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NUES' vurderinger

Bakgrunn

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES) har gnsket & f4 undersgkt
(monitorere) hvordan aksjeutstederne pa Oslo Bars og Oslo Axess benytter den norske
anbefalingen om eierstyring og selskapsledelse ("Anbefalingen").

NUES' mal med & gjennomfgre en undersgkelse var a skaffe kunnskap om bruken av
Anbefalingen for &

¢ vurdere Anbefalingens gjennomslag i markedet

¢ vurdere endringer i Anbefalingen

e kunne veilede selskapene.

[ )

NUES hadde selv ikke ressurser til 4 gjennomfere en undersgkelse. Etter sgknad fikk NUES i
oktober 2015 bevilget 400 000 kroner av Finansmarkedsfondet til bruk i 2016. Etter en
anbudsrunde rundt arsskiftet 2015/2016 ble oppdraget med & undersgke redegjorelsene
tildelt KPMG.

Rapporten fra KPMG ble ferdigstilt 1. november 2016. Rapporten er offentlig tilgjengelig.

Undersgkelsen bestar i forste rekke av innhenting av fakta og rapporten sammenstiller disse.
Rapporten inneholder ogsa enkelte kvalitative vurderinger fra KPMGs side.

NUES hadde ikke ressurser til 4 undersgke bruken av samtlige anbefalinger. Undersgkelsen
gjelder rundt av 30 av i alt cirka 75 NUES-anbefalinger. Anbefalinger fra alle kapitlene er
med i undersgkelsen, unntatt kapittel 2. De anbefalingene som inngar i undersgkelsen er
altsa ikke ment a veere representative for Anbefalingen som helhet.

NUES understreker derfor at undersgkelsen ikke gir grunnlag for noen generell konklusjon
om hvordan selskapene etterlever Anbefalingen.

Videre understreker NUES at undersgkelsen gjelder selskapenes egne redegjorelser for de
punktene som er omfattet av undersgkelsen. Det er ikke undersgkt om disse redegjorelsene
stemmer overens med de faktiske forholdene. Undersgkelsen omfatter heller ikke den
faktiske eierstyringen og selskapsledelsen i selskapene.

I det folgende gjor NUES rede for sine vurderinger av de fakta som kommer frem i
undersgkelsen. NUES mener at det er grunnlag for a trekke noen konklusjoner som er
generelle. Videre har NUES identifisert noen tiltak som kan bidra til & bedre redegjorelsene
fra selskapene. Deretter kommenterer NUES de konkrete funnene i rapporten.
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Hovedtrekk

Anbefalingen har godt gjennomslag blant selskapene
NUES mener at undersgkelsen viser at Anbefalingen har godt gjennomslag blant selskapene.

Alle selskapene redegjor for eierstyring og selskapsledelse og alle selskapene legger NUES'
Anbefaling til grunn for redegjorelsene.

Nesten alle selskapene benytter kapittelinndelingen i NUES som disposisjon for
redegjorelsen. NUES mener at dette gker sjansen for at selskapene redegjor pa alle punktene,
samtidig som det gker lesbarheten.

NUES har merket seg at det pa flere punkter er for mange selskaper som lar vere a redegjore.
En del selskaper kan forbedre redegjorelsene pa punkter der de folger anbefalingen. Enda
storre er potensialet for & gke kvaliteten pa redegjorelse for avvik fra anbefalingen.

Anbefalingens natur som del av selvregulering / soft law vil i praksis innebeere at ikke
samtlige selskaper kommer til 4 etterleve alle anbefalingene. Med dette menes at ikke alle
selskapene vil redegjore fullstendig pa alle punkter i Anbefalingen — enten selskapene folger
eller avviker.

NUES vil vurdere ulike tiltak for at redegjorelsene skal bli enda bedre, se neermere nedenfor
om dette. Slike tiltak vil bli vurdert ogsa for punkter i anbefalingen som ikke var en del av
undersokelsen.

Pa noen punkter mangler redegjgrelser fra selskapene
Pa en del punkter er det selskaper som unnlater a redegjore i det hele tatt.

Det kan vare ulike grunner til at et selskap unnlater & redegjore. Det kan vaere vanskelig &
folge anbefalingen materielt, dvs. opptre slik det er anbefalt. Videre kan anbefalinger vaere
vanskelig 4 redegjore for, eller det kan vaere uklart hvilke forventninger anbefalingen har til
redegjorelsen. En annen grunn til 4 unnlate a gi informasjon, kan vere at den aktuelle
informasjonen er inkludert andre steder, for eksempel i innkalling til generalforsamling eller
i innstilling fra valgkomiteen. Videre kan det tenkes at manglende redegjorelse skjuler avvik
fra Anbefalingen som selskapet enten ikke har noen god begrunnelse for eller ikke gnsker a
opplyse omverdenen om.

Manglende redegjorelse er uansett ikke i samsvar med folg eller forklar-prinsippet.

Selskapenes praktisering av fglg eller forklar-prinsippet
NUES mener at prinsippet i hovedsak er forstatt riktig av selskapene.

Nar selskapene folger anbefalingene skal de "gi opplysninger ... om de punktene der
anbefalingen blir fulgt".

Pé enkelte punkter er anbefalingen utformet slik at for eksempel rene bekreftelser av faktiske
forhold (eller fraveer av faktiske forhold) er den mest nerliggende méten a redegjore pa.
Lesere kan fa nyttig og kortfattet informasjon pa den maten. Likevel kan dette bli lite
meningsfullt.

