfristen som fremgér av direktivet
art. 7, jf. direktivet art. 15 nr. 4.

Det skal tilbys en rettferdig pris («fair price»),
jf. direktivet art. 15 nr. 5 forste ledd. Vederlaget
skal ha samme form som vederlaget i det forutgé-
ende tilbudet eller besté av kontanter, jf. direktivet
art. 15 nr. 5 forste ledd. Det kan bestemmes at
kontanter skal tilbys som et alternativ.

Etter et frivillig tilbud anses vederlaget i tilbu-
det som rettferdig dersom tilbyderen ved aksept
av tilbudet har ervervet aksjer som utgjer minst
90 prosent av den stemmeberettigede kapital som
var omfattet av tilbudet, jf. direktivet art. 15 nr. 5
annet og tredje ledd.

I direktivet art. 16 er det gitt bestemmelser om
at gjenvaerende aksjeeiere etter pliktig eller frivil-
lig tilbud til alle aksjeeiere i malselskapet har til-
svarende rett til 4 kreve innlesning av sine aksjer.

7.3 Utvalgets vurdering

7.3.1 Informasjon om beslutning om

tvungen overfgring

Utvalget mener det er svaert viktig at markedet far
informasjon om beslutninger om tvungen overfo-
ring og sentrale vilkar for overferingen straks
etter at slik beslutning er truffet. Det vises til at
beslutningen medferer at aksjene i selskapet over-
tas av hovedeieren ved tvang mot et vederlag for
aksjene («lgsningssum»). Utvalget foreslar a inn-
fore krav om at en aksjeeier som beslutter tvun-
gen overforing plikter & offentliggjere sin beslut-
ning om og sentrale vilkar for tvungen overforing
straks. Kravet om 4 offentliggjore slik beslutning
vil gjelde for alle selskaper som omfattes av virke-
omradet til kapittel 6, uavhengig av det rettslige
grunnlaget for tvungen overforing. Det vil si at
plikten omfatter beslutninger om tvungen over-
foring pa grunnlag av verdipapirhandelloven og
allmennaksjeloven for norske selskaper og annen
nasjonal rett for sa vidt gjelder selskaper som ikke
er etablert i Norge. Det forutsettes at beslutnin-
gen offentliggjores pa en mate som gjor at infor-
masjonen sa langt som mulig spres bredt i marke-
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det og nar ut til alle gjenvaerende aksjeeiere, for
eksempel gjennom bersmelding. Bestemmelsen
foreslas inntatt i loven, jf. lovforslaget § 6-21.

7.3.2 Tvungen overfaring av aksjer
i forbindelse med tilbud

Utvalget foreslar i utgangspunktet at prinsippene
og bestemmelsene om tvungen overfering i vphl.
§ 6-22 viderefores. I lys av erfaringer med disse
reglene, foreslds imidlertid enkelte tillegg og
endringer. Vphl. § 6-22 oppstiller bade noen seaer-
regler for vilkar for tvungen overfering, samt unn-
tak fra plikten til 4 fremme pliktig tilbud pé visse
vilkar.

Utvalget er kjent med at det har veert reist
spersmél om anvendelsesomradet for reglene i
gjeldende vphl. § 6-22 overfor utenlandske selska-
per som er notert pa regulert marked i Norge.
Utvalget viser til at anvendelsesomradet for
reglene om tvungen overforing reguleres av asal.
§ 4-25. Dette samsvarer med praksisen Oslo Bers,
i egenskap av & vaere tilbudsmyndighet, har eta-
blert. For & klargjore anvendelsesomradet mener
utvalget det er hensiktsmessig 4 presisere i loven
at bestemmelsen om tvungen overfering av aksjer
i forbindelse med frivillige og pliktige tilbud bare
gjelder selskaper etablert i Norge, jf. lovforslaget
§ 6-22 forste ledd. Det begrensede virkeomradet
vil imidlertid ikke gjelde for eventuelle unntak fra
tilbudsplikt etter tvungen overfering, jf. nedenfor.

I direktivet er det lagt opp til at tvungen over-
foring skal kunne skje nar tilbyderen innehar
aksjer som utgjer minst 90 % av kapitalen med
stemmeretter og 90 % av stemmerettene i méalsel-
skapet, jf. direktivet art. 15 nr. 2 bokstav a). Utval-
get foreslar at inntreden av retten til tvungen over-
foring justeres slik at det blir samsvar mellom
verdipapirhandelloven og aksjeretten pa dette
punktet. Det foreslds derfor & presisere i lovbe-
stemmelsen at tilbyder kan beslutte tvungen over-
foring iht. allmennaksjeloven § 4-25 dersom tilby-
der etter fremsettelse av pliktig eller frivillig tilbud
har ervervet ni tideler eller mer av de stemmebe-
rettigede aksjene i selskapet og en tilsvarende del
av de stemmer som kan avgis pa generalforsam-
lingen. Det vises til lovforslaget § 6-22 andre ledd
forste punktum.

7.3.3 Unntak fra plikten til a fremsette
pliktig tilbud ved tvungen overfgring

Som beskrevet ovenfor, er det ifelge vphl. § 6-22
tredje ledd tre vilkdr som ma vaere oppfylt for at
tvungen overfeoring kan skje uten at det fremmes
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pliktig tilbud. Disse vilkarene oppstiller siledes et
seerskilt unntak fra plikten til & fremsette pliktig
tilbud. I slike situasjoner gjelder i prinsippet de
samme hensynene som ligger til grunn for
reglene om pliktig tilbud, herunder hensynene til
beskyttelse av minoritetseiere og likebehandling.
Dette taler etter utvalgets syn for at det ber veere
en viss kontroll med at disse vilkarene er oppfylte.
Etter det utvalget forstéar, har Oslo Bers etablert
en fast praksis for 4 kontrollere om vilkérene for &
benytte prosedyren i vphl. § 6-22 er oppfylte. I den
forbindelse kontrolleres det blant annet om los-
ningssummen tilsvarer minst det belep tilbudspri-
sen ville ha veert ved pliktig tilbud. Etter utvalgets
syn ber kravet om kontroll fremgé av loven, og
utvalget foreslar en ny bestemmelse om dette, jf.
lovforslaget § 6-23 andre ledd.

Ifelge prosedyren angitt i allmennaksjeloven
§ 4-25 tredje ledd, kan tilbyder velge & sende et
skriftlig tilbud (evt. kunngjering) til aksjeeierne.
Utover at aksjeeierne ma gjores oppmerksomme
pa fristen pd minst 2 méaneder og folgene av &
oversitte denne, og da som et vilkér for at reglene
om aksept ved passivitet skal fi anvendelse, opp-
stiller ikke allmennaksjeloven andre krav til mel-
dingens innhold. Etter utvalgets syn er det viktig
at de gjenveerende minoritetseierne blir informert
om tvungen overfering, herunder tilbudet om los-
ningssummen og andre forhold av betydning for
deres vurdering. Det vises til at tvungen over-
foring vil tre i stedet for et pliktig tilbud. Utvalget
foreslar derfor & innfere et krav om at tilbyderen
skal utarbeide et skriftlig dokument som skal
fremsettes til gjenveerende aksjeeiere. Dokumen-
tet ber minst gjengi lesningssummen og opplys-
ninger om forhold av betydning ved vurdering av
tilbudet. Det ma vurderes konkret hvilke opplys-
ninger dette vil omfatte, men det antas at det

Kapittel 7

minst ber inneholde opplysninger om frist og
fremgangsmate for aksept, oppgjer og garanti.
Det foreslas videre at dokumentet skal kontrol-
leres av tilbudsmyndigheten for det fremsettes.
Etter at dokumentet er kontrollert, skal det gjores
kjent gjennom en direkte henvendelse til aksje-
eierne si snart som mulig. Etter det utvalget er
kjent med er det allerede etablert en praksis for at
tilbyder sender et skriftlig tilbud til gjenveerende
aksjeeiere, slik at dette ikke anses 4 vaere spesielt
byrdefullt for tilbyder.

P4 denne bakgrunn foreslar utvalget & innfere
krav om at tilbyder skal fremsette et dokument
som inneholder tilbud om lgsningssum og opplys-
ninger om forhold av betydning for aksjeeiers vur-
dering av tilbudet. Videre foreslas at dokumentet
pa forhand skal kontrolleres av tilbudsmyndig-
heten. Bestemmelsen foreslds inntatt som et
fierde vilkar for at tvungen overfering kan finne
sted uten at det fremmes pliktig tilbud, jf. lovfor-
slaget § 6-23 forste ledd nr. 4.

For sa vidt gjelder tilbudsmyndighetens til-
syns- og kontrolloppgaver i forbindelse med tvun-
gen overforing, oppstar et spersmal om tilbuds-
myndigheten kan kreve gebyr for utevelse av kon-
troll- og tilsynsoppgaver i denne forbindelse. Til-
budsmyndighetens oppgaver vil i forste rekke
omfatte kontroll av oppfyllelsen av de materielle
vilkar for tvungen overfering, herunder kontroll
av tilbudspris og garantistillelse. Dette tilsier at
omfanget av tilsyns- og kontrollarbeid relatert til
tvungen overforing langt pa vei vil tilsvare kontrol-
len ved pliktige tilbud. Utvalget mener derfor det
ber innferes en adgang for tilbudsmyndigheten til
4 kreve gebyr fra tilbyder for kostnader i tilknyt-
ning til disse oppgavene, jf. neermere omtale i pkt.
8.5.
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Kapittel 8
Tilsyn mv.

8.1 Gjeldende rett

Med tilbudsmyndigheten etter vphl. kapittel 6
menes det regulerte marked hvor aksjene i sel-
skapet som er gjenstand for overtakelsestilbudet
er notert, jf. vphl. § 6-4 forste ledd forste punktum.
Departementet kan i forskrift bestemme at hele
eller deler av tilbudsmyndighetens kompetanse,
skal uteves av Finanstilsynet, jf. vphl. § 6-4 forste
ledd annet punktum. Hjemmelen er hittil ikke
benyttet. I dag fungerer Oslo Bers som tilbuds-
myndighet for tilbud pé aksjer i selskaper notert
pa Oslo Bers og Oslo Axess.

Dersom et overtagelsestilbud har tilknytning
til flere stater, kan tilbudsmyndigheten veaere delt
mellom flere jurisdiksjoner, jf. vphl. §6-23 og
verdipapirforskriften kapittel 6 III.

Tilbudsmyndigheten er i vphl. kapittel 6 palagt
en rekke oppgaver og tillagt kompetanse til 4
avgjore en rekke spersmal i tilknytning til tilbuds-
reglene. Dette omfatter blant annet & palegge til-
budsplikt ved enkelte unntatte erverv, jf. §6-2
andre ledd, gjore unntak fra tilbudsplikt ved
erverv fra noen vedkommende er identifisert
med, jf. §6-2 tredje ledd, avgjore spersmail om
konsolidering, jf. vphl. § 6-5 andre ledd, treffe ved-
tak dersom tilbudsplikt bestrides, jf. vphl. § 6-8
tredje ledd, gi forskrift om garantier, jf. vphl. § 6-
10 syvende ledd, godkjenne tilbud og tilbudsdoku-
ment, jf. vphl. § 6-14 og gjennomfere tvangssalg av
aksjer, jf. vphl. § 6-21. Videre kan tilbudsmyndig-
heten ilegge dagmulkt ved forsemmelser av plik-
tene i kapittel 6, jf. vphl. § 21-1.

Ifolge vphl. § 6-4 andre ledd skal tilbudsmyn-
digheten samarbeide og utveksle informasjon
med tilsvarende utenlandske myndigheter i spors-
mal som omfattes av kapittel 6.

Tilbudsmyndigheten kan kreve gebyr av tilby-
der til dekning av utgifter i forbindelse med god-
kjenning av tilbud og tilbudsdokument som nevnt
i §6-14, jf. vphl. § 6-15. Bestemmelsen gjelder
ogsd ved frivillige tilbud, jf. vphl. §6-19 forste
ledd. Videre kan tilbudsmyndigheten kreve gebyr
av tilbyder til dekning av utgifter ved behandling

av spknad om nedskriving av garantibelop, jf.
verdipapirforskriften § 6-10.

Tillitsvalgte og ansatte i en markedsoperater
plikter 4 hindre at noen fir adgang eller kjennskap
til det som de i sitt arbeid fir vite om andres for-
retningsmessige eller personlige forhold med
mindre annet folger av denne eller annen lov, jf.
vphl. § 11-13. Vedkommende mé heller ikke gjore
bruk av slike opplysninger ved ervervsvirksom-
het eller ved kjop og salg av finansielle instrumen-
ter. Bestemmelsene i forvaltningsloven §§ 13a til
13e far tilsvarende anvendelse. Taushetsplikten
gjelder ogsa etter at vedkommende har sluttet i
tienesten eller vervet. Taushetsplikten er ikke til
hinder for at opplysninger gis tilsynsmyndig-
hetene. Departementet kan i forskrift eller ved
enkeltvedtak gjore unntak fra taushetsplikten
overfor annet regulert marked, verdipapirregis-
ter, sentral motpart, utenlandske tilsynsmyndig-
heter, andre offentlige myndigheter og internasjo-
nale eller overnasjonale institusjoner, jf. vphl. § 11-
13 fjerde ledd. Videre kommer reglene i finanstil-
synsloven til anvendelse for forhold Finanstilsynet
gjores kjent med gjennom sin kontrollvirksomhet,
jf. finanstilsynsloven § 7.

8.2 E@S-rett

Direktivet art. 4 nr. 1 stiller krav til at EQS-statene
utpeker en eller flere nasjonale tilsynsmyndig-
heter som skal fere tilsyn med tilbud med hensyn
til de regler som vedtas eller innferes i henhold til
direktivet. Tilsynsmyndigheten kan vare offent-
lig myndighet, organisasjon eller privat organ
som er anerkjent etter nasjonal lov eller av offent-
lige myndigheter som er gitt uttrykkelig fullmakt
til dette i henhold til nasjonal lov. EQS-statene
skal sikre at tilbudsmyndighetens utevelse av
virksomhet skal vare uavhengig og upartisk.
EOS-statene er videre forpliktet til & informere
Kommisjonen (EFTAs overvikningsorgan for
EOS/EFTA-statene) om hvem som er tilsynsmyn-
dighet.
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I direktivet art. 4 nr. 2 fremgar bestemmelser
om hvilket lands myndighet som skal fore tilsyn
dersom malskapet har tilknytning til flere EQS-
stater, og hvilke lands regler som kommer til
anvendelse for grensekryssende tilfeller. Utgangs-
punktet er at tilbudsmyndigheten i EQS-staten der
selskapet har forretningskontor (engelsk: «regis-
tered office») skal fore tilsyn med tilbudet dersom
selskapet er notert pa et regulert marked i denne
EQS-staten, jf. direktivet art. 4 nr. 2 a). For sé vidt
gjelder tilbud med tilknytning til flere EQS-stater
vises det til beskrivelse i pkt. 10.1.2.

Direktivet oppstiller krav til taushetsplikt for
alle personer som er eller har veert ansatt hos
deres tilbudsmyndigheter, jf. direktivet art. 4 nr. 3.
Ingen opplysninger som omfattes av taushetsplikt,
kan bringes videre til noen person eller myndig-
het, unntatt i henhold til bestemmelser fastsatt i
lov.

Direktivet stiller videre krav til samarbeid og
utveksling av opplysninger mellom tilsyns-
myndigheter som forer tilsyn med overtakelses-
tilbud og kapitalmarkedet, herunder prospekt,
markedsmisbruk, opptak til notering og marke-
der i finansielle instrumenter, samt bestemmel-
ser om taushetsplikt ved samarbeid og utveks-
ling og hva samarbeidet skal omfatte, jf. direk-
tivet art. 4 nr. 4.

Ifolge direktivet art. 4 nr. 5 skal tilbuds-
myndigheter ha alle fullmakter som er nedven-
dige for & utfere sine oppgaver, herunder plikt til
4 pase at partene i et tilbud overholder de regler
som er vedtatt eller innfert i henhold til dette
direktiv. Det oppstilles ogsa begrensninger for si
vidt gjelder adgangen til 4 gi unntak, se omtale i
pkt. 2.3.

8.3 Svenskrett

Den svenske Finansinspektionen handhever
bestemmelsene i Lag (2006:451) om offentlige
uppkjopserbjudan pa aktiemarknaden, jf. Lag
(2006:451) om offentlige uppkjopserbjudan kapit-
tel 7 (Tillsyn m.m.). Finansinspektionens rett til &
fa informasjon som kreves for a utfere tilsyn, plikt
til & samarbeide med utenlandske myndigheter og
rett til & kreve gebyr mv, fremgar i Lag (1991:980)
kapittel 6. Aktiemarknadsndmnden har en sentral
rolle i fortolkningen og standardiseringen angi-
ende Takeover-reglene. Aktiemarknadsnimnden
kan blant annet kan avgi tolkningsuttalelser og
innvilge unntak fra bersenes Takeover-regler der-
som det foreligger seerlige grunner, se ogsi
omtale i pkt. 2.3.

Kapittel 8

8.4 Danskrett

Det er gitt regler om tilsyn og lovvalg i Bekendt-
gorelse om overtagelsestilbud §§ 27 og 28. Det
danske Finanstilsynet har tilsynsansvaret for
reglene om overtakelsestilbud, jf. lov om kapital-
markeder § 49 nr. 7 og Bekendtgerelse om over-
tagelsestilbud § 27. Dette omfatter i utgangspunk-
tet ansvar for 4 fore tilsyn med selskaper notert pa
regulert marked i Danmark, jf. Bekendtgerelse
om overtagelsestilbud § 27 stk. 1. Videre er det
gitt regler om Finanstilsynets tilsyn med tilbud for
tilfeller der malselskapets aksjer er notert pa
regulerte markeder i andre EOS-stater, jf.
Bekendtgoerelse om overtagelsestilbud §§ 27 stk.
2 og 3. Se nermere omtale i pkt. 9.1.4.

8.5 Utvalgets vurdering

8.5.1 Tilbudsmyndighet

Etter gjeldende rett er tilbudsmyndigheten det
regulerte marked hvor aksjene i selskapet som er
gjenstand for overtakelsestilbudet er notert, hvil-
ket i praksis i dag vil si Oslo Bers ASA (Oslo
Bors). Det er lagt opp til at departementet kan
bestemme at hele eller deler av tilbudsmyndig-
hetens kompetanse skal uteves av Finanstilsynet.
Denne adgangen er forelopig ikke benyttet.

Spersmélet om hvem som skal utfere opp-
gaven som tilbudsmyndighet ble dreftet i de fore-
gdende lovrevisjoner og senest av verdipapir-
markedslovutvalget i NOU 2005: 17 pkt. 14.1, jf.
Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) pkt. 31.1. Det er per i
dag to regulerte marked for aksjer i Norge, som
begge administreres av Oslo Bers. Oslo Bers har
opparbeidet lang praksis og erfaring i 4 uteve opp-
gaven som tilbudsmyndighet, og etter det utvalget
erfarer, fungerer dagens ordning med tilbuds-
myndighet godt. Etter endringene i verdipapir-
handelloven fra 1. januar 2019 er det formelt skilt
mellom det regulerte markedet og operateren av
det regulerte markedet, fordi funksjonene kan
ligge hos to ulike rettssubjekter. Med utgangs-
punkt i denne systematikken er det naturlig at
kompetansen som tilsynsmyndighet formelt lig-
ger hos operatoren av det regulerte markedet.
Oslo Bers innehar per i dag begge funksjoner. Pa
denne bakgrunn foreslar utvalget som et utgangs-
punkt a viderefore ordningen med at Oslo Bers er
tilbudsmyndighet.

Slik loven er utformet i dag, er det apnet for at
det kan eksistere flere tilbudsmyndigheter. Utval-
get er i tvil om det er hensiktsmessig at det even-
tuelt skulle veere flere ulike tilbudsmyndigheter
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som praktiserer dette regelverket. Det fremstar i
utgangspunktet lite hensiktsmessig at Oslo Bers
skulle veere tilbudsmyndighet for selskaper notert
pa andre regulerte marked enn de som admini-
streres av Oslo Bers. Samtidig er det med grunn-
lag i direktivforpliktelsene behov for & utpeke til-
budsmyndighet for norske selskaper som er
notert pa regulert marked i en eller flere andre
E@S-stater enn Norge. Etter utvalgets syn er det
naturlig at Oslo Bers ogsd utferer denne opp-
gaven.

For 4 legge til rette for at tilbudsmyndigheten
kan legges til et annet organ enn operateren for
det regulerte markedet, og for at det kan utpekes
flere tilbudsmyndigheter, foreslar utvalget at kom-
petansen til & utpeke tilbudsmyndighet legges til
departementet, slik at departementet bestemmer
hvem som skal veere tilbudsmyndigheten i for-
skrift. Det vises til lovforslaget § 6-24 og forskrifts-
forslaget § 6-31.

8.5.2 Tilsyn

Som nevnt forutsettes det i direktivet art. 4 nr. 1,
jf. fortalen punkt 5, at det utpekes en enhet som
skal fore tilsyn med tilbud med hensyn til de
regler som vedtas eller innferes i henhold til
direktivet. Spersmaélet ble dreftet av Verdipapir-
markedslovutvalget, som la til grunn at norsk rett
er i overensstemmelsen med direktivet pa dette
punkt, jf. NOU 2005: 17 pkt. 14.1.3.3.

Slik gjeldende rett er utformet, er tilbudsmyn-
digheten gitt et seerskilt ansvar for 4 gi vedtak
eller gripe inn i seerskilt angitte spersmal. Utval-
get har dreftet om det er behov for & gi tilbuds-
myndigheten ansvar for 4 fere tilsyn med alle
reglene i kapittel 6, herunder tilsyn med norske
selskaper som er notert pd regulert marked i
annen EQS-stat og ikke i Norge.

Utvalget mener det er viktig at det fores tilsyn
med etterlevelsen av reglene i vphl. kapittel 6. Det
vises til at tilsyn vil veere et sentralt virkemiddel
for & ivareta hensynene som ligger til grunn for
reglene om overtakelsestilbud, herunder for &
serge for at det gjennomferes ryddige og ordnede
prosesser for oppkjop av noterte selskaper.

Etter utvalgets syn ber ansvaret for & utfore til-
syn med tilbudsreglene péhvile tilbudsmyndig-
heten. Slik det er organisert i dag, med det regu-
lerte markedet som tilbudsmyndighet, mener
utvalget tilbudsmyndigheten vil inneha nedvendig
kompetanse og vaere egnet til denne oppgaven.
Videre mener utvalget at omfanget av tilsyns-
ansvaret i utgangspunktet skal omfatte alle
bestemmelser gitt i eller i medhold av kapittel 6.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Utvalget mener ogsa at tilsynsansvaret skal
omfatte regler som angér norske selskaper som
kun er notert i en annen EQJS-stat (og ikke pa
regulert marked i Norge).

Néar det gjelder omfanget av tilsynet, er det
etter utvalgets syn viktig at det utferes tilsyn i et
slikt omfang at det kan avdekkes regelbrudd.
Videre forutsettes det at tilbudsmyndigheten plan-
legger og organiserer tilsynsarbeidet slik at tilsy-
net kan gjennomferes pa egnet og effektiv mate.
For evrig ber tilbudsmyndigheten i utgangspunk-
tet sta fritt til & velge omfang og fremgangsmaéte
for tilsynet. Det foreslas at plikten til & fore tilsyn
inntas i en ny bestemmelse i kapittel 6 om tilsyn,
jf. lovforslaget § 6-25 forste ledd.

Utvalget peker videre pa at det kan oppstd
behov for 4 innfore eventuelle begrensninger med
hensyn til tilsynsansvaret og for & gi naermere
avklaringer om tilsynsarbeidet. Det foreslas der-
for en forskriftshjemmel, hvoretter det kan gis
nermere regler om tilsyn, jf. lovforslaget § 6-25
andre ledd.

8.5.3 Gebyr

Tilbudsmyndigheten er i gjeldende regelverk
palagt flere oppgaver enn de oppgaver som loven
apner for & belegge med gebyr. Dette gjelder for
eksempel palegg om tilbudsplikt ved visse typer
erverv (vphl. § 6-2 andre ledd), unntak fra til-
budsplikt ved erverv fra noen vedkommende er
identifisert med (vphl. § 6-2 tredje ledd), péalegg
om tilbudsplikt for visse institusjoner (vphl. § 6-3
forste ledd), samarbeid og utveksling av informa-
sjon med tilsvarende utenlandske myndigheter
(vphl. § 6-4 andre ledd), vedtak om identifikasjon
(vphl. § 6-5), beslutning om uavhengig uttalelse
(vphl. § 6-16 fijerde ledd), tvangssalg av aksjer
(vphl. § 6-21), godkjenning av vilkar for & gjen-
nomfere tvungen overfering uten forutgdende
tilbud (vphl. § 6-22) og unntak fra tilbudsplikt
(vphl. § 6-23), samt utredning og uttalelser om
lovforstaelse, veiledning, internasjonalt samar-
beid og erfaringsutveksling, kostnader ved kla-
ger og seksmal mv. Videre vises det til forslag
om & palegge tilbudsmyndigheten enkelte nye
oppgaver, herunder at tilbudsmyndigheten skal
fore tilsyn med alle bestemmelser gitt i eller i
medhold av vphl. kapittel 6, jf. pkt. 8.5.2. Etter
det utvalget har fatt opplyst, innkrevde tilbuds-
myndigheten i perioden 2013-2017 gebyrer som
samlet sett utgjorde NOK 16,1 millioner. Gebyr-
belopet varierer fra ar til ar, med eksempelvis
NOK 1 million i 2016 og NOK 6,2 million i 2012.
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Utvalget mener tilbudsmyndighetens virksom-
het fortsatt skal veere selvfinansiert. Utvalget fore-
slar i utgangspunktet & viderefore dagens ordning
med innkreving av gebyr som finansieringsgrunn-
lag for tilbudsmyndighetens virksomhet. I forlen-
gelsen av at det foreslds enkelte nye oppgaver for
tilbudsmyndigheten, foreslar utvalget ogsa 4 inn-
fore en adgang til a4 kreve gebyr for enkelte av
disse oppgavene. Ut fra en vurdering av de for-
skjellige oppgavene tilbudsmyndigheten paleg-
ges, vil ogsd andre enn tilbydere kunne ilegges
gebyr. Videre vil det vaere en rekke oppgaver som
det forventes at tilbudsmyndigheten utferer, uten
at disse kan knyttes direkte til en gebyrbelagt tje-
neste. Det forutsettes at tilbudsmyndigheten inn-
krever noe heyere gebyrer for de mest sentrale
oppgavene, for eksempel kontroll av tilbud og til-
budsdokument, enn hva utgiftene knyttet til disse
kontrolloppgavene utgjor, slik at dette ogsa vil
dekke noe av utgiftene knyttet til evrige oppgaver.
Gjennom en slik ordning kan det ogsa tas heyde
for at det vil veere uforutsighart hvor mange
gebyrbelagte oppgaver tilbudsmyndigheten vil
motta pr ar. Det presiseres samtidig at ordningen
ikke er ment 4 generere overskudd.

