EIERSTYRING OG SELSKAPSLEDELSE

Forslag til endringer:

Norsk anbefaling for eier-
styring og selskapsledelse

Norsk utvalg for eierstyring
0g selskapsledelse (NUES]
har sendt et forslag pa he-
ring om endringer i den
norske anbefalingen for ei-
erstyring og selskapsledel-
se. Hgringsfrist er 11. juni
2018.

Redaktar: Alf Asklund

Synspunkter kan sendes til info@nues.
no og hele horingsnotatet kan lastes

ned fra: wpstatic.idium.no/nues.
n0/2018/03/Heringsnotat.pdf

En rekke av forslagene har som formal
& forenkle anbefalingen. I tillegg er det
bl.a. foreslatt &:

* Tydeliggjore forventningene til sty-
rets arbeid med mal, strategier og
risikoprofil for selskapet.

* Fremheve verdiskaping for aksje-
eierne som hovedmalet med selska-
pets virksomhet

* Tydeliggjore at anbefalingen om 4
ikke ha aksjeklasser eller omset-
ningsbegrensninger er knyttet til
begrensninger som gjelder eierskap,
kjop, salg og stemmerett

* Endre anbefalingen om valgkomi-
teens sammensetning

Det er ogsd fjernet en del anbefalinger
som i det vesentlige allerede folger av
lov og forskrift.

Nedenfor folger en oversikt over en del
av de viktigste forslagene. Noen av
forslagene har bakgrunn i en kartleg-
ging av norske noterte selskapers bruk
av anbefalingen (pr. 31.12.2014) som
NUES fikk utfert i 2016.
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Samfunnsansvar (kapittel 1)

Det er en trend at omverdenen gnsker
informasjon fra selskapene om sam-
funnsansvar, herunder hvordan de
forholder seg til risikoer og muligheter
relatert til klima.

NUES vil fortsatt anbefale at selskapene
har retningslinjer for etikk og sam-
funnsansvar, men det er ikke nodvendig
& anbefale at styret bor utforme ret-
ningslinjene. Det er tilstrekkelig at sty-
ret sorger for at selskapet har retnings-
linjer om etikk og samfunnsansvar, men
overlater den praktiske utformingen av
retningslinjene til andre. Nar NUES
legger opp til at styret involverer seg i
selskapets samfunnsansvar, felger det
allerede av dette at styret gir foringer for
hva retningslinjene skal g ut pi. NUES
foresldr at kommentarene ogsé skal
nevne «klima» som en del av kjernen i
begrepet samfunnsansvar.

Virksomhet (kapittel 2)

NUES onsker & fremheve forventnin-
gene til styrets arbeid med mal, strate-
gier og risikoprofil for selskapet. Anbe-
falingen ber derfor rette seg mot styret
fremfor selskapet som sddant. Samtidig
onsker NUES 4 fremheve verdiskaping
for aksjecierne som hovedmalet med
selskapenes virksomhet.

NUES mener at styrets arbeid med
strategi og mél ber inkludere vesent-
lige risikoer og muligheter ved selska-
pets samfunnsansvar. NUES foreslar &
omtale dette i kommentarene.

Selskapskapital og utbytte (kapittel 3)
Kartleggingen av selskapenes 2014-rede-
gjorelser viste at kvaliteten pd mange av
redegjorelsene om egenkapital ikke er
gode nok. NUES ensker derfor 4 tyde-
liggjore at anbefalingen omfatter den
totale kapitalstrukturen i selskapene.

Anbefalingen ber dessuten vare rettet
mot styret, og ikke mot selskapet.

Aksjeklasser (kapittel 4)

Néverende anbefaling gér ut pi at
selskapet ber ha kun én aksjeklasse,
uavhengig av hva som skiller aksjeklas-
sene fra hverandre.

Etter NUES sitt syn bor anbefalingen
om aksjeklasser modifiseres slik at bare
aksjeklasser med ulik stemmerett er
omfattet. En slik anbefaling bygger pd
et synspunkt om at alle aksjonrer ber
ha lik adgang til & stemme for aksjer.