I andre tilfeller er det klart at omverdenen forventer a fa informasjon utover rene
bekreftelser. @Onsker et selskap & etterleve anbefalingen lojalt, mener NUES at det ikke er
mange anbefalinger der det er stor tvil rundt forventningene.
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Ved avvik fra anbefalingen skal selskapene "gi en begrunnelse for avvikene" og de skal "gjore
rede for hvordan man i stedet har innrettet seg". Kravene til redegjorelse er altsa hoyere nar
man avviker fra en anbefaling enn nir man felger den.

NUES har vurdert redegjorelsene for en del av de punktene der undersgkelsen viser at det er
ganske mange selskaper som har avvik. Punktene gjelder blant annet bruk av uavhengig
moteleder pa generalforsamling og bruk av valgkomité. De er valgt ut nettopp fordi det er
ganske mange avvik, slik at det kan vaere mulig 4 finne et monster i redegjorelsene.
Utvelgelsen sier ikke noe om viktigheten av punktene.

Undersgkelsen selv angir at ikke alle avvikene er uttrykkelig angitte i redegjorelsene. Det er
da opp til leseren selv & vurdere om opplysningene fra selskapet utgjor avvik fra
anbefalingen.

NUES' konklusjon er at redegjorelser for avvik generelt ikke er gode nok. I mange tilfeller far
leserne opplyst at det er avveket fra anbefalingen, uten at det er gitt noen eksplisitt
begrunnelse og uten at det er beskrevet hvordan selskapet i stedet har innrettet seg. For
selskaper som ikke har valgkomité er dette typisk, de skriver at de ikke har valgkomité og at
grunnen er at de har én (eller flere) store aksjeeiere. Man far altsa ikke noen begrunnelse for
hvorfor sammensetningen av aksjeeiere gjor at man ikke trenger valgkomité. Heller ikke far
man opplyst noe om hvordan styrevalg da forberedes.

NUES antar at grunnene til at redegjorelser har lav kvalitet for manglende redegjorelse i
hovedsak vil gjelde ogsa for redegjorelser med lav kvalitet, enten man felger anbefalingen
eller avviker fra den, se naermere om dette ovenfor. I tillegg kan det tenkes at selskapene
regner det som negativt overfor omverdenen 4 ikke folge anbefalingen pé alle punkter.

Tiltak for & forbedre redegjgrelsene

NUES vil vurdere flere tiltak bade for & redusere tallet pA manglende redegjorelser og for a
forbedre redegjorelsene:

¢ Gi en enda tydeligere beskrivelse av falg eller forklar-prinsippet, sarlig hva som er
forventet ved avvik

e Gjore anbefalinger tydeligere

¢ Gjore formalet med anbefalinger tydeligere i kommentarene

e Oppheve anbefalinger

e Forkorte/forenkle anbefalinger

o Flytte anbefalinger til andre kapitler

e Tainn en anbefaling om at avvik fra anbefalingen skal angis uttrykkelig i innledningen til
redegjorelsene

e Tainn en mer detaljert nummerering av anbefalingene, som kan funksjonere som en
sjekkliste for bade selskaper og lesere

e Gi selskapene opplysninger om hvordan de er vurdert i KPMGs undersgkelse

I gjennomgéelsen nedenfor er det ikke angitt noe om hvilke tiltak som er aktuelle for hver
enkelt anbefaling. NUES vil vurdere dette senere.
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Innledningen i Anbefalingen
Innledningen i Anbefalingen behandler fem temaer:

e Formaélet med den norske anbefalingen

e Malgruppe

¢ Den norske styremodellen

o [Etterlevelse av anbefalingen — "folg eller forklar"
¢ Anbefalingens struktur og form

Seerlig formalet med anbefalingen er relevant for selskapene nar de skal redegjore. Formalet
er angitt slik:

¢ Selskaper som er notert pa regulerte markeder i Norge skal ha eierstyring og
selskapsledelse som klargjar rolledeling mellom aksjeeiere, styre og daglig ledelse utover
det som folger av lovgivningen.

¢ God eierstyring og selskapsledelse vil styrke tilliten til selskapene og bidra til sterst mulig
verdiskaping over tid, til beste for aksjeeiere, ansatte og andre interessenter.

e De borsnoterte selskapene forvalter en betydelig del av kapitalen i samfunnet og stér for
en stor del av verdiskapingen. Det er derfor i samfunnets interesse at selskapene styres og
ledes pa en betryggende mate.

¢ Det er internasjonal konkurranse om norske og utenlandske investorers kapital. Derfor
ma norske selskaper og det norske aksjemarkedet fremsta som attraktive ogsa pa
omradet eierstyring og selskapsledelse.

e Anbefalingen skal bidra til 4 styrke tilliten til selskapene blant aksjeeiere, i
kapitalmarkedet og hos andre interessenter. Gode relasjoner til samfunnet og de
interessenter som bergres av virksomheten, er ogsd av betydning for selskapene, og det
enkelte selskap bor derfor ogsa vurdere egne retningslinjer som ivaretar slike hensyn.

Under omtalen av folg eller forklar-prinsippet i innledningen til Anbefalingen (side 8) er det
anbefalt at selskapene fra og med arsberetningen for 2014 bgr benytte Anbefalingen fra 2014.
Anbefalingen kan ikke forstas slik at selskapene kan velge & benytte tidligere utgaver. NUES
kan heller ikke se at det er mulig & gi en god begrunnelse for 4 benytte annet enn den siste
utgaven.

To tredeler av selskapene bekrefter uttrykkelig at de benytter den siste utgaven. I folge
undersgkelsen er det seks selskaper som uttrykkelig ikke benytter den siste utgaven.

Folg eller forklar-prinsippet er omtalt ovenfor.