Kapittel 8

Pa denne bakgrunn foreslar utvalget at til-
budsmyndigheten kan kreve gebyr ved kontroll
og godkjenning av tilbud og tilbudsdokument,
endring av tilbud og vilkar for tvungen overforing,
og behandling av seknad om unntak fra tilbuds-
plikt, sesknad om unntak fra reglenes virkeomrade
og spknad om nedskriving av garantibelop. Utval-
get mener det er mest hensiktsmessig og i trad
med systematikken for evrig at adgangen for til-
budsmyndigheten til 4 kreve gebyr til dekning av
utgifter forankres i loven, og at departementet kan
fastsette neermere regler om nar gebyr kan kre-
ves, beregning og innkreving av gebyr i forskrift.
Det vises til lovforslaget § 6-26 og forskriftsfor-
slaget § 6-32.

8.5.4 Taushetsplikt

For sa vidt gjelder bestemmelser om taushetsplikt
for personer involvert i tilsyn med regler om frivil-
lige og pliktige tilbud, viser utvalget til at tillits-
valgte, ansatte og revisor ved Oslo Bers er ilagt
taushetsplikt gjennom vphl. § 11-13, jf. omtale i
NOU 2017: 1 pkt. 8.
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Kapittel 9
Virkeomrade mv.

9.1 Virkeomrade

9.1.1 Gjeldende rett

Bestemmelsene i kapittel 6 gjelder bade norske
og utenlandske selskaper. Det fremgar av vphl.
§ 6-1 at reglene om tilbudsplikt gjelder overfor
norske selskaper hvis aksjer er notert pa norsk
regulert marked. I vphl. § 6-23 er det gitt regler
om virkeomradet for kapittel 6 for overtakelses-
tilbud med tilknytning til flere stater. Ifolge forste
ledd nr. 1 gjelder bestemmelsene i kapittel 6 til-
svarende i forhold til selskap med forretnings-
kontor i annen stat, hvis aksjer eller andre verdi-
papirer som kan sidestilles med aksjer, ikke er
notert pa regulert marked i den stat hvor selska-
pet har sitt forretningskontor, men pa norsk
regulert marked. Videre gjelder bestemmelsene
i kapittel 6 tilsvarende for selskap med forret-
ningskontor i Norge, hvis aksjer er notert pa
regulert marked i annen EQS-stat, jf. forste ledd
nr. 2.

Med hjemmel i vphl. § 6-23 andre ledd, er det
gitt neermere bestemmelser om anvendelsesom-
radet for reglene i vphl. kapittel 6 og tilbudsmyn-
digheten i verdipapirforskriften § 6-13. Videre er
det i verdipapirforskriften § 6-14 gitt bestemmel-
ser om lovvalg ved tilbud med tilknytning til flere
EQS-stater. 1 korte trekk gjelder etablerings-
statens regler om selskapsrettslige og arbeids-
rettslige spersmal og noteringsstatens regler ved-
rerende tilbudet og tilbudsprosessen.

Oslo Bers har utarbeidet en oversikt over
hvilke bestemmelser i vphl. kapittel 6 som etter
Oslo Bers' vurdering kommer til anvendelse i for-
bindelse med tilbud pa selskaper med tilknytning
til flere EQS-stater enn Norge. Oversikten er til-
gjengelig pa bersens nettsider. Oppdelingen inne-
beaerer en operasjonalisering av skillet oppstilt i
verdipapirforskriften § 6-14, jf. direktivet art. 4 nr.
2 bokstav €).

Tilbudsmyndigheten kan ved enkeltvedtak
helt eller delvis gjore unntak fra bestemmelsene i
kapittel 6 ved tilbud om erverv av aksjer i selskap

med forretningskontor i Norge, dersom selska-
pets aksjer er notert pa regulert marked bade i
Norge og stat utenfor EJS, jf. vphl. § 6-23 tredje
ledd forste punktum. Tilsvarende gjelder for sel-
skap med forretningskontor i stat utenfor EQS,
hvis aksjer er notert pa regulert marked i Norge,
jf. vphl. § 6-23 tredje ledd andre punktum.

9.1.2 E@S-rett

Det folger av direktivet art. 1 nr. 1 sammenholdt
med art. 4 at direktivet gjelder overtakelsestilbud
rettet mot selskaper som har forretningskontor i
og er notert pa et regulert marked i en E@QS-stat.
Direktivet omfatter bade tilfeller der selskapets
forretningskontor og det regulerte markedet
befinner seg i samme EQS-stat, og tilfeller der sel-
skapets forretningskontor og det regulerte mar-
kedet befinner seg i ulike EQS-stater.

Det fremheves i fortalen pkt. 5 at hver EQS-
stat ber utpeke en eller flere myndigheter til 4 fore
tilsyn med de sider ved tilbud som er omfattet av
direktivet, og for a sikre at partene i overtakelses-
tilbud overholder de regler som er fastsatt i hen-
hold til direktivet. Videre fremheves det at myn-
dighetene ber samarbeide med hverandre.

Direktivet art. 4 nr. 1 stiller krav til at EQS-sta-
tene utpeker en eller flere tilsynsmyndigheter
som skal fore tilsyn med tilbud som omfattes av
de regler som vedtas eller innferes i henhold til
direktivet, jf. neermere omtale i pkt. 8.2.

I direktivet art. 4 nr. 2 gis regler om direktivets
anvendelse for selskap med tilknytning til flere
E@S-stater, og hvilken tilbudsmyndighet som skal
ha ansvaret for slike overtakelsestilbud, samt
regler om lovvalg i disse tilfellene.

Dersom selskapet ikke er notert i forretnings-
kontorstaten, fores tilsyn med tilbudet av tilbuds-
myndigheten i noteringsstaten, jf. direktivet art. 4
nr. 2 b). Videre folger det av bokstav b) at dersom
selskapet er notert pa regulerte markeder i mer
enn en EQS-stat, forer tilbudsmyndigheten i den
staten der selskapet forst ble notert tilsyn med til-
budet.



NOU 2019: 1 81

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Dersom selskapet blir notert pa regulerte mar-
keder i mer enn en EJS-stat samtidig, bestemmer
selskapet hvilken av disse E@S-statenes tilbuds-
myndigheter som skal fore tilsyn med tilbudet
gjennom 4 gi beskjed om valget til disse regulerte
markedene og deres tilbudsmyndigheter pa forste
handelsdag, jf. direktivet art. 4 nr. 2 ¢). Videre
folger det av bokstav ¢) at dersom selskapet alle-
rede er notert pa regulerte markeder i mer enn en
EJS-stat pa datoen fastsatt i direktivet art. 21 nr. 1
(20. mai 2006) og noteringene skjedde samtidig,
skal tilbudsmyndigheten i disse E@S-statene
innen fire uker fra nevnte dato bli enige om hvil-
ken av dem som skal fore tilsyn med tilbudet.
Dersom dette ikke skjer, skal selskapet pa forste
handelsdag etter fristen pa fire uker bestemme
hvilken av disse tilbudsmyndighetene som skal
fore tilsyn. EQS-statene skal pase at avgjorelsen
nevnt i bokstav c¢) offentliggjeres, jf. direktivet art.
2nr.2d).

For de tilfeller der ansvaret for & fore tilsyn er
delt, oppstiller direktivet i art. 4 nr. 2 e) hvilke
lands regler som gjelder. Det oppstilles et skille
mellom bers- og verdipapirrettslige regler og sel-
skaps- og arbeidsrettslige regler. Spersmal knyttet
til vederlag for tilbud, herunder tilbudspris, prose-
dyrer for tilbudet, herunder opplysninger om mel-
ding om tilbud, tilbudsdokumentets innhold og
kunngjeringen av tilbudet, behandles etter
reglene i noteringsstaten. Spersmal knyttet til
informasjon til ansatte i selskapet og selskaps-
rettslige spersmal, herunder hvilken prosentandel
av stemmene som gir kontroll og eventuelle unn-
tak fra tilbudsplikt, samt vilkarene for at selska-
pets ledelse kan treffe forsvarstiltak, avgjores
etter reglene i forretningskontorstaten.

9.1.3 Svenskrett

Ifelge Lag (2006:451) om offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden Kkapittel 2 (Skyldig-
heter for budgivaren) §1 andre ledd, gjelder
reglene for offentlige oppkjepstilbud som gjelder
(nr. 1) aksjer i et svensk aksjeselskap hvis aksjer
er opptatt til handel pa regulert marked i Sverige,
(nr. 2) aksjer i et utenlandsk selskap hvis aksjer er
opptatt til handel pa bare et regulert marked i Sve-
rige, (nr. 3) aksjer i et utenlandsk aksjeselskap
hvis aksjer ikke er notert i den staten der selska-
pet er hjemmehorende (svensk: «har sin hem-
vist») men som er opptatt til handel pa et regulert
marked i Sverige og er opptatt til handel ogsa pa
et annet regulert marked i EGS, dersom aksjene
forst ble opptatt til handel pa det regulerte marke-
det i Sverige eller (nr. 4) aksjer i et utenlandsk
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aksjeselskap hvis aksjer ikke er notert i den staten
der selskapet er hjemmeherende, men som er
opptatt til handel pa et regulert marked i Sverige
og som forste gangen de ble opptatt til handel, ble
opptatt til handel samtidig ogsa pa et eller flere
andre regulerte marked i EQS, dersom selskapet
har meldt at Finansinspektionen skal vaere tilsyns-
myndighet.

9.1.4 Danskrett

Ifolge Lov om kapitalmarkeder § 1 stk. 6, gjelder
reglene i kapittel 8 om overtakelsestilbud for (nr.
1) personer som har ervervet kontroll i et selskap
som har en eller flere aksjeklasser opptatt til han-
del pa et regulert marked, (nr. 2) personer som
fremsetter et frivillig overtakelsestilbud med hen-
blikk pa oppnaelse av kontroll i et selskap som har
en eller flere aksjeklasser opptatt til handel pa et
regulert marked og (nr. 3) det selskap som det
oppnas eller enskes oppnadd kontroll i, jf. nr. 1 og
nr. 2.

Det er gitt naermere regler om tilsyn og lov-
valg, herunder hvilke tilfeller som behandles
etter danske regler ved grensekryssende tilbud,
i Bekendtgerelse om overtagelsestilbud §§ 27 og
28. Utgangspunktet er at Finanstilsynet forer til-
syn med tilbud der selskapet har sitt forretnings-
kontor i Danmark eller i et land utenfor EU, som
EU ikke har inngétt en avtale med pé det finansi-
elle omradet, hvis malselskapets aksjer er tatt
opp til notering pa et regulert marked i Dan-
mark, men mindre annet felger av bestemmel-
sens stk. 2 og 3. Finanstilsynet forer tilsyn med
tilbudet hvis maélselskapets aksjer er tatt opp til
notering pa et regulert marked i Danmark, og
hvis malselskapets aksjer ikke er notert pa regu-
lert marked i landet der mélselskapet har sitt for-
retningskontor, jf. Bekendtgerelsen om over-
tagelsestilbud § 27 stk. 2. Hvis aksjene i malsel-
skapet bade er notert pd regulert marked i Dan-
mark og pa et regulert marked i et annet land i
EU eller land som EU har inngétt en avtale med
pa finansomradet, forer Finanstilsynet tilsyn hvis
aksjene forst ble notert pa regulert marked i
Danmark. Hvis selskapets aksjer tas opp til note-
ring samtidig for ferste gang pa regulerte marke-
der i Danmark og i ett eller flere land i EU eller
land som EU har inngétt en finansiell avtale med,
skal malselskapet avgjore hvilken av disse lands
myndighet som har kompetanse til 4 fore tilsyn
med tilbudet og underrette de ovrige regulerte
markedene, Finanstilsynet og tilsynsmyndig-
hetene i de andre landene den forste dagen da
aksjene kan handles pa det relevante markedet,
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jf. Bekendtgerelsen om overtagelsestilbud § 27
stk. 3. Mailselskapet skal offentliggjore selska-
pets beslutning om tilsynsmyndighet si snart
som mulig, jf. Bekendtgerelsen om overtagelses-
tilbud § 27 stk. 4.

Nar det gjelder hvilke lands regler som gjel-
der, folger det av Bekendtgerelse om overtagel-
sestilbud § 28 stk. 1 at dersom Finanstilsynet skal
fore tilsyn, behandles overtakelsestilboud som
utgangspunkt etter de danske regler. For tilfeller
som nevnt i Bekendtgoerelse om overtagelsestil-
bud § 27 stk. 2 og 3, hvor Finanstilsynet er den
kompetente myndighet, behandles spersmal ved-
rorende vederlag som tilbys i forbindelse med til-
bud, inkludert pris og spersmal knyttet til prose-
dyren for tilbudet, herunder serlig informasjon
om tilbyders beslutning om a fremsette et tilbud,
innholdet i tilbudsdokumentet og offentliggjoring
av tilbudet, i samsvar med danske regler, jf.
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud § 28 stk. 2.
Uavhengig av bestemmelsene i Bekendtgerelse
om overtagelsestilbud § 27 stk. 2 og 3, behandles
spersmél vedrerende underretning av ansatte i
malselskapet, kontroll og eventuelle unntak fra
plikten til 4 fremsette tilbud av tilsynsmyndig-
heten i det EU-landet eller det land som EU har
inngatt avtale med pa det finansielle omradet i det
land hvor malselskapet har sitt hjemsted og i hen-
hold til dette lands regler, jf. Bekendtgerelse om
overtagelsestilbud § 28 stk. 2.

9.1.5 Utvalgets vurdering

Utvalget foresldr i hovedsak a viderefere gjel-
dende regler vedrerende virkeomrade for reglene
om frivillige og pliktige tilbud. Utvalget foreslar
enkelte justeringer av spraklig og pedagogisk art,
uten at utvalget har ment 4 endre reglenes materi-
elle innhold.

Utvalget foreslar at det inntas en bestemmelse
som angir virkeomradet innledningsvis i kapittel
6. Ved denne endringen vil det fremga tydeligere
at reglene i kapittel 6 som hovedregel ogsa gjelder
for noterte selskaper som er etablert i annen EJS-
stat eller i stat utenfor E@S. A angi virkeomradet
innledningsvis i kapittelet er i trdd med systema-
tikken i evrige deler av verdipapirhandelloven.
Videre mener utvalget det er hensiktsmessig at de
overordnede bestemmelser om virkeomradet
fremgér i loven, og at mer detaljerte regler om
virkeomradet fremgér i forskrift. Utvalget foreslar
ogsd & inkludere reglene knyttet til lovvalg i
bestemmelsen om virkeomrade.

Nar det gjelder aksjer i selskaper etablert i stat
utenfor EQS som er notert pa regulert marked i
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Norge, kommer Kkapittel 6 til anvendelse dersom
selskapet ikke er notert pa regulert marked i den
staten selskapet er etablert i. I og med at uttryk-
ket regulert marked er definert i verdipapirhan-
delloven i henhold til E@S-forpliktelser, foreslas
det at uttrykket «regulert markedsplass» benyttes
for s vidt gjelder selskap etablert i stat utenfor
EOS. Det forutsettes imidlertid at den aktuelle
markedsplassen er regulert, underlagt tilsyn og
har opptaksvilkar som er tilfredsstillende sett i for-
hold til et regulert marked.

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn en ny
bestemmelse som angir prinsippene for virkeom-
radet for reglene i loven, og som gir hjemmel til &
fastsette neermere justeringer og unntak i for-
skrift, jf. lovforslaget § 6-1. Videre foreslar utval-
get at fullstendige bestemmelser om virkeomra-
det og hvilket lands regler som kommer til anven-
delse fastsettes i forskrift, jf. forskriftsforslaget
§ 6-1 og § 6-2.

9.2 Tilbudsregler for andre
markedsplasser

9.2.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett inneholder ingen sarlige regler
om oppkjep av selskaper som er opptatt til handel
eller notering pa andre markedsplasser enn regu-
lert marked.

9.2.2 E@S-rett

Direktivet gjelder overtakelsestilbud rettet mot
selskaper som har forretningskontor i og er
notert pa et regulert marked i en EQS-stat, jf.
direktivet art. 1 nr.1, jf. art. 4. Det er ingen EQS-
forpliktelser som tilsier at det skal innferes regler
om oppkjep av selskaper notert pd andre mar-
kedsplasser enn regulert marked.

9.2.3 Svenskrett

I Sverige er det gitt Takeover-regler for handels-
plattformene Nasdaq First North, Nordic MTF og
AktieTorget. Reglene er i alle vesentlige forhold
identiske med reglene som gjelder for selskaper
som er notert pa regulert marked.

9.2.4 Danskrett

Reglene om overtakelsestilbud gjelder ikke for
selskaper som har aksjer opptatt til handel pa en
multilateral handelsfasilitet («<MHF»), jf. Lov om
kapitalmarkeder § 1 sjette ledd.
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9.2.5 Utvalgets vurdering

Utvalget har dreftet om det ber innferes regler
om oppkjep av selskaper opptatt til handel pa
andre markedsplasser enn regulert marked,
etter monster av reglene i verdipapirhandelloven
kapittel 6. Utvalget antar dette vil veere mest neer-
liggende for selskaper opptatt til handel pa MHEF.
Det er i dag kun en MHF for aksjer i det norske
markedet, Merkur Market, som er etablert av
Oslo Bers. Utvalget er kjent med at enkelte av
selskapene opptatt til handel pd Merkur Market
har vedtektsfestet regler om tilbudsplikt, hvilket
kan tale for at det er et visst behov for 4 utvide
virkeomradet for tilbudsreglene. Utvalget viser
til at det pagéar arbeid i EU med & utrede regule-
ring for MHF-er som vil registrere seg som
vekstmarked, og at det forventes en nermere
avklaring av den rettslige situasjonen for MHF-
er. Etter utvalgets syn er det per na ikke pavist et
tilstrekkelig behov for & innfere regler om til-
budsplikt mv. for andre markedsplasser enn
regulert marked. Dersom dette skulle bli mer
aktuelt, mener utvalget at det ber gjennomferes
en nermere utredning av behovet og hvilke
regler som eventuelt ber innferes.

9.3 Fusjon og fusjonslignende
arrangementer mv.

9.3.1 Gjeldende rett

Etter gjeldende rett kommer reglene om tilbuds-
plikt til anvendelse dersom de fusjonerte selska-
pene etter fusjon passerer en tilbudspliktgrense i
et tredje selskap som felge av fusjonen.

I vphl. § 6-2 forste ledd nr. 3 er det inntatt et
unntak fra utgangpunktet om at erverv av aksjer
vil utlese tilbudsplikt for erverv som skjer i form
av vederlag ved fisjon eller fusjon av aksjeselskap
eller allmennaksjeselskap. Unntaket inneberer
at en aksjeeier i overdragende selskap ikke far
tilbudsplikt selv om vedkommende etter & ha
mottatt vederlagsaksjer i overtakende selskap
passerer en tilbudspliktgrense. Ifelge forarbei-
dene er unntaket i hovedsak begrunnet med at
aksjeeierne er tilstrekkelig ivaretatt gjennom sel-
skapsrettslige prosedyrer, og at det ikke vil fore-
ligge noen kontrollpremie som ber fordeles pa
de ovrige aksjeeierne, jf. NOU 1996: 2 pkt.
8.4.5.3. I praksis har Oslo Bers lagt til grunn at
unntaket i vphl. § 6-2 ferste ledd nr. 3 ogsd kom-
mer til anvendelse ved trekantfusjon, dvs. der
vederlag ytes av et morselskap av det over-
takende selskapet til det overdragende selska-
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pet, jf. eksempelvis Vedtak og uttalelser 2001
pkt. 6.1.4.

Tilbudsmyndigheten kan i swerlige tilfeller
palegge tilbudsplikt ved erverv som skjer i form
av vederlag ved fisjon eller fusjon, jf. vphl. § 6-2
andre ledd. Adgangen til & palegge tilbudsplikt for
sa vidt gjelder vederlag ved fisjon eller fusjon ble
foreslatt av departementet til oppfolging av forslag
fra Oslo Bers i heringsrunden, der Oslo Bers viste
til at «det ogsa ved slike erverv kan tenkes kon-
struksjoner som bare er begrunnet i 4 unnga til-
budsplikt», jf. Ot.prp. nr. 29 (1996-97) pkt. 9.2.4.
Departementet uttalte at palegg om tilbudsplikt i
praksis vil veere mest aktuelt i forbindelse med
erverv i form av arv, gave eller skifte. For sa vidt
gjelder erverv i form av arv, gave og skifte, ble det
i forarbeidene uttalt at palegg om tilbudsplikt var
forbeholdt de klare omgdelsestilfeller, jf. NOU
1996: 2 pkt. 8.4.5.2. I praksis synes bersen & ha
antatt at tilsvarende gjelder ved erverv i form av
vederlag ved fusjon, jf. blant annet Vedtak og
Uttalelser 2010 pkt. 8.2.4 og Oslo Bers’ uttalelser i
brev 28. september 2018.

Der en tilbudspliktgrense er passert som folge
av et erverv som er unntatt fra 4 utlese tilbuds-
plikt, herunder som folge av vederlagsaksjer mot-
tatt ved fusjon, vil det inntre tilbudsplikt ved
ethvert etterfolgende erverv, jf. vphl. § 6-6 andre
ledd.

Oslo Bers har utgitt en anbefaling om at
noterte selskaper ber gi informasjon om regel-
verk som er relevant for investorer pa sine nett-
sider. For sa vidt gjelder regler om selskapsover-
takelse, anbefales at utstedere gir en kort beskri-
velse av de regler om overtakelsestilbud som gjel-
der for selskapet, herunder hvilket lands regler
om overtakelsestilbud som gjelder og hvilken til-
budsmyndighet som forer tilsyn (ved delt lovvalg
og tilsyn ber fremstillingen inneholde en oppsum-
mering av den saklige grensedragningen), ter-
skler for inntreden av tilbudsplikt, regler om min-
ste pris, nar et mulig bud mé offentliggjeres og
eventuelle bestemmelser i vedtektene som kan
vaere relevante ved overtakelsestilbud. Videre
anbefales det at det gis en kort beskrivelse av
hvilke regler om tvungen overforing av aksjer
som gjelder for selskapet, herunder regler om
vederlag som ma betales, nar tvungen overforing
kan iverksettes samt mulighet og eventuelle fris-
ter for aksjeeiere til & reise innsigelser.

9.3.2 E@S-rett

Det er ingen serlige bestemmelser om fusjon
eller fusjonslignende arrangementer i direktivet.
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9.3.3 Svenskrett

Et utvalg av tilbudsreglene er gitt anvendelse for
fusjoner og fusjonsliknende prosesser, jf. Take-
over-reglene pkt. V. Disse reglene ble innfert i
2014 til oppfelging av en transaksjon hesten 2013,
der et bermudisk selskap, Alliance OilX, som var
notert pA NASDAQ OMX Stockholms hovedmar-
ked, ble overtatt av et selskap kontrollert av Alli-
ance Group gjennom en utenlandsk fusjonsprose-
dyre uten at verken svenske selskapsrettslige fus-
jonsregler eller regler om overtakelsestilbud kom
til anvendelse. De ovrige aksjeeierne i Alliance
OilX mottok et kontantvederlag per aksje. Nar mal-
selskapet blir overtatt av eller absorbert inn i over-
takende selskap eller et annet selskap i samme
gruppe som overtakende selskap gjennom fusjon
eller fusjonslignende prosess, jf. Takeover-reglene
pkt. V.1, skal reglene om overtakelsestilbud som
utgangspunkt gjelde tilsvarende som om overtaker
hadde vert en tilbyder som fremsatte et overtakel-
sestilbud. I Takeover-reglene pkt. V.3 nevnes
hvilke bestemmelser som likevel ikke kommer til
anvendelse, herunder regler om anvendelsesom-
rade (I.1), akseptfrist (II.7), aksjeeiernes bundet-
het ved aksept (I1.8), tilbyders plikt til 4 offentlig-
gjore utfallet av tilbudet (I1.22) og akseptfrist
(II.2). De formene for fusjon eller fusjonsliknende
prosesser som omfattes etter Takeover-reglene
pkt. V.1 kan bare offentliggjores dersom det over-
takende selskapet har forpliktet seg overfor ber-
sen til & (i) folge reglene i avsnitt V og (ii) etterleve
sanksjoner ilagt av bersen ved overtredelser, jf.
Takeover-reglene pkt. V.2.

Ifolge Nasdaqs Regelverk for emittenter (datert
3. januar 2018) pkt. 3.2 plikter utsteder hjemme-
herende utenfor EJS & publisere en generell
beskrivelse av hovedforskjellene i minoritetsaksje-
eieres rettigheter i landet der selskapet er hjemme-
herende og Sverige pa sin hjemmeside. Beskrivel-
sen skal oppdateres lopende nar det er nedvendig.
Ifolge kommentarene til bestemmelsen kan en slik
beskrivelse eksempelvis gi informasjon om rettig-
hetene og pliktene til minoritetsaksjeeierne i for-
hold til generalforsamlingen, utnevnelse og fier-
ning av styremedlemmer, fortrinnsretter ved emi-
sjoner, tvungen overforing av aksjer, forutsetninger
for saerskilt granskning, offentlige overtakelser
samt fusjoner og andre lignende transaksjoner.

9.3.4 Danskrett

Det er ingen serlige regler om fusjon og fusjons-
lignende arrangementer i de danske tilbuds-
reglene.
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9.3.5 Utvalgets vurdering

9.3.5.1  Vederlagsaksjer i fusjon - tilbudsplikt

i seerlige tilfeller

Utvalget har dreftet om det foreligger et behov for
4 utrede og innfere regler om tilbudsplikt ved
fusjoner eller fusjonslignende arrangementer
etter monster av de svenske reglene. Det kan ikke
utelukkes at fusjon og fusjonslignende arrange-
menter etter utenlandske regler kan medfere kon-
trollskifte i selskap notert pd norsk regulert mar-
ked pa en slik méate at de gvrige aksjeeierne ikke
far tilsvarende beskyttelse som gjennom norske
fusjonsregler eller regler om overtakelsestilbud.
Etter det utvalget forstar, er det flere eksempler
pa at en slik problemstilling har skapt utfordrin-
ger for minoritetsaksjeeiere i selskaper notert pa
norsk regulert marked. For sa vidt gjelder unn-
taket fra tilbudsplikt ved erverv i form av
vederlagsaksjer i fusjon, viser utvalget til at til-
budsmyndigheten har hjemmel til & palegge til-
budsplikt i «saerlige tilfeller». Det er lagt til grunn
at den skjonnsmessige adgangen for tilbudsmyn-
digheten til & palegge tilbudsplikt skal fange opp
aktuelle omgaelsestilfeller. Bestemmelsen har hit-
til aldri veert benyttet. Utvalget er ikke kjent med
om dette skyldes at det aldri har forekommet
aktuelle omgaéelsestilfeller, eller om det skyldes
utevelsen av skjonnet. Utvalget foreslar ingen
endringer i bestemmelsen. Utvalget peker imid-
lertid pa at adgangen til & palegge tilbudsplikt ved
omgaelser skal bidra til & ivareta de grunnleg-
gende hensyn bak tilbudsreglene, herunder
beskyttelse av minoritetsaksjeeierne, uavhengig
av den konkrete prosessen rundt overtakelsen.
Seerlige tilfeller som kan begrunne péalegg om til-
budsplikt er eksempelvis omgaelser av tilbuds-
reglene gjennom fusjoner og fusjonslignende
arrangementer eller andre strukturer som er valgt
nettopp for 4 omga tilbudsplikt.

