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Kapittel 1

Kapittel 1
Innhold og sammendrag

1.1 Sammendrag

Utvalgets mandat del II har veert a foresla regler
til gjennomfering av direktiv 2006/46/EF, og &
vurdere tiltak mot manipulering av finansiell infor-
masjon. Utvalget har lagt vekt pa at det er foretatt
betydelige endringer i gjeldende regelverk i perio-
den fra Okokrims brev 8. desember 2004 til Fi-
nansdepartementet, og frem til oppnevningen av
lovutvalget. Dette gjelder bade regelverksendrin-
ger som kan ses som tiltak mot manipulering av fi-
nansiell informasjon, og generelle regler som vil
kunne forhindre eller synliggjore slik manipule-
ring. For & kunne vurdere om de aktuelle endrin-
gene ut fra formalet har noen reell effekt, er det
etter utvalgets syn viktig at reglene praktiseres en
periode.

Utvalget har pad denne bakgrunn funnet det
mest hensiktsmessig & utvise en viss tilbakehol-
denhet med & foresla regelverksendringer, og har
seerlig fokusert pa & identifisere tiltak som kan bi-
dra til & sikre bedret informasjonstilgang og en-
Kklere etterlevelse. Tiltak av straffe- og offentligret-
tslig karakter har ikke i samme grad blitt priori-
tert. Det har veert en vesentlig forutsetning at det
a forhindre finansielle misligheter krever en sys-
temmessig tilnerming, hvor de (sarlig eiere)
som har insentiver til & uteve en kontrollfunksjon
gis sterkere oppfordring og bedre muligheter til &
ivareta denne funksjonen, og at det er apenhet og
notoritet om ordninger som kan gi (serlig leden-
de ansatte og tillitsvalgte) sterkere insentiver til a
begé finansielle misligheter.

Kapittel 3 Foretaksstyring

Pa bakgrunn av EOQSHorpliktelser har utvalget
vurdert om foretak med verdipapirer notert pa re-
gulert marked ber palegges a avgi en redegjorel-
se for foretaksstyring. Utvalget har lagt til grunn
at EQS-kravet ikke kan vurderes utelukkende ut
fra et formal om a motvirke finansielle mislighe-
ter, men at det ogsa ma ses hen til direktivets bak-

grunn, hvor formalet har veert 4 etablere hensikts-
messige selskapsrettslige rammebetingelser for
foretaksstyring.

Utvalget foreslar i hovedsak at plikten til 4 avgi
en redegjorelse for foretaksstyring skal gjelde
norske allmennaksjeselskaper og grunnfondsbe-
visinstitusjoner som har aksjer/grunnfondsbevis
opptatt til handel pa et regulert marked. Plikten
vil imidlertid ogsa gjelde norske selskaper som
har utstedt noterte gjeldsinstrumenter med paly-
dende mindre enn 1000 euro, og utenlandske sel-
skaper som har verdipapirer opptatt til handel pa
norsk regulert marked. For sistnevnte gruppe
foretak foreslas at det regulerte marked gis en
dispensasjonsadgang dersom selskapet er omfat-
tet av et likeverdig krav i utlandet.

Etter utvalgets forslag skal det i redegjorelsen
for foretaksstyring gis to typer opplysninger. For
det forste skal det gis opplysninger som til
sammen skal belyse de faktiske betingelsene for
foretaksstyringen i selskapet. Dette omfatter opp-
lysninger om hvordan foretaket forholder seg til
anbefalinger og regelverk, eier- og innflytelsesfor-
hold i selskapet, samt opplysninger om hvordan
selskapsorganene er innrettet.

For det andre skal det gis opplysninger om
hovedelementene i foretakets systemer for intern-
kontroll og risikostyring knyttet til regnskapsrap-
porteringsprosessen. Utvalgets forslag innebaerer
at det skal gis opplysninger om hovedelementene
i kontrollen med at regnskapsbehandlingen skjer
pa en forsvarlig méate. Dette betyr at det ma opply-
ses om hvordan styret og ledelsen lepende identi-
fiserer og styrer risiko for vesentlige feil i regn-
skapsavleggelsen, og interne Kkontrollsystemer
som skal sikre at vesentlige feil i foretakets regn-
skaper, herunder eventuelt konsernregnskap, blir
oppdaget og korrigert.

Utvalget har lagt vekt pa a klargjore at opplys-
ningskravene som foreslas ikke er sammenlignba-
re med de amerikanske kravene etter den sékalte
Sarbanes-Oxley Act 2002 (SOX). Utvalgets forslag
er utelukkende et krav om opplysninger, og inne-
barer ikke et ansvar tilsvarende det som folger av
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Kapittel 1

SOX-reglene. Selv om det enkelte styremedlem
etter utvalgets forslag vil ha en plikt til 4 pase at
det gis opplysninger i samsvar med kravet, og an-
svaret for at det er overensstemmelse mellom det
som beskrives i redegjorelsen og prinsippene for
foretaksstyring som er etablert i foretaket, inne-
barer utvalgets forslag saledes ikke et utvidet an-
svar i forhold til styremedlemmenes ansvar etter
gjeldende rett, for at foretaksstyringen som be-
skrives oppfyller visse minstekrav. Det foreslas
heller ikke noe krav om at foretaket ma innrette
internkontrollen pa en bestemt méte (eventuelt
innfere nye kontrolltiltak), eller til at internkon-
trollen ma dokumenteres mer inngdende enn det
som folger av dagens regelverk.

Kapittel 4 Styrets sammensetning

Utvalget har vurdert om det ber innferes forbud
mot at daglig leder er medlem av styret, som et til-
tak for a styrke styrets kontrollfunksjon overfor
daglig leder, og for & unngd sammenblanding av
ulike roller. Etter flertallets syn er det ikke kartlagt
en tydelig nok sammenheng med tilfeller av regn-
skapsmanipulasjon til at den anbefalte beste prak-
sis pa omradet ber erstattes av et lovfestet forbud.
Vurderingen av om en slik lovbestemmelse er ned-
vendig, ber dessuten sees i sammenheng med fler-
tallets forslag i kapittel 5 om & innfere en plikt for
styret til & avholde et mete med revisor uten at
noen fra den daglige ledelsen er til stede.

Et mindretall, medlemmene Berget og Knud-
sen, foresléar at det innferes forbud mot at daglig
leder er medlem av styret i allmennaksjeselska-
per. Mindretallet anser at den rolleblandingen
som oppstar nar daglig leder ogsd er medlem av
styret, er sa vidt uheldig at det ber innferes et slikt
forbud for allmennaksjeselskapene.

Kapittel 5 Mate mellom styret og revisor

Utvalgets flertall foreslar at det lovfestes et krav
om at styret og revisor har minst ett meote i aret
uten at daglig leder eller andre fra den daglige le-
delsen er til stede. Formalet med & innfore plikt til
a avholde et slikt mote er a styrke styrets opp-
merksomhet rundt regnskapsavleggelsen og & bi-
dra til at styret og revisor avdekker mislighetstil-
feller hvor rapporteringen fra daglig leder til sty-
ret er mangelfull eller misvisende.

I utgangspunktet er det naturlig at daglig leder
eller andre fra den daglige ledelse er til stede i
meter mellom styret og revisor for 4 kunne belyse
diskusjonen sett fra administrasjonens side. Der

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

hvor revisor for eksempel er kritisk til de vurde-
ringer selskapets ledelse har gjort, har mistanke
om at det er skjedd lovbrudd eller har identifisert
svakheter i selskapets interne kontroll og risi-
kostyringssystemer, kan imidlertid diskusjonen
mellom styret og revisor tenkes 4 bli mer apen
uten daglig leder til stede.

Flertallet foreslar at kravet ikke innferes for
foretak som er definert som smaé foretak i regn-
skapsloven § 1-6, datterselskaper av morselskap
som avholder et slikt mote og norskregistrerte filia-
ler av utenlandske foretak som driver virksomhet
utenfor Norge. For at myndighetene skal gis en
viss oversikt over hvilke norskregistrerte utenland-
ske foretak det sistnevnte unntaket gjelder for,
foreslar utvalget i tillegg et krav om at slike foretak
skal registrere opplysninger i Foretaksregisteret
om hvorvidt de driver virksomhet utenfor Norge.

Et mindretall, medlemmene Hasaas og Riise,
mener at det ikke foreligger gode nok grunner for
4 innfere et lovfestet krav om mete mellom styret
og revisor. Et annet mindretall, medlemmet Ber-
get, er av den oppfatning at et arlig mote mellom
selskapets styre og revisor er et s viktig tiltak at
dette ber gjelde for alle foretak uavhengig av stor-
relse.

Kapittel 6 Mottaker av revisors nummererte brev

Utvalget har vurdert om det ber oppstilles et krav
om at revisors nummererte brev skal sendes til
hvert enkelt styremedlem. Bakgrunnen er eksem-
pler pa at brev fra revisor ikke er kommet til alle
styremedlemmenes kunnskap innen rimelig tid,
og at det ogsa har forekommet at brev fra revisor
med opplysninger om viktige mangler og feil ak-
tivt er holdt tilbake av daglig leder og/eller styrets
leder.

Utvalgets flertall foreslar pd grunnlag av en
samlet vurdering at nummererte brev som knyt-
ter seg til forhold som kan fere til ansvar for styre-
medlemmene, jf. revisorloven § 5-2 fijerde ledd nr.
4, skal sendes styrets leder med kopi til de ovrige
styremedlemmene.

Et mindretall, medlemmet Berget, er av den
oppfatning at det ber lovfestes at alle nummererte
brev fra revisor som inneholder papekninger som
omfattes av revisorloven § 5-2 fijerde ledd skal sen-
des samtlige av styrets medlemmer.

Kapittel 7 Minoritetsgransking

Utvalget har vurdert behovet for endringer i ak-
sjelovenes regler om gransking. Utvalget har i
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vurderingen sett hen til hvordan granskingsinsti-
tuttet faktisk anvendes i dag, og til regelverket i
de ovrige skandinaviske land.

Utvalget har lagt til grunn at granskingsinsti-
tuttet primeert er begrunnet i minoritetens inn-
synsbehov. Med dette som utgangspunkt, har ut-
valget foreslatt at dagens vilkir om «rimelig
grunn» for 4 &pne gransking, erstattes med et
krav til «saklig grunn». Formalet med endringen
er a markere at bestemmelsen ikke skal innebzere
noe krav om at det ma sannsynliggjeres at gran-
skingen vil fore til at bestemte forhold avdekkes,
og at minoritetens behov for innsyn i, og eventuelt
behovet for en uavhengig vurdering av, selskapets
forhold, kan vere tilstrekkelig for & &pne gran-
sking.

Etter gjeldende rett har det veert noe uklart
om granskeren har en opplysningsplikt tilsvaren-
de revisorloven § 6-2. Utvalget har derfor vurdert
om det ber gjelde en opplysningsplikt for granske-
re utover plikten til & avgi avsluttende beretning
til tingretten. Utvalget har funnet at det seerlig i til-
knytning til behandlingen av bestemte saker pa
selskapets generalforsamling, kan vaere et behov
for at granskeren gir opplysninger til aksjeeierne
selv om det ennd ikke er avgitt beretning. Utval-
get har pd den bakgrunn foreslitt en ny § 528 i
aksjelovene, som innferer en opplysningsplikt for
granskeren overfor selskapets aksjeeiere, knyttet
til behandlingen av saker pa selskapets general-
forsamling. Opplysningsplikten gjelder imidlertid
ikke forretningsmessige forhold dersom det ville
skade selskapet om de ble kjent, og heller ikke
opplysninger som etter granskerens vurdering
ikke er tilstrekkelig kvalitetssikret.

Etter gjeldende rett kan det normalt forutset-
tes at det ikke vil veere grunnlag for & dpne gran-
sking dersom rekvirenten har fatt tilstrekkelige
opplysninger om de aktuelle forholdene pa annet
vis. Dette betyr at dpning av gransking i praksis
ofte skjer med bakgrunn i at selskapet i utgangs-
punktet er motvillig til & gi ut de aktuelle opplys-
ningene. Utvalget har pd den bakgrunn vurdert at
granskerens muligheter til & fremtvinge nedven-
dig bistand og utlevering av opplysninger fra sel-
skapet bor styrkes. Utvalget har vurdert om det
bor gis et lovhjemlet seerlig tvangsgrunnlag for
granskeres krav om utlevering av opplysninger.
Utvalget har funnet at det for granskeren i praksis
ofte kan vaere vanskelig a angi tilstrekkelig presist
hvilke dokumenter som omfattes av et fremsatt
krav, men har lagt til grunn at enkelte typer doku-
menter kan angis med en tilstrekkelig grad av
presisjon. Utvalget har pa den bakgrunn foreslatt
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at granskerens skriftlige krav om utlevering av be-
stemte dokumenter som selskapet ved lov er pa-
lagt & utarbeide, eller som er oppbevaringspliktige
med hjemmel i lov, skal gjelde som serlig tvangs-
grunnlag.

Utvalget har ogsa foreslatt at granskere far en
selvstendig hjemmel til 4 innhente forklaring ogséa
fra enkelte personer som ikke har noen bistands-
plikt etter revisorloven § 5-2 tredje ledd. Utvalget
har serlig hatt i tankene situasjoner hvor selska-
pets ledende ansatte eller tillitsvalgte har fratradt,
og situasjoner hvor selskapet har inngatt avtale
om at oppgaver som normalt herer under slike
personer utferes av eksterne parter. Utvalgets for-
slag innebarer at personer som nevnt, far en opp-
lysningsplikt pé lik linje med selskapets ledende
ansatte og tillitsvalgte. I tillegg har utvalget fore-
slatt at granskere skal ha rett til 4 fa enkelte typer
opplysninger fra selskapets bankforbindelser.

Trenering og motarbeiding fra selskapets side
kan undertiden ogséa forekomme ved at selskapet
nekter a4 deponere belop som eventuelt er palagt
som sikkerhet for granskingskostnadene i med-
hold av aksjelovene § 5-26 fierde ledd. Utvalget har
pa denne bakgrunn foreslatt at granskeren kan be-
gjaere kravet fullbyrdet etter tvangsfullbyrdelses-
lovens regler, og at rettens beslutning om depone-
ring skal gjelde som seerlig tvangsgrunnlag.

Kapittel 8 Offentlig regnskapskontroll

Utvalgets representant for Kredittilsynet har opp-
lyst at det er reist spersmél ved om hjemmelen i
verdipapirhandelloven § 15-5 gir Kredittilsynet til-
strekkelig grunnlag for 4 foreta sakalte «stedlige
tilsyn», dvs. besoke foretakene og fa fremlagt do-
kumentasjon og forklaringer fra ansatte mv. i fore-
takets lokaler, i tilknytning til tilsynet etter verdi-
papirhandelloven § 15-1 tredje ledd. Utvalget har
ikke foretatt noen endelig vurdering av Kredittil-
synets rolle og hjemler, men har generelt funnet
grunnlag for & anbefale at den offentlige regn-
skapskontrollen styrkes.

Kapittel 9 Resultatbaserte lederlonninger

Utvalget har gatt gjennom nyere internasjonal
forskning pa sammenhengen mellom resultatba-
serte lederlonninger og regnskapsmanipulasjon.
Denne forskningen kan etter utvalgets vurdering
tas til inntekt for at det kan veere uheldige insen-
tivvirkninger knyttet til visse former for resultat-
baserte lederlonnsordninger. Dette gjelder seer-
lig for aksjeverdibaserte insentivordninger.
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Utvalget har pa denne bakgrunn foreslatt at
det presiseres at dagens opplysningskravi § 7-31b
fierde ledd (som foreslds & bli nytt femte ledd)
skal omfatte alle aksjeverdibaserte godtgjerelser.
Utvalget har videre funnet at bestemmelsens ord-
lyd, nar det gjelder de naermere opplysningskra-
vene etter bestemmelsens nr. 1 til 4, heller ikke
passer helt godt for alle de aksjeverdibaserte ord-
ningene. Pa den bakgrunn har utvalget ogséa fore-
slatt at det inntas tilleggskrav som er bedre tilpas-
set ordningene som ikke er direkte knyttet til ak-
sjer eller opsjoner. Disse tilleggskravene er ment
4 oppfylle samme behov som opplysningskravene
som etter sin ordlyd i dag gjelder aksjeopsjoner,
aksjeinsentivordninger mv.

Utvalget har ogsa vurdert om opplysningskrav
knyttet til aksjeverdibaserte godtgjerelser bor gjo-
res gjeldende for mindre foretak. Utvalget har
funnet at kravet ikke ber gjelde for de sma foreta-
kene. Utvalget har imidlertid vurdert at opplys-
ningskravene ber omfatte gruppen av foretak som
verken er sm4, jf. regnskapsloven § 1-6 eller store,
jf. regnskapsloven § 1-5 (heretter omtalt som «@v-
rige foretak»). Utvalget har i sin vurdering blant
annet vist til at det kan veere et problem at selska-
pets ledelse og styre (innsidere) har vesentlig be-
dre forutsetninger for a vurdere selskapets verdi
enn utenforstiende aksjeeiere. Dette tilsier at
man for prisingen av slike selskaper, ofte vil veere
mer avhengig av offentliggjorte regnskapsopplys-
ninger enn tilfellet vil veere for de store (bersno-
terte). Utvalget har derfor, ut fra forméalet om &
legge til rette for mer aktiv eierstyring og a4 mot-
virke finansielle misligheter, foreslatt at opplys-
ningskravet gjores gjeldende for «ovrige foretak».
Utvalget har oppstilt et unntak for heleide datter-
selskaper som ikke er store.

Utvalget har ogsa vurdert om allmennaksjelo-
ven § 56 tredje ledd og § 6-16a burde gjores gjel-
dende tilsvarende for grunnfondsbevisinstitusjo-
ner. Utvalget har vurdert at begrensinger i mulig-
hetene for effektiv eierkontroll tilsier at notorite-
ten om lederlonninger ber vare serlig betryg-
gende, og har derfor foreslatt at bestemmelsene
gjores gjeldende for institusjoner med grunn-
fondsbevis notert pa regulert marked.

Utvalget har vurdert om enkelte resultatbaser-
te avlenningsformer (og da saerlig opsjoner og/el-
ler opsjonslignende ordninger) burde forbys full-
stendig. Utvalget har imidlertid vurdert at forelig-
gende forskning pa sammenhengen mellom
resultatbaserte lederlenninger og finansielle mis-
ligheter ikke er tilstrekkelig entydige til i seg selv
4 kunne begrunne et forbud, og at det dessuten
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ma undersokes narmere i hvilken grad interna-
sjonale forskningsresultater kan tas til inntekt for
norske forhold. Utvalget har pa den bakgrunn
funnet at hensynet til selskapenes rett til selv &
vurdere om behovet for 4 etablere et opsjonspro-
gram veier tyngre enn risikoen for eventuelle
uheldige (lovlige) konsekvenser méa veie tyngst,
og har derfor ikke funnet grunnlag for a foresla at
visse typer avlenningsordninger burde forbys.
Det presiseres at spersmalet om et forbud bare er
vurdert ut fra formalet om 4 motvirke finansielle
misligheter. Det er ikke vurdert om sterrelsen pa
konkrete utbetalinger eller faren for at slike ord-
ninger kan gi opphav til uensket risikotaking, kan
tilsi en annen konklusjon. Utvalget har imidlertid
funnet grunn til & oppfordre til at selskaper (ogsa
unoterte) i sterst mulig grad felger opp NUES an-
befaling om godtgjorelser til ledende ansatte, og
herunder serlig oppfordringen om a utvise var-
somhet ved utstedelse av opsjoner eller lignende
til ledende ansatte. Generelt har utvalget dessuten
funnet grunn til 4 oppfordre til okt forskning ut fra
norske forhold pa de aktuelle drsakssammenhen-
ger.

Kapittel 10 Opplysninger om naerstdende parter

Utvalget foreslar i kapittel 10 & innfere et nytt krav
til noteopplysninger om transaksjoner med naer-
stiende parter. Forslaget har bakgrunn i EQS-for-
pliktelser, samtidig som utvalget anser plikt til
apenhet om transaksjoner med neerstiende &a
vaere et egnet tiltak for 4 forebygge mot regn-
skapsmanipulasjon.

Utvalgets flertall foreslar unntak for foretak
som er definert som sma foretak i regnskapsloven
§ 1-6. Selv om kostnadene forbundet med a frem-
skaffe og utarbeide noteinformasjonen ikke ned-
vendigvis er si store for det enkelte selskap, kan
belopet samlet sett bli betydelig. For smé foretak
veier forenklingshensynet tyngre.

Et samlet utvalg foreslar at transaksjoner mel-
lom konsoliderte foretak kan unnlates opplyst i
konsernregnskapet. Flertallet foreslar dessuten at
transaksjoner mellom heleide konsoliderte fore-
tak (morselskapet og heleide datterselskaper)
kan unnlates opplyst i selskapsregnskapene.

Med bakgrunn i EdSHforpliktelser har utvalget
vurdert om det ber innferes et seerskilt opplys-
ningskrav for arrangementer som ikke er oppfort
i balansen. Begrepet arrangementer ble ikke defi-
nert eller operasjonalisert ved innfering av det
nye direktivkravet. Kravet har en sa vidt uklar rek-
kevidde at det er vanskelig & se hva det konkret
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tilferer ut over de eksisterende regler (fanebe-
stemmelsene i regnskapsloven § 7-1 og de spesi-
fikke opplysningskravene i kapittel 7). Utvalget
legger til grunn at opplysningskravet er forsvarlig
dekket innenfor gjeldende regler, og foreslar der-
for ikke & innfere et nytt opplysningskrav. Det er
etter utvalgets syn mer naturlig at opplysningskra-
vene utvikles gjennom innholdet i de internasjo-
nale og norske regnskapsstandardene.