Kapittel 1 Redegjgrelse for eierstyring og selskapsledelse

Bare "et fatall" selskaper gir utdypende opplysninger om denne péase-plikten. NUES mener at
denne delen av Anbefalingen er et sentralt utgangspunkt for styrets arbeid med eierstyring og
selskapsledelse.
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P& bakgrunn av pase-plikten kan det vare narliggende & gjore rede for andre forhold som er
relevante for eierstyringen og selskapsledelsen enn bare de som direkte er omtalt i
Anbefalingen. Undersgkelsen viser at selskapene i liten grad gir slike redegjorelser under
kapittel 1.

NUES antar at slike andre forhold like naturlig kan veere behandlet i andre deler av
rapporteringen, for eksempel i noter til regnskapet eller under andre kapitler i redegjorelsen
om eierstyring og selskapsledelse. NUES mener at det bar vaere opp til selskapene selv &
vurdere om det gnsker & knytte slik informasjon om slike forhold til eierstyring og
selskapsledelse.

I undersokelsen er det ogsa vist til at ett av fem selskaper lar vaere a bekrefte styrets "ansvar
for god eierstyring og selskapsledelse". NUES legger til grunn at det ikke er tvilsomt at styret
har en slik plikt som Anbefalingen anviser. Det er derfor ikke ngdvendig for selskapene a
bekrefte dette uttrykkelig.

Et stort flertall av selskapene viser i arsberetningen til redegjorelsene som et eget dokument.
Dokumentet er da ofte inntatt i en arsrapport, som inneholder ogséa finansiell rapportering
som arsberetning, arsregnskap mv. Et lite antall har redegjorelsen utelukkende pa
hjemmesiden, med henvisning fra arsberetningen.

Det er regnskapsloven som oppstiller de to méatene a redegjore pa. Etter NUES' vurdering er
det ikke hensiktsmessig for & gi noen anbefaling om hvilket alternativ selskapene bar velge.

Selskapenes redegjorelser for eierstyring og selskapsledelse skal gi omverdenen informasjon
om hvordan de etterlever NUES' anbefalinger. Redegjarelsene skal vere "samlet", og de skal
omfatte alle de 15 kapitlene i Anbefalingen og alle anbefalingene i hvert kapittel.

En del av den informasjonen selskapene skal gi i redegjorelsen om eierstyring og
selskapsledelse vil finnes i andre kilder mv. Eksempler pa kilder er vedtekter, barsmeldinger,
innkallinger og protokoller fra generalforsamlinger, arsregnskaper med noter og innstillinger
fra valgkomiteer. At informasjonen finnes slike andre steder inneberer ikke at den kan
utelates fra redegjorelsen for eierstyring og selskapsledelse. Samtidig ma man ved vurdering
av selskapenes eierstyring og selskapsledelse vere klar over at redegjorelsene ikke alltid
utgjor hele bildet.

Sa godt som alle selskapene bruker innholdsfortegnelsen i Anbefalingen som disposisjon for
sin redegjorelse. NUES mener at dette er en fordel, saerlig for investorer som leser
redegjorelser fra flere selskaper, blant annet fordi det gir godt grunnlag for & sammenligne
kvaliteten pa redegjorelsene. Antagelig er dette ogsa den klart enkleste maten a redegjore pa,
siden anbefalingen gar ut pa at redegjorelsen skal vaere "samlet" og "omfatte hvert enkelt
punkt i anbefalingen".
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Fire av ti selskaper angir ikke uttrykkelig at de benytter folg eller forklar-prinsippet. NUES'
mener at en slik angivelse heller ikke er pakrevet. At et selskap benytter Anbefalingen
innebaerer etter NUES' oppfatning at selskapet ogsa benytter folg eller forklar-prinsippet.

Det er ganske ulik praksis blant selskapene nar det gjelder hvordan avvik fra Anbefalingen er
presentert. En stor del av selskapene angir eksplisitt under hvert kapittel i anbefalingen om
de har avvik eller ikke (for eksempel "Avvik fra anbefalingen: Ingen"). En annen stor del
omtaler avvikene i den lgpende teksten knyttet til den enkelte anbefaling (for eksempel
"Selskapet har ikke valgkomité"). En gruppe av ganske fa selskaper skriver i innledningen til
redegjorelsen om de har avvik eller ikke, eller skriver hvilke avvik det er snakk om (for
eksempel "Selskapet avviker fra anbefalingen pa folgende punkter:").

En stor del av selskapene med avvik ser ut til & redegjor for avvikene, men uten & skrive
uttrykkelig at det er snakk om avvik.

NUES mener at det er av stor verdi for leserne a enkelt kunne finne informasjon om en
selskapet avviker fra Anbefalingen.

Atte av ti selskaper bekrefter at de har retningslinjer som anbefalt, mens ingen rapporterer
avvik.

Anbefalingen om retningslinjer for etikk og samfunnsansvar ma ses i sammenheng serlig
med lovkravet om redegjorelse for ssmfunnsansvar: Selskapene skal gi en egen redegjorelse
for dette, men det er ikke pélagt 4 ha retningslinjer.

EUs regnskapsdirektiv har en bestemmelse om at visse regnskapspliktige skal gi en "ikke-
finansiell redegjorelse". Bestemmelsen skal gjennomfoeres i Norge, se NOU 2016: 11 punkt 3.

NUES vil vurdere anbefalingen om retningslinjer blant annet i lys av de kravene som vil

fremga av lovgivningen.

Kapittel 2 Virksomhet
Dette kapitlet i Anbefalingen er ikke omfattet av undersgkelsen.
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Kapittel 3 Selskapskapital og utbytte

Selskapet bor ha en egenkapital som er tilpasset mal, strategi og
risikoprofil

Over halvparten av selskapene gir opplysninger om egenkapitalen og dens forhold til mal og
strategi. I undersgkelsen er det vist til at det er store variasjoner mellom selskapenes
redegjorelser. En annen stor del av selskapene opplyser om egenkapitalens forhold til mal og
strategi, mens noen fa selskaper angir bare egenkapitalgraden.