9.3.5.2  Seerlig informasjonsplikt for selskap

etablert utenfor EQS

Basert pa erfaringer som bersen har gjort seg i
egenskap av & veere tilbudsmyndighet, mener
utvalget det er pavist et behov for & bedre tilgan-
gen til informasjon om minoritetsaksjeeiernes ret-
tigheter nar det gjelder noterte selskaper som er
hjemmehegrende utenfor EGS. Utvalget foreslar
etter monster av de svenske bersreglene og bor-
sens anbefaling, jf. ovenfor, 4 innfere en ny infor-
masjonsplikt som pélegger slike selskaper a gi en
generell beskrivelse av de sentrale forskjeller mel-
lom minoritetsaksjeeiernes rettigheter i landet
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der selskapet er etablert og Norge, pa selskapets
nettside. Slike forskjeller kan folge av nasjonal lov-
givning, selskapets vedtekter eller annet. Beskri-
velsen kan eksempelvis inneholde informasjon
om rettighetene og pliktene til minoritetsaksje-
eierne i forhold til generalforsamlingen, utnev-
nelse og fierning av styremedlemmer, fortrinns-
retter ved emisjoner, tvungen overfering av aksjer,

Kapittel 9

forutsetninger for seerskilt granskning, regler om
frivillige og pliktige tilbud (overtakelser) samt
fusjoner og andre lignende transaksjoner. Beskri-
velsen ber oppdateres lepende. Det foreslas ogsa
at tilbudsmyndigheten kan palegge selskapet & gi
ytterligere informasjon. Bestemmelsen foreslas
inntatt i forskrift, jf. forskriftsforslaget § 6-33, jf.
ogsa lovforslaget § 6-1 andre ledd.
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Kapittel 10
Tiltak og sanksjoner

10.1 Gjeldende rett

Etter vphl. § 21-1 ferste ledd kan tilbudsmyndig-
heten ilegge foretak eller person som forsemmer
sine plikter etter kapittel 6, en daglig mulkt som
paleper inntil forholdet er rettet. Tilbudsmyndig-
heten fastsetter mulktens storrelse, og mulkten
tilfaller statskassen, jf. andre ledd. Palept mulkt
forfaller til betaling ved pakrav og er tvangsgrunn-
lag for utlegg, jf. tredje ledd. Av relevant praksis
vises til Bersklagenemndens sak 3/2010 i forbin-
delse med klage fra Seadrill Limited over Oslo
Bors' vedtak om dagmulkt for forsemmelse av
plikten til & fremsette tilbud péa utestdende aksjer i
Eastern Drilling. Aksjeeiere som forsemmer sin
tilbudsplikt kan, mens tilbudsplikten foreligger,
ikke uteve andre rettigheter i selskapet enn retten
til utbytte og til fortrinnsrett ved kapitalforhey-
else, uten samtykke fra et flertall av de evrige
aksjeeierne, jf. vphl. § 6-20.

Dersom det ikke fremmes pliktig tilbud og
fristen for nedsalg er overskredet, kan tilbuds-
myndigheten selge aksjene etter reglene om
tvangssalg sa langt de passer, jf. § 6-21 forste ledd.
Tvangsfullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-16, kom-
mer ikke til anvendelse. Tilbudsmyndigheten skal
varsle den tilbudspliktige om at tvangssalg vil bli
foretatt senest to uker for salg foretas, jf. § 6-21
andre ledd.

Tilbudsmyndigheten kan etter vphl. §194
kreve opplysninger fra verdipapirforetak, selskap
og personer som kan ha betydning for spersmaél
som omfattes av kapittel 6. Ved tilsidesettelse av
opplysningsplikten gjelder § 21-1 om daglig mulkt
mv.

10.2 E@S-rett

Ifelge art. 4 nr. 5 skal tilsynsmyndighetene ha alle
fullmakter som er nedvendige for & utfere sine
oppgaver, herunder plikt til & pase at partene i et
tilbud overholder de regler som er vedtatt eller
innfert i henhold til direktivet.

Det er gitt bestemmelser om sanksjoner i
direktivet art. 17. EQS-statene skal fastsette sank-
sjoner som skal ilegges ved overtredelse av nasjo-
nale tiltak vedtatt i henhold til direktivet, samt
treffe alle nedvendige tiltak for a pase at de iverk-
settes. Sanksjonene skal veere effektive, sta i rime-
lig forhold til overtredelsen og ha preventiv virk-
ning. Ifelge direktivets fortale pkt. 27 ber EQS-sta-
tene sorge for at det foreligger sanksjonsmulig-
heter for enhver overtredelse av nasjonale
bestemmelser som gjennomferer direktivet.
Direktivet oppstiller imidlertid ingen konkrete
krav med hensyn til hvilke former for sanksjoner
som ber innfores. EQJS-statene skal underrette
EU-kommisjonen om implementerte sanksjoner.

10.3 Svensk rett

Som nevnt i pkt. 2.4, har Aktiemarknadsndmnden
en sentral rolle i det svenske tilbudsregimet. Akti-
emarknadsnimnden skal gjennom uttalelser, rad-
givning og informasjon fremme god skikk i aksje-
markedet. Aktiemarknadsnimnden kan avgi tolk-
ningsuttalelser om hvordan Takeover-reglene skal
tolkes og anvendes, og hvordan de ulike partene
skal opptre i Kkonkrete ftilfeller. Aktiemark-
nadsndmnden har ogsa en generell adgang til &
innvilge unntak fra bersenes Takeover-regler der-
som det foreligger seerlige grunner.

Borsens disiplineere utvalg kan beslutte at en
seerskilt avgift skal ilegges tilbyderen dersom til-
byderen overser eller bryter Takeover-reglene
eller Aktiemarknadsnimndens tolkning eller
anvendelse av reglene, jf. Takeover-reglene kapit-
tel VI. Avgiften skal veere minst 50 000 SEK og
ikke mer enn 100 MSEK. For si vidt gjelder mal-
selskap som overtrer Takeover-reglene gjelder
sanksjonsreglene i punkt 5 og 6 i Nasdaq Stock-
holms emittentregelverk og reglene i punkt 5 og 6
i NGMs regler for selskaper som er opptatt til han-
del pA NGM Equity. Dersom overtredelsen er
mindre alvorlig eller unnskyldelig, kan disiplinaer-
komitéen beslutte & ikke ilegge sanksjoner.
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10.4 Dansk rett

Det danske Finanstilsynet har ansvar for & fore til-
syn med overholdelsen av kapittel 8 om overtakel-
sestilbud, jf. Lov om kapitalmarkeder § 21. Ifelge
Lov om kapitalmarkeder § 247 kan overtredelse
av enkelte av bestemmelsene i kapittel 8 om over-
takelsestilbud straffes i form av beter.

Overtredelse av en rekke av bestemmelsene i
Bekendtgerelse om overtagelsestilbud straffes
med beter, jf. Bekendtgorelse om overtagelsestil-
bud § 30 stk. 1. Blant annet gjelder dette overtre-
delse av regler om pliktig tilbud, likebehandling,
plikt til & sikre vederlag, tilbudsperiode, tilbuds-
dokument, tilbudspris, vederlag, om avtaler om
bonus eller tilsvarende ytelser, offentliggjering,
malselskapets plikt til & informere aksjeeierne,
endring av tilbud og offentliggjoring av forlen-
gelse av tilbudsperiode. Juridiske personer kan
palegges straffansvar etter reglene i den danske
straffeloven kapittel 5, jf. Bekendtgerelse om over-
tagelsestilbud § 30 stk. 2.

10.5 Utvalgets vurdering

10.5.1 Generelt

Direktivet legger opp til at nasjonale myndigheter
har stort handlingsrom ved fastsettelse av de kon-
krete sanksjonene, under forutsetning av at sanksjo-
nene er effektive, forholdsmessige og preventive.
Verdipapirmarkedslovutvalget la til grunn at en
generell adgang til 4 illegge dagmulkt fremstod som
den mest hensiktsmessige sanksjonsformen for sa
vidt gjelder overtredelser av reglene om frivillige og
pliktige tilbud, jf. NOU 2005: 17 pkt. 14.2.3.

Dette utvalget har vurdert om det er mer hen-
siktsmessig & innfere andre former for tiltak og
sanksjoner ved overtredelser av reglene om over-
takelsestilbud. I vurderingen har utvalget tatt i
betraktning forskjellene mellom administrative til-
tak og administrative sanksjoner, da administra-
tive sanksjoner vil kunne veere straff etter EMK.
Utvalget viser i den forbindelse til sin utredning i
NOU 2017: 14 pkt. 11.4.3, der utvalget blant annet
uttalte folgende om dette:

«Videre vil de serlige saksbehandlingsreglene
i saker om administrative sanksjoner i forvalt-
ningsloven kapittel IX, som ble vedtatt av Stor-
tinget 18. mai 2016 pa grunnlag av Prop. 62 L
(2015-2016), komme til anvendelse. I disse
reglene er deti § 43 annet ledd tatt inn en defi-
nisjon av begrepet administrativ sanksjon. Det
heter:
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«Med administrativ sanksjon menes en
negativ reaksjon som kan ilegges av et forvalt-
ningsorgan, som retter seg mot en begétt over-
tredelse av lov, forskrift eller individuell avgjo-
relse, og som regnes som straff etter den euro-
peiske menneskerettskonvensjon.»

Utvalget legger denne definisjonen til
grunn for sitt arbeid. I Prop. 62 L (2015-2016)
kapittel 3.2 er sanksjonsbegrepet omtalt neer-
mere. Her slutter Justisdepartementet seg i
hovedsak til Sanksjonslovutvalgets innstilling
hvor det ble fremhevet at det karakteristiske
for en sanksjon er at den er tilbakeskuende og
har et vesentlig penalt element. Tiltak som er
«fremadrettet» vil derimot ikke omfattes av
sanksjonsdefinisjonen. Pa verdipapiromradet
er en rekke forvaltningstiltak innrettet med
tanke pa at lovbrudd skal opphere og forhin-
dres frem i tid, blant annet reglene om pélegg
om retting og tilbakekall av tillatelser til foretak
som har vist seg uskikket til & operere i marke-
det.»

Utvalget har vurdert om overtredelse av bestem-
melsene i kapittel 6 bor belegges med straff eller
sanksjoneres administrativt. De senere arene har
prinsippene for kriminalisering og prinsippene for
bruk av forvaltningssanksjoner veert dreftet i flere
sammenhenger.

Ved lov 27. mai 2016 nr. 15 er det fastsatt nye
bestemmelser i forvaltningsloven kapittel IX om
administrative sanksjoner. Med administrativ
sanksjon menes etter ny § 43 annet ledd en nega-
tiv reaksjon som kan ilegges av et forvaltnings-
organ, som retter seg mot en begatt overtredelse
av lov, forskrift eller individuell avgjorelse, og som
regnes som straff etter den europeiske menneske-
rettskonvensjonen. Utvalget legger til grunn at de
nye reglene om administrative sanksjoner i for-
valtningsloven vil gjelde for utvalgets forslag om
overtredelsesgebyr.

Utvalget viser til sin oppsummering av den
generelle rettsutviklingen for sa vidt gjelder sank-
sjoner som er inntatt i NOU 2017: 14 pkt. 11.4.8.1,
jf. ogsd NOU 2018: 10 pkt. 13.3.4.1. Utvalget
bemerker at de prinsippene som er omtalt i nevnte
forarbeider er relevante for utarbeidelse av regel-
verket knyttet til administrative tiltak, sanksjoner
og straff for hele finansomradet, herunder for
overtredelser av regler om overtakelsestilbud.
Utvalget legger prinsippene som fremkommer i
nevnte forarbeider til grunn for sine vurderinger.

Nedenfor drefter utvalget ulike tiltak og sank-
sjoner som henholdsvis ber viderefores og hvilke
som ber innferes.
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Utvalget viser ogsa til at det foreslés a oke gra-
den av tilsyn, jf. pkt. 8.5.2, der utvalget foreslar at
tilbudsmyndigheten skal fore tilsyn med overhol-
delsen av alle bestemmelser gitt i eller i medhold
av vphl. kapittel 6.

10.5.2 Tiltak og virkemidler
10.5.2.1

Utvalget foreslar i utgangspunktet 4 viderefere
gjeldende bestemmelser om dagmulkt. I gjeldende
rett er det som nevnt gitt bestemmelser om at til-
budsmyndigheten kan ilegge foretaket eller en
person som forsemmer sine plikter etter kapittel 6
dagmulkt som paleper inntil forholdet er rettet, jf.
vphl. § 21-1. Utvalget legger til grunn at tvangs-
mulkt — eller dagmulkt — ikke anses som straff
etter EMK jf. Prop. 62 L (2015-2016) pkt. 31.4.2.1
likhet med Verdipapirmarkedslovutvalget, mener
utvalget at dagmulkt er et forsvarlig og hensikts-
messig tiltak ved overtredelser av reglene i kapit-
tel 6. Gjennom denne utredningen foreslar utval-
get storre bruk av forskrift enn hva som er tilfelle i
dag. Utvalget foreslar & presisere i bestemmelsen
om dagmulkt at ogsd forsemmelse av forskrifter
gitt 1 medhold av reglene i kapittel 6 omfattes, jf.
forslag til endringer i vphl. § 21-1 forste ledd.

Dagmulkt

10.5.2.2 Utavelse av aksjeeierrettigheter og
tvangssalg

Utvalget foreslar a viderefere bestemmelsene om
utovelse av aksjeeierrettigheter og tvangssalg av
aksjer ved forsemmelse av tilbudsplikt og
nedsalg. Det vises til lovforslaget §§ 6-27 og 6-28.

10.5.2.3 Opplysningsplikt overfor
tilbudsmyndigheten

Utvalget foreslar & viderefore gjeldende bestem-
melse om at enhver plikter & gi tilbudsmyndig-
heten de opplysninger som tilbudsmyndigheten
matte kreve i forbindelse med reglene om frivil-
lige og pliktige tilbud. Utvalget viser til at bestem-
melsen retter seg mot enhver som kan antas 4 ha
opplysninger av betydning, hvilket ogsa omfatter
tilbyder og radgivere pa tilbyders side. Det forut-
settes at opplysningsplikten omfatter de forhold
som tilsynsmyndigheten mener er nedvendige for
4 avklare den aktuelle situasjonen, herunder frem-
leggelse av dokumentasjon i form av kopier av
avtaler eller andre dokumenter som kan ha betyd-
ning. Det presiseres at opplysningsplikten ogsa
inkluderer plikt til fremleggelse av dokumenter.
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10.5.2.4 Suspensjon av stemmerett

Ved grove brudd pa bestemmelsene gitt i eller i
medhold av vphl. kapittel 6, foreslar utvalget 4 inn-
fore en adgang for tilbudsmyndigheten til & gi
palegg om at stemmeretter til aksjer ikke kan
uteves for forholdet er brakt til oppher eller for en
naermere angitt periode. Bakgrunnen for forslaget
er & kunne beskytte andre aksjeeieres interesser
eller markedet, nér det er behov for dette. I vurde-
ringen av om suspensjon skal ilegges, mener
utvalget at tilbudsmyndigheten skal legge vekt pa
overtredelsens omfang og om péalegget er nadven-
dig for a beskytte andre aksjeeieres interesser
og/eller markedets integritet. Det vises til lovfor-
slaget § 6-29.

Utvalgets mindretall, medlemmet Sigurdsen,
viser til at suspensjon av stemmerett griper sterkt
inn i aksjeeieres rettigheter. Suspensjon av stem-
merett som sanksjon for lovovertredelser basert
pa forvaltningsvedtak ber utredes naermere for
det eventuelt blir innfert. Mindretallet gar imot
forslaget fra flertallet.

10.5.2.5 Pdlegg om retting og adganag til G gi
kritikk

Utvalget mener det er hensiktsmessig at tilbuds-
myndigheten kan gi palegg om retting av forhold
som er i strid med lovens bestemmelser om frivil-
lige og pliktige tilbud eller forskrifter gitt i med-
hold av disse bestemmelsene. Utvalget legger til
grunn at palegg kan gis dersom tilbudsmyndighe-
ten har grunn til 4 anta at noen opptrer i strid med
bestemmelser i loven eller i forskrifter gitt i med-
hold av loven. Med «opptreden» mener utvalget si
vel handlinger som unnlatelser. Palegg kan
omfatte ethvert tiltak som tilbudsmyndigheten
anser nedvendig for & bringe det aktuelle forhol-
det til oppher, herunder endringer og retting.
Pilegg kan rettes mot ethvert rettssubjekt som
omfattes av reglene. Dette vil etter omstendighe-
tene omfatte potensiell tilbyder, tilbyder og maél-
selskap eller andre, etter tilbudsmyndighetens
vurdering. Bestemmelsen om péalegg foreslas inn-
tatt i lovforslaget § 6-30.

Utvalget legger til grunn at det ikke foreligger
behov for noen saerskilt hjemmel for si vidt gjel-
der tilbudsmyndighetens adgang til & gi kritikk.
Utvalget viser til forslaget om a presisere i loven at
tilbudsmyndigheten skal fore tilsyn med overhol-
delsen av bestemmelser gitt i eller i medhold av
kapittelet om frivillige og pliktige tilbud, jf. pkt.
8.5. I kraft av dette tilsynsansvaret, mener utvalget
at tilbudsmyndigheten kan kritisere brudd pa
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bestemmelsene overfor enhver som opptrer pa en
slik méte at tilbudsmyndigheten mener det er kor-
rekt & kritisere.

10.5.3 Overtredelsesgebyr og straff
10.5.3.1

Etter gjeldende regler er det ikke adgang til &
ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse av
regler om frivillige og pliktige tilbud i vphl. kapit-
tel 6 med tilherende forskrifter. Overtredelses-
gebyr anses som en administrativ sanksjon med et
fremtredende penalt element, og er primeert et
alternativ til strafferettslig bot.

Utvalgets generelle utgangspunkt er at det ber
vurderes a innfore bestemmelser som gir tilbuds-
myndigheten adgang til 4 ilegge overtredelses-
gebyr. I vurderingen har utvalget sarlig sett hen
til at brudd péa reglene om frivillige og pliktige til-
bud vil kunne vaere egnet til & skape usikkerhet i
markedet og siledes pavirke prisdannelsen pa
aksjene i det noterte selskapet, samtidig som
brudd pa reglene om frivillige og pliktige tilbud
kan fore til unedig forstyrrelser for malselskapets
virksomhet. Etter utvalgets oppfatning tilsier
disse hensynene at det er viktig a sikre at brudd
pa reglene motes med effektive sanksjoner.

Videre har utvalget foretatt en avveining av
behovet for & innfere overtredelsesgebyr pa den
ene siden opp mot hensynet til rettssikkerhet for
dem som kan bli ilagt overtredelsesgebyr pa den
andre siden. Nar det gjelder hensynet til rettssik-
kerhet, viser utvalget til at overtredelsesgebyr vil
kunne ilegges av tilbudsmyndigheten, og at ved-
tak om overtredelsesgebyr skal kunne péklages til
Borsklagenemnden etter de seerlige reglene som
gjelder for slike klager. Vedtaket kan deretter pro-
ves av domstolene i sivilprosessens former, og
domstolene skal kunne prove alle sider av saken,
jf. forvaltningsloven § 50. Det folger av forvalt-
ningsloven § 48 at forvaltningen har plikt til & ori-
entere om vernet mot selvinkriminering som fol-
ger av EMK. I Prop. 62 L (2015-2016) har Justis-
og beredskapsdepartementet redegjort for bevis-
krav ved administrative sanksjoner, se serlig pro-
posisjonen kapittel 19. Disse reglene i forvalt-
ningsloven vil utfylle bestemmelsen om overtre-
delsesgebyr og bidra til & ivareta hensynet til
rettssikkerhet.

En forutsetning for & ilegge overtredelses-
gebyr er imidlertid at dette ikke er 4 betrakte som
straff i Grunnlovens forstand. Selv om det legges
til grunn at overtredelsesgebyr har et visst penalt
element, er det overordnede formaélet 4 bidra til &

Naermere om overtredelsesgebyr
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sikre at overtakelsesprosesser gjennomferes pa
en ordnet méte, hvilket kan ha betydning bade for
markedet, tilbyder og aksjeeierne, samt for sel-
skapet som er gjenstand for oppkjepet. Etter utval-
gets oppfatning tilsier disse hensynene at det er
viktig 4 sikre at brudd pa reglene metes med
sanksjoner. Adgang til 4 kunne ilegge overtredel-
sesgebyr vil innebare en mulighet for effektiv
sanksjonering av brudd pa reglene for oppkjep av
noterte selskaper, og séledes bidra til & opprett-
holde markedets integritet og troverdighet.
Videre vises det til at reglene om overtakelsestil-
bud er et sarlig rettsomrade innen verdipapirlov-
givningen som krever hey grad av spesialkompe-
tanse hos den som skal vurdere relevante sanksjo-
ner. Tilbudsmyndigheten har slik saerskilt kompe-
tanse bade nar det gjelder regelverket og under-
sekelse av overtredelser av disse reglene. Det vil
vaere ressursbhesparende, bade for tilbudsmyndig-
heten og politiet/patalemyndigheten, om tilbuds-
myndigheten kan ilegge overtredelsesgebyr, i ste-
det for at saken ma oversendes til politiet/patale-
myndigheten.

Overtredelsesgebyr kan videre virke preven-
tivt og bidra til 4 beskytte akterene i markedet,
samt oke tilliten til markedet. Straff ber forbehol-
des overtredelser av sentrale bestemmelser, hvor
det kan veere aktuelt 4 vurdere fengselsstraff,
mens overtredelsesgebyr ellers vil vaere en egnet
og hensiktsmessig reaksjon ved overtredelser,
som alternativ til strafferettslig bot.

Utvalget har ogsa sett hen til om ovennevnte
hensyn kan ivaretas med mindre inngripende vir-
kemidler enn sanksjoner, ved at det foreslids a
viderefore bestemmelser om daglig mulkt, inn-
fore adgang til & ilegge stemmerettssuspensjon,
og gi palegg om retting, jf. pkt. 10.5.2, 10.5.4, og
10.5.5 ovenfor. Utvalget antar imidlertid at slike
virkemidler normalt vil kunne ha liten preventiv
effekt, og at det ikke vil gi de aktuelle akterene et
tilstrekkelig insentiv til & overholde regelverket.

Pa denne bakgrunn mener utvalget at det vil gi
en fornuftig og hensiktsmessig regulering & inn-
fore overtredelsesgebyr for brudd pa enkelte av
pliktene etter kapittel 6.

10.5.3.2 Hvilke overtredelser bar medfare
overtredelsesgebyr

Utvalget har i trdd med Justis- og beredskaps-
departementets uttalelser i Prop. 62 L (2015—
2016) gjort en konkret vurdering for hver enkelt
handlingsnorm, om det ved overtredelse bor
kunne ilegges overtredelsesgebyr.
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Utvalget foreslar for det forste a innfere over-
tredelsesgebyr for brudd pa plikt til & gi korrekt,
klar og ikke villedende informasjon i forbindelse
med tilbud (f. lovforslaget § 6-4) og forutsetnin-
ger for & fremsette melding om tilbud (jf. lovfor-
slaget § 6-5). Videre foreslar utvalget 4 innfere
overtredelsesgebyr for overtredelser av plikt til &
gi melding om at det er inngatt avtale som vil
utlese tilbudsplikt (f. lovforslaget § 6-9), plikten
til & gi melding om at frivillig tilbud er besluttet
(jf. lovforslaget § 6-16), plikt til & fremsette pliktig
eller frivillig tilbud (f. lovforslaget §§ 6-12 og 6-
17) og plikt til & gjennomfoere nedsalg innen angitt
frist (jf. lovforslaget § 6-11). Utvalget foreslar
ogsa a innfere overtredelsesgebyr for tilfeller der
noen fremmer tilbud til uriktig pris, jf. lovforsla-
get § 6-13 om minste pris ved pliktig tilbud og § 6-
23 forste ledd nr. 2 om minste pris ved tvungen
overforing. Utvalget viser til at det 4 fremme til-
bud til uriktig pris kan veere vel sé alvorlig som a
ikke fremme tilbud innen den relevante fristen.
Det forutsettes at det ogsa skal kunne ilegges
overtredelsesgebyr for overtredelser av plikter
som fremgar i regler inntatt i forskrifter gitt i
medhold av nevnte bestemmelser. Endelig fore-
slar utvalget at overtredelsesgebyr skal kunne
ilegges personer som ikke etterkommer tilbuds-
myndighetens palegg etter lovforslaget § 6-30.
Bestemmelser om overtredelsesgebyr foreslas
inntatt i lovforslaget § 6-31.

10.5.3.3 Hvem skal kunne ilegges
overtredelsesgebyr

Reglene om frivillige og pliktige tilbud kan innen-
for bestemmelsenes gvrige vilkar rette seg mot
enhver som inngar avtale om a erverve, erverver
eller fremsetter tilbud om a erverve aksjer i
noterte selskaper. Det vil si at reglene kan
palegge bade foretak og fysiske personer plikter.
For sa vidt gjelder foretak, foreslar utvalget at
det presiseres at tilbudsmyndigheten kan ilegge
overtredelsesgebyr dersom foretaket eller noen
som har handlet pd vegne av foretaket har over-
tradt de aktuelle bestemmelsene. Personkretsen
vil vaere den samme som etter straffeloven § 27
forste ledd ferste punktum. Det foreslis ikke &
fastsette krav om skyld for at et foretak skal kunne
ilegges overtredelsesgebyr, jf. anbefalingen fra
Justis- og beredskapsdepartementet i Prop. 62 L
(2015-2016) kapittel 10.3.2. Nar det gjelder ano-
nyme og kumulative feil, viser utvalget til at den
nye bestemmelsen i forvaltningsloven § 46 forste
ledd inneholder regler om at administrativ fore-
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takssanksjon kan ilegges ogsd ved anonyme og
kumulative feil, dersom det er fastsatt i saerlov at
administrativ sanksjon kan ilegges foretak. Utval-
get legger til grunn at bestemmelsen vil utfylle
reglene i verdipapirhandelloven, slik at det ikke er
behov for tilsvarende bestemmelse i verdipapir-
handelloven, jf. tilsvarende i NOU 2017: 14 pkt.
11.4.8.3.

Ettersom det foreslids at overtredelsesgebyr
kan ilegges fysiske personer, skal det fastsettes
skyldkrav. Utvalget legger til grunn at det ber stil-
les krav om forsett eller uaktsomhet.

Det vises til lovforslaget § 6-31 forste og andre
ledd.

10.5.3.4 Sterrelsen pd overtredelsesgebyr

Ifelge forvaltningsloven § 44 andre ledd skal det
fastsettes en gvre ramme for utmalingen av over-
tredelsesgebyr i lov eller forskrift, jf. Prop. 62 L
(2015-2016) kapittel 13.3. Etter utvalgets syn ber
den evre rammen for overtredelsesgebyr fremgé
av loven. Dette vil bidra til 4 skape okt forutsigbar-
het, samt a tydeliggjore sterrelsen pa sanksjonen
som risikeres.