Kapittel 11 Grenser for sma foretak

I kapittel 11 foreslar utvalget & oke terskelverdien
for sma foretak, hvor to av tre folgende tre kriteri-
er ma vaere oppfylt: fra 60 til 70 mill. kroner i
salgsinntekt, fra 30 til 35 mill. kroner i balansesum
og 50 arsverk. @kningen har sammenheng med
tilsvarende okning av grensene for sma foretak i
EQSrettens regnskapsdirektiver.

1.2 Summary in English

On 10 November 2006, the King in Council ap-
pointed an expert committee charged with the
combined tasks of proposing draft transposition
measures for the implementation of directives
2005/60/EC and 2006/46/EC, and to assess, wit-
hin the scope of preventing fraud and other finan-
cial malpractice, the need for and suitability of
other measures. The Committee submitted part I
of its report, containing recommendations on
transposition measures for the implementation of
directive 2005/60/EC, on 24 August 2007. This is
part II of the committee’s report.

The committee’s proposals must be viewed in
light of legislation enacted between the letter of
The Norwegian National Authority for Investigati-
on and Prosecution of Economic and Environmen-
tal Crime (Okokrim) 8 December 2004 to the
Minsitry of Finance, and the appointment of the
committee. The committee’s point of view was
that the effectiveness of this legislation cannot ful-
ly be assessed until an adequate period of time
has passed. For this reason, the committee found
it necessary to take a somewhat restrictive stance
as regards proposals for further legislation. As a
consequence, the committee has largely focused
upon identifying measures that could secure (or
improve) stakeholders’ access to vital informati-
on, as well as making compliance with existing le-
gislation easier. The committee’s view was that
the prevention of financial malpractice requires a
systematic and comprehensive approach, where
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(private) parties (owners in particular), with in-
centives to carry out a control function, should be
given greater motivation and improved means
with which to exercise such control, and in parti-
cular, that there should be transparency about ar-
rangements that might give directors and/or
board members stronger incentives to commit
fraud.

Chapter 3 Corporate Governance

The committee has taken into consideration Nor-
wegian EEA-obligations, whereby companies,
whose securities are admitted to trading on a re-
gulated market, should disclose an annual corpo-
rate governance statement. The committee took
the view that such a requirement should not ex-
clusively be assessed within the scope of comba-
ting fraud and financial malpractice. Rather, the
requirement should be judged within the wider
context of establishing a sound regulatory fram-
ework for corporate governance.

The committee’s proposal implied that the
obligation to disclose an annual corporate gover-
nance statement, would mainly apply to Norwegi-
an companies with shares or primary capital certi-
ficates (PCCs) admitted to trading on a regulated
market. However, the obligation would apply si-
milarly to Norwegian issuers of debt securities
with a face value of less than 1000 euros, and to fo-
reign companies with securities admitted to tra-
ding on a Norwegian regulated market within the
scope of section 54 subsection 3 of the Securities
Trading Act.

The committee took the view that the purpose
of the corporate governance statement was that
stakeholders should be provided with easy access
to two kinds of information. Firstly, information
should be provided on the scope of the actual cor-
porate governance framework applicable to the
company. This should include information, to be
given on a “comply or explain”-basis, on the com-
pany’s application of any corporate governance
code; key information on relevant provisions rela-
ting to shareholder influence; and information on
the composition and operation of the administrati-
ve, management and supervisory bodies and their
committees.

Secondly, information should be provided on
the main features of the company’s internal con-
trol and risk management systems in relation to

1 Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (verdipapirhan-
delloven)
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the financial reporting process. Essentially, this
would require companies to disclose key informa-
tion on how the board and company executives
manages the risk of material misstatement in the
financial reports, and how the company’s internal
control systems are implemented to identify and
correct possible misstatements.

The committee emphasised that disclosure re-
quirements should not be taken to imply new or
changed responsibility for the financial reporting
process for members of the board of directors,
compared to their current responsibilities under
the existing Norwegian company law regime. The
proposals of the committee in this area could hen-
ce not be considered comparable to obligations
under the US Sarbanes-Oxley Act 2002 (SOX).
The disclosure requirements put forward by the
committee are solely related to the provision of in-
formation. The board members are in other
words responsible for the timely disclosure of cor-
rect information, without this entailing responsibi-
lities comparable to those placed upon US board
members under SOX-rules. Under the commit-
tee’s proposal, the board members would thus not
be responsible for the corporate governance sys-
tems meeting certain minimum criteria — above or
beyond what would be required under existing le-
gislation — and the committee has not submitted
that risk management and internal control sys-
tems should be implemented in certain ways, or
that these systems should be more extensively
documented, as compared to present require-
ments.

Chapter 4 Board composition

The committee considered whether managing di-
rectors should be prohibited from being members
of the board of directors. The purpose of such a
measure would be to strengthen the boards con-
trol function with respect to the managing direc-
tor, and to avoid unsound combinations of roles. A
majority of the committee was of the opinion that
the evidence from cases of financial malpractice
does not justify replacing existing best practice, as
expressed through the NUES code on corporate
governance, with a legal prohibition. The questi-
on of the merit of such a prohibiton should in the
majority’s opinion, in any case, be viewed in light
of the majority proposal in chapter 5 of requiring a
meeting with the board and the auditors without
the presence of executive members.

A minority, the members Berget and Knudsen,
was in favour of a rule prohibiting the managing
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director of public limited companies from being a
member of the board. The minority took the view
that the unsound combination of roles associated
with a managing director being on the board, ne-
cessitates subjecting managing directors of public
limited companies to such a rule.

Chapter 5 Meeting between the board and the
company’s auditor

A majority of the committee proposed that the
board should have a meeting with the auditor, at
least annually, without the presence of any execu-
tive directors. The purpose of such a requirement
would be to strengthen the board’s attention to
and awareness of the financial reporting process,
and to make it easier for the auditor to provide in-
formation on instances of malpractice, or of insuf-
ficient or misleading reporting from the managing
director.

Under normal circumstances, the managing
director and other persons taking part in the ma-
nagement of the company should be present in
meetings between the board and the auditor of
the company. The management of the company
performs a useful role in such meetings, supple-
menting the discussion with the views of the ad-
ministration of the company. However, in cases
where the auditor, for instance, finds reason to qu-
estion the assessments of the management, puts
forward suspicions of non-compliance, or has
identified weaknesses in the internal control and
risk management systems of the company, the
discussion between the board and the auditor
may turn out to be more frank and open without
the managing director being present.

The majority took the view that the obligation
to hold a meeting without the presence of the ma-
nagement should not apply to companies defined
as small companies under section 1-6 of the Acco-
unting Act?. Neither should such a requirement
apply to subsidiaries if the parent company had
held such a meeting, nor to Norwegian branches
of foreign companies with foreign operations. The
committee submitted however that foreign com-
panies with a Norwegian branch should register
information in the Register of Business Enterpri-
ses, on whether the company has operations in
other countries than Norway.

A minority, the members Hasaas and Riise, put
forward that there had not been demonstrated
sufficient justification for demanding an annual

2 Lov 17. juli 1998 nr. 56 om érsregnskap (regnskapsloven)
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meeting to be held between the board and the au-
ditor without the presence of the management.
Another minority, the member Berget, took the
view that such a meeting would be of sufficient
importance for it to apply to all companies, re-
gardless of company size.

Chapter 6 Recipient of numbered letters from the
auditor

The committee discussed whether a rule should
be enacted, requiring numbered letters from the
company auditor to be sent each board member
separately. The committee’s discussions had its
background in a number of examples of cases
where letters from the auditor had not been
brought to the attention of all board members in a
timely manner. There had furthermore been
examples of cases where letters from the auditor,
containing information about important deficien-
cies and errors, had been held back by the mana-
ging director and/or the chairman of the board.

On this basis, a majority of the committee pro-
posed that numbered letters addressing issues
which may be associated with criminal or civil lia-
bility for the board members under section 5-2
subsection 4 no. 4 of the Auditing Act?, should be
addressed to the chairman of the board, with a
copy to every other board member.

A minority, the member Berget, proposed that
all numbered letters from the auditor concerning
any issue under section 5-2 subsection 4 of the Au-
diting Act should be addressed to all board mem-
bers.

Chapter 7 Minority inspection rights

The committee discussed the need for reforming
the legislation allowing a shareholder minority to
have an inspection carried out by a court-appoin-
ted inspector. The basis for the committee’s deli-
berations was experiences with existing legislati-
on, as well as the experiences with similar legisla-
tion in the other Scandinavian countries.

The rules allowing shareholders to have an in-
spector appointed are primarily predicated on the
minority shareholder’s informational needs. The
committee took the view that current practices,
requiring “reasonable cause” (“rimelig grunn”)
for minority shareholders to have an inspector ap-
pointed, has been unnecessarily restrictive, and

3 Lov15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og revisorer (revisorlo-
ven)
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therefore proposed that the “reasonable cause”
requirement should be substituted with “relevant
cause” (“saklig grunn”). The purpose of this chan-
ge was to make clear that a shareholder plaintiff
should not have to prove that an inspection will be
likely to uncover specific facts. Instead, the needs
of the shareholders for information and/or inde-
pendent verification of certain company affairs
could henceforth be sufficient grounds for gran-
ting the shareholder’s request for an inspector to
be appointed.

Under existing legislation, it has not always
been clear whether and to what extent an inspector,
before the final inspection report has been submit-
ted to court, might be obliged to give a statement or
make information available. The committee discus-
sed whether there could be circumstances under
which it would be legitimate to require an inspector
to make certain pieces of information available. The
committee took the view that there might be such
circumstances, particularly in conjunction with the
discussion of specific issues in a shareholder me-
eting. The committee therefore put forward that an
inspector under such circumstances should be obli-
ged to provide information to the shareholders at
the particular meeting. This obligation should not
however allow the inspector to provide sensitive in-
formation about the company of a business nature,
and should not include information which in the in-
spector’s opinion had not been subject to adequate
quality control.

Under existing legislation, the “reasonable
cause” requirement for appointing an inspector
will under most circumstances not be satisfied if
shareholders get access to the relevant facts some
other way. In practice, this implies that often the
justification for an inspection will be that the com-
pany has proved unwilling to give access to rele-
vant information. From the committee’s point of
view, it was for this reason questionable whether
the inspector, under existing legislation, had ade-
quate means with which to force the company to
provide assistance and/or give access to informa-
tion. On this basis, the committee discussed
whether there should be given legal cause for
summary enforcement of an inspector’s claim for
information. The committee took the view that it
might not be practical for the inspector to define a
given claim with an adequate degree of precision
as regards which documents the company should
surrender. However, the committee considered
that for certain types of documents, it would be
possible to define a claim sufficiently precisely,
namely claims for documents the company by law
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was required to prepare or keep. The committee
proposed that claims for the surrender of such do-
cuments should be subject to summary enforce-
ment under the rules of the Enforcement Act?.

The committee also put forward that the in-
spector should be given an independent right to in-
terview certain persons not subject to section 52
subsection 3 of the Auditing Act. The committee
particularly considered that there might be instan-
ces where an inspector would need information
from former employees or board members, and
also from external persons carrying out the re-
sponsibilities of the company’s management or
board on a contractual basis. The committee there-
fore proposed that the obligation to provide inspec-
tors with information should apply equally to such
persons. The committee further proposed that an
inspector should have the right to get certain items
of information from the company’s bank(s).

Occasionally, a company might delay or inhibit
the work of inspectors by refusing to deposit colla-
teral as security for the costs of the inspection, as
required under section 5-26 subsection 4 of the
Company Acts®. The committee proposed that the
court’s decision requiring collateral, should be
subject to summary enforcement under the rules
of the Enforcement Act, subject to a request put
before the enforcement authority (namsmyndig-
het) by the inspector.

Chapter 8 Public financial reporting supervision

The member on the committee representing the
Financial Supervisory Authority pointed out that
concerns has been raised as to whether the FSA’s
authority to secure evidence under the Securities
Trading Act section 15-5, applies to information
the company would be obliged to disclose subjec-
ted to supenision under the Securities Trading
Act section 15-1 subsection 3. The committee did
not form a final view on the role and authority of
the FSA as regards its financial reporting supervi-
sion, but would in general recommend that such
supervision be strengthened.

Chapter 9 Performance related executive
remuneration

The committee discussed recent research on the
link between performance related pay and acco-

4 Lov 26. juni 1992 nr. 86 om tvangsfullbyrdelse
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unting fraud. This research demonstrates that cer-
tain forms of performance related pay may be asso-
ciated with problematic incentive-effects. In parti-
cular, problematic incentive-effects are related to
the use of compensation packages based wholly or
in part on the value of the company’s shares.

On this basis, the committee took the view
that existing disclosure requirements under secti-
on 7-31b subsection 4 of Accounting Act should be
revised to encompass all compensation arrange-
ments based wholly or in part on the value of the
company’s shares. Furthermore, it was the opini-
on of the committee that the wording of existing
disclosure requirements is not sufficiently rele-
vant for compensation arrangements not directly
related to shares or options. The committee there-
fore proposed that additional requirements of
higher relevance should be enacted. The commit-
tee intended for these additional requirements to
fulfil the same functions as existing disclosure re-
quirements applicable to stock options, share bas-
ed incentives schemes etc.

The committee also discussed whether dis-
closure requirements relating to share-value bas-
ed compensation should apply to smaller compa-
nies. The committee took the view that such dis-
closure requirements should not apply to the
smallest companies. However, it was the opinion
of the committee that the disclosure requirements
should apply to the medium sized companies
(companies neither small (under the Accounting
Act section 1-6), nor large (under the Accounting
Act section 1-5)). The committee’s opinion was ba-
sed on a concern that company insiders (executi-
ves and members of the board) may have access
to superior information on which to base the valu-
ation of the company, compared with outsiders.
The committee took the view that outsiders, for
valuation purposes, would be even more depen-
dent on the company’s public financial reporting
than would be the case as regards the valuation of
the large (publicly traded) companies.

The committee considered whether the remu-
neration statement required under sections 56
subsection 3 and 6-16a of the Public Limited Com-
panies Act® should be made applicable to PCC-in-
stitutions. It was the view that the limitations on
the effective PCC-owner governance of such insti-
tutions, requires that transparency as regards
executive remuneration be higher than otherwi-
se. The committee therefore put forward that the
obligation requiring an annual remuneration sta-

6 Lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper
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tement should apply to publicly traded PCC-insti-
tutions.

The committee discussed whether certain
forms of executive compensation (in particular
stock options and similar instruments) should be
prohibited altogether. The committee took the
view that existing evidence is not sufficiently con-
clusive to justify specific prohibitions, and in parti-
cular, that there is insufficient evidence on the re-
muneration practices and effects specific to Nor-
way. On this basis it was the committees view that
the autonomy of the companies to choose suitable
remuneration arrangements should be decisive,
and that the companies themselves would have to
consider whether potential benefits of certain re-
muneration arrangements would outweigh the as-
sociated costs (and hereunder risks of problema-
tic incentives). The committee would however en-
courage the companies (even the unlisted
companies) to comply with the best practice re-
commendations of the NUES corporate governan-
ce code on executive remuneration, and in parti-
cular the recommendation that care should be ta-
ken as regards the use of stock options or similar
instruments in executive remuneration packages.
In general the committee also found reason to re-
commend that more extensive research be perfor-
med on the practices and effects of executive re-
muneration arrangements in Norway.

Chapter 10 Disclosure requirements relating to
related parties

The committee proposed in chapter 10 that infor-
mation about transactions with related parties
should be disclosed in the notes to the financial
statements. The proposal was based on EEA-obli-
gations. The committee took the view that trans-
parency on transactions with related parties
would be an efficient measure for the prevention
of fraud and other financial malpractice.

A majority of the committee proposed that
small companies, as defined under section 1-6 of
the Accounting Act, be exempted from the dis-
closure requirement. Even though the expenses
for each company, associated with obtaining and
producing the information, may be limited, the to-
tal amount may be considerable. The issue of sim-
plification was seen to be a more important consi-
deration when considering whether the disclosu-
re requirement should apply to small companies.

All the committee members agreed that the
disclosure requirement should not, for transac-
tions between consolidated entities, apply to the
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consolidated financial statements. A majority of
the committee further proposed that the disclosu-
re requirement should not, for transactions bet-
ween consolidated companies (the parent compa-
ny and wholly owned subsidiaries), apply to the
companies’ individual financial statements.

Based on EEA-obligations, the committee con-
sidered the need for a specific disclosure require-
ment relating to the company’s arrangements that
are not included in the balance sheet. The term “ar-
rangements” was not defined when introducing the
new requirement in the EU-regulation. The requi-
rement has an unclear scope, and the committee
therefore found it difficult to judge its significance,
compared with existing requirements under chap-
ter 7 of the Accounting Act. The committee took
the view that the disclosure requirement under the
EU-regulation could be considered sufficiently co-
vered by the existing requirements under the Ac-
counting Act, and that therefore there would be no
need to propose a new disclosure requirement of
this nature. The committee considered internatio-
nal and Norwegian accounting standards to be
more suitable mediums for the development of
such disclosure requirements.

Chapter 11 Treshold limits for small companies

The committee proposed increasing the treshold
limits for small companies.

1.3 Utvalgets sammensetning
og mandat

Utvalget ble oppnevnt ved kongelig resolusjon 10.

november 2006 for vurdering av tiltak mot hvitvas-

king av penger og terrorfinansiering og tiltak mot

manipulering av finansiell informasjon. Det ble

oppnevnt folgende medlemmer:

— Advokat dr. juris Kristin Normann, utvalgsle-
der

— Sjefsjurist Cecilie Ask (Kredittilsynet)

— Dommerfullmektig Hege Dahl (Finansdepar-
tementet)

— Statsadvokat Sven Arild Damslora (Qkokrim)

— Juridisk direkter Olav Hasaas (Neringslivets

Hovedorganisasjon)

— Adm. dir. Ingebret Grude Hisdal (Den norske
Revisorforening)

— Advokat Helge Jakob Kolrud (Den norske
Advokatforening)

— Ass. dir. Sven LU'Abée-Lund (Finansneringens
Hovedorganisasjon og Sparebankforeningen)
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— Professor Frode Mellemvik

— Advokat Ida Kinn Nilsen (Finansforbundet)

— Adm. dir. Sandra Riise (Norges Autoriserte
Regnskapsforeres Forening)

— Seniorradgiver Atle Roaldsey (Justis- og politi-
departementet)

— Seniorradgiver Gunn-Heidi Tannum (Skattedi-
rektoratet)

Utvalgets sammensetning ble, etter overlevering

av utvalgets utredning del I, endret som folger:

— Ass. dir. Sven UAbée-Lund (Finansnaringens
Hovedorganisasjon og Sparebankforeningen)
tradte ut av utvalget 24. september 2007, og
fagsjef Herborg Horvei ble oppnevnt som ny
representant fra Finansnaeringens Hovedorga-
nisasjon og Sparebankforeningen.

— Advokat Ida Kinn Nilsen (Finansforbundet)
tradte ut av utvalget 24. september 2007, og
revisor Kjell Rune Watne ble oppnevnt som ny
representant fra Finansforbundet.

— Seniorradgiver Atle Roaldsey (Justisdeparte-
mentet) tradte ut av utvalget 24. september
2007, og lovradgiver Aud Slettemoen ble opp-
nevnt som ny representant fra Justisdeparte-
mentet.

— Dommerfullmektig Hege Dahl (Finansdepar-
tementet) tradte ut av utvalget 24. september
2007, og underdirektor Espen D. Knudsen ble
oppnevnt som ny representant fra Finansde-
partementet.

— Statsadvokat Sven Arild Damslora (@kokrim)
tradte ut av utvalget 24. september 2007, og
politiadvokat Mona Berget ble oppnevnt som
ny representant fra @kokrim.

— Spesialradgiver Tore Lindholt ble oppnevnt
som nytt medlem av utvalget ved brev 24. sep-
tember 2007.

— Seniorradgiver Gunn-Heidi Tannum (Skattedi-
rektoratet) tradte ut av utvalget 26. oktober
2007, og seniorradgiver Hans Petter Tetmo ble
oppnevnt som ny representant fra Skattedirek-
toratet.

Utvalgets sekretaerer har fra hesten 2007 veert for-
stekonsulent Thomas Yul Hanssen, radgiver Sig-
ne Haakanes og statsautorisert revisor Siv-Anett
Kreutz.

Advokatfullmektig Per Arne Daehli var ut-
valgssekretar til utredningens del I ble overlevert
24. august 2007, og seniorradgiver Per Christian
Bearoe var utvalgssekretaer til 21. desember 2007.

Utvalgets mandat er todelt. Etter mandatets
del I skal utvalget avgi utredning om tiltak mot
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hvitvasking av penger og terrorfinansiering innen
1. juni 2007. Ved brev av 28. juni 2007 ga Finansde-
partementet utsatt frist som anmodet til 22. au-
gust 2007. Utredningens del I om tiltak mot hvit-
vasking av penger og terrorfinansiering, med for-
slag til ny hvitvaskingslov og ny hvitvaskingsfor-
skrift ble overlevert Finansdepartementet 24. au-
gust 2007, og er publisert i serien Norges
offentlige utredninger som NOU 2007: 10 om til-
tak mot hvitvasking og terrorfinansiering.