Variasjonene blant redegjorelsene kan tilsi at det ikke er tydelig hva som er forventet av
selskapene.

Kapittel 4 Likebehandling av aksjeeiere og transaksjoner med
naerstaende

Selskapet bor ha kun én aksjeklasse

Tre av selskapene i undersgkelsen har to aksjeklasser, og de avviker dermed fra
Anbefalingen. De gvrige selskapene har én aksjeklasse.

NUES vil — uavhengig av undersgkelsen — vurdere om det er grunn til & opprettholde
anbefalingen.

Selskapet bor ha retningslinjer som sikrer at styremedlemmer og ledende
ansatte melder fra til styret hvis de direkte eller indirekte har en vesentlig
interesse i en avtale som inngds av selskapet

Tolv prosent av selskapene gjor ikke rede for om de har retningslinjer for at personer i
ledelsen melder fra til styret om interessekonflikter.

NUES mener at anbefalingen er tydelig nok til at selskapene svart enkelt kan redegjore for
om de folger den.

Man kan ikke se bort fra at selskaper ikke har potensielle avtaleforhold der personer i
ledelsen kan ha interessekonflikt. Velger selskapet av denne eller andre grunner & ikke ha
slike retningslinjer som anbefalt, mener NUES at ogsa dette er enkelt & gjore rede for.

Anbefalingen er et tillegg til lovbestemmelser om habilitet og om avtaler mellom selskap og
neerstdende. Mulige interessekonflikter kan ogsa ha betydning for vurderingen av om et
styremedlem kan regnes som uavhengig, se Anbefalingen punkt 8.

NUES mener at avtaleforhold mellom selskapet og styremedlemmer kan gi opphav til
potensielle interessekonflikter. Anbefalingen bor fortsatt omfatte hdndtering av den typen av
risiko.
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Kapittel 5 Fri omsettelighet

Selskapets aksjer skal i prinsippet veere fritt omsettelige. Det bor derfor
ikke vedtektsfestes noen form for omsetningsbegrensninger.

Seks av selskapene i undersgkelsen har omsetningsbegrensninger i form av krav om
styresamtykke ved overdragelse av aksjer.

NUES mener at omverdenen pa en enkel méate mé kunne gjore seg kjent med begrensninger
som gjelder omsettelighet.

Det er apenbart at det er markedspraksis at aksjer er fritt omsettelige. Samtidig kan
enkeltselskaper ha behov for begrensninger, for eksempel pa grunn av reguleringer de er
underlagt.

Kapittel 6 Generalforsamling

Styret bor legge til rette for ... at generalforsamlingen blir en effektiv
mateplass ... blant annet ved @ pase at ... det foreligger rutiner som sikrer
uavhengig meteledelse i generalforsamlingen.

En drey halvpart folger anbefalingen om rutiner for uavhengig ledelse av
generalforsamlingen. Hvert femte selskap oppgir avvik, som regel i form av at det er
styreleder som leder matet. Hvert fjerde selskap redegjor ikke.

NUES mener at det er enkelt & redegjore for dette punktet. Anbefalingen er dessuten utdypet
noe i kommentarene. Den ganske hgye andelen avvik kan indikere at selskapene vurderer
anbefalingen til 4 ga lenger enn det som er ngdvendig.

NUES mener at viktigheten av mateleders funksjon kan variere. Hvilke saker som skal
behandles pa generalforsamlingen, antatte uenigheter mellom aksjeeiere, antall matende pa
generalforsamlinger, andel avgitte fullmakter osv. kan vere blant faktorer som kan spille en
rolle for om uavhengig moteledelse er nodvendig.

Styret bor legge til rette for ... at generalforsamlingen blir en effektiv
meoteplass ... blant annet ved @ pase at ... styret og den som leder motet
legger til rette for at generalforsamlingen far mulighet til G stemme pa

hver enkelt av kandidatene til verv i selskapets organer.

Realiteten i denne anbefalingen er at generalforsamlingen ber kunne stemme pa
enkeltkandidater, og ikke bare pa valgkomiteens instilling under ett.

Mindre enn halvparten av selskapene bekrefter at de folger anbefalingen om at det bor veere
mulig for aksjeeierne & stemme pa hver enkelt av de kandidatene som stiller til valg. 15
selskaper oppgir uttrykkelig avvik. En stor andel av selskapene redegjor ikke.
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Manglende redegjorelse betyr ikke at informasjonen er utilgjengelig, siden innkalling til og
protokoll fra generalforsamling og fullmaktsskjema ofte vil inneholde informasjonen. Det
samme kan gjelde innstillingen fra valgkomiteen. Disse kildene er imidlertid ikke en del av
undersgkelsen. Det er derfor ikke grunnlag for & uttale seg sikkert om etterlevelsen blant
denne store andelen.

NUES mener at prinsippet om at det er generalforsamlingen som skal velge
styremedlemmene, star sterkt. @nsker generalforsamlingen & sette sammen styret annerledes
enn slik valgkomiteen foreslar, bor den ha mulighet til det. Har selskapet ikke valgkomité, vil
det ofte vaere enda sterre grunn til at generalforsamlingen ber ha reell innflytelse pa
styrevalget.

NUES mener videre at andelen som ikke redegjor er for hay.

NUES merker seg ogsa den ganske store andelen avvik som det er gjort rede for av
selskapene. NUES legger opp til & opprettholde anbefalingen, men vil vurdere & utdype
grunnlaget for den. Det vil kunne gke kvaliteten pa redegjorelsene for avvik.

