NUES

Norsk utvalg for eierstyring
og selskapsledelse

Oslo, 20. januar 2025

Forslag til endringer i Norsk anbefaling for eierstyring og
selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse (NUES) sender med dette pa hgring forslag til
endringer i den norske anbefalingen for eierstyring og selskapsledelse. Anbefalingen kan
leses her.

Alle interesserte inviteres til 8 komme med synspunkter pa forslagene og annet innhold i
anbefalingen innen 1. mars 2025. Synspunkter sendes til info@nues.no.

Bakgrunnen for forslagene er endringer i lover og regler, internasjonal utvikling og erfaringer
med bruken av anbefalingen. Flere av forslagene tar ogsa sikte pa a gjgre anbefalingen
tydeligere.

NUES foreslar fglgende endringer:

o | kapittel 4 om likebehandling av aksjeeiere foreslas det a tydeliggjgre hvilke
anbefalinger som gjelder om begrunnelser ved rettet emisjon. Det inntas blant annet
en anbefaling om at ved begrunnelse ved fravikelse av aksjonaerers fortrinnsrett, bgr
det konkret angis hvordan aksjonzerinteressene ivaretas i emisjonen sammenlignet
med en fortrinnsrettsemisjon.

e | kapittel 6 om generalforsamling foreslas det a tydeliggjgre styrets ansvar for a
tilrettelegge for aksjeeiernes deltakelse pa generalforsamling, herunder aksjeeiernes
stemmegivning.

e | kapittel 7 om valgkomité foreslas det a tydeliggjgre aksjeeiernes adgang til a foresla
kandidater.

e | kapittel 9 om styret, sammensetning og uavhengighet foreslas det a tydeliggjgre at
anbefalinger om styrets rapporteringsansvar ogsa omfatter baerekraftsrapportering.

e | kapittel 12 om Ignn og annen godtgjgrelse til ledende personer foreslas det a fjerne
en av anbefalingene, ettersom ordlyden er tilnaermet likelydende allmennaksjeloven
§ 6-16a (3). Videre presiseres det at kapittelet gjelder kun for ledende ansatte (og ikke
ogsa styremedlemmer) og at godtgjgrelsesordningene bgr vaere uttgmmende og
transparente. Det foreslas ogsa a erstatte begrepet «resultatavhengig godtgjgrelse»
med «variabel godtgjgrelse», slik at ordlyden harmonerer med forskrift om
retningslinjer og rapport om godtgjgrelse til ledende personer. | tillegg foreslas det a
tydeliggjgre at variabel godtgjgrelse skal veere basert pa objektive, definerbare og
malbare kriterier, og veere basert pa forhold som den ledende ansatte kan pavirke.

e | kapittel 13 om informasjon og kommunikasjon foreslas det & erstatte anbefalingen
om at styret bgr fastsette retningslinjer for selskapets rapportering av finansiell
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informasjon og annen informasjon, med en anbefaling om offentliggjgring av
finansiell informasjon og annen informasjon.

e | kapittel 15 om revisor foreslas det a presisere at styrets innkalling av revisor for
mgte om behandling arsregnskapet, ogsa skal gjelde baerekraftsrapportering.

| hgringsnotatet er det ikke foreslatt konkrete endringer i kommentarene til anbefalingene.
NUES’ vurderinger vil bli gjenspeilet i kommentarene til anbefalingen der hvor dette er
hensiktsmessig. Hgringsinstansene er velkomne til & gi synspunkter pa hvilket innhold
kommentarene bgr ha.

Hgringsinstansene er ogsa velkomne til a gi tilbakemeldinger dersom det er behov for
endringer i anbefalingen utover det NUES har foreslatt.

Med vennlig hilsen
Norsk utvalg for eierstyring og selskapsledelse

Christina Stray Stine Winger Minde
leder sekretariat
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1. Anbefalingen kapittel 4 — Likebehandling av aksjeeiere

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Kapittel 4 omhandler likebehandling av aksjeeiere ved rettede emisjoner og transaksjoner i
egne aksjer. Av kapittelet fglger det blant annet at styret «bgr» begrunne fravikelse av
fortrinnsrett ved kapitalforhgyelse.

NUES' vurderinger

Etter NUES' syn bgr det alltid gis begrunnelse ved fravikelse av aksjonaerers fortrinnsrett,
uavhengig av hvordan kapitalforhgyelsen vedtas. Begrunnelsen bgr konkret angi hvorfor
aksjonaerinteressene ivaretas i det konkrete tilfellet sammenlignet med en
fortrinnsrettsemisjon.