Nar det gjelder storrelsen pd de maksimale
overtredelsesgebyrene, foreslar utvalget at det for
juridiske personer kan fastsettes overtredelses-
gebyr pa inntil 20 millioner kroner, eller opptil 2
prosent av den samlede drsomsetningen i henhold
til siste godkjente arsregnskap. For et morselskap
eller et datterselskap av et morselskap som skal
utarbeide konsernregnskap etter direktiv 2013/
34/EU, skal den samlede omsetningen veere den
totale arsomsetningen, eller tilsvarende inntekt
etter relevante regnskapsdirektiver, etter siste til-
gjengelige konsoliderte arsregnskap godkjent av
ledelsen i det overordnede morforetaket. For
fysiske personer foreslar utvalget at det kan fast-
settes overtredelsesgebyr pa inntil 10 millioner
kroner. Innenfor maksimumssatsen skal fastset-
telsen skje basert pad en konkret vurdering.
Bestemmelsen foreslas inntatt i lovforslaget § 6-31
tredje og fijerde ledd.

I forvaltningsloven § 44 tredje ledd om utma-
ling av overtredelsesgebyr mot fysisk person og
forvaltningsloven § 46 andre ledd om utmaéling av
administrativ foretakssanksjon, oppstilles momen-
ter som kan vektlegges i avgjerelsen. Utvalget leg-
ger til grunn at momentene som angis i nevnte
bestemmelser i forvaltningsloven vil komme til
anvendelse ved utmalingen av overtredelsesgebyr
for brudd pa tilbudsreglene.
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10.5.3.5 Straff

Overtredelse av lovens regler om frivillige og plik-
tige tilbud er i dag ikke straffesanksjonert. Utval-
get har vurdert i hvilken grad det er nedvendig og
hensiktsmessig a straffe overtredelser av reglene
i vphl. kapittel 6, i tillegg til at det er bestemmelser
om tiltak og administrative sanksjoner. Utvalget
har i sin vurdering lagt til grunn uttalelser i forar-
beidene til straffeloven og forvaltningsloven angir
visse grunnvilkdr for kriminalisering av
handlinger. I Ot.prp. nr. 90 (2003-2004) pkt. 7.5.1
uttaler Justisdepartementet:

«Skadefolgeprinsippet ber vaere utgangspunkt
og grunnvilkér for kriminalisering: Atferd ber
bare gjores straffbar dersom den forer til skade
eller fare for skade pa interesser som ber ver-
nes av samfunnet. I tillegg ma to andre kriterier
vurderes for at loven skal sette straff for en
bestemt atferd: (1) Straff ber bare brukes der-
som andre reaksjoner og sanksjoner ikke fin-
nes eller dpenbart ikke vil veere tilstrekkelige.
(2) Straff ber bare brukes dersom nyttevirknin-
gene er Klart storre enn skadevirkningene.»

Videre har utvalget tatt utgangspunkt i Justis-
departementets anbefalinger for bruk av sanksjo-
ner, jf. Prop. 62 L (2015-2016) pkt. 7.4.4. Anbefa-
linger som er relevante for straff gjelder searlig:

— Det minst inngripende tilgjengelige virkemid-
delet ber velges.

- Spersmaélet om en overtredelse skal sanksjone-
res, bor som utgangspunkt vurderes ut fra hver
enkelt handlingsnorm.

— Lovbrudd som skal sanksjoneres, bor i praksis
bli sekt avdekket og handhevet (handhevings-
hensynet).

— Straff ber normalt bare brukes ved alvorlige
overtredelser (kvalifikasjonskravet).

Med utgangspunkt i disse anbefalingene, har
utvalget vurdert om brudd pa enkelte av reglene i
vphl. kapittel 6 er tilstrekkelig alvorlige til a
begrunne bruk av straff, og om straff pa dette
omrédet er nedvendig for & sikre at regelverket
etterleves. Straff ber bare benyttes dersom andre
reaksjoner og sanksjoner ikke vil vaere tilstrekke-
lige.

Et flertall av utvalget, bestdende av Truyen,
Bjerkestrand, Skallerud, Solem, Grandal, Vidje-
land, Stray og Nygaard, mener at det ber innferes
et parallelt strafferegime slik at brudd péa enkelte
av reglene i vphl. kapittel 6 straffes. Flertallet
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peker pa at overtredelse av disse reglene har stort
skadepotensiale, og at allmennpreventive hensyn
taler for at det ber vaere mulig & straffe brudd.
Flertallet legger til grunn at en straffereaksjon for
overtreder vil oppleves som en strengere reaksjon
enn et overtredelsesgebyr, selv om det er anled-
ning til 4 gi heye gebyrer. Flertallet er ogsa av den
oppfatning at tilsynsmessig oppfelging og admi-
nistrative sanksjoner ikke alltid vil veere tilstrekke-
lig. Det er imidlertid ikke naturlig at alle bestem-
melser som né foreslas gjort til gjenstand for over-
tredelsesgebyr, ogsd skal belegges med straff.
Flertallet har med utgangspunkt i anbefalingene
nevnt ovenfor foretatt en konkret vurdering av
hvilke bestemmelser utvalget mener ber belegges
med straff.

Flertallet mener at straff for overtredelse ber
forbeholdes de sentrale pliktene knyttet til tilbuds-
plikt og pliktig tilbud. Det foreslas straff for over-
tredelse av bestemmelser om tilbudsplikt ved
aksjeerverv, jf. lovforslaget § 6-6, og for overtre-
delse av reglene om fremsettelse av pliktig tilbud
og tilbudsdokument, jf. lovforslaget § 6-12. Videre
foreslas straff for overtredelser av bestemmelser
om minste tilbudspris i pliktig tilbud, jf. lovforsla-
get § 6-13, og minste tilbudspris ved benyttelse av
unntaket fra plikten til 4 fremsette pliktig tilbud
ved tvungen overforing, jf. lovforslaget § 6-23 for-
ste ledd nr. 2. I forlengelsen av dette, foreslds ogséa
straff for overtredelser av forskrifter gitt til utfyl-
ling av de nevnte bestemmelsene. Etter flertallets
oppfatning er det ikke tilstrekkelig grunn til at
andre overtredelser av vphl. kapittel 6 skal kunne
forfolges strafferettslig.

Nar det gjelder hvilke strafferammer som ber
fastsettes, er det tatt utgangspunkt i Justisdeparte-
mentets uttalelser i Ot.prp. nr. 90 (2003-2004) pkt.
1.3, der folgende fremgar:

«Departementet gar inn for at strafferammene
bor fastsettes som et produkt av tre omstendig-
heter: hvilken interesse som er angrepet, resul-
tatet eller virkning av handlingen og lovbryte-
rens utviste skyld. Krenkede interesser deles i
tre hovedgrupper: Enkeltpersoners liv og selve
samfunnsordenen, dernest enkeltpersoners
fysiske integritet og det felles livsgrunnlag
(miljeet) og til slutt enkeltpersoners psykiske
integritet og ekonomiske interesser. Straffe-
rammene ber gjenspeile om lovbruddet er
grovt, vanlig eller lite, og eventuelt at handlin-
gen ikke kan fi noe skadevoldende resultat,
fordi den bare gjelder forberedelse (nér dette
er gjort straffbart). For skylden ber rammene
avspeile om handlingen er fortsettlig, grovt
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uaktsom eller er forevet ved alminnelig uakt-
somhet.»

Flertallet foreslar pa denne bakgrunn at overtre-
delser ber kunne straffes med beter eller fengsel
inntil ett ar. Skyldkravet foreslas a veere forsett og
uaktsomhet. Flertallet mener at fengselsstraff bor
forbeholdes de mest alvorlige overtredelsene og
at det for evrig kun ber kunnes ilegges botestraff.
Det legges til grunn at det stedlige virkeomradet
for straffebestemmelsen tilsvarer det stedlige
virkeomradet for bestemmelsene i kapittel 6.

Bestemmelsen om straff foreslds inntatt i
straffebestemmelsen i verdipapirhandelloven, jf.
ved at den tilfeyes i vphl. § 21-3 andre ledd nr. 1.

Utvalgets mindretall, medlemmet Sigurdsen,
viser til vurderingene i Ot.prp. nr. 90 (2003-2004)
og i Prop. 62 L (2015-2016) og Stortingets
behandling av dem, nar det gjelder prinsipper for
sanksjonering av lovovertredelser. Mindretallet
mener det ikke er tilstrekkelige grunner til & kri-
minalisere overtredelser av regler om overtakel-
sestilbud parallelt med den adgangen til & sanksjo-
nere med overtredelsesgebyr utvalget foreslar.
Mindretallet gar derfor imot forslaget om straffe-
sanksjonering av overtredelser av reglene om
overtakelsestilbud.

10.5.3.6 Oppfyllelsesfrist, tvangsgrunnlag,
forsinkelsesrente og foreldelse

Den alminnelige regelen i forvaltningsloven § 42
er at hverken klage eller seksmal forer til utsatt
iverksetting av vedtak, med mindre forvaltningen
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selv beslutter det. I forvaltningsloven § 44 er det
inntatt en normalregel om at oppfyllelsesfristen
for overtredelsesgebyr skal veere fire uker fra ved-
taket ble truffet. Utvalget legger til grunn at nor-
malregelen anvendes for overtredelsesgebyr ilagt
for overtredelser iht. lovforslaget §6-31, og at
eventuelle utsettelser av frister eller andre forhold
ma avklares etter de alminnelige regler som gjel-
der for dette.

Etter utvalgets syn tilsier et effektivt sank-
sjonssystem at ilagt overtredelsesgebyr skal
kunne tvangsfullbyrdes, jf. utvalgets vurdering i
NOU 2017: 14 pkt. 11.4.8.6. At ilagt overtredelses-
gebyr er tvangsgrunnlag for utlegg folger av
tvangsfullbyrdelsesloven § 7-2 bokstav d), og det
antas at det ikke er nedvendig at dette ogsa gjen-
tas uttrykkelig i loven for sa vidt gjelder gebyr for
overtredelser av tilbudsreglene.

For sa vidt gjelder overtredelser av fastsatt
frist for betaling av ilagt overtredelsesgebyr, fore-
slar utvalget 4 presisere i loven at det skal betales
renter etter lov 17. desember 1976 nr. 100 om ren-
ter ved forsinket betaling m.m.

Overtredelsesgebyr vil vaere et alternativ til
bot, slik at det er naturlig & se hen til reglene om
foreldelse i straffeloven § 86 der foreldelsesfristen
er to ar for blant annet boter, jf. utvalgets vurde-
ring i NOU 2017: 14 pkt. 11.4.8.6. Utvalget foreslar
en ny bestemmelse om foreldelse av overtredel-
sesgebyr ilagt etter overtredelse av tilbuds-
reglene. Det foreslas at regler om forsinket beta-
ling og foreldelse samles i en ny bestemmelse, jf.
lovforslaget § 6-32.
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Kapittel 11

Kapittel 11
Administrative og skonomiske konsekvenser

11.1 Innledende betraktninger i
henhold til utredningsinstruksen

Gjeldende regulering av overtakelser av noterte
selskaper har bakgrunn i seernorske bestemmel-
ser og gjennomfering av E@S-forpliktelser som
svarer til direktiv 2004/25/EF om overtakelses-
tilbud. Bestemmelsene gjelder dels for norske og
utenlandske selskaper som er notert pa regulert
marked i Norge, og dels for norske selskaper
som kun er notert pa regulert marked i annen
EQS-stat. Regulering av selskapsovertakelser
ivaretar bade verdipapirrettslige og selskaps-
rettslige formal, og det er en rekke ulike hensyn
som sgkes beskyttet gjennom dette regelverket.
Formalet med regler om tilbudsplikt er i forste
rekke & sikre at minoritetsaksjeeierne skal fa en
del av premien som ofte betales for 4 oppna og
overta kontroll i et notert selskaper, samt hindre
at minoritetsaksjeeierne i et overtatt selskap
lider ekonomisk tap som felge av selskapsover-
takelsen, jf. NOU 1996: 2 pkt. 9.3.1. Reglene skal
sikre likebehandling av investorer etter gitte kri-
terier og sikre tilstrekkelig informasjon for 4 ta
en veloverveid investeringsbeslutning. I direkti-
vet fremheves sarlig aksjeeiernes og tredjepar-
ters interesser, harmonisering blant E@S-sta-
tene, minoritetsaksjeeiernes interesser, redusert
risiko for innsidehandel, ansattes interesser og
tilbyders majoritetsinteresser som beskyttelses-
verdige hensyn.

Utvalget har ikke funnet det nedvendig a gjore
en fullstendig gjennomgang av regelverket som
sadan. Utvalget har fokusert revisjonsarbeidet
rundt omrader hvor det etter utvalgets oppfatning
foreligger et klart markedsmessig behov for
endringer, og omrader hvor det er behov for juste-
ringer som foelge av tilpasninger til direktivet, samt

enkelte andre serskilte forhold. I arbeidet har
utvalget lagt vekt pa 4 kartlegge utviklingstrekk
og markedspraksis for a identifisere omrader der
det er behov for utfyllende regulering og/eller
behov for a klargjore eller gjore endringer i retts-
tilstanden.

Utvalget foreslar i stor grad & viderefore
hovedinnholdet og omfanget av gjeldende regule-
ring i vphl. kapittel 6 og i verdipapirforskriften
kapittel 6. Utvalget foreslar imidlertid enkelte
endringer. Forslagene til endringer i regelverket
vil i forste rekke fa betydning for selskaper eller
personer som har til hensikt & kjope storre eller
mindre deler av et notert selskap. Forslagene vil
videre fa betydning for de noterte selskapene. I til-
legg vil relevante myndigheter berores.

Utvalget foreslar ikke saerlige utvidelser av
virkeomradet for reglene om frivillige og pliktige
tilbud. De foreslatte endringene medferer derfor
sannsynligvis ikke at antall tilbud kommer til &
oke 1 det norske markedet.

Det foreslas & palegge tilbyder storre forplik-
telser pa enkelte omrader i forbindelse med tilbud
pa noterte selskaper, serlig i henhold til forbere-
delser i fortilbudsfasen, informasjonsgiving og
prosesser ved frivillige tilbud. Bakgrunnen for for-
slagene er i forste rekke aksjeeiernes behov for
informasjon for 4 kunne treffe en veloverveid
investeringsbeslutning og markedets behov for
informasjon, samt & serge for at det skjer minst
mulig forstyrrelser i det noterte selskapets dag-
lige drift.

Hva gjelder tilbudsmyndighetens utevelse av
sine myndighetsoppgaver, har utvalget fatt over-
sendt en tabell som viser en oversikt over tilbuds-
myndighetens aktivitet og gebyrer vedrerende
kontroll av pliktig og frivillig tilbud, dispensasjo-
ner og unntak mv. i perioden 2012-2017.
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Sakstype 2017 2016 2015 2014 2013 2012

Kontroll av pliktig tilbud 1 5 6 7 14

Kontroll av frivillig tilbud 6 2 3 7 10 4

Kontroll av tilbud som ikke blir fremsatt 0 0 0 2 3 1

Kontroll av endring av tilbud 6 6 7 8 8 1

Kontroll av tvangsinnlgsning etter

frivillig tilbud 2 0 2 5 3 2

Unntak fra tilbudsplikt 3 3 5 2 1 2

Dispensasjon for noterte selskaper

utenfor EQS 0 0 2 1 1 0

Tilbud med delt tilbudsmyndighet

innenfor EQS 1 0 1 1 3 2

Tilbud med malselskap utenfor EQS 0 0 1 1 5 2

Gebyrer (NOK mill.) Ikke
2,1 1 2,6 4,2 6,2 tilgjengelig

I egenskap av & veere tilbudsmyndighet, ilegger  rene arlig. Ifelge borsens Auvgifter gjeldende for
Oslo Bers med hjemmel i vphl. kapittel 6 og verdi- utstedere pd Oslo Bors og Oslo Axess (fra januar
papirforskriften kapittel 6 gebyrer for en rekke av 2018) pkt. 3, utgjer gebyrer knyttet til tilbuds-
sine kontrollaktiviteter. Oslo Bers fastsetter geby- dokumenter folgende belep (i NOK):

Fast gebyr Pr. mill. markedsverdi* Maksimum
207 200 71,10 355 200

L Avgift beregnes pa grunnlag av de aksjer som omfattes av tilbudet.

@vrige avgifter knyttet til kontroll av tilbudsdoku-
ment mv. utgjer felgende belop (i NOK):

Type gebyr Storrelse
Kontroll av endring av tilbud 23700
Behandling av seknad om reduksjon av garanti 23700
Tilbud som er gjenstand for delt lovvalg, jf. vphl. og takeoverdirektivet, og eller 59 250
Tilbud som kontrolleres av og i samarbeid med tilbudsorgan i annet land, og/eller 59 250
Tilbud med oppgjer i annet enn pengevederlag, og/eller 59 250
Tvungen overfering kombinert med pliktig tilbud 59 250

Fast avgift péleper ved innsendelse av forste imidlertid at tilbudsmyndigheten kan gebyrlegge

utkast til tilbudsdokument. Resterende avgift pale- enkelte nye oppgaver i forbindelse med utevelse

per ved godkjennelse av tilbudsdokumentet. av sin myndighet etter vphl. kapittel 6, jf. pkt.
Det forventes ikke at sterrelsen pa gebyrene 8.5.3. Det kan séledes forventes at ytterligere opp-

som nevnt ovenfor endres vesentlig pd bakgrunn  gaver blir gebyrlagt.

av forslagene i utredningen. Utvalget foreslar
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11.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser av endringene

11.2.1 Generelt

Utvalgets forslag innebaerer som nevnt i stor grad

en videreforing av gjeldende regler, med enkelte

endringer som skal styrke kontrollen med frivil-

lige og pliktige tilbud. De viktigste endringene er:

— Ny regelstruktur

— Krav til forberedelser i fortilbudsfasen

— Lengre minste tilbudsperiode for frivillige til-
bud

— Krav til informasjon i melding om tilbud

- Nye regler om fastsettelse av markedskurs

— Nye dispensasjonshjemler

— Utvidet likebehandlingsplikt

- Generelle krav til informasjon i forbindelse
med tilbud

— Rett til 4 tilbakekalle aksept pa naermere vilkar

— Plikt til 4 offentliggjere beslutning om tvungen
overforing

— Krav til skriftlig tilbud og kontroll ved tvungen
overforing

— Utvidet tilsyn

— Nye grunnlag for gebyrer

— Administrative tiltak og sanksjoner

- Straff

Nedenfor gjennomgas konsekvensene for de for-
skjellige akterene som bereres av ovennevnte for-
slag om endringer i reglene om frivillige og plik-
tige tilbud.

11.2.2 Administrative og skonomiske
konsekvenser for tilbyder

Selskaper eller personer som fremmer tilbud om
oppkjep av noterte selskaper i det norske marke-
det beerer i dag det meste av kostnadene ved tilbu-
det. Dette gjelder kostnader til radgivere, kostna-
der ved finansiering av tilbudet samt kostnader til
tilbudsmyndigheten.

Utvalget foreslar & innfere regler for fortil-
budsfasen som vil medfere at tilbydere méa gi noe
mer informasjon om den planlagte oppkjepspro-
sessen enn hva som folger av gjeldende rett. Gjel-
dende praksis er likevel at den aktuelle informa-
sjonen allerede gis av tilbyder, eller informasjonen
kan fremskaffes uten store kostnader. Det antas
derfor at kostnadsekningen knyttet til endringen
er liten, og den vil hovedsakelig veere tilknyttet
bruk av radgivere.

Utvalget foreslar 4 forlenge minste tilbudsperi-
ode for frivillig tilbud med to uker, slik at tilbuds-
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perioden blir minst 4 uker. Sa godt som alle frivil-
lige tilbud inneholder betingelser for gjennom-
foring, og for de fleste frivillige tilbud er oppfyl-
lelse av betingelsene uavhengig av tilbudsperio-
dens lengde. En forlengelse med to uker vil derfor
i liten grad pévirke hvor hurtig tilbudene gjen-
nomferes. Det er derfor ikke grunn til 4 anta at
dette forslaget medferer en ekning i finansie-
ringskostnadene for tilbyder.

Forslaget om at det skal utarbeides et skriftlig
tilbud ved tvungen overfering etter at det er gjen-
nomfert frivillig eller pliktig tilbud, er dels i trad
med gjeldende rett og dels en lovfesting av prak-
sis. Det foreslas a innfere en ordning hvor tilbuds-
myndigheten skal kontrollere det skriftlige tilbu-
det. Kostnadene for tilbyder vil derfor kunne oke
noe som folge av okt kontroll med tvungen over-
foring.

Utvalget foreslar enkelte nye grunnlag for til-
budsmyndigheten til & kunne ilegge gebyrer.
Generelt sett er det lagt opp til at tilbyder skal
finansiere virksomheten til tilbudsmyndigheten.
Oslo Bers benytter i dag en gebyrstruktur der til-
byder ilegges gebyrer for kontrollaktiviteter i for-
bindelse med oppkjepstilbud, og de steorste tilbu-
dene belastes mer enn de minste tilbudene.
Videre belastes de tilbudene som typisk er mer
arbeidskrevende med heyere gebyr, for eksempel
tilbud med delt jurisdiksjon, tilbud med maél-
selskap utenfor EJS og tilbud med vederlag i
annet enn penger. Forslagene om endringer av
reglene vil medfere okte kostnader for tilbyder,
for eksempel ved kontroll og godkjenning av til-
bud og tilbudsdokument. I tillegg vil enkelte nye
situasjoner medfere gebyrer, for eksempel i for-
bindelse med seknad om unntak fra tilbudsplikt.
Forslaget om & innfere gebyr for kontrollaktivite-
ter tilknyttet tvungen overfering, vil trolig med-
fore en bedre fordeling av gebyrer mellom tilby-
dere.

11.2.3 Administrative og gkonomiske
konsekvenser for notert foretak

De noterte selskapene som er gjenstand for opp-
kjopstilbud antas ikke & fa et endret kostnadsbilde
som folge av utvalgets forslag. Det pahviler en del
forpliktelser pd selskapet gjennom krav om &
informere ansatte og gi uttalelse til aksjeeierne
om tilbudet, men dette er ikke nye forpliktelser.
Videre antas det at forslaget om & forlenge tilbuds-
perioden i forbindelse med frivillige tilbud heller
ikke vil pavirke selskapets kostnader, da den tiden
det tar & gjennomfere tilbudet pavirkes lite av om
minste tilbudsperiode forlenges med to uker.
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11.2.4 Administrative og skonomiske
konsekvenser for investorer

En av malsetningene med forslagene om nye
regler er at opplysningene som tilfaller investor
skal vaere bedre, mer utfyllende og mer tidsriktig.
I tillegg foreslas at investor gis adgang til 4 trekke
inngitte aksepter dersom det skulle komme et
konkurrerende tilbud. Utvalgets endringsforslag
vil saledes styrke investorbeskyttelsen, til ulempe
for tilbyder. Etter utvalgets syn er det vanskelig &
kvantifisere eventuelle kostnader for tilbyder ved
disse endringene, da kostnadene vil bero pa den
konkrete situasjonen og det konkrete tilbudet.
Utvalget mener at den okte investorbeskyttelsen
samt den nye informasjonen som tilbyder ma gi til
markedet, overgar de okte kostnadene som tilby-
der palegges.

11.3 Administrative og skonomiske
konsekvenser for myndighetene

11.3.1 Oslo Bors

Utvalget foreslar & viderefere ordningen med at
Oslo Bers er tilbudsmyndighet. Gjennom forsla-
gene om nye grunnlag for a kreve gebyrer, antar
utvalget at tilbudsmyndigheten i sterre grad enn i
dag vil ha anledning til & f4 dekket sine kostnader
forbundet med virksomheten som tilbudsmyndig-
het. Det vil likevel veere noen omrader hvor
arbeidsmengden for tilbudsmyndigheten oker,
uten at dette reflekteres gjennom nye gebyr-
grunnlag. Dette gjelder seerlig utvalgets forslag
om at tilbudsmyndigheten skal fore tilsyn med
alle reglene i vphl. kapittel 6, og forslagene om
nye administrative tiltak og overtredelsesgebyr.

Som folge av forslaget om nye krav til skrift-
lige tilbud ved tvungen overfering, antar utvalget
at arbeidsbyrden til tilbudsmyndigheten vil eke
noe, men ikke vesentlig. Det antas at merarbeid
vil folge av forslaget om & lovfeste dagens praksis
med kontroll av vilkar for & benytte unntak fra
plikten til & fremsette pliktig tilbud. Likevel for-
ventes det ikke at kontroll av skriftlig tilbud om
tvungen overforing vil utgjere en vesentlig del av
de totale kontrollhandlinger som tilbudsmyndig-
heten foretar.

Utvalget antar at Oslo Bers har heyere kostna-
der ved a veere tilbudsmyndighet enn det som kre-
ves inn av gebyrer fra tilbydere. Ettersom det fore-
slas 4 innfere adgang til 4 kreve gebyr i flere situa-
sjoner, antas det ikke at kostnadene for a utfere
oppgaven som tilbudsmyndighet vil oke i vesent-
lig grad ved de foreslatte endringene. Uavhengig
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av hvem som er tilbudsmyndighet, vil det pélepe
kostnader ved denne virksomheten som vanskelig
kan henferes til det enkelte tilbud og derved utlig-
nes gjennom gebyrer. Utvalget antar at kostna-
dene som ikke kan dekkes, er mindre sett i for-
hold til bersens totale kostnader ved drift av mar-
kedsplassene.

11.3.2 Finanstilsynet

Utvalget foreslar som nevnt 4 viderefere ordnin-
gen med at Oslo Bers er tilbudsmyndighet. Dette
betyr at Finanstilsynets rolle i forbindelse med til-
bud om oppkjep av noterte selskaper i det norske
markedet ikke endres. Finanstilsynet forer tilsyn
med Oslo Bers, herunder bersens rolle som til-
budsmyndighet, og vil ogsa fremover utfere disse
tilsynsoppgavene. Det er opp til Finanstilsynet &
bestemme omfang og gjennomfering av tilsyn.
Det antas at kostnadene for Finanstilsynet ikke
endres pa bakgrunn av de endringene utvalget
foreslar.

11.3.3 Administrative tiltak og sanksjoner

Utvalget foreslar enkelte nye administrative tiltak
og sanksjoner, og at enkelte deler av loven kan
sanksjoneres med straff. De nye tiltakene omfat-
ter hovedsakelig adgang til & gi palegg om stem-
merettssuspensjon, palegg om retting og en utvi-
det adgang til 4 ilegge dagmulkt. Utvalget foreslar
4 innfere overtredelsesgebyr ved overtredelse av
en rekke bestemmelser i vphl. kapittel 6, her-
under plikten til & gi klar og ikke villedende infor-
masjon, plikten til & gjennomfere forberedelser
samt plikten til & fremsette frivillig og pliktige til-
bud. Videre foreslar utvalget at overtredelse av de
mest sentrale bestemmelsene om tilbudsplikt og
plikten til & fremsette tilbud, skal kunne straffes
med fengsel eller boter.