Kapittel 7 Valgkomite

Anbefalingen om en egen valgkomité valgt av generalforsamlingen, skiller den norske
anbefalingen fra de fleste andre lands anbefalinger. Ordningen er av stor praktisk betydning
for valg av styremedlemmer mv. Ordningen er derfor grundig gjennomtenkt fra NUES' side.

86 prosent av selskapene har valgkomité. 12 prosent (17 selskaper) angir at de avviker fra
Anbefalingen, ved at de ikke har valgkomité.

NUES mener at de begrunnelsene som er gitt for avvik gjennomgaende ikke er tilstrekkelig
grundige og fyllestgjorende.

NUES mener at styrets pase-plikt nar det gjelder god eierstyring og selskapsledelse tilsier at
styret bar vurdere & foresla etablering av valgkomité for generalforsamlingen. Gjor styret ikke
en slik vurdering, ma styret begrunne det. Har styret vurdert spersmalet, men har latt vaere a
fremme forslag for generalforsamlingen, ma styret begrunne det. Hvis styret har fremmet
forslag om valgkomité, men forslaget er nedstemt, ma styret gjore rede for dette.

Har et selskap ikke valgkomité, ma styret etter folg eller forklar-prinsippet ikke bare
begrunne avviket, men ogsa "gjore rede for hvordan man i stedet har innrettet seg". Det vil
vare narliggende at en begrunnelse og forklaring for avviket tar utgangspunkt i de
anbefalingene med kommentarer som gjelder for valgkomiteer. P4 den méten vil aksjeeiere
og andre kunne gjore seg kjent med hvordan selskapet — i fravaeret av valgkomité —
forbereder valg av styremedlemmer mv.

NUES vil opprettholde anbefalingen om at selskapene ber ha en egen valgkomité.
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Valgkomité bor vedtektsfestes

Hvert femte selskap som har valgkomité har ikke vedtektsfestet den.

Betydningen av & vedtektsfeste valgkomité er for det ene at det er nedvendig med et
kvalifisert flertall (2/3) blant aksjeeierne for a fjerne ordningen. For det annet innebzrer
vedtektsfesting at ordningen blir permanent, i den forstand at det ikke er ngdvendig at den
blir behandlet i generalforsamlingen arlig. Selskaper som avviker fra anbefalingen ber derfor
ta utgangspunkt i disse forholdene nar de gir begrunnelse og forklaring for avviket.

Valgkomiteen bor sammensettes slik at hensynet til aksjonaerfellesskapets
interesser blir ivaretatt.

Omtrent seks av ti selskaper oppgir at aksjeeierfellesskapets interesser er ivaretatt ved
sammensetningen av valgkomiteen. Redegjorelse for avvik er naer fravaerende, slik at fire av ti
selskaper ikke redegjor i det hele tatt. Det kan imidlertid hende at informasjonen er tatt inn
valgkomiteens innstilling.

Manglende redegjorelse kan fore til at omverdenen, og serlig generalforsamlingen, ikke far
tilstrekkelig informasjon om hvorvidt valgkomiteen blir sammensatt hensiktsmessig.

Det er styret som skal redegjore, mens det er generalforsamlingen som har valgt
valgkomiteen. Oftest er det valgkomiteen selv som har innstilt kandidater overfor
generalforsamlingen. Til sammen kan dette gjore at styrene oppfatter at det er vanskelig for
dem & gi en redegjorelse som er god og meningsfull.

Flertallet i valgkomiteen bor vaere uavhengig av styret og evrige ledende
ansatte. Minst ett medlem av valgkomiteen bor ikke vaere medlem av
bedriftsforsamlingen, representantskapet eller styret. Maksimalt ett

medlem av valgkomiteen bor vaere styremedlem og bor da ikke stille til
gjenvalg til styret. Daglig leder eller andre ledende ansatte bor ikke vaere
medlem av komiteen.

Anbefalingen gér ut pa at medlemmene i valgkomiteen bgr tilfredsstille visse krav om
uavhengighet. I folge undersgkelsen er det en stor andel som ikke redegjor, og blant de som
redegjor har redegjorelsene en del mangler.

Etter NUES' vurdering er kravene i anbefalingen tilstrekkelig klare. Det er ikke vanskelig &
redegjore. NUES mener at et minstekrav til redegjorelse ma vaere en bekreftelse av hvilke
medlemmer som oppfyller de ulike kravene. Neermere vurderinger ber fremga hvis det er tvil
om kravene er oppfylt eller hvis det er nerliggende at omverdenen kan stille spgrsmal ved
uavhengigheten.
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Som for anbefalingen ovenfor — om hensynet ved sammensetting av valgkomiteen — kan det
vaere vanskelig for styret a redegjore.

Kapittel 8 Bedriftsforsamling og styre, sammensetning og
uavhengighet

Styret bor sammensettes slik at det kan ivareta aksjonaerfellesskapets
interesser og selskapets behov for kompetanse, kapasitet og mangfold. Det
bor tas hensyn til at styret kan fungere godt som et kollegialt organ.

Rundt en firedel av selskapene redegjar ikke for disse to anbefalingene om sammensetning av
styret. Ingen selskaper opplyser at de har avvik. Det er varierende kvalitet pa redegjorelser
der selskapene opplyser at de folger anbefalingen.

For a redegjore er styret ngdt til & vurdere flere forhold ganske inngdende. Samtidig er det
valgkomiteen som i praksis méa vurdere kriteriene i anbefalingen nar de skal innstille pa
kandidater til styreverv.

NUES mener at sammensetning av styret er et sentralt forhold nar det gjelder eierstyring og
selskapsledelse.

Styrets leder bor velges av generalforsamlingen...

Knapt halvparten av selskapene bekrefter at det er generalforsamlingen som velger
styreleder. En stor andel redegjor ikke for dette forholdet, mens rundt 15 prosent gjor rede
for avvik.

