Folketrygdfondet

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse
v/ Oslo Bgrs
0105 Oslo

Att: Lise Karsen

Dato:
1l.september 2011

Hgring - endringer i norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse

Det vises til hgringsbrev med vedlegg fra Norsk utvalg for eierstyring og
selskapsledelse (NUES) av 17. juni 2011. Det foreslas ingen stgrre endringer i
norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (NUES anbefalingen), men
enkelte mindre endringer og presiseringer. Folketrygdfondet stgtter de fremsatte
forslagene og har for gvrig ingen ytterligere kommentarer til dem.

I brevet oppfordrer NUES ogsa til @ sende eventuelle synspunkter og generelle
forslag til forbedringer. Folketrygdfondet har overfor flere selskaper tatt opp en
problemstilling som vi mener det kan vaere en fordel ogsa & forankre i
anbefalingen. Problemstillingen er knyttet til emisjonsfullmakter og anvendelse
av slike fullmakter i en oppkjgpssituasjon.

Det fglger av verdipapirhandelloven § 6-17 at styret ikke kan utstede aksjer iht
en emisjonsfullmakt dersom det er i en oppkj@pssituasjon etter
verdipapirhandelloven §§ 6-1, 6-2 eller 6-3 (pliktige tilbud), med mindre
fullmakten eksplisitt angir at den kan benyttes i en oppkjgpssituasjon. Hensikten
er at styret - uten aksjoneerenes samtykke - ikke skal kunne forhindre eller
vanskeliggjere et oppkjsp av selskapet ved a utstede flere aksjer. I de tilfeller
der styret ogsa kan benytte emisjonsfullmakten i en oppkjgpssituasjon, kan en
slik fullmakt fungere som en “poision pill”. Generelt mener Folketrygdfondet at
slike “poision pills” er lite gnskelige, og vi forstar ogsd NUES anbefalingen dithen
at det ikke bgr forekomme.

Det fglger av NUES anbefalingen pkt 14 at:
"Dersom det fremsettes et tilbud pa selskapets aksjer, bgr ikke selskapets
styre utnytte emisjonsfullmakter eller treffe andre tiltak med formal a
hindre gjennomfgringen av tilbudet, uten at dette er godkjent av
generalforsamlingen etter at tilbudet er kjent”
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Vi har erfart at enkelte selskaper inntar en formulering i forslag til generell
emisjonsfullmakt til styret om at den ogsa skal kunne benyttes i
oppkjgpssituasjoner/ situasjoner som angitt i verdipapirhandelloven § 6-17. Det
argumenteres for at det ikke er i strid med NUES anbefalingen da det kun er
utnyttelse av slike fullmakter som vil vaere i strid med anbefalingen. "Poision
pills” generelt er ikke omtalt. Folketrygdfondet mener det bgr fremkomme
tydelig av NUES anbefalingen at generelle fullmakter ikke skal kunne benyttes i
en oppkjgpssituasjon som angitt i verdipapirhandelloven § 6-17.

Med vennlig hilsen
Folketrygdfondet

Christina Stray :
Sjefsjurist
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