Krav til begrunnelse aktualiseres i tre situasjoner:

1) Styret foreslar at generalforsamlingen skal treffe emisjonsvedtak, jf.
allmennaksjeloven § 10-3,

2) Styret foreslar at generalforsamlingen skal gi styret fullmakt til a fravike fortrinnsrett,
jf. allmennaksjeloven § 10-15 og

3) Styret treffer selv emisjonsvedtak pa grunnlag av fullmakt, jf. allmennaksjeloven § 10-
17.

Allmennaksjeloven regulerer krav til begrunnelse ved den fgrste og andre situasjonen.
Dersom styret foreslar fravikelse av aksjoneerers fortrinnsrett for generalforsamlingen, skal
forslaget saerskilt angis og begrunnes, jf. allmennaksjeloven § 10-3 (2). Krav om begrunnelse
gjelder ogsa dersom styret foreslar at generalforsamlingen skal gi styret fullmakt til & fravike
fortrinnsrett, jf. allmennaksjeloven § 10-15. Begrunnelsen skal dokumenteres i saksdokument
til generalforsamlingen.

Et tilsvarende krav om begrunnelse ved fravikelse av fortrinnsretten, er ogsa inntatt i
anbefalingen. Etter NUES' syn er det imidlertid uheldig at anbefalingen kun sier at styret
«bgr» begrunne slik fravikelse av fortrinnsrett, ettersom det av allmennaksjeloven fremgar at
styret «skal» begrunne slik fravikelse. NUES foreslar derfor & endre anbefalingens ordlyd, slik
at den gjengir lovens krav om at det «skal» gis begrunnelse. Dette er for gvrig i trad med
anbefalingens gvrige begrepsbruk.

Forslaget om a endre anbefalingen fra «bgr» til «skal», kan i utgangspunktet fremsta som
overflgdig, ettersom krav til begrunnelse allerede fglger av allmennaksjeloven § 10-3 (3).
NUES mener imidlertid at det gker leserverdigheten om det ogsa fremgar at styret bgr
begrunne slike forslag til generalforsamlingen. For utenlandske selskaper som ikke fglger
allmennaksjeloven, men som fglger anbefalingen, har ogsa anbefalingen en selvstendig verdi.

Allmennaksjeloven regulerer ikke krav til begrunnelse for situasjon tre. Anbefalingens
sentrale funksjon er derfor a sikre at styret ogsa begrunner behovet for en eventuell
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fravikelse av fortrinnsrett i slike tilfeller. Vedtar styret kapitalforhgyelsen pa bakgrunn av
fullmakt, bgr begrunnelsen for a fravike fortrinnsretten ogsa fremga av bgrsmeldingen som
offentliggjgr kapitalforhgyelsen.

NUES foreslar samtidig a tydeliggjgre at begrunnelsen skal gis av styret. Anbefalingen retter
seg i all hovedsak mot styret, og hovedregelen er at styret fremmer forslag til
generalforsamlingen som beslutter kapitalforhgyelsen, jf. allmennaksjeloven § 10-1 og § 10-
3.

NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingen kapittel 4 skal lyde:

4. Likebehandling av aksjeeiere

Dersom styret foreslar a fravike eksisterende aksjeeieres fortrinnsrett ved
kapitalforhgyelser fravikes, bgrdet skal dette szerskilt angis og begrunnes i forslag til
generalforsamlingens beslutning, ogsa nar det er styrefullmakt som blir foreslatt.
Dersom styret vedtar kapitalforhgyelsen med fravikelse av fortrinnsretten pa bakgrunn av
fullmakt, bgr styret saerskilt angi og begrunne beslutningen i begrunnelse-offentliggigres
bgrsmeldingen som offentliggigr--ferbindelse-med-kapitalforhgyelsen. Begrunnelsen bgr i
alle disse tilfellene konkret angi hvordan aksjonzerinteressene ivaretas i emisjonen
sammenlignet med en fortrinnsrettsemisjon.

Selskapets transaksjoner i egne aksjer bgr foretas pa bgrs eller pa annen mate til bgrskurs.
Dersom det er begrenset likviditet i aksjen, bgr kravet til likebehandling vurderes ivaretatt
pa andre mater.

2. Anbefalingen kapittel 6 — Generalforsamling

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Kapittel 6 omhandler giennomfgring av generalforsamling. Anbefalingen supplerer
allmennaksjeloven og tilhgrende forskrifter med hensyn til hvordan generalforsamling skal
forberedes og gjennomfgres.