Etter mandatets del II skal utvalget avgi utred-
ning om tiltak for & forhindre manipulering av
regnskaper og annen finansiell informasjon innen
1. mars 2008. Ved brev 28. mai 2008 ga Finansde-
partementet utsatt frist som anmodet til 13. au-
gust 2008. Utvalgets mandat del II lyder:

«I de senere ar har det veart flere tilfeller hvor
selskaper har gitt uriktig eller ufullstendig fi-
nansiell informasjon, inkludert uriktig eller
ufullstendig regnskapsinformasjon, som har
veert egnet til 4 villede investorer, kreditorer og
andre. Dette har igjen péfert selskaper og en-
keltpersoner til dels store tap. Disse hendelse-
ne har ogsa svekket tilliten til regnskapsinfor-
masjon. Slik tillit har betydning bl.a. for tilgan-
gen og prisen pa egenkapital og lanekapital til
naeringsvirksomhet.

Noen sentrale kjennetegn er felles for man-
ge av disse sakene: Regnskapsinformasjonen
er misvisende eller direkte uriktig (for eksem-
peliform av over- eller underrapporterte resul-
tat- og balanseposter, og/eller at noteopplys-
ningene i regnskapet er vage, ufullstendige el-
ler misvisende), selskapsstrukturen er uover-
siktlig og preget av hyppige omdannelser og
med virksomheter i mange land - gjerne i kom-
binasjon med bruk av flere revisorer som har
liten eller ingen kontakt med hverandre. Vide-
re er det ofte gjennomfert mange og kompli-
serte transaksjoner mellom naerstidende sel-
skaper i inn- og utland. Det er ogsd eksempler
pa at ledelsen aktivt har forhindret eller motar-
beidet direkte kontakt mellom styremedlem-
mene og selskapets valgte revisor.

I mange av disse sakene er det foretatt
handlinger som er Klart lovstridige. Samtidig
kan det veere god grunn til & utrede naermere
om og i hvilken grad gjeldende lovgivning mu-
liggjor lovbrudd ved illojal utnyttelse av uklar-
het og skjennsmessige begreper i regelverket.

Flere tiltak er foreslatt og gjennomfort
bade internasjonalt og i Norge som svar pa
regnskapsskandalene og de antatte arsakene
til at disse har fatt utvikle seg. I USA fastsetter
den sikalte Sarbanes-Oxley-loven bl.a. krav om
godkjenning av revisorer, krav om dokumenta-
sjon og revisjon av internkontrollsystemer, og
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krav om at ledelsen i bersnoterte foretak skal
bekrefte riktigheten av regnskapene overfor
borsmyndighetene. I EU er det fastsatt et nytt
direktiv om revisjon og revisorer, hvor det
blant annet er bestemt at “public-interest entiti-
es” skal ha en revisjonskomité som skal over-
vake foretakets rutiner for finansiell rapporte-
ring. Revisor er palagt 4 informere revisjonsko-
mitéen om “key matters arising from the
statutory audit». Dette direktivet forventes tatt
inn i EQS-avtalen.

Pa bakgrunn serlig av innspill fra @KO-
KRIM, mener Finansdepartementet det er
nedvendig med en gjennomgang av lovgivnin-
gen med sikte pé a foresla tiltak som kan mot-
virke manipulering av regnskaper og annen fi-
nansiell informasjon. Utvalget ber seke a kart-
legge erfaringer og vurdere behovet for tiltak
seerlig innenfor selskaps-, regnskaps- og revi-
sorlovgivningen som kan bidra til dette. Utval-
get ber bade vurdere tiltak som gjelder innhold
og apenhet om finansiell informasjon og tiltak
som gjelder innretningen av rammene for fore-
taksstyring, slik at disse kan bidra til at det blir
gitt korrekt og dekkende informasjon.

Utvalget skal herunder utrede folgende for-
hold:

— Mulige tiltak for 4 hindre uriktig regn-
skaps- eller annen finansiell informasjon
som felge av uriktig internprising i konsern
eller mellom andre neerstiende

— Mulige tiltak som kan Kklargjere og for-
sterke lederes, styremedlemmers og andre
tillitspersoners ansvar for regnskaps- og
annen finansiell informasjon, herunder om
det kan veere tjenelig 4 ansvarliggjore en
sterre krets av personer. Utvalget skal vur-
dere krav om at regnskapet for avleggelsen
skal gjennomgés av styret sammen med
revisor og regnskapsferer og krav til doku-
mentasjon av gjennomgangen. Utvalget ma
vurdere om det som et minimum alltid skal
vaere visse forhold som skal gjennomgas,
for eksempel vurdering av misligheter,
transaksjoner med nerstiende parter,
bruk av regnskapsprinsipper eller usikre
skjonnsmessige vurderinger. Utvalget ma
vurdere sammenhengen med krav til revi-
sjonskomité for bersnoterte foretak mv. i
direktiv 2006/46/EF. Videre mé utvalget
vurdere om styret bor palegges & vurdere
mislighetsrisikoen og iverksette tiltak for &
redusere denne. Det ma ogsa vurderes om,
og eventuelt rekkevidden av, styret skal ha
ansvar for & iverksette gransking ved indi-
kasjoner pa misligheter.

— Omdetiselskap der eier, styre og eventuelt
daglig leder er en eller et fatall neerstaende
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personer, skal innferes eller presiseres seer-
skilte krav som kan sikre notoritet over de
plikter som er beskrevet i asl §§ 6-15 (dag-
lig leders plikter overfor styret) og 6-19
(styrets saksbehandling).

— Om det ber oppstilles serskilte krav til
saksbehandlingen i selskapsorganene med
hensyn til behandling av saker som gjelder
transaksjoner med naerstiende.

— Behovet for 4 endre, utvide eller gjore mer
spesifikk opplysningspliktene om naersta-
endetransaksjoner i arsregnskapet, eventu-
elt ogsa i annen rapportering.

— Om enkelte av de opplysningsplikter som
kreves om ytelser til ledende personer eller
deres neerstiende i store foretak (regn-
skapsloven § 7-31b) ogsa ber gjelde for min-
dre foretak.

— Opplysningsplikter i arsregnskapet, ev. i
annen rapportering, om transaksjoner som
styremedlemmer, daglig leder og ev. andre
ledende ansatte har med selskaper eller
personer som er deres — ikke selskapets —
neerstaende.

— Krav til regnskapsmessig/finansiell eksper-
tise blant styremedlemmene, herunder
vurdere om mangelfull regnskapsforsta-
else kan kompenseres ved tiltak. Eksem-
pelvis at regnskapet — post for post — ma
gjennomgas av styret og revisor i felles-
skap. Hovedfokus mé rettes mot Kkritiske,
vesentlige eller usikre poster, som revisor
ma redegjore for. Det ma redegjores for om
informasjonene som fremkommer er foren-
lig med styrets dreftinger og fokus de siste
12 maneder.

— Om det ber opplyses seerskilt om selskapet
— direkte eller indirekte — har hatt transak-
sjoner med skatteparadiser og om innhol-
det av disse transaksjonene, og om eiere
eller noen i ledelsen har eierandeler i sel-
skaper, er benefisienter til truster, eller har
bankkonti i skatteparadiser.

— Om minoritetsaksjoneerer skal ha sterre
mulighet til & kreve sarlig innsyn, eventu-
elt til & fa utfert granskninger.

Bestemmelsene i direktiv 2006/46/EF om end-
ringer i regnskapsdirektivene (som forventes
tatt inn i E@QS-avtalen) har serlig relevans for
utredningen. Utvalget skal foresla regler til
gjennomfering av direktivet i norsk rett (med
unntak av artikkel 1 nr. 5 som ikke er relevant
her). Utvalget skal ogsa ta hensyn til andre re-
levante EU/E@S-regler og anbefalinger’ samt
andre internasjonale forpliktelser.

Utvalget skal, der det er hensiktsmessig,
foreta sammenligninger med relevant regule-
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ring i andre land. Utvalget kan ogsa peke pa be-
hov for internasjonale tiltak som kan bidra til &
motvirke manipulering av finansiell informa-
sjon.»

Utvalget skal bade for del 1 og del 2 utrede skono-
miske og administrative konsekvenser av de for-

7 Jf. seerlig kommisjonsrekommandasjon 2004/913/EF om
ytelser til ledende personer, kommisjonsrekommandasjon
2005/162/EF om rollen til uavhengige medlemmer av styret
og kontrollorganer, forordning 1606/2002/EF om anven-
delse av internasjonale regnskapsstandarder (jf. serlig IAS
24 om opplysninger om narstadende parter), direktiv 78/
660/EQF om arsregnskap med senere endringer, direktiv
83/349/EQF om konsernregnskap med senere endringer.
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slag som fremmes. Utvalget skal arbeide i trad
med retningslinjene i heftet Lovteknikk.»

1.4 Utvalgets arbeid

Utvalgets arbeid med utredningen del II ble
igangsatt i september 2007. Under arbeidet med
del II har utvalget hatt 15 meter. Utvalgsleder og
sekretariatet har videre hatt skriftlig og muntlig
kommunikasjon.

Selv om fristen var satt til 13. august 2008, har
Finansdepartementet av praktiske arsaker bedt
om at innstillingen avgis 19. september 2008. Ut-
valget har forholdt seg til dette.
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Kapittel 2
Neermere om bakgrunnen for utvalgets arbeid

2.1 Historikk og utviklingstrekk

Misligheter, bedrageri og finansskandaler har fore-
kommet til alle tider som et naermest uunngaelig
innslag i den forretningsmessige virksomhet som
er basis for verdiskapingen i samfunnet. Med ujev-
ne mellomrom blir omfanget av slik adferd sa stort
at det blir betegnende for de aktuelle tidsperioder
og faser i utviklingen. Dette gjelder eksempelvis
for den sterke nedgangsperioden pé verdens aksje-
berser som fulgte i kjelvannet av Enron-skandalen
og den sékalte IT-boblen i 2001-02. I noen tilfeller
kan tilbakeslagene bli sa store at det blir benyttet
betegnelser som kriser og krakk, slik som for bers-
krakket i New York i 1929 og bankkrisen i Norge
pa begynnelsen av 1990-tallet. Med slike storre til-
bakeslag blir typisk ogséa et skende antall finans-
skandaler og konkurser avdekket. Nar alvorlige
okonomiske Kkrisesituasjoner oppstér, vil normalt
de politiske myndigheter iverksette tiltak for a re-
dusere de samfunnsekonomiske skadevirkninger,
slik som under den norske bankkrisen. Som regel
vil det ogsa bli vedtatt lovreguleringer som sikter
mot & forbedre ekonomiens virkemate og forhin-
dre at nye, lignende kriser oppstar.

Selv om de enkelte kriser og skandalepregede
perioder vil ha sine spesifikke karakteristika som
skiller dem fra tidligere kriseperioder, har deres
bakgrunn og utviklingsforlep normalt ogsé visse
trekk felles?, jf. Kindleberger (2000). Det har sile-
des blitt pekt pa at mange slike perioder har hatt
som bakgrunn endringer i viktige rammebetingel-
ser for hele eller deler av naeringslivet, omlegnin-
ger av den ekonomiske politikken, teknologiske
eller finansielle innovasjoner og/eller sterre
strukturelle eller institusjonelle endringer i sam-
funnet. Deregulering av bransjer som har hatt et
sterkt innslag av monopoler, deregulering av fi-
nansmarkedene og internasjonal integrasjon har
saledes vaert endringer som har pavirket utviklin-

1 Kindleberger, C. — Manias, Panics and Crashes, A history of
financial crises — John Wiley & Sons. Inc., (2000)

gen, bade pa kapitalmarkedene og innen produk-
sjon og handel, over de siste 10-20 ar.

Nar slike endringer inntrer, vil noen bransjer og
markeder typisk bli sterkere pavirket enn andre, i
positiv eller negativ retning. I de bransjer og mar-
keder hvor det finner sted f.eks. deregulering eller
teknologiske fremskritt, vil nye og sterre fortjenes-
temuligheter dpne seg, og utviklingen blir gjerne
preget av nyetableringer og ekspansjon. Man har
sett eksempler pa at utviklingen har kunnet fore til
neermest euforiske tilstander hva gjelder kursutvik-
lingen for aksjer i selskaper i de aktuelle bransjer,
slik som for IT-selskaper og telekomselskaper pa
slutten av 1990-tallet. I slike utviklingsfaser ser man
gjerne at markedet blir tilfert et skende antall tvil-
somme investeringsprosjekter og -objekter, enten
ved at de er forbundet med uforsvarlig hey risiko,
eller ved at de blir markedsfort i mer eller mindre
bedragersk hensikt. Nar sa begivenheter inntreffer
som leder til at kursoppgangen tar slutt, og kurse-
ne etterhvert begynner 4 falle, vil en del av de mar-
kedsakterer som star i fare for 4 lide betydelige tap,
ty til uetiske og ulovlige metoder for a velte disse
tapene over pé andre. Disse uetiske og ulovlige inn-
slagene gir seg utslag i at et skende antall mislighe-
ter og finansskandaler avdekkes, og at antallet kon-
kurser gker.

Mye av den senere tidens regulatoriske utvik-
ling innen tiltak mot finansielle misligheter har
sin bakgrunn i den sikalte Enron-skandalen. Ut-
viklingen for og etter Enron matte seke konkurs-
beskyttelse i desember 2001, har mange likheter
med de ovennevnte typiske trekk for finansielle
krisers bakgrunn og forlep. 1990-tallet var preget
av store endringer pa mange omrader i det ekono-
miske liv. Dette var blant annet utslag av deregule-
ring av finansmarkedene, at bruken av nye finan-
sielle instrumenter tiltok, og at nye typer av finan-
sielle virksomheter (hedgefond m.v.) ble etablert.
Gjennom fusjoner og oppkjep ble spesialiserte ty-
per av finansinstitusjoner omdannet til blandede
finanskonsern. Handelen med finansielle deriva-
ter okte sterkt, og “off-balance”-transaksjoner ut-
gjorde en ekende del av finansinstitusjonenes



22 NOU 2008: 16

Kapittel 2

virksomhet. Samtidig skjedde epokegjorende
fremskritt innen informasjonsteknologi som dra-
matisk endret premissene og mulighetene for
kommunikasjon i samfunnet. De teknologiske
fremskritt svekket grunnlaget for opprettholdel-
se av tidligere monopoler, men skapte samtidig
grunnlag for utvikling av nye produkter og nye
markeder. Utviklingen innen informasjonstekno-
logi bidro samtidig til & forsterke endringstakten i
og integrasjonen i finansmarkedene, bade nasjo-
nalt og internasjonalt. Finansielle derivater ble i
stadig sterre grad tatt i bruk som del av insentiv-
ordninger til ledere i naeringslivet i mange land,
og i lepet av 1990-tallet fikk slike ordninger (og da
seerlig opsjonsordninger), spesielt i USA, et me-
get stort omfang. De skonomiske perspektiver
som syntes a dpne seg for IT-og telekomselska-
per, og utviklingen av nye markeder for termin-
handel ved benyttelse av finansielle derivater
(blant annet innen energisektoren), ga opphav til
en opphetet kursutvikling for selskaper innen dis-
se sektorer. Tidlig pa 2000-tallet var imidlertid ak-
sjekursene nadd til heyder som for stadig flere ak-
torer syntes vanskelig a forklare og forsvare.
Kursfall forte til at heyt belante selskaper fikk pro-
blemer med & finansiere sin lepende virksomhet.
Mangel pa likviditet ble for mange selskaper den
utlesende arsak til at de endte i skifteretten.

I mange selskapsskandaler, herunder ogsé fle-
re store norske saker, har det blitt avdekket at sel-
skapenes regnskaper hadde veert gjenstand for
omfattende og systematisk manipulering, og at
den faktiske resultatutvikling hadde veert vesent-
lig darligere enn det som var blitt rapportert. Det
har blitt pekt pa at de opsjonsordninger som le-
derne hadde fatt, i mange tilfeller utilsiktet hadde
virket som insentiv til 4 bedrive finansiell manipu-
lasjon. I tillegg ville korrekt regnskapsinforma-
sjon ha vanskeliggjort det a fa tilfert den okte
egenkapital og lanekapital selskapene hadde be-
hov for. Selskapsskandalene avdekket ogsa et
ikke ubetydelig innslag av rollesammenblanding
og inhabilitet for selskapenes revisorer og de fi-
nanskonsern som bisto med finansiering til sel-
skapene. Selskapsskandalene tydeliggjorde der-
ved ikke bare at det var behov for lovendringer,
men ogsa for Klarere retningslinjer for foretaks-
styring (“corporate governance”).

Enkeltstidende bedrageri- og mislighetssaker
(«finansskandaler») er en arviss foreteelse i savel
gode som darlige skonomiske tider. Investorer
kan imidlertid forutsettes & vaere mer risikovillige
og mindre mistenksomme i oppgangstider. Opp-
gangstider kan saledes antas a by pa et sterre inn-
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slag av (eller legge grunnlaget for et storre antall
av) slike foreteelser, serlig i de tilfeller der utvik-
lingen i enkelte markeder har vaert preget av
uvanlig stor omsetning og serlig sterk pris-/kurs-
stigning. Dette vil ofte gjelde for eiendoms-, aksje-
og andre typer av aktivamarkeder hvor en vil kun-
ne fa en spekulasjonsdrevet pris-/kursvekst som
skaper sakalte «prisbobler» som ikke lar seg opp-
rettholde, og som derfor etter en tid blir etterfulgt
av sterke pris- og kursfall.

I trdd med de innovasjoner og andre endringer
som sKjer i oppgangsperioder, vil ogsa mislighets-
utviklingen veere preget av innovasjoner og krea-
tiv utnyttelse av nye «forretningsmessige» mulig-
heter. Enron-skandalen var i sd mate ikke bare et
eksempel pa hvordan nye finansinstrumenter
kunne brukes og misbrukes, men ogsa pa hvor-
dan gjeld kunne kamufleres gjennom opprettelse
av «selskaper med avgrenset formaéal» (Special
Purpose Entities) i skatteparadiser, og av hvordan
inntektene kunne «bléses» opp ved & ta fremtidige
(og usikre) inntekter pa forskudd. Denne saken il-
lustrerte derigjennom at innovasjonstakten i nee-
ringslivet ofte gar raskere enn myndighetene ev-
ner a tilpasse lovverket til de strukturelle og an-
dre endringer som skjer i samfunnet.

Pa den annen side kan det ikke uten videre
legges til grunn at finansskandaler utelukkende
skyldes et regulatorisk etterslep. Utvalget deler
Brennans? (2003) vurdering nar han gir uttrykk
for at finansskandalene man har sett de senere
arene kan sies & ha sitt opphav i et samvirke av
systemmessige brister; menneskelig svakhet i
form av gradighet og mangelfull ansvarliggjoring,
sviktende profesjonsmessig og regulatorisk ar-
beid, samt institusjonelle svakheter i form av svik-
tende regnskapsrapportering og sviktende fore-
taksstyringssystemer. Brennan® (2003) vurderer
at menneskelig svikt alltid er den vesentligste ar-
saksfaktoren, og konkluderer slik*:

“At the centre of corporate failure is human
weakness and no reforms will ever fully cater
for this. Individuals who wish to defraud or ma-
nipulate the system will always find a way to do
so, notwithstanding even the best regulations.”

Utvalget viser i den forbindelse ogsa til @kokrims
henvendelse til departementet 8. desember 2004.

2 Brennan, N — Accounting in Crisis: A story of auditing, acco-
unting, corporate governance and market failure — Irish
Banking Review, Summer 2002, s. 2-17

3 ibid

4 ibid
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Bakgrunnen for Jkokrims henvendelse var erfa-
ringene fra flere kjente saker, herunder Finance
Credit og Sponsor Service sakene, som blant an-
net omfatter regnskapsmanipulasjon i form av
oppblasning av regnskapet for & muliggjere bedra-
gerier overfor langivere og garantister, samt in-
vesteringer pa feilaktig grunnlag. I begge sakene
var de domfelte personene bide aksjoneerer, dag-
lig leder og/eller medlem av styret i selskapene.

I Sponsor Service saken besto oppblasningen
av regnskapet hovedsakelig av inntektsforing av
ikke-reelle kontrakter og overvurdering av eien-
deler. Oppblasningen medferte ogsa at det uriktig
ble grunnlag for utbetaling av bonus og utbytte til
ledende ansatte og aksjonaerer.

Nar det gjelder Finance Credit saken, ble opp-
blasningen av regnskapet i hovedsak foretatt ved
belastning av et stort omfang neerstiende-transak-
sjoner uten realitet, ssmmen med utilstrekkelige
noteopplysninger og feilaktige klassifikasjoner i
regnskapet. Saken karakteriseres ogsa av kom-
plekse selskapsstrukturer, bade i Norge og utlan-
det, med hyppige endringer.

I Okokrims brev skrives blant annet:

«Det er neppe mulig & forhindre lignende sa-
ker i fremtiden, men det kan gjeres mer for at
det skal bli vanskeligere & utnytte svakheter i
systemet. Det seriose neeringsliv har krav pa
beskyttelse. Alle som bereres av loven har be-
hov for & kunne forholde seg til et effektivt re-
gelverk, som samtidig kan etterleves med ri-
melig bruk av ressurser.»

