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HORINGSUTTALELSE TIL NOU 2005: 17 - OM OVERTAKELSESTILBUD

Det vises til departementets brev av 1. september 2005 med vedlagt NOU 2005: 17
”Om overtakelsestilbud (tilbudsplikt og frivillige tilbud ved oppkj@p av selskaper)”
med hgringsfrist til 5. september 2005.

Faglig stab ved vart institutt for regnskap, revisjon og jus har utarbeidet en
hgringsuttalelse som fglger vedlagt. For ordens skyld gjgres oppmerksom pé at

innstillingen og hgringsuttalelsen ikke er behandlet av ledelsen ved Handelshgyskolen
BL

Henvendelser i anledning hgringsuttalelser kan rettes til professor dr. jur. Tore
Bréthen eller stipendiat Olav Fr. Perland.

Med vennhg hilsen

Henjesand
ot uert rektor
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HORINGSUTTALELSE TIL NOU 2005: 17 — OM OVERTAKELSESTILBUD

P4 vegne av Handelshgyskolen BI har faglig stab ved Institutt for regnskap, revisjon
og jus, Handelshgyskolen BI gjennomgétt Verdipapirmarkedslovsutvalgets innstilling
1. Innstillingen ble sendt ut pa hgring med hgringsbrev fra Finansdepartementet, datert
1. september 2005. Gjennomgangen er foretatt av instituttleder, professor dr. jur. Tore
Bréthen og stipendiat Olav Fr. Perland.

Vi vil i det fglgende kommentere enkelte av utvalgets lovforslag.

Innledningsvis vil vi papeke at det er var oppfatning at hovedformélet med
Verdpapirmarkedslovsutvalgets forslag er det samme som for takeover-direktivet.
Lovendringene skal bidra til & forenkle grenseoverskridende overtakelsestilbud
samtidig som det tas sikte pé sikte pa & sikre likebehandling av aksjonrene i
mélselskapet, markedets integritet og selskapets drift under oppkjgpsprosessen. Det
ligger en betydelig utfordring i & balansere disse hensynene mot hverandre. Vi legger
til grunn at hovedhensynene i utgangspunktet betraktes som likeverdige. Dette vil
naturligvis ha betydning for den nzrmere rettspolitiske avveining av hensynene.

1. TILBUDSPLIKT
1.1  Grensen for tilbudsplikt

Den nzrmere fastsettelse av grensen for tilbudsplikt illustrerer godt utfordringen med
4 balansere hensynene til likebehandling av aksjonarer og markedets integritet med
hensynet til 4 legge forholdene til rette for overtakelsestilbud. Settes
tilbudspliktsgrensen for hgyt, vil kontrollen effektivt kunne overtas uten 4 métte
fremsette pliktig tilbud. Det vil i s fall vaere negativt for hensynene til likebehandling
og markedets integritet. Settes tilbudspliktsgrensen for lavt, vil det kunne
vanskeliggjgre oppkjgp og omstillinger.

Grensen for utlgsning av tilbudsplikt er ment 4 ligge pé et nivd der man kan anta at
oppkjgper far faktisk kontroll over méilselskapet. Dette mé sees i sammenheng med
normal fremmgtegrad i generalforsamling. Ved 80% fremmgte vil kontroll (simpelt
flertall) oppnds ved passering av 40% av de stemmeberettigede aksjer. Fremmgtet pa
generalforsamlinger vil selvsagt variere fra selskap til selskap og fra
generalforsamling til generalforsamling. Det er derfor vanskelig & finne noen "riktig”
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generell grense for nér en aksjonr far faktisk kontroll i norske
allmennaksjeselskaper.

En viktig del Verdipapirmarkedslovsutvalgets begrunnelse for & senke
tilbudspliktgrensen er utviklingen i de gvrige Nordiske land og Storbritannia.
Handelshgyskolen Bl er enig i at harmonisering av de norske reglene med disse
landene er et tungtveiende argument i seg selv for & redusere tilbudspliktsgrensen fra
dagens niva.

Handelshgyskolen BI noterer seg at utvalget er delt i et flertall og et mindretall
vedrgrende spgrsmaélet om hvor lavt tilbudspliktsgrensen skal settes. Utvalgets flertall
foreslar en grense pa 1/3, mens mindretallet foreslar en grense pa 30%.