Habilitet og interessekonflikter
(kapittel 4)

I henhold til gjeldende anbefaling ber
selskapet ha retningslinjer som sikrer
at styret blir gjort kjent med tilfeller
der styremedlemmer og ledende
ansatte kan ha interesser i avtaler som
selskapet inngdr.

Kartleggingen av selskapenes 2014-rede-
gjorelser viser imidlertid at etterlevelsen
av anbefalingen ikke er god nok. NUES
foreslar derfor 4 endre anbefalingen slik
at selskapene ma veere i stand til &
behandle alle saker og spersmal uhildet,
og ikke bare «avtaler» slik dagens anbefa-
ling legger opp til. Videre foreslir NUES
& endre anbefalingen slik at den rettes
mot styret og at anbefalingen fir en noe
mindre detaljert formulering enn i dag.

Omsetning av aksjer (kapittel 5)
Kartleggingen av 2014-redegjorelsene
viser at selskapene i hovedsak praktise-
rer fri omsettelighet, men NUES ons-
ker & tydeliggjore hva slags begrensnin-
ger anbefalingen sikter til. Anbefalin-
gen vil etter forslaget omfatte begrens-
ninger som gjelder eierskap, kjop, salg
og stemmerett.



NUES foreslar en materiell anbefaling
om at selskapene selv ikke ber ha
begrensninger om for eksempel eier-
kontroll eller stemmebegrensninger og
at selskapene ber gjore rede for aktu-
elle begrensninger, herunder de som
matte folge av lov eller forskrift.

Generalforsamling (kapittel 6)

NUES foreslar at det inntas en anbefa-
ling om at saksdokumentene til general-
forsamlingen ber vare «presise» i tillegg
til «utforlige». Videre mener NUES at
det fortsatt ber anbefales at styret ber
veere til stede i generalforsamlingen, men
at det er tilstrekkelig at leder av valgko-
miteen deltar, og ikke hele valgkomiteen.
Ettersom revisors plike til  delta folger
av allmennaksjeloven, foreslir NUES &
fierne denne anbefalingen.

NUES foreslar 4 viderefore anbefalin-
gen om uavhengig moteleder i general-
forsamlingen. Det er opp til general-
forsamlingen & avgjore hvem som skal
lede motet. Hovedpoenget med anbe-
falingen er at styret bor legge til rette
for at generalforsamlingen fir mulig-
het til 4 velge en uavhengig moteleder.

Valgkomité (kapittel 7)

Formalet med anbefalingen om valg-
komité er blant annet 4 sorge for en
best mulig forberedelse av generalfor-
samlingens valg av styremedlemmer
mv. Dette formélet gjelder ogsa for
selskaper som ikke har valgkomiteer.

Kartleggingen av 2014-redegjorelsene
viser at kvaliteten pd redegjorelsene om
valgkomité samlet sett ikke er gode
nok. Dette gjelder bade for selskaper
som folger anbefalingen og de som
avviker. Kartleggingen viser ogsd at
valgkomiteene ikke gir tilstrekkelig
gode begrunnelser for forslagene sine.

* NUES foreslir at kommentarene
skal gi tydeligere uttrykk for at ogsa
selskaper som ikke har valgkomité,
ber redegjore for sin nominasjons-
prosess pd samme méte som selska-
per som har valgkomité.

* Redegjorelsene om at sammenset-
ningen av valgkomiteen skal vere
slik at den ivaretar aksjonarfellesska-
pets interesser, er ofte av lav kvalitet.
En grunn kan vere at det er vanske-
lig for styret — som avgir redegjorel-
sene — 4 vurdere hva disse interes-

sene bestér i og om valgkomiteen
oppfyller kriteriet. NUES foreslar
derfor 4 tydeliggjore i anbefalingen
at komiteen ber begrunne forslag
om kandidater til valgkomiteen.

