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STYRETS ROLLE I KAPITALMARKEDSTRANSAKSJONER 
Hvilke egenskaper må til? 





Kapitalmarkeds ‘transaksjoner’ 

 Børsnotering / emisjoner 
 

 Fusjon / oppkjøp 
 

 Bud - vennlig eller ‘fientlig’ (..for hvem?) 
 

 Utbytte / tilbakekjøp av aksjer 



Stakeholders 

 Ulike grader av potensielle interessekonflikter.. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Styret må 

– Forstå interessekonfliktene 

– Gjøre prioriteringer 

•Investeringsbanker 

•Kommersielle 
banker 

•managers 

•syndikater 

•Markedet 

•Konkurrentene  

•Myndigheter 

•Politikere  

•Styret  

•CEO 

•Ledelsen 

•Ansatte 

•Fagforeninger  

•Eksisterende eiere 

•Kontrollerende 

•Mindre eiere 

 

•Nye eiere 

Eiere Selskapet 

Rådgivere  Eksterne  



Styrets rolle – generelle betraktninger 

 Sikre en uavhengig og grundig vurdering av transaksjoner 
– God dialog mellom styremedlemmer – styreleders rolle er viktig 

– God dialog med CEO 

• Daglig leder vil selv ofte ha en egeninteresse (eller ikke..)  

 Samlet styre må evne å balansere de ulike interesser  
– Stakeholders / ‘markedet’ 

 Grundig og godt forberedt  
– Først av administrasjon, deretter i samråd med styret 

• og gjerne før alle gode rådgivere kommer inn i bildet 

– Tidspress! 

 

  Rådgivere skal gi råd men styret skal styre… 





Børsnotering / emisjoner 

 Noen egne erfaringer 



Børsnotering / emisjoner 

 Styrets kunnskap om kapitalmarkedet er viktig 
– Pris ‘range’ 

• Ikke selge ‘for billig’, men sørge for vellykket utvikling etter 
børsnoteringen 

– Hvor mye skal eier beholde? 

• Overheng? 

– Spinne ut til aksjonærene eller separat IPO 

– Emisjon eller ikke 

• Ikke alltid mulig å velge.. 

• Timing er kanskje det aller viktigste spørsmålet.. 

 

 Styret må ha relevant erfaring og må sette seg nok inn i 
virksomheten og markedsforholdene 

 

 

 



Case: Pandora IPO, Danmark 

 Ansvar.. 



Fusjon / oppkjøp 

 Noen egne erfaringer 





Fusjon / oppkjøp 

 Styrets forutsetning for å vurdere verdier og bytteforhold? 
– Bør ha dialog med rådgivere (ikke kjøpe for dyrt eller selge for billig..) 

• ..men noen ganger har man ikke så mange alternativer! 

• ..men rådgivere er ikke alltid objektive 

 Styrets forutsetning for å vurdere ledelse og bedriftskultur i det 
andre selskapet? 
– Kulturforskjeller får ofte skylden for fusjoner og oppkjøp som feiler 

 Ledelsens evne til å være objektiv dersom egne roller står på 
spill? 
– Unngå maktkamp 

– Agency considerations: ledelsen kan ikke drive prosessen dersom de har en 
egeninteresse i utfallet 

 Styret må ta styringen, men kun der de har forutsetning for det.. 



Budsituasjoner 

 Styrets anbefaling må bero på hensyn til alle eiere 

 Styret må ha et syn på verdiskapingsmulighetene fremover 
kontra reinvestering av et eventuelt salgsproveny 
– Hvilken kontroll har man over selskapet fremover? 



Utbytte / tilbakekjøp av aksjer 

 Utbytte og tilbakekjøp av aksjer er også 
kapitalmarkedstransaksjoner som krever erfaring og 
kunnskap i styrerommet 
– Er midlene bedre anvendt til investering i selskapets egen virksomhet? 

– Er selskapets aksje en utbytte aksje 

– Balanse mellom å skuffe markedet og opprettholde soliditet 
(finanskrisen 2008..) 

– Hva innebærer tilbakekjøp av aksjer? 

 



Tilbakekjøp av aksjer 

 Forskning viser at de fleste selskaper kjøper egne aksjer når markedet er 
på topp. Styret må be om analyser og forstå rekkevidden av tilbakekjøp 
vs utbytte.. 
– Er dette en god investering for selskapet? 
– Hvis selskapets NAV er høyere enn børsverdien, kan det være lønnsomt, men er det 

langsiktig verdiskaping? 



Styret har ikke alltid mange valgmuligheter 

 Finansiell/strategisk situasjon 

 Tidspress  

 

 

 

 

 

 

 

 Ledelse - og dermed styreleders rolle - er viktig  



Konklusjon  

 Styret rolle er å bruke erfaring, og få kunnskap om  

– Transaksjonen sett fra alle stakeholders side 

• Aksjonærene  

• Ledelsen/ansatte 

• Markedet- 

• Konkurranseforhold  

– Mulige interessekonflikter 

– Timing og prising 

– Langsiktig effekt av transaksjonen sett fra 

• Avkastning til aksjonærene 

• Relativ verdiskapingsmulighet 

 

 Langsiktig verdiskaping bør gå foran kortsiktige markedsgevinster.. 



Fra Styreinstituttets temalunch: om styrets rolle 

Styrene er for ukritiske – særlig i 
mindre/mellomstore selskaper, 
men også de største… 

Styret har ansvar 
for strukturen i 
transaksjonen 

Hvilke andre alternativer 
finnes? styret må øke sin 

kunnskap om ulike 
finansieringsmuligheter  

Kapitalstruktur. Styret har 
andre interesser enn 

eier– overkapitalisering.  

Må få flere 
styremedlemmer med 
kapitalmarkedskompetanse 



Fra Styreinstituttets temalunch: om ledelsen 

Styre og ledelse MÅ 
være samkjørt 

Fare for ”buddying” 
mellom rådgiver og 
ledelsen 

Går selskapene for 
tidlig på børs? 
Trenger tid til å 
rigge selskapet for 
børsintroduksjon 

Checks and 
balance må inn i 
prosessene 



Fra Styreinstituttets temalunch: om rådgivere 

Rådgiverne må få oppdraget 
fra STYRET 

Rådgivere som gjør 
det administrasjonen 
ber om 

Rådgiverne er selv 
overrasket over at styret 
ikke engasjerer sin egne 
rådgivere, evt bringer 
selskapets rådgivere inn i 
styret 

Unaturlig at styret IKKE 
deltar i prosessene 


