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Kjeere lesere,

Tiden er na inne for & avholde ordinzre generalforsamlinger for 2009. Det er stor variasjon i sakene
som tas opp til behandling i generalforsamlinger, blant annet som falge av det enkelte selskaps
virksomhet, aksjeeiersammensetning, om selskapet er et AS eller ASA og om selskapet er notert pa
regulert marked eller ikke. Godkjennelse av arsregnskapet og arsberetningen, herunder utdeling av
utbytte eller dekning av underskudd, er noe som alle aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper ma
behandle og avgjare, og noen holder seg til dette minimum. Som falge av at selskapene uansett er
forpliktet til & avholde ordinaer generalforsamling, kan det for samtlige selskaper vaere hensiktsmessig
a tenke gjennom gvrige saker som det kan veere gnskelig  fa behandlet av generalforsamlingen.

Formalet med dette Update er & gi en praktisk oversikt over prosessen for generalforsamlinger fra
innkalling til gjennomfaring. | tillegg gis en oversikt over enkelte utvalgte temaer som ofte behandles
i forbindelse med ordinar generalforsamling.

Enkelte av reglene som beskrives er endret siden sist, for eksempel fristene for styrets utarbeidelse
av arsrapport forut for generalforsamling for bagrsnoterte selskaper. EUs Aksjoneerdirektiv er na
godkjent og har tradt i kraft, men endringene i allmennaksjeloven er fortsatt ikke gjennomfart og
far derfor ikke betydning far neste drs generalforsamling. Fra 1. januar 2009 tradte ogsa endrede
regler om forkjepsrett i kraft for ordineere aksjeselskaper. Det kan veere hensiktsmessig & vurdere om
selskapets aksjeeiere gnsker lovens regler slik de na er, eller gnsker en annen lgsning. Flaggeregler
for barsnoterte foretak var nye i fjor, og praksis fra fgrste ars handtering av reglene er inkorporert.
For oversiktens del har vi avslutningsvis inntatt noe om foreslatte endringer som kan fa fremtidig
betydning for aksjeselskaper selv om disse ikke har direkte betydning for arets generalforsamlinger.

| dette Update henviser vi til en del anbefalinger fra Norsk anbefaling for eierstyring og selskaps-
ledelse (“Anbefalingen”). Anbefalingen gir retningslinjer for selskaper notert pa et regulert marked.
Anbefalingen gér utover aksjelovenes krav, men det kan veere hensiktsmessig & falge den ogsa for
andre selskaper, seerlig for selskaper med spredt eierskap og aksjer som er gjenstand for regelmessig
omsetning.

Selskapsrettsgruppen i Wikborg Rein har lang erfaring med & bista alle typer aksjeselskaper og

allmennaksjeselskaper med forberedelse til og gjennomfaring av generalforsamlinger og bistér gjerne
i denne forbindelse. Vi vil med dette Update gnske dere alle en god generalforsamling!

Med vennlig hilsen

Selskapsrettsgruppen i Wikborg Rein ved Sigurd Opedal (leder), Line Ravlo-Losvik (nestleder) og
Arne Didrik Kjgrnaes
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NORSK ANBEFALING FOR EIERSTYRING
0G SELSKAPSLEDELSE

Norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse (“Anbefalingen”) gir blant annet
anbefalinger om avholdelse av generalforsamlinger. Anbefalingen kommer i tillegg til
aksjelovenes krav, og er ment a styrke tilliten til selskapene og bidra til starst mulig
verdiskapning over tid. Her vil vi komme litt naermere inn pa hva Anbefalingen egentlig
innebaerer, og hvem den gjelder for. Innholdet i Anbefalingen omtales flere ganger i dette

Update.

Rettslig betydning av Anbefalingen
Anbefalingen gir retningslinjer ved-
rgrende blant annet innkalling til ge-
neralforsamlinger,  gjennomfgring  av
generalforsamlinger, valgkomité og styre-
sammensetning, i tillegg til aksjelovenes
regler. Anbefalingen ble senest revidert
4. desember 2007, hvor Wikborg Rein
ved Ame Didrik Kjgrnaes, Sigurd Opedal
og Per Anders Sahle histo Norsk Utvalg
for Eierstyring og Selskapsledelse (NUES)
med & kvalitetssikre Anbefalingens hen-
visninger til gjeldende lovgivning. Det ble
vedtatt ikke & gjare endringer i Anbefalin-
gen 1 2008.

Fordi Anbefalingen kommer i tillegg til ak-
sjelovenes krav, vil avwvik fra Anbefalingen
i utgangspunktet ikke f& noen rettslig be-
tydning for gyldigheten av vedtak truffet
i generalforsamlingen. Anbefalingen kan
likevel fa rettslig betydning i forbindelse
med vurderinger som hva som er god for-
retningsskikk, urimelig og andre sdkalte
rettslige standarder. Anbefalingen retter
seg i forste rekke mot selskaper notert
pa regulerte markeder i Norge, dvs. Oslo
Bars og Oslo Axess. For disse gjelder et
“falg eller forklar” prinsipp — dvs. awvik
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fra Anbefalingen mé forklares i &rsrap-
porten. Mange gvrige selskaper innretter
imidlertid sin virksomhet i trdd med An-
befalingen, sa langt den passer, og kom-
menterer eierstyring og selskapsledelse i
sine drsrapporter. Formalet med Anbefa-
lingen er blant annet & sikre tilliten til sel-
skaper hvis aksjer er gjenstand for regel-
messig omsetning. | hvor stor grad det er
hensiktsmessig & fglge Anbefalingen for
andre enn de selskapene som er notert
pa regulerte markeder i Norge, avhenger
blant annet av de aktuelle selskapenes
starrelse, eierspredning og i hvilken grad
aksjene omsettes regelmessig. Andre ak-
tarer som har interesse av selskapet, som
l&ngivere, medkontrahenter, potensielle
investorer og ansatte vil ofte fokusere
pa selskapets eierstyring og selskapsle-
delse. Det kan derfor veere verdigkende
a falge Anbefalingen s& langt den passer
ogsa for selskaper hvis aksjer ikke omset-
tes regelmessig.

| forbindelse med revisjonen av Anbe-
falingen i 2007 ble det blant annet gjort
endringer i punkt 6 om generalforsamling
fra tidligere utgave.

Anbefalingen punkt 6 —
Generalforsamling

Den bestemmelsen som har starst be-
tydning i Anbefalingen for avholdelse av
generalforsamlinger, er punkt 6. Denne
lyder:

“Styret bar legge til rette for at flest mulig
aksjeeiere kan utgve sine rettigheter ved
& delta i selskapets generalforsamling,
og at generalforsamlingen blir en effektiv
moteplass for aksjeeiere og styret, blant
annet ved & pdse at:

e innkalling og saksdokumenter til ge-
neralforsamlingen, inkludert valgko-
miteens innstilling, er tilgjengelige
pa selskapets hjemmeside senest 21
dager far generalforsamlingen avhol-
des og sendes aksjeeierne senest to
uker fgr generalforsamlingen avhol-
des

¢ saksdokumentene skal veere utfarlige
nok til at aksjeeierne kan ta stilling
til alle saker som skal behandles

® pameldingsfristen settes s neer mg-
tet som mulig

e aksjeeiere som ikke selv kan delta,
kan stemme ved bruk av fullmakt

e styret, valgkomiteen og revisor er til
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Wikborg Rein patar seg oppdrag vedrgrende gjennomgaelse av eierstyring og selskapsledelse i virksomheter. Oppdraget
vil omfatte en statusrapport om rolle- og ansvarsfordeling mellom eiere, styret og ledelsen i bedriften, anbefalinger om
forbedringer, utarbeidelse av eventuelle interne instrukser m.v. Vi har knyttet til oss Egil Myklebust (tidligere generaldirekter
og styreleder i Norsk Hydro ASA og tidligere styreleder i SAS m.m.) som samarbeidspartner i slike prosjekter nar det er
gnskelig. Vi har utfart en rekke slike oppdrag sammen med Egil Myklebust, b&de for private og offentlige virksomheter.
Henvendelse Arne Didrik Kjgrnaes, adk@wr.no, tel. 22 8276 09 / 91 32 30 66.

stede i generalforsamlingen

e det foreligger rutiner som sikrer en
uavhengig meteledelse i generalfor-
samlingen

Innkallingen til generalforsamlingen bar

informere om de prosedyrer aksjeeierne

ma fglge for & kunne delta og avgi stem-

me pa generalforsamlingen. Innkallingen

bar ogsa angi:

e prosedyren for & mgte ved fullmektig,
herunder for bruk av fullmaktsskjema

e aksjeeieres rett til 4 sette frem for-
slag til vedtak i saker som general-
forsamlingen skal behandle

e den internettside der innkalling og
andre saksdokumenter vil veere til-
gjengelige

Selskapet bar, sé snart det er mulig, gjare

tilgjengelig pa sin hjemmeside:

e aksjeeieres rett til & f& saker behand-
let pa generalforsamlingen

e forslag til vedtak, alternativt merkna-
der til de sakene der det ikke foreslas
noe vedtak

e fullmaktsskjema

Styret og den som leder matet bar legge
til rette for at generalforsamlingen far
mulighet til & stemme pa hver enkelt av
kandidatene til verv i selskapets orga-
ner.

I tillegg til Anbefalingen punkt 6, har ogsé
en rekke andre punkter betydning ved for-
beredelse til, og avholdelse av general-
forsamlinger. Hvilken konkret betydning

dette har, vil vi kommentere i de enkelte
artiklene som fglger nedenfor. Hele Anbe-
falingen er for gvrig verdt & lese og finnes
pa bade norsk og engelsk via www.nues.
no.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Sigurd Opedal,
sop@wr.no

Arne Didrik Kjgrnaes,
adk@wr.no
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INNKALLING TIL GENERALFORSAMLING

Denne artikkelen omhandler de viktigste reglene om innkalling til generalforsamling |
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper. Kjennskap til regelverket er viktig, blant annet
fordi innkallingens saksangivelse er avgjarende for hva generalforsamlingen kan vedta,
og fordi regelbrudd etter omstendighetene kan medfare at generalforsamlingens vedtak

anses ugyldig.

Reglene

Generelle regler om innkalling til general-
forsamling i aksjeselskaper og allmenn-
aksjeselskaper finnes i henholdsvis asl./
asal. 8 5-8 til § 5-11. Innkallingsreglenes
hovedformal er & gi aksjeeierne mulighet
til & forberede seg til generalforsamlingen
og til & delta i de avgjarelsene som skal
tas. Dette oppnds gjennom bestemmelser
om hvem som kan innkalle til generalfor-
samling, hvordan innkalling skal skje og
hva innkallingen skal inneholde.

Hvem skal innkalle til generalforsamling?
Hovedregelen er at generalforsamlingen
innkalles av selskapets styre, jf. asl./
asal. § 5-8 farste ledd. Et aksjeeiermgte
som har veert avholdt etter en innkalling
som ikke har grunnlag i et styrevedtak,
vil dermed normalt ikke kunne anses som
selskapets generalforsamling, og be-
slutninger fattet pa et slikt mgte vil som
utgangspunkt ikke vaere bindende for sel-
skapet og heller ikke for aksjeeiere som
ikke deltok pa matet. | selskaper med be-
driftsforsamling kan det likevel bestem-
mes i vedtektene at generalforsamlingen
skal innkalles av bedriftsforsamlingens
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leder, jf. asal. 8 5-8, som gjelder tilsva-
rende for aksjeselskaper med bedriftsfor-
samling, jf. asl. § 6-35.

| utgangspunktet er det opp til styret el-
ler bedriftsforsamlingen & avgjgre nar det
skal innkalles til generalforsamling. Det
gjelder likevel enkelte begrensninger pa
dette punkt. Ordineer generalforsamling
skal eksempelvis avholdes innen seks
maneder etter utgangen av hvert regn-
skapsar, jf. asl. 8 5-5 og asal. § 5-6. Vi-
dere folger det av asl. 8 5-6 annet ledd
og asal. § 5-7 annet ledd at det skal inn-
kalles til generalforsamling etter skrift-
lig krav fra aksjeeiere som representerer
minst ti prosent av aksjekapitalen i et ak-
sjeselskap eller fem prosent av aksjeka-
pitalen i et allmennaksjeselskap. Dersom
styret eller bedriftsforsamlingens leder
ikke innkaller til generalforsamling i slike
tilfeller eller i andre tilfeller der general-
forsamlingen skal holdes etter loven, skal
tingretten foreta innkalling etter krav fra
et styremedlem, et medlem av bedrifts-
forsamlingen, daglig leder, revisor eller
en aksjeeier.

Formelle krav til innkallingen

| bade aksjeselskaper og allmennaksje-
selskaper mé innkallingen sendes skrift-
lig til alle aksjeeiere med kjent adresse.
Utsendelsen kan skje via e-post dersom
aksjeeieren uttrykkelig har godtatt dette,
jf. asl./asal. § 18-5.

Innkalling til generalforsamling i aksje-
selskaper skal vaere sendt senest én uke
for matet skal holdes, |f. asl. 8 5-10. For
allmennaksjeselskaper er fristen to uker.
Vedtektene kan sette en lenger, men ikke
en kortere frist. Lenger frist falger av An-
befalingen punkt 6. Etter bestemmelsen
bar selskapet gjare innkallingen og rele-
vante saksdokumenter tilgjengelig pa sin
hjemmeside senest 21 dager fgr general-
forsamlingen avholdes. Tre ukers fristen
har sin bakgrunn i aksjoneerdirektivet fra
2007, som per i dag ikke er innarbeidet i
norsk rett, se side 38. Anbefalingen for-
utsetter at saksdokumentene er utfgrlige
nok til at aksjeeierne kan ta stilling til de
sakene som skal behandles. Anbefalin-
gen punkt 13 inneholder videre retnings-
linjer om at dato for generalforsamling
bar publiseres arlig og at informasjon til
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aksjeeierne bar legges ut pé selskapets
internettside samtidig som den sendes
aksjeeierne.

Innkallingens innhold

Innkallingen skal for det farste angi tid og
sted for matet, jf. asl./asal. 8 5-10 farste
ledd. Dernest skal innkallingen bestemt
angi de saker som skal behandles pé
generalforsamlingen, jf. asl./asal. 8 5-10
tredje ledd. Kravet om bestemt saksangi-
velse er skjerpet for forslag om vedtekts-
endringer hvor slike forslag skal gjengis
i innkallingen, jf. asl./asal. 8 5-10 tredje
ledd, se ogsa side 6.

Kravet til saksangivelse ma ses i sam-
menheng med asl./asal. § 5-14, hvor det
fremgédr at saker som ikke er meddelt
aksjeeierne i overensstemmelse med inn-
kallingsreglene, ikke kan avgjeres p& mg-
tet uten at samtlige aksjeeiere i selskapet
samtykker. Innkallingens saksangivelse
avgrenser saledes generalforsamlingens
saklige kompetanse.

Det er likevel ikke slik at generalforsam-
lingen enten ma godkjenne eller forkaste
de forslagene til vedtak som fremgar av
innkallingen. Innenfor rammen av innkal-
lingens saksangivelse star generalfor-
samlingen fritt. Det som avgjer general-
forsamlingens vedtakskompetanse er om
det aktuelle vedtaket gjelder den samme
saken som innkallingen beskriver. Spars-
malet vil bero pd en konkret vurdering av
saksangivelsen i innkallingen og dens til-
knytning til det foreslatte vedtaket. Ved-
takets art og betydning for aksjeeierne
ma o0gsa tillegges vekt. Gjelder det aksje-
giernes sentrale interesser, er det grunn
til & kreve at saken er klart angitt for at
generalforsamlingen skal anses kompe-
tent til 4 fatte vedtak.

Av andre saker som bgr behandles, og
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som det kan vaere hensiktsmessig a gjen-
gi i innkallingen, er redegjarelser for sty-
rets og revisors godtgjarelse og eventuelt
forslag til vedtak om ansvarsfrihet.

En aksjeeier har rett til & f& behandlet
et sparsmdl pa generalforsamlingen nar
spgrsmalet meldes skriftlig til styret i sa
god tid at det kan tas med i innkallingen
eller i en ny innkalling dersom lovens frist
for & sende ut innkalling fremdeles ikke
har gatt ut. Det er séledes ikke bare sty-
ret som kan pavirke hvilke saker som skal
behandles pa generalforsamlingen.