NUES mener det er svaert enkelt & redegjore for denne anbefalingen. Det vil aldri vaere tvil
om hvordan styreleder er valgt. Nar det er generalforsamlingen som velger styreleder vil det
gar frem av protokoll fra generalforsamling hvem som er valgt.

Ledende ansatte bor ikke vaere medlem av styret.

Mens det er lovforbud mot at daglig leder ogsa er styremedlem, gar anbefalingen ut pa at
heller ikke andre ledende ansatte bor vare styremedlem. 85 prosent av selskapene oppgir at
de folger anbefalingen. Inntrykket er at avvik fra anbefalingen oftest er begrunnet med at den
ledende ansatte samtidig er stor aksjeeier, og at det er i denne egenskap vedkommende er
styremedlem.

NUES mener at etterlevelsen er tilfredsstillende.
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Ni av ti selskaper bekrefter i redegjorelsen at styremedlemmer velges for maksimalt to ar. Tre
selskaper angir at selv de apner for funksjonsperioder pa tre eller fire ar. Begrunnelser for
avvikene er ikke gitt i redegjorelsene. Heller ikke de faktiske funksjonsperiodene er angitt.

Bakgrunnen for anbefalingen om funksjonstid pa to ar er beskrevet i kommentarene. En
lengre periode vil vaere et avvik. Ved avvik vil det vaere neaerliggende & angi bade faktisk
funksjonstid og begrunnelsen for lengden. NUES mener at det er svaert enkelt & redegjore for
denne anbefalingen.

NUES mener at etterlevelsen er tilfredsstillende.

Fire av ti selskaper gjor rede for denne oppfordringen om at styremedlemmer bor eie aksjer i
selskapet. Vurderingen i undersgkelsen er at flertallet av disse redegjorelsene er mangelfulle.

Informasjon om styremedlemmers eierskap i selskapet vil fremga av arsregnskapet, og
handel med aksjer vil ga frem av offentlige meldinger.

NUES antar at anbefalingen kan oppfattes som utydelig, blant annet fordi det er uklart hvem
anbefalingen retter seg mot, og dermed uklart hvem oppfordringen kommer fra eller skal
komme fra. Det kan veere unaturlig for et styre & oppfordre egne medlemmer til & kjope
aksjer. Det kan vare problematisk for styret & gjore rede for hvorfor styremedlemmer ikke
eier aksjer. Videre kan lovregler og interne regler om innsideres aksjehandel og taushetsplikt
begrense hvor omfattende redegjorelser kan vare.

Kapittel 9 Styrets arbeid

Atte av ti selskaper angir at de folger anbefalingen. Ingen gjor rede for avvik, mens to av ti
selskaper unnlater 4 redegjore.

Det gar frem av undersgkelsen at bare 10-15 prosent av selskapene som redegjor, gir
utfyllende opplysninger om dette punktet.

Anbefalingen kan ses pa som en presisering av bdde Anbefalingen punkt 1 om styrets pase-
plikt nar det gjelder eierstyring og selskapsledelse og den forvaltningsoppgaven lovgivningen
legger til styret. En arsplan for styrets arbeid kan bidra til at styret faktisk retter
oppmerksomheten mot sarlig sentrale styreoppgaver.
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Styret bor fastsette instrukser for styret og for den daglige ledelsen med
seerlig vekt pa klar intern ansvars- og oppgavefordeling.

85 prosent av selskapene angir at de folger anbefalingen. I denne gruppen har man tatt med
de selskapene som gjor rede for hvilke oppgaver hhv. styret og den daglige ledelsen har, uten
at det nadvendigvis er fastsatt noen instruks. Ett selskap gjor rede for avvik, mens 15 prosent
av selskapene unnlater a redegjore.

Anbefalingen er utdypet i kommentarene. En styreinstruks ber gi "naermere regler om styrets
arbeid og saksbehandling som regulerer hvilke saker som skal styrebehandles". Instruks for
den daglige ledelse bar klargjore plikter, fullmakter og ansvar som daglig leder har, herunder
det saerlige ansvaret for a gi informasjon til styret.

Styret bor evaluere sitt arbeid og sin kompetanse arlig.

Fire av fem selskaper bekrefter at de gjennomferer styreevaluering arlig. Ingen selskaper
redegjor for avvik.

En god redegjorelse vil beskrive evalueringene narmere. Dette gjelder selv om styrer ikke
finner det hensiktsmessig & gjennomfere fullstendige evalueringer hvert eneste ar.

NUES mener at anbefalingen er enkel & etterleve, i og med at det er et minstekrav at
selskapet bekrefter eller avkrefter at evaluering er gjennomfort. NUES mener at det ikke er
ngdvendig & endre anbefalingen.

Kapittel 10 Risikostyring og intern kontroll

Styret skal pase at selskapet har god intern kontroll og hensiktsmessige

systemer for risikostyring i forhold til omfanget og arten av selskapets

virksomhet. Internkontrollen og systemene bor ogsa omfatte selskapets
verdigrunnlag og retningslinjer for etikk og samfunnsansvar.

Styret bor arlig foreta en gjennomgang av selskapets viktigste
ristikoomrader og den interne kontroll.

Graden av etterlevelse er ganske lik for disse to anbefalingene, som henger neert sammen:
Cirka ni av ti selskaper oppgir at de folger den forste anbefalingen, mens andelen er noe
lavere for den andre.

Anbefalingen om styrets pase-plikt (kapittel 1) er en presisering av den tilsyns-
/kontrolloppgaven som er lovpalagt. Dessuten er det et lovkrav at selskapene skal beskrive
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hovedelementene i systemene for internkontroll og risikostyring knyttet til prosessen ved
rapportering om regnskap. Dette kan selskapene ikke avvike fra.