Flertallets begrunnelse for at grensen skal vaere 1/3 er dels at dette samtidig er grensen
for negativ kontroll og dels at det innebarer en mer moderat reduksjon fra dagens
grense pa 40%. Den fgrste del av denne begrunnelsen er ikke helt konsistent med
diskusjonen for gvrig. Ved vurderingen av spgrsmaélet om kontroll tas det hensyn til
lavere fremmgte enn 100% pé generalforsamlingen. Tilsvarende betraktning tilsier at
ogsé faktisk negativ kontroll inntrer pé lavere nivaer enn allmennaksjelovens ramme
for negativ kontroll pa 1/3. I s fall kan grensen like naturlig settes til 30%. Det kan
for gvrig reises spgrsmél ved om grensen for negativ kontroll i det hele tatt er relevant
ved fastsettelsen av grensene for tilbudsplikt. En grense pa 30% samsvarer ogsé
gjennomgéende bedre med hva som ser ut til & bli Igsningen i andre land.

Handelshgyskolen BI noterer seg videre at Verdipapirhandelslovsutvalget etter
nermere vurdering har valgt 4 ikke foreta noen omfattende empiriske undersgkelser
av aksjonersammensetning, fremmgteprosent m.v. av selskaper notert pa Oslo Bgrs.
Det kan spgrres om det allikevel ikke er et behov for nermere faktiske undersgkelser.
Det dreier seg tross alt om & vedta en regel, som pa generell basis for norske forhold,
best mulig skal reflektere nar faktisk kontroll oppnés. Det mé antas & veare relevant
for en slik vurdering hva som er vanlig fremmgteprosent pd generalforsamlinger,
hvorvidt dette pavirkes ved konsentrert eierskap og sakstyper som er til behandling pa
de enkelte generalforsamlinger. Uten slikt faktisk grunnlag vil vurderingene lett
kunne bazre preg av synsing og lgse antagelser. Dette gjelder serlig hvis diskusjonen
dreier seg om man skal ha en grense pa 30% eller 1/3.

Handelshgyskolen BI vil derfor anbefale at det foretas nermere empiriske
undersgkelser av norske bgrsnoterte selskaper som n@rmere grunnlag for vurderingen
av hvilken grense som er best egnet for tilbudsplikt etter norske forhold.

Basert pa vurderingene i NOU 2005: 17 er det for gvrig Handelshgyskolen Bls
oppfatning at mindretallets lgsning har de beste grunner for seg.

1.2  Gjentatt tilbudsplikt

Handelshgyskolen BI viser til at et flertall i Verdipapirmarkedslovsutvalget foreslér at
det innfgres en gjentatt tilbudsplikt ved passering av 50% andel av de
stemmeberettigede aksjene. Et mindretall foreslar her gjentatt tilbudsplikt ved ethvert
erverv i intervallet mellom den nedre tilbudspliktgrensen pa 1/3 eller 30% og 50%.
Gijentatt tilbudsplikt er ikke pakrevd i henhold til takeover-direktivet.
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Begge forslag inneberer at tilbudsplikt kan utlgses minst to ganger ved oppkj@p etter
hvert som oppkjgper gker sin andel i malselskapet. Dette vil dpenbart gke de
administrative kostnader forbundet med visse oppkjgp i forhold til dagens regler.
Hensynet til 4 legge forholdene til rette for oppkjgp vil bli skadelidende ved en slik
lgsning. Mindretallets forslag om suksessiv tilbudsplikt vil innebzre stgrst kostnader i
denne sammenheng. Det blir da nerliggende & spgrre om hensynet til likebehandling
av aksjonzrer og markedets integritet er tilstrekkelig tungtveiende til & forsvare de
negative konsekvenser forslagene fgrer med seg.