Det gjelder tilleggskrav til innkallingen
til generalforsamling i allmennaksjesel-
skaper. Asal. 8 5-10 tredje ledd, annet
punktum fastsldr at innkallingen skal
opplyse om hvem styret har utpekt til &
apne generalforsamlingen eller hvem
som skal gjare dette etter vedtektene. For
allmennaksjeselskaper der vedtektene
bestemmer at aksjeeiere ma gi melding
til selskapet innen en bestemt frist for &
f& mate pé generalforsamling, falger det
videre av asal. 8§ 5-3 annet ledd at fristen
for & gi slik melding skal fremgé av inn-
kallingen.

At lovfestede krav til innkallingens inn-
hold er oppfylt vil ikke ngdvendigvis
medfgre at aksjeeiernes behov for infor-
masjon og veiledning i forbindelse med
generalforsamlingen er tilfredsstilt. An-
befalingen punkt 6 inneholder en rekke
ordensforskrifter som skal bidra til &
bedre aksjeeiernes stilling i denne for-
bindelse. Etter bestemmelsen bar innkal-
lingen saledes angi de prosedyrene aksje-
eierne ma falge for & kunne delta og avgi
stemme pa generalforsamlingen, prose-
dyren for & mate ved fullmektig, retten til
a fremsette forslag til vedtak i saker som
generalforsamlingen skal behandle, samt
den internettsiden der innkallingen og

andre saksdokumenter vil veere tilgjenge-
lige. Det anbefales dessuten at selskapet
pa sin hjemmeside gir informasjon om
aksjeeiernes rett til 4 4 saker behandlet
pa generalforsamlingen, samt forslag til
vedtak, eventuelt merknader til de sakene
der det ikke forslds noe vedtak.

Nar det gjelder allmennaksjeselskaper
der aksjer er forvalterregistrerte, bar det
fremgd av innkallingen (om det ikke frem-
gdr pa annen tydelig mate, som i arsrap-
porten) i hvilken grad styret vil tillate at
bakenforliggende aksjeeiere gis mgte- og
stemmerett, og i s& fall hvilken doku-
mentasjon som kreves. Det er redegjort
narmere for forvalterregistrerte aksjer pa
side 10.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Erik Leganger,
ele@wr.no

Knud Lorentzen,
klo@wr.no



SARLIG OM FULLMAKTER 0G FLAGGEPLIKT

En fullmektig som stiller pa generalforsamlingen med stemmefullmakt uten stemmeinstruks («apen stemmefullmakt»)
skal anses for & inneha rettigheten til aksjen stemmefullmakten gjelder. Fullmektigen vil dermed etter vphl. § 4-2 ha
plikt til & flagge sine aksje- og stemmerettigheter dersom andelen aksjer fullmektigen representerer gjennom apne
stemmefullmakter og egne aksjer samlet nar opp til tersklene for flaggeplikt. Hvor den relevante andelen over tid nar
opp til flere av de lovbestemte tersklene, vil gjentatt flaggeplikt kunne inntre.

| rundskriv om flaggeplikten av 28. januar 2008 antar Kredittilsynet at fullmakter i alminnelighet mé anses & vaere
gitt «uten instruks» i lovens forstand, med mindre instruks er gitt for samtlige av de saker generalforsamlingen skal
behandle. Kredittilsynet tar likevel forbehold for det tilfellet at det bare er mindre vesentlige saker som er overlatt til
fullmektigens diskresjonaere skjgnn.

| samme rundskriv fremgér det at selskapet i innkallingen bar legge forholdene til rette for at fullmaktsforholdene i
mest mulig grad er avklart i forkant av generalforsamlingen. Der selskapene har bestemt i vedtektene at aksjeeiere
som gnsker & delta ma forh&ndsvarsle selskapet, jf. asal. 8 5-3, forutsetter Kredittilsynet at selskapet har forsvarlige
rutiner for opptelling av fullmakter etter hvert som de kommer inn, slik at flaggemelding kan sendes ut raskest mulig
nar plikt til det oppstar. Dersom flaggeplikt inntrer fgrst under selve generalforsamlingen, legger likevel Kredittilsynet
til grunn at flagging er ungdvendig fordi en flaggemelding da anses for & ha begrenset informasjonsverdi.

Det falger av Anbefalingen pkt. 6 at aksjeeierne bar gis mulighet til & stemme ved fullmakt, og at det bar legges til
rette for at fullmaktene knyttes til hver enkelt sak som behandles. Dette kan gjares ved at man lager avkrysningsbokser
pa fullmaktsskjemaet for alternativene under de sakene det skal stemmes over.

SARLIG FOR BORSNOTERTE SELSKAPER

Innkallingen ma tilfredsstille kravene i lgpende forpliktelser for de respektive markeder.

Innkalling per e-post kan bare skje til den e-postadressen som aksjeeieren har angitt til selskapet for dette formalet,
jf. vphl. 8 5-9 sjette ledd.

Det er ikke lenger ngdvendig & annonsere innkallingen i noen avis eller i andre media. Regelen ble ikke viderefart i
forskriftsverket etter 1. januar 2008, og etter barsens syn fremstar annonseringsplikten som «ungdvendig» ved siden
av pliktene til 4 sende innkalling til generalforsamling til den enkelte aksjeeier og til & offentliggjare innkallingen,
Jf. Barssirkulzere 6/2008 og Lapende forpliktelser pkt. 10.3.

Hvor selskapets aksjer kun er opptatt til notering pa norsk regulert marked, skal innkallingen som utgangspunkt vaere
pa norsk, jf. vphl. 8 5-13 farste ledd. Er selskapet ogsa notert i en annen E@S-stat, skal innkallingen ogsa sendes ut p&
engelsk eller pa et sprak som angitt av myndighetene i vedkommende E@S-stat, jf. vphl. § 5-13 annet ledd. Oslo Bars
og Oslo Axess kan unnta selskaper som er notert pa de respektive markeder fra kravet om & gi opplysninger pa norsk,
jf. vphl. 8 5-13 tredje ledd og forskrift 6. desember 2007 nr. 1359 § 3. Ved vurderingen av om det skal gjgres unntak skal
det legges vekt pa selskapets aksjeeiersammensetning, hvor byrdefullt det fremstar for selskapet & gi opplysninger pa
norsk i tillegg til andre sprdk, selskapets arbeidssprak og om selskapet tidligere har hatt dispensasjon fra sprakkravet.

Innkallingen ma oppgi det totale antall aksjer og stemmerettigheter i selskapet, samt gi opplysninger om rettighetene
til aksjeeierne, jf. vphl. 8 5-9 annet ledd. | tillegg ma stemmefullmakt legges ved innkallingen til generalforsamlingen,
jf. bestemmelsens tredje ledd.

En eventuell vedtektsfestet pdmeldingsfrist for deltagelse i generalforsamlinger bar settes s& naert opp til generalfor-
samlinger som mulig, se Anbefalingen punkt 6.



FORVALTERREGISTRERTE AKSJER

Forvalterregistrerte aksjer reiser sarlige problemstillinger knyttet til mgte- og stemmerett
pa selskapets generalforsamling. Praksis varierer fra selskap til selskap med hensyn

til hvordan de reelle eierne til forvalterregistrerte aksjer behandles | forbindelse med
generalforsamlinger. Enkelte selskaper krever at aksjene omregistreres pa den egentlige
eier for at vedkommende enten selv eller ved fullmektig skal kunne utgve mgate- og
stemmerett. Andre selskaper aksepterer at den egentlige aksjeeier kan utgve mgte- og
stemmeretten, enten selv eller ved fullmektig, forutsatt at eierskapet i tilstrekkelig grad

dokumenteres.

Utgangspunktet etter allmennaksjeloven
er at aksjeeierne skal innfgres i selska-
pets aksjeeierregister, jf. asal. § 4-4. Det
er gjort unntak fra dette utgangspunktet
for allmennaksjeselskaper som er opp-
tatt til handel p& norsk regulert marked,
jf. asal. 8 4-10 (1). Etter denne bestem-
melsen, kan en bank eller annen forvalter
som er godkjent av Kredittilsynet, kunne
fgres inn i aksjeeier-registeret i stedet
for en utenlandsk aksjeeier, sakalt for-
valterregistrering. Kredittilsynet kan ogsa
samtykke i forvalterregistrering av aksjer
som tilhgrer utenlandske aksjeeiere, 0gsa
i andre tilfeller enn for aksjer som er opp-
tatt til handel p& norsk regulert marked.
Norske aksjeeiere kan imidlertid ikke
forvalterregistrere sine aksjer i norske
allmennaksjeselskaper. Dersom aksjene
til et aksjeselskap er registrert i VPS, vil
allmennaksjelovens regler om forvalterre-
gistrering av aksjer komme tilsvarende til
anvendelse, jf. asl. § 4-4.

Forvalterregistreringen innebaerer at nav-
net pa den reelle aksjeeieren ikke fares
inn i selskapets aksjeeierregister (dvs.
VPS), men aksjene registreres istedenfor
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pad en sarskilt investorkonto (forvalter-
konto) der en forvalter star oppfart som
kontoinnehaver. P& utskriftene til VPS vil
slike konti bli merket med (NOM), som er
en forkortelse for «nominee».

Forvalter har ikke mgte- eller
stemmerett

Det fglger av asal. 8 4-10 (3) at en for-
valter ikke kan utgve andre rettigheter |
selskapet enn retten til & motta utbytte
eller andre utdelinger pa de aksjer forval-
teroppdraget omfatter, herunder tildeling
av nye aksjer ved kapitalforhgyelse. Dette
innebaerer at en forvalter har verken rett
til @ mate pd selskapets generalforsam-
ling eller utave stemmeretten til de aksje-
ne som er registrert pa forvalterkontoen.

Eierens rett til selv a mote og a
stemme for sine aksjer

| utgangspunktet har enhver aksjeeier rett
til @ mate og stemme i forbindelse med
selskapets generalforsamlinger. Spars-
malet er imidlertid hva som kreves for at
den reelle eier har krav pd a fa mate og
avgi stemme for sine aksjer.

Det er pa det rene at aksjeeieren kan
utgve retten til & mgte pd selskapets
generalforsamling samt stemme for sine
aksjer dersom han overfarer sine aksjer
fra en forvalterkonto til en permanent el-
ler midlertidig VPS-konto i aksjeeierens
navn.

Den rettslige problemstillingen er hvorvidt
dette er ngdvendig, eller om dette kan
lgses ved at aksjeeieren pa annen mate
dokumenterer at han er den reelle eieren.
| lovforarbeidene fremholdes det at «an-
sker aksjeeieren & utave stemmerett ma
han registrere seg som aksjeeier i aksje-
eierregisteret». Det falger imidlertid av
asal. 8 4-2 (1) at en erverver av aksjer kan
«utave de rettigheter som tilkommer en
aksjeeier nar ervervet er innfart i aksjeei-
erregisteret, eller nar ervervet er meldt
0g godtgjort (var uth.) pd annen mate».
| juridisk teori, fra blant annet Wikborg
Rein, har enkelte forfattere derfor frem-
holdt at innfaringen i aksjeeierregisteret
ikke er et absolutt vilkar for & kunne utave
retten til & mgte og stemme pa selskapets
generalforsamling. Det vil veere tilstrek-
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kelig at aksjeeieren «godtgjom sitt eier-
skap pa annen mate. Dette er en lgsning
enkelte selskaper har akseptert i praksis.
Aksjeeieren vil da eksempelvis fremlegge
dokumentasjon fra forvalter pa at han er
den reelle eier, samt at han erkleerer at
han ikke har overdratt aksjene til andre.
| den utstrekning aksjene er registrert
gjennom flere forvalteroppdrag, ma hele
hjemmelskjeden dokumenteres.

Klargjering i forbindelse med
innkallingen

Ettersom mgte- og stemmeretten til eiere
av forvalterregistrerte aksjer er uavklart
i norsk rett, og utenlandske investorers
markedsandel av Oslo Bars utgjer ca. 33
prosent, anbefaler vi at selskapene i sine
arsrapporter, innkalling til generalfor-
samling eller pd annen mate, fastsetter
retningslinjer for hvorledes styret gnsker
at forvalterregistrerte aksjer skal hand-
teres og prosedyrer for dette i forhold
til mate- og stemmeretten. Dette gjelder
i seerdeleshet dersom styret har grunn
til & forvente at det vil kunne oppsta en
stemmerettskamp i forbindelse med en

forestdende generalforsamling. Se naer-
mere om innkalling til generalforsam-
ling pa side 6. Hvorvidt mgtedpner som
fastsetter fortegnelsen over fremmgtte
aksjeeiere, er forpliktet til & fglge styrets
innstilling, er uklart. | praksis antar vi
imidlertid at det skal mye til far en mate-
leder, som normalt er styrets leder, setter
til side styrets retningslinjer. Se narmere
om 4pning og mateledelse pa side 12. |
den utstrekning selskapene gnsker & gi
forvalterregistrerte aksjer mgte- og stem-
merett, bar kontofarer kontaktes da dette
kan medfgre praktiske utfordringer for
kontofgrer.

Rad til eier av forvalterregistrerte
aksjer

Dersom styret ikke har fastsatt klare ret-
ningslinjer, anbefaler vi aksjeeiere med
forvalterregistrerte aksjer at disse overfg-
rer sine aksjer til en VPS-konto i sitt eget
navn innen handelsdagen far pAmeldings-
fristen utlgper, dersom det er vesentlig
for aksjeeieren & kunne stemme pé en
forestdende generalforsamling. Dette for
a veere pa den sikre siden. Det er viktig &

SARLIG FOR BOARSNOTERTE SELSKAPER
Barsnoterte selskaper som er underlagt norsk anbefaling for eierstyring og selskapsledelse, bar etter punkt 6 legge til rette
for at flest mulig aksjeeiere kan utgve sine rettigheter ved 4 delta i selskapets generalforsamling, og at generalforsamlingen
blir en effektiv mateplass for aksjeeiere og styret. | trdd med dette kan det argumenteres med at barsnoterte selskaper bar
legge til rette for at forvalterregistrerte aksjer kan vaere representert i generalforsamlingen for

a effektivisere aksjeeierdemokratiet.

merke seg at det i praksis kan ta noe tid
fgr aksjene blir overfgrt fra en forvalter-
konto til aksjeeierens VPS-konto. Dette
skyldes blant annet forvalternes saksbe-
handlingstid. | enkelte tilfeller er aksjene
registrert gjennom flere forvalterkontoer,
og da ma flere parter involveres til & gjen-
nomfagre overfgringen. Vi har opplevd
flere eksempler pa at det nesten har tatt
to uker for & f& overfart aksjene til den
reelle aksjeeiers VPS-konto.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:
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Andreas Kildal,
ank@wr.no

s
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Sigurd Opedal,
sop@wr.no
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APNING 0G GJENNOMF@RING AV
GENERALFORSAMLINGEN

For & sikre en smidig avvikling, bar mgteleder vaere godt forberedt. Den som dpner og
den som leder generalforsamlingen kan i ytterste konsekvens fa avgjgrende innflytelse
pa utfallet av saker som skal behandles. Forslag til hvem som skal apne og lede general-
forsamlingen samt planlegging av gjennomfgringen av generalforsamlingen, er vesentlig

for et godt resultat.

i\pning av generalforsamlingen
Mgatedpner

Generalforsamlingen apnes normalt av
styrets leder, med mindre styret har utpekt
noen andre. Hvem som skal veere matele-
der kan imidlertid veere fastsatt i selska-
pets vedtekter, og det er i sa fall denne
som da skal apne generalforsamlingen. |
selskaper med bedriftsforsamling er det
bedriftsforsamlingens leder eller en an-
nen person som er utpekt av bedriftsfor-
samlingen, som skal apne mgtet, |f. asal.
§ 5-12 farste ledd (bestemmelsen gjelder
tilsvarende for aksjeselskaper).

Oversikt over de som deltar og retten til
a delta

Den som apner mgtet skal fore forteg-
nelse over de aksjeeiere som mgter péa
generalforsamlingen, jf. asl./asal. 8 5-13.
Fortegnelsen skal utarbeides far farste
avstemning.

Mateapnerens fortegnelse skal angi hvor
mange aksjer og stemmer hver av de
matende aksjeeierne har. Det mad ogsa
inntas i fortegnelsen om vedkommende
aksjeeier mgter personlig eller ved full-
mektig. | protokollen inntas det normalt
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en oppsummering av hvor mange aksjer
0g stemmer som var representert totalt
sett, se naermere om protokoll pd side
16. Det kan veere hensiktsmessig & innta i
fortegnelsen over mgtende aksjeeiere en
oversikt over hvilke personer som var til-
stede i tillegg til aksjeeierne.