Et av funnene i undersgkelsen er ifolge KPMG at det er "sveart f4" selskaper som redegjor for
"selve systemene for internkontroll".

P& disse to punktene har KPMG i rapporten kommentert den kvalitative etterlevelsen. De
mener blant annet at det ofte er "krevende 4 forsta om selskapene har adekvat ssmmenheng
mellom risiko og internkontroll". Et annet funn er at det ikke er godt nok beskrevet hvordan
styret har vaert involvert i arbeidet med risikostyring og interkontroll knyttet til
regnskapsrapportering.

KPMGs vurdering er at kommentarene til anbefalingene gir god veiledning.

Kapittel 11 Godtgjgrelse til styret

85 prosent at selskapene bekrefter at godtgjorelsen til styret ikke er resultatavhengig. To
selskaper redegjor for opsjoner utstedt til styremedlemmer.

NUES mener at de to anbefalingene er tydelige og at det er svaert enkelt 4 redegjore for
etterlevelsen, enten man folger eller avviker. Andelen uten redegjorelse er hgy. Informasjon
om godtgjorelse til styret vil som regel fremga av innkalling til eller protokoll fra
generalforsamlingen, innstilling fra valgkomiteen og/eller arsregnskapet. At informasjonen
er tilgjengelig disse stedene, kan vare en grunn til at den ikke blir gjentatt i redegjorelsen for
eierstyring og selskapsledelse. P4 den annen side burde en slik gjentakelse av, alternativt
henvisning til, informasjonen vare enkel.

Kommentarene til anbefalingen fremstar som noe mer nyanserte enn selve anbefalingen.
Blant annet er det i kommentarene snakk om at styret ikke ber delta i opsjonsprogram som
er tilpasset ledelsen, siden det kan svekke styrets uavhengighet.

Rett under halvparten av selskapene angir at de folger denne anbefalingen. En nesten like
stor andel redegjor ikke.

NUES mener at anbefalingen er tilstrekkelig klar, saerlig sett i sammenheng med
begrunnelsen for den, som i kommentarene er knyttet til uavhengigheten fra den daglige
ledelsen. Det bar vaere sveart enkelt & bekrefte at styremedlemmer ikke har tilleggsoppgaver. I
de tilfeller der styremedlemmer har eller har hatt tilleggsoppgaver, bor det ikke vare
vanskelig & opplyse om dette samt begrunne det, herunder hvordan man vurderer
uavhengigheten fra daglig ledelse. Hvis selskaper ikke benytter styremedlemmer til
potensielle tilleggsoppdrag vil det vaere enkelt a gjore rede for.
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Kapittel 12 Godtgjgrelse til ledende ansatte

Retningslinjene for fastsettelse av godtgjorelse til ledende ansatte bor
angi hovedprinsippene for selskapets lederlonnspolitikk.

Anbefalingen gjelder det neermere innholdet i de retningslinjene selskapene etter loven skal
gi om lederlgnn. Det er gitt eksempler pa slikt innhold i kommentarene til anbefalingen, der
det saerlig er vist til resultatavhengig godtgjorelse.

Anbefalingen ma ses i sammenheng med det lovbestemte innholdet, som gjelder for det neste
regnskapsaret. Loven krever at erkleeringen om lederlgnn skal inneholde retningslinjer for
fastsettelse av godtgjorelse for ledere. Anbefalingen gar ut pa at disse retningslinjene bor
inneholde ogsa noen hovedprinsipper.

Ogsé loven oppfordrer selskapene til & innta slike hovedprinsipper i erkleeringen. At
Anbefalingen gjentar dette, inneberer at folg eller forklar-prinsippet gjelder nar selskapene
skal redegjore.

Det helt sentrale ved anbefalingen er for det forste at omverdenen ber fa opplysninger om
den lederlgnnspolitikken selskapet vil fore i aret som kommer. For det andre er det sentralt
at erkleeringen gir grunnlag for a vurdere i ettertid om den faktiske politikken er gjennomfort
i samsvar med retningslinjene.

NUES mener at etterlevelsen ikke er tilstrekkelig. Et styre ber ha vurdert hvordan variabel
godtgjorelse skal settes sammen, og det bar derfor kunne redegjore for dette. Skal selskapet
ikke ha variabel godtgjerelse for ledere, er det svert enkelt a angi.

NUES mener at anbefalingen er ganske tydelig, serlig sett sammen med kommentaren.
Likevel kan det hende at anbefalingen gar lenger enn det som er ngdvendig, blant annet fordi
den omfatter all godtgjorelse til ledere, og ikke bare den delen som er variabel.

Kapittel 13 Informasjon og kommunikasjon

Styret bor fastsette retningslinjer for selskapets rapportering av finansiell
og annen informasjon basert pa dpenhet og under hensyn til kravet om
likebehandling av akterene pa verdipapirmarkedet.

Neer alle selskapene gir informasjon — i alle fall indirekte — om hvordan de forholder seg til
anbefalingen. Direkte gjelder anbefalingen fastsettelse av retningslinjer, men inntrykket er at
selskapene i redegjorelsene gir mer eller mindre generell informasjon om hvordan de
kommuniserer med omverdenen.

Det materielle innholdet i retningslinjene — om finansiell og annen rapportering — har naer
sammenheng med krav i loven og fra markedsplassen. Dessuten har Oslo Bars sammen med
Norsk Investor Relations Forening gitt ut en IR-anbefaling.

NUES mener anbefalingen er tilstrekkelig tydelig. Likevel gir redegjorelsene etter NUES'
vurdering gjennomgaende lite nyttig informasjon, utover en omtale av kommunikasjonen,
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enten det er retningslinjer eller en policy. Det er som nevnt ogsa andre regelsett som er
viktige for selskapenes informasjon til omverdenen.