* I ndverende anbefaling heter det at
maksimalt ett medlem av valgkomi-
teen ber vare styremedlem og ber da
ikke stille til gjenvalg til styret. Dette
er trolig upraktisk da det sjelden er
kjent om et styremedlem tar gjenvalg
nér valgkomiteen blir valgt. NUES
foreslar derfor at inntil ett styremed-
lem kan vere medlem av valgkomi-
teen, slik ordningen er i Sverige. Det
vil fortsatt veere generalforsamlingen
som velger hvilket styremedlem dette
i tilfelle skal vere.

* Kommentarene til anbefalingen gir
en del veiledning om komiteenes
arbeid og den informasjonen gene-
ralforsamlingen ber fi. Innstillin-
gene er likevel ofte preget av faktiske
opplysninger fremfor vurderinger.
NUES foresldr derfor & endre anbe-
falingen slik at det blir tydeligere at
valgkomiteen forventes & begrunne
forslaget om hver kandidat.

Bedriftsforsamling (kapittel 8)

Svert fi selskaper har bedriftsforsam-
ling og NUES foreslér derfor at det
som stir om bedriftsforsamling i anbe-
falingen, i utgangspunktet bor flyttes
til kommentarene.

Risikostyring og intern kontroll
(kapittel 10)

Kartleggingen av 2014-redegjorelsene
indikerer blant annet at selve systemene
for internkontroll ofte ikke er godt nok
beskrevet, samt at det ikke redegjores
tilstrekkelig for sammenheng mellom
risiko og internkontroll. Det kan derfor
stilles sporsmal om anbefalingen og
kommentarene bgr endres.

NUES har mottatt innspill om at anbefa-
lingen ber omfatte internrevisjon. I dag
har man ikke noen slik anbefaling, men
kommentarene peker pd behovet for at
styret fir informasjon om organisering og
giennomfering av selskapets finansielle
rapportering (side 36 i anbefalingen).

NUES har ikke funnet tungtveiende
grunner til at det skal vere en generell
anbefaling om at selskaper ber ha intern-
revisor. NUES mener likevel at mulighe-
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ten for & etablere en separat internrevi-
sjon ber gd klart frem av kommentarene.

Informasjon og kommunikasjon (ka-
pittel 13)

Inntil regnskapsiret 2016 var delarsrap-
portering for forste, tredje og fjerde
kvartal palagt i lov. NUES vil vurdere
narmere 4 anbefale selskapene 4 avlegge
kvartalsrapporter pd samme méte som
for 2017. NUES ber om heringsinstan-
senes syn pd en slik endring.

Revisor (kapittel 15)

Anbefalingen gjelder flere sider ved
revisors oppgaver, herunder arlig mote
mellom revisor og styret og styrets
orientering om revisors godtgjorelse.
EUs regelpakke «Reform av revisjons-
markedet» fra 2014 skal gjennomfores
i Norge. NUES kommer derfor tilbake
til endringer i anbefalingen nir reglene
er gjennomfert i norsk lovgivning.

Kartleggingen av 2014-redegjorelsene
viser at en del redegjorelser om revisor
har for lav kvalitet. Anbefalingene er
formulert slik at de retter seg mot revi-
sor. NUES mener det er styret/revi-
sjonsutvalget som ber ha ansvaret for 4
sorge for etterlevelsen av kapittel 15.

Anbefalingene ber derfor endres slik at
de retter seg mot styret/revisjonsutvalget.

Utenlandske selskaper

NUES mener at anbefalingen fortsatt
ber ta som utgangspunkt at noterte
selskaper er underlagt norsk lovgiv-
ning. Utenlandske selskaper ber da
redegjore for de lovreglene — norske
eller utenlandske — om eierstyring og
selskapsledelse de forholder seg til.
Dette gjelder serlig der hvor reglene er
annerledes enn de norske.

NUES foreslir 4 omtale dette i innled-
ningskapitlet. Det blir da ikke en
anbefaling, og folgelig blir det ikke
regnet som et avvik fra anbefalingen
om et utenlandsk selskap forholder seg
til utenlandske regler.

NUES foreslir 4 ta inn en formulering i
innledningskapitlet om at utenlandske
selskaper forutsettes & redegjore for de
lovreglene om eierstyring og selskapsle-

delse som de forholder seg til.
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