Alle eksisterende aksjeeiere har i ut-
gangspunktet rett til & delta i generalfor-
samlingen. Unntak kan tenkes i forbin-
delse med eierskifter, se mer om dette
under stemmerett. Aksjeeiere som ikke
har stemmerett pga eierskifte skal ikke
registreres som aksjeeiere i fortegnel-
sen, men som andre deltagere. Disse bar
normalt gis adgang til & delta selv om de
ikke har krav pa det.

For forvalterregistrerte aksjer oppstar det
seerskilte problemstillinger nar det gjelder
mgte- og stemmerett pd generalforsam-
lingen. Se neermere pa side 10 om dette.

I tillegg til at aksjeeiere har rett til 4 delta
pa generalforsamlingen, har styreleder
og leder av bedriftsforsamling (hvis sel-
skapet har dette) plikt til & veere tilstede
pa generalforsamlingen. Andre styre-

medlemmer har rett til & veere tilstede,
men har ikke plikt til dette. Styret bar pa
forhand diskutere om det kan vaere hen-
siktsmessig at samtlige styremedlemmer
mater slik at det ikke er tilfeldig om disse
mpter etter ikke. Selskapets revisor har
plikt til & mate i generalforsamlingen nar
de saker som skal behandles er av en slik
art at det ma anses som ngdvendig at re-
visor mgter. For gvrig har revisor rett til &
delta i generalforsamlingen.

| henhold til asl./asal. § 5-2 tredje ledd
har en aksjeeier ogsa krav pa & f& mpgte
med én eller flere radgivere (eksempelvis
advokat) dersom vedkommende @nsker
det. Aksjeeieren kan kun gi én radgiver
talerett.

@vrige personer har ikke rett til & delta i
generalforsamlingen, og mgtedpner kan
saledes bestemme at disse ikke far ad-
gang. Dette gjelder eksempelvis media.

Generalforsamlingen har mulighet til &
omgjegre mgtedpnerens fortegnelse over
aksjeeiernes mgte- og stemmerett. | en
slik situasjon vil det imidlertid veere mg-
tedpnerens fortegnelse som legges til
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grunn for antall stemmeberettigede som
kan delta i denne avstemningen. Der-
som generalforsamlingen ikke angriper
mgtedpnerens fortegnelse, er det denne
fortegnelsen som legges til grunn ved av-
stemninger under generalforsamlingen.
Generalforsamlingen kan ogsd omgjgre
mgtedpnerens beslutning om & utestenge
gvrige personer fra generalforsamlingen.

Matedpners rolle

Et eksempel pé at den som apnet gene-
ralforsamlingen fikk stor innflytelse, er
en kjennelse fra Borgarting lagmannsrett
inntatt i RG 2001 side 492. Saken gikk ut
pa at A hadde inngdtt en terminkontrakt
med B om salg av sine aksjer i selskapet,
men aksjene var ikke levert og betalt pa
tidspunktet for generalforsamlingen |
selskapet. A gnsket & delta p& general-
forsamlingen med mgte-, tale- og stem-
merett for aksjene. Styreleder i selskapet
(mgtedpner) mente imidlertid at aksjeei-
errettighetene var bortfalt i og med at ak-
sjene var solgt. A fikk dermed ikke delta
pa generalforsamlingen. Allmennaksjelo-
ven er pa dette punktet endret, slik at det
i dag er anledning til & avtale at avhende-
ren kan utgve aksjeeierrettighetene ved

eierskifte av aksjene inntil aksjeeierret-
tighetene gar over til erververen, jf. asal.
§ 4-2 annet ledd, noe som ville kunne lgst
denne situasjonen. For AS er regelen at
avhenderen kan utgve rettigheter som
aksjeeier, hvis ikke disse har gatt over pa
erververen.

Aksjeeiernes mulighet til & pavirke hvem
som blir matedpner

Aksjeeiernes mulighet til & pavirke hvem
som skal &pne generalforsamlingen er
begrenset. Etter asal. § 5-12 annet ledd
kan aksjeeiere som representerer mer
enn en tjuedel av aksjekapitalen, kreve
at tingretten skal utpeke den som skal
apne generalforsamlingen. Slikt krav ma
fremsettes senest syv dager fgr general-
forsamlingen. Det gjelder ikke tilsvarende
regler for aksjeselskaper.

Mgteledelse etter at
generalforsamlingen er apnet

Valg av mateleder

Selskapets vedtekter kan bestemme
hvem som skal vaere mgteleder pa gene-
ralforsamlingen. Dersom mgteleder ikke
fremkommer av vedtektene, er det gene-
ralforsamlingen som velger mgtelederen.

Dette gjares rett etter at generalforsam-
lingen er dpnet og fortegnelse over ak-
sjeeierne er foretatt. Normalt kombineres
dette med valg av en person til @ medun-
dertegne protokollen.

Betydningen av mgteleders rolle

Nar generalforsamlingen skal gjennom-
fgres, er det mgteleder som har hoved-
ansvar for mgteledelse, ordstyring og
voteringer m.m. Mgtelederen har saledes
stor innflytelse pa generalforsamlings-
behandlingen, og i ytterste konsekvens
ogsa utfallet av enkeltsaker. Matelede-
rens avgjarelser kan overprgves av gene-
ralforsamlingen. Overprgving forutsetter
imidlertid at et flertall av aksjeeierne gar
sammen om & omgjgre mgteleders avgjg-
relse.

Voteringer

Det er mgtelederen som bestemmer vote-
ringstema og voteringsorden i general-
forsamlingen, eventuelt etter forslag fra
styret og innenfor hver sak som general-
forsamlingen skal behandle.

Rekkefglgen pa voteringen kan fa
avgjorende betydning for hva som blir
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generalforsamlingens beslutning. Eksem-
pelvis vil det selvsagt ha betydning om
det stemmes over to alternative forslag
til styremedlemmer (A, B og C eller D, E
og F), eller om det stemmes over hvilke
styremedlemmer (av A, B, C, D, E og F)
som skal velges inn i styret. Innkallingen
kan imidlertid her gi klare premisser for
hva det skal stemmes over, og rekkefgl-
gen mellom ulike avstemninger. General-
forsamlingen stér imidlertid fritt til & be-
slutte hvordan selve valget skal forega.

Det er videre opp til mgtelederen hvordan
selve avstemningen skal gjennomfares.
Man kan for eksempel gjare det dpent i
form av handsopprekning, eller hemmelig
i form av skriftlig avstemning. Matelede-
ren har ogsa hovedansvaret for opptelling
av stemmene.

Dobbeltstemme

Etter asl./asal. 8 5-17 har mgtelederen
dobbeltstemme hvis stemmetallet star likt
mellom voteringstemaene. Dette gjelder
ogsd nar mgtelederen ikke er aksjeeier
i selskapet. Mgteleders dobbeltstemme
gjelder ikke ved valg eller ansettelser.
Hvis ingen av kandidatene far flertall av
de avgitte stemmene, kan generalfor-
samlingen bestemme at det holdes ny
avstemning, eventuelt treffes avgjgrelsen
ved loddtrekning. Mgatelederens dobbelt-
stemme medfgrer at det er seerlig viktig
at denne er ngytral i selskaper hvor det er
to aksjeeiere som eier en halvpart hver.
Dette kan blant annet sikres ved & ved-
tektsbestemme hvem som skal vaere mg-
teleder, se for gvrig om vedtektsendringer
pd side 35.

Stemmegivningen

Aksjeeiernes stemmerett

Etter asl. § 5-3 og asal. 8 5-4 er hovedre-
gelen at hver aksje gir én stemme nar noe
annet ikke fglger av loven eller vedtek-
tene. De viktigste begrensningene i dette
er bruken av flere aksjeklasser hvor noen
ikke har stemmerett, eller bruk av stem-
merettsbegrensninger knyttet til person.
Disse begrensningene ma vedtektsfes-
tes.

14

Selv om en aksjeklasse i henhold til ved-
tektene ikke har stemmerett, sd betyr
ikke dette at aksjeeierne er uten innfly-
telse. Etter asl. 8 5-3/asal. 8 5-4 annet
ledd er en stemmerettshegrensning uten
betydning i forhold til bestemmelser i lo-
ven som enten gir rettigheter til hver ak-
sjeeier (individualrettigheter), rettigheter
som tilkommer et visst mindretall blant
aksjeeierne eller kapitalen (minoritets-
rettigheter), og beslutninger som foruten
stemmetall krever tilslutning fra en viss
del av aksjekapitalen. Dette betyr at der-
som det skal treffes slike avgjarelser, ma
beslutningen ha den ngdvendige tilslut-
ning ogsa fra de aksjeeierne som ikke er
stemmeberettigede. Dette mé& som regel
avgjeres ved en egen avstemning blant
den representerte kapital, uavhengig av
om aksjeeierne er stemmeberettigede el-
ler ikke.

Inhabilitet og dede aksjer

En aksjeeier kan matte avsta fra & stem-
me i en konkret sak p& grunn av inhabi-
litet. Inhabil i generalforsamlingen er en
aksjeeier bare der saken gjelder sgksmal
mot aksjeeieren selv eller naerstaende, se
asl. § b-3/asal. 8 5-4 fjerde ledd. Stren-
gere inhabilitetsregler kan ogsa falge av
selskapets vedtekter.

Aksjer som nylig har skiftet eier kan ogséa
midlertidig veere uten stemmerett. En ny
eier kan ikke utave stemmerett far erver-
vet er godtgjort og omsetningshegrens-
ninger som eksempelvis styresamtykke
og forkjgpsrett er avklart. | slike tilfeller
vil imidlertid avhenderen som regel kunne
uteve stemmerett, og avhenderen kan
pa sedvanlig mate gi fullmakt til andre
(inklusive erververen). Hva gjelder forval-
terregistrerte aksjer gjelder ogsa seerlige
krav for at stemmerett skal kunne utaves,
se naermere om dette pa side 10.

Det kan ogsa forekomme begrensninger
i retten til & avgi stemme etter annen
lovgivning. Et eksempel pa dette er ved
store oppkjgp over landegrensene. | ut-
gangspunktet gjelder det et gjennomfg-
ringsforbud for slike transaksjoner etter
konkurransereglene. Etter EU's regelverk

kan imidlertid slike transaksjoner gjen-
nomfgres dersom det gjelder noterte ver-
dipapirer. Erververen kan imidlertid ikke
uteve eierrettigheter fgr transaksjonen
blir godkjent av EU. Da STX ervervet en
stgrre andel av aksjene i Aker Yards ASA
i 2008 fikk de ikke tillatelse fra EU til &
stemme pd generalforsamlingene i Aker
Yards ASA. Et slikt forbud kan gi uheldige
virkninger ndr en stor andel av aksjene
ligger dad, og i den konkrete saken gav
EU etter hvert STX dispensasjon slik at
de kunne avgi stemme i forbindelse med
valg av nytt styre. STX fikk imidlertid ikke
tillatelse til & stemme i forbindelse med
andre beslutninger i generalforsamlin-
gen.

Dersom en aksjeeier ikke har stemme-
rett pga inhabilitet, eierskifte eller andre
lovregler, kan aksjen heller ikke anses
«representerts i generalforsamlingen. |
tilfeller hvor stemmerettsbegrensningen
fglger av vedtektsbestemmelser vil man
matte foreta en konkret tolkning for &
avgjgre om de aksjer det gjelder anses
representert.

Kravet til flertall etter aksjelovene

Etter asl./asal. 8 5-17 er hovedregelen
at generalforsamlingsbeslutninger tref-
fes ved flertall av de avgitte stemmer.
Det foreligger imidlertid noen unntak fra
dette.

Ved vedtektsendringer kreves det for
det farste at det gis tilslutning fra minst
to tredeler av de “avgitte stemmene”.
For det andre kreves det ogsa at det gis
tilslutning av to tredeler av den kapital
som er “representert pad generalforsam-
lingen”. En aksje anses som representert
nar aksjeeieren selv eller ved fullmektig
er til stede i generalforsamlingen og er
inntatt i fortegnelsen over aksjeeiere som
ble opptatt ved generalforsamlingens ap-
ning. Aksjene ma imidlertid ogsd vaere
representert nar saken skal avgjgres. Den
som forlater matet far saken er avsluttet,
blir ikke ansett for & inngd i den repre-
senterte kapital. Kravet til representert
kapital far iszr selvstendig betydning nar
selskapet har aksjer uten stemmerett.



Det er noe uklart etter norsk rett hvorvidt
en aksje skal anses som “avgitt” eller
som “representert”, hvis det ikke avgis
stemme for den, eller det inngis en blank
stemme. Aksjeeieren gnsker eksempelvis
a stemme blankt fordi han gnsker & mar-
kere at han egentlig var tilhenger av et
tredje alternativ som det ikke ble votert
over. En naturlig spraklig forstaelse taler
for at aksjen er “representert” selv om
det ikke avgis stemme for den eller det
stemmes blankt. En naturlig spraklig for-
stdelse av "avgitt” innebaerer at stemmen
kun regnes med dersom den fysisk inngis
som en blank stemme, men ikke dersom
vedkommende avstar fra @ stemme. Be-
grunnelsen bak kravet om tilslutning,
blant annet styringshensynet, stgtter en
ordlydsfortolkning. Blanke stemmer kan
imidlertid i enkelte tilfeller forkastes pé
grunn av mangelfullt innhold. Selv om
konklusjonen er uklar, mener vi at blanke
stemmer bgr tas med i vurderingen av om
et forslag har fatt tilstrekkelig tilslutning
blant de "avgitte” stemmene. | enkelte
spesielle situasjoner kan dette innebare
at ingen forslag far ngdvendig flertall av
stemmene, og at det derfor ma avholdes
en ny avstemning. Videre ma samtlige

stemmer, inklusive blanke stemmer og
manglende avgitte stemmer, tas med i
beregningen av “representert kapital”.
Det kan uansett vaere hensiktsmessig &
presisere hvordan dette vil bli handtert
forut for avstemningen.

Etter asl./asal. § 5-19 kreves det tilslut-
ning fra mer enn ni tideler av den repre-
senterte aksjekapital, og dessuten flertall
som for vedtektsendring ved beslutninger
som medfarer at aksjeeierens rett til ut-
bytte eller selskapets formue reduseres
pa annen mate enn ved bestemmelser
som nevnt i asl./asal. 8 2-3 annet ledd.
Videre oppstilles det enstemmighetskrav
etter asl./asal. § 5-20 for enkelte vedtak
som anses for saerlig inngripende overfor
aksjeeierne.

Regelen i asl./asal. § 5-20 kan ikke anses
for & veere uttgmmende for nar en beslut-
ning krever tilslutning fra samtlige aksje-
eiere. Uskrevne prinsipper om myndig-
hetsmisbruk kan komme til anvendelse,
og vedtektene eller tegningsgrunnlaget
kan inneholde bestemmelser som bare
kan endres ved enstemmighet eller sam-
tykke fra de begunstigede.

SZARLIG FOR BARSNOTERTE SELSKAPER
e Vianbefaler at media far veere til stede selv om de ikke har krav pa det.

Opptelling av stemmer og vurdering av
om flertallskravet er oppfylt

Det er mgtelederen som har ansvaret for
opptelling av stemmene og vurderingen
av om flertallskravet er oppfylt.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Ole Henrik Wille,
owi@wr.no

Line Foss Hals,
[fh@wrco.co.uk
= I“D

Line Ravlo-Losvik,
[ra@wr.no

e Hele styret og revisor bar veere tilstede pa generalforsamlingen for derved & muliggjare en dialog med aksjeeierne
pa generalforsamlingen, se Anbefalingen punkt 6.

e Selskapet bgr ha rutiner som sikrer en uavhengig mgteledelse i generalforsamlingen, se Anbefalingen punkt 6.

e Styret og den som leder matet bar legge til rette for at generalforsamlingen far mulighet til & stemme pé hver
enkelt av kandidatene til verv i selskapets organer. Anbefalingen om at generalforsamlingen bgr fa stemme over
hver enkelt kandidat, gjelder for valg til bedriftsforsamling, styre, valgkomité og eventuelt andre organer som
generalforsamlingen velger medlemmer til. Anbefalingen innbaerer ikke at man alltid ma organisere skriftlige
avstemninger, for eksempel der det ikke reises motkandidater, se Anbefalingen punkt 6.

e For barsnoterte selskaper er det vanlig at skriftlig stemmegivning gjennomfgres med hjelp fra Verdipapirservice.

e For barsnoterte selskaper skal Bgrsen ha adgang til  vaere tilstede og ta ordet pa selskapets generalforsamling,
jf. Lapende forpliktelser for barsnoterte selskaper punkt 10.4.
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UTARBEIDELSE AV PROTOKOLL FOR
GENERALFORSAMLINGEN

Aksjeloven og allmennaksjeloven krever at det skal fares protokoll fra selskapets
generalforsamlinger. Dette innebaerer at enhver generalforsamlingsbeslutning skal
nedtegnes. Kravet til protokoll gjelder bade ordinaere og ekstraordinaere general-
forsamlinger og er identisk for aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper.