Styret bor fastsette retningslinjer for selskapets kontakt med aksjeeiere
utenfor generalforsamlingen.

1/3 av selskapene redegjor ikke for dette. Et par selskaper avviker uttrykkelig, mens en stor
andel av selskapene gir en redegjorelse.

Det gar frem av kommentarene at anbefalingen er begrunnet med at kontakt mellom
selskapet og aksjeeiere vil gke styrets kunnskap om lgpende forhold aksjeeierne er opptatt av.

NUES antar at selskapene har behov for & ha kontakt med aksjeeierne, og vice versa. Et
sporsmal kan veere om retningslinjer for slik kontakt er den mest hensiktsmessige méten a
handtere dette pa.

Selskapet bor arlig publisere oversikt over datoer for viktige hendelser
som generalforsamling, publisering av delarsrapporter, Gpne
presentasjoner, utbetaling av eventuelt utbytte med mer.

Nesten ni av ti selskaper folger anbefalingen. Ingen angir at de avviker.
Ogséa Oslo Bers' IR-anbefaling anbefaler at selskapene offentliggjor en finansiell kalender.

NUES antar at selskapene har egeninteresse i & gi informasjon om dato for viktige hendelser.

Kapittel 14 Selskapsovertakelse

Styret bor ha utarbeidet hovedprinsipper for hvordan det vil opptre ved
eventuelle overtakelsestilbud.

55 prosent av selskapene bekrefter at de har hovedprinsipper for opptreden ved
overtakelsestilbud. En ganske stor del — 29 prosent — redegjor for avvik. 16 prosent redegjor
ikke.

NUES mener for det forste at det er svert enkelt & gjore rede for om man felger anbefalingen
idet det er snakk om & bekrefte et faktisk forhold. Det fremgar uttrykkelig av kommentarene
at det ikke er ngdvendig & gjore innholdet i prinsippene kjent.

Det kan se ut til at en del selskaper benytter de gvrige anbefalingene i kapittel 14 som
prinsipper for opptreden ved overtakelsestilbud. Det er imidlertid ikke meningen med
anbefalingen. Meningen er at styret ber vurdere konkret hvordan det vil opptre.

NUES merker seg at de som redegjor for avvik begrunner avviket med selskapets
eierstruktur. NUES antar at den reelle vurderingen er at selskapet har én eller flere
kontrollerende aksjeeiere, og at det gjor at overtakelsestilbud ikke er relevant for selskapet.
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NUES mener at prinsipper for opptreden ikke uten videre er mindre relevant nar selskapet
har kontrollerende eiere. Sparsmal om likebehandling og interessekonflikter kan vaere like
aktuelle om overtakelsestilbud blir satt frem da, ikke minst om det er en kontrollerende eier
som selv setter frem tilbudet.

Kapittel 15 Revisor

Revisor bor arlig fremlegge for revisjonsutvalget hovedtrekkene i en plan
for gjennomforing av revisjonsarbeidet.

Rundt 85 prosent av selskapene angir at de folger anbefalingen. De gvrige selskapene
redegjor ikke. Ingen angir at de avviker fra anbefalingen.

Det gar frem av undersgkelsen at rundt halvparten av de som oppgir at de folger anbefalingen
ngyer seg med & bekrefte revisors fremleggelse. Den andre halvparten gir noe mer
informasjon om innholdet i planen.

NUES mener at anbefalingen er tilstrekkelig tydelig til at det er enkelt & redegjore. Har
selskapet ikke revisjonsutvalg, er det ikke tvilsomt at det er det samlede styre som ivaretar
funksjonene til revisjonsutvalget. Det kan derfor ikke vare fraveeret av et separat
revisjonsutvalg som er grunnen til at en del selskaper ikke redegjor.

Revisor ber delta i styremeoter som behandler arsregnskapet.

Atte av ti selskaper angir at de folger anbefalingen. Det er ingen som angir avvik, men hvert
femte selskap gir ingen redegjorelse.

NUES mener at det er svaert enkelt 4 redegjore for denne anbefalingen.

Revisor ber minst en gang 1 aret gjennomgda med revisjonsutvalget
selskapets interne kontroll, herunder identifiserte svakheter og forslag til
forbedringer.

Syv at ti selskaper angir at de folger anbefalingen. Ett selskap oppgir at det avviker, for gvrig
redegjor selskapene ikke.

NUES mener at det er svaert enkelt 4 redegjore for denne anbefalingen.

Styret og revisor bor ha minst ett mote i aret uten at daglig leder eller
andre fra den daglige ledelsen er til stede.

Rundt atte av ti selskaper angir at de folger anbefalingen. De gvrige selskapene redegjor ikke.
Ingen angir at de avviker fra anbefalingen.
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For norske selskaper folger det allerede av lovgivningen at det skal holdes et slikt mate.

NUES mener at anbefalingen er tilstrekkelig tydelig til at det er enkelt & redegjore. I sin
enkleste form bestar redegjorelsen i at motet bekreftes holdt.

Styret bor fastsette retningslinjer for den daglige ledelsens adgang til a
benytte revisor til andre tjenester enn revisjon.

2/3 av selskapene angir at de folger anbefalingen. Fem selskaper angir at de avviker fra
anbefalingen. De ovrige selskapene redegjor ikke.

I kommentaren til anbefalingen gar det frem at slike retningslinjer "anses a bidra til gkt
oppmerksomhet pa revisors uavhengighet i forhold til den daglige ledelsen".

NUES mener at anbefalingen er tilstrekkelig tydelig til at det er enkelt & redegjore. I sin
enkleste form bestar redegjorelsen i 4 bekrefte at retningslinjer finnes.
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