Selv om utvalgets fokus naturlig har vaert & vurde-
re tiltak for & effektivisere og oppdatere regelver-
ket, ma man pa denne bakgrunn ha et realistisk
forhold til hva som kan oppnés gjennom lovgiv-
ning. Utvalget har ikke tro pa at man kan fa slutt
pa finansielle misligheter og regnskapsmanipula-
sjon utelukkende ved a oppstille nye plikter, stren-
gere forbud eller skjerpet straffansvar. Den van-
skeligste utfordringen for lovgiver er a finne tiltak
som péa en effektiv méte kan motvirke sviktende
moral og lav oppdagelsesrisiko. Etter utvalgets
oppfatning fordrer denne typen kriminalitet at det
jobbes systematisk over tid med tiltak som kan bi-
dra til heynet etisk bevissthet, bedret informa-
sjonstilgang, enklere etterlevelse og tydeliggjo-
ring av hvilket ansvar som folger av gjeldende
rett. Vel sa viktig er det dessuten etter utvalgets
syn at aktuelle myndigheter sikres tilstrekkelige
ressurser til 4 etterforske og eventuelt patale flest
mulig (presumptivt) lovstridige forhold pa et tid-
ligst mulig stadium.

Kapittel 2

2.2 Neermere om utvalgets tilneerming
til mandatet

Som nevnt i mandatet er det i mange av de «regn-
skapsskandalene» vi har sett de senere ér, foretatt
handlinger som er klart lovstridige. I tillegg til okt
oppfelging fra skattemyndigheter, politi og patale-
myndighet, har dette aktualisert behovet for re-
gler som kan veere egnet til 4 forhindre slike over-
tredelser. Viktige elementer i et slikt regelverk er
bestemmelser som bevisstgjor ledende ansatte,
eiere mv. om enkeltpersoners og selskapsorga-
ners muligheter for 4 bega misligheter, og krav
knyttet til interne tiltak i foretakene som kan bi-
dra til & motvirke misligheter.

Utvalget vil fremheve at det er foretatt betyde-
lige endringer i gjeldende regelverk i perioden fra
Jkokrims brev 8. desember 2004 til Finansdepar-
tementet og frem til oppnevningen av lovutvalget.
Dette gjelder bade regelverksendringer som kan
ses som tiltak mot manipulering av finansiell infor-
masjon, og generelle regler som vil kunne forhin-
dre eller synliggjore slik manipulering. For & kun-
ne vurdere om de aktuelle endringene ut fra for-
malet har noen reell effekt, er det etter utvalgets
syn viktig at reglene praktiseres en periode. Saer-
lig nar det gjelder foretakenes plikter til 4 gi infor-
masjon til eiere og offentligheten, vil rapporte-
ringspraksis over tid kunne tydeliggjore om regle-
ne har en reell effekt eller utvikler seg til 4 veere
mer av en «skrivebordsevelse» for foretakene.

P4 denne bakgrunn har lovutvalget funnet det
mest hensiktsmessig 4 utvise en viss tilbakeholden-
het med a foresla regelverksendringer, utover de
som er nedvendige for gjennomfering av direktiv
2006/46/EF om endringer i regnskapsdirektivene.

De senere ars regelverksutvikling, hvorav mye
er initiert fra EU, har pafert naeringslivet en rekke
nye plikter. Det er usikkert om alle elementer i
denne EU-lovgivningen ville bestatt den «forholds-
messighetstesten» norsk lovgivning normalt leg-
ger vekt pa, sett ut i fra norske forhold. I norske in-
terne lovgivningsprosesser legges betydelig vekt
pa at det man seker 4 oppna med et tiltak, skal sta i
et rimelig forhold til de skonomiske og administra-
tive byrder som tiltaket paferer offentlige og priva-
te aktorer, sett i sammenheng med behovet for ny
lovgivning som felge av samfunnsutviklingen. Ut-
valget har tatt utgangspunkt i en slik forholdmes-
sighetsvurdering, som ogsa méa skje pa bakgrunn
av eksisterende regelverk pa omradet.

I punkt 2.3 gis det en oversikt over bestemmel-
ser som nylig er vedtatt, og som mé anses som til-
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tak som kan motvirke manipulering av regnska-
per og annen finansiell informasjon, og pagiende
regelverksutvikling som vil kunne oppfylle et til-
svarende formal.

2.2.1 Manipulering av finansiell informasjon

Utvalget har dreftet hvordan det vil veere hen-
siktsmessig & avgrense hva som kan anses for &
veere «manipulering av finansiell informasjon». Ut-
valget har lagt til grunn at finansiell informasjon
primaert omfatter regnskapsinformasjon, og at det
siledes er tiltak mot «regnskapsmanipulasjon»
som forst og fremst skal utredes.

Utvalget vil bemerke at regnskapsinformasjon
ogsa produseres i stort omfang i offentlig sektor.
Dette kan tilsi at offentlig sektor, pdA samme mate
som privat, vil kunne vaere utsatt for regnskapsmani-
pulasjon. Ut fra at regnskapsfering i stor utstrekning
er regulert av et annet lovverk i offentlig sektor enn i
privat sektor, har utvalget imidlertid vurdert at tiltak
mot regnskapsmanipulasjon innen offentlig sektor
faller utenfor mandatet. Utvalget vil presisere at til-
tak som foreslas vil vaere aktuelle ogsa for offentlig
sektor i den grad det er tale om virksomheter som
omfattes av samme lovgivning som privat sektor.
Dette vil i stor utstrekning gjelde for eksempel kom-
munale og statlige aksjeselskaper.

Utvalget har lagt til grunn at «manipulering»
sikter til tilsiktede handlinger som kan anses for &
veere «misligheter». 1 revisjonsstandarden® RS
240 er begrepet «mislighet» definert slik:

«Begrepet misligheter benyttes om tilsiktede

handlinger utfert av en eller flere personer

innen ledelsen, av personer som har overord-

net ansvar for styring og kontroll, av ansatte el-

ler av andre, som innebarer uredelighet for &

oppné en urettmessig eller ulovlig fordel.
Misligheter kan omfatte:

— Manipulasjon, forfalskning eller endring av
regnskapsdata eller dokumenter.

— Uriktig rapportering eller tilsiktede utela-
telser fra regnskapet av hendelser, transak-
sjoner eller annen informasjon av betyd-
ning.

— Registrering av transaksjoner uten reelt
grunnlag.

— Feilaktig bruk av regnskapsprinsipper.

— Underslag av eiendeler.»

Med dette som utgangspunkt vil «regnskapsmani-
pulasjon» vaere en type mislighet som direkte el-
ler indirekte medferer feil i regnskapsinformasjo-

5> Standarder for revisjon og beslektede tjenester
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nen. Utvalget har lagt til grunn at det sentrale
kjennetegnet ved regnskapsmanipulasjon er illojal
utnyttelse av regnskapsreglene, dvs. tilfeller hvor
regnskapet gir et misvisende bilde av virksomhe-
ten som folge av bevisste handlinger.

Selv om mislighetsbegrepet som nevnt oven-
for vil omfatte misligheter begatt av ansatte i mer
underordnede stillinger, har utvalgets mandat na-
turlig medfert at det er den typen misligheter som
begas av ledende ansatte som har statt mest sen-
tralt i utvalgets arbeid. En grunn til dette er at det
er disse ansatte som har det overordnede ansva-
ret for korrekt og fullstendig regnskapsrapporte-
ring, og at misligheter begétt av slike ansatte vil
vaere vanskeligere & oppdage og forhindre fordi
disse ansatte typisk vil veere plassert i posisjoner
hvor de har myndighet til & overstyre foretakets
interne kontrollrutiner. En annen grunn er at mis-
ligheter begatt av mer underordnede ansatte ty-
pisk vil veere av en annen karakter enn dem begatt
av ledere; eksempelvis underslag, korrupsjon mv.
Denne typen misligheter har ikke stitt sentralt
ved utformingen av utvalgets mandat.

Utvalget har bare i begrenset utsrekning son-
dret mellom tiltak som kan anses for 4 vaere rettet
mot misligheter begatt av tillitsvalgte/ledende an-
satte, og tiltak som kan anses for a veere rettet mot
misligheter begétt av eiere. Selv om man har flere
eksempler péd saker hvor ogsa eiere har veert in-
volvert i finansielle misligheter, er det utvalgets
vurdering at eiernes mulighet for 4 bega finansiel-
le misligheter forutsetter at selskapets ledende
ansatte og tillitsvalgte enten forholder seg passive
eller medvirker mer aktivt. I flere av sakene man
har sett har det dessuten veert rollemessige sam-
menblandinger, hvor eiere som har begétt mislig-
heter ogsa har hatt tillitsverv eller ledende stillin-
ger i selskapet. Utvalgets forutsetning har derfor
veert at tiltakene som tar sikte pd 4 motvirke at le-
dende ansatte og tillitsvalgte begar finansielle
misligheter (eller far sterkere oppfordring til 4 for-
hindre at misligheter begés av andre), ogsa vil
gjore det vanskeligere for eiere 4 begé eller initie-
re slike misligheter.

Et arsregnskap har flere bestanddeler, og be-
star blant annet av resultatregnskap, balanse, kon-
tantstremoppstilling og noter. Et arsregnskap kan
sies & gi en tallmessig fremstilling av bedriftens
okonomiske aktiviteter oppsummert gjennom
aret. Regnskapet skal ideelt sett gi et korrekt og
fullstendig bilde av et selskaps ekonomiske stil-
ling slik at det kan danne grunnlag for utenforsté-
endes vurdering av selskapet, og slik at foretaket
skal kunne sammenlignes med andre virksomhe-
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ter. Et regnskap kan sies & gi et slikt bilde hvis be-
slutninger som regnskapsbrukerne fatter pa
grunnlag av regnskapet ikke kan sies a vaere pa-
virket av misvisende eller ufullstendige opplysnin-
ger/vurderinger.

Utvalget har erfart at det knytter seg saerlige
utfordringer til & identifisere effektive tiltak for &
forhindre regnskapsmanipulasjon. Dette skyldes i
noen grad de sarlige vanskelighetene forbundet
med 4 fastsla om et regnskap faktisk kan anses for
a gi et korrekt og fullstendig bilde. Utvalget viser
til at offentliggjorte regnskaper ikke ubetinget
kan sies 4 gi et entydig bilde av et selskaps ekono-
miske stilling. Det er flere grunner til dette. For
det forste vil et regnskap inneholde informasjon
som isolert sett ikke gir et korrekt bilde av en
virksomhet, og hvor det folgelig stilles krav til at
regnskapsbrukere analyserer betydningen av og
sammenhengene mellom presenterte tall. For det
andre vil regnskapsbrukerens oppfatning av hva
som er presentert bygge bade pa egne og pa regn-
skapsprodusentens skjennsmessige vurderinger.
Saledes vil oppfatningen av hva som er presentert
og skjennsutevelsen kunne variere mellom regn-
skapsbrukere.

Samtidig vil det ogsa veere en varierende grad
av (regnskapsprodusentens) skjonnsmessige esti-
mater som ligger til grunn for de presenterte tal-
lene. Forutsetningsvis vil det kunne veere flytende
overganger fra anvendelse av skjennsmessige
standarder som Kklart ligger innenfor god regn-
skapsskikk, til den mer tvilsomme anvendelse av
slike regnskapsstandarder.

Etter utvalgets oppfatning kan det i prinsippet
likevel trekkes en grense mellom regnskapsmes-
sige tilpasninger (“earnings management”) ba-
sert pa anvendelse av skjennsmessige standarder
innenfor god regnskapsskikk, og de regnskaps-
messige tilpasninger (“accounting fraud”) som
kan anses for 4 overskride grensen for tillatt
skjennsutevelse. 1 regnskapsteori er regnskap-
messige tilpasninger blitt definert slik®:

«Pavirkning av regnskap gjennom metoder for
regnskapsfering som i utgangspunktet ligger
innenfor rammen av god regnskapsskikk, men
der det rapporterte resultatet er mindre i sam-
svar med beste estimat pd «korrekt» regn-
skapsbasert resultat.»

Utvalget har lagt til grunn at regnskapsmanipula-

sjon, slik begrepet er brukt i mandatet, ikke pri-
meert tar sikte pa den typen regnskapsmessige til-

6 Knivsfla, K. — BUS424 Strategisk Regnskapsanalyse — (2005)
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pasninger som gjelder tvilsom skjennsutevelse
innenfor god regnskapsskikk, men den typen som
kan anses for & g utover det lovlige skjonn. Det
vises til at det i mandatet sarlig pekes pa tilfeller
hvor:

«[r]egnskapsinformasjonen er misvisende el-
ler direkte uriktig (for eksempel i form av over-
eller underrapporterte resultat- og balansepos-
ter, og/eller at noteopplysningene i regnskapet
er vage, ufullstendige eller misvisende)».

Utvalget vil imidlertid understreke det prinsipielt
betenkelige i & skulle trekke en klar grense mel-
lom lovlige regnskapstilpasninger og ulovlig regn-
skapsmanipulasjon. Etter utvalgets oppfatning
kan det ikke uten videre legges til grunn at alle
lovlige regnskapstilpasninger som man har hatt
erfaringer med kan sies 4 representere en lojal
skjennsutevelse. Utvalget viser til at det kan veere
lovtekniske og/eller bevismessige problemstillin-
ger som kan gjore det upraktisk a oppstille lovre-
gler som legger tilstrekkelig klare og effektive fo-
ringer pa regnskapsprodusentenes skjennsutevel-
se, og dette innebarer at det i praksis kan veere
vanskelig & skille mellom tilfellene hvor det er uli-
ke (legitime) oppfatninger om innholdet av gjel-
dende rett, og tilfellene hvor enkelte (mer an-
strengte) fortolkninger av reglene bygger pa et
onske om & villede regnskapsbrukerne. I oven-
nevnte brev fra @kokrim til Finansdepartementet
8. desember 2004 beskrives problemstillingen
slik:

«For det forste inneholder lovteksten en rekke
skjennsmessige begreper (klassifikasjoner)
som er, og ma vere, toyelige. Dette apner for
anstrengte tolkninger, som kan hevdes a ligge
innenfor lovens ordlyd, men som gir et forteg-
net bilde av underliggende realiteter.

For det andre inneholder loven palegg om
a foreta en rekke faktiske vurderinger om for-
hold som etter sin art er kompliserte, og som
derfor gir rom for flere mulige utfall. For de
som lojalt ensker a folge loven, er det ikke van-
skelig & gi regnskapsbrukerne tilstrekkelig in-
formasjon, eventuelt gjennom tilleggsopplys-
ninger i noter. For de som ikke ensker a infor-
mere omverdenen om den virkelige situasjo-
nen, er det relativt enkelt 4 utnytte uklarhet og
skjenn for & villede omgivelsene, men likevel
hevde at de befinner seg innenfor lovens ord-
lyd.»

Utvalget regner enhver som har blitt forledet til &
foreta eller unnlate & foreta disposisjoner med
okonomisk betydning som ofre for regnskaps-
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manipulasjon. Blant de grupper som kan rammes
pa denne maten finner vi investorer i foretaket (ei-
erne) og potensielle investorer, langivere og an-
dre kreditorer, skatte- og tilsynsmyndigheter og
de ansatte. I tillegg vil den allmenne interessen i
tillit til at regnskapene gir et rettvisende bilde av
den okonomiske situasjonen i foretaket rammes
av regnskapsmanipulasjon. Utvalget har i vurde-
ringen av de enkelte tiltakene lagt vekt pa hensy-
net til & beskytte disse interessene. I disse vurde-
ringene er det ikke gitt forrang til enkelte grupper
av ofre framfor andre, jf. likevel seermerknaden til
medlemmet Berget i pkt. 2.2.2.

2.2.2 Saermerknad

Utvalgets medlem Berget vil, som representant
fra Okokrim, ta forbehold mot utvalgets avgrens-
ninger og tilneerming til problemstillingene, og
mulighetene for at de foreslatte tiltakene treffer
behovene og leser de problemene som Jkokrim
har avdekket som ledd i sin saksbaserte erfaring.

Etter dette utvalgsmedlems oppfatning bygger
utredningen i stor grad pa at det er eierne av sel-
skaper som forst og fremst rammes av mislighe-
ter og som tiltakene skal beskytte, og det er i liten
grad tatt heyde for at misligheter kan veere begatt
av personer som ogsa er eiere i selskapet. Det er
flere eksempler fra praksis pé at eiere, som samti-
dig har veert styremedlemmer og/eller i ledende
stillinger, har begatt de straffbare forholdene
knyttet til regnskapsmanipulasjon, hvor formalet
har veert a presentere et uriktig bilde av virksom-
heten overfor langivere, investorer og andre uten-
forstaende akterer.

Det er viktig at interessene til andre regn-
skapsbrukere enn eiernes ivaretas i tilstrekkelig
grad, og fordi disse gruppene normalt har mer be-
grenset tilgang til informasjon om virksomheten,
er det viktig med klare og treffende tiltak som
ogsa ivaretar deres behov. Etter dette utvalgsmed-
lemmets oppfatning er tiltakene utvalget har fore-
slatt ikke tilstrekkelige i sa méte. Det vises saerlig
til at det i all hovedsak har veert fokusert pa tiltak
rettet mot sterre virksomheter hvor det er en viss
avstand mellom eierne og virksomheten. Dette ut-
valgsmedlem er av den oppfatning at det forhold
at det er kort avstand mellom eierne og virksom-
heten ikke nedvendigvis avverger regnskapsma-
nipulasjon. Snarere tvert i mot utgjer dette ogsa
en risikofaktor som det er viktig & mete med rele-
vante tiltak.

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

Pa denne bakgrunn tas det forbehold om at
Jkokrim vil komme naermere tilbake til flere pro-
blemstillinger og forhold i forbindelse med herin-
gen. Imidlertid anser utvalgsmedlemmet noen
punkter som serlig viktige; punkter hvor det er
mulig na & utforme mindretallsinnstillinger. Dette
gjelder kapittel 4 Styret og daglig leder, kapittel 5
Mote mellom styret og revisor, kapittel 6 Motta-
ker av revisors nummererte brev og kapittel 10
Opplysninger om naerstiende parter.

2.3 Nylig vedtatte bestemmelser og
pagaende regelverksutvikling

2.3.1 Transaksjoner med naerstaende

Det er nylig vedtatt endringer i saksbehandlings-
reglene for transaksjoner med naerstidende (aksje-
lovene’ §§ 3-8 og 3-9). Endringene tradte i kraft 1.
januar 2007. Bakgrunnen var blant annet et ho-
ringsbrev 28. juni 2004 om etterkontroll av aksje-
lovene som Stortingets justiskomité ba om da lo-
vene ble vedtatt. Det vises til Ot.prp. nr. 55 (2005-
2006).

Det sentrale formélet med § 3-8 er 4 fa «uvanli-
ge» avtaler frem i lyset. Det uttales i Ot.prp. nr. 55
(2005-2006) s. 45 at «Et viktig formal med bestem-
melsene er a sikre dpenhet om kontrakter hvor det
kan veere grunn til a frykte at partene kan ha noe d
skjule.» Selv om aksjelovgivningens bestemmelser
om ulovlige utdelinger og myndighetsmisbruk
mv. delvis ogsa kan begrunnes med liknende hen-
syn som § 3-8, har disse bestemmelsene likevel en
annen funksjon enn § 3-8. Hovedpoenget med
§ 3-8 er ikke & fastsla at disposisjonene nedvendig-
vis er ulovlige, men & fi dem frem i lyset. Dette
kan dessuten ha en preventiv virkning. Det frem-
gar av kapittel 11 Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) at for-
malet med endringene av §§ 3-8 og 3-9 var «... d
finne frem til en utforming av bestemmelsene som er
mer treffsikre i forhold til de disposisjoner som sokes
rammet, og som ikke pd en unodig mdte vanskelig-
gior giennomforingen av legitime transaksjoner.»

Etter mandatet skal utvalget vurdere «Om det
bor oppstilles scerskilte krav til saksbehandlingen i
selskapsorganer mht neerstiende transaksjoner». Et-
ter utvalgets oppfatning er dette sgkt ivaretatt i ak-
sjelovenes bestemmelser, og det er for tidlig & eva-
luere om endringene i §§ 3-8 og 3-9 har virket et-
ter hensikten.

7 Lov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper og lov 13. juni
1997 nr. 45 om allmennaksjeselskaper
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2.3.2 Saksbehandlingsregler - fastsettelse
av godtgjarelse til ledende ansatte

I den samme lovprosessen som er omtalt i punkt
2.3.1 ble det fastsatt nye saksbehandlingsregler
for fastsettelse av lenn og annen godtgjorelse til
ledende ansatte i allmennaksjeselskaper (all-
mennaksjeloven §§ 5-6 tredje ledd og 6-16a). Ogsa
disse endringene tradte i kraft 1. januar 2007. Lov-
forslaget var basert pa et heringsbrev 24. oktober
2003 om krav om fastsettelse av lederlennspoli-
tikk i allmennaksjeselskaper.

Etter de nevnte bestemmelser skal selskapets
styre utarbeide en erklaering som skal inneholde
retningslinjer for fastsettelsen av lenn og godtgjo-
relse til daglig leder og andre ledende ansatte for
det pafelgende regnskapsaret, en oversikt over
den lederlennspolitikken som har vert fort i det
foregidende regnskapsaret samt en redegjorelse
for virkningene for selskapet og for aksjeeierne av
avtaler som har vaert inngatt med ledelsen om bo-
nusordninger, opsjonsordninger, etterlenns- og
pensjonsordninger mv. Denne erkleringen skal
behandles pa generalforsamlingen, og skal offent-
liggjores i noter til selskapets arsregnskap eller i
arsberetningen. Bestemmelsene er i trdd med ho-
vedprinsippene i EUs anbefalinger i rekommanda-
sjon 2004/913/EF 14. desember 2004 om a frem-
me en egnet ordning for godtgjorelse til medlem-
mer av ledelsen i barsnoterte selskaper. Formalet
med bestemmelsene er & bidra til ekt aksjonee-
rinnflytelse og &penhet og innsyn i prosessene
rundt lederlonnsfastsettelsen i trad med radende
prinsipper for god foretaksstyring («eierstyring
og selskapsledelse»), samt & legge forholdene til
rette for langsiktige og prinsipielle vurderinger i
selskapene nar det gjelder lederlennspolitikken.