Formal

Protokollen fares primeert for & nedtegne
og dokumentere de beslutninger som er
fattet av selskapets gverste organ, slik at
de kan holdes tilgjengelig for aksjeeierne
i selskapet. | tillegg ma kopi av protokol-
len oversendes Foretaksregisteret i den
grad noen av vedtakene i generalforsam-
lingen skal registreres.

Innhold

Protokollen skal inneholde en oversikt
over de beslutninger som er truffet av
generalforsamlingen. Dette betyr at de
enkelte vedtakene ma nedtegnes i sin
helhet. Det kreves videre at utfallet av
avstemningene skal fremgé av protokol-
len. Ved enstemmighet vil det da veere
tilstrekkelig at det protokollfares at ved-
taket var enstemmig, men dersom utfallet
av avstemmingen ble delt, skal det frem-
ga hvor mange som stemte henholdsvis
for, mot og eventuelt blankt. Protokollen
skal pd den annen side ikke veere et full-
stendig referat fra mgtet. Dette innebee-
rer at den enkelte aksjeeier ikke har krav
pa a f& protokollfart synspunkter som er
fremmet under debatten forut for et ved-
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tak eller som for gvrig har fremkommet
under generalforsamlingen. Mgteleder
kan imidlertid akseptere slike forslag til
protokolltilfarsler og generalforsamlingen
kan eventuelt fatte vedtak om at dette Ii-
kevel skal protokollfares.

Et praktisk viktig punkt pa generalforsam-
linger er styrevalg. Ofte vil bare noen av
de aksjonaervalgte styremedlemmene
vaere pa valg pa den aktuelle generalfor-
samlingen. Det er bare de som formelt
velges pd den aktuelle generalforsamling
som skal fremkomme av vedtaket i proto-
kollen. | praksis har det imidlertid vist seg
a kunne oppsta problemer ved registrerin-
gen av nye medlemmer i Foretaksregiste-
ret fordi det kan vaere uklart hvem styret
samlet bestar av etter valget. Dette kan
delvis skyldes uklarhet om hvem som har
tradt ut og delvis at det i tillegg til valg
i generalforsamlingen kan ha veert gjen-
nomfgrt valg av ansatterepresentanter
til styret. | tillegg til & angi hvem som er
valgt som nye styremedlemmer i general-
forsamlingen, anbefaler vi derfor ogsa &
angi i protokollen hele styret etter at valg
er gjennomfart samt hvor det er aktuelt,

hvilke av styrets medlemmer som er ut-
pekt av andre enn generalforsamlingen.
Se for gvrig om styrevalg pa side 16.

Det er ogsd vanlig a innta i protokoller en
oppsummering av hvor mange aksjer og
stemmer som var representert totalt sett,
selv om dette vil fremgd av fortegnelse
over mgtende aksjeeiere som normalt
vedlegges protokoller.

Det er generalforsamlingens mgteleder
som skal sgrge for at det utarbeides pro-
tokoll. Etter at matet er ferdig, skal pro-
tokollen underskrives av mgtelederen og
medundertegnes av minst en person som
velges blant dem som er til stede pé ge-
neralforsamlingen. Vanligvis foretas slikt
valg ved mgtets begynnelse. Det stilles
ikke krav om at den som medundertegner
selv er aksjeeier. Dersom det er kontro-
versielle saker til behandling pa general-
forsamlingen og aksjeeierne pa forhand
er kient med at det foreligger ulike opp-
fatninger, hender det at generalforsam-
lingen for & vaere diplomatisk velger en
aksjeeier med en annen oppfatning enn
mateleder til & medundertegne protokol-
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len. Dette er imidlertid ikke ngdvendig-
vis hensiktsmessig da det i ettertid kan
oppstd uenighet om hva som skal sta i
protokollen. | ytterste konsekvens kan en
slik uenighet medfgre problemer med & fa
en undertegnet protokoll. Dersom en ge-
neralforsamling i aksjeselskaper med fa
aksjeeiere avholdes uten mgte, signeres

protokollen kun av styrets leder.

Aksjelovene apner ikke for elektronisk
protokoll fra generalforsamlingene, pro-
tokollen ma& veere pad papir. Dette har
sammenheng med at protokollen skal
underskrives og oppbevares betryggende
for ettertiden.

Med mindre annet er bestemt i vedtek-
tene er det ikke krav om at protokollen fra
en fysisk avholdt generalforsamling skal
sendes til aksjeeierne i selskapet. Dette
er det heller ikke vanlig & gjere. Det kan
imidlertid foreligge vedtak i generalfor-
samlingen som aksjeeiere eller andre
etter aksjelovgivningen skal underrettes
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DE VIKTIGSTE MOMENTENE VED UTARBEIDELSE AV PROTOKOLL FOR GENERALFORSAMLING

Protokollen skal:

¢ |nneholde en oversikt over de mgtende aksjeeierne, enten inntatt i selve protokollen eller som vedlegg.
e Fgres pa norsk, og alternativt inndeles i spalter ved bruk av flere sprak enn norsk.

e Vare pd papir.

¢ Inneholde en oversikt over de beslutningene som er fattet i generalforsamlingen.

e Angi utfallet av avstemningene.

e Signeres av mgteleder og en annen tilstedevaerende som er valgt av generalforsamlingen.

e (Oppbevares for ettertiden pa en betryggende mate.

e Vere tilgjengelig for aksjeeierne i Selskapet.

Protokollen bar dessuten angi det beslutningsgrunnlag som er fremlagt for generalforsamlingen

om skriftlig. Dette gjelder for eksempel
rett til & tegne nye aksjer etter beslutning
om kapitalforhgyelse. Dersom generalfor-
samling i et aksjeselskap med fa aksjeei-
ere er avholdt uten mgte, skal protokollen
sendes til samtlige aksjeeiere.

Protokollen vil for alle praktiske formal
vaere pa norsk. | utgangspunktet stil-
les det ikke noe formelt krav om dette
i aksjelovene, men ved registrering av
generalforsamlingens vedtak i Foretaks-
registeret (for eksempel vedtak om ved-
tektsendringer, kapitalforhgyelse, valg av
styremedlemmer, fusjon, fisjon etc.) vil
det normalt kreves at dokumentasjonen
(dvs. blant annet utskrift av protokoll) skal

oversendes pa norsk. Dersom man skulle
gnske at protokollen utarbeides pa et an-
net sprak, vil man kunne utarbeide en to-
spraklig protokoll, gjerne i form av paral-
lelle spalter, én spalte for hvert sprak.

For gvrig er det et krav at protokollen skal
holdes tilgjengelig for aksjeeierne hos
selskapet.

Mangelfulle protokoller eller fraveer av
protokoller kan medfare at viktige sel-
skapsbeslutninger ikke kan bli registrert
og/eller dokumentert. | ytterste konse-
kvens vil dette kunne innebzere at de fat-
tede vedtak vil bli ugyldige og ma gjentas
pa ny generalforsamling.

SARLIG FOR BORSNOTERTE SELSKAPER

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

LU

Stian Tande Mortensen,
stm@wr.no

Jan Erik Clausen,
jec@wr.no
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For barsnoterte selskaper er det krav til at det straks offentliggjares at generalforsamling er avholdt, med mindre dette
fremgadr av beslutninger som er offentliggjort i medhold av den Igpende informasjonsplikten. Dersom noen beslutninger
avviker fra styreforslag som er offentliggjort, ma dette angis. Det kan vaere hensiktsmessig at dette gjares ved 4 sende
inn protokollen til barsen, hvilket er sveert vanlig. Dette forutsetter at protokollen ferdigstilles innen de korte frister som
barsreglene stiller.

| henhold til Anbefalingen bar protokollen ogsa gjares tilgjengelig pa selskapets internettside.



UTDELING AV UTBYTTE

Aksjeeierne deltar normalt i aksjeselskaper/allmennaksjeselskaper for & oppna en
gkonomisk gevinst. Dette kan de enten oppna ved salg av aksjen, ved utbytte eller en
kombinasjon. Retten til utbytte er fglgelig en grunnleggende aksjeeierrettighet. Ettersom
aksjeeierne ikke selv hefter for selskapets forpliktelser, er aksjeeiernes adgang til @ motta
utbytte, av hensyn til blant annet selskapets kreditorer, undergitt visse begrensninger.

Utgangspunkt for utdeling av utbytte
Enhver utbetaling til aksjeeierne skal skje
fra selskapets disponible midler, og skal
ikke skje pa kreditorenes bekostning. Det
er derfor oppstilt en rekke vilkdr som ma
vaere oppfylt for at utbytte skal kunne ut-
betales.

| tillegg til at aksjelovenes vilkar ma vaere
oppfylt, kan det vaere et spgrsmal om
hvorvidt utdeling av utbytte er hensikts-
messig for selskapet.

Utdeling av utbytte ma alltid baseres pa
arsregnskapet for siste regnskapsar (nd
2008). Arsregnskapet ma videre veere
godkjent av generalforsamlingen for ut-
deling av utbytte kan skje. Adgangen til &
utdele utbytte basert pd 2008-regnskapet
bortfaller sdledes ved utgangen av regn-
skapsaret 2009. Retten til & utbetale ut-
bytte (da basert pd 2009-regnskapsaret)
inntrer ikke igjen far &rsregnskap for 2009
er godkjent av generalforsamlingen innen
30. juni 2010.

Det maksimale utbytte som kan utdeles
etter asl./asal. 8 8-1 er summen av over-
skudd fra siste regnskapsar samt udispo-
nert overskudd fra tidligere ar og frie fond

(i regnskapet vil denne summen fremkom-
me som “annen egenkapital”), fratrukket
summen av (i) udekket underskudd, (ii)
aktivert forskning og utvikling, goodwill
og netto utsatt skattefordel, (iii) egne
aksjer, (iv) 1an til aksjeeiere (med unntak
av de tilfeller hvor lanet avvikles ved at
det foretas en avregning i utbytte) og (v)
eventuelle obligatoriske avsetninger fra
arsoverskuddet.

Videre ma selskapet ha en egenkapital i
henhold til den siste godkjente balansen
som overstiger 10 prosent av balanse-
summen. Dersom bokfgrt egenkapital er
mindre enn 10 prosent av balansesum-
men per 31.12., krever utdeling av ut-
bytte, i tillegg til beslutning fra styre og
generalforsamling, at det gjennomfares
kreditorvarsel som ved kapitalnedsettel-
ser.

En ytterligere begrensning i selskapets
utdelingsadgang felger av at vilkdrene
i asl./asal. § 8-1 gjelder tilsvarende for
visse andre disposisjoner, for eksempel
adgangen til & yte konsernbidrag, visse
gaver, visse kreditter og sikkerhetsstil-
lelser og erverv av egne aksjer. Dette
innebaerer at utdeling bare kan foretas

dersom utbytte sammen med slike andre
transaksjoner ligger innenfor rammene |
§8-1.

Uttrykket “forsiktig og god
forretningsskikk” som begrensning
for utdeling av utbytte

Selv om selskapet basert pd siste
godkjente arsregnskap har fri disponibel
egenkapital, fglger det av asl./asal.
§ 8-1 fjerde ledd at det ikke kan besluttes
utdelt mer enn det som er “forenlig med
forsiktig og god forretningsskikk, under
tilbarlig hensyn til tap som métte veere
inntruffet etter balansedagen, eller som
ma forventes a ville inntreffe.”

Uttrykket “forsiktig og god forretnings-
skikk” er en sdkalt rettslig standard, som
apner for et skjgnn. Innholdet kan derfor
ikke bestemmes eksakt. Selskapet m4 i
fglge forarbeidene til bestemmelsen se
hen til iseer selskapets kapital- og likvi-
ditetssituasjon. Det md med andre ord
foretas en vurdering av selskapets soli-
ditet, risiko og dets kapitalbehov sett |
forhold til selskapets virksomhet, holdt
opp mot hvilke muligheter som forelig-
ger for & fremskaffe ngdvendig likviditet,
for eksempel ved & generere overskudd,
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egenkapitaltilfgrsel, opplaning eller salg.
De forutsetninger som legges til grunn i
slike prognoser ma vaere realistiske.

For det farste ma man ved bedgmmelsen
av hvilket utbytte som er forenlig med
forsiktig og god forretningsskikk, bygge
pa situasjonen nar beslutning skal tas.
Man ma i vurderingen hensynta begiven-
heter som har inntruffet siden arsskiftet,
samt begivenheter som forventes & ville
inntre. Dette innebaerer imidlertid ikke at
et tap pafert etter nyttér i seg selv hindrer
utdeling av utbytte, men det ma foretas
en totalvurdering. Eksempelvis vil det et-
ter omstendighetene kunne veere forsvar-
lig & utdele utbytte, selv om selskapet har
gatt med underskudd i tiden etter balan-
setidspunktet, forutsatt at det fortsatt
er fri egenkapital tilstrekkelig til & dekke
det som utbetales, eller selskapet etter
balansetidspunktet er blitt tilfgrt kapital
som overstiger tapet. Videre vil man kun-
ne hensynta naturlige sesongsvingninger.
Det er séledes primart ekstraordinzere
tap uten tilsvarende inntekter eller kapi-
taltilfarsel som vil ha starst innflytelse pa
retten til 4 utbetale utbytte.

Basert pd de gjeldende markedsforhol-
dene, herunder finanskrisen og stadig
forverrede realgkonomiske konsekvenser,
er det grunn til & anta at de vurderinger
som styret skal foreta under forsiktig-
hetsregelen vil veere seerlig aktuelle for
en rekke selskaper. Det er viktig at sty-
ret foretar vurderingene ikke bare i lys
av den gjeldende markedssituasjonen,
men o0gsad pa bakgrunn av de prognoser
og forventninger med hensyn til frem-

tidig markedsutvikling som foreligger
pa beslutningstidspunktet. Dersom det
knytter seg stor usikkerhet til i hvilken
utstrekning fremtidige markedsforhold vil
pavirke selskapets inntjening, bar styret
utvise seerlig varsomhet i forhold til for-
siktighetsreglen.

For det andre innebaerer forsiktighetsre-
gelen at det stilles krav om at selskapet
— etter utbetaling av utbytte — fortsatt
ma ha en forsvarlig egenkapital. Styret
har etter asl./asal. 88 3 4 og 3-5 en ge-
nerell plikt til & sgrge for at selskapet har
forsvarlig egenkapital ut fra risikoen ved
og omfanget av virksomheten. Det er ikke
egenkapitalen isolert sett som ma vaere
forsvarlig, men selskapets totale kapital-
grunnlag. Dette innebaerer at man (i til-
legg til egenkapitalen) ogsd ma vurdere
eventuell lanefinansiering samt de vilkar
som knytter seg til selskapets forpliktel-
ser.

