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Hgaringsuttalelse — overtakelsestilbud — frivillig og pliktig tilbud

Vi viser til departementets hgringsbrev av 12. april 2019 om ovenstaende.

Haringen gjelder Verdipapirlovutvalgets sjette utredning, NOU 2019:1. Verdipapirfondenes forening
har fulgt arbeidet med temaet om overtakelsestilbud i lovutvalget, slik som ved de andre
utredningene. Sammen med Finans Norge har vi deltatt i en referansegruppe med var representant i
utvalget advokat Eirik Solem, DNB. Pa den maten har vi hatt anledning til & gjere vare vurderinger
og stemmer gjeldende.

Det virker som samarbeidet i utvalget mellom representanter for offentlige myndigheter og
naeringslivet har veert fruktbart.

Dette arbeidet skiller seg fra de andre i verdipapirlovutvalget, ved at det ikke dreier seg om et nytt
EU-direktiv, men gjelder revisjon av regler i verdipapirhandelloven som gjennomfarer EU-direktivet
om overtakelsestilbud fra 2004. Arbeidet har dels dreiet seg om at det tidligere direktivet pa noen
omrader nok har veert litt mangelfullt implementert i norsk rett, dels har arbeidet ogsa dreiet seg om a
gjere justeringer i regelverket som fanger opp utviklingstrekk i markedet og samfunnet slik at
reglene passer bedre til de aktuelle behovene.

Reglene om overtakelsestilbud spiller en meget viktig rolle for et velordnet og godt fungerende
verdipapirmarked og har store samfunnsgkonomiske virkninger. Pa den ene side skal regelverket
tilrettelegge for at gnskede strukturendringer i naringslivet skjer pa en effektiv og velordnet mate, pa
den annen side skal regelverket ogsa tjene til at minoritetseierne far ivaretatt sine interesser ved
eierskifter.

Fondsbransjen er en betydelig investor i aksjer, i all hovedsak barsnoterte, som tilbudspliktreglene
gjelder for. Derfor har vi klare interesser i et oversiktlig og godt regelverk pa dette omradet.

Lovutvalget har gjort et grundig arbeid som vi i all hovedsak stiller oss bak og stetter.

Vi noterer at det foreslas en innskjerping, eller presisering, av tilbudspliktreglene nar det gjelder
sakalte indirekte erverv. Det speiler at reglene skal komme til anvendelse nar det reelt inntreffer
kontrollskifter. Det stattes. Utvalget foreslar regler som bedre klargjer hva som er den laveste
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tilbudsprisen som kan tilbys pr. aksje. Dette er forhold som det har veert mange tvister om gjennom
arene i det praktiske liv. De nye reglene vil bidra til sterre klarhet pa dette omradet. Det synes ogsa

som det er behov for flere dispensasjonshjemler for tiloudsmyndigheten slik at tilbudspliktreglene
ikke uten videre kommer til anvendelse.

Det foreslas ogsa endringer i reglene om frivillige tiloud, om mer markedsinformasjon, tidsfrister
for fremsettelse av tilbudet og om utvidelse av tilbudsperioden fra to til fire uker. Det vil
effektivisere bruken av frivillige tilbud i samsvar med markedets behov, etter vart syn.

Selv om det kan virke opplagt, mener vi det er pa sin plass med et eksplisitt krav om at
informasjonen som offentliggjeres for et planlagt eller fremsatt tilbud skal veere korrekt, klar og
ikke villedende.

Det foreslas at melding om at det vil bli fremsatt et tilbud skal bare kunne offentliggjeres dersom
tilbyderen farst har gjort forberedelser som viser at vedkommende er i stand til & gjennomfgre
tilbudet. Kravet har til formal & hindre atferd som kan virke ungdig forstyrrende pa malselskapets
virksomhet om prisdannelse i markedet. Naeringsrepresentantene i utvalget har gatt imot dette
forslaget. Begrunnelsen er at dette hensynet ivaretas av andre regler som foreslas av utvalget. Kravet
virker heller ikke presist nok til at det kan gi veiledning for aktgrene. Vi frykter at det kan skape
usikkerhet om hvordan man skal forholde seg til regelverket, og det vil kunne legge hindringer i
veien for fremsettelse av tilbud. Sa pa dette punktet stgtter vi mindretallet.

Vi statter forslaget om at det innen utlgpsperioden skal kunne gjgres endringer i tilbudet til gunst for
aksjeeierne, samt forlenge tilbudsperioden. Vi statter ogsa forslaget om at det pa visse vilkar skal
veere mulig a trekke aksepter nar det kommer konkurrerende tilbud far utlgpet av tilbudsperioden for
det opprinnelige tilbudet. Etter vart skjenn er dette virkemidler som medfgrer at man bedre klarer a
fa frem de reelle markedsverdiene i forbindelse med et eierskifte i et barsnotert selskap.
Fondsbransjen ser seg tjent med det..

Til slutt gir vi var statte til utvalgets forslag om nye administrative tiltak og sanksjoner. Det kan ogsa
vaere pa sin plass med regler om straff, for at regelverket skal overholdes, for de mest alvorlige
overtredelsene av regelverket.

Forslagene er godt gjennomarbeidet og gjennomtenkt og bar noksa snart kunne vedtas som norsk
lov.

Med vennlig hilsen

Verdipapirfondenes forening - naeringspolitikk
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