Det sentrale poeng i denne sammenheng ser ut til & vare at man ved reduksjon av
tilbudspliktsgrensen gker risikoen for at tilbudsplikt inntrer fgr oppkjgper faktisk far
kontroll. Da kan man anta at oppkj@per ikke har betalt noen kontrollpremie for 4
komme opp til tilbudspliktsgrensen. Han vil da heller ikke veere forpliktet til 4 tilby
noen kontrollpremie i det pliktige tilbudet. Uten en regel om gjentatt tilbudsplikt,
risikerer man at den faktiske kontrollen erverves etter gjennomfgrt pliktig tilbud, og at
bare enkelte aksjonarer da far glede av oppkjgpers betaling av kontrollpremien. Det
inneberer i sa fall at hensikten med tilbudspliktreglene ikke oppnas. Dette forhold
tilsier med stor tyngde at man innfgrer en regel om gjentatt tilbudsplikt dersom
grensen for tilbudsplikt nedsettes betydelig fra dagens niva.

Formalet med gjentatt tilbudsplikt oppnas imidlertid ikke fullt ut med flertallets
forslag. Selv om faktisk kontroll i det enkelte tilfellet ikke oppnas ved den reduserte
tilbudspliktsgrensen, ma antakelsen om at faktisk kontroll oppnas ved et nivé lavere
enn 50% kunne opprettholdes. Det er nrmest utenkelig at man vil oppna 100%
fremmgte i en generalforsamling i et bgrsnotert selskap.

Dersom gjentatt tilbudsplikt fgrst inntrer ved passering av 50%-grensen, vil en
oppkj@per som ikke har betalt for kontrollpremien ved passering av den nedsatte
tilbudspliktgrensen, kunne fa faktisk kontroll pé et lavere niva enn 50% av aksjene.
For slik faktisk kontroll vil han etter omstendighetene betale en kontrollpremie til et
begrenset antall av selskapets aksjonarer. Deretter har oppkjgper muligheten til &
utpeke nytt styre og ha faktisk kontroll uten & métte kjgpe seg over 50% og utlgse
gjentatt tilbudsplikt. Oppkj@per kan da ogsé avvente et eventuelt fall i markedskursen
pa aksjen (hvilket ikke er unaturlig hvis kontrollpremien allerede er tatt ut). Deretter
kan han kjgpe seg opp over 50% og utlgse gjentatt tilbudsplikt, men da slik at
kontrollpremien ikke ngdvendigvis er reflektert i tilbudsprisen i det gjentatte tilbudet
hvis det er gatt over seks maneder siden kjgpene som gav kontroll fant sted. Dette
apner for “krypende oppkjgp”. Det er nzrliggende & tro at oppkjgpere vil benytte seg
av slike muligheter til & oppna kontroll uten & métte betale kontrollpremie til samtlige
aksjonazrer dersom forholdene legges til rette for det. Et slikt “smutthull” i
tilbudspliktsreglene vil derfor kunne fa store konsekvenser i praksis og redusere
troverdigheten av tilbudspliktsreglene i Norge. Det vil vere negativt for markedets
integritet.

Dette medfgrer imidlertid betydelige ulemper for en oppkjgper. Pa den annen side kan
oppkjgper unnga ulempene ved & kjgpe seg opp til en stgrre andel ved fgrste passering
av tilbudspliktsgrensen. Oppkj@per kan ogsa tilby kontrollpremien allerede ved fgrste
passering av tilbudspliktsgrensen og saledes gke sannsynligheten for tilstrekkelig
aksept til & komme over 50% av de stemmeberettigede aksjene allerede i det fgrste
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pliktige tilbudet. For gvrig star oppkjgperen fritt til 4 unnlate 4 erverve sma
aksjeposter i det aktuelle intervallet. Han har uansett mulighet til 4 selge seg ned igjen
og saledes unngd gjentatt tilbudsplikt.

Tungtveiende hensyn taler derfor for & fglge mindretallets forslag om en lgsning hvor
det oppstér gjentatt tilbudsplikt ved ethvert erverv i intervallet mellom den nedre
tilbudspliktsgrense og 50%.

Handelshgyskolen BI slutter seg derfor til mindretallets forslag pi dette punkt.