Et praktisk sparsmal er i hvilken utstrek-
ning garantiforpliktelser selskapet har
patatt seg enten for egne eller andres
rettmessige oppfyllelse eller pastatte
erstatningskrav mot selskapet, skal redu-
sere utbyttegrunnlaget, jf. at det skal tas
tilbarlig hensyn til tap som méa forventes
a ville inntreffe. (Dersom det har inntruf-
fet nye omstendigheter etter arsskiftet,
ma disse hensyntas pd samme mate som
gvrige endringer etter arsskiftet, se om
dette ovenfor).

| henhold til norske regnskapsstandarder
skal en usikker forpliktelse balansefares
dersom sannsynligheten for at en forplik-

SARLIG FOR BARSNOTERTE SELSKAPER
¢ | henhold til Anbefalingen punkt 3 bgr styret utarbeide en klar og forutsigbar utbyttepolitikk som grunnlag for de
utbytteforslag som fremmes for generalforsamlingen. Utbyttepolitikken bar gjgres kjent.

telse vil komme til oppgjar er 50 prosent
eller mer, mens forpliktelsen skal fares |
notene dersom sannsynligheten er mindre
enn 50 prosent, men mer enn 10 prosent.
Det m& veere forsvarlig & legge til grunn
som et utgangspunkt at en forpliktelse
som ikke er balansefart, heller ikke vil re-
dusere utbyttegrunnlaget etter forsiktig-
hetsregelen. Imidlertid ma det foretas en
helhetsvurdering, hvor blant annet sann-
synlighet for inntreden, kravets starrelse
0g selskapets kapitalsituasjon i tilfeller
hvor kravet farer frem, ma vektlegges i
forhold til om utbyttegrunnlaget skal redu-
seres. | denne sammenheng er det grunn
til & presisere at forsiktighetsregelen ikke
er ment som en generell sikkerhetsventil
mot ethvert fremtidig tap som selskapet
vil kunne bli pafert, og at den ikke kan
tolkes slik at ethvert latent krav reduserer
utbyttegrunnlaget tilsvarende sa lenge
det latente kravet ikke er endelig avgjort.
Det er meningen at reglene om utbetaling
av utbytte skal vaere mest mulig presise,
forutsigbare og kontrollerbare.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

' Lars Hinze,
. [hi@wr.no
3
l r‘
- Sigurd Opedal,
"f:L sop@wr.no
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NEDSETTELSE OG UTDELING AV

AKSJEKAPITAL OG OVERKURSFOND

Pa grunn av ulike regler innenfor aksjelovgivningen, regnskapslovgivningen og skatte-
lovgivningen kan det lett oppsta misforstaelser og uoversiktlige situasjoner ved ned-
settelse og tilbakebetaling av aksjekapital og overkursfond. Slike misforstaelser eller
manglende oversikt over faktum og historikk kan lett lede til ubehagelige skattemessige

overraskelser.

Aksjekapital og overkursfond
Aksjeselskaper skal ha en innbetalt ak-
sjekapital, og dersom tegning av aksjer
skjer til overkurs, skal dette fares pa et
overkursfond, fratrukket stiftelsesutgifter.
Eventuell overkurs ved senere kapitalfor-
hayelser skal ogsé fares i overkursfondet.
Selskapets aksjer kan derfor veere tegnet
med varierende overkurs. | tillegg kan
hele eller deler av overkursen pa ulike ak-
sjer etter omstendighetene besta av bade
innbetalt kapital og/eller av opptjent ka-
pital. Det er 0gsa anledning til & utstede
nye aksjer eller gke palydende ved en
fondsemisjon fra opptjent fri egenkapital,
jf. asl./asal. § 10-20.

Overkursfondet inngdr i aksjeselskapets
bundne egenkapital og kan ikke dispone-
res fritt av aksjeeierne pd samme mate
som fri egenkapital i selskapet. Beslut-
ning om nedsetting av overkursfondet ma
treffes av selskapets generalforsamling
og falger 1 hovedsak reglene i aksjeloven
og allmennaksjeloven om nedsettelse av
aksjekapitalen. | praksis vil nedsettelse
av palydende pé aksjene, eller nedsettel-
se av overkursfondet med tilbakebetaling
til aksjeeierne ofte vaere et alternativ til
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utbytteutdeling i &r hvor det ikke forelig-
ger utbyttegrunnlag.

Generalforsamlingens beslutning
Beslutning om nedsettelse av aksjekapital
eller overkursfond treffes av selskapets
generalforsamling etter forslag fra styret.
Forslaget om nedsettelse mé begrunnes,
0g begrunnelsen skal tas med i innkallin-
gen til generalforsamlingen. For gvrig ma
beslutning om nedsettelse av overkurs-
fondet oppfylle de samme innholdsmes-
sige krav til en beslutning som aksjekapi-
talnedsettelse, under den forutsetning at
de krav i beslutningsgrunnlaget som spe-
sifikt relaterer seg til aksjer, tilpasses den
situasjon at man ikke stdr ovenfor noen
egentlig aksjekapitalnedsettelse. Siden
nedsettelse av overkursfondet, i motset-
ning til en aksjekapitalnedsettelse, ikke
innebaerer noen vedtektsendring, er det
formentlig tilstrekkelig med alminnelig,
og ikke kvalifisert (2/3), flertall, slik som
gjelder ved en ordinaer aksjekapitalned-
settelse. Dessverre er ikke aksjelovene
klare pa dette punkt.

Generalforsamlingens beslutning om ned-
settelse av aksjekapitalen eller overkurs-

fondet skal angi selve nedsettelsesbelg-
pet. Nedsettelsen kan kun anvendes til
ett eller flere av fglgende formal:

e Dekning av tap som ikke kan dekkes
pa annen mate.

e Utdeling til aksjeeierne eller sletting
av selskapets egne aksjer.

e Avsetning til fond som skal anvendes
etter generalforsamlingens beslut-
ning.

Beslutningen om nedsettelse skal meldes
til Foretaksregisteret innen to maneder
etter at beslutningen ble truffet av ge-
neralforsamlingen, hvoretter det lgper en
kreditorfrist pa& to maneder med mindre
nedsettelsen skal benyttes til dekning av
tap som ikke kan dekkes pa annen mate.

Skattemessige konsekvenser

Skattemessig skilles det mellom tilba-
kebetaling av tidligere innbetalt kapital
og annen tilbakebetaling eller utdeling.
Tilbakebetaling av aksjekapital eller over-
kurs er skattefritt og medfgrer ikke utbyt-
tebeskatning dersom belgpet knytter seg
til innbetalt kapital. Som nevnt over, kan
aksjekapitalen og overkursen stamme fra
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opptjent kapital, og slik kapital anses ikke
som innbetalt kapital, men skattlegges
som utbytte ved en utdeling.

Innbetalt aksjekapital og overkurs er
dessuten en skatteposisjon som falger
den enkelte aksje. Aksjekapitalen vil alltid
vaere lik for alle aksjer, da aksjenes paly-
dende ma veere lik. Derimot kan aksjenes
palydende i varierende grad stamme fra
innbetalt kapital og fondsemittert kapi-
tal. Nar det gjelder overkurs, kan aksjene
vaere tegnet med ulik overkurs og noen
kan ha en annen overkurs som stammer
fra opptjent egen-kapital. En nedset-
telse av aksjekapitalen eller overkursen
som er den samme pr. aksje, vil da kunne
behandles ulikt skattemessig for den en-
kelte aksje, men likt selskapsrettslig og
regnskapsrettslig.

Det vil veere opp til den enkelte aksjeeier
& holde rede pa hvorledes utbetalingen
skal klassifiseres med hensyn til de ak-
sjer man selv eier, dvs. om det stammer
fra innbetalt eller opptjent kapital. Ak-

sjeeieren ma godtgjere klassifiseringen
dersom skattemyndighetene etterspar
naermere dokumentasjon. | praksis kan
det ofte vaere umulig & holde rede pa
dette, seerlig for aksjer som er gjenstand
for hyppig omsetning og mange kapital-
endringer, typisk bgrsnoterte selskaper. |
selskaper med fa aksjeeiere kan det da
vaere aktuelt 8 gjennomfare en spleis av
aksjer for & jevne ut ulik innbetalt kapital
pa aksjene.

| tillegg til at hver aksje skal vurderes for
seg, er det en egen regel som foreskriver
at ved nedsettelse av aksjekapital skal
alltid fondsemittert kapital anses farst
utdelt, og dermed behandles som utbytte.
For nedsettelse av overkurs har imidlertid
Finansdepartementet uttalt at aksjeeieren
har en valgadgang med hensyn til om be-
lgpet skal anses & stamme fra innbetalt
eller opptjent kapital, dersom overkursen
inkluderer begge kategorier.

Da det ikke er noen valgadgang for aksje-
kapital, kan det i visse tilfeller veere ak-

tuelt 4 nedsette aksjekapital tilsvarende
den fondsemitterte kapitalen med overfg-
ring til fri egenkapital uten utdeling. Der-
med bestar aksjekapital kun av innbetalt
kapital som kan utbetales skattefritt ved
en ny kapitalnedsettelse.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Jorgen Gran,
jgg@wr.no

Martin Askvig,
mas@wr.no

Anders Myklebust,
amy@wr.no

arh
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STYREVALG 0G VALGKOMITE

Aksjemajoriteten kan som utgangspunkt utpeke selskapets styre. Styret skal ivareta

hele aksjeeierfellesskapets interesser (selskapsinteressen), samt opptre uavhengig av
selskapets daglige ledelse og forretningsforbindelser. | selskapsinteressen ligger ogsa en
avveining mot de ansattes interesser og samfunnsinteresser for gvrig. Styrets sammen-
setning skal representere kompetanse, kapasitet og mangfold og fungere godt som
kollegialt organ. Dette vil normalt vaere en forutsetning for optimalisering av selskapets

verdiskapning.

Styrevalg

| utgangspunktet kan aksjeeierne ved fler-
tallsbeslutning fritt velge sine styremed-
lemmer. Fra dette utgangspunktet gjer
imidlertid bade aksjeloven og allmennak-
sjeloven visse unntak. For allmennaksje-
selskap gjelder det et krav om at begge
kjgnn skal veere representert i styret, |f.
asal. 8 6-11 a. Videre gjelder det bade for
allmennaksjeselskap og aksjeselskap et
bostedskrav for styremedlemmene som i
utgangspunktet innebaerer at minst halv-
delen av styrets medlemmer skal vere
bosatt her i riket, jf. asl./asal. 8 6-11. Bo-
stedskravet er imidlertid ikke gitt anven-
delse for statshorgere i EJS-stater som
bor i en E@S-stat.

BORSNOTERTE SELSKAPER

Naermere krav til styrets sammenset-
ning og enkeltmedlemmer kan ogsé vaere
fastsatt i seerlovgivning, for eksempel pa
grunnlag av den virksomheten som sel-
skapet driver. Videre inneholder Norsk
anbefaling vedrgrende eierstyring og
selskapsledelse («Anbefalingen») punkt
8, retningslinjer for sammensetningen av
selskapets styre.

Med mindre selskapet har bedriftsforsam-
ling, ansatte har krav pa styrerepresenta-
sjon, eller annet er fastsatt i vedtektene,
er det aksjeeierne som ved flertallsbe-
slutning velger samtlige av styrets med-
lemmer p& generalforsamlingen. Enhver
aksjeeier kan foresld kandidater til et

styreverv, herunder ved benkeforslag ved
valg i generalforsamlingen. Benkeforslag
om utskiftning av styrerepresentanter kan
imidlertid ikke fremmes hvis styret har
fastsatt en snevrere agenda enn styre-
valg generelt, for eksempel nyvalg av ett
styremedlem.

| selskaper med bedriftsforsamling (sel-
skaper med over 200 ansatte) er det
bedriftsforsamlingen som velger styret.
Generalforsamlingen og de ansatte vel-
ger i sa fall henholdsvis to tredeler og én
tredel av bedriftsforsamlingens medlem-
mer, jf. asal. 8 6-35 tredje og fjerde ledd.
Nar et selskap har over 30 ansatte, har de
ansatte rett til 4 kreve at ett styremedlem

For allmennaksjeselskaper som er notert pa Oslo Bars stilles det naermere krav til styrets sammensetning og det enkelte
medlem. Flertallet av styremedlemmene ma oppfylle naermere krav til uavhengighet i forhold til selskapets daglige ledelse
og vesentlige forretningsforbindelser, mens minst to av de aksjevalgte styremedlemmene skal veere uavhengige av
selskapets starre eiere. Med mindre det foreligger serlige grunner kan selskapets daglige ledelse ikke veere representert
i styret. Disse kravene fglger av Oslo Bars’ opptaksregler for aksjer, punkt 2.3.6, og det kan ogsa veere hensiktsmessig for
enkelte andre selskaper a fglge disse reglene. Reglene tar sikte pd & sikre et styre som er uavhengig av seerinteresser,
noe som kan veaere gnskelig for alle typer selskaper.
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Anbefalingen punkt 7 Valgkomité

«Selskapet bar ha en valgkomité, generalforsamlingen bar velge komiteens leder og medlemmer, og bar fastsette dens
godtgjarelse.»

«Valgkomiteen bgr sammensettes slik at hensynet til aksjeeierfellesskapets interesser blir ivaretatt. Flertallet i valg-
komiteen bar vaere uavhengig av styret og gvrige ledende ansatte. Minst ett medlem av valgkomiteen bar ikke vaere
medlem av bedriftsforsamlingen, representantskapet eller styret. Maksimalt ett medlem av valgkomiteen bar veere styre-
medlem og bar da ikke stille til gjenvalg. Daglig leder eller andre ledende ansatte bar ikke vaare medlem av komiteen.»

Anbefalingen punkt 8 Bedriftsforsamling og styre, sammensetning og uavhengighet

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

«Styret bar sammensettes slik at det kan handle uavhengig av srinteresser. Flertallet av de aksjeeiervalgte medlemmene
bar vaere uavhengige av selskapets daglige ledelse og vesentlige forretningsforbindelser. Minst to av de aksjeeiervalgte
medlemmene bgr veere uavhengige av selskapets hovedaksjeeiere.»

«Representanter fra den daglige ledelsen bar ikke vaere medlem av styret.»

velges av og blant de ansatte. | selskaper
med over 50 ansatte har de ansatte rett
til & kreve at inntil én tredel og minst to
av styrets medlemmer velges av og blant
de ansatte. De ansatte kan velge ytterli-
gere ett styremedlem dersom selskapet
har flere enn 200 ansatte og det ikke er
bedriftsforsamling. Dette folger av asl./
asal. 8 6-4. Aksjeeierne vil dermed indi-
rekte kontrollere sammensetningen av
styrets flertall. Se for gvrig side 16 om
utarbeidelse av protokoll for generalfor-
samlingen ved styrevalg.

Det er vedtektene som fastsetter hvor
mange medlemmer styret skal ha, forut-
satt at lovens minstekrav er ivaretatt. For
allmennaksjeselskap gjelder det krav om
minimum tre styremedlemmer. Har sel-

skapet bedriftsforsamling, skal styret ha
minst fem medlemmer. Tilsvarende gjel-
der for aksjeselskap, men likevel slik at
aksjeselskap med aksjekapital under tre
millioner kroner kan ha faerre enn tre sty-
remedlemmer, jf. asl./asal. § 6-1.

Hvis vedtektene fastsetter en gvre og ne-
dre grense, besluttes antallet ved flertalls-
beslutning i generalforsamlingen (eller
bedriftsforsamlingen). Generalforsamlin-
gen (eller bedriftsforsamlingen) beslutter
ogsa selv ved alminnelig flertall hvordan
selve valget skal foregd, for eksempel ved
votering over et forslag til et samlet styre
(eller de styreplasser som er pa valg) el-
ler ved votering over enkeltrepresentan-
ter til hver enkelt styreplass. Et samlet
forslag méa ha tilslutning fra flertallet av

stemmene for at kandidatene kan anses
valgt, mens ved votering over enkeltre-
presentanter er det den kandidaten som
far flest stemmer som er valgt. Mgteleder
vil her ha innvirkning pa prosedyren, med
mindre vedtektene, innkallingen eller in-
terne retningslinjer har fastsatt prosedy-
ren. Mgteleders avgjgrelse kan imidlertid
overprgves av generalforsamlingen.

Styrets sammensetning

Det er styret, som kollegialt organ, som
representerer selskapet utad. | forbin-
delse med styrearbeidet skal hvert enkelt
styremedlem handle uavhengig av sarin-
teresser og ikke opptre som individuelle
personer eller interessegrupper. Med-
lemmene bgr ha den ngdvendige kom-
petansen. Med kompetanse menes blant
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annet bransjekunnskap, styreerfaring og
kunnskap om de regler som gjelder for
utevelse av styrevervet. | selskaper med
en viss eierspredning bgr medlemmene
videre representere et mangfold av in-
teresser. Mangfold kan komme til uttrykk
béde i forhold til alder, kjgnn, utdanning,
erfaring og kompetanse generelt.

Styremedlemmene skal ikke opptre som
individuelle representanter for perso-
ner eller interessegrupper men handle
uavhengig av slike sarinteresser. Dette
gjelder ogsd styremedlemmer valgt av
og blant de ansatte. De ma ogsa ha til-
strekkelig tid til & utfgre vervet. Anbefa-
lingen punkt 8 gir neermere retningslinjer
for hvordan styret bgr settes sammen og
opptre.