NUES' vurderinger

Av gjeldende anbefaling fremgar det at styret bgr legge til rette for at aksjeeierne kan delta i
selskapets generalforsamling. NUES foreslar & presisere at dette ogsa bgr omfatte
aksjeeiernes adgang til 3 stemme. Som en fglge av endringen foreslar NUES a stryke
anbefalingen om at aksjeeiere som ikke kan vaere til stede pa generalforsamlingen, bgr gis
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anledning til 8 stemme. En rett til 3 delta digitalt dersom generalforsamlingen holdes som
fysisk mopte, fglger allerede av allmennaksjeloven § 5-8 (3) bokstav b.

Videre foreslar NUES a slette anbefalingen om fullmaktsskjema. NUES foreslar at det i stedet
presiseres i kommentarene at anbefalingen om at styret bgr legge til rette for at aksjeeierne
kan stemme i selskapets generalforsamling, ogsa omfatter tilrettelegging for stemmegivning
ved bruk fullmakt. Dersom det ikke er mulig 3 forhandsstemme, bgr styret oppnevne en
person som kan opptre som fullmektig for aksjonaerene, dersom aksjonaerene gnsker dette.
Stemmelgsningen ma imidlertid ikke begrense aksjonaerenes adgang til a la seg representere
ved fullmektig etter asal. § 5-5 (2).

Etter NUES’ syn medfgrer de foreslatte endringene at anbefalingen i stgrre grad fremstar som
ngytral med hensyn til om generalforsamling avholdes som fysisk eller digitalt mgte. Malet er
videre 3 tydeliggjgre styrets ansvar for a tilrettelegge for stemmelgsninger som sikrer at flest
mulig kan delta pa generalforsamlingen uavhengig av om den holdes fysisk eller digitalt.

Videre foreslar NUES a flytte anbefalingen om at aksjeeierne skal kunne stemme i hver enkelt
sak, slik at den inntas som setning nummer to i kapittel 6. Endringen er altsa kun
redaksjonell, men malet er a synliggjgre viktigheten av anbefalingen.

NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingen kapittel 6 skal lyde:

6. Generalforsamling

Styret bgr legge til rette for at aksjeeierne kan delta og stemme i selskapets
generalforsamling.

Aksjeeierne bgr kunne stemme i hver enkelt sak, herunder stemme pa enkeltkandidater
ved valg.

Styret bgr sgrge for at:
e saksdokumentene er utfgrlige og presise nok til at aksjeeierne kan ta stilling til alle
saker som skal behandles
e pameldingsfristen settes sa naer mgtet som mulig

e styret og leder av valgkomiteen kan delta i generalforsamlingen

e generalforsamlingen kan velge en mgteleder som er uavhengig
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3. Anbefalingen kapittel 7 — Valgkomité
Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Anbefalingen kapittel 7 omhandler valgkomiteens sammensetning og arbeid, herunder om
valgkomiteens forhold til selskapets aksjonzerer.

NUES' vurderinger

Av gjeldende anbefaling fglger det at selskapet bgr informere om hvem som er medlemmer
av valgkomiteen og frister for a foresla kandidater. Etter NUES’ syn er anbefalingen som
knytter seg til «frist» trolig upraktisk for valgkomiteen. Det sentrale bgr i stedet veere at
selskapet orienterer aksjeeierne om hvordan de kan foresla kandidater. En slik presisering vil
ogsa ivareta gjeldende anbefaling om at aksjonaerene bgr fa opplyst frist for a foresla
kandidater, samt sikre at aksjonaerene far opplyst til hvem og hvordan de skal sende forslaget
mv.

Videre foreslar NUES en redaksjonell endring. Setningen om «Valgkomiteens oppgave bgr
veere a foresla kandidater til styret...» foreslas flyttet slik at den kommer som setning
nummer to i kapittel 7. Forslaget begrunnes med at valgkomiteens oppgaver bgr fremga
tydeligere innledningsvis. Videre foreslas det en mindre spraklig endring i ordlyden.

Det foreslas ogsa a tydeliggjgre at valgkomiteens kontakt med aksjeeiere, styremedlemmer

og daglig leder om forslag til kandidater, ogsa gjelder kandidater til valgkomiteen.

NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingens kapittel 7 skal lyde:

7. Valgkomité

Selskapet bgr ha en valgkomité, og valgkomiteen bgr vedtektsfestes. Valgkomiteens
oppgave bor vaere-a foresla kandidater til styret og valgkomiteen (eventuelt
bedriftsforsamlingen) og godtgj@relse til medlemmene av disse organene.