Som en alternativ Igsning kan ogsa tenkes gjentatt tilbudsplikt ved et fast angitt niva
som ligger lavere enn 50%, for eksempel ved dagens tilbudspliktsgrense pa 40%.
Dette er ikke foreslétt av Verdipapirmarkedslovsutvalget. En slik Igsning vil gi bedre
investorbeskyttelse enn flertallets forslag og innebere mindre byrder for oppkjgper
enn mindretallets forslag. I forhold til dagens regler vil et slikt forslag i kombinasjon
med redusert tilbudspliktsgrense ogsé generelt innebzre en styrking av
investorbeskyttelsen. Heller ikke denne lgsningen er helt effektiv, ettersom den ikke
Igser situasjoner hvor faktisk kontroll entydig erverves pa nivier mellom nedre
tilbudspliktsgrense og 40% eller i intervallet mellom 40% og 50%.

For gvrig fremgér det ikke klart av utkastene til nytt fgrste ledd i vphl. § 4-6 hvorvidt
gjentatt tilbudsplikt inntrer ogsa nér tilbyder i det fgrste pliktige tilbudet far aksept fra
tilstrekkelig antall aksjonarer til & bringe ham over 50% av stemmene i selskapet.
Handelshgyskolen BI antar at bestemmelsen ikke er ment & utlgse gjentatt tilbudsplikt
automatisk dersom erverv gjennom opprinnelig tilbudsplikt (eller frivillig tilbud
omfattet av unntaket i forslaget til ny § 4-1 femte ledd, annet punktum) bringer
tilbyder over grensene i vphl. § 4-6. Dette vil eventuelt innebzre at de fleste pliktige
tilbud i praksis ma fremsettes to ganger. Det er &penbart ikke hensiktsmessig.
Formélet med forslaget i vphl. § 4-6 fgrste ledd strekker heller ikke til i disse
tilfellene. Dette burde vert presisert i lovteksten eller i det minste i lovforarbeidene.
Lovteksten kan eksempelvis lyde:

"Aksjeeier som gjennom erverv pd annen mdte enn gjennom fremsettelse av
pliktig tilbud eller frivillig tilbud som omfattet av § 4-1 femte ledd, annet
punktum, blir eier av aksjer som representerer mer enn 50 present av
stemmene i et notert selskap, plikter d gi tilbud om kjgp av de pvrige aksjene i
selskapet (gjentatt tilbudsplikt).”

24  Betingelser i tilbudet

Handelshgyskolen BI har merket seg at et flertall i utvalget foreslér at det innfgres
adgang til 4 ta forbehold i det pliktige tilbudet om at det gis ngdvendig
myndighetsgodkjennelse eller at myndighetene ikke forbyr ervervet. Et mindretall
foreslér & opprettholde dagens lgsning.

Béde konkurranseloven og en rekke srlover inneholder bestemmelser som innebzrer
at myndighetene kan forby et oppkjgp. Den nye regjeringen har ogs gitt signaler om
at den gnsker & innfgre en ny ervervslov. Flertallets forslag adresserer derfor et
praktisk viktig forhold. Muligheten til 4 ta forbehold om at myndighetene ikke forbyr
transaksjonen inneberer at forholdene legges bedre til rette for oppkjgp. Dette er
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saledes i trdd med én av hovedmalsetningene ved Verdipapirmarkedslovsutvalgets
innstilling.

I praksis har imidlertid usikkerheten ved myndighetsgodkjennelse blitt Igst ved at et
slikt forbehold har vart inntatt i et forutgdende frivillig tilbud. I mange tilfelle vil det
vare behov for oppkjgper 4 ta ogsa andre forbehold, blant annet knyttet til minste
akseptgrad. Dette vil antagelig medfgre at det i mange tilfeller fortsatt vil bli fremsatt
frivillig tilbud med forbehold forut for et pliktig tilbud. I slike situasjoner vil
fordelene ved den foreslatte lovendring bli marginale i praksis.

Mindretallet i utvalget papeker at endringsforslaget i realiteten innebzrer 4 overfgre
risikoen for myndighetenes godkjenning/forbud fra tilbyder til aksjon®rene. Dette
medfgrer en gkt usikkerhet og utsettelse av oppgjgret for aksjonarene som aksepterer
tilbudet. Denne usikkerheten er sgkt avhjulpet i utkastet til lovendring ved at de
aksjonarer som har akseptert tilbudet kan trekke tilbake sin aksept etter seks méneder
hvis ikke forbeholdet allerede er frafalt av tilbyder.