Utvalget antar at de ovennevnte endringene i
administrative tiltak og sanksjoner ikke vil med-
fore vesentlige kostnader for akterene i verdi-
papirmarkedet. Utvalget antar imidlertid at stren-
gere tiltak og sanksjoner vil kunne ha en preventiv
effekt og pavirke adferden til de som er underlagt
reglene, og siledes sikre at akteren og markedet
far bedre og mer tidsriktig informasjon. Effektene
av dette er vanskelig & tallfeste.

Tilbudsmyndigheten vil gjennom utvalgets for-
slag fa tilgang til vesentlig flere virkemidler ved
overtredelser av regelverket. Dette gjelder nye
administrative tiltak og muligheten til 4 ilegge
overtredelsesgebyr. I tillegg kan tilbudsmyndig-
heten anmelde alvorlige overtredelser eller over-
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sende slike saker til Finanstilsynet. En utvidet
adgang for tilbudsmyndigheten til & benytte flere
former for administrative tiltak og sanksjoner, kan
medfere okt belastning for tilbudsmyndigheten. I
tillegg antas at den aktuelle overtrederen vil
kunne bruke noe mer ressurser pa d imetega til-
tak og sanksjoner. Dette kan medfere ekte kostna-
der for vedkommende, avhengig av overtredel-
sens art og alvorlighet.

11.3.4 Samarbeid med andre
tilsynsmyndigheter

Kontrollen med regler for frivillige og pliktige til-
bud krever at tilbudsmyndigheten har utstrakt
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kontakt med andre tilbudsmyndigheter. Bakgrun-
nen for dette er at utstedere hjemmeherende i
andre EQS-stater har tilbudsregler som medferer
at deler av kontrollen gjores i hjemlandet og deler
utfores av tilbudsmyndigheten i Norge. Oslo Bers
har gjennom de arene hvor den har veert tilbuds-
myndighet, hatt kontakt med andre tilbuds-
myndigheter i konkrete saker og deltatt i et nett-
verk av tilbudsmyndigheter. Dette sikrer at sam-
arbeidet fungerer godt i de tilfellene hvor det er
pakrevd. Endringene som foreslids av utvalget
antas ikke & medfere en stor endring av dette sam-
arbeidet. Det antas at samarbeidet vil kunne utfo-
res pa lik linje med det som gjores etter dagens
regler.
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Kapittel 12
Merknader til de enkelte bestemmelser

12.1 Merknader til lovbestemmelsene

Til § 6-1 Virkeomrdade mv.

Forste ledd oppstiller hovedprinsippene for virke-
omradet for reglene om frivillige og pliktige tilbud.
Det er lagt opp til at fullstendige regler om virke-
omradet fremgéar i forskrift, jf. forskriftsforslaget
§§ 6-1 og 6-2. Forste ledd videreforer i hovedsak
gjeldende vphl. §§ 6-1 og 6-23 samt gjeldende verdi-
papirforskrift §§ 6-13 og 6-14. Bestemmelsene om
virkeomrade har bakgrunn i direktivet art. 4.

Forste ledd nr. 1 fastsetter at kapittel 6 gjelder
for selskap og aksjer i selskap som er etablert i
Norge hvis aksjer er opptatt til notering pa regu-
lert marked i Norge.

Etter forste ledd nr. 2 gjelder kapittel 6 for sel-
skap og aksjer i selskap som er etablert i Norge
hvis aksjer er opptatt til notering i annen EJS-stat
etter naermere regler fastsatt av departementet.
Slike naermere bestemmelser er foreslatt i for-
skriftsforslaget § 6-1.

Ifolge forste ledd nr. 3 gjelder kapittel 6 for sel-
skap og aksjer i selskap som er etablert i annen
EQS-stat hvis aksjer er opptatt til notering pa
regulert marked i Norge etter nermere regler
fastsatt av departementet. Slike narmere regler
er foreslatt i forskriftsforslaget § 6-2.

I forste ledd nr. 4 fremgér at selskap og aksjer i
selskap etablert i stat utenfor EJS hvis aksjer er
notert pa regulert marked i Norge omfattes av
bestemmelsene kapittel 6, med mindre selskapet
er notert pa regulert markedsplass i etablerings-
staten. Med regulert markedsplass menes en mar-
kedsplass som er regulert, underlagt tilsyn og har
noteringsregler som er tilfredsstillende sett i for-
hold til et regulert marked.

Andre ledd er ny, og gir departementet hjem-
mel til & fastsette regler om virkeomriade mv. for
kapittel 6 i forskrift. Forskriftsbestemmelser frem-
géar i forskriftsforslaget §§ 6-1 og 6-2.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-23
tredje ledd.

Forslagene er omtalt i utredningen pkt. 9.1.

Til § 6-2 Neerstdende

Bestemmelsen definerer hvem som skal anses
som noens narstiende med henhold til reglene
gitt i eller i medhold av vphl. kapittel 6. Bestem-
melsen videreforer i all hovedsak gjeldende vphl.
§ 2-5 nr. 1-5. Bestemmelsen bygger pa direktivet
art. 2 nr. 2.

I nr. 5 om forpliktende samarbeid gjores noen
presiseringer. Ordlyden legges noe naermere ord-
lyden i direktivet art. 2 nr. 2. Endringene har ikke
materiell betydning. Det forutsettes at avklaringer
som er gitt gjennom praksis tilherende gjeldende
rett viderefores. Det vises til omtale i utredningen
pkt. 5.4.5.1.

Til § 6-3 Likebehandling

Bestemmelsen oppstiller et grunnleggende like-
behandlingsprinsipp. Bestemmelsen bygger pa
gjeldende vphl. § 6-10 niende ledd med enkelte
endringer, samt direktivet art. 3 nr. 1 bokstav a).
For a klargjere at likebehandlingsprinsippet gjel-
der for alle forhold i tilknytning til det aktuelle til-
budet, herunder i perioden for tilbudet fremset-
tes, er uttrykket «fremsettelse av tilbud» erstat-
tet med den mer generelle ordlyden «i tilknyt-
ning til tilbudet». Forskjellsbehandling kan like-
vel aksepteres, dersom det foreligger saklig
grunn. I vurderingen ma det blant annet ses hen
til at det skal opprettholdes et akseptabelt niva av
likebehandlingen og at hensynene som ligger til
grunn for likebehandlingsprinsippet ikke uthules
eller forringes. Videre mé det aktuelle tiltaket
veere forholdsmessig, og veies opp mot ulempen
for den enkelte. Det vises til omtale i utred-
ningen pkt. 6.2.

Til § 6-4 Informasjon i forbindelse med tilbud

Bestemmelsen er ny, og fastslar at informasjon
som offentligjeres om et planlagt eller fremsatt til-
bud skal veere korrekt, klar og ikke villedende.
Anvendelsesomrédet for bestemmelsen er bredt,
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og omfatter hele forberedelsesfasen og tilbuds-
prosessen. Det vises til omtale i utredningen pkt.
6.1.

Til § 6-5 Forutsetninger for d fremsette melding om
tilbud

Bestemmelsen er ny, og fastslar at melding om til-
bud bare kan fremsettes etter forberedelser som
viser at tilbyder er i stand til & gjennomfere tilbu-
det. Bakgrunnen for bestemmelsen er i forste
rekke & forebygge unedige forstyrrelser av maél-
selskapets drift og markedet som siddan, herunder
prisdannelsen. Bestemmelsen gjelder bade frivil-
lige og pliktige tilbud. Det forventes at tilbyder ut
i fra en vurdering av konkrete forhold ved det
aktuelle tilbudet gjor forberedelser som viser at
vedkommende er i stand til 4 gjennomfere tilbu-
det, herunder finansiere tilbudet. Det vises til
omtale i utredningen kapittel 3.

Til § 6-6 Tilbudsplikt ved aksjeerverv

Forste ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-1 forste
ledd om tilbudsplikt, med en spréklig justering
ved at det henvises til selskap som nevnt i § 6-1
som angir virkeomradet for reglene om tilbuds-
plikt.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-6
forste ledd om gjentatt tilbudsplikt, med en sprak-
lig justering i ferste punktum ved at det henvises
til selskap som nevnt i § 6-1 som angir virkeomra-
det for reglene om tilbudsplikt, og i annet punk-
tum ved at det vises til forste ledd.

Tredje ledd videreferer gjeldende vphl. § 6-6
andre ledd om tilbudsplikt ved etterfolgende
erverv, med oppdaterte henvisninger ved at det
vises til grensene for tilbudsplikt som nevnt i for-
ste eller andre ledd.

Fjerde ledd samordner og videreferer gjel-
dende vphl. § 6-2 forste ledd andre punktum og
§ 6-6 tredje ledd, med oppdaterte henvisninger.

I femte ledd viderefores gjeldende vphl. § 6-1
andre ledd, med en endring i nr. 1, og med oppda-
tert henvisning i nr. 2. Gjeldende vesentlighetsvil-
kér i nr. 1 fiernes, slik at som erverv regnes
erverv av aksjer som representerer mer enn 50
prosent av stemmene i et (mellomliggende) sel-
skap som igjen eier aksjer i et notert selskap. Til-
budsplikt vil sdledes kunne utleses ved erverv av
kontroll i det mellomliggende selskapet. Terske-
len vil ligge p&4 samme niva som hovedregelen for
tilbudsplikt. Det vises til utredningen pkt. 5.5.5.

Sjette ledd videreforer gjeldende vphl. §6-1
tredje ledd, med oppdatert henvisning.
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Syvende ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-1
femte ledd, med oppdaterte henvisninger.

Attende ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-1
fierde ledd.

Niende ledd videreforer i hovedsak gjeldende
vphl. § 6-1 sjette ledd. Det presiseres i ordlyden at
bestemmelsen ogsa gjelder ved gjentatt tilbuds-
plikt og etterfelgende erverv. Videre er henvisnin-
ger oppdatert.

Til § 6-7 Konsolidering mv.

Forste ledd forste og andre punktum videreferer
gjeldende vphl. § 6-5 ferste ledd ferste og andre
punktum, med enkelte mindre justeringer. Det er
presisert at konsolideringsreglene gjelder for
kapittel 6. Videre er henvisningen til bestemmel-
sen om nerstiende tatt ut. Naerstiende er defi-
nert i lovforslaget § 6-2.

Andpre ledd er nytt, og presiser at tilbudsplikten
i tilfelle av konsolidering péahviler erververen. Til-
budsmyndigheten kan bestemme at tilbudsplikten
skal pahvile en annen part (enn den relevante
erververen) i den konsoliderte gruppen, dersom
det er apenbart at en annen part i den konsoli-
derte gruppen er den dominerende part eller den
reelle erververen av kontroll i mélselskapet.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-5
forste ledd tredje punktum, med en justering av
spréklig art.

Fjerde ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-5
andre ledd, med noen spraklige moderniseringer
som ikke anes for & veere av materiell betydning.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 5.4.

Til § 6-8 Unntak fra tilbudsplikt mv.

Forste ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-2 forste
ledd, med oppdaterte henvisninger.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-2
andre ledd om at tilbudsmyndigheten i sarlige til-
feller kan palegge tilbudsplikt ved erverv som er
unntatt fra tilbudsplikt, jf. forste ledd. Omgéelse
av tilbudsplikt gjennom fusjoner og fusjonslig-
nende arrangementer eller lignende kan utgjere
seerlige tilfeller. Det vises til omtale i utredningen
pkt. 9.3.5.1.

Tredje ledd videreferer gjeldende vphl. § 6-2
tredje ledd, med mindre spréklige justeringer, og
et nytt tillegg om at tilbudsmyndigheten i sarlige
tilfeller kan gjore unntak fra tilbudsplikten ved
erverv av aksjer som ledd i en kjede transaksjoner
som ikke utgjor et kontrollskifte. Skjennstemaet
vil fremdeles veere om den aktuelle transaksjonen
inneberer et kontrollskifte eller kan vere et ledd i
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et kontrollskifte, som ber gi mulighet for de
ovrige aksjonaerene til 4 selge sine aksjer til en
pris som sikrer dem en del av den kontrollpre-
mien tilbyder har betalt for 4 oppna kontroll i mal-
selskapet. Det vises til omtale i utredningen pkt.
5.3.5.1.

Fjerde ledd videreforer gjeldende vphl. § 64
andre ledd, med noen spraklige justeringer og
oppdaterte henvisninger. Uttrykket «finansinstitu-
sjon» foreslas endret til «finansforetak». Det vises
til omtale i utredningen pkt. 5.3.5.2.

Femte ledd er nytt, og gir tilbudsmyndigheten
adgang til i sarlige tilfeller & gjore unntak fra til-
budsplikt ved erverv som felge av nedvendig,
eiermessig restrukturering av et selskap i alvor-
lige, finansielle vanskeligheter. Hvorvidt det fore-
ligger tilstrekkelige alvorlige finansielle vanskelig-
heter ma vurderes konkret. Forutsetninger for &
kunne fa dispensasjon er at det er forsekt og gjen-
nomfert andre tiltak som ikke medferer et kon-
trollskifte, at tilbyders redningsaksjon er tilstrek-
kelig forberedt og at restruktureringen sikrer
videre drift av selskapet. Det vises til omtale i
utredningen pkt. 5.3.5.3.

Til § 6-9 Melding om tilbudsplikt til tilbudsmyndig-
heten

Forste ledd forste og andre punktum videreforer
gjeldende vphl. § 6-8 ferste ledd ferste og andre
punktum, med oppdaterte henvisninger. Tredje
punktum er nytt, og gir hjemmel til & fastsette
neermere krav til meldingens innhold i forskrift.
Slike naermere bestemmelser er foreslatt i for-
skriftsforslaget § 6-4. Det vises til omtale i utred-
ningen pkt. 4.2.5 og 5.2.5. I fierde punktum videre-
fores kravet om at tilbudsmyndigheten skal
offentliggjore meldingen, men det presiseres at
offentliggjoring skal skje straks, jf. omtale i utred-
ningen pkt. 4.3.

Andre ledd videreforer i utgangspunktet gjel-
dende vphl. § 6-8 andre ledd, med den endring at
plikten til & informere ansatte gjelder for de tilfel-
ler der tilbyder gir melding om at det skal frem-
sette et tilbud, og ikke for de tilfeller der tilbyder
gir melding om nedsalg. Det vises til utredningen
pkt. 5.7.5.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-8
tredje ledd.

Fjerde ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-8
fierde ledd med oppdatert henvisning.

Femte ledd er nytt, og gir tilbudsmyndigheten
adgang til i saerlige tilfeller 4 tillate at melding om
fremsettelse av tilbud kan endres til melding om
salg, forutsatt at salget gjennomferes innen fristen
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oppstilt i lovforslaget § 6-11. Det vises til omtale i
utredningen pkt. 5.7.5.

Syette ledd videreforer i utgangspunktet gjel-
dende vphl. § 6-8 femte ledd. Det er nytt at et fler-
tall av de ovrige aksjeeierne kan samtykke til at
vedkommende likevel kan uteve andre rettigheter
i selskapet i perioden fra melding om tilbud er
offentliggjort og frem til tilbud er fremsatt eller
salg er gjennomfert, tilsvarende som i gjeldende
vphl. § 6-20.

Syvende ledd er nytt, og gir departementet
hjemmel til 4 fastsette naermere regler om bestem-
melsene i lovforslaget § 6-9 i forskrift. Slike naer-
mere bestemmelser er foreslatt i forskriftsforslaget
§ 6-4. Det vises til omtale i utredningen pkt. 5.7.5.

Til § 6-10 Samtykke til aksjeerverv
Bestemmelsen videreferer gjeldende vphl. § 6-7.

Til § 6-11 Salg av aksjer

Forste ledd forste punktum videreforer gjeldende
vphl. § 6-9 forste ledd, med oppdatert henvisning.
Andre punktum er nytt. Etter bestemmelsen kan
tilbudsmyndigheten i sarlige tilfeller innvilge dis-
pensasjon fra fristen pa fire uker. Det vises til
utredningen pkt. 5.7.5.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. §6-9
andre ledd, med noen mindre justeringer av
spraklig art.

Til § 6-12 Pliktig tilbud, tilbudsdokument mv.

Forste ledd forste punktum videreforer gjeldende
vphl. § 6-10 forste ledd, med noen justeringer av
spraklig art. I bestemmelsen er «uten ugrunnet
opphold» tatt ut. Tilbud skal fremsettes senest
innen fire uker etter at tilbudsplikten inntradte.
Andre punktum er nytt, og gir tilbudsmyndigheten
adgang til i seerlige tilfeller 4 gjore unntak fra fris-
ten i forste ledd om at tilbud skal fremsettes senest
innen fire uker etter at tilbudsplikten inntradte. Det
forutsettes at tilbudsmyndigheten gjor en konkret
vurdering i det enkelte tilfellet. I vurderingen ma
det blant annet ses hen til hvorvidt formalet bak
reglene gjor seg gjeldende og om fristen fremstar
som urimelig tyngende i overtakelsesprosessen.
Det vises til omtale i utredningen pkt. 5.8.5.

Andre ledd er i hovedsak en videreforing av
gjeldende vphl. § 6-13 forste ledd om krav til til-
budsdokument. Nytt er at kravene til hvilken
informasjon som skal inntas i tilbudsdokumentet
fastsettes i forskrift, jf. femte ledd. Videre er det
gjort noen justeringer av spraklig art. Neermere
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bestemmelser er foreslatt i forskriftsforslaget § 6-
11. Det vises til omtale i utredningen pkt. 5.9.5.
Bestemmelsen far tilsvarende anvendelse for fri-
villige tilbud, jf. lovforslaget § 6-17 andre ledd.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-10
andre ledd.

Fjerde ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-10
tredje ledd, med en mindre justering av spraklig
art.

Femte ledd innferer en ny hjemmel for departe-
mentet til 4 fastsette neermere regler om en rekke
forhold ved pliktige tilbud. Neermere bestemmel-
ser er foreslatt i forskriftsforslaget del II. Det vises
til utredningen pkt. 5.9.5.

Til § 6-13 Tilbudsprisen

Forste ledd forste punktum videreforer gjeldende
vphl. § 6-10 fijerde ledd forste punktum, med en
justering av spréklig art. Andre punktum er ny, og
gir departementet hjemmel til & fastsette regler
om tilbudsprisen, herunder naermere regler om
omstendigheter og kriterier som gir tilbudsmyn-
digheten kompetanse til 4 endre prisen som folger
etter forste punktum, i forskrift. Slike bestemmel-
ser er foreslatt i forskriftsforslaget §§ 6-16 til 6-19.
Det vises til omtale i utredningen pkt. 5.6.5.

Til § 6-14 Oppgjer og garanti

Forste ledd videreforer gjeldende vphl. §6-10
sjette ledd, med noen spréklige justeringer.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-10
syvende ledd, med den justering at det er finans-
foretak som kan stille slik garanti.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-10
attende ledd.

Fjerde ledd er ny, og gir departementet hjem-
mel til & fastsette nermere regler om garanti i
pliktig tilbud og utfyllende forskrifter til bestem-
melsen her i forskrift. Tidligere var denne kompe-
tansen tillagt tilbudsmyndigheten. Bestemmelser
om garanti mv. fremgér i forskriftsforslaget §§ 6-
20 til 6-29, som i all hovedsak er en videreforing av
gjeldende verdipapirforskrift kapittel 6 del I fast-
satt av bersstyret ved Oslo Bers ved forskrift
19. desember 2007 nr. 1813.

Til § 6-15 Godkjennelse og offentliggjering av tilbudet
mv.

Bestemmelsen far tilsvarende anvendelse for fri-
villige tilbud, jf. lovforslaget § 6-17 andre ledd.

1 forste ledd viderefores gjeldende ordning med
godkjennelse av tilbud og tilbudsdokument for

Kapittel 12

fremsettelse, jf. gjeldende vphl. § 6-14 forste ledd.
Det foreslas noen spréklige endringer, som ikke
er ment a ha materiell betydning. Bestemmelsen
er gitt tilsvarende anvendelse for frivillige tilbud,
jf. lovforslaget § 6-17.

Andre ledd bygger pa gjeldende vphl. § 6-14
tredje ledd. I ferste punktum er det nytt at den til-
budspliktige palegges a offentliggjere tilbudet
straks etter at tilbudet er godkjent av tilbudsmyn-
digheten. Videre skal den tilbudspliktige gjore til-
budet kjent for alle aksjeeiere. Andre ledd annet
punktum videreforer gjeldende vphl. § 6-14 tredje
ledd. I tredje punktum er det er gitt hjemmel til at
det kan gis neermere regler om offentliggjering
og utsendelse av tilbud i forskrift. Slike neermere
bestemmelser er foreslatt i forskriftsforslaget § 6-
12. Etter forskriftsforslaget § 6-12, skal tilbudet og
tilbudsdokumentet sendes pd betryggende mate
til alle aksjeeiere med Kkjent oppholdssted, for
eksempel ved utsendelse pr elektronisk post eller
ved 4 sende link til en nettside der dokumenta-
sjonen er tilgjengelig, forutsatt at utsender har til-
strekkelige holdepunkter for at den aktuelle e-
postadressen brukes av mottakeren. Videre folger
det av forskriftsforslaget § 6-12 at selskapet skal
medvirke til at utsendelsen kan finne sted, jf. til-
svarende krav i gjeldende vphl. § 6-14 tredje ledd,
og at selskapet kan kreve at tilbyder dekker sel-
skapets kostnader i forbindelse med utsendelsen.

Tredje ledd er ny og regulerer fra hvilket tids-
punkt tilbudet anses fremsatt. Tilbudet anses
fremsatt fra det tidspunkt tilbudsdokumentet er
offentliggjort pa tilbyders nettside og gjort kjent
for aksjeeierne. Det vises til omtale i utredningen
pkt. 4.4.5.3.

Fjerde ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-14
fierde ledd.

Til § 6-16 Definisjon av frivillig tilbud og melding om
frivillig tilbud

Forste ledd oppstiller en definisjon av frivillige til-
bud. Bestemmelsen videreforer gjeldende vphl.
§ 6-19 forste og andre ledd, med noen spraklige
justeringer.

Andre ledd ferste punktum bygger pa gjel-
dende vphl. §6-19 tredje ledd ferste punktum,
med en mindre spraklig endring. Annet punktum
er nytt, og gir som for melding om pliktig tilbud
hjemmel til at departementet kan fastsette neer-
mere bestemmelser om hvilken informasjon som
skal inntas i meldingen i forskrift. Slike neermere
bestemmelser er foreslatt i forskriftsforslaget § 6-
4. Det vises til omtale i utredningen pkt. 4.2.5, jf.
pkt. 5.2.5. I tredje punktum viderefores kravet om
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at tilbudsmyndigheten skal offentliggjere meldin-
gen, men det presiseres at offentliggjeringen skal
skje straks, jf. omtale i utredningen pkt. 4.3.
Fjerde punktum videreforer gjeldende vphl. § 6-19
tredje ledd tredje punktum.

Til § 6-17 Frivillig tilbud, tilbudsdokument mv.

Forste ledd er ny, men bygger pa innholdet i gjel-
dende vphl. § 6-19 fierde ledd. Det innfores krav
om at frivillig tilbud skal fremsettes innen fire
uker etter offentliggjeringen av melding om frivil-
lig tilbud. Plikten pahviler den som har offentlig-
gjort en melding etter § 6-16 andre ledd. Det vises
til omtale i utredningen pkt. 4.4.5.1. I forste ledd
annet punktum er tilbudsmyndigheten gitt anled-
ning til 4 gjore unntak fra fristen i forste punktum i
seerlige tilfeller. Sarlige tilfeller kan for eksempel
omfatte avklaring av konkurranserettslige konse-
kvenser av det mulige oppkjepet eller godkjen-
nelse av tilbudet fra andre lands myndigheter. Det
vises til utredningen pkt. 4.4.5.2.

Andre ledd videreforer systematikken og
bestemmelsene i gjeldende vphl. § 6-19 forste
ledd, som gir deler av reglene om pliktig tilbud til-
svarende anvendelse for frivillige tilbud. Ifelge
andre ledd far bestemmelser i lovforslaget § 6-12
andre ledd (plikt til & utarbeide tilbudsdokument)
og § 6-15 (godkjennelse og offentliggjoring av til-
bud), samt bestemmelser gitt i medhold av nevnte
bestemmelser, tilsvarende anvendelse for frivillige
tilbud.

Tredje ledd gir hjemmel for departementet til &
gi neermere regler om en rekke forhold knyttet til
frivillige tilbud i forskrift. Gjeldende vphl. § 6-11
andre ledd anses viderefort i dette leddet. Neer-
mere regler fremgéar blant annet i forskriftsforsla-
get §§ 6-6 til 6-13. Det vises til utredningen pkt.
4.6.5.

Til § 6-18 Avtaler mellom tilbyder og selskapet

Bestemmelsen er ny, og gir departementet hjem-
mel til 4 fastsette regler om avtaler mellom tilby-
der og selskapet i forbindelse med pliktige og fri-
villige tilbud i forskrift, herunder om hvilke vilkar
som kan stilles av en tilbyder i slike avtaler. Det er
ikke foreslitt neermere forskrifter. Det vises til
utredningen pkt. 6.5.

Til § 6-19 Begrensning i selskapets handlefrihet

Forste og andre ledd videreforer gjeldende vphl
§ 6-17 forste og andre ledd, jf. § 6-19 forste ledd,
med noen mindre spréklige justeringer og oppda-

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

terte henvisninger. Det er presisert i bestemmel-
sen at den gjelder bade ved pliktige og frivillige til-
bud.

De sarlige reglene som er gitt til gjennom-
foring av direktivet art. 9 nr. 2 og 3 samt art. 11,
overfores til forskrift. Til oppfelging av dette gis
departementet i tredje ledd hjemmel til & fastsette
narmere bestemmelser om begrensninger i sel-
skapets handlefrihet i forskrift, herunder om for-
svarstiltak og tilsidesettelse av omsetnings- og
stemmerettsbegrensninger. Narmere regler
fremgaér i forskriftsforslaget § 6-15.

Videre er det nytt at tilbudsmyndigheten skal
fore tilsyn med overholdelsen av bestemmelsen,
jf. lovforslaget § 6-25.

Til § 6-20 Selskapets uttalelse

Bestemmelser om selskapets uttalelse om pliktige
og frivillige tilbud som i gjeldende rett fremgér i
vphl. § 6-16, jf. § 6-19 ferste ledd, er foreslatt over-
fort til forskrift. Til oppfelging av dette gir bestem-
melsen departementet hjemmel til & i forskrift
fastsette neermere regler knyttet til selskapets
uttalelse om pliktige og frivillige tilbud. Naermere
regler fremgar i forskriftsforslaget § 6-14.

Til § 6-21 Informasjon om tvungen overfaring

Bestemmelsen er ny, og palegger en aksjeeier a
offentliggjore beslutning om sentrale vilkar for
tvungen overforing straks. Informasjonsplikten
gjelder for beslutninger om tvungen overfering i
selskaper som omfattes av virkeomradet til kapittel
6. Dette omfatter tvungen overforing bade pa
grunnlag av lovforslaget § 6-22, § 6-23 og andre
grunnlag. Det forutsettes at offentliggjoring skjer
pa en mate som gjor at informasjonen sa langt som
mulig spres bredt og nar ut til alle gjenvaerende
aksjeeiere, eksempelvis gjennom bersmelding.
Det vises til omtale i utredningen pkt. 7.3.1.