Generalforsamlingen bgr fastsette naermere retningslinjer for valgkomiteen, velge
komiteens leder og medlemmer og fastsette komiteens godtgjgrelse.

Valgkomiteen bgr ha kontakt med aksjeeiere, styremedlemmene og daglig leder i arbeidet
med a foresla kandidater til styret og valgkomiteen. Aksjeeierne bgr informeres om
hvordan de kan foresla kandidater.

Valgkomiteen bgr sammensettes slik at hensynet til aksjonaerfellesskapets interesser blir
ivaretatt. Flertallet i valgkomiteen bg@r vaere uavhengig av styret og @gvrige ledende ansatte.
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Styrets medlemmer eller ledende ansatte i selskapet bgr ikke vaere medlem av
valgkomiteen.

Valgkomiteen bgr begrunne hvert forslag til kandidater.

Selskapet bgr informere om hvem som er medlemmer av komiteen-eg-fristerfora-foresla
kandidater.

4. Anbefalingen kapittel 9 — Styrets arbeid

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Anbefalingen kapittel 9 gjelder hovedsakelig saksbehandlingen i styret. | kommentarene gis
det ytterligere veiledning med hensyn til hvordan anbefalingene skal forstas. Det gis blant
annet veiledning med hensyn til selskapets finansielle rapportering.

NUES’ vurderinger

Etter NUES’ syn bgr kommentarene om finansiell rapportering omformuleres slik at det ogsa
inkluderer beaerekraftsrapportering, som fglge av endringer i regnskapsloven. Dette ma
imidlertid ikke ma skje pa en slik mate at baerekraftsrapportering fremheves pa bekostning av
finansiell rapportering.

NUES har i forbindelse med revisjonen vurdert om begrepet
selskapsrapportering/foretaksrapportering kan benyttes som et fellesbegrep for bade
finansiell rapportering og baerekraftsrapportering. NUES foreslar i stedet a beholde begrepet
finansiell rapportering og heller supplere det med «baerekraftsrapportering». Forslaget
bygger pa at begrepet finansiell rapportering er godt innarbeidet og at
barekraftsrapportering har en sentral plass i regnskapsloven. Begrepene reiser saledes ikke
tvil om hva slags rapportering anbefalingen sikter til, noe begrepet
selskapsrapportering/foretaksrapportering muligens kan medfgre.

Som nevnt innledningsvis fremmer NUES ikke konkrete forslag til endringer i kommentarene i
hgringsnotatet. Ovenfornevnte vurderinger vil bli gjenspeilet i kommentarene til
anbefalingen.
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5. Anbefalingen kapittel 12 — Godtgjorelse til ledende
ansatte

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

| anbefalingen kapittel 12 er det i dag tre ulike anbefalinger. Kapittelet ble endret i 2021, i
forbindelse med innfgring av nye lovregler i asal. § 6-16a om fastsettelse av Ignn og annen
godtgjgrelse til ledende personer i noterte selskaper og § 6-16b om rapport om Ignn og
annen godtgjgrelse til ledende personer, med tilhgrende forskrift.

NUES' vurderinger

| kapittel 12 foreslar NUES a gjgre enkelte spraklige endringer som fglge av lovendringen i
asal. § 6-16a om at begrepet «ledende personer» ogsa omfatter styremedlemmer mv.,, jf.
Prop. 41 L (2023-2024). NUES foreslar derfor a erstatte «ledende personer» i kapittelets
overskrift med «ledende ansatte», slik at det er tydelig at kapittel 12 ikke ogsa gjelder for
styremedlemmer. Forslaget medfgrer at overskriften i stor grad «tilbakefgres» til slik den var
for revisjonen av anbefalingen i 2021. NUES foreslar ogsa a erstatte begrepet «ledende
personer» med «ledende ansatte» ogsa alle gvrige steder i kapittel 12 hvor dette er relevant.

NUES foreslar videre a fijerne den fgrste anbefalingen om at «Retningslinjene om Ignn og
annen godtgjgrelse skal vaere tydelige og forstaelige, og bidra til selskapets
forretningsstrategi, langsiktige interesser og gkonomiske baereevne.» Anbefalingen er
tilneermet likelydende allmennaksjeloven § 6-16a (3).