Handelshgyskolen BI vil vise til at flertallet papeker at en forutsetning for at tilbyder
kan paberope seg betingelsen er at han samtidig selger seg ned til under
tilbudspliktsgrensen. I sé fall skjer det i realiteten ikke noe kontrollskifte, og
aksjonarene vil ikke ha noe reelt behov for den beskyttelse som tilbudspliktreglene er
ment & gi dem. Dette taler for at loven endres i samsvar med flertallets forslag.

Ogsa pa dette omradet ma lgsningen baseres pa en interesseavveining. Det er ikke
dpenbart hva som er den beste lgsningen, men det kan se ut til at flertallets forslag i
det store og hele har de beste grunner for seg.

Handelshgyskolen BI slutter seg derfor til flertallets forslag pa dette punkt.

En problemstilling som riktignok ikke fanges opp av flertallets forslag, er situasjonen
hvor myndighetene godkjenner oppkjgpet pa vilkér som er av vesentlig negativ
betydning for tilbyder. Tilbyder beskyttes ikke mot et eventuelt tap som fglge av at
han ser seg ngdt til & selge aksjene fordi vilkérene endrer grunnlegende forutsetninger
for oppkjgpet. Slike situasjoner bgr saklig sett likestilles med at oppkjgpet forbys eller
ikke godkjennes av myndighetene. Et problem er imidlertid at en slik regel kan &pne
for forholdsvis skjgnnsmessige vurderinger om hva slags vilkér som eventuelt har
vesentlig betydning for tilbyder.

Handelshgyskolen BI vil p&peke at forutsetningen om at tilbyder mé selge seg ned til
under tilbudspliktsgrensen dersom han vil pdberope seg betingelsen, ikke
fremkommer klart av lovens ordlyd. Departementet burde vurdere & endre ordlyden i
lovutkastet slik at dette fremkommer klart av lovteksten.

2.5  Tilbudsprisen - etterfglgende markedskjop

Handelshgyskolen BI viser til at et flertall i Verdipapirmarkedslovsutvalget foreslér &
innfgre en bestemmelse om at oppkjgper plikter & betale et tilleggsvederlag til de som
aksepterer tilbudet, dersom han kjgper aksjer til en hgyere kurs enn tilbudsprisen i en
periode pa seks méneder etter tilbudet. Tilleggsvederlaget utgjgr differansen mellom
den hgyere prisen som betales i etterkant og tilbudsprisen. Det er foresldtt et unntak

Hpringsuttalelse — Handelshgyskolen BI 5



for situasjoner hvor det i mellomtiden er fremsatt et oppkjgpstilbud fra andre enn den
opprinnelige oppkjgper. Et mindretall foreslér & opprettholde dagens regel om at
oppkjgper etter avslutning av det pliktige tilbudet stér fritt til & kjgpe aksjer til hgyere
kurser i markedet.

Takeover-direktivet inneholder ingen krav om bestemmelser av den typen som
utvalgets flertall foreslar. Det kan imidlertid spgrres om direktivet allikevel begrenser
den enkelte stats mulighet til & oppstille en slik regel. Det kan vises til direktivets
artikkel 5 nr 4, annet punktum, som inneberer til at budet skal gkes dersom tilbyder
har kjgpt aksjer i markedet til en hgyere pris i perioden “before the offer closes for
acceptance”. Det bgr vurderes om direktivet pa dette punkt utelukker
lovbestemmelser om at tilbudsprisen i realiteten skal forhgyes ogsa ved markedskjgp i
en periode etter dette.

Forslaget innebzrer for gvrig en omfattende begrensning av oppkj@pers
handlingsfrihet i en oppkjgpsprosess. Det kan stilles spgrsmél ved om hensynene til
likebehandling av aksjonzrer og markedets integritet er tilstrekkelig tungtveiende til 4
begrunne en slik begrensning. Dette bgr ogsa sees i sammenheng med reduksjonen av
tilbudspliktsgrensen og forslaget om & innfgre en gjentatt tilbudsplikt. Reglene om
gjentatt tilbudsplikt vil medfgre en forsikring om at aksjonzrene gjennom pliktige
tilbud faktisk far ta del i kontrollpremien som eventuelt betales av oppkjgper. Dette
gjelder is@r dersom mindretallets forslag om gjentatt tilbudsplikt ved ethvert erverv i
intervallet mellom tilbudspliktsgrensen og 50% blir vedtatt.