Valgkomiteé i praksis

Selskapet bar fastsette neermere regler
for valg av valgkomité, herunder forbere-
delse, fremgangsmate, kriterier for valg-
barhet, antall medlemmer, funksjonstid,
honorar m.v. Det bar etableres rutiner for
rotasjon av komiteens medlemmer.

Ved sammensetningen av valgkomiteen
er det seerlig to hensyn som gjer seg gjel-
dende. For det farste: prinsipper om uav-
hengighet og habilitet i forholdet mellom

valgkomiteen og de som skal velges til
styret. For det andre: nyttiggjaring av den
kunnskap tillitsvalgte har om selskapet.
Det er dessuten viktig at sammensetnin-
gen reflekterer aksjeeiernes interesser.

For & sikre valgkomiteens uavhengig-
het i forhold til bade styret og ledelsen,
bar det ikke veere styret som innstiller
medlemmer til valgkomiteen eller gir in-
struksjoner til valgkomiteen, men heller
komiteen selv, med endelig beslutning av
generalforsamlingen.

Valgkomiteen bgr ha kontakt med ulike
aksjeeiere og representanter for selska-
pets organer og ledelse for & vurdere
behovet for endringer i styrets og valg-
komiteens sammensetning. Informasjon
om valgkomiteen, dens sammensetning
og muligheten for innsendelse av forslag
bar gjares lett tilgjengelig, for eksempel
pa selskapets internettside eller i arshe-
retningen.

Komiteens innstilling bar veere forankret
hos de starste aksjeeierne. Innstillingen
bar baseres pa kravene til bedriftsfor-
samlingens og styrets sammensetning
i Anbefalingen punkt 8. For bedriftsfor-
samlingen er et hovedhensyn 4 sikre bred
representasjon fra aksjeeierne.

HOVEDSAKELIG FOR BARSNOTERTE SELSKAPER:
CORPORATE GOVERNANCE 0G BRUK AV VALGKOMITE
| henhold til Anbefalingen punkt 7 bar barsnoterte selskaper ha en valgkomité. Det kan ogsa veere hensiktsmessig for
andre selskaper med spredt eierskap og regelmessig omsetning av aksjer & ha valgkomité.

Ved bruk av valgkomité er det viktig &
presisere valgkomiteens oppgaver | ved-
tektene eventuelt i sarskilte retningslin-
jer, da det ikke finnes utfyllende regler i
aksjelovene. Avklaring av de ulike organe-
nes ansvarsomrader er av stor betydning.
En presisering vil ogsa sikre overholdelse
av reglene om styrevalg. Wikborg Rein
har god erfaring med & utarbeide vedtek-
ter og seerskilte retningslinjer for valgko-
miteen, bade for starre barsnoterte sel-
skaper og for mindre selskaper som finner
det hensiktsmessig & ha en valgkomité.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Kenneth Foyn Markeng,
kfm@wr.no

‘A} Arne Didrik Kjgrnaes,
3 /"'; adk@wr.no
A:b
1

Formalet med en valgkomité, er at den skal tilrettelegge for en styresammensetning i samsvar med det som ble nevnt
innledningsvis. Bruk av valgkomité kan bidra til & sikre at selskapet har et styre som utfarer oppgaver til beste for
selskapet og aksjeeierfellesskapet, herunder at man for eksempel unngdr prosesser som baerer preg av tilfeldigheter, at
enkeltaksjeeiere tilgodeses og annen form for myndighetsmisbruk. Dette forutsetter at ogsé valgkomiteen er sammensatt
slik at den representerer et uavhengig organ som handler til selskapets og aksjeeierfellesskapets beste, jf. nedenfor.
Valgkomiteen skal Igpende vurdere bade styrets arbeid og sammensetning.
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STYRETS REDEGJ@RELSE FOR
LEDERLANNINGER

Styrene i allmennaksjeselskaper er i forbindelse med ordinzer generalforsamling palagt a

gi en redegjarelse for selskapets lederlgnninger. Med lederlgnninger menes alle former for
ytelser til ledende ansatte i selskapet. Redegjarelsen skal bade inneholde en redegjarelse
for hvordan selskapets lgnnspolitikk har vaert i dret som har gatt, samt inneholde retnings-
linjer som skal gjelde for neste ar. Retningslinjene for innevaerende ar skal ha blitt vedtatt

pa generalforsamlingen i fjor.

Styrene i allmennaksjeselskaper skal ut-
arbeide en erkleering om fastsettelse av
lgnn og annen godtgjerelse til ledende
ansatte, jf. asal. § 6-16a. Erklaeringen
skal i henhold til asal. 8§ 5-6 behandles pa
selskapets ordinaere generalforsamling.
Formalet med bestemmelsene er & legge
til rette for at aksjeeierne skal ha innsyn i
og pavirkningsmuligheter pa avlgnningen
av ledende ansatte i selskapet.

Bestemmelsen legger ikke opp til & re-
gulere selve avlgnningen av ledende an-
satte. Det er fortsatt styret og daglig le-
der som inngar avtalene med selskapets
ledende ansatte. Ledende ansattes lgnn
er imidlertid ofte av stor gkonomisk be-
tydning og i enkelte tilfelle ogsd av om-
demmemessig betydning for selskapet.
Forarbeidene til bestemmelsen viser ogsa
til at ledende ansattes avlgnningsmeka-

nismer (aksjeverdi- eller resultatbaserte
lznninger) kan ha innvirkning pa hvordan
selskapets ledergruppe farer selskapets
regnskap og rapporterer selskapets re-
sultat til markedet og eierne. Dette er et
spesielt viktig poeng i barsnoterte selska-
per.

Hvem anses som ledende ansatte
Som ledende ansatte regnes selskapets
daglig leder, men ogsa andre som tilhgrer
ledergruppen, for eksempel divisjonsdi-
rektarer, finansdirekter og eventuell nest-
leder. Styremedlemmer og medlemmer
av bedriftsforsamlingen regnes ikke som
ledende ansatte i denne sammenheng.

Hva regnes som lgnn?

Det er ikke bare fastlannen som skal nev-
nes i erklaeringen. Naturalytelser («fryn-
segoder»), bonuser, pensjonsordninger,

etterlgnnsordninger og andre former for
tilleggsytelser skal det redegjares for i er-
kizeringen. Opsjoner og andre aksjeverdi-
baserte Ignnsordninger skal ogsé regnes
med i dette. Vaer oppmerksom pd at det
gjelder egne regler dersom ledende an-
satte har opsjoner eller andre aksjeverdi-
baserte lgnnsordninger; les mer om dette
pa side 30.

Innholdet i erkleeringen -
retningslinjer

Erklaeringen skal bestd av flere elementer.
Farst skal det redegjares for hovedprin-
sippene som legges til grunn ved fast-
settelsen av ledende ansattes lgnn. Ho-
vedprinsippene anses som retningslinjer
til styret som skal gjelde for kommende
regnskapsar, det vil si for regnskapsaret
2010. Med «hovedprinsippene» menes
at det skal opplyses om prinsipper for

Ledende ansattes avlgnningsmekanismer kan ha innvirkning pa hvordan selskapets ledergruppe farer selskapets regnskap
og rapporterer selskapets resultat til markedet og eierne. Dette er et spesielt viktig poeng i bgrsnoterte selskaper.
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fastsettelse av basislgnnen, om det kan
gis ytelser utover basislannen, hvilke vil-
kar eller rammer som gjelder for fastset-
telsen av disse og andre hensyn styret vil
legge vekt pa ved fastsettelsen av leder-
lgnningene.

Bestemmelsen setter i seg selv ingen
begrensninger for hvilke hovedprinsip-
per selskapet kan velge & ha, og den er

\
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sdledes ikke ment & pavirke innholdet i
retningslinjene som sadan. Formélet med
bestemmelsen er at aksjeeierne i selska-
pet skal ha oversikt over Ignnspolitikken i
selskapet, slik at de har reell mulighet til
a pavirke den forut for at den legges til
grunn for konkret lgnnsfastsettelse.

Det kan for eksempel fastsettes at selska-
pet ikke skal ha generelle rammer eller

vilkér for lgnnsfastsettelsen, eller man
kan fastsette strenge retningslinjer og
Ignnstak. Dersom styret gnsker det, kan
det ogsd formuleres mer generelle ret-
ningslinjer, slik som at ansatte skal tilbys
konkurransedyktige betingelser sammen-
lignet med konkurrerende virksomhet
eller betingelser som sikrer styret mulig-
heten til & rekruttere kvalifisert personell.

EKSEMPLER PA FORMULERINGER | ERKLARING OM FASTSETTELSE AV LONN TIL LEDENDE ANSATTE:

e «ledende ansatte skal tilbys konkurransedyktige betingelser slik at selskapet sikres kontinuitet i ledelsen og gis mulighet for
a rekruttere og beholde kvalifisert personell til ledende stillinger. Med konkurransedyktige betingelser menes betingelser pé
samme nivd som sammenlignbare virksomheter tilbyr.»

e «Selskapet overlater til styret & fastsette lann til ledende ansatte. Godtgjorelsen kan besta bade av basislenn og andre
tilleggsytelser, herunder men ikke begrenset til naturalytelser, bonus, etterlann og pensjons- og forsikringsordninger. Fast
basislenn utgjer normalt hoveddelen av godtgjarelsen.»

®  «Betingelsene bar ikke vaere av en slik art eller omfang at de kan skade selskapets renommé.»
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Innholdet i erkleeringen —
redegjorelse for hvordan
lederlennspolitikken har veert
Erkleeringen skal inneholde en redegjs-
relse for selskapets lannspolitikk i forrige
regnskapsar, det vil si 2008. | dette ligger
det et krav om at styret redegjar for hvor-
dan den faktiske lgnnspolitikken har blitt
gjennomfart, spesielt om den er gjennom-
fgrt | samsvar med de retningslinjer som
ble vedtatt i 2007 og som derfor gjaldt for
2008. En slik erkleering kan gis i form av
et eget dokument, men ettersom mange
selskaper inntar denne informasjonen
i noter i &rsregnskapet som faglge av
regnskapsloven 8 7-31b vil det i enkelte
innkallinger kun vises til dette. Opplysnin-
gene ma spesifiseres per person. Det er
ikke tilstrekkelig med en samlet oppstil-
ling over ytelser til alle ledende ansatte.

Til sist skal erkleeringen innholde en rede-
gjarelse for virkningene for selskapet og
aksjeeierne av avtaler om Ignn til ledende
ansatte som er inngatt eller endret det
siste regnskapsaret. Selskapet kan velge
om opplysningene om Ignn til ledende
ansatte skal inntas i notene til arsregn-
skapet eller i en egen erkleering, jf. regn-
skapsloven 8 7-31b siste ledd. Dersom
opplysningene legges frem i en egen er-
klzering og ikke i notene, ma erklaringen
legges ved selskapet &rsberetning.

Generalforsamlingens behandling

Erkleeringen om hvordan lgnnsfastsettel-
sen er gjort forrige regnskapsar gis ngd-
vendigvis bare til orientering ettersom

dette er en faktisk beskrivelse, og det er
vanlig & protokollfare at generalforsam-
lingen ble forelagt styrets redegjarelse.

Erklzeringen om hovedprinsippene som
skal gjelde for neste ar vedtas ikke som
sadan, men generalforsamlingen skal av-
holde en rddgivende avstemning over ret-
ningslinjene. Denne radgivende avstem-
ningen er ikke bindene, men skal gi styret
en pekepinn pa om selskapets aksjeeiere
er tilfredse med ordningen for lederlgn-
ninger. Da bestemmelsen ble vedtatt for-
utsatte regjeringen at en slik radgivende
avstemming vil veere tilstrekkelig bindene
for styret, fordi man forutsatte at styret
kun i unntakstilfelle ville gnske & ga imot
aksjeeierflertallets gnsker. Dersom eierne
gnsker & ha sterkere kontroll med utvik-
lingen av lederlgnningene 1 selskapet,
kan det fastsettes i selskapets vedtekter
at erkleeringen ma vedtas av generalfor-
samlingen, se mer om vedtektshestem-
melser pa side 35. Avstemningen vil i et
slikt tilfelle resultere i et formelt vedtak
som styret er bundet av.

Dersom lgnnen inkluderer «tildeling av ak-
sjer, tegningsretter, opsjoner eller andre
former for godtgjerelse knyttet til aksjer
eller utvikling av aksjekursen | selskapet
eller andre selskaper i konsernet», ma
erklzeringen vedtas av generalforsamlin-
gen. | slike tilfelle er generalforsamlings-
vedtaket ogsd bindende for styret. Mer
om aksjebaserte avlgnningsordninger kan
du lese om pa side 27.

S/ARLIG FOR BARSNOTERTE SELSKAPER
¢ Retningslinjene for ledende ansattes avlgnning bgr bidra til sammenfallende interesser mellom aksjeeierne og den ansatte,

jf Anbefalingen punkt 12.

Virkning av retningslinjene

Retningslinjene som skal gjelde for neste
ar er i utgangspunktet ikke bindene for
styret. Awik skal imidlertid begrunnes i
den styreprotokollen hvor avviket beslut-
tes, se asal. § 6-16a (2). En avtale inngétt
i strid med selskapets retningslinjer er
saledes ikke ugyldig som falge av at den
er i strid med retningslinjene. Selv om
erkleeringen ikke er bindende og sale-
des ikke legger formelle band pa styrets
kompetanse, vil slike retningslinjer kunne
virke begrensende pa styrets handlefrihet
iseer dersom styret er usikker pa hva som
ligger i retningslinjene og ikke gnsker &
inngd avtaler i strid med disse.

Dersom selskapet har fastsatt i vedtekte-
ne at erklaeringen skal veere bindene for
styret, kan en avtale som er i strid med
retningslinjene vaere ugyldig etter regle-
ne i asal. § 6-33.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Christian Emil Petersen,
T cep@wr.no
= f“;
¥

Line Ravlo-Losvik,
[ra@wr.no

ik

e Ordninger for resultatavhengig godtgjerelse til ledende ansatte bgr knyttes til verdiskapning for selskapet og aksjeeierne over tid,
samt at de bar veere knyttet til forhold den ansatte kan pavirke, se Anbefalingen punkt 12.

e Awik fra Anbefalingen skal begrunnes, f. Oslo Bars Lapende forpliktelser punkt 7. Dette innebeerer i praksis at enkelte barsno-
terte selskaper velger & gi redegjarelsen for lederlannspolitikken i forbindelse med arsrapporten.

For mer om opsjoner og andre ytelser knyttet til aksjeverdien, se side 27.
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VEDTAKELSE AV OPSJONSPROGRAMMER

Aks|e- og aksjeverdibaserte incentivordninger til ledende ansatte innebaerer en verdi-
overfgring fra aksjonaerfellesskapet til ledelsen og er derfor satt i en seerstilling. Til
forskjell fra den generelle redegjgrelsen for lederlgnninger som redegjort for pa side

27, har aksjonzerene reell innflytelse pa utformingen av retningslinjene for tildeling av
aksje- og aksjeverdibaserte incentivordninger. Retningslinjene skal godkjennes av general-
forsamlingen, og er bindende for styret. Denne artikkelen tar sikte pa a redegjgre for
behandlingen av erklzeringen vedrarende tildeling av opsjoner. Nar det gjelder kravene til
erkleeringens innhold vises det til artikkelen om redegjarelse for lederlgnninger péa side 27.

Begrepet “opsjoner” i asal. § 6-16 a farste
ledd nr. 3 omfatter bade alminnelige ak-
sjeopsjoner og sdkalte syntetiske aksje-
opsjoner. En syntetisk aksjeopsjon base-
res pa aksjekursutviklingen pa selskapets
aksjer, men gir kun rett til utbetaling av
et kontantvederlag basert pa forskjellen
mellom inngangsverdi og markedsbasert
utgangsverdi. Til forskjell fra ved utgvelse
av alminnelige opsjoner, utstedes det

saledes ikke aksjer fra selskapet ved utg-
velse av en syntetisk aksjeopsjon.

Styrets plikt til a utarbeide en
erkleering om tildeling av opsjoner
Plikten til utarbeidelse av erkleering
gjelder kun ved tildeling av opsjoner til
“daglig leder og ledende ansatte”. For
en narmere redegjgrelse for begrepet
“ledende ansatte” vises det til artikkelen

Anbefalingen punkt 12 - Godtgjerelse til ledende ansatte:

om redegjerelse for lederlgnninger pa
side 27.