Til § 6-22 Tvungen overfaring av aksjer i forbindelse
med tilbud

Forste ledd er ny, og presiserer at bestemmelsen
som fastsetter saerlige vilkar for tvungen over-
foring kun gjelder for selskaper etablert i Norge.
Begrensningen til norske selskaper gjelder ikke
eventuelle unntak fra tilbudsplikt etter tvungen
overforing som angitt i § 6-23.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-22
forste ledd, med én justering. Det presiseres i
andre ledd ferste punktum at vilkar knyttet til
ervervets storrelse gjelder erverv av ni tideler
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eller mer av de stemmeberettigede aksjene i sel-
skapet.

Tredje ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-22
andre ledd, med oppdatert henvisning.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 7.3.2.

Til § 6-23 Unntak fra plikten til d fremsette pliktig tilbud
ved tvungen overfgring

Forste ledd videreforer gjeldende vphl. §6-22
tredje ledd, med et tillegg i form av et nytt vilkar
inntatt i nr. 4. Ifelge nr. 4 skal tilbyderen fremsette
et skriftlig dokument som minst skal inneholde til-
bud om lesningssum og opplysninger om forhold
av betydning for aksjeeiernes vurdering av tilbu-
det. Dokumentet skal kontrolleres av tilbudsmyn-
digheten for det fremsettes. Det vises til omtale i
utredningen pkt. 7.3.

Andre ledd er nytt, og innferer krav om at
oppfyllelsen av vilkar etter forste ledd skal veere
kontrollert av tilbudsmyndigheten for tilbudet
fremsettes. Tilbudsmyndigheten kan Kkreve
gebyr for denne oppgaven, jf. utredningen pkt.
8.5.3. Det vises for ovrig til omtale i utredningen
pkt. 7.3.

Til § 6-24 Tilbudsmyndigheten

Forste ledd bygger pa gjeldende vphl. § 6-4 ferste
ledd, med den endring at departementet utpeker
hvem som skal vere tilbudsmyndighet i forskrift.
I forskriftsforslaget § 6-31 utpekes Oslo Bors ASA
som tilbudsmyndighet. Det vises til omtale i utred-
ningen pkt. 8.5.1.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-4
andre ledd, med en mindre spraklig justering.

Til § 6-25 Tilsyn

Bestemmelsen er ny. Farste ledd innferer en ny
plikt for tilbudsmyndigheten til & fore tilsyn med
overholdelse av alle bestemmelser gitt i og i med-
hold av vphl. kapittel 6, med mindre annet er fast-
satt i forskrift.

Andre ledd er ny, og innferer en ny hjemmel
for departementet til & fastsette naermere regler
om tilsyn i forskrift.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 8.5.2.

Til § 6-26 Gebyr

Forste ledd gir tilbudsmyndigheten adgang til &
kreve gebyr til dekning av utgifter. Bestemmelsen
bygger pa gjeldende vphl. § 6-15 samt gjeldende
verdipapirforskrift § 6-10.
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Andre ledd er ny, og gir departementet hjem-
mel til & fastsette neermere regler i forskrift om
nar gebyr kan kreves, og om beregning og innkre-
ving av gebyr. Naermere regler fremgar i for-
skriftsforslaget § 6-32.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 8.5.3.

Til § 6-27 Utevelse av aksjeeierrettigheter ved forssm-
melse av tilbudsplikt

Bestemmelsen videreferer i hovedsak gjeldende
vphl. § 6-20. Det fremgér né at suspensjonen ogsa
gjelder dersom fristen for nedsalg i lovforslaget
§ 6-11 er overskredet. For evrig er henvisninger
oppdatert.

Til § 6-28 Tvangssalg av aksjer

Forste ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-21 for-
ste ledd, med oppdaterte henvisninger.

Andre ledd videreforer gjeldende vphl. § 6-21
andre ledd.

Til § 6-29 Suspensjon av stemmerett

Bestemmelsen er ny. Bestemmelsen fir anven-
delse ved grove brudd pa reglene i kapittel 6, hvor
det er behov for 4 beskytte andre aksjeeieres
interesser eller markedet. Det vises til omtale i
utredningen pkt. 10.5.2.4.

Til § 6-30 Pdlegg om retting

Bestemmelsen er ny. Tilbudsmyndigheten kan gi
palegg om retting dersom det er grunn til 4 anta at
noen opptrer i strid med bestemmelser gitt i eller i
medhold av kapittel 6. Det vises til utredningen
pkt. 10.5.2.5.

Til § 6-31 Overtredelsesgebyr

Bestemmelsen er ny, og gir hjemmel for tilbuds-
myndigheten til 4 ilegge overtredelsesgebyr som
administrativ sanksjon. Det vises til naermere
omtale i utredningen pkt. 10.5.3.

Etter forste ledd kan tilbudsmyndigheten ilegge
foretak overtredelsesgebyr dersom foretaket, eller
noen som har handlet pa vegne av foretaket, over-
trer §§ 6-4 (informasjon i forbindelse med tilbud),
6-5 (forutsetninger for & fremsette melding om til-
bud), 6-6 (tilbudsplikt ved aksjeerverv), 6-9 (mel-
ding om tilbudsplikt, 6-11 (gjennomfere nedsalg),
6-12 (fremsettelse av pliktig tilbud og tilbudsdoku-
ment), 6-13 (tilbudsprisen), 6-16 (melding om fri-
villige tilbud), 6-17 (fremsettelse av frivillig tilbud
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og tilbudsdokument) og 6-23 (minste pris ved
tvungen overforing) eller forskrifter gitt til utfyl-
ling av disse bestemmelsene. Overtredelsesgebyr
kan ogsa ilegges foretak som ikke etterkommer til-
budsmyndighetens vedtak om tilbudsplikt etter
§ 6-8 andre ledd eller tilbudsmyndighetens péalegg
etter § 6-30. Overtredelsesgebyr kan ilegges selv
om ingen enkeltperson har utvist skyld.

Etter andre ledd kan tilbudsmyndigheten
ilegge fysiske personer overtredelsesgebyr der-
som vedkommende forsettlig eller uaktsomt over-
trer §§ 6-4, 6-5, 6-6, 6-9, 6-11, 6-12, 6-13, 6-16, 6-17
og 6-23 eller forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene. Overtredelsesgebyr kan ogsa
ilegges personer som ikke etterkommer tilbuds-
myndighetens palegg etter § 6-30.

I tredje og fierde ledd gis det regler om maksi-
mumsgebyr ved overtredelser av reglene. Maksi-
malt gebyr for juridiske personer er 20 millioner
kroner, mens maksimalt gebyr for fysiske perso-
ner er 10 millioner kroner. Alternativ kan overtre-
delsesgebyr for juridiske personer fastsettes som
opptil 2 prosent av den samlede drsomsetningen i
henhold til siste godkjente arsregnskap. For et
morselskap eller et datterselskap av et morsel-
skap som skal utarbeide konsernregnskap etter
direktiv 2013/34/EU, skal den samlede omsetnin-
gen vare den totale arsomsetningen, eller tilsva-
rende inntekt etter relevante regnskapsdirek-
tiver, etter siste tilgjengelige konsoliderte éars-
regnskap godkjent av ledelsen i det overordnede
morforetaket.

I femte ledd fremgar det at overtredelsesgebyr
tilfaller statskassen.

1 sjette ledd er det fastsatt at vedtak om overtre-
delsesgebyr er tvangsgrunnlag for utlegg, men
slik at adgangen til & begjeere tvangsfullbyrdelse
forst inntrer nér vedtaket er endelig.

I sjette ledd gis departementet hjemmel til & gi
nermere regler om utmadling av overtredelses-
gebyr i forskrift.

Det vises til utredningen pkt. 10.5.3.

Til § 6-32 Forsinket betaling og foreldelse av
overtredelsesgebyr

Ifolge forste ledd paleper forsinkelsesrenter ved
forsinket betaling av overtredelsesgebyr.

Etter andre ledd forste punktum er foreldelses-
fristen for & ilegge overtredelsesgebyr to ar etter
at overtredelsen er opphert. Ifelge annet punktum
avbrytes foreldelsesfristen ved at tilbudsmyndig-
heten gir forhandsvarsel eller fatter vedtak om
overtredelsesgebyr.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 10.5.3.6.
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Til § 21-1 forste ledd

I forste ledd presiseres det at tvangsmulkt ogséa
kan ilegges ved forsommelse av plikter fastsatt i
forskrifter gitt til utfylling av bestemmelsene i
vphl. kapittel 6. Det vises til omtale i utredningen
pkt. 10.5.2.1.

Til§ 21-3 andre ledd nr. 1

I andre ledd fastsettes det at overtredelse av § 6-6,
§ 6-12, § 6-13 og § 6-23 farste ledd nr. 2 kan straf-
fes med beter eller fengsel i inntil ett ar. Dette gjel-
der ogsé overtredelse av forskrifter gitt til utfyl-
ling av nevnte bestemmelser. Samme overtre-
delse kan ikke bade sanksjoneres med overtredel-
sesgebyr og straff, jf. forbudet mot dobbeltstraff.
Tilbudsmyndigheten mé derfor vurdere hver
enkelt sak ut fra blant annet sakens grovhet og
hvorvidt det er hensiktsmessig & forfelge saken i
et forvaltningsrettslig spor med overtredelsesge-
byr, eller & anmelde saken til politiet for oppfel-
ging i et strafferettslig spor, jf. ogsa forvaltningslo-
ven § 47 om samordning av sanksjoner. Det vises
til utredningen pkt. 10.5.3.5.

12.2 Merknader til
forskriftsbestemmelsene

Til § 6-1 Selskap etablert i Norge hvis aksjer er opptatt
til notering i annen EQS-stat

Bestemmelsen oppstiller virkeomradet for
reglene gitt i og i medhold av kapittel 6 for sa vidt
gjelder norske selskaper, og utfyller lovforslaget
§ 6-1. Bestemmelsen bygger pa gjeldende vphl.
§ 6-23, jf. gjeldende verdipapirforskrift §6-13
andre ledd og § 6-14.

Etter forste ledd omfattes norske selskaper
som er notert pa regulert marked i annen EQS-
stat, dersom selskapet ogsé er notert pa regulert
marked i Norge. For disse selskapene gjelder
reglene gitt i og i medhold av kapittel 6 fullt ut.

Ifolge andre ledd omfattes norske selskaper
som er notert pa regulert marked i annen EQS-
stat og ikke i Norge. Bestemmelsen oppstiller
ogsé hvilke av de norske reglene som kommer til
anvendelse for disse selskapene. I korte trekk vil
norske regler tilknyttet selskapsrettslige og
arbeidsrettslige spersmil komme til anvendelse,
mens tilbudet og tilbudsprosessen folger reglene i
noteringsstaten.

I tredje ledd presiseres det hva som menes
med noteringsstaten i andre ledd nr. 2. Noterings-
staten er den EQS-staten der aksjene forst ble opp-
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tatt til notering eller hvis opptak til notering
skjedde samtidig, den E@S-staten som selskapet
har valgt, jf. fierde ledd.

Fjerde ledd oppstiller en plikt for selskap som
skal noteres pé flere regulert marked i andre EQS-
stater samtidig til & utpeke hvilken av disse statene
som skal veere noteringsstaten, jf. tredje ledd, og
underrette de regulerte markeder, tilbudsmyndig-
heten og tilbudsmyndigheten i de ovrige EQJS-sta-
tene pa forste dag aksjene kan handles pé det aktu-
elle markedet, og straks offentliggjore denne
beslutningen. Bestemmelsen bygger pa gjeldende
vphl. § 623, jf. gjeldende verdipapirforskrift § 6-13
tredje ledd nr. 2 bokstav c) og d).

Det vises til utredningen pkt. 9.1.

Til § 6-2 Selskap etablert i annen EQS-stat

Bestemmelsen oppstiller virkeomradet for
reglene gitt i og i medhold av kapittel 6 for selska-
per som er etablert i annen EQJS-stat, og utfyller
lovforslaget § 6-1.

I forste ledd fremgéar det at selskap som er eta-
blert i annen EQS-stat og som er notert pa regu-
lert marked i etableringsstaten, ikke omfattes av
vphl. kapittel 6. Det er etableringsstatens regler
som gjelder for disse selskapene.

I andre ledd angis i hvilke situasjoner vphl
kapittel 6 gjelder for selskap etablert i annen EQS-
stat som er notert pa norsk regulert marked og
ikke pé regulert marked i etableringsstaten. Dette
omfatter tilfeller der (nr. 1) selskapet kun er notert
pa regulert marked i Norge og (nr. 2) selskapet er
notert pa regulert marked i flere EQS-stater (her-
under i Norge) dersom notering skjedde forst i
Norge. Videre omfatter det enkelte situasjoner der
det aktuelle selskapet har valgt (nr. 3 og nr. 4).

I tredje ledd oppstilles hvilke av de norske
reglene som kommer til anvendelse for selskaper
som nevnt i andre ledd. I korte trekk vil norske
regler knyttet til tilbudet og tilbudsprosessen
gjelde, mens selskapsrettslige og arbeidsrettslige
spersmal behandles etter reglene i etablerings-
staten.

Det vises til utredningen pkt. 9.1.

Til § 6-3 Verdipapirer som kan sidestilles med aksjer

Bestemmelsen videreferer innholdet i gjeldende
vphl. § 6-23 forste ledd nr. 1.

Til § 6-4 Krav til melding

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-9
forste ledd tredje punktum. Bestemmelsen inne-
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holder neermere krav til informasjon i melding om
fremsettelse av tilbud.

Forste ledd oppstiller krav til innhold i melding
om at det er besluttet & fremsette et frivillig tilbud,
jf. lovforslaget § 6-16. I meldingen skal det gis
informasjon om forhold av betydning for marke-
dets vurdering av tilbudet og for prisdannelsen.
Forste ledd opplister en rekke forhold som skal
omtales i meldingen. Innholdskravene i forste
ledd bygger pa kravene til innholdet i et tilbuds-
dokument, jf. gjeldende vphl. § 6-13 andre ledd.
Det vises til omtale i utredningen pkt. 4.2.5.

Andre ledd fastsetter krav til innhold i mel-
ding om at det er inngéatt avtale om erverv som
vil utlgse tilbudsplikt. Innholdskravene gjelder
ikke dersom det i meldingen angis at det skal
gjennomferes nedsalg. Meldingen skal inne-
holde opplysninger pékrevet i henhold til forste
ledd, med unntak av ferste ledd nr. 6 og 8, og
med tillegg av kravene opplistet i andre ledd nr.
1-3. For sa vidt gjelder pliktig tilbud, ma tilbyder
straks offentliggjere eventuelle endringer i til-
budsprisen som felge av tilbudsmyndighetens
priskontroll, jf. andre ledd nr. 3. Det vises til
omtale i utredningen pkt. 5.2.5.

Ifolge tredje ledd skal avtaler mellom selskapet
og tilbyder av betydning for markedets vurdering
av tilbudet enten offentliggjores i sin helhet
sammen med meldingen, eller si skal sentrale
betingelser og innholdet i slike avtaler beskrives i
meldingen. Bestemmelsen er omtalt i utred-
ningen pkt. 4.2.5.

I fjerde ledd fremgér det at dersom tilbyder
ikke har informasjon som nevnt i forste, andre og
tredje ledd, skal tilbyder gi en forklaring og opp-
lyse om nér slik informasjon blir tilgjengelig.
Informasjonen skal offentliggjores straks den blir
tilgjengelig. Bestemmelsen er omtalt i utred-
ningen pkt. 4.2.5.

Femte ledd fastsetter en plikt til & gi en oppda-
tert melding til tilbudsmyndigheten og selskapet
straks dersom det inntreffer endringer i opplys-
ninger inntatt i meldingen i henhold til ferste,
annet og tredje ledd for tilbudet fremsettes, og
endringene antas & ha betydning for markedets
vurdering av innholdet i meldingen. Tilbudsmyn-
digheten skal straks offentliggjore meldingen.
Bestemmelsen er omtalt i utredningen pkt. 4.2.5.

Det vises til omtale i utredningen pkt. 4.2 og
5.2.

Til § 6-5 Aksepttfrist for pliktige tilbud

Bestemmelsen videreferer gjeldende vphl. § 6-11
forste ledd.
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Til § 6-6 Aksepttfrist for frivillig tilbud

Forste ledd videreforer delvis gjeldende vphl. § 6-
19 femte ledd andre punktum, med den endring at
fristen ikke kan settes kortere enn fire uker. Det
vises til omtale i utredningen pkt. 4.6.5.1.

Andre ledd er ny, og gir en skjonnsmessig
adgang for tilbudsmyndigheten til 4 gjore unntak
fra fristene i forste ledd i saerlige tilfeller. Det vises
til omtale i utredningen pkt. 4.6.5.3.

Til § 6-7 Oppgjer for frivillige tilbud

Bestemmelsen er ny. Det kreves at oppgjer for fri-
villige tilbud skal finne sted innen rimelig tid. Det
vises til omtale i utredningen pkt. 4.6.5.4.

Til § 6-8 Tilbakekall av aksept ved konkurrerende tilbud

Bestemmelsen er ny. Bestemmelsen gir en aksje-
eier som har akseptert et frivillig eller pliktig til-
bud rett til & trekke sin aksept innen utlepet av tre
handelsdager, dersom det i lepet av tilbudsperio-
den til det opprinnelige tilbudet offentliggjores et
konkurrerende tilbud. Det vises til omtale i utred-
ningen pkt. 6.3.

Til § 6-9 Endring av tilbud

Bestemmelsen er ny. Tilbyder gis rett til & innen
utlepet av tilbudsperioden endre vilkar i tilbudet
til gunst for aksjeeierne og forlenge tilbudsperio-
den dersom tilbyder har tatt forbehold om
endringene i tilbudet og tilbudsdokumentet og
endringene blir godkjent av tilbudsmyndigheten.
Endringer ma offentliggjores pa samme maéte som
melding om tilbud. Det vises til omtale i utred-
ningen pkt. 6.4.

Til § 6-10 Ansvar for tilbudsdokument

Bestemmelsen videreferer gjeldende vphl. § 6-13
tredje ledd.

Til § 6-11 Tilbudsdokumentets innhold

Bestemmelsen videreforer i hovedsak gjeldende
vphl. § 6-13 andre ledd. Kravet i gjeldende vphl
§ 6-13 andre ledd nr. 13 foreslas delt opp i to ulike
krav, slik at det fremgér klarere at de juridiske og
skattemessige konsekvensene av tilbudet relate-
rer seg til tilbudet og ikke bare tilbudets konse-
kvenser for de ansatte. Det er for evrig foretatt
noen spraklige moderniseringer som ikke har
materiell betydning, og henvisninger er oppda-
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tert. Bestemmelsen gjelder pliktige og frivillige til-
bud, jf. lovforslaget § 6-12, jf. § 6-17.

Til § 6-12 Offentliggjering og utsendelse av tilbud og
tilbudsdokument

Bestemmelsen er delvis ny og delvis en videre-
foring av gjeldende vphl. § 6-14 andre ledd. Det er
nytt at tilbyder péalegges & sende tilbudsdokumen-
tet pd betryggende maéte, og at selskapet kan
kreve at tilbyder dekker selskapets kostnader i
forbindelse med utsendelsen. Bestemmelsen er
gitt til utfylling av lovforslaget § 6-12 andre ledd.
Bestemmelsen gjelder pliktige og frivillige tilbud,
jf. lovforslaget § 6-12, jf. § 6-17. Det vises til omtale
i pkt. 4.4.5.3.

Til § 6-13 Plikt til G offentliggjare utfallet av tilbudet

Bestemmelsen videreforer gjeldende vphl. § 6-18.
Bestemmelsen gjelder pliktige og frivillige tilbud,
jf. lovforslaget § 6-12 andre ledd, jf. § 6-17 andre
ledd.

Til § 6-14 Selskapets uttalelse om tilbudet

Bestemmelsen videreforer gjeldende vphl. § 6-16,
med en mindre justering ved at det fremgér i
bestemmelsen at den gjelder frivillige og pliktige
tilbud, jf. lovforslaget § 6-19 forste ledd.

Til § 6-15 Begrensninger i selskapets handlefrihet mv.

Bestemmelsen videreforer gjeldende vphl. § 6-17
tredje til sjette ledd, med oppdaterte henvisninger
i tredje og fjerde ledd. Bestemmelsen gjelder for
frivillige og pliktige tilbud.

Til § 6-16 Justering av tilbudspris

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-
13.

1 forste ledd fremgar det i hvilke tilfeller tilbuds-
myndigheten kan endre tilbudsprisen.

Andpre ledd fremstiller hvilke Kkriterier tilbuds-
myndigheten skal benytte for justering av tilbuds-
pris.

Ifolge tredje ledd er tilbudsmyndigheten
ansvarlig for at det foretas en forsvarlig verdset-
telse ved justering av tilbudspris der tilbudsplikt
utleses i forbindelse med nedvendig eiermessig
restrukturering av et selskap i alvorlige finansielle
vanskeligheter. Tilbudsmyndigheten kan avgjere
om den selv forestar verdivurderingen eller om
den vil oppnevne andre til 4 forestd denne.
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I fjerde ledd gis tilbudsmyndigheten adgang til
4 fastsette at kostnadene ved verdivurderingen
dekkes av tilbyder, jf. tredje ledd.

Det vises til utredningen pkt. 5.6.5.3.

Til § 6-17 Tilbudspris ved flere aksjeklasser

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-
13.

Ifolge forste ledd skal tilbudsprisen fastsettes
seerskilt for hver aksjeklasse dersom et maélsel-
skap har flere aksjeklasser.

I andre ledd fremgér det at prinsippet om hey-
este pris gjelder for hver aksjeklasse.

Tredje ledd angir kriterier for beregning av til-
budsprisen for tilfeller der tilbyderen ikke har
ervervet aksjer i samtlige av de av maélselskapets
aksjeklasser som er omfattet av tilbudsplikten i de
siste seks maneder for tilbudsplikten inntradte, og
der det er nedvendig & fastsette tilbudsprisen for
en eller flere aksjeklasser.

Det vises til utredningen pkt. 5.6.5.4.

Til § 6-18 Tilbudspris der det ikke er betalt eller avtalt
vederlag

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-
13. Dersom tilbudsplikt utleses uten at det er
betalt eller avtalt vederlag i den relevante perio-
den, skal tilbudsmyndigheten fastsette tilbudspri-
sen etter Kkriteriene for justering av tilbudspris,
dvs. normalt som tre méaneders volumvektet gjen-
nomsnittskurs og unntaksvis etter andre objektive
kriterier for verdiberegning. Det vises til utred-
ningen pkt. 5.6.5.5.

Til § 6-19 Offentliggjoring om endring av tilbudspris

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-
13. Tilbudsmyndigheten palegges plikt til &
begrunne og offentliggjore vedtak om tilbudspri-
sen etter forskriftsforslaget §§ 6-16, 6-17 eller 6-18.
Bestemmelsen har bakgrunn i direktivet art. 5.
Offentliggjoring forutsettes a skje pa en slik mate
at markedsakterene pa en enkel méte kan sikre
seg informasjon om tilbudsmyndighetens praksis
for fastsettelse av tilbudspris, eksempelvis ved at
vedtakene offentliggjores pa tilbudsmyndighetens
hjemmesider. Det vises til utredningen pkt.
5.6.5.6.

Til § 6-20 Krav til garantisten

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-1.
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Til § 6-21 Selvskyldnergaranti

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-2.

Til § 6-22 Garantibelop

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-3.

Til § 6-23 Norsk rett

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-4.

Til § 6-24 Flere garantister

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-5, med en justering ved at finansinsti-
tusjon er erstattet med finansforetak.

Til § 6-25 Frister og garantiperiode

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-6.

Til § 6-26 Godkjenning

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-7.

Til § 6-27 Publisering i tilbudsdokument

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-8.

Til § 6-28 Oversendelse av garantierkleering til tilbuds-
myndigheten

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-9.

Til § 6-29 Nedskriving av garanti

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-10, med oppdatert henvisning i femte
ledd og noen mindre spraklige justeringer.

Til § 6-30 Tilbudsplikt ved reelt erverv

Bestemmelsen videreforer gjeldende verdipapir-
forskrift § 6-11, med en justering ved at det avslut-
ningsvis vises til selskap som nevnt i lovforslaget
§6-1.
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Til § 6-31 Tilbudsmyndighet

Bestemmelsen er ny, og bygger pa gjeldende
vphl. § 6-4. Oslo Bers ASA utpekes som tilbuds-
myndighet for selskap etablert i Norge og selskap
notert pa regulert marked i Norge. Det vises til
omtale i utredningen pkt. 8.5.1.

Til § 6-32 Gebyr

Bestemmelsen er ny, og utfyller lovforslaget § 6-
26. Det vises til omtale i utredningen pkt. 8.5.3.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

Til § 6-33 Informasjonsplikt for selskap etablert utenfor
EQDS

Bestemmelsen er ny. Selskap etablert utenfor
EOS palegges a publisere en generell beskrivelse
av de sentrale forskjeller mellom minoritetsaksje-
eiernes rettigheter i landet der selskapet er eta-
blert og Norge, herunder forskjeller som folger av
selskapets vedtekter, pa sin nettside. Beskrivelsen
skal oppdateres lopende. Tilbudsmyndigheten
kan palegge selskapet & gi ytterligere informasjon.
Det vises til omtale i utredningen pkt. 9.3.5.2.
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Kapittel 13

Kapittel 13
Forslag til lov- og forskriftsendringer

Forslag til lov om endringer i verdipapir-
handelloven:

Gjeldende kapittel 6 oppheves.

Nytt kapittel 6 skal lyde:

Kapittel 6 Pliktige og frivillige tilbud ved opp-
kjop

I. Innledende bestemmelser

§ 6-1 Virkeomrdade muv.

(1) Kapittel 6 gjelder for selskap og aksjer i sel-
skap som er:

1. etablert i Norge hvis aksjer er opptatt til note-
ring pd regulert marked i Norge,

2. etablert i Novge hvis aksjer er opptatt til note-
ring i annen EOS-stat etter neermere regler fast-
satt av departementet,

3. etablert i annen EODS-stat hvis aksjer er opptatt
til notering pa regulert marked i Norge etter
neermere regler fastsatt av departementet,

4. etablert utenfor EOS hvis aksjer er notert pa
regulert marked i Norge med mindre selskapet
er notert pa regulert markedsplass i etablerings-
staten.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette regler
om virkeomrade mv. for kapittel 6.

(3) Tilbudsmyndigheten kan ved enkeltved-
tak helt eller delvis gjere unntak fra bestemmel-
sene i dette kapittel for selskap etablert i Norge
hvis aksjer er opptatt til notering pa regulert mar-
ked bade i Norge og i stat utenfor EQS. Tilsva-
rende gjelder for selskap etablert i stat utenfor
E@S hvis aksjer er opptatt til notering pa regulert
marked i Norge.