Som det fremgar av kapittel 9.6.5 er det utval-
gets vurdering at erkleeringen om lenn og annen
godtgjerelse til ledende ansatte i allmennaksjesel-
skaper ber gis tilsvarende anvendelse for bersno-
terte grunnfondsbevisinstitusjoner. Utvalget har
for ovrig vurdert at det er for tidlig & evaluere de
nevnte reglene, men har likevel funnet grunn til &
peke pa et behov for at det gjennomferes mer
forskning pa virkningene av resultatbaserte leder-
lenninger (opsjoner mv.) som serlig tar for seg
norske forhold.

2.3.3 Bokfaringslovgivningen

Lov 19. november 2004 nr. 73 om bokfering tradte
i kraft 1. januar 2005. Regelverket er for tiden til
evaluering i Bokferingsstandardstyret pa oppdrag
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fra Finansdepartementet, og utvalget har derfor
lagt til grunn at det ikke er behov for & foreta en
vurdering av dette.

2.3.4 Revisjonslovgivningen

Kredittilsynet har utarbeidet forslag til regler for
gjennomfering av direktiv 2006/43/EF (revisjons-
direktivet). Forslaget har veert pa hering, og er for
tiden til behandling i Finansdepartementet. For-
malet med direktivet er & oke tilliten til finansiell
rapportering. Dette skal skje gjennom & sikre kva-
liteten pa revisjonen og styrke tilsynet med reviso-
rene i EOS-omréadet, herunder 3 tilrettelegge for
samarbeid med andre lands revisortilsynsmyndig-
heter.

Direktivet inneholder bestemmelser om valg,
oppsigelse og fratreden for revisorer. I heringsno-
tatet er det blant annet foreslatt regler som skal
forhindre at revisor avskjediges med den begrun-
nelse at det er meningsforskjeller om regnskaps-
messig behandling eller revisjonsprosessen. Her-
under er bestemmelsene i revisorloven om melde-
plikt ved revisorbytte foreslatt endret slik at det i
visse tilfeller ogsa er et krav til & begrunne revi-
sorskiftet.

Etter direktivet skal foretak av allmenn inter-
esse etablere revisjonsutvalg. Etter Kredittilsy-
nets lovforslag, skal revisjonsutvalget etableres
som et arbeidsutvalg for styret, bestdende av sty-
remedlemmer. Det er foreslatt a stille krav til at
minst ett medlem av revisjonsutvalget skal veere
uavhengig og ha kompetanse innen regnskap el-
ler revisjon. Det er foreslatt & benytte unntakene
fra plikten til & etablere revisjonsutvalg for enkelte
typer foretak, herunder for foretak som er datter-
selskaper i konsern der virksomheten pa kon-
sernniva har etablert revisjonsutvalg som oppfyl-
ler kravene. Direktivet apner for at revisjonsutval-
gets oppgaver pd neermere angitte vilkdr kan
utferes av foretakets samlede styre.

I tillegg til plikt til & etablere revisjonsutvalg
oppstiller direktivet krav til at det ved revisjon av
foretak av allmenn interesse skal stilles serlige
krav til revisor, herunder krav til serlig kontakt
med foretakets revisjonsutvalg, krav til rotasjon av
revisor minst hvert syvende ar, samt karenstid pa
to ar for revisor til 4 ga inn i ledende stilling hos
revisjonsklienten. Kredittilsynets forslag omfatter
bestemmelser som gjennomferer disse direktiv-
kravene.

Utvalget har i sine vurderinger lagt til grunn at
direktivet vil bli gjennomfert i samsvar med Kre-
dittilsynets heringsutkast.
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Revisjonspliktutvalget

Ved Kgl.res. 11. mai 2007 ble det nedsatt et lovut-
valg som skal vurdere revisjonsplikten for de min-
ste foretakene i Norge. Revisjonspliktutvalget
avga innstilling 27. juni 2008.

I revisjonspliktutvalgets mandat heter det
blant annet:

«Kreditorer, investorer, skattemyndigheter
med flere har behov for 4 forsikre seg om at in-
formasjonen i foretakenes regnskaper er kor-
rekt. Revisjon er et sentralt virkemiddel for a si-
kre dette. Samtidig medferer revisjon kostna-
der for foretakene. For lovpliktig revisjon ma
det kreves at disse kostnadene star i rimelig
forhold til nytten ved revisjon, sier finansminis-
ter Kristin Halvorsen.»

Ettersom revisjonspliktutvalgets vurdering av mu-
lige «lettelser» i revisjonsplikten for tiden er pa
hering, har det fra utvalgets side ikke vaert aktuelt
a vurdere tiltak i motsatt retning.

2.3.5 Ny lov om verdipapirhandel

Siden utvalget ble nedsatt, er det vedtatt ny verdi-
papirhandellov. Lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipa-
pirhandel (verdipapirhandelloven) gjennomferer
en rekke EU-direktiver (noen var gjennomfert for
den nye loven tradte i kraft), herunder blant annet
direktiv 2004/39/EF (MiFID) og 2004/109/EF
(rapporteringsdirektivet). Loven gjennomferer
ogsa direktiv 2004/25/EF (overtakelsesdirektivet)
med unntak blant annet av artikkel 10, som utval-
get skal foresla regler om, jf. kapittel 3.

Etter verdipapirhandelloven skal utstedere
med Norge som hjemstat® utarbeide og offentlig-
gjore arsrapporter og halvarsrapporter, som blant
annet skal omfatte henholdsvis ars- og halvars-
regnskap og ars- og halvarsberetning. I tillegg
skal rapportene inneholde en erklering? fra de
personene i foretaket som er ansvarlige for regn-
skapsavleggelsen, hvor disse bekrefter etter beste
overbevisning at regnskapet er utarbeidet i sam-

8 Etter verdipapirhandelloven § 54 annet ledd nr. 1 er Norge
hjemstat for aksjeutstedere som har forretningskontor i
Norge. Etter verdipapirhandelloven § 54 tredje ledd er
Norge hjemstat for aksjeutstedere fra land utenfor EQS-
omradet som har opplysningsplikt etter verdipapirhandel-
loven § 5-11, jf. reglene om prospektplikt. Utstedere fra EQS-
omradet som har utstedt andre verdipapirer enn aksjer kan
velge Norge som hjemstat, dersom verdipapirhandelloven §
54 annet og tredje ledd ikke kommer til anvendelse, og
utstederen har forretningskontor i Norge eller har verdipapi-
rer opptatt til handel pa norsk regulert marked.
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svar med gjeldende regnskapsstandarder, og at
opplysningene i regnskapet gir et rettvisende bil-
de av foretakets og konsernets eiendeler, gjeld, fi-
nansielle stilling og resultat, samt at arsberetnin-
gen gir en rettvisende oversikt over utviklingen,
resultatet og stillingen til foretaket og konsernet,
sammen med en beskrivelse av de mest sentrale
risiko- og usikkerhetsfaktorer som foretaket star
overfor. Samtidig med at rapportene offentliggjo-
res, skal de ogsa oversendes til det regulerte mar-
kedet hvor verdipapirene er notert og til Kredittil-
synetlo.

Regler i verdipapirhandelloven til gjennomfo-
ring av prospektdirektivet (direktiv 2003/71/EF)
og den tilherende prospektforordningen (forord-
ning (EF) 809/2004) tradte i kraft 1. januar 2006.
Prospektreglene skal sikre at utstedere, ved of-
fentlig tilbud og opptak til notering, gir informa-
sjon som er ngdvendig for at investorer skal kun-
ne vurdere risikoen knyttet til utsteder og de aktu-
elle finansielle instrumentene.

Utvalget legger til grunn at de nevnte bestem-
melser er egnet til & motvirke manipulering av fi-
nansiell informasjon og har ikke foretatt noen
naermere vurdering av disse.

2.3.6 Regnskapstilsynet

I tilknytning til innfering av plikt til anvendelse av
internasjonale regnskapsstandarder (IFRS) i
bersnoterte foretaks konsernregnskap, er det fra
og med regnskapsaret 2005 innfert en ny kontroll-
ordning for regnskapene i bersnoterte selska-
per.! Formalet med kontrollen er 4 overvéke an-
vendelsen av regnskapsregelverk og bidra til en
konsistent og lojal anvendelse av regelverket.

Det er innfert nasjonale kontrollordninger i
hele EQS-omradet.? I Norge gjennomferer Kre-
dittilsynet kontrollen i medhold av verdipapirhan-
delloven (vphl.) § 15-1 tredje ledd. Kontrollen om-

Formalet med erkleeringen angis i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007)
s. 299 om verdipapirhandelen & vaere & bidra til & bevisst-
gjore de ansvarlige med hensyn til kontroll av opplysningene
i arsregnskapet og arsberetningen. Det fremgér av droftel-
sen i proposisjonen at bestemmelsen forutsettes a ikke med-
fore endringer i gjeldende regler om ansvar for regnskapsav-
leggelsen.

10 Oversendelse til «offisiell lagringsmekanisme», i Norge
Oslo Bers, anses for oversendelse til Kredittilsynet, jf.
omtale nedenfor.

1 Endringene har bakgrunn i forslag fremmet i Ot.prp. nr. 89
(2003-2004).

12 Handhevingen skal organiseres i samsvar med de prinsip-
per som er utarbeidet av Den europeiske komiteen for ver-
dipapirtilsyn (CESR) for a sikre ensartet handheving i
Europa, jf. Ot.prp. nr. 89 (2003-2004) punkt 4.5.



NOU 2008: 16 29

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

fatter periodisk finansiell rapportering fra utstede-
re av omsettelige verdipapirer som er eller sokes
notert innenfor EJS-omradet, og som har Norge
som hjemstat. Naermere regler om kontrollen er
gitt i forskrift til verdipapirhandelloven av 29. juni
2007 nr. 876 kapittel 13 del II. Bade selskaper med
bersnoterte aksjer, bersnoterte grunnfondsbevis
og bersnoterte obligasjoner er omfattet. Kontrol-
len omfatter periodisk finansiell rapportering et-
ter verdipapirhandelloven (arsrapport, halvarsrap-
port og kvartalsrapport) bade pa selskaps- og
konsernniva. Innsendelse av ovennevnte periodis-
ke rapporter til Kredittilsynet etter verdipapirhan-
delloven § 5-12 annet ledd anses oppfylt ved inn-
sending til den offisielle lagringsmekanismen, jf.
verdipapirhandelloven § 5-12 forste ledd og for-
skrifter fastsatt i medhold av bestemmelsen.!
(Prospektkontrollen er delegert til Oslo Bers, jf.
verdipapirforskriften § 13-4 tredje ledd.)

Hvis foretakets finansielle rapportering ikke
er 1 samsvar med lov eller forskrift, kan Kredittil-
synet palegge utstederforetak & endre sin fremti-
dige regnskapspraksis, korrigere feil i neste rap-
portering, herunder gi noteopplysning om forhol-
det, og/eller gi offentlig tilleggsinformasjon ved
melding til bersen eller pa annen mate, jf. verdipa-
pirforskriften § 13-8. Hvis den finansielle rappor-
teringen i arsregnskap eller arsberetning avviker
vesentlig fra det som folger av lov eller forskrift,
kan Kredittilsynet palegge utstederforetak & av-
legge nytt arsregnskap og/eller ny arsberetning
innen en fastsatt frist, jf. verdipapirforskriften §
13-9. Kredittilsynsloven § 10 annet ledd om
tvangsmulkt gjelder tilsvarende for palegg gitt i
medhold av verdipapirforskriften § 13-8 og § 13-9.
Etter verdipapirhandelloven § 15-7 syvende ledd
kan Kredittilsynet gi palegg om at handel i be-
stemte finansielle instrumenter skal stoppes mid-
lertidig eller permanent. Overtredelse av lovpa-
lagte plikter kan ogsé utlese andre reaksjoner, for
eksempel som folge av brudd pa utstedernes in-
formasjonsplikt (verdipapirhandelloven § 5-2 for-
ste ledd, jf. § 3-2) eller brudd pa regnskapslovens
bestemmelser.

Utvalget legger til grunn at regnskapskontrol-
len er et egnet tiltak til & motvirke manipulering
av finansiell informasjon. Utvalget har imidlertid
funnet grunn til 4 reise spersmal ved om Kredittil-
synets virkemidler i regnskapskontrollen bor styr-
kes, jf. droftelsen i kapittel 8.

13 Kredittilsynets rundskriv 5/2008.
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2.3.7 Kredittilsynets saerlige tilsyn med
finansnaeringen

Etter kredittilsynsloven!* har Kredittilsynet an-
svaret for tilsyn med foretak som driver bank, fi-
nans- og forsikringsvirksomhet, herunder tilsynet
med internkontrollen i slike virksombheter, jf. kre-
dittilsynsloven og naermere regler fastsatt i for-
skrift 20. juni 1997 nr. 1057 om Kklargjering av kon-
trollansvar, dokumentasjon og bekreftelse av den
interne kontroll («internkontrollforskriften»).

Hovedformélet med internkontrollforskriften
er a presisere styrets og ledelsens ansvar for den
interne kontroll innenfor forskriftens virkeomra-
del®. Forskriften fastsetter minstekrav til foreta-
kenes prosesser og dokumentasjon med intern-
kontrollen, herunder risikovurderinger, kontroll-
tiltak og overvékning.

Kredittilsynet har i heringsnotat av 5. desem-
ber 2007 foreslatt endringer i internkontrollfor-
skriften. Utvalget har pa denne bakgrunn vurdert
at det pa det naveerende tidspunkt ikke er aktuelt
a foresla ytterligere endringer i dette regelverket.

2.3.8 Skatteunndragelsesutvalget

Det er nedsatt et eget utvalg — Skatteunndragel-
sesutvalget — som skal vurdere tiltak mot skatte-
unndragelser. Utvalget skal gjennomgéa sentrale
deler av det regelverk og den praksis som ligger
til grunn for skatte- og avgiftsmyndighetenes mu-
ligheter for a avdekke skatteunndragelser.

Skatteunndragelsesutvalget skal som ledd i
sitt arbeid ogsa vurdere de utfordringer og pro-
blemer som internasjonale forhold skaper i kam-
pen mot skatteunndragelser. Dette gjelder blant
annet skjulte midler, inntekter og transaksjoner i
utlandet, og behovet for mottiltak overfor skatte-
paradiser. Utvalget skal komme med forslag til re-
gelendringer og andre tiltak pa disse omréidene
for a styrke innsatsen mot skatteunndragelser
innen 1. oktober 2008.

Noen tiltak mot skatteunndragelser kan ten-
kes ogsé a ha betydning som tiltak for a forebygge
mot regnskapsmanipulasjon. Utvalget legger til
grunn at den delen av mandatet som gjelder opp-
lysninger om transaksjoner med sékalte skattepa-
radiser 1 stor grad vil vaere dekket at Skatteunn-
dragelsesutvalgets mandat.

14 Lov 7. desember 1956 nr. 1 om tilsynet for kredittinstitusjo-
ner, forsikringsselskaper og verdipapirhandel m.v.

15 Institusjoner underlagt Kredittilsynets tilsyn som angitt i
forskriften § 1-1
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2.4 NUES Anbefaling Eierstyring
og Selskapsledelse

«Norsk Anbefaling Eierstyring og Selskapsle-
delse», utarbeidet av Norsk Utvalg for Eiersty-
ring og Selskapsledelse (NUES), sist oppdatert
4. desember 2007, er en «beste praksis»-anbe-
faling. Anbefalingen bygger pa et «oppfyll eller
forklar»-prinsipp. Det folger av dette at eventu-
elle avvik saerskilt skal begrunnes.

NUES’ anbefaling retter seg i forste rekke
mot bersnoterte foretak, men det angis innled-
ningsvis at den ogsa kan vaere hensiktsmessig
for ikke-bersnoterte selskaper med spredt ei-
erskap, og hvor aksjene er gjenstand for regel-
messig omsetning.»

Anbefalingen bygger pa lover og forskrifter gjel-
dende 4. desember 2007, men det er ogsa tatt hoy-
de for lovendringer som vil felge av EU-direktiv
2006/46/EF.

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

I anbefalingens innledning angis at den har
som formal & bidra til 4 styrke tilliten til (bersno-
terte) selskaper, og muliggjere verdiskapning
over tid til beste for aksjeeiere, ansatte og andre
interessenter, og det blir ogsa uttrykt at den har
som formal & klargjere rolledeling mellom aksje-
eiere, styre og daglig ledelse utover det som fol-
ger av lovgivning.

NUES’ anbefaling har gjennom kontinuerlig
utvikling og en hey grad av etterlevelse blant nor-
ske bersnoterte foretak spilt en vesentlig rolle i
utviklingen av hensiktsmessige systemer for fore-
taksstyring. Etter utvalgets vurdering er det ve-
sentlig at NUES fortsetter arbeidet med a videre-
utvikle anbefalingen. Lovutvalget har imidlertid
vurdert at enkelte punkter i anbefalingen, som fol-
ge sarlig av krav etter direktiv 2006/46/EF, ma
lovreguleres.
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Kapittel 3
Foretaksstyring

De senere arene har forstaelse for verdien av a ha
gode prinsipper og regler for foretaksstyring
(“corporate governance”) vart gkende bade inter-
nasjonalt og i Norge. Det vises blant annet til at
sviktende foretaksstyring har blitt pekt pa som en
vesentlig arsaksfaktor i en rekke finansskandaler i
lopet av de senere arene. P4 denne bakgrunn har
det i akademiske miljeer, men ogsa fra neeringsli-
vet selv og fra myndighetshold, blitt tatt til orde
for at det ma etableres et hensiktsmessig regula-
torisk rammeverk for foretaksstyring. I USA er et
slikt rammeverk segkt etablert blant annet gjen-
nom den sakalte Sarbanes-Oxley Act (SOX). I Eu-
ropa ble Wintergruppen nedsatt med henblikk pa
4 utrede et slikt rammeverk!. Direktiv 2006/46/
EF bygger i vesentlig utstrekning pa Wintergrup-
pens anbefalinger. Etter mandatet skal utvalget
foresla regler til gjennomfering av dette direktivet
i Norge.

Tradisjonelt har fokuset i foretaksstyringsde-
batten saerlig veert rettet mot rolledelingen mel-
lom aksjeeiere, styre og daglig ledelse, forholdet
mellom majoritets- og minoritetseiere og kapital-
markedenes rolle. Det synes a vaere en utbredt
oppfatning at god foretaksstyring vil styrke tilliten
til selskapene i kapitalmarkedene og dermed bi-
dra til sterre verdiskapning over tid.

Forskningen innen foretaksstyring har histo-
risk hovedsakelig veert rettet mot den sakalte «ek-
sterne» foretaksstyringen. Forskningen innen
foretaksstyring har i den senere tid imidlertid i
noen grad blitt utvidet til ogsa 4 omfatte den «in-
terne» foretaksstyring. Blant annet er det et eken-
de fokus pé foretakets interne kontrollrutiner. Det
er flere grunner til dette. En grunn er at det i
okende grad har blitt gitt uttrykk for at det ikke
nedvendigvis er tilstrekkelig for & oppné optimale
rammebetingelser for foretaksstyring bare a ser-
ge for at det er et samsvar mellom kontrollrettig-
heter og ekonomiske insentiver. Man ma ogséa ta i

1 Wintergruppens utredning ble avgitt i 2002 med tittel:
“Report of the High Level Group of Company Law Experts
on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe”

betraktning at rammebetingelsene for foretakssty-
ringen vil veere bestemmende for hvordan kon-
trollen faktisk vil bli utevd. En annen grunn er at
det i skende grad blitt tatt til orde for at gode prin-
sipper for foretaksstyring ogsa ma ivareta interes-
senter («stakeholders») utover den mer snevre,
tradisjonelle interessentkretsen bestidende av ei-
ere og ledelse. Dermed oppstar behov for kon-
trollrutiner som reflekterer et slikt utvidet interes-
sentbegrep.

3.1 Gjeldende rett

Utgangspunktet og rammene for foretaksstyring i
Norge er den relevante selskapslovgivning, slik
denne regulerer krav til saksbehandling i sel-
skapsorganer, og fordelingen av ansvar og ar-
beidsoppgaver mellom disse.

De mest sentrale lovbestemmelsene om sty-
rets oppgaver og ansvar finnes i aksjelovene §§ 6-12
og 6-13. Aksjelovene sondrer mellom forvaltning i
§ 6-12 og kontroll i § 6-13, men ogsa § 6-12 inne-
holder betydelige elementer av kontroll. Etter § 6-12
plikter styret 4 serge for forsvarlig organisering
av virksomheten, jf. forste ledd. Styret plikter et-
ter annet ledd a holde seg orientert om selskapets
okonomiske stilling og plikter a pase at dets virk-
somhet, regnskap og formuesforvaltning er gjen-
stand for betryggende kontroll. I folge § 6-13 skal
styret fore tilsyn med daglig leder og selskapets
virksomhet for ovrig.

Styret har plikt til & pase at selskapet har til-
fredsstillende systemer for regnskapsrapporte-
ring. Styrets plikt til & veere oppdatert om selska-
pets skonomiske situasjon, er en av styrets viktig-
ste oppgaver. Styret har som hovedregel et
overordnet ansvar; et overvakingsansvar. Nar det
gjelder plikten til & pase at selskapet har etablert
forsvarlige regnskapssystemer og ekonomisty-
ring, gar plikten noe lenger enn dette.