Plikten gjelder dessuten kun ved “tilde-
ling” av opsjoner. En ren awvikling av
opsjonsordingen medfgrer ingen plikt
for styret til & utarbeide erklaering. Mot-
tar derimot innehaver av opsjonen kom-
pensasjon for avviklingen, som medfarer
at innehaveren stilles bedre enn denne

«Styret fastsetter retningslinjer for godtgjarelse til ledende ansatte i henhold til loven. Retningslinjene fremlegges for

generalforsamlingen.»

«Retningslinjene for fastsettelse av godtgjarelse til ledende ansatte bar angi hovedprinsippene for selskapets leder-
lgnnspolitikk. Retningslinjene bar bidra til sammenfallende interesser mellom aksjeeierne og ledende ansatte.»

«Resultatavhengig godtgjarelse til ledende ansatte i form av opsjons-, bonusprogrammer eller lignende, bar knyttes til
verdiskaping for aksjeeierne eller resultatutvikling for selskapet over tid. Slike ordninger, herunder opsjonsordninger, bar
vaere prestasjonsrettede og forankret i malbare forhold som den ansatte kan pavirke.»
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hadde gjort dersom opsjonsordningen ble
viderefart, vil styret likevel vaere forplik-
tet til & utarbeide erklaering. Hvorvidt en
endring av opsjonsprogrammet innebaerer
en “tildeling” av opsjoner, vil bero pa en
konkret vurdering av hvorvidt den aktuelle
endringen baerer preg av tildeling eller
awikling ved innfgring av nye vilkr.

Krav til generalforsamlingens
godkjennelse

Styrets erklaering om aksjebaserte ytelser
skal godkjennes av generalforsamlingen.
Generalforsamlingens  godkjennelse av
retningslinjene er saledes ngdvendig for
& etablere aksjebasert incentivordning.
Godkjennelsen krever flertall av de avgit-
te stemmer, jf. asal. 8 5-17 farste ledd.

Virkninger av erklzeringene
Retningslinjene for tildeling av opsjoner
er bindende for styret, jf. asal. $ 6-16 a
annet ledd. At retningslinjene skal veere
bindende, innebaerer at styret ikke har
myndighet til & inngd avtaler i strid med
disse.

Det er ikke gitt seerskilte regler om virk-
ningene av at styret likevel inngér avtale
i strid med bindende retningslinjer. Den
alminnelige regel i asal. 8 6-33 om over-
skridelse av myndighet kommer saledes
til anvendelse, hvoretter en avtale ikke er
bindende for selskapet med mindre med-
kontrahenten verken forsto eller burde ha
forstatt at styret gikk ut over sin kompe-
tanse.

SARLIG FOR BARSNOTERTE SELSKAPER
For barsnoterte oppstilles ogsa enkelte anbefalinger om godtgjarelse til ledende ansatte gjennom NUES. Anbefalingen
inneholder ingen anbefaling til selve vedtakelsen av opsjonsordninger utover det som falger av loven, men fokuserer i all
hovedsak pa opsjonsordningen som sadan or rimeligheten av denne. Vi viser i denne sammenheng til Anbefalingen punkt 12.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

i Caroline Bang Stordrange,

i chs@wr.no

f\ Jarle Erik Sandvik,
L v g jes@wr.no
i A
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STYREFULLMAKTER

En styrefullmakt er en fullmakt fra generalforsamlingen til styret som innebaerer at styret
kan fatte beslutninger som etter aksjelovgivningen normalt tilligger generalforsamlingen.
Aksjelovene apner for generalforsamlingens utstedelse av styrefullmakter ved tre
anledninger, henholdsvis ved kapitalforhgyelse ved nytegning av aksjer (“emisjonsfull-
makt”), ved opptak av konvertibelt Ian og ved fullmakt til erverv av egne aksjer. | denne
artikkelen tar vi for oss styrefullmakten som tema pa generalforsamling, herunder

de muligheter som bruk av styrefullmakter gir aksjeeierfellesskapet, men ogsa de
begrensninger som bar vektlegges av hensyn til minoritetsaksjeeierne.

Vilkar for beslutning om
styrefullmakter

Beslutning om utstedelse av styrefullmak-
ter krever vedtak av generalforsamlingen
med flertall som for vedtektsendringer,
altsd minst to tredeler av sd vel de avgit-
te stemmer som av den aksjekapital som
er representert pa generalforsamlingen.
En utstedt styrefullmakt ma registreres i
Foretaksregisteret, og styret har ikke an-
ledning til & benytte fullmakten far regis-
treringen er skjedd.

Emisjonsfullmakter og styrefullmakter ftil
opptak av konvertible 1&n kan ikke gis for
mer enn to &r om gangen, mens styrefull-
makt til erverv av egne aksjer ikke kan gis
virkning ut over 18 maneder. Generalfor-
samlingen kan utstede styrefullmakt med
kortere frist samt trekke ubenyttede sty-
refullmakter tilbake.

De begrensninger for bruk av styrefull-
makter som fglger Anbefalingen (se egen
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ramme nedenfor) for bgrsnoterte selska-

per, bar ogsa vurderes for andre selska-

per:

e Styrefullmakter bgr ikke gis for et
lenger tidsrom enn frem til neste or-
dineere generalforsamling.

e Styrefullmakten bgr begrenses til
klart definerte formal.

e Styrefullmakter bgr ikke kunne be-
nyttes i en oppkjgpssituasjon uten
generalforsamlingens beslutning.

Styrefullmakt som tema pa ordinzer
generalforsamling

En styrefullmakt kan i utgangspunktet
vedtas av sa vel ordinaer som ekstraordi-
naer generalforsamling. Dersom selska-
pets virksomhet tilsier at det er gnskelig
med et visst antall utstedte styrefullmak-
ter til enhver tid, er det likevel & anbefale
at dette gjgres som tema i forbindelse
med selskapets ordinzere generalforsam-
ling.

Hva kan en styrefullmakt brukes til?
Bruk av emisjonsfullmakter kan medfare
en enklere og raskere prosess for gjen-
nomfaring av kapitalforhgyelser, spesielt
ved gjennomfgring av rettede emisjoner
hvor tidsmomentet er av betydning. Un-
der visse forutsetninger kan en emisjons-
fullmakt i tillegg fungere som et forsvars-
middel mot en potensiell oppkjgper av
selskapet, eller som et verktgy for & be-
holde kontroll med eiersammensetningen
i selskapet.

Ved utstedelse av styrefullmakt for opp-
tak av konvertibelt 1&n, viser fordelen seg
seerlig ved at selskapet oppnar en fleksi-
bilitet som gjer det raskere & benytte seg
av eventuelle muligheter som oppstar, for
eksempel ved & delta i en investerings-
mulighet med kort akseptfrist.

Erverv av egne aksjer vil kunne represen-
tere en attraktiv investeringsmulighet
for selskapet. Videre vil en beholdning



HUSKELISTE FOR BESLUTNING OM STYREFULLMAKT

Under falger en oversikt over de viktigste punktene som ma inngé i generalforsamlingens beslutning om styrefullmakt.

Oversikten er ikke uttemmende, men angir noen av minimumskravene etter loven.

Emisjonsfullmakter

¢ Det belgp aksjekapitalen i alt skal kunne forhgyes med samt hvor lang tid fullmakten skal gjelde for.
e Dersom aksjeeiernes fortrinnsrett skal kunne fravikes, ma dette fremga.
e Hvorvidt aksjeinnskuddet skal gjgres med andre eiendeler enn penger, og hvorvidt kapitalforhgyelsen skal gjennom-

fgres pa en slik mate at selskapet padras sarlige plikter.
e Huvilken aksjeklasse aksjene skal utstedes i, og hovedtrekkene for de rettigheter som skal gjelde for en eventuell ny

aksjeklasse.

e Det mé& serskilt oppgis dersom fullmakten skal omfatte fusjon etter asl./asal. § 13-5.
e Dersom styrefullmakten skal kunne benyttes i en oppkjgpssituasjon, ma dette fremga.

For styrefullmakter til opptak av konvertible Ian, gjelder i tillegg til ovennevnte:
e Beslutningen ma angi det samlede belgp for Ian som kan tas opp samt hvorvidt aksjeeiernes fortrinnsrett til 8 tegne

konvertibelt 1an skal fravikes.

For styrefullmakt til erverv av egne aksjer, gjelder i tillegg til ovennevnte:
¢ Beslutningen ma angi det bestemte tidsrommet som styrefullmakten skal gjelde for. Dette tidsrommet kan ikke vaere

lenger enn 18 maneder.

e Beslutningen ma angi den hgyeste, palydende verdien av de aksjer som selskapet i alt kan erverve, og det minste og
det hgyeste belgp som kan betales for aksjene. Beslutningen ma angi pa hvilke méater erverv og avhendelse av egne

aksjer kan skje.

av egne aksjer kunne gi selskapet starre
handlefrihet i forbindelse med fremtidig
vekst gjennom eventuelle oppkjep, fusjo-
ner samt incentivprogrammer for ansatte.
Utstedelse av styrefullmakter for erverv
av selskapets egne aksjer vil kunne sikre
at styret har et verktgy til & handle raskt
nar mulighetene byr seg.

Begrensninger i bruken av
styrefullmakter

Belgpsmessig begrensing

Aksjekapitalen kan ikke, i medhold av en
emisjonsfullmakt, forhgyes med mer enn
50 prosent av aksjekapitalen pa den tid
da fullmakten ble registrert. Dette gjel-
der ogsa for styrefullmakter til opptak av

konvertible 1an, men likevel slik at slike
fullmakter gjelder hver for seg.

For styrefullmakter til erverv av egne ak-
sjer gjelder den begrensning at selskapet
bare kan erverve egne aksjer for inntil 10
prosent av aksjekapitalen og bare dersom
selskapets frie egenkapital etter seneste
balansedag overstiger det vederlaget som
skal ytes for aksjene. Det kan uansett ikke
erverves egne aksjer dersom slikt erverv
er i strid med forsiktig og god forretnings-
skikk, og uten at det er tatt hensyn til tap
som har inntruffet etter seneste balanse-
dag. Se narmere om dette i artikkelen
om utbytte pa side 19.

Seerlig om bruk av emisjonsfullmakt i
forbindelse med en oppkjepssituasjon

| tilfeller hvor selskapet stér overfor et
mulig oppkjgp, er én av styrets sentrale
oppgaver 4 foreta en avveining av de uli-
ke interesser som oppstar. Styret vil i en
slik situasjon kunne gnske & benytte seg
av en emisjonsfullmakt for & blokkere el-
ler vanskeliggjare oppkjapet. Forsvar mot
oppkjap vil imidlertid ikke alltid veere i
aksjeeiernes beste interesse. Ikke sjelden
vil aksjeeiernes interesser ogsa kunne
vaere splittet. Aksjeeierne bar derfor nor-
malt gis anledning til 4 ta stilling til den
aktuelle situasjonen nar den oppstar.
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Seerlig om betydningen av styrefullmakter
i et minoritetsperspektiv

Innenfor de rammer som er angitt oven-
for, er det opp til generalforsamlingen &
trekke opp grensene for styrefullmak-
tens anvendelsesomrade. | praksis ser
man ofte at en styrefullmakt formuleres
vidtrekkende, hvilket i realiteten inne-
baerer at styret gis et stort spillerom
med hensyn til bruk av styrefullmakten.
Sett fra minoritetsaksjeeiernes stasted
er dette av flere grunner betenkelig. Ved
a flytte beslutningsmyndigheten fra ge-
neralforsamlingen til styret, vil minori-
tetsaksjeeierne miste den innflytelse og
pavirkningskraft som representasjon pa
generalforsamlingen innebeerer. | tillegg
vil kompetanseoverfgringen i praksis
ofte bety at minoritetsaksjeeierne fratas
muligheten til & holde seg orientert om
viktige avgjarelser som skal tas. Mangel
pa informasjon om viktige beslutninger vil
saledes i ytterste konsekvens kunne inne-
bare at aksjeeierfellesskapet i praksis
blir fratatt muligheten til & reise sgksmal

om gyldigheten av vedtak samt eventuelt
sgksmal om myndighetsmisbruk ovenfor
minoritetsaksjeeierne.

Pa denne bakgrunn anbefales det at sty-
refullmakter tilstrebes utformet med det
formal & ivareta hele aksjeeierfellesska-
pets interesser. Dette ivaretas best ved at
styrefullmakter er mest mulig spesifikke
og ikke generelle, at de ikke gjelder for
et lenger tidsrom enn frem til neste or-
dinaere generalforsamling, og at de ikke
kan benyttes i en oppkjgpssituasjon uten
nytt generalforsamlingsvedtak. Det er
viktig at selskapet i denne prosessen ikke
bare ser hen til de muligheter som bruk
av styrefullmakter innebaerer, men ogsa
hele aksjeeierfellesskapets behov for in-
formasjon om og innflytelse pa viktige be-
slutninger i selskapet. | denne forbindelse
anbefales det sarlig at man ved utformin-
gen av styrefullmakten trekker opp ram-
mer som er egnet til 4 skape klare skiller
mellom den beslutningsmyndighet som
er tiltenkt styret, og den beslutningsmyn-

SARLIG FOR BORSNOTERTE SELSKAPER

dighet som av hensyn til aksjeeierfelles-
skapet som helhet fortsatt bar ligge hos
generalforsamlingen. Videre vil reglene
om likebehandling av aksjeeiere her som
ellers danne en ramme for adgangen til
bruk av fullmakter.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

Marianne Sahl Sveen,
mss@wr.no

Susanne Munch Thore,
smt@wr.no
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Det fglger av Anbefalingen punkt 3 at styrefullmakter ikke bar gis for et tidsrom lenger enn frem til neste ordineere
generalforsamling. Begrunnelsen for dette er at selskapets situasjon sa vel som aksjeeiernes vurdering av denne, kan
endres i lgpet av et ar. Det er viktig & henvise til neste «ordinaere» generalforsamling for & unngd at styrefullmakten
ma gjentas ved eventuelle ekstraordinare generalforsamlinger i mellomtiden.

Det fglger av Anbefalingen punkt 3 at styrefullmakten bagr begrenses til klart definerte formal, eksempelvis at
styrefullmakten skal kunne benyttes til oppkjgp av selskaper innenfor en naermere angitt sektor eller liknende.
Gjennomfgring av definert opsjonsprogram for ansatte ber alltid utformes som en saerskilt fullmak.

Etter vphl. 8 6-17 har noterte selskaper, etter underretning om pliktige eller frivillige tilbud, ikke adgang til
& utstede aksjer med mindre generalforsamlingen har gitt styret fullmakt til & treffe de aktuelle vedtak med
sikte pa oppkjepssituasjoner. Dette innebarer altsd at beslutningen om emisjonsfullmakt sarskilt md angi at
emisjonsfullmakten kan benyttes i forbindelse med et oppkjep. Av Anbefalingen punkt 14 fremgar det imidlertid at
dersom det fremsettes et tilbud pa selskapets aksjer, bar ikke selskapets styre utnytte emisjonsfullmakter eller treffe
andre tiltak med formal & hindre gjennomfgring av tilbudet, uten at dette er godkjent av generalforsamlingen etter at
tilbudet er kjent.
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VEDTEKTER

Alle aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper har vedtekter. | denne artikkelen ser vi
naermere pa vedtekter i teori og praksis, utvalgte vedtektsbestemmelser, samt reglene for
vedtektsendringer. Mange uklare vedtektsbestemmelser og den senere tids rettsutvikling
innebaerer at det for mange selskaper vil veere hensiktsmessig a se naermere pa behovet
for & klargjare egne vedtekter, seerlig nar det gjelder forkjgpsrett og styresamtykke.

Vedtekter — Teori og praksis

Vedtekter inneholder grunnleggende be-
stemmelser for selskapets organisasjon
og virksomhet, opprinnelig vedtatt av
aksjeeierne ved selskapets stiftelse, og
eventuelt siden endret pd selskapets ge-
neralforsamlinger. Vedtektene regulerer
forholdet mellom selskapet og aksjeei-
erne, og forholdet aksjeeierne i mellom,
og supplerer aksjelovenes bestemmelser.
Etter aksjelovene skal vedtekter innehol-
de bestemmelser om selskapets foretak-
snavn, forretningskommune, virksomhet,
aksjer og aksjekapital. For gvrig er det
opp til selskapets aksjeeiere & fastlegge
vedtektens innhold.