§ 6-2 Neerstaende
1 dette kapittel forstds med noens neerstaende:

1. ektefelle eller en person som vedkommende
bor sammen med i ekteskapslignende forhold,

2. mindreérige barn til vedkommende selv, samt
mindreéarige barn til en person som nevnt i nr.
1 som vedkommende bor sammen med,

3. selskap innen samme konsern som vedkom-
mende,

4. selskap hvor vedkommende selv eller noen
som er nevnt i nr. 1, 2 eller 5, har slik innfly-
telse som nevnt i aksjeloven § 1-3 annet ledd,
allmennaksjeloven § 1-3 annet ledd eller sel-
skapsloven § 1-2 annet ledd,

5. noen som det mé antas at vedkommende har
forpliktende samarbeid med pad grunnlag av en
avtale, enten uttrykkelig eller stilltiende, munt-
lig eller skriftlig, med sikte pd enten d overta
kontrollen over selskapet eller a legge hindringer
i veien for et tilbud.

II. Generelle bestemmelser

§ 6-3 Likebehandling

Aksjeeiere | samme aksjeklasse skal behandles
likt 1 tilknytning til tilbudet, med mindre det fore-
ligger saklig grunn for forskjellsbehandling.

§ 6-4 Informasjon i forbindelse med tilbud

Informasjon som offentliggjores om et planlagt
eller fremsatt tilbud skal veere korrekt, klar og ikke
villedende.

§ 6-5 Forutsetninger for d fremsette melding om til-
bud

Melding om tilbud kan bare fremsettes etter for-
beredelser som viser at tilbyder er i stand til a gjen-
nomyfore tilbudet.

I11. Tilbudsplikt og pliktige tilbud

§ 6-6 Tilbudsplikt ved aksjeerverv

(1) Den som gjennom erverv blir eier av aksjer
som representerer mer enn 1/3 av stemmene ¢ et
selskap som nevnt i § 6-1, plikter 4 gi tilbud om
kjop av de ovrige aksjene i selskapet.

(2) Aksjeeier som eier aksjer som represente-
rer mer enn 1/3 av stemmene i et selskap som
nevnt i § 6-1, plikter & gi tilbud om Kkjep av de
ovrige aksjene i selskapet (gjentatt tilbudsplikt)
dersom aksjeeieren gjennom erverv blir eier av
aksjer som representerer 40 prosent eller mer av
stemmene i selskapet. Forste punktum gjelder til-



110 NOU 2019: 1

Kapittel 13

svarende dersom aksjeeieren gjennom erverv blir

eier av 50 prosent eller mer av stemmene i selska-

pet. Forste og annet punktum gjelder ikke ved
erverv som skjer i tilknytning til fremsettelse av
tilbud som nevnt i forste ledd.

(3) Aksjeeier som har passert grensene for til-
budsplikt som nevnt i forste eller andre ledd pa en
mate som ikke utleser tilbudsplikt, og derfor
ikke har fremsatt pliktig tilbud, plikter ved
ethvert etterfolgende erverv som eker stemme-
andelen, a gi tilbud om kjop av de ovrige aksjene
i selskapet.

(4) Tilbudsplikt etter forste, andre og tredje ledd
bortfaller dersom det foretas salg av aksjer i sam-
svar med § 6-11.

(5) Som erverv regnes 0gsa erverv av:

1. aksjer som representerer mer enn 50 prosent
av stemmene i et selskap som eier aksjer i et
selskap som nevnt i forste ledd,

2. andel i ansvarlig selskap eller kommanditt-
selskap som eier aksjer i selskap som nevnt i
forste ledd, der andelshaverne bare er neersta-
ende som nevnti § 6-2,

3. tilsvarende andel i utenlandsk selskap som
svarer til selskapsformer som nevntinr. 1 og 2
samt andre utenlandske foretak dersom til-
budsmyndigheten bestemmer dette.

(6) § 6-7 gjelder tilsvarende ved erverv som
nevnt i femte ledd nr. 1 og 3.

(7) Forste til sjette ledd gjelder ogsa nar erver-
veren tidligere har fremsatt frivillig tilbud. Ferste
til sjette ledd gjelder likevel ikke dersom felgende
vilkar er oppfylt:

1. det frivillige tilbudet var fremsatt i samsvar
med reglene om pliktige tilbud,

2. tilbudspliktgrensen som nevnt i forste ledd
passeres som folge av tilbudet, og

3. det var opplyst i tilbudsdokumentet at det fri-
villige tilbudet fremsettes i samsvar med
reglene om pliktige tilbud, og at dette med-
forer at det ikke vil inntre tilbudsplikt selv om
tilbudspliktgrensen som nevnt i forste ledd
passeres som folge av tilbudet.

(8) Departementet kan i forskrift fastsette
regler som palegger tilbudsplikt ved erverv av ret-
tigheter eller andre interesser knyttet til aksjer,
herunder naermere regler om hvilke rettigheter
eller interesser som skal kunne utlese tilbudsplikt
og naermere regler om slik tilbudsplikt.

(9) Forste, andre og tredje ledd gjelder tilsva-
rende ved erverv fra noen vedkommende er
identifisert med etter § 6-7, nar erververen alene
eller sammen med en eller flere av de neersta-
ende passerer tilbudspliktgrensen som felge av
ervervet.

Overtakelsestilbud (frivillig og pliktig tilbud)

§ 6-7 Konsolidering mv.

(1) I kapittel 6 regnes likt med en aksjeeiers
egne aksjer, aksjer som eies eller erverves av ved-
kommendes neerstiaende. Tilbudsplikt inntrer uav-
hengig av om ervervet foretas av aksjeeieren selv
eller av aksjeeierens naerstaende.

(2) Tilbudsplikten pahviler erververen med
mindre tilbudsmyndigheten bestemmer noe annet.

(3) Ved vurderingen av om det inntrer gjentatt
tilbudsplikt regnes tilbud som tidligere er frem-
satt av neerstadende likt med en erververs tidligere
fremsatte tilbud.

(4) Tilbudsmyndigheten avgjer om det skal
foretas konsolidering etter forste ledd. Tilbuds-
myndighetens vedtak skal meddeles deltakerne i
den konsoliderte gruppen.

§ 6-8 Unntak fra tilbudsplikt mo.

(1) Tilbudsplikt etter § 6-6 forste, andre og
tredje ledd inntrer ikke ved erverv i form av
1. arv eller gave,

2. vederlag ved skifte eller
3. vederlag ved fisjon eller fusjon av aksjeselskap
eller allmennaksjeselskap.

(2) Tilbudsmyndigheten kan i sarlige tilfeller
palegge tilbudsplikt ved erverv som nevnt i forste
ledd.

(3) Tilbudsmyndigheten kan i sarlige tilfeller
gjore unntak fra tilbudsplikten ved erverv fra noen
vedkommende er kounsolidert med etter § 6-7, jf.
§ 6-6 niende ledd, ved erverv av aksjer som ikke
utgjor et kontrollskifte eller ved erverv som ledd i en
kjede transaksjoner som ikke utgjor eller kan utgjore
et kontrollskifte.

(4) Tilbudsplikt etter § 6-6 inntrer ikke nar et
finansforetak erverver aksjer i et selskap for &
unnga eller begrense tap pa engasjement. Finans-
foretaket skal straks gi melding om slikt erverv til
tilbudsmyndigheten. Tilbudsmyndigheten kan
palegge finansforetaket plikt til innen en fastsatt
frist & fremsette pliktig tilbud eller & selge aksjer
slik at tilbudsplikten bortfaller.

(5) Tilbudsmyndigheten kan i scerlige tilfeller
giore unntak fra tilbudsplikt ved evverv som folge av
nodvendig eiermessig restrukturering av et selskap i
alvorlige finansielle vanskeligheter.

§ 6-9 Melding om tilbudsplikt til tilbudsmyndigheten

(1) Nar avtale om erverv som vil utlgse tilbuds-
plikt etter § 6-6 er inngétt, skal den som har eller
vil fa tilbudsplikt, straks gi melding om dette til til-
budsmyndigheten og til selskapet. I meldingen
skal det angis om det vil bli fremsatt tilbud om
kjop av de ovrige aksjer i selskapet eller om det vil
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foretas salg i henhold til § 6-11. Det skal inntas
informasjon i meldingen som neermere fastsatt av
departementet i forskrift. Tilbudsmyndigheten skal
offentliggjore meldingen straks.

(2) Den tilbudspliktige og selskapet skal infor-
mere sine ansatte umiddelbart etter at melding om
at det skal fremsettes tilbud er offentliggjort.

(3) Dersom det ikke gis melding etter forste
ledd, eller tilbudsplikten pa annen maéte bestrides,
skal tilbudsmyndigheten treffe vedtak vedrerende
de sporsmal saken reiser.

(4) Melding om salg kan endres til melding
om fremsettelse av tilbud, forutsatt at tilbudet
fremsettes innen fristen angitti § 6-12.

(5) Tilbudsmyndigheten kan i scerlige tilfeller til-
late at melding om fremsettelse av tilbud kan endres
til melding om salg, forutsatt at salget gjennomfores
innen fristen angitt i § 6-11.

(6) Inntil tilbud fremsettes eller salg er gjen-
nomfert, kan det for den del av aksjene som over-
stiger en tilbudspliktgrense, ikke uteves andre ret-
tigheter i selskapet enn retten til & heve utbytte for
aksjene og til & uteve fortrinnsrett ved kapitalfor-
hoyelse, uten samtykke fra et flertall av de ovrige
aksjeeierne.

(7) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om bestemmelsene her.

§ 6-10 Samtykke til aksjeerverv

Hvis et erverv etter selskapets vedtekter er
avhengig av styrets samtykke, anses styret 4 ha
samtykket hvis ikke saken er avgjort innen tre
uker etter at melding om ervervet er mottatt av
selskapet.

§ 6-11 Salg av aksjer

(1) Salg av aksjer i henhold til melding eller
vedtak som nevnt i § 6-9, skal foretas innen fire
uker etter at tilbudsplikten inntradte. Tilbuds-
myndigheten kan 1 scerlige tilfeller tillate en lengre
frist.

(2) Salget skal minst omfatte den del av
aksjene som overstiger en grense som nevnt i § 6-
6. Ved tilbudsplikt etter § 6-6 andre og tredje ledd
kan salget begrenses til de aksjer som er ervervet
ved det etterfolgende ervervet.

§ 6-12 Pliktig tilbud, tilbudsdokument mu.

(1) Den tilbudspliktige skal fremsette pliktig til-
bud senest innen fire uker etter at tilbudsplikten
inntradte. Tilbudsmyndigheten kan i scerlige tilfeller
giore unntak fra fristen i forste punktum.

(2) Den tilbudspliktige skal utarbeide et til-
budsdokument som gjengir tilbudet og gir riktige
og fullstendige opplysninger om forhold av betyd-
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ning ved vurderingen av tilbudet, og informasjon
som fastsatt av departementet i forskrift.

(3) Tilbudet skal omfatte alle selskapets
aksjer, herunder aksjer med begrenset stemme-
vekt eller uten stemmerett.

(4) Tilbudet kan ikke gjores betinget.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om pliktige tilbud, tilbudsdokumentets
innhold, tilbudsperiode og aksept av tilbud, offent-
liggjoring av tilbud og resultat av tilbud.

§ 6-13 Tilbudsprisen

(1) Tilbudsprisen tilbyder fremsetter i pliktig til-
bud skal vaere minst like hey som det heyeste
vederlag tilbyderen har betalt eller avtalt i perio-
den 6 méneder for tilbudsplikten inntradte. Depar-
tementet kan 1 forskrift fastsette regler om tilbudspri-
sen, herunder neermere regler om omstendigheter og
kriterier som gir tilbudsmyndigheten kompetanse til
d endre prisen som folger etter forste punktum.

(2) Har tilbyderen etter at tilbudsplikten inn-
tradte og fer utlepet av tilbudsperioden betalt eller
avtalt heyere vederlag enn tilbudsprisen, skal nytt
tilbud anses fremsatt med en tilbudspris som sva-
rer til det hoyere vederlag.

§ 6-14 Oppgjor og garanti

(1) Oppgjer i henhold til pliktig tilbud skal skje
i penger. Et pliktig tilbud kan likevel gi aksjeeierne
rett til 4 velge annet oppgjer.

(2) Oppgjeret skal garanteres av finansforetak
med tillatelse til & stille slik garanti i Norge.

(3) Oppgjer skal finne sted snarest, og senest
innen 14 dager etter tilbudsperiodens utlep.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om gavanti i pliktig tilbud og utfyllende
Sforskrifter til bestemmelsen her.

§ 6-15 Godkjennelse og offentliggioring av tilbudet
mu.

(1) Pliktig tilbud og tilbudsdokument skal god-
kjennes av tilbudsmyndigheten for tilbudet frem-
settes.

(2) Straks etter at tilbudet og tilbudsdokumentet
er godkjent, skal den tilbudspliktige offentliggjore
tilbudsdokumentet og gjore tilbudet kjent for alle
aksjeeiere. Samtidig skal den tilbudspliktige og sel-
skapet gjore tilbudet kjent for sine ansatte. Depar-
tementet kan gi neermere regler om offentliggjoring
og utsendelse av tilbudsdokumentet.

(3) Tilbudet anses fremsatt fra det tidspunkt til-
budsdokumentet er offentliggjort pa tilbyders nett-
side eller pd annen egnet nettside.

(4) Tilbudsdokument som er godkjent av kon-
trollmyndigheten i en annen EQS-stat, skal anses
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godkjent fra det tidspunkt det foreligger melding
fra EQS-staten om at tilbudsdokumentet er utar-
beidet i samsvar med nasjonale regler som gjen-
nomferer direktiv 2004/25/EF, og godkjent av
kontrollmyndigheten i vedkommende EOS-stat.
Tilbudsmyndigheten kan likevel stille krav om at
tilbudsdokumentet oversettes.

IV. Frivillige tilbud

§ 6-16 Definisjon av frivillig tilbud og melding om
Srivillig tilbud

(1) Med frivillig tilbud menes tilbud som inne-
beerer at tilbudsplikt etter § 6-6 forste ledd inntrer
hvis tilbudet aksepteres av de som kan benytte
det. Dette gjelder ikke tilbud som rettes seerskilt til
enkelte aksjeeiere, med mindre tilbudet fremset-
tes samtidig eller i sammenheng og har samme
innhold.

(2) Den som har fattet en beslutning om d
fremsette frivillig tilbud, skal straks gi melding til
tilbudsmyndigheten og til selskapet. I meldingen
skal det inntas informasjon som noermere fastsatt
av departementet i forskrifi. Tilbudsmyndigheten
skal offentliggjere meldingen straks. Tilbyder og
selskapet skal informere sine ansatte umiddelbart
etter at meldingen er offentliggjort.

§ 6-17 Frivillig tilbud, tilbudsdokument mo.

(1) Den som har offentliggjort melding etter § 6-
16 forste ledd, skal fremsette frivillig tilbud senest
fire uker etter offentliggjoringen av meldingen. Til-
budsmyndigheten kan i scerlige tilfeller gjiore unntak
fra fristen i forste punktum.

(2) §§ 6-12 andre ledd og 6-15 og bestemmelser
gitt i medhold av disse far tilsvarende anvendelse
for frivillig tilbud.

(3) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om frivillige tilbud, herunder tilbudets inn-
hold og betingelser, tilbudsdokumentets innhold, til-
budsperiode og aksept av tilbud, offentliggioring av
tilbud og resultat av tilbud.

V. Selskapets plikter ved pliktige og fri-

villige tilbud

§ 6-18 Avtaler mellom tilbyder og selskapet
Departementet kan i forskrift fastsette regler om

avtaler mellom tilbyder og selskapet i forbindelse

med pliktige og frivillige tilbud, herunder om hvilke

vilkar som kan stilles av tilbyder i slike avtaler.

§ 6-19 Begrensning i selskapets handlefrihet

(1) Etter at selskapet er underrettet om at plik-
tig eller frivillig tilbud vil bli fremsatt og inntil til-
budsperioden er utlept og resultatet er klart, kan
styret eller daglig leder ikke treffe vedtak om
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1. utstedelse av aksjer eller andre finansielle
instrumenter av selskapet eller av et dattersel-
skap,

2. fusjon av selskapet eller datterselskap,

3. salg eller kjop av vesentlige virksomhetsomra-
der i selskapet eller dets datterselskaper, eller
andre disposisjoner av vesentlig betydning for
arten eller omfanget av virksomheten, eller

4. Kjop eller salg av selskapets aksjer.

(2) Bestemmelsen gjelder ikke disposisjoner
som er en del av selskapets normale lepende for-
retningsdrift, eller tilfeller der generalforsamlin-
gen har gitt styret eller daglig leder fullmakt til &
treffe de aktuelle vedtak med sikte pa oppkjeps-
situasjoner.

(3) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mevre bestemmelser om begrensminger i selskapets
handlefrihet, herunder om forsvarstiltak og tilside-
settelse av omsetnings- og stemmerettsbegrensninger.

§ 6-20 Selskapets uttalelse

Departementet kan i forskrift fastsette noermere
regler om selskapets uttalelse om pliktige og frivil-
lige tilbud og ansattes anledning til G avgi uttalelse.

VI. Tvungen overforing

§ 6-21 Informasjon om tvungen overforing

En aksjeeier som beslutter tvungen overforing
skal straks offentliggiore beslutningen og sentrale
vilkdr for tvungen overforing.

§ 6-22 Tvungen overforing av aksjer i forbindelse
med tilbud

(1) Bestemmelsen gjelder kun selskaper etablert
i Norge.

(2) Har tilbyder etter fremsettelse av pliktig
eller frivillig tilbud ervervet ni tideler eller mer av
de stemmeberettigede aksjene i selskapet og en til-
svarende del av de stemmer som kan avgis péa
generalforsamlingen, kan tilbyder beslutte over-
foring av de ovrige aksjer i henhold til lov om all-
mennaksjeselskaper § 4-25. Gjenvarende aksje-
eiere har rett til 4 kreve at tilbyder overtar aksjene.

(3) Dersom tvungen overfering av aksjer fin-
ner sted innen tre maneder etter utlopet av til-
budsfristen fastsatt ¢ medhold av § 6-14, skal til-
budsprisen legges til grunn ved fastsettelsen av
losningssummen hvis ikke saerlige grunner tilsier
en annen pris.

§ 6-23 Unntak fra plikten til a fremsette pliktig tilbud
ved tvungen overforing

(1) Har tilbyder etter fremsettelse av frivillig
tilbud eller etter tilsvarende regler i etablerings-
staten ervervet eierandel som angitt i § 6-21 andre
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ledd, kan tvungen overfering av aksjer finne sted

uten at det forst er fremsatt pliktig tilbud dersom

folgende vilkar er oppfylt:

1. tvungen overforing iverksettes senest fire
uker etter at erverv av aksjer ved frivillig til-
bud er gjennomfert,

2. lesningssummen tilbyder tilbyr tilsvarer minst
det laveste belop tilbudsprisen ville ha vert
ved pliktig tilbud,

3. det stilles tilsvarende garanti som ved fremset-
telse av pliktig tilbud etter § 6-14 andre ledd.
Allmennaksjeloven § 4-25 femte ledd gjelder
ikke i den utstrekning det er stilt slik garanti,
0g

4. det fremsettes et dokument som angir tilbud om
losningssum og opplysninger om forhold av
betydning for aksjeeiernes vurdering av tilbudet.
Dokumentet skal pa forhand veere kontrollert av
tilbudsmyndigheten.

(2) Opppyllelsen av vilkdr etter forste ledd skal
kontrolleves av tilbudsmyndigheten for tilbudet om
losningssum mu. fremsettes.

VII. Tilbudsmyndighet, tilsyn, gebyr mv.

§ 6-24 Tilbudsmyndigheten

(1) Tilbudsmyndighet etter dette kapittel bestem-
mes av departementet i forskrift.

(2) Tilbudsmyndigheten skal samarbeide og
utveksle informasjon med tilsvarende utenlandske
myndigheter i sporsmil som omfattes av dette
kapittelet.

§ 6-25 Tilsyn
(1) Tilbudsmyndigheten forver tilsyn med over-
holdelse av bestemmelser gitt i og i medhold av dette
kapittelet med mindre annet er fastsatt i forskrift.
(2) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om tilsyn.

§ 6-26 Gebyr

(1) Tilbudsmyndigheten kan kreve gebyr til
dekning av utgifter.

(2) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om ndr gebyr kan kreves, og om bereg-
ning og innkreving av gebyr.

VIII. Tiltak og sanksjoner

§ 6-27 Utovelse av aksjeeierrettigheter ved forsom-
melse av tilbudsplikt

Aksjeeiere som forsemmer sin tilbudsplikt
etter § 6-6 eller overskrider fristen for salg etter § 6-
11, kan, mens tilbudsplikten foreligger, ikke uteve
andre rettigheter i selskapet enn retten til utbytte
og til fortrinnsrett ved kapitalforheyelse, uten
samtykke fra et flertall av de ovrige aksjeeierne.
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§ 6-28 Tvangssalg av aksjer

(1) Dersom det ikke er fremmet tilbud etter
§ 6-6 og fristen for salg etter § 6-11 overskrides,
kan tilbudsmyndigheten selge aksjene etter
reglene om tvangssalg sa langt de passer. Tvangs-
fullbyrdelsesloven § 10-6, jf. § 8-16, kommer ikke
til anvendelse.

(2) Tilbudsmyndigheten skal varsle den til-
budspliktige om at tvangssalg vil bli foretatt
senest to uker for salg foretas.

§ 6-29 Suspensjon av stemmerett

Ved grove brudd pd bestemmelsene gitt i eller i
medhold av kapittel 6 kan tilbudsmyndigheten gi
palegg om at stemmerettene til aksjene ikke kan
utoves for forholdet er brakt til opphor eller for en
nermere angitt periode. Det skal legges vekt pd
overtredelsens omfang og pd om pdlegget er nodven-
dig for a beskytte andre aksjeeieves intervesser eller
markedets integritet.

§ 6-30 Palegg om retting

Dersom tilbudsmyndigheten har grunn til d
anta at noen opptrer i strvid med bestemmelser gitt i
eller i medhold av kapittel 6, kan tilbudsmyndig-
heten gi palegg om retting.

§ 6-31 Overtredelsesgebyr

(1) Tilbudsmyndigheten kan ilegge foretak over-
tredelsesgebyr dersom foretaket, eller noen som har
handlet pa vegne av foretaket, overtrer §§ 6-4, 6-5,
6-6, 6-9, 6-11, 6-12, 6-13, 6-16, 6-17 og 6-23 forste
ledd nr. 2 eller forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene. Overtredelsesgebyr kan ogsa ilegges
foretak som ikke etterkommer tilbudsmyndighetens
vedtak etter § 6-8 andre ledd eller padlegg etter § 6-
30. Overtredelsesgebyr kan ilegges selv om ingen
enkeltperson har utvist skyld.

(2) Tilbudsmyndigheten kan ilegge fysiske perso-
ner som forsettlig eller uaktsomt overtrer §§ 6-4, 6-
5, 6-6, 6-9, 6-11, 6-12, 6-13, 6-16, 6-17 og 6-23 for-
ste ledd nr. 2 eller forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene overtredelsesgebyr. Overtredelses-
gebyr kan ogsad ilegges personer som ikke etterkom-
mer tilbudsmyndighetens vedtak etter § 6-8 andre
ledd eller pdlegg etter § 6-30.

(3) For juridiske personer kan det fastsettes over-
tredelsesgebyr pa inntil 20 millioner kroner, eller
opptil 2 prosent av den samlede drsomsetningen i
henhold til siste godkjente drsregnskap. For et mor-
selskap eller et datterselskap av et morselskap som
skal utarbeide konsernvegnskap etter direktiv 2013/
34/EU, skal den samlede omsetningen veere den
totale drsomsetningen, eller tilsvarende inntekt etter
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relevante regnskapsdirektiver, etter siste tilgjenge-
lige konsoliderte drsregnskap godkjent av ledelsen i
det overordnede morselskapet.

(4) For fysiske personer kan det fastsettes over-
tredelsesgebyr pa inntil 10 millioner kroner.

(5) Overtredelsesgebyr tilfaller statskassen.

(6) Endelig vedtak om overtredelsesgebyr er
tvangsgrunnlag for utlegg.

(7) Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om utmaling av overtredelsesgebyr.

§ 6-32 Forsinket betaling og foreldelse av overtredel-
sesgebyr mu.

(1) Ved forsinket betaling av overtredelsesgebyr
skal det betales renter etter lov 17. desember 1976
nr. 100 om renter ved forsinket betaling m.m.

(2) Adgangen til a ilegge overtredelsesgebyr for-
eldes to ar etter at overtredelsen er opphort. Fristen
avbrytes ved at tilbudsmyndigheten gir forhdndsvar-
sel eller fatter vedtak om overtredelsesgebyr.

I kapittel 21 gjores folgende endringer:

§ 21-1 forste ledd skal lyde:

(1) Tilbudsmyndigheten kan ilegge foretaket
eller person som forsemmer sine plikter etter
kapittel 6 eller forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene en dagmulkt som paleper inntil for-
holdet er rettet.

§ 21-3 andre ledd nr. 1 skal lyde:

(2) Med beter eller fengsel inntil 1 ar, straffes
den som forsettlig eller uaktsomt:

1. overtrer § 34, § 3-5, § 3-7, § 3-11, § 6-6, § 6-12,
$§6-13, § 6-23 forste ledd nr. 2, § 7-2,§ 7-3, § 7-7,
§7-10, §9-1, §9-16 forste ledd nr. 8, §9-17,
§10-3 til §10-5, §11-1, §12-2 syvende ledd,
§ 12-4 attende ledd, § 13-1 forste ledd, § 15-2,
§15-3, § 19-2, § 19-3, eller EMIR artiklene 4 til
13 og artiklene 26 til 54 som gjennomfert i
§ 17-1 forste ledd eller shortsalgforordningen
artiklene 12 til 15 som gjennomfert i § 3-14
eller forskrifter gitt til utfylling av disse
bestemmelsene.

Forslag til endringer i verdipapirforskriften
kapittel 6

Kapittel 6 skal lyde:

I. Virkeomrade mv.
§ 6-1 Selskap etablert i Norge hvis aksjer er opptatt
til notering i annen EOS-stat

(1) Selskap etablert i Norge hvis aksjer er opp-
tatt til notering i annen EOS-stat, jf. verdipapirhan-
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delloven § 6-1 forste ledd nr. 2, er omfattet av kapit-

tel 6 dersom selskapets aksjer er opptatt til notering

pa regulert marked i Norge.

(2) Selskap etablert i Norge hvis aksjer er opp-
tatt til notering pa ett eller fleve regulerte markeder
i annen EOS-stat og ikke pd regulert marked i
Norge, er omfattet av verdipapirhandelloven kapit-
tel 6 etter folgende regler:

1. spersmal av rettslig karakter knyttet til infor-
masjon til ansatte i selskapet og selskapsretts-
lige spersmal, herunder spersmaél om grensen
for nar tilbudsplikt utleses, eventuelle fritak fra
plikten til & fremsette et tilbud og unntak fra til-
budsplikten, behandles etter reglene gitt i eller
i medhold av verdipapirhandelloven kapittel 6,
0g

2. spersmal av rettslig karakter knyttet til tilbuds-
prosessen, herunder spersmél om vederlag
som tilbys i forbindelse med tilbudet, tilbuds-
pris, fremgangsmaten ved tilbudet, opplys-
ninger om tilbyders beslutning om & fremsette
et tilbud, innholdet i tilbudsdokumentet og
offentliggjoring av tilbudet, behandles etter
reglene i noteringsstaten.