I lys av dette medfgrer forslaget om tilleggsvederlag i realiteten at aksjonzrene som
har akseptert tilbudet gis rett til 4 ta del ogsa i vederlag utover kontrollpremien. Det
kan spgrres om det er noe legitimt behov for likebehandling av aksjonzrer ogsa pa et
slikt niva. Aksjonarer er generelt ikke sikret full likebehandling ved
markedstransaksjoner i verdipapirmarkedet. Det kan da spgrres om de har noen
berettiget forventning om & kunne ta del i vederlag som strekker seg utover
kontrollpremien.

Etter Handelshgyskolen Bls oppfatning gar flertallets forslag for langt i 4 forsgke a
oppna likebehandling av aksjonzrene pé bekostning av oppkjgpers handlingsfrihet i
oppkjgpsprosessen.

Handelshgyskolen BI slutter seg derfor til mindretallets forslag pé dette punkt.

3. FRIVILLIGE OPPKJOPSTILBUD

Handelshgyskolen BI slutter seg til Verdipapirmarkedslovsutvalgets forslag til
endring av vphl. § 4-18.

Handelshgyskolen BI viser til at utvalget ogsa foreslar en praktisk viktig bestemmelse
som apner for at en oppkjgper pa visse betingelser etter et frivillig tilbud kan
tvangsinnlgse minoritetsaksjene uten fgrst 4 fremsette pliktig tilbud, jfr forslaget til
vphl. § 4-21 tredje ledd. Denne endringen har svert gode grunner for seg og
Handelshgyskolen BI slutter seg til forslaget.
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4. OPPKJOAPSVERN

Handelshgyskolen BI viser til at Verdipapirmarkedslovsutvalget ikke foreslar 4 utvide
vphl. § 4-17 i samsvar med bestemmelsene i takeover-direktivets artikkel 9 (2) og (3).
Verdipapirmarkedslovsutvalget foreslar imidlertid at anvendelsesomrédet til de

nagjeldende begrensninger i vphl. § 4-17 utvides til ogsa & gjelde ved frivillige tilbud.

Handelshgyskolen BI gir sin tilslutning til at vphl. § 4-17 far anvendelse ogsa ved
frivillige tilbud omfattet av vphl. § 4-18.

Handelshgyskolen BI har for gvrig merket seg at Verdipapirmarkedslovsutvalget
heller ikke foreslar & inkorporere “’breakthrough”-reglene i takeover-direktivets
artikkel 11 i norsk rett.

Sett i lys av den omfattende debatt som har vert i EU om innfgring av regler til
begrensning av malselskapets oppkjgpsvern, er det etter Handelshgyskolen Bls
oppfatning péfallende at ikke disse spgrsmal har vert gjenstand for en bredere
vurdering og analyse av Verdipapirmarkedslovsutvalget. Momentene som tas opp i
utvalgets begrunnelse er relevante, men de er pa ingen mate fyllestgjgrende for en
dyptgripende vurdering av disse viktige spgrsmal de lege ferenda. Det kan godt tenkes
at lgsningen som utvalget foreslar er god. Lovgivningsprosessen ville imidlertid veert
tjent med en mer inngdende vurdering av spgrsmalet om & inkorporere slike
bestemmelser som takeover-direktivet pner for pa dette omrade.

5. OKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

Handelshgyskolen BI viser til gjennomgangen av de gkonomiske konsekvenser i
innstillingens punkt 15. Etter Handelshgyskolen Bls oppfatning vil valg av Igsninger i
de enkelte lovforslag kunne ha stor betydning for de norske kapitalmarkeder.
Handelshgyskolen BI savner en grundigere analyse av slike konsekvenser i
tilknytning til vurderingen av de ulike lovforslag i innstillingen.

Med vennlig hilsen
Handelshgyskolen BI
Institott for regnskap, revisjon og jus

=

Tore Brathen Olav Fr. Perland
Prof. dr. jur./instituttbestyrer Stipendiat
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