Daglig leder skal i henhold til aksjelovene § 6-14
fierde ledd serge for at selskapets regnskap er i
samsvar med lov og forskrifter, og at formuesfor-
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valtningen er ordnet pa betryggende mate. Daglig
leder skal minst hver fierde maned i aksjeselska-
per og minst hver maned i allmennaksjeselskaper
i mote eller skriftlig gi styret underretning om sel-
skapets virksomhet, stilling og resultatutvikling,
jf. aksjelovene § 6-15.

Styret avlegger arsregnskapet og arsberetning
til selskapets generalforsamling som skal god-
kjenne dette, jf. aksjeloven § 5-5 og allmennaksje-
loven § 5-6. Arsregnskapet og arsberetningen skal
underskrives av samtlige styremedlemmer og
daglig leder, jf. regnskapsloven § 3-5. Har en som
skal underskrive regnskapet innvendinger mot
arsregnskapet eller arsberetningen, skal vedkom-
mende undertegne med pategnet forbehold og gi
nermere redegjorelse i arsberetningen. Denne
bestemmelsen understreker at hvert enkelt styre-
medlem har et selvstendig ansvar for at informa-
sjonen i arsregnskapet og arsbheretningen er Kkor-
rekt.

I regnskapsloven § 3-3a oppstilles krav til ars-
beretningens innhold for foretak som ikke er sma.
Disse opplysningene vil veere av betydning for
foretaksstyringen. Av bestemmelsen folger blant
annet at arsbheretningen skal inneholde opplysnin-
ger om virksomhetens art, utvikling og resultat
samt vesentlige risiko- og usikkerhetsfaktorer.
Opplysningskravene er serlig knyttet til forhold
av finansiell og regnskapsmessig karakter, men
bestemmelsen omfatter ogsa opplysningskrav
knyttet til miljo- og personalforhold.

3.2 «Beste praksis»-anbefalinger
knyttet til foretaksstyring

Foretaksstyring er et omrade hvor lovgivningen i
betydelig utstrekning blir utfylt og supplert ved
den praktiske organiseringen av foretakene gjen-
nom vedtekter, interne prosedyrer, aksjonaeravta-
ler mv., og ogsa gjennom sékalte «beste praksis»-
anbefalinger. Den selskapsrettslige lovgivningen
danner bare et utgangspunkt for hvordan fore-
taksstyringen i foretakene ma innrettes, og kan
ikke vurderes isolert fra andre virkemidler. Med
Wintergruppens ord kan dette oppsummeres slik
(Wintergruppens rapport, s. 44)%:

“[Clorporate governance is a system. It has fo-
undations partly in company law, setting out
the internal relationships between the various

2 Report of the High Level Group of Company Law Experts on
a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe — Brussel (2002)
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participants in a company, and partly in the
wider laws and practices and market structu-
res which operate [...] It follows that there are
dangers in dealing with particular components
of the corporate governance system in isolati-
on from their wider context.”

Den relevante «beste praksis»-anbefalingen i Nor-
ge er Norsk Anbefaling for Eierstyring og Sel-
skapsledelse 4. desember 2007, utarbeidet av
Norsk Utvalg for Eierstyring og Selskapsledelse
(NUES). Selskaper med aksjer og grunnfondsbe-
vis notert pa Oslo Bers skal innrette seg etter an-
befalingen (etter et «oppfyll eller forklar»-prin-
sipp), jf. Oslo Bers’ «Lepende forpliktelser for
borsnoterte selskaper» kapittel 7, oppstilt med
hjemmel i bersloven § 24. Et tilsvarende krav gjel-
der for selskaper notert pa Oslo Axess, jf. «Lepen-
de forpliktelser for selskaper notert pa Oslo
Axess» kapittel 7, ogsa oppstilt med hjemmel i
bersloven § 24. Som nevnt i kapittel 2.4 angis i an-
befalingens innledning at den ogséa kan vaere hen-
siktsmessig for «ikke-bersnoterte selskaper med
spredt eierskap, og hvor aksjene er gjenstand for
regelmessig omsetning.»

NUES anbefalingen oppstiller krav til foretaks-
styring, herunder opplysningskrav, som utfyller
og supplerer gjeldende selskapslovgivning. I an-
befalingens kapittel 1 heter det at:

«Styret skal pase at selskapet har god eiersty-
ring og selskapsledelse.

Styret skal gi en samlet redegjorelse for sel-
skapets eierstyring og selskapsledelse i arsrap-
porten. Redegjorelsen skal omfatte hvert en-
kelt punkt i anbefalingen. Dersom denne anbe-
falingen ikke er fulgt, skal det forklares.

Styret bor klargjore selskapets verdigrunn-
lag og i samsvar med dette utforme etiske ret-
ningslinjer.»

I kommentarene til anbefalingen vises til at en
samlet fremstilling vil gjore det enkelt for aksjeei-
ere og omverdenen for evrig & fastsla hvordan sel-
skapet har innrettet sin «eierstyring og selskaps-
ledelse» (foretaksstyring). Den samlede framstil-
lingen kan imidlertid gi henvisninger til mer
utforlige opplysninger andre steder i arsrapporten
eller pa selskapets internettsider. Ulike forhold
knyttet til det enkelte selskap kan tilsi at enkelte
elementer i anbefalingen ikke passer. I sa fall ap-
nes det for at styret kan se bort fra anbefalingen
for disse elementers del, men avvikene skal i tilfel-
le forklares.
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Det folger av Anbefalingen Kapittel 10 «Risi-
kostyring og intern kontroll» at:

«Styret skal pase at selskapet har god intern
kontroll og hensiktsmessige systemer for risi-
kostyring i forhold til omfanget og arten av sel-
skapets virksomhet. Internkontrollen og syste-
mene ber ogsa omfatte selskapets verdigrunn-
lag og etiske retningslinjer.

Styret ber arlig foreta en gjennomgang av
selskapets viktigste risikoomrader og den in-
terne kontroll.

Styret ber i rsrapporten gi en beskrivelse
av hovedelementene i selskapets interne kon-
troll og risikostyringssystemer knyttet til dets
finansielle rapportering.»

I kommentarene til anbefalingen fremgar at anbe-
falingens retningslinjer for internkontroll og risi-
kostyring skal anses som en presisering av styrets
lovpalagte tilsynsansvar. Formalet med risikosty-
ring og internkontroll er & handtere risiko knyttet
til vellykket virksomhetsutevelse, og det forutset-
tes ikke at risiko elimineres. I anbefalingen angis
at internkontrollsystemet minst skal omfatte orga-
niseringen og gjennomferingen av selskapets fi-
nansielle rapportering.

Det fremgar av kommentarene at ledelsen for-
utsettes 4 gi styret en balansert fremstilling av alle
risikofaktorer av betydning. Det fremgér videre at
styrets omtale av internkontrollen i arsberetnin-
gen ber inneholde tilstrekkelig informasjon til at
aksjeeierne kan forsta hvordan internkontrollsys-
temet er organisert. Det angis at beskrivelsen bor
relateres til hovedomradene for den interne kon-
trollen knyttet til finansiell rapportering. Dette
omfatter i henhold til anbefalingen kontrollmiljo-
et, risikovurderingen, kontrollaktiviteter, informa-
sjon og kommunikasjon og oppfelgning. Dersom
selskapet anvender et etablert rammeverk for in-
tern kontroll, ber dette angis. Det vises som ek-
sempel til Committee of Sponsoring Organiza-
tions of the Treadway Commissions (COSO) ram-
meverk for risikostyring og intern kontroll®.

3.3 E@S-rett

Direktiv 2006/46/EF artikkel 1 nr. 7 gjelder end-
ringer i regnskapsdirektivet (78/660/EQF). Etter
direktivet artikkel 1 nr. 7 (som tilfeyer ny artikkel
46a 1 regnskapsdirektivet, heretter omtalt som ar-

3 Committee of Sponsoring organizations of the Treadway
Commission — Enterprise Risk Management — Integrated
Framework — AICPA, Jersey City (2004)
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tikkel 46a), stilles det krav om at selskaper som
har utstedt verdipapirer som omsettes pa regulert
marked, i arsberetningen ma gi en redegjorelse
for visse forhold knyttet til selskapets foretakssty-
ring. Redegjorelsen méa blant annet inneholde
opplysninger om den eventuelle foretaksstyrings-
kodeksen (anbefalinger og regelverk) selskapet
er omfattet av eller frivillig velger & folge, eller al-
ternativt en begrunnelse for hvorfor kodeksen
ikke folges, i henhold til et «oppfyll eller forklar»-
prinsipp. «Oppfyll eller forklar»-prinsippet skal et-
ter direktivet gjelde tilsvarende for de enkelte be-
stemmelser i kodeksen. Redegjorelsen skal vide-
re inneholde en beskrivelse av selskapets syste-
mer for internkontroll og risikostyring knyttet til
regnskapsrapporteringsprosessen, og den skal et-
ter artikkel 46a nr. 1 bokstav d, ogsad omfatte en-
kelte opplysninger som kreves etter artikkel 10 i
overtakelsesdirektivet (2004/25/EF) — herunder
blant annet opplysninger om betydelige aksjeinne-
hav i selskapet, opplysninger om aksjoneerer med
spesielle kontrollrettigheter i selskapet, stemme-
rettsbegrensninger, selskapets regler for valg og
utnevnelse av ledende ansatte, og ledelsens rett til
a beslutte gjenkjop og/eller emisjoner.

Artikkel 1 nr. 7 lyder (i offisiell dansk versjon):

«Folgende artikel indsaettes:

«Artikel 46a

1. Et selskab, hvis veerdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, jf. artikel 4,
stk. 1, nr. 14, i Europa-Parlamentets og
Réadets direktiv 2004/39/EF af 21. april
2004 om markeder for finansielle instru-
menter (*), skal medtage en redegorelse
for virksomhedsledelse i sin arsberetning.
Denne redegorelse skal medtages som et
seerlig afsnit i arsberetningen og skal
mindst indeholde folgende oplysninger:

2. Medlemsstaterne kan tillade, at de oplys-
ninger, der kraeves i henhold til denne arti-
kel, anferes i en sarskilt beretning, som
offentliggeres sammen med arsberetnin-
gen 1 overensstemmelse med artikel 47
eller ved hjeelp af en henvisning i arsberet-
ningen, hvis et sidant dokument er offent-
ligt tilgeengeligt pa selskabets websted.
Hvis der udfeerdiges en saerskilt beretning,
kan redegorelsen for virksomhedsledelse
indeholde en henvisning til arsberetnin-
gen, hvor de oplysninger, der kraeves i hen-
hold til stk. 1, litra d), er tilgeengelige. Arti-
kel 51, stk. 1, andet afsnit, finder anven-
delse pa bestemmelserne i stk. 1, litra ¢) og
d). Med hensyn til de evrige oplysninger
skal revisoren kontrollere, at redegorelsen
for virksomhedsledelse er udarbejdet.
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3. Medlemsstaterne kan undtage selskaber, g) aktionaraftaler, som er kendt af selska-
som kun har udstedt andre veerdipapirer bet og kan medfere begransninger i
end aktier, der er optaget til handel pa et mulighederne for at overdrage kapi-
reguleret marked, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14, talandele og/eller stemmerettigheder
i direktiv 2004/39/EF, fr'a anvendelsen af som omhandlet i direktiv 2001/34/EF
bestemmelserneistk. 1, litraa), b), e) og 1), h) geldende regler for udpegelse og ud-

medmindre sddanne selskaber har udstedt

aktier, som handles i en multilateral han- skiftning af medlemmer af selskabets

delsfacilitet, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 15, i ledelse samt endring af dets vedtaegter
direktiv 2004/39/EE» i) ledelsens befojelser, iseer hvad angéar
muligheden for at udstede eller tilbage-

Artikkel 10 i overtakelsesdirektivet (2004/25/EF) kobe kapitalandele
lyder (i offisiell dansk versjon): j) vaesentlige aftaler, som selskabet har in-
Artikel 10 dgéet, og som far virkning, aendres eller

Oplysning om selskaber som omhandlet i arti- udleber, hvis kontrollen med selskab?t
kel 1, stk. 1 @ndres som folge af et overtagelsestil-

1. Medlemsstaterne sikrer, at de selskaber, bud, og virkningerne heraf, medmindre

som omhandles i artikel 1, stk. 1, offentlig-

gor detaljerede oplysninger om folgende

emner:

a) kapitalstrukturen, herunder kapitalan-
dele, der ikke er optaget til handel pé et
reguleret marked i en medlemsstat, i gi-
vet fald med angivelse af de forskellige
aktieklasser med oplysninger om de ret-
tigheder og forpligtelser, der knytter sig
til hver aktieklasse, og den procentdel
af aktiekapitalen, som den udger

b) samtlige begreensninger ved overdra-
gelse af kapitalandele, for eksempel be-
graensning af det antal kapitalandele,
der ma ejes, eller krav om tilladelse fra
selskabet eller de gvrige indehavere af
kapitalandele, jf. dog artikel 46 i direktiv
2001/34/EF

¢) vasentlige direkte eller indirekte kapi-
talbesiddelser (for eksempel pa tvaers af
vertikale strukturer eller krydsejerskab
af aktier) som omhandlet i artikel 85 i
direktiv 2001/34/EF

d) indehaverne af kapitalandele med seerli-
ge kontrolrettigheder og en beskrivelse
af disse rettigheder

e) kontrolsystem i forbindelse med even-
tuelle medarbejderaktieordninger, nar
stemmeretten ikke udeves direkte af
medarbejderaktionaererne

f) stemmeretsbegransninger, for eksem-
pel i form af procentdele eller et be-
graenset antal stemmer, frister for ude-
velse af stemmeret eller ordninger,
hvorved de finansielle rettigheder, der
knytter sig til kapitalandelene, i samar-
bejde med selskabet adskilles fra ejer-
skabet af kapitalandelene

de er af en sadan art, at offentliggerelse
heraf ville veere til alvorlig skade for
selskabet; denne undtagelse finder ikke
anvendelse, nar selskabet udtrykkelig
er forpligtet til at videregive sddanne op-
lysninger i henhold til andre krav i lov-
givningen

k) aftaler mellem selskabet og dets ledelse
eller medarbejdere, som medferer, at
disse modtager kompensation, hvis de
fratraeder eller afskediges uden grund,
eller hvis deres stilling nedleegges som
folge af et overtagelsestilbud.

2. Deistk. 1, naevnte oplysninger offentliggo-
res i selskabets drsberetning som omhand-
letiartikel 46 i direktiv 78/660/EQF (13) og
artikel 36 i direktiv 83/349/EQF (14).

3. Medlemsstaterne sikrer, at der findes
regler, der garanterer, at ledelsen i selska-
ber, hvis veerdipapirer er optaget til handel
pa et reguleret marked i en medlemsstat,
foreleegger aktionzererne beretning pa den
ordinaere generalforsamling om de sporgs-
mal, der er omhandlet i stk. 1.»

Direktiv 2006/46/EF omfatter ogsa endringer i di-
rektiv 83/349/EQF (konsernregnskapsdirekti-
vet). Etter direktivets artikkel 2 nr. 2 skal kon-
sernregnskapsdirektivets artikkel 36 endres slik
at redegjorelsen for foretaksstyring i morselska-
pets arsberetning ma omfatte en beskrivelse av
konsernets systemer for internkontroll og risi-
kostyring knyttet til prosessen med utarbeidelse
av konsernregnskap.

Artikkel 2. nr. 2 lyder (i offisiell dansk ver-
sjon):

«2) Tartikel 36, stk. 2, indsattes folgende litra:
«f) en beskrivelse af hovedelementerne i
koncernens interne kontrol- og risikostyrings-
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systemer i forbindelse med proceduren for ud-
arbejdelse af konsoliderede regnskaber, nér
der er tale om en virksomhed, hvis veerdipapi-
rer er optaget til handel pa et reguleret mar-
ked, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14, i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2004/39/EF af 21.
april 2004 om markeder for finansielle instru-
menter (¥). Safremt den konsoliderede arsbe-
retning og arsheretningen pracsenteres som en
enkelt beretning, skal disse oplysninger anfo-
res i det afsnit i beretningen, der indeholder re-
degorelsen for virksomhedsledelse som om-
handlet i artikel 46a i direktiv 78/660/EQF.

Hvis en medlemsstat tillader, at de oplys-
ninger, der kraeves i henhold til artikel 46a, stk.
1, i direktiv 78/660/EQF, anfores i en seaerskilt
beretning, som offentliggeres sammen med
arsberetningen i overensstemmelse med arti-
kel 47 i naevnte direktiv, skal de oplysninger,
der anferes i henhold til ferste afsnit, ogsa ind-
gé i den pagaeldende sarskilte beretning. Arti-
kel 37, stk. 1, andet afsnit, i naervarende direk-
tiv finder anvendelse.«»

Etter direktiv 2006/46/EF folger videre at styret
skal ha det samme ansvaret for avleggelse av re-
degjorelse for foretaksstyring som for selskapets
arsregnskap og arsregnskap for evrig. Etter direk-
tivets artikkel 1 nr. 8 og 10 skal det saledes tilfoy-
es nye artikler 50b, 50c og 60a til regnskapsdirek-
tivet, mens det etter artikkel 2 nr. 3 og 5 skal til-
foyes nye artikler 36a, 36b og 48 til konsernregn-
skapsdirektivet.

Artikkel 1 nr. 8 lyder (i offisiell dansk versjon):

«8) Folgende afdeling indsattes:

«Afdeling 10A

Forpligtelse og ansvar med hensyn til
udarbejdelse og offentliggarelse af ars-
regnskaberne og arsberetningen

Artikel 50b

Medlemsstaterne sikrer, at medlemmerne
af selskabets administrations-, ledelses- og til-
synsorganer er kollektivt forpligtede til at si-
kre, at arsregnskaberne, arsberetningen og,
hvis denne fremleegges saerskilt, redegerelsen
for virksomhedsledelse, jf. artikel 46a, udarbe-
jdes og offentliggeres i overensstemmelse
med kravene i dette direktiv og i pAkommende
tilfaelde i overensstemmelse med de internatio-
nale regnskabsstandarder, der er vedtaget i
overensstemmelse med forordning (EF) nr.
1606/2002. Sadanne organer skal handle inden
for de befojelser, der er tillagt dem efter den na-
tionale lovgivning.

Artikel 50c

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og
administrative bestemmelser om ansvar gal-
der for medlemmerne af administrations-, le-
delses- og tilsynsorganerne, jf. artikel 50b, som
minimum over for selskabet, for brud pa den i
artikel 50b omhandlede forpligtelse.«»

Artikkel 1 nr. 10 lyder (i offisiell dansk versjon):

«10) Folgende artikel indsacttes:

«Artikel 60a

Medlemsstaterne fastleegger reglerne om
de sanktioner, der skal gaelde for overtraedel-
ser af de nationale bestemmelser, der er vedta-
get i medfer af dette direktiv, og treeffer alle
nedvendige foranstaltninger til at sikre, at de
gennemfores. De padgaldende sanktioner skal
veere effektive, sta i et rimeligt forhold til over-
traedelsen og have en afskraekkende virk-
ning.«»

Artikkel 2 nr. 3 lyder (i offisiell dansk versjon):

«3) Folgende afdeling indsaettes:

«Afdeling 3A

Forpligtelse og ansvar med hensyn til
udarbejdelse og offentliggorelse af de
konsoliderede regnskaber og den konso-
liderede arsberetning

Artikel 36a

Medlemsstaterne sikrer, at medlemmerne
af administrations-, ledelses- og tilsynsorganer-
ne i de virksomheder, der udarbejder de konso-
liderede regnskaber og den konsoliderede érs-
beretning, er kollektivt forpligtede til at sikre,
at de konsoliderede regnskaber, den konsoli-
derede arsberetning og, hvis denne fremlaeg-
ges sarskilt, redegorelsen for virksomhedsle-
delse, jf. artikel 46a i direktiv 78/660/EQF, ud-
arbejdes og offentliggeres i overensstemmelse
med kravene i naerverende direktiv og i pa-
kommende tilfaelde i overensstemmelse med
de internationale regnskabsstandarder, der er
vedtaget i overensstemmelse med Europa-Par-
lamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/
2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internati-
onale regnskabsstandarder (*). Sidanne orga-
ner skal handle inden for de befojelser, der er
tillagt dem efter den nationale lovgivning.

Artikel 36b

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og
administrative bestemmelser om ansvar geal-
der for medlemmerne af administrations-, le-
delses- og tilsynsorganerne, jf. artikel 36a, som
minimum over for den virksomhed, der udar-
bejder de konsoliderede regnskaber, for brud
pa den i artikel 36a omhandlede forpligtelse.«»
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Artikkel 2 nr. 5 lyder (i offisiell dansk versjon):

«b) Folgende artikel indsaettes:

«Artikel 48

Medlemsstaterne fastleegger reglerne om
de sanktioner, der skal gaelde for overtraedel-
ser af de nationale bestemmelser, der er vedta-
get i medfor af dette direktiv, og treeffer alle
nedvendige foranstaltninger til at sikre, at de
gennemfores. De pidgaldende sanktioner skal
veere effektive, std i et rimeligt forhold til over-
treedelsen og have en afskraekkende virk-
ning.»»

3.4 Utvalgets vurdering

Som folge av E@QS-forpliktelser som svarer til di-
rektiv 2006/46/EF har utvalget vurdert om visse
selskaper skal palegges 4 avgi en redegjorelse for
foretaksstyring. Utvalget har lagt til grunn at det i
forste omgang ber fokuseres pa implementering
av direktivet, og utvalgets forslag gar derfor i ho-
vedsak ikke utover direktivets minstekrav.