Kombinasjonen av valgfrinet med hen-
syn til vedtektens innhold og vedtektens
bindende virkning for selskapet og dets
aksjeeiere gjgr vedtekten velegnet som
instrument for regulering av selskapets
virksomhet og forholdet mellom aksjeeier-
ne. En undersgkelse vi har gjennomfart av
200 tilfeldige vedtekter registrert i Fore-
taksregisteret viser imidlertid at de fleste
vedtekter i aksjeselskaper er minimums-
vedtekter, med tillegg av klausuler ved-
rerende omsetningsbegrensninger (for-

kjgpsrett og styresamtykke, jf. nedenfor).
De faerreste aksjeeiere benytter saledes
den muligheten for styring vedtektene til-
byr. | praksis viser det seg ogsa at flere
vedtekter ikke er riktige hva gjelder ek-
sempelvis forretningskommune, det hen-
vises til gammel i stedet for ny aksjelov
m.m.

Utvalgte vedtektshestemmelser
Selskapets virksomhet

Vedtektens beskrivelse av selskapets
virksomhet (formal) binder selskapet med
hensyn til hvilken virksomhet selskapet
skal drive. Virksomhetsbeskrivelsen re-
presenterer dermed ogsd en bindende
instruks fra generalforsamlingen til styret
om fastleggelsen av selskapets virksom-
het, herunder om hvilke formal styret kan
forfglge i sin ledelse av selskapet. En be-
slutning 1 strid med slik instruks vil ligge
utenfor styrets kompetanse, og etter om-
stendighetene veere ugyldig.

Mange selskaper har valgt vide virksom-
hetsbeskrivelser, muligens for & slippe &
endre vedtektene i fremtiden. Slike virk-
somhetsheskrivelser fungerer i realiteten
som en bred delegasjon av myndighet

fra aksjeeierne til selskapets styre hva
gjelder fastleggelsen av selskapets virk-
somhet. Dette kan etter omstendighetene
vaere uheldig.

Valgkomité

Dersom et selskap @nsker & benytte
valgkomité, bar dette vedtektsfestes. Se
narmere om bruk av valgkomité pa side
24. Slik vedtektsfestet valgkomité finnes
sjelden i aksjeselskaper.

Seerrettigheter og aksjeklasser

| en rekke selskaper foreligger det aksje-
eieravtaler som gir én eller flere aksjeeie-
re seerrettigheter. Rettighetene kan gjelde
stemmerett, rett til styrerepresentasjon,
fortrinnsrett til utbytte m.m. Enkelte av
disse rettighetene kan sikres ved ulike
aksjeklasser, mens andre rettigheter kan
sikres direkte i selskapets vedtekter. Bruk
av ulike aksjeklasser vil ikke ngdvendigvis
pavirke verdien pa de ulike aksjene.

Omsetningsbegrensninger

Seerlig i selskaper som ikke er barsnoterte
finnes en rekke gvrige omsetningsregule-
ringer i aksjeeieravtaler, og som avhengig
av narmere reguleringsmate, ogsd kan
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Gitt de mange uklare vedtektsbestemmelser og den senere tids rettsutvikling, kan det for mange selskaper veere hensikts-
messig 8 se naermere pa behovet for a klargjere egne vedtekter hva gjelder forkjgpsrett og styresamtykke.

FORHOLDET MELLOM AKSJEEIERAVTALER OG VEDTEKTER

| en rekke selskaper foreligger det aksjeeieravtaler som regulerer rettsforholdet mellom aksjeeierne utover det som fglger
av vedtektene. Typisk inneholder aksjeeieravtaler bestemmelser om selskapets strategi, stemmegivning, forkjapsrett,
medsalgsrett og medsalgsplikt.

| motsetning til vedtekter, er aksjeeieravtaler ikke automatisk bindende for samtlige aksjeeiere i selskapet; kun de
aksjeeiere som er part i en aksjeeieravtale er forpliktet etter den. Som utgangspunkt er aksjeeieravtaler heller ikke
selskapsrettslig bindende. Eventuelle brudd pa aksjeeieravtaler er dermed normalt uten betydning for gyldigheten av
eventuelle selskapsbeslutninger. Dette gjelder selv om selskapet gjares til part i avtalen. Sikring via vedtektene er derfor
ngdvendig dersom aksjeeierne gnsker & veaere sikret at aksjeeieravtalen ogsa skal legges til grunn selskapsrettslig og for
senere erververe av aksjer i selskapet.

Grunnen til at mange aksjeeiere likevel benytter aksjeeieravtaler og ikke vedtekter for & regulere rettsforholdet mellom
seg, er at vedtekter ma registreres og dermed tilgjengeliggjeres for allmennheten. En tilsvarende registreringsplikt
gjelder ikke for aksjeeieravtaler. Videre har partene i en aksjeeieravtale ikke alltid det tilstrekkelige flertallet for & sikre
gjennomfgring via vedtektene.

Virksomhetsbeskrivelse

Mange selskaper har valgt en vid virksomhetsbeskrivelse, gjerne for @ slippe a endre vedtektene i fremtiden. Slike virk-
somhetsbeskrivelser fungerer som en bred delegasjon av myndighet fra aksjeeierne til selskapets styre hva gjelder
fastleggelsen av selskapets virksomhet.
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inntas i selskapets vedtekter. Eksempler
pé dette er forkjgpsrett, styregodkjen-
nelse, medsalgsrett og medsalgsplikt.

Andre vedtektsbestemmelser

Andre vedtektshestemmelser som det kan
vaere aktuelt & inkludere, er bestemmel-
ser om hvem som skal vaere mgteleder pa
selskapets generalforsamling (se side 12),
retten til utbytte, stemmerettsbegrens-
ninger og krav til kvalifisert flertall for
visse vedtak. Det kan dessuten nevnes at
dersom styrets erklaering om fastsettelse
av lgnn og annen godtgjerelse til ledende
ansatte etter asal. 8 6-16a skal vaere bin-
dende, og ikke bare veiledende, méa dette
vedtektsfestes. Det samme gjelder om
erkleeringen skal utarbeides av et annet
organ enn styret. Se narmere om rede-
gjerelse for lederlanninger pd side 27.

Endringer av vedtekter - Formalia
Beslutning om vedtektsendringer harer
under generalforsamlingen og krever til-
slutning fra to tredeler av de avgitte stem-
mer og den aksjekapital som er represen-
tert pd generalforsamlingen. Strengere
flertallskrav kan falge av selskapets ved-
tekter selv, eller av vedtektsendringens
art, se naermere om stemmekrav pa side
35. Generalforsamlingens kompetanse i
spgrsmadl om vedtektsendringer begren-
ses dessuten av aksjelovenes regler for
innkallingen til generalforsamling, jf. asl./
asal. 8 5-10 tredje ledd; kun vedtektsend-
ringer som er gjengitt i innkallingen kan
vedtas.

Aktuelle vedtektsendringer

Vére undersgkelser viser at inntil 70
prosent av ordinzere aksjeselskaper har
vedtektsbestemmelser om styresamtykke
og/eller forkjgpsrett ved overdragelse av
selskapets aksjer, og at mange av disse
bestemmelsene er uklare. Samtidig har vi
den senere tid fatt betydelige avklaringer
av bakgrunnsretten pa disse omradene.

For det farste er det innfagrt nye regler
om forkjgpsrett i aksjeloven med virk-
ning fra 1. januar 2009. De nye reglene
fastslar at forkjgpsrett kun inntrer nar en
aksje faktisk har skiftet eier, og ikke nar
en aksje gnskes overfart slik regelen var
etter de tidligere bestemmelser. Reglene
innebaerer en betydelig klargjering pa
dette punkt, og medfgrer dessuten ogsa
at lovens fristbestemmelser blir lettere &
handtere. For aksjeselskaper som ikke har
egne forkjopsrettshestemmelser i vedtek-
tene gjelder de nye reglene automatisk.
For selskaper med avvikende bestem-
melser vil vedtektsbestemmelsene som
utgangspunkt fortsatt gjelde, men tolk-
ningstvil vil kunne oppsta. Siden aksjelo-
venes utgangspunkt er endret, anbefaler
vi alle selskaper som har forkjgpsretts-
bestemmelser i vedtektene & gjennomga
disse na.

For det andre kom det i 2008 en ny dom
om forholdet mellom styresamtykke og
forkjgpsrett. Sparsmalet var om vedtekts-
festet krav til styresamtykke ved overdra-

SARLIG FOR BORSNOTERTE SELSKAPER

e Selskapets virksomhet bar tydeliggjares i vedtektene se Anbefalingen punkt 2.

gelse av aksjer ogsa gjaldt i et tilfelle der
en av selskapets aksjeeiere gjorde gjel-
dende forkjgpsrett. Hayesterett besvarte
dette sparsmalet bekreftende, og selv om
dommen gjaldt rettstilstanden under ak-
sjeloven av 1976, ma det antas at konklu-
sjonen ville ha blitt den samme etter da-
gens aksjelov. Ogsa her kan selskapene
regulere gnsket lgsning i vedtektene.

Gitt de mange uklare vedtektsbestemmel-
ser vi har funnet i vare undersgkelser og
den senere tids rettsutvikling, kan det for
mange selskaper vare hensiktsmessig &
se nermere pad behovet for @ klargjare
egne vedtekter ndr det gjelder forkjaps-
rett og styresamtykke.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:

£
2

n

Kaare Christian Tapper,
kct@wr.no

Line Ravlo-Losvik,
[ra@wr.no

u

¢ Bgrsnoterte selskaper bgr ha en valgkomité, se Anbefalingen punkt 7, og valgkomiteen bgr vedtektsfestes. Se
naermere om bruk av valgkomité pd side 24.

e Ulike aksjeklasser bar ikke benyttes for barsnoterte selskaper, se Anbefalingen punkt 4.

¢ Omsetningsbegrensninger bar ikke vedtektsfestes for barsnoterte selskaper, jf. Barsforskriften § 6 og Anbefalingen

punkt 5.

¢ Bgrsnoterte selskaper som har til hensikt @ endre sine vedtekter ma sende forslag om endringer til Kredittilsynet og
vedkommende regulerte marked, jf. vphl. 8 5-8 sjette ledd. Oversendelsen skal skje elektronisk og senest samme
dag som utsendelsen av innkallingen til generalforsamling der forslaget skal behandles. Unnlatelse av & varsle
Kredittilsynet og det relevante regulerte marked om forslaget til vedtektsendring har likevel ingen betydning for
gyldigheten av et eventuelt endringsvedtak.
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AKTUELT

EUs direktiv om aksjeeierrettigheter vil bli implementert i norsk rett i lgpet av
inneveerende ar. Pa noe lenger sikt kan det ogsa ventes innfgring av en ny europeisk
selskapsform, samt nye lovregler for rapportering av finansiell informasjon.

Gjennomfering av direktivet om
aksjeeierrettigheter

EU-kommisjonen vedtok 11. juli 2007 di-
rektiv 2007/36/EF om aksjeeierrettighe-
ter. Norge er forpliktet til & implementere
direktivet i norsk lov innen 3. august i &r.

Forméalet med det nye direktivet er & legge
forholdene bedre til rette for at aksjeeiere
som befinner seg i et annet land enn der
generalforsamlingen holdes, kan delta og
stemme pa generalforsamlingen. Videre
er det et formal 8 etablere en viss mins-
testandard for aksjeeierrettigheter i for-
bindelse med generalforsamlingen. Direk-
tivet gjelder kun for barsnoterte selskaper,
men etter lovforarbeidene kan det se ut il
at Norge vil innfgre direktivets bestem-
melser med virkning for allmennselskaper
generelt. | skrivende stund er dette ikke
avklart.

Endringsforslagene er:

¢ Innkalling til generalforsamling ma
sendes ut senest 21 dager far mgtet
skal holdes. Innkallingsfristen kan
imidlertid reduseres til 14 dager der-
som aksjeeierne kan stemme elek-
tronisk og generalforsamlingen god-
kjenner en kortere innkallelsesfrist. |
tillegg méa alle sakspapirer som skal
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legges frem pa generalforsamlingen
publiseres pa selskapets internettide
minst 21 dager far generalforsamlin-
gen.

Forbud mot omsetningsforbud i en
periode far generalforsamlingen (for-
bud mot sékalt “share blocking”).

Regler om at nasjonal rett kan sette
som vilkér for & delta pa generalfor-
samlingen at personen innen en be-
stemt dato forut for generalforsam-
lingen (den sakalte “record date”) har
status som aksjeeier.

Aksjeeierne skal gis en mulighet til &
stille sparsmal far generalforsamlin-
gen, og under forutsetning av at ikke
konfidensialitetshensyn osv. tilsier
annet, plikter selskapet & publisere
bade sparsmal og svar pa internett-
siden.

Aksjeeierne skal gis anledning til &
avgi sin stemme ved fullmakt, eller
pa avstand (elektronisk eller pr. post
eller lignende).

Landene kan ikke forby selskaper &
tillate at aksjeeierne kan delta pa

generalforsamlingen elektronisk
(uten fysisk & veere tilstede).

e Nye regler for telling av stemmene pa
generalforsamlingen samt krav om at
resultatet av avstemningen skal pu-
bliseres pa selskapets internettside
innen 15 dager etter avholdelse av
generalforsamlingen.

Societas Privata Europaea (SPE)
EU-kommisjonen vedtok 25. juni 2008 en
forordning om opprettelsen av en ny eu-
ropeisk selskapsform kalt Societas Privata
Europaea («SPE»). Hensikten med forsla-
get er & utvide tilgangen til EUs frie mar-
ked for sma og mellomstore foretak ved
at bedriften fritt skal kunne flytte hoved-
kontor og virksomhet mellom medlems-
landene, uten at dette skal f& selskaps-
rettslige konsekvenser. Andre forhold som
skatt, arbeidsrett og konkurs faller utenfor
kommisjonens forslag, og vil dermed av-
henge av hvor selskapet har sitt hoved-
kontor.

Det er forutsatt at medlemsstatene, og
Norge via E@S-avtalen, skal implementere
regelverket innen 1. juli 2010. Noen av
hovedtrekkene for SPE er:
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SPE vil vaere et selskap med begren-
set ansvar, slik at aksjeeierne pa
samme mate som i et norsk AS ikke
kan holdes ansvarlig for mer enn inn-
skutt kapital. Minimumskapital for
etablering av selskapet er foreslatt
til & veere EUR 1, altsd en vesentlig
reduksjon i forhold til AS hvor man i
dag krever minimum NOK 100.000 i
kapital.

Forordningen forutsetter en omfat-
tende vedtektsregulering av selska-
pets rettsforhold.

Adgangen til utbytte fra SPE gjares
betinget av en sakalt «balance sheet
test» hvor vilkaret er at selskapets
egenkapital md overga selskapets
gjeld etter at utdeling er foretatt.
Vedtektene kan imidlertid fastsette
bade at en viss kapital skal veere
bundet i selskapet og at selskapet
skal bestd en solvenstest far utbytte
kan utbetales. Forslaget innebaerer at
aksjeeierne ikke behgver & forholde
seg til forrige arsregnskap, med de
begrensninger det matte medfare, for
utbetaling av utbytte, slik som ord-
ningen er for AS i dag.

Foretaksstyring og tiltak mot
manipulering av finansiell
informasjon

| NOU 2008 nr. 16 foreslas det nye regler
for & forhindre manipulering av regn-
skaper og annen finansiell informasjon,
samt regler til gjennomfaring av direktiv
2006/46/EF som gjar endringer i EUs regn-
skapsdirektiv. Til grunn for utredningen
ligger et initiativ fra @kokrim, blant annet
som fglge av de tilfeller av regnskapsma-
nipulasjon, finansskandaler, sammenblan-
ding av roller og utilsiktede virkninger av
opsjonsordninger som har utspilt seg de
senere ar.

Forslaget lanserer tiltak som kan forhin-
dre finansielle misligheter ved & gi de som
har insentiver til & utave en kontrollfunk-
sjon i selskapet, sterkere oppfordringer og
bedre muligheter til & ivareta denne funk-
sjonen. Man har ogsé gnsket & oppné en
bevisstgjering av ledende ansatte, eiere
m.v., samt innfgre krav til interne tiltak
som kan bidra til & motvirke misligheter.
Forslaget medfarer primeert endringer |
regnskapsloven, men visse endringer er
ogsa foreslatt i revisorloven og aksjelo-
vene. Utredningen har veert pa haring og
er i skrivende stund til behandling i depar-
tementet.

FOR MER INFORMASJON, KONTAKT:
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stm@wr.no

|

P

- o

Siri Horgen,
shr@wr.no

d'h

Kaare Christian Tapper,
kct@wr.no

Haakon Blaauw,
hbl@wr.no
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