(3) Noteringsstaten i annet ledd nr. 2 er den
EOS-staten der aksjene forst ble opptatt til note-
ring eller hvis opptak til notering skjedde samtidig,
den EQS-staten som selskapet har valgt, jf. fievde
ledd.

(4) Selskap som skal noteres pa flere regulerte
markeder 1 andre EOS-stater samtidig, skal
bestemme hvilken av disse statene som er noterings-
staten, jf. tredje ledd, og underrette de regulerte
markedene, tilbudsmyndigheten og tilbudsmyndig-
hetene i de ovrige EQS-statene pad forste dag aksjene
kan handles pa det aktuelle markedet, og straks
offentliggiore denne beslutningen.

§ 6-2 Selskap etablert i annen EOS-stat

(1) Selskap etablert i annen EDS-stat hvis
aksjer er opptatt til notering pa regulert marked i
Norge, jf. verdipapirhandelloven § 6-1 forste ledd
nr. 3, er ikke omfattet av verdipapirhandelloven
kapittel 6 dersom selskapets aksjer er opptatt til
notering pad regulert marked i etableringsstaten.

(2) Selskap etablert i annen EDS-stat hvis
aksjer er opptatt til noteving pa regulert marked i
Norge og ikke i etableringsstaten, er omfattet av
verdipapivhandelloven kapittel 6 som angitt i tredje
ledd i folgende tilfeller:

1. selskapets aksjer kun er opptatt til notering pa
regulert marked i Norge,

2. selskapets aksjer er opptatt til notering pd regu-
lert marked i flere EOS-stater, dersom opptak til
notering skjedde i Norge forst,
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3. selskapets aksjer ble opptatt til notering samtidig
pa regulert marked i Norge og pad et eller flere
andre regulerte marked i annen EDS-stat, der-
som selskapet har rapportert at det har valgt til-
synsmyndighet i Norge,

4. selskapets aksjer var pr. 20. mai 2006 opptatt til
notering pad flere regulerte markeder og noterin-
gene skjedde samtidig, dersom selskapet har rap-
portert at det har valgt norsk tilbudsmyndighet
og relevant vegulert marked pd forste handels-
dag, med wmindre de aktuelle tilbudsmyndig-
hetene gjennom avtale for 20. juni 2006 har
fastsatt at annen tilbudsmyndighet skal ha
ansvaret for tilbudet.

(3) Selskap omfattet av andre ledd er omfattet
av folgende regler:

1. speorsmaél av rettslig karakter knyttet til tilbuds-
prosessen, tilbudspris, fremgangsmaten ved
tilbudet, opplysninger om tilbyders beslutning
om a fremsette et tilbud, innholdet i tilbuds-
dokumentet og offentliggjering av tilbudet,
behandles etter reglene i verdipapirhandel-
loven kapittel 6, og

2. spersmadl av rettslig karakter knyttet til infor-
masjon til ansatte i selskapet og selskapsretts-
lige spersmaél, herunder spersmal om grensen
for nar tilbudsplikt utleses, eventuelle fritak fra
plikten til & fremsette et tilbud og unntak fra til-
budsplikten, behandles etter reglene i etable-
ringsstaten.

§ 6-3 Verdipapirer som kan sidestilles med aksjer

Med aksjer i verdipapirhandelloven § 6-1 forste
ledd nr. 3 og 4 menes ogsa andre verdipapirer som
kan sidestilles med aksjer.

I1. Fremsettelse og gjennomforing av fri-
villig og pliktig tilbud

§ 6-4 Krav til melding
(1) Melding om frivillig tilbud som nevnt i

verdipapirhandelloven § 6-18 skal inneholde:

1. tilbyders navn og adresse, samt organisasjons-
form og organisasjonsnummer dersom tilbyder
er et foretak

2. opplysninger om hvilke aksjer eller aksjeklasser
tilbudet gjelder

3. opplysminger om aksjeinnehav til neerstaende
som nevnt i verdipapivhandelloven § 6-7, her-
under grunnlaget for konsolidering og eventuelle
aksjeeieravtaler

4. hvilke aksjer og ldn som nevnt i aksjeloven § 11-
1 og allmennaksjeloven § 11-1 i det noterte sel-
skapet som eies av tilbyder eller noen som nevnt
i verdipapirhandelloven § 6-7, og innehav av
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finansielle instrumenter som gir tilbyder en
finansiell eksponering tilsvarende et innehav av
aksjer i selskapet

5. omfang av og betingelser for aksept av tilbudet i
mottatte forhandsaksepter fra aksjeeiere i selska-
pet

6. de viktigste vilkdr for tilbudet, herunder veder-

lag, vederlagsform og differanse mellom veder-

lag og markedskurs

hvordan ervervet av aksjene skal finansieres

betingelser for gjennomforing av tilbudet

9. forvenmtet dato for offentliggioring av tilbuds-
dokument og en tidslinje for gjennomforingen av
tilbudet og

10. andre forhold som antas d ha vesentlig betyd-
ning for markedets vurdering av meldingen om
tilbudet.

(2) Melding om at det vil bli fremsatt tilbud som
nevnt i verdipapirhandelloven § 6-9 skal inneholde
opplysninger som nevnt i forste ledd, med unntak av
nr. 6 og 8, og med tillegg av:

1. nar tilbudsplikt ble eller vil bli utlost, og om det
er knyttet eventuelle betingelser til den inngdtte
avtale om erverv som kan innebeere at tilbuds-
plikt likevel ikke vil bli utlost

2. tilbudsprisen og hvilken metode som er brukt for
d fastsette tilbudsprisen og

3. eventuell usikkerhet om tilbudsprisen minst til-
svarer minstepris, jf. verdipapirhandelloven § 6-
13.

(3) Avtaler mellom selskapet og tilbyder av
betydning for markedets vurdering av tilbudet, skal
offentliggjores i sin helhet sammen med melding
som nevnt i forste ledd. Dersom slike avtaler ikke
offentliggiores i sin helhet, ma sentrale betingelser
og innholdet i slike avtaler beskrives i meldingen.

(4) Dersom tilbyder ikke har informasjon som
nevnt i forste, andre og tredje ledd, skal tilbyder gi
en forklaring og opplyse om ndr slik informasjon
blir tilgjengelig. Informasjonen skal offentliggiores
straks den blir tilgjengelig.

(5) Dersom det inntreffer endringer i opplysnin-
ger inntatt 1 meldingen i henhold til forste, andre og
tredje ledd for tilbudet fremsettes, og endringene
antas a ha betydning for markedets vurdering av
innholdet i meldingen, skal tilbyder straks gi oppda-
tert melding om dette til tilbudsmyndigheten og til
selskapet. Tilbudsmyndigheten skal straks offentlig-
giove meldingen.

o N

§ 6-5 Akseptfrist for pliktige tilbud

Pliktig tilbud skal angi en frist for aksjeeier til
a4 akseptere tilbudet (tilbudsperioden). Fristen
kan ikke settes kortere enn fire uker og ikke len-
gre enn seks uker.
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§ 6-6 Akseptfrist for frivillig tilbud

(1) Frivillig tilbud skal angi en frist for aksje-
eier til 4 akseptere tilbudet (tilbudsperioden).
Fristen kan ikke settes kortere enn fire uker og
ikke lengre enn 10 uker.

(2) Tilbudsmyndigheten kan i seerlige tilfeller
giore unntak fra forste ledd.

§ 6-7 Oppgjor for frivillige tilbud
Oppgjor for frivillige tilbud skal finne sted innen
rimelig tid.

§ 6-8 Tilbakekall av aksept ved konkurrevende tilbud

Dersom det offentliggjores et konkurrevende til-
bud for utlopet av tilbudsperioden for det eller de
foreliggende tilbud, kan de av selskapets aksjeeiere
som har akseptert tilbudet fra den opprinnelige til-
byder innen utlopet av tre handelsdager etter offent-
liggjoringen av det konkurrevende tilbudsdokumen-
tet tilbakekalle sin inngitte aksept.

§ 69 Endring av tilbud

Tilbyder kan innen utlopet av tilbudsperioden
endre vilkdar i tilbudet til gunst for aksjeeierne og
Jorlenge tilbudsperioden dersom tilbyder har tatt for-
behold om endringene i tilbudet og tilbudsdokumen-
tet og endringene blir godkjent av tilbudsmyndig-
heten. Endringer ma offentliggjoves og gjores kjent
Jor aksjeeierne pa samme mdte som tilbud.

§ 6-10 Ansvar for tilbudsdokument
Tilbudsdokument skal undertegnes av tilbyder.

§ 6-11 Tilbudsdokumentets innhold
(1) Tilbudsdokument som nevnt i verdipapir-

handelloven §§ 6-12 andre ledd, jf § 6-17 andre

ledd, skal i det minste angi:

1. tilbyders navn og adresse, samt organisasjons-
form og organisasjonsnummer dersom tilby-
der er et foretak,

2. opplysninger om hvilke aksjer eller aksjeklas-
ser tilbudet gjelder,

3. opplysninger om narstiende som nevnt i
verdipapirhandelloven § 6-7, herunder grunn-
laget for konsolidering og eventuelle aksjeeier-
avtaler,

4. hvilke aksjer og lan som nevnt i aksjeloven
§11-1 og allmennaksjeloven §11-1 i det
noterte selskapet som eies av tilbyder eller
noen som nevnt i verdipapirhandelloven § 6-7,

5. tilbudsprisen og hvilken metode som er brukt
for 4 fastsette tilbudsprisen, oppgjorsfrist og
oppgjorsform, samt hvilke garantier som stil-
les for oppfyllelse av tilbyders forpliktelser,
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6. prinsippene som er lagt til grunn for verdsettel-
sen av formuesgjenstander som tilbys som opp-
gjor, herunder opplysninger om forhold som
ma tillegges vekt ved bedemmelsen av spers-
malet om & tegne eller erverve verdipapirer,

7. frist for aksept av tilbudet og hvordan tilbudet

skal aksepteres,

hvordan Kkjepet av aksjene skal finansieres,

9. serlige fordeler som etter avtale tilstds med-
lemmer av ledelsen eller styrende organer i
selskapet eller som noen av disse er stilt i
utsikt,

10. hvilken kontakt tilbyderen har hatt med ledel-
sen eller styrende organer i selskapet for frem-
settelsen av tilbudet,

11. formalet med & overta kontrollen i selskapet
og planer for videre drift,

12. reorganisering mv. av selskapet og det kon-
sern som selskapet inngar i,

13. den betydning gjennomferingen av tilbudet vil
fa for de ansatte, herunder de rettslige, ekono-
miske og arbeidsmessige virkninger,

14. juridiske og skattemessige konsekvenser av til-
budet,

15. den storste og minste andel av aksjer som til-
byder forplikter seg til 4 erverve,

16. opplysninger om utbetaling av erstatning som
tilbys for rettigheter som kan bli tilsidesatt
som folge av vedtak som nevnt i § 6-15 andre
ledd,

17. opplysninger om lovvalg og verneting vedre-
rende tvister som métte oppsta i forbindelse
med inngatte avtaler mellom tilbyder og aksje-
eierne.

o

§ 6-12 Offentliggjoring og utsendelse av tilbud og til-
budsdokument

Tilbudsdokumentet skal sendes pd betryggende
mate til alle aksjeeiere med kjent oppholdssted.
Selskapet plikter & medvirke til at utsendelsen kan
finne sted. Selskapet kan kreve at tilbyder dekker
selskapets kostnader i forbindelse med utsendelsen.

§ 6-13 Plikt til a offentliggjore utfallet av tilbudet
Tilbyder skal straks offentliggjore resultatet av
ethvert fremsatt tilbud.

I11. Selskapets plikter ved pliktige og fri-
villige tilbud
§ 6-14 Selskapets uttalelse om tilbudet

(1) Nar det fremsettes frivillig eller pliktig til-
bud, skal selskapets styre utarbeide og offentlig-
gjore et dokument som inneholder styrets begrun-
nede vurdering av tilbudets konsekvenser i forhold
til selskapets interesser, herunder hvilken effekt til-
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byders strategiske planer som angitt i tiloudsdoku-
mentet vil kunne fé for de ansatte og for lokaliserin-
gen av selskapets virksomhet. Dersom styret ikke
finner 4 kunne gi en anbefaling til aksjeeierne om
hvorvidt de ber akseptere tilbudet eller ikke, skal
det redegjores neermere for bakgrunnen for dette.
Det skal ogsa opplyses om styremedlemmenes og
daglig leders eventuelle standpunkt til tilbudet i
egenskap av aksjeeiere i selskapet. Dersom styret
innen rimelig tid mottar en saerskilt uttalelse fra de
ansatte om tilbudets innvirkning pa sysselsettin-
gen, skal denne vedlegges dokumentet.

(2) Uttalelsen skal foreligge senest én uke for
tilbudsperiodens utlep.

(3) Uttalelsen skal sendes tilbudsmyndighe-
ten, og gjeres kjent for aksjeeierne og de ansatte.

(4) Er tilbud fremsatt av noen som er medlem
av styret i selskapet, eller er tilbudet fremsatt i for-
stielse med selskapets styre, avgjor tilbudsmyn-
digheten hvem som skal avgi uttalelse som nevnt i
forste ledd pa vegne av selskapet.

§ 6-15 Begrensninger i selskapets handlefrihet mo.

(1) Selskapets generalforsamling kan gjennom
vedtekt fastsette at EJSregler som svarer til
direktiv 2004/25/EF artikkel 9(2) og (3), jf. artik-
kel 12(2), skal gjelde for selskapet.

(2) Selskapets generalforsamling kan gjennom
vedtekt ogsa fastsette at EQS-regler som svarer til
direktiv 2004/25/EF artikkel 11, jf. artikkel 12(2),
skal gjelde. I et eventuelt vedtak etter forste punk-
tum skal selskapets generalforsamling fastsette de
neermere betingelser for beregning og utbetaling
av erstatning i henhold til artikkel 11(5) i samme
direktiv.

(3) Selskaper som har fattet vedtak i henhold
til forste og andre ledd, skal melde vedtaket til til-
budsmyndigheten, samt til de kompetente
myndigheter i andre medlemsstater der selskapet
er opptatt til notering pa et regulert marked, eller
hvor det er anmodet om slik notering.

(4) Innkalling til generalforsamling for beslut-
ning av vedtektsfestede tiltak som nevnt i forste og
andre ledd kan, uten hensyn til fristen for innkal-
ling til generalforsamling etter allmennaksjeloven
§ 5-11 b nr. 1, sendes aksjeeierne senest to uker
for metet skal holdes. Vedtektene kan sette en
lengre frist for innkalling til generalforsamling for
beslutning av vedtak som nevnt i fijerde ledd.

IV. Tilbudsprisen ved pliktig tilbud

§ 6-16 Justering av tilbudspris

(1) Tilbudsmyndigheten kan endre den tilbuds-
pris som folger av verdipapivhandelloven § 6-13
opp eller ned, dersom:
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a) markedskursen pd aksjene i selskapet har veert
pa et kunstig nivd og dette har hatt betydning for
tilbudsprisen

b) ervervet som ligger til grunn for tilbudsprisen
ikke er foretatt pad vanlige forretningsmessige vil-
kar eller

c¢) tilbudsplikt utloses i forbindelse med nodvendig
eiermessig vestrukturering av et selskap i alvor-
lige finansielle vanskeligheter.

(2) Tilbudsmyndigheten skal ved fastsettelse av
tilbudsprisen i tilfeller som nevnt i forste ledd bok-
stav a) og b), bemytte tre mdneders volumvektet
glennomsnittspris pd de aksjene som ev omsatt i sel-
skapet for det tidligste tidspunktet av tilbudspliktens
inntreden og offentliggjoring av melding om tilbuds-
plikt etter verdipapirhandelloven § 6-9 forste ledd.
Huis den aktuelle aksjen ikke har veert opptatt til
handel pa regulerte markeder eller multilaterale
handelsfasiliteter i tre mdneder, benyttes det antall
dager som har veert siden aksjen forst ble tatt opp til
handel. Hvis det i beregningsperioden ikke har veert
slik omsetning som nevnt i forste punktum i mer
enn halvparten av virkedagene eller tilbudsmyndig-
heten finner det overveiende sannsynlig at det kun-
stige nivdet pd markedskursen som nevnt i forste
ledd bokstav a) har hatt merkbar betydning for den
volumuvektede gjennomsnittsprisen, beregnes tilbuds-
prisen i samsvar med tredje ledd.

(3) Tilbudsmyndigheten skal ved fastsettelse av
tilbudsprisen etter forste ledd bokstav c) fastsette til-
budsprisen 1 samsvar med alminnelig anerkjente
objektive kriterier for verdsettelse av aksjer.

(4) Tilbudsmyndigheten kan kreve at tilbyder
dekker kostnadene ved verdsettelse som beskrevet i
bestemmelsens tredje ledd.

§ 6-17 Tilbudspris ved flere aksjeklasser

(1) Har selskapet flere aksjeklasser, skal det fast-
settes en tilbudspris for hver aksjeklasse.

(2) Tilbudsprisen skal minst veere like hoy som
det hayeste vederlag tilbydere har betalt eller avtalt
for aksjer i den aktuelle aksjeklassen i perioden seks
mdneder for tilbudsplikten inntradte, jf. verdipapir-
handelloven § 6-13 forste ledd forste punktum. § 6-
16 gjelder tilsvarende.

(3) Dersom tilbyderen ikke har betalt eller avtalt
vederlag for aksjer i den aktuelle aksjeklassen i peri-
oden seks mdneder for tilbudsplikten inntrddte,
samt i tilfeller nevnt i § 6-15, skal tilbudsmyndighe-
ten fastsette tilbudsprisen forholdsmessig til tilbuds-
prisen for den eller de aksjeklasser der verdipapir-
handelloven § 6-13 forste ledd forste punktum fir
anvendelse. For aksjeklasser opptatt til notering pa
regulert marked, benyttes beregningsmdten i § 6-16
andre ledd ved bevegning av forholdet mellom dem.
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§ 6-18 Tilbudspris der det ikke er betalt eller avtalt
vederlag

Dersom tilbudsplikt utloses uten at det er betalt
eller avtalt vederlag som omtalt i verdipapirhandel-
loven § 6-13 forste ledd forste punktum, fastsettes til-
budsprisen som beskrevet i § 6-16 annet ledd.

§ 6-19 Offentliggioring av endring av tilbudspris

Tilbudsmyndighetens vedtak om tilbudsprisen
etter §§ 6-16, 6-17 eller 6-18 skal begrunnes og
offentliggjores.

V. Krav til garanti ved fremsettelse av plik-
tig tilbud
§ 6-20 Krav til garantisten

Garanti for oppgjer i forbindelse med pliktige
tilbud kan bare stilles av finansforetak som er gitt
adgang til & drive slik virksomhet i Norge.
Garantisten kan ikke vaere selskap i samme kon-
sern som tilbyder.

§ 6-21 Selvskyldnergaranti

(1) Garantien skal vare en selvskyldner-
garanti, eller en garanti som gir tilsvarende eller
bedre sikkerhet for oppgjer. Garantien skal stilles
til fordel for de aksjonzerer som aksepterer det
pliktige tilbudet og skal stilles som sikkerhet for
riktig oppgjer.

(2) En aksjonaer som har akseptert helt eller
delvis oppgjer i annet enn kontanter, skal kunne
kreve kontantoppgjer under garantien basert pa
det kontantalternativet tilbyder plikter & gi, der-
som avtalt oppgjor ikke finner sted.

(3) Garantierkleeringen kan avgis pa norsk,
dansk, svensk eller engelsk. Dersom engelsk
benyttes, skal erkleringen likevel inneholde det
norske uttrykket «selvskyldnergaranti».

§ 6-22 Garantibelop

(1) Garantibelopet skal minimum tilsvare det
belop som fremkommer ved & multiplisere det
samlede antall aksjer i selskapet som omfattes av
tilbudet med tilbudsprisen. Til det belepet som
da fremkommer, legges et belep som tilsvarer
forsinkelsesrente i fire uker av belopet, jf. lov 17.
desember 1976 nr.100 om forsinket betaling
m.m. Med tilbudsprisen menes i de tilfellene
hvor det ogsa gis tilbud om oppgjer i annet enn
penger, det kontantalternativet tilbyder plikter &
gi.

(2) Dersom selskapet vurderer a soke om ned-
skriving av garantien nar tilbudsperioden loper ut,
skal det opplyses om dette i garantierkleeringen.
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§ 6-23 Norsk rett
Garantien skal vaere regulert av norsk rett, og
dette skal fremgd av garantierklaeringen.

§ 6-24 Flere garantister

Totalt garantibelop kan deles opp pé en eller
flere finansforetak. Krav skal i slike tilfelle kunne
fremmes overfor valgfri garantist med fristavbry-
tende virkning overfor alle garantister, hvilket
skal fremgad av tilbudsdokument og garanti-
erkleering. 1 garantierklaeringen eller tilbuds-
dokumentet kan det likevel anmodes om at krav
rettes til en bestemt av garantistene som vil fore-
std den praktiske koordineringen av innkomne
krav.

§ 6-25 Frister og garantiperiode

Garantien skal veere avgitt senest samtidig
med fremsettelse av tilbudet og veere gjeldende i
tilbudsperioden, oppgjersperioden og for en peri-
ode pa fire uker fra oppgjersfristens utlep. Krav
skal kunne gjores gjeldende under garantien i
fire uker fra oppgjoersfristens utlep. I tilfeller hvor
tilbudsperioden etter tilbudsdokumentet kan for-
lenges av tilbyder, skal det fremgé av garantier-
Kleeringen at fristen for fremsetting av krav
under garantien automatisk forlenges tilsva-
rende.

§ 6-26 Godkjenning

Garantiteksten skal godkjennes av tilbudsmyn-
digheten og mé inneholde en presis angivelse av
garantisten, tilbyder, navn pad selskap som har
utstedt aksjene, datert tilbudsdokument, vilkarene
for & gjore krav gjeldende under garantien og de
krav som eventuelt stilles til dokumentasjon, inn-
leveringssted for krav under garantien med angi-
velse av post og bespksadresse, frist for anmel-
delse av krav under garantien med angivelse av
dato og klokkeslett. Dersom krav under garantien
mé fremsettes skriftlig eller det gjelder andre
formkrav, ma disse uttrykkelig angis.

§ 6-27 Publisering i tilbudsdokument
Kopi av garantierkleeringen skal inntas i til-
budsdokumentet.

§ 6-28 Oversendelse av garantierkleering til tilbuds-
myndigheten

Original garantierkleering eller en bekreftelse
fra garantisten skal sendes tilbudsmyndigheten
forut for utsendelsen av tilbudsdokumentet.
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§ 6-29 Nedskriving av garanti
(1) Tilbudsmyndigheten kan etter seknad

akseptere reduksjon av garantien med folgende

belop:

a) endelig betalt belop for aksjer kjopt under til-
budet, herunder en tilsvarende andel av belep
avsatt til forsinkelsesrenter, basert pa opplys-
ninger om hvor mange aksjer som er aksep-
tert overdratt under tilbudet

b) endelig betalt belop for aksjer dokumentert
kjopt utenfor tilbudet i tilbudsperioden, her-
under en tilsvarende andel av belop avsatt til
forsinkelsesrenter og

¢) belop tilsvarende antall aksjer det ikke fore-
ligger aksept for, herunder en tilsvarende
andel av belep avsatt til forsinkelsesrenter,
likevel slik at det gjenstar en margin for even-
tuelle omtvistede eller uklare aksepter for ca.
10 prosent av dette belop. I sarlige tilfeller kan
marginen settes lavere. Anmodning om ned-
skriving for den del av garantien som omfatter
aksjer det ikke foreligger aksept for, kan sen-
des tidligst to dager etter akseptperiodens
utlep.

(2) Reduksjon forutsetter at tilbudsmyndig-
heten finner opplysningene tilfredsstillende doku-
mentert og at gjenstdende garantibelep vil gi til-
fredsstillende sikkerhet.

(3) Av spknaden mé minst folgende fremga:

a) antall aksepter mottatt

b) eventuelle aksjer kjopt utenfor tilbudet

c) det belop garantien sekes nedskrevet for,
beregnet i henhold til ferste ledd bokstav a) til
)

d) en oppstilling som viser totalt aksepterte
aksjer

e) forsinkelsesrenter for 4 uker beregnet pa total-
sum utestdende pa garantien etter nedskrivin-
gen og

f) en angivelse av eventuelle avviste eller
omtvistede aksepter.

I tillegg mé det fremlegges kopi av skjermbilde-

utskrift fra en verdipapirsentral som viser status

over antall aksjer akseptert per den dato nedskri-
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ving skal veere effektiv fra. Opplysningene skal be-
kreftes av finansforetaket som forestir oppgjoret
under tilbudet.

(4) Opprinnelig garantierkleering returneres
av tilbudsmyndigheten mot fremleggelse av ny
erkleering basert pa nedskrevet garantibelop.

(5) Tilbudsmyndigheten kan med hjemmel i
verdipapirhandelloven § 6-26 kreve gebyr av tilby-
der til dekning av utgifter ved behandling av sek-
nad om nedskriving av garantibelop.

VI. Andre bestemmelser

§ 6-30 Tilbudsplikt ved reelt evverv

Dersom erverv av rett til 4 bli eier av aksjer ma
anses som reelt erverv av aksjene, kan tilbuds-
myndigheten palegge tilbudsplikt for den som
gjennom slikt erverv far rett til & bli eier av aksjer
som sammen med vedkommendes ovrige aksjer
representerer mer enn 1/3 av stemmene i selskap
som nevnt i verdipapirhandelloven § 6-1.

§ 6-31 Tilbudsmyndighet
Oslo Bors ASA er tilbudsmyndighet for selskap

etablert i Norge og selskap notert pa regulert mar-
ked i Norge.

§ 6-32 Gebyr

Tilbudsmyndigheten kan kreve gebyr ved kon-
troll og godkjenning av tilbud og tilbudsdokument,
endring av tilbud og vilkdr for tvungen overforing,
og behandling av soknad om unntak fra tilbudsplikt,
soknad om unntak fra reglenes virkeomrdde og sok-
nad om nedskriving av garvantibelop.

§ 6-33 Informasjonsplikt for selskap etablert utenfor
EOS

Selskap nevnt i verdipapirhandelloven § 6-1 for-
ste ledd nr. 4 skal pad sin nettside publisere en gene-
rell beskrivelse av de semtrale forskjeller mellom
minoritetsaksjeeiernes rettigheter i landet der sel-
skapet er etablert og Norge, herunder forskjeller som
folger av selskapets vedtekter. Beskrivelsen skal opp-
dateres lopende. Tilbudsmyndigheten kan pdlegge
selskapet a gi ytterligere informasjon.
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