Utvalget har lagt til grunn at spersmalet om &
palegge styret krav om & avgi en redegjorelse for
foretaksstyring, ma ses i sammenheng med direk-
tivets bakgrunn, hvor malsetningen har veert &
etablere hensiktsmessige selskapsrettslige ram-
mebetingelser for foretaksstyring. Utvalget viser
til at direktivets krav har bakgrunn i Wintergrup-
pens arbeid med regulatoriske rammebetingelser
for selskapslovgivning. I Wintergruppens rapport,
anbefaling I1.5, heter det blant annet:

“The objective of combating fraud and abuse of
companies should be achieved through speci-
fic law enforcement instruments outside com-
pany law, and should not be allowed to hinder
the development and efficient use of company
law structures and systems.”

Pa denne bakgrunn legger utvalget til grunn at
gjennomfering av direktivkravet ikke kan vurde-
res utelukkende ut fra et formal om & motvirke fi-
nansielle misligheter. Utvalget finner pa den an-
nen side grunn til 4 papeke at tiltak som kan bidra
til & legge til rette for forsvarlig foretaksstyring, i
noen grad ogsa vil kunne bidra til & motvirke fi-
nansielle misligheter. Utvalget viser til vurderin-
gen i Wintergruppens rapport kap. 111.3.1 s. 47-48,
hvor det blant annet uttales:

“In a proper system of corporate governance,
shareholders should have effective means to ac-
tively exercise influence over the company. As
we emphasised in our Consultative Document,
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shareholders are the residual claimholders
(they only receive payment once all creditors
have been satisfied) and they are entitled to reap
the benefits if the company prospers and are the
first to suffer if it does not. Shareholders need to
be able to ensure that management pursues —
and remains accountable to — their interests.
Shareholders focus on wealth creation and are
therefore, in the Group’s view, very suited to act
as “watchdog» not only on their own behalf, but
also, in normal circumstances, on behalf of
other stakeholders [...]”

Utvalget har etter dette lagt til grunn at hensikts-
messige rammebetingelser for foretaksstyring
bor legge til rette for at aksjeeiere bade gis til-
strekkelige muligheter og insentiver til 4 uteve
innflytelse i foretaket.

Wintergruppen papeker at det er mindre sann-
synlig at aksjeeierne vil uteve innflytelse jo mer
innsats som kreves og jo sterre kostnader som er
forbundet med slik utevelse. Utvalget viser til vur-
deringen i Wintergruppens rapport, I11.3.1 s. 48,
hvor det blant annet heter:

“Reliance on shareholders performing [the
role of “watchdog” not only on their own be-
half, but also on behalf of other stakeholders, jf.
sitatet ovenfor] presupposes that it is, indeed,
possible for shareholders to influence the deci-
sions of the company and, in addition, appears
attractive for them to do so. This, in turn, de-
pends on the costs and difficulties attached to
exercising influence. The more costly and
cumbersome it is to exercise influence, the
more shareholders are likely to elect not to do

”»

SO.

I Wintergruppens rapport fremgar at fenomenet
omtalt som «rasjonell apati» 4 anses for 4 vaere en
betydelig utfordring knyttet til det & oppné aktivt
eierengasjement i foretak med spredt eierskap og
mange mindre eiere (sarlig blant de mindre ak-
sjeeierne). Utvalget legger til grunn at «rasjonell
apati» er et fenomen som i betydelig grad ogsa
forekommer i Norge®.

Wintergruppen anferer at opplysningskrav
kan bidra til 4 senke terskelen for aksjeeierenga-
sjement, og gir pa dette grunnlag et sett med an-

«Rasjonell apati» er i folge Wintergruppen en adferd hvor
aksjeeiere selger sin eierandel nar de er uenige i foretakssty-
ringen heller enn & engasjere seg aktivt for a forbedre den
(et lignende resonnement ligger bak det sikalte «gratispas-
sasjer»-problemet, som oppstar fordi man har en sa liten
eierandel at man ikke har tilstrekkelige incentiver til 4 invol-
vere seg).
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befalinger for slike opplysningskrav, som i det ve-
sentlige er fulgt opp ved artikkel 46a i regnskaps-
direktivet (og artikkel 36 nr. 2 bokstav f i
konsernregnskapsdirektivet). Utgangspunktet for
Wintergruppens anbefalinger om nye opplys-
ningskrav kommer blant annet til uttrykk i felgen-
de passus:

“Disclosure can be a powerful regulatory tool:
it creates an incentive to comply with best
practice, and allows members and third parties
to take necessary actions. Disclosure require-
ments can be more efficient, more flexible and
easier to enforce. Information and disclosure
requirements are at the intersection of compa-
ny law and securities regulation, and responses
to the consultation confirmed that disclosure
was particularly suited in the area of corporate
governance.”

Utvalget legger til grunn at direktivet krever gjen-
nomfering ved hjemmel i formell lov. Tilsvarende
vurdering er lagt til grunn i Danmark® og Storbri-
tannia’. Hvordan bestemmelsen ber gjennomfo-
res i norsk rett, vil seerlig avhenge av to spersmal.
For det forste ma det vurderes hvilke konkrete
plikter som anses enskelig a palegge foretakene.
For det andre ma det vurderes hvilke grupper av
foretak som skal omfattes av bestemmelsen.
Spersmalene ma imidlertid ses i sammenheng,
idet det kan veere hensiktsmessig 4 oppstille lem-
peligere krav til enkelte typer foretak.
Opplysningskravet etter artikkel 46a omfatter
to hovedelementer. For det forste kreves opplys-
ninger som til sammen skal belyse de faktiske be-
tingelsene for foretaksstyringen i selskapet. Dette
omfatter eventuelle anbefalinger eller regelverk
selskapet omfattes av som folge av lovgivning,
bersnotering eller av andre grunner etter artikkel
46a nr. 1 bokstav a og b, pa grunnlag av szrlige ei-
er- og innflytelsesforhold i selskapet etter artikkel
46a nr. 1 bokstav d (som oppstiller krav om visse

5 Jf. for eksempel artikkelen «Sliter med passive eiere» i
Dagens Neeringsliv tirsdag 26. august 2008, hvor det blant
annet vises til leder i Folketrygdfondet, Olaug Svarvas opp-
fatning: «Aksjoncerstrukturen ved Oslo Bors i dag er av en slik
karakter at man kunne onske et bredere engasjement i eier-
skapskontrollen. Det er foerre som engasjerer seg i enkeltsaker i
selskapene de er inne i, og mange velger heller «a stemme med
bena», sier Svarva med hentydning til at aksjoncerene heller
enn d si fra, selger aksjene nar de er misfornoyde.»

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen — Udkast — Forslag til lov om
endring af arsregnskabsloven — 19. desember 2007, s. 24.
DTI, European Comapny Law and Corporate Governance —
Implementation of Directive 2006/46/EC on Company
Reporting — Amending the Accounting Directives — A Con-
sultative Document, March 2007, serlig punkt 3.56, s. 28 .
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opplysninger etter artikkel 10 i overtakelsesdirek-
tivet), og pa grunnlag av hvordan selskapsorgane-
ne er innrettet etter artikkel 46a. nr. 1 bokstav e
og f.

For det andre kreves opplysninger om foreta-
kets systemer for internkontroll og risikostyring
knyttet til regnskapsrapporteringsprosessen et-
ter artikkel 46a nr. 1 bokstav ¢, og knyttet til utar-
beidelsen av konsernregnskapet etter artikkel 36
nr. 2 bokstav f.

3.4.1 Opplysninger om hvordan
foretakstyringen faktisk er innrettet

Opplysningskravene etter artikkel 46a nr. 1 bok-
stav a, b, d, e og f bygger pa direktivets forutset-
ning om at det skal redegjores for foretakets fak-
tiske prinsipper for foretaksstyring. Forutsetnin-
gen kommer til uttrykk i direktivets fortale punkt
10, hvor det blant annet heter:

«[...] Denne redegorelse skal som minimum
give aktionaererne let adgang til centrale oplys-
ninger om de faktisk anvendte virksomhedsle-
delsesmetoder, [...]Jom selskabet anvender an-
dre bestemmelser om virksomhedsledelse end
dem, der er fastsat i national lovgivning, uanset
om disse bestemmelser er direkte fastsat i en
kodeks for virksomhedsledelse, som selskabet
er omfattet af, eller i enhver anden kodeks for
virksomhedsledelse, som selskabet métte have
besluttet at anvende.»

Forutsetningen har bakgrunn i Wintergruppens
rapport. I Wintergruppens rapport kapittel 2 s. 45
gis det uttrykk for at det ber oppstilles krav om en
sammenhengende deskriptiv erklering hvor
hovedelementene i hvordan foretaket har innret-
tet seg etter regelverk og prinsipper for foretaks-
styring ber fremgé: “vegardless of whether these ele-
ments arise from mandatory law, default provisio-
ns, articles of association, resolutions of company
organs, codes or other company processes.”
Behovet for opplysninger om foretaksstyring
knytter seg for det forste til aksjeeiernes mulighet
for & kunne vurdere utevelse av eierinnflytelse;
herunder eventuelle sarlige behov for & uteve
(eventuelt ikke uteve) slik innflytelse, og da seer-
lig skonomiske virkninger av hvordan ansvar og
myndighet er fordelt mellom organer og eiergrup-
per. Behovet vil sarlig veere knyttet til aksjeeier-
nes mulighet til & vurdere behovet for forholdsre-
gler eller tiltak pa omradet for foretaksstyring.
For det andre vil det veere av avgjerende
betydning at aksjeeierne har tilgang til nedvendig
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informasjon om hvilke faktiske muligheter de har
til & uteve eierinnflytelse i henhold til foretakets
prinsipper for foretaksstyring, herunder hvilke
aksjeeierbefoyelser som gjelder i selskapet og vil-
karene for & gjore slike befoyelser gjeldende,
samt serlige saksbehandlingsregler, formkrav
mv.

Utvalget er enig med Wintergruppen i at opp-
lysningskravet ber bidra til at aksjeeiere i storst
mulig grad gis tilgang til opplysninger om hvor-
dan foretaket faktisk forholder seg til foretakssty-
ring, uavhengig av om dette skyldes lovpélagte
krav, vedtektsbestemmelser, «beste praksis»-an-
befalinger, beslutninger i selskapsorganer eller
annet.

For den naermere vurderingen av hvordan
opplysningskravet konkret ber utformes, viser ut-
valget til at utgangspunktet for foretaksstyring,
som nevnt i punkt 3.2 ovenfor, er den relevante
selskapslovgivning. Etter utvalgets vurdering er
det neppe noe behov for a palegge foretaket a opp-
lyse om at det folger loven. Det kan heller ikke
vaere behov for 4 oppstille krav om at foretaket
skal gjengi lovens innhold. En tilsvarende vurde-
ring ligger forutsetningsvis til grunn for direktivet
artikkel 46a nr. 1 bokstav e.

P4 den annen side vil det for & oppna hensik-
ten med & innfere opplysningskravet vaere vesent-
lig at det gis opplysninger dersom et foretak har
etablert en praksis som bygger pa en utfylling av
lovens krav (eventuelt pa grunnlag av en «beste
praksis»-anbefaling). Dette vil for eksempel om-
fatte eventuelle avtalemessige grunnlag som med-
forer at deklaratoriske regler fravikes.

Utvalget har veert i tvil om hensiktsmessighe-
ten av 4 kreve opplysninger om aksjoneeravtaler
og lignende. Utvalget viser blant annet til at aksje-
eierne ikke plikter & opplyse foretaket om inngét-
te aksjoneeravtaler, og at det saledes ikke uten vi-
dere kan legges til grunn at foretaket vil ha kjenn-
skap til disse. Utvalget antar at en praktisk lesning
kunne veere & utforme opplysningskravet slik at
foretaket bare méa opplyse om aksjoneeravtaler det
har kjennskap til. Etter utvalgets vurdering vil det-
te imidlertid kunne medfere at flere (aksjeeiere)
vil vegre seg for 4 opplyse selskapet om at slike
avtaler eksisterer. Utvalget viser til at det ofte er et
formal med & regulere forhold i aksjoneeravtaler
at innholdet kan unntas fra offentlighet. Etter ut-
valgets oppfatning kan dette medfere at det vil
veere vanskelig & sikre en notoritet som pa en hen-
siktsmessig mate kan bidra til at bestemmelsen
etterleves. Utvalget viser ogsa til at aksjonacravta-
ler i utgangspunktet ikke har selskapsrettslig
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virkning, dvs. de binder ikke selskapet. Dette be-
tyr blant annet at selskapsorganer kan treffe ved-
tak i strid med en aksjoneravtale uten at dette
medferer at vedtaket blir ugyldig. I slike tilfeller
vil opplysninger som gis om praksis som felger av
aksjoneeravtaler, kunne fremsta som misvisende.

Pa den annen side er det utvilsomt at aksjo-
nearavtaler kan danne grunnlag for praksis i sel-
skapet for hvordan dette styres. Etter utvalgets
syn ber det serlig legges vekt pa at det for aksje-
eierne (serlig de mindre) vil kunne veaere vanske-
lig & ha en oversikt tilstrekkelig til & ivareta sine
interesser. Avgjerende for utvalget er at det apen-
bart er forutsatt i direktivet at det skal gis slike
opplysninger. Etter utvalgets vurdering felger det
imidlertid ikke av direktivet noe krav om at foreta-
kene ma palegges a fremskaffe opplysninger om
aksjoneeravtaler og lignende som det ikke har
kjennskap til. Utvalget foreslar derfor at det bare
skal gis opplysninger om avtalemessige grunnlag,
som aksjonaravtaler og lignende, i den grad fore-
taket har kjennskap til disse.

Etter artikkel 46a nr. 1 bokstav d, oppstilles
krav om visse opplysninger som Kkreves etter over-
takelsesdirektivet (2004/25/EF) artikkel 10 nr. 1.
Det ble i Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om lov om ver-
dipapirhandel (verdipapirhandelloven) og lov om
regulerte markeder (bersloven) foreslatt at arsbe-
retningskravene etter overtakelsesdirektivet pa et
senere tidspunkt vurderes gjennomfert i bersfor-
skriften. Departementet har anmodet utvalget om
4 vurdere om kravene etter 2006/46/EF artikkel
46a nr. 1 bokstav d og kravene etter 2004/25/EF
artikkel 10 kan innarbeides samlet i lovgivningen.
Etter dette direktivet skal opplysningene etter ar-
tikkel 10 gis av foretak hjemmeherende i Norge
med finansielle instrumenter notert pa et regulert
marked innen EJS. Dette svarer til virkeomradet
for artikkel 46a i regnskapsdirektivet.

Opplysningene i overtakelsesdirektivet artik-
kel 10 nr. 1 bokstav ¢, d, f, h og i, ma etter direktiv
2006/46/EF inngé i foretakets redegjorelse for
foretaksstyring. I all hovedsak er dette imidlertid
opplysninger som ma gis etter eksisterende (eller
andre foreslétte) opplysningskrav. En snever for-
tolkning av direktivet kunne kanskje tilsi at opp-
lysningene uansett ma inngé i den delen av arsbe-
retningen som gjelder foretaksstyring, og at opp-
lysningene derfor eventuelt ma gis to ganger
dersom tilsvarende krav ogsé felger av et annet di-
rektiv. For utvalget fremstar en slik fortolkning
som unedig formalistisk. Etter utvalgets syn ma
det kunne forutsettes at eiere og potensielle inves-
torer leser hele selskapets arsberetning, og de vil
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dermed fa tilgang til alle opplysninger som forut-
satt. Utvalget viser ogsa til at det vil kunne skape
uklarhet om kravenes faktiske innhold dersom
det oppstilles to krav med forskjellig ordlyd men
tilneermet identisk innhold.

Etter en samlet vurdering har utvalget kom-
met til at artikkel 10 nr. 1 bokstav d ikke krever
lovendringer. Etter utvalgets vurdering er imidler-
tid ikke artikkel 10 nr. 1 bokstav c og f fullt ut dek-
ket av gjeldende opplysningskrav. Opplysnings-
krav knyttet til stemmerettsbegrensninger gjen-
nomferes etter utvalgets syn mest naturlig i
sammenheng med kravet til opplysninger om ved-
tektshestemmelser om generalforsamlingen og
utovelse av stemmeretter, jf. artikkel 46a nr. 1
bokstav e. Bokstav ¢ foreslas gjennomfert ved at
det inntas et tillegg i regnskapsloven § 7-26, slik at
regnskapspliktige som er store foretak ogsid ma
opplyse om vesentlige indirekte aksjebesittelser.

Opplysningskravene etter overtakelsesdirekti-
vet artikkel 10 nr. 1 bokstav h og i, samt opplys-
ningskravene etter direktiv 2006/46/EF artikkel
46a nr. 1 bokstav f gir tilgang til nedvendig infor-
masjon om hvordan selskapsorganene er sam-
mensatt, samt informasjon om hvilke oppgaver
som er tildelt selskapsorganene. Utvalget foreslar
at det inntas opplysningskrav om selskapets sty-
rende organer tilsvarende direktivets minstekrav i
regnskapsloven, jf. utkast til ny § 3-3b nr. 6 til 8.

Etter utvalgets vurdering er opplysningskra-
vet etter overtakelsesdirektivet artikkel 10 nr. 1
bokstav a dekket av eksisterende opplysningskrav
etter regnskapsloven § 7-26 forste ledd. Opplys-
ningskravet etter bokstav k er delvis dekket av ek-
sisterende krav i regnskapsloven § 7-31 annet
ledd. Pa bakgrunn av utvalgets forslag om & endre
lovens systematikk slik at § 7-31 heretter bare
skal gjelde foretak som ikke er store, jf. omtalen i
kapittel 9, foreslar utvalget at kravet gjennomferes
ved en endring i regnskapsloven § 7-31b. Selv om
direktivet etter sin ordlyd krever opplysninger om
sluttvederlag mv. for hver enkelt ansatt, anser ut-
valget at det ikke er nedvendig a kreve slike opp-
lysninger for ansatte som ikke innehar en ledende
stilling. Utvalget viser til at etterlennsavtaler mv.
for slike ansatte normalt vil veere av begrenset be-
tydning. Utvalget viser dessuten til at formalet
med bestemmelsen er 4 sikre transparens om for-
hold av betydning for investorer i en potensiell
overtakelsessituasjon, og at ansatte som ikke er
ledende normalt vil ha en minimal innflytelse pa
forhold av saerlig betydning i slike situasjoner.

Utvalget foreslar at opplysningskrav tilsvaren-
de minstekravet etter overtakelsesdirektivet ar-
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tikkel 10 nr. 1 bokstav b, e, g, j og k, inntas i verdi-
papirforskriften pa grunnlag av forskriftshjemme-
len i verdipapirhandelloven § 5-5 attende ledd.

Det er et krav etter overtakelsesdirektivet ar-
tikkel 10 nr. 2 at opplysninger som nevnt i nr. 1
inntas i selskapets arsberetning. Siden hovedre-
gelen etter norsk selskapslovgivning er at arsbe-
retningen skal behandles pa selskapets ordineere
generalforsamling, jf. for eksempel aksjeloven
§ 5-5 nr. 2 og allmennaksjeloven § 5-6 nr. 2, er det
utvalgets vurdering at artikkel 10 nr. 3 i overtakel-
sesdirektivet i utgangspunktet ikke krever lov-
endring. For det tilfelle at redegjorelsen for fore-
taksstyring gis som eget dokument, jf. forslaget til
§ 3-3b forste ledd, er det imidlertid behov for en
presisering, jf. forslaget til nytt fijerde ledd i all-
mennaksjeloven § 5-6, om at generalforsamlingen
ogsa skal behandle redegjorelsen for foretakssty-
ring.

3.4.2 Opplysninger om internkontroll
og risikostyringssystemer knyttet til
regnskapsrapporteringsprosessen

Etter regnskapsdirektivet artikkel 46a nr. 1,
bokstav ¢ skal det gis opplysninger om hovedele-
mentene i foretakets systemer for internkontroll
og risikostyring slik disse vedrerer regnskapsrap-
porteringsprosessen. Etter konsernregnskaps-
direktivet artikkel 36 nr. 2 bokstav f skal det gis til-
svarende opplysninger om systemer som knytter
seg til utarbeidelsen av konsernregnskap.

I Norge er konsernregnskapet en av arsregn-
skapets bestanddeler for regnskapspliktige som
er morselskap i konsern, jf. regnskapsloven § 3-2
tredje ledd, og begrepsmessig vil regnskapsrap-
porteringsprosessen dermed omfatte prosessen
med & utarbeide konsernregnskap. Det er folgelig
ikke behov for selvstendige bestemmelser for a
gjennomfere konsernregnskapsdirektivet artik-
kel 36 nr. 2 bokstav f.

Foretak som er notert pa Oslo Bers eller Oslo
Axess omfattes i dag av et tilneermet likt opplys-
ningskrav etter et «oppfyll eller forklar»-prinsipp i
henhold til NUES anbefaling kapittel 10, jf. «Lo-
pende forpliktelser for bersnoterte selskaper» ka-
pittel 7 og «Lepende forpliktelser for selskaper no-
tert pa Oslo Axess» kapittel 7. Kravet etter direkti-
vet er imidlertid ubetinget. Det vil ikke veere
tilstrekkelig & palegge lovkravet etter et «oppfyll
eller forklar»-prinsipp.