Videre foreslas det i anbefalingen at godtgjgrelsesordningene bgr vaere enkle og
transparente, og inneholde uttgmmende kriterier for maloppnaelse.

| kommentarene foreslas det a tydeliggjgre hva som menes med «enkle». Av kommentarene
folger det i dag at «For a vurdere om ordningene er enkle og forstaelige bgr styret legge vekt
pa at de er forutsigbare og lette @ administrere». NUES mener at fokuset bgr ikke vaere pa
om ordningene er «lette & administrere». Det sentrale er at aksjonaerene kan vurdere
konsekvensene av ordningene.

NUES foreslar ogsa a erstatte begrepet «resultatavhengig godtgjgrelse» med «variabel
godtgjgrelsey, slik at ordlyden harmonerer med forskrift om retningslinjer og rapport om
godtgjgrelse til ledende personer. NUES foreslar videre a tydeliggjgre i anbefalingen at
resultatavhengig godtgjgrelse skal vaere basert pa objektive, definerbare og malbare kriterier,
og vaere basert pa forhold som den ledende ansatte kan pavirke.
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NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingen kapittel 12 skal lyde:

12. Lgnn og annen godtgjgrelse til ledende persener ansatte

Ordningene for Ignn og annen godtgjgrelse til ledende ansatte bgr bidra til ssmmenfallende
interesser mellom aksjeeierne og ledende ansatte.,—eg Godtgjgrelsesordningene bgr vaere
enkle_og transparente, og inneholde uttémmende kriterier for maloppnaelse.

Det bgr settes et tak pa resultatavhengig variabel godtgjgrelse. Resultatavhengig Variabel

godtgjgrelse skal vaere basert pa objektive, definerbare og malbare kriterier, og vaere
basert pa forhold som den ledende ansatte kan pavirke.

6. Anbefalingen kapittel 13 — Informasjon og
kommunikasjon

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Anbefalingen kapittel 13 gjelder flere sider ved styrets handtering av informasjon og
kommunikasjon med aktgrer i verdipapirmarkedet og med aksjeeiere utenfor
generalforsamlingen. Verdipapirhandelloven, regnskapsloven og bgrsregelverket mv. stiller
bestemte krav til rapportering av finansiell og annen informasjon til verdipapirmarkedet.
Oslo Bgrs har en egen IR-anbefaling som gjelder rapportering. Denne anbefaler at selskapene
offentliggj@r deldrsrapport for fgrste og tredje kvartal, i tillegg til halvars- og arsrapport som
lovpalagt.

NUES' vurderinger

NUES mener det sentrale bgr veere at anbefalingen fokuserer pa at informasjon skal deles pa
en mate som sikrer dpenhet og likebehandling av aktgrene i verdipapirmarkedet. NUES har
foretatt en «stikkprgve» av utvalgte anbefalinger, og det synes som selskapene forstar
anbefalingen noe ulikt, ettersom fa av de utvalgte selskapene redegjgr for hvilke
retningslinjer de har. Det synes som om meningsinnholdet i anbefalingen er knyttet til
hvordan informasjon skal offentliggjgres, og altsa ikke til de konkrete retningslinjene. NUES
foreslar pa den bakgrunn a endre anbefalingen.

Som en fglge av at det ikke lenger anbefales at selskapene skal ha retningslinjer for
selskapets rapportering av finansiell og annen informasjon, vil ogsa tilhgrende kommentar bli
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endret. Kommentarene vil blant annet tydeliggjgre at styret skal pase at markedsaktgrene far
korrekt, tydelig, relevant og samtidig informasjon fra selskapet

NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingen kapittel 13 skal lyde:

7. Anbefalingen kapittel 15 — Revisor

Bakgrunn og gjeldende anbefaling

Anbefalingen kapittel 15 gjelder flere sider ved revisors oppgaver, herunder arlig mgte
mellom revisor og styret og styrets orientering om revisors godtgjgrelse.

NUES' vurderinger

I lys av selskapers gkte forpliktelser med baerekraftsrapportering, foreslar NUES a endre
anbefalingen om at styrets bgr innkalle revisor til mgter der de behandler arsregnskapet,
ogsa omfatter pliktig baerekraftsrapportering som skal attesteres av revisor.

En anbefaling om at revisor skal delta i mgter, skal imidlertid kun omfatte saker knyttet til
baerekraftsrapportering som revisor skal attestestere (og ikke all annen eventuell
baerekraftsrapportering). Det foreslas videre at en slik presisering inntas i kommentarene.

Videre vil NUES i kommentarene tydeliggjgre at anbefalingen gjelder alle selskapets valgte
revisorer, dersom selskapet har flere.
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NUES' forslag

NUES foreslar at anbefalingen kapittel 15 skal lyde:
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