Presise og relevante opplysninger om foreta-
kets kontroll med regnskapsrapporteringsproses-
sen, vil trolig kunne bidra til ekt styrefokus pa
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hvordan foretakets systemer for internkontroll og
risikostyring ber innrettes (er innrettet). Utvalget
antar at opplysningskravet ogsd i noen grad vil
kunne bidra til 4 heyne investorers generelle tillit
til finansiell rapportering, og motvirke «rasjonell
apati».

En beskrivelse som gir grunnlag for gkt styre-
fokus, heynet investortillit og redusert rasjonell
apati forutsetter etter utvalgets vurdering at det
gis opplysninger som gjor det mulig a forsta fore-
takets tilneerming til kontrollen med den finansiel-
le rapporteringen. Utvalget har pa denne bak-
grunn vurdert hvilke opplysninger lovkravet ber
omfatte. I den forbindelse har utvalget undersekt
en rekke arsberetninger for a fastsla hvilken type
opplysninger som faktisk er gitt pd grunnlag av
NUES anbefaling. Utvalgets generelle inntrykk er
at enkelte av de storste selskapene har opplyst til-
fredsstillende om internkontroll og risikostyring
knyttet til finansiell rapportering. Andre (og ser-
lig litt mindre) bersnoterte selskaper har neyd
seg med & gi en summarisk og lite informativ
fremstilling av sine systemer for internkontroll og
risikostyring knyttet til finansiell rapportering,
eventuelt med en henvisning til mer detaljerte
opplysninger om risikostyring (i stor grad knyttet
til andre forhold enn finansiell rapportering) i ars-
rapporten for ovrig.

Utvalget finner det tvilsomt om den typen re-
degjorelser som har blitt gitt kan ha bidratt til ekt
aksjeeierengasjement eller gitt grunnlag for hey-
net investortillit. Etter utvalgets vurdering kan
dette tale for at det enten ber oppstilles et mer
presist og detaljert krav, eller at det ber gis bedre
veiledning om hvilke opplysninger som skal gis.

Imidlertid er det utvalgets oppfatning at et
opplysningskrav i seg selv ikke ber innebare ve-
sentlige foringer for hvordan foretakene mé inn-
rette sine systemer for risikostyring og internkon-
troll. Etter utvalgets syn mé det tas hensyn til at
aksjeeiernes opplysningsbehov bade vil kunne va-
riere fra virksombhet til virksomhet og at behovet
kan endre seg over tid. Utvalget anser det ikke
mulig & detaljregulere opplysningskravet i lov pa
en slik mate at det passer for alle selskaper. Samti-
dig vil et detaljert krav kunne fi den konsekvens
at styret eller daglig leder ser seg tvunget til 4 en-
dre eksisterende velfungerende kontrollrutiner
(eller til & innfere nye) utelukkende for a kunne gi
opplysninger i samsvar med kravet. Dette bor et-
ter utvalgets syn unngas. Disse hensynene taler
for en fleksibel ordlyd som épner for en hensikts-
messig videreutvikling av kravet gjennom en
«beste praksis»-anbefaling.
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Utvalget legger dessuten vekt pa at kravet et-
ter NUES anbefaling er av relativt ny dato. Utval-
get antar at knappe eller lite relevante redegjorel-
ser i noen grad kan skyldes uklarhet om hva som
skiller opplysningskravet knyttet til risiko- og risi-
kohandtering etter regnskapsloven § 3-3a fra opp-
lysningskravet knyttet til finansiell rapportering
etter NUES anbefaling. Etter utvalgets vurdering
vil et lovkrav i seg selv i noen grad kunne bidra til
en bedret rapporteringspraksis. Utvalget viser
dessuten til at det blant annet gjennom revisjons-
direktivet innferes tiltak som kan bidra til & heyne
kvaliteten pa styrets arbeid med den finansielle
rapporteringen; herunder kravet om revisjonsut-
valg og krav om regnskaps- eller revisjonskompe-
tanse i styrene (gjennom det foreslatte kravet til
revisjonsutvalgets sammensetning).

Utvalget foreslar pad denne bakgrunn at det i
forste omgang oppstilles et krav om en beskrivel-
se av hovedelementene i foretakets systemer for
internkontroll og risikostyring knyttet til regn-
skapsrapporteringsprosessen, jf. forslaget til ny
§ 3-3b nr. 4 i regnskapsloven. Utvalget vil imidler-
tid anbefale at utviklingen i foretakenes rapporte-
ringspraksis evalueres etter at opplysningskravet
har fatt virke en tid, og at det pa grunnlag av eva-
lueringen vurderes om det er behov for at det opp-
stilles mer presise og detaljerte krav.

3.4.3 Huvilke selskaper bgr omfattes av kravet
til redegjorelse om foretaksstyring?

Hvilke selskaper som skal palegges a gi en rede-
gjorelse om foretaksstyring, ma vurderes pa
grunnlag av hvilke innholdsmessige krav som an-
ses hensiktsmessige, jf. avsnitt 3.3.2 foran. Vurde-
ringen vil matte ta utgangspunkt i direktivets krav
og ta heyde for eventuelle sarlige norske forhold.
Vurderingen ma etter utvalgets oppfatning ogsé
ses i sammenheng med typen og graden av risiko
en aktuell foretakstype er utsatt for. Foretakets
samfunnsmessige betydning vil ogsa vere et rele-
vant kriterium.

Direktivets minstekrav er at foretak hjemme-
herende i Norge med verdipapirer notert pa et re-
gulert marked innen E@QS-omréidet skal omfattes
av kravet. Spersmalet er om man ber ga lenger
enn minstekravet. Utvalget har funnet at en hen-
siktsmessig tilneerming til vurderingen av hvilke
selskaper som ber omfattes, vil veere & bygge pa
kriterier for inndeling av foretak som allerede er
innarbeidet i norsk lovgivning. Ett slikt kriterium
er selskapsrettslig organisasjonsform. Man kan
for eksempel tenke seg at grensen trekkes péa
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grunnlag av om foretaket er organisert som aksje-
selskap, allmennaksjeselskap mv. Et annet mulig
kriterium er foretakets storrelse etter regnskaps-
lovens systematikk. Et tredje relevant kriterium
er om foretaket kan anses for & veere av serlig
samfunnsmessig betydning, jf. for eksempel av-
grensningen av foretak av allmenn interesse etter
direktiv 2006/43/EF (revisjonsdirektivet) hvor
blant annet finans- og forsikringsforetak er omfat-
tet. Uansett ma det ogsa ses hen til foretakets
hjemherighet og/eller notering.

Wintergruppen sondrer mellom foretak som
ved innhenting av kapital kan henvende seg til en
lukket krets («lukkede selskaper»), en apen krets
(«apne selskaper»), og etter om foretaket har fi-
nansielle instrumenter notert pa et regulert mar-
ked. Dette tilsvarer skillet i Norge mellom aksje-
selskaper, allmennaksjeselskaper og selskaper
med finansielle instrumenter notert pd regulert
marked (som ved siden av allmennaksjeselskape-
ne i Norge blant annet kan omfatte grunnfondsbe-
visinstitusjoner).

Wintergruppens utgangspunkt er at de stren-
geste reglene bor gjelde foretak med noterte fi-
nansielle instrumenter, mens «lukkede selskaper»
(aksjeselskaper) ber ha en sterre grad av autono-
mi. Direktivets minstekrav bygger pa dette ut-
gangspunktet.

For de unoterte «apne selskapene» viser Win-
tergruppen til at det enten kan argumenteres for
at reguleringen burde ligge et sted mellom regu-
leringen av «lukkede selskaper» og noterte sel-
skaper; eller at det potensialet som ligger i «apne
selskaper» med hensyn til & utnytte markedet,
kan tilsi at de burde reguleres som de noterte sel-
skapene.

Wintergruppen anferer at hvilket av disse ar-
gumentene som ber ha sterst gjennomslagskraft,
kan variere mellom medlemsstatene pd grunnlag
blant annet av hvordan eierstrukturen i de «&pne
selskapene» faktisk er, og hvor utstrakt handel
det er i disse selskapenes finansielle instrumen-
ter. Wintergruppen legger til grunn at en del «ap-
ne selskaper» mé anses for a vaere mer lukkede
enn enkelte mer dpne «lukkede selskaper», mens
enkelte «lukkede selskaper» i stor grad fremstar
som «apne selskaper». Utvalget finner grunn til &
anta at skillelinjene mellom aksjeselskaper og all-
mennaksjeselskaper i praksis ogsa kan veere min-
dre skarpe i Norge, blant annet ved at ogsa aksje-
selskaper i en viss utstrekning emitterer aksjer til
en mer ubestemt krets.

Utvalget legger til grunn at et obligatorisk
krav om 4 avgi en redegjorelse for foretaksstyring
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ikke ber gjeres gjeldende for aksjeselskaper. I
samsvar med Wintergruppens vurdering er det
utvalgets oppfatning at slike selskaper ber ha en
valgadgang. At kravet ikke gjores gjeldende for
aksjeselskaper tilsier etter utvalgets oppfatning at
det heller ikke gjores gjeldende generelt for sma
eller «avrige» foretak i regnskapslovens forstand.

Spersmalet er om det bor oppstilles krav om a
avgi en redegjorelse for foretaksstyring for all-
mennaksjeselskaper og/eller finans- og forsi-
kringsforetak som ikke har finansielle instrumen-
ter notert pa regulert marked.

Nar det gjelder allmennaksjeselskapene som
ikke har utstedt verdipapirer som er notert pa re-
gulert marked, kan det argumenteres at foretak
som har valgt & organisere seg med en selskaps-
form som sarskilt er utformet med henblikk pé a
kunne henvende seg til allmennheten for & inn-
hente egenkapital, ber gi opplysninger om hvor-
dan selskapet har innrettet sin foretaksstyring.
For selskaper med spredt eierskap og flere min-
dre aksjeeiere vil det etter utvalgets oppfatning
kunne vere et reelt behov for offentliggjering av
selskapets prinsipper for foretaksstyring. Utvalget
viser dessuten til at lovgivningen normalt ber ta
utgangspunkt i at allmennaksjeselskapsformen er
utformet med sikte pa selskaper med en bred
eierkrets. Pa den annen side kan det argumente-
res at det muligens vil vaere et mindre behov for
slike opplysninger dersom selskapet ikke har ver-
dipapirer som er notert pa regulert marked, idet
avstanden mellom eiere og styre/ledelse i slike
selskaper ofte vil veere kortere.

Utvalget viser ogsa til at det vil vaere et seerlig
behov for opplysninger fra foretak som forbereder
notering pé regulert marked. Utvalget legger til
grunn at det for slik notering skjer, ma stilles saer-
lige krav til forsvarlig verdivurdering av foretaket,
og at det i perioden frem til noteringen vil veere et
seerlig stort potensial for 4 utnytte markedet ved
offentliggjoring av misvisende og/eller direkte
feilaktige regnskapsopplysninger. Det er utval-
gets vurdering at potensielle investorers tillit til
(og da seerlig ved forbedrede muligheter til 4 vur-
dere forsvarligheten av) foretakets regnskapsopp-
lysninger vil kunne styrkes dersom det foreligger
informasjon om selskapets praksis innen foretaks-
styring, og da serlig pa grunnlag av opplysninger
om systemene for internkontroll og risikostyring.
Utvalget legger ogsa til grunn at vurderings-
grunnlaget vil matte bygge pa analyse, hvor da
seerlig sammenhengen mellom et antall rapporte-
ringsperioder vil vaere avgjerende for kvaliteten
pa vurderingene, noe som kan tilsi et fast perio-
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disk rapporteringskrav. P4 den annen side viser
utvalget til at det gjelder strenge opplysningskrav
for opptak til notering pa regulert marked. Blant
annet er prospektreglene (jf. omtale i kapittel
2.3.5) nylig oppdatert, og det gjennomferes ogsa
en omfattende opptakskontroll i regi av Oslo Bers.

Utvalget viser til at en av hovedbegrunnelsene
for & oppstille et krav om 4 avgi en redegjorelse
for foretaksstyring, er at det kan bidra til & motvir-
ke det ovenfor omtalte problemet med «rasjonell
apati». Det er utvalgets oppfatning at likviditeten i
unoterte aksjer i Norge er sipass lav at hyppige
transaksjoner i unoterte aksjer for aksjeeierne
ikke fremstar som et hensiktsmessig alternativ til
a involvere seg i foretaksstyringen. Utvalget har
derfor kommet til at direktivets krav om en rede-
gjorelse for foretaksstyring forelopig ikke ber gjo-
res gjeldende for allmennaksjeselskaper generelt.
Utvalget viser til at en eventuell utvidelse av virke-
omradet kan vurderes etter man har sett virknin-
gen av foreliggende lovforslag for de noterte all-
mennaksjeselskapene.

Utvalget finner at en tilsvarende vurdering
gjor seg gjeldende for de unoterte foretakene som
anses for 4 veere av allmenn interesse etter revi-
sjonsdirektivet, hvilket vil si unoterte finansinsti-
tusjoner og forsikringsselskaper. Utvalget ser at
slike institusjoner har et seerlig ansvar for & péase
at kapitalforvaltningen skjer pd en betryggende
mate. Disse foretakene er dessuten utsatt for en
type risiko som medferer at forhold knyttet til
foretaksstyring ber vaere sarlig betryggende inn-
rettet. Utvalget viser imidlertid til at slike foretak i
sterre grad kan antas & vere tilfredsstillende re-
gulert ved dagens lovgivning, blant annet ved at
de er palagt & folge serlige internkontrollregler
etter forskrift 20. juni 1997 nr. 1057 om Klargjering
av kontrollansvar, dokumentasjon og bekreftelse
av den interne kontroll (internkontrollforskrif-
ten), og er underlagt tilsyn fra Kredittilsynet. Ut-
valget anser derfor at det heller ikke for disse
foretakene er behov for a oppstille krav om at det
utarbeides en redegjorelse for foretaksstyring.

Utvalget foreslar etter dette at plikten til & avgi
en arlig redegjorelse for foretaksstyring begren-
ses til 4 gjelde foretak med verdipapirer notert pa
regulert marked (utstedere fra EJS med Norge
som hjemstat i verdipapirhandellovens forstand,
med de unntak og tillegg som folger av dreftelsen
nedenfor), jf. forslag til ny § 3-3b ferste punktum i
regnskapsloven. Utvalgets forslag vil dermed i ho-
vedsak omfatte allmennaksjeselskaper og grunn-
fondsbevisinstitusjoner som har forretningskon-
tor i Norge, og som har utstedt aksjer/grunn-
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fondsbevis som er opptatt til handel pa regulert
marked, jf. verdipapirhandelloven § 5-4 annet ledd
nr. 1. Forslaget vil imidlertid, med de unntak som
folger av dreftelsen nedenfor, ogsa omfatte visse
andre typer selskaper, blant annet selskaper som
har utstedt gjeldsinstrumenter palydende mindre
enn 1000 euro pr enhet som er opptatt til handel
pa et regulert marked, og som har forretnings-
kontor i Norge, jf. verdipapirhandelloven § 5-4 an-
net ledd nr. 2, og visse utenlandske selskaper, jf.
dreftelsen nedenfor.

3.4.3.1

For norske selskaper med verdipapirer notert
utenfor EJS, vil de samme hensynene etter utval-
gets oppfatning gjere seg gjeldende som for sel-
skaper med verdipapirer notert innenfor EQS. Ut-
valget viser dessuten til at det insentivmessig ville
vaere lite heldig &4 oppstille lempeligere krav til
foretaksstyring for slike selskaper enn for konkur-
renter som er notert pa et regulert marked innen
E@S-omradet. Slike selskaper vil i alminnelighet
vaere omfattet av norske rapporteringskrav, og
slik sett kan det fremstad som lite rimelig 4 unnta
dem fra krav om en redegjorelse for foretakssty-
ring pa linje med andre noterte selskaper. Pa den
annen side antar utvalget at norske selskaper som
er bersnotert utenfor EQS-omradet, hovedsake-
lig vil veere bersnotert i USA eller Canada, hvor
det stilles krav til foretaksstyring som er minst
like strenge.

Utvalget legger sarlig vekt pa at et krav om en
redegjorelse for foretaksstyring ikke ber vaere av
betydning for et selskaps vurdering av i hvilket
land et selskap skal noteres, og foreslar derfor at
kravet om en redegjorelse for foretaksstyring gjo-
res gjeldende for alle norske selskaper med noter-
te verdipapirer (bortsett fra de unntak som felger
av dreftelsen nedenfor), jf. forslaget til regnskaps-
loven § 3-3b forste ledd annet punktum.

Norske selskaper som er notert utenfor EQS

3.4.3.2 Utenlandske selskaper som er notert pd norsk
regulert marked

Det folger av utvalgets forslag til ny § 3-3b i regn-
skapsloven at foretak som er notert pa norsk re-
gulert marked, men som ikke har forretningskon-
tor i Norge, i utgangspunktet mé gi en redegjorel-
se for foretaksstyring. Utvalget anser imidlertid at
det ikke kan veere noe behov for 4 kreve at selska-
per skal matte utarbeide en seerskilt redegjorelse
for foretaksstyring pa grunn av den norske note-
ringen dersom de er omfattet av et likeverdig krav
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etter utenlandsk lovgivning, eller ved noteringsvil-
kér i henhold til primaernotering dersom de er se-
kundernotert pa et norsk regulert marked.

Foretak med en annen E@S-stat som hjemstat
med verdipapirer notert pa norsk regulert mar-
ked, vil veere omfattet av denne EQS-statens hjem-
statsregulering 1 rapporteringsdirektivets for-
stand®. For slike foretak vil Norge vere vertsstat,
jf. verdipapirhandelloven § 54 femte ledd, og de
vil i utgangspunktet ikke veere omfattet av de ak-
tuelle rapporteringsreglene i verdipapirhandellov-
en. P4 den annen side vil slike foretak i alle prak-
tiske tilfeller veere omfattet av et likeverdig krav
pa grunnlag av lovgivning i den andre E@S-staten,
og etter utvalgets vurdering er det derfor uansett
ikke behov for & oppstille krav om en redegjorelse
for foretaksstyring til disse foretakene.

Spersmalet blir derfor om det ber oppstilles et
unntak eller en dispensasjonsadgang for foretak
fra land utenfor EJS som har Norge som hjem-
stat, jf. verdipapirhandelloven § 5-4 tredje ledd. Ut-
valget antar at en slik dispensasjonsadgang vil
kunne virke ressursbesparende for de selskapene
det gjelder, mens samfunnets og potensielle inves-
torers informasjonsbehov likevel vil tilfredsstilles
ved at redegjorelsen for foretaksstyring ma fore-
ligge i henhold til et likeverdig krav i henhold til
primaernoteringen eller utenlandsk lovgivning.
Utvalget anser pé dette grunnlag at en adgang til &
etablere en dispensasjonspraksis vil kunne bidra
til & gjore norske regulerte markeder mer attrakti-
ve for utenlandske selskaper (eller eventuelt for-
hindre at de blir mindre attraktive).

Mot en slik dispensasjonsadgang taler at man
da vil matte oppstille vurderingskriterier som vil
kunne innebere vanskelige grensedragninger i
spersmal om et utenlandsk krav kan anses for a
vaere likeverdig, og som derfor vil kunne vere
ressurskrevende a praktisere. Utvalget har imid-
lertid fatt opplyst at Oslo Bers etter en forelopig
vurdering anser at det vil veere uproblematisk a
praktisere en slik dispensasjonsadgang. Utvalget
antar ogsa at det ikke vil veere behov for & métte
vurdere om et krav til en redegjorelse for fore-

8 Etter verdipapirhandelloven § 54 annet ledd nr. 1 er Norge
hjemstat for aksjeutstedere som har forretningskontor i
Norge. Etter verdipapirhandelloven § 54 tredje ledd er
Norge hjemstat for aksjeutstedere fra land utenfor EQS-
omradet som har opplysningsplikt etter verdipapirhandell-
oven § 5-11, jf. reglene om prospektplikt. Utstedere fra EQS-
omrédet som har utstedt andre verdipapirer enn aksjer kan
velge Norge som hjemstat, dersom verdipapirhandelloven
§ 54 annet og tredje ledd ikke kommer til anvendelse, og
utstederen har forretningskontor i Norge eller har verdipapi-
rer opptatt til handel pa norsk regulert marked.
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taksstyring er «likeverdig» hver gang man mottar
en spknad, men at vurderingen som utgangs-
punkt bare méa gjores nar det innkommer en sgk-
nad fra et selskap fra et land man ikke har vurdert
tidligere, og at det vil innebere lite merarbeid &
behandle seknadene til selskaper fra land som har
blitt vurdert tidligere. Utvalget antar dessuten at
en slik dispensasjonsmulighet uansett bare vil
veere aktuell for et lite antall selskaper, og at disse
i hovedsak vil vaere fra stater hvor det vil veere re-
lativt enkelt 4 fastsla at de er omfattet av et likever-
dig krav til en redegjorelse for foretaksstyring. Pa
dette grunnlag anser utvalget at en dispensasjons-
adgang ikke vil vaere uforholdsmessig ressurskre-
vende, og at hensynet til kostnadsbesparelse for
de selskapene det gjelder, samt at norske reguler-
te markeder skal ha anledning til 4 fremsta som
attraktive internasjonalt ber veie tyngst. Utvalget
foreslar derfor at det oppstilles krav til utstedere
fra land utenfor E@JS som har Norge som hjem-
stat, jf. verdipapirhandelloven § 54 tredje ledd,
om & utarbeide en redegjorelse for foretakssty-
ring, jf. forslaget til § 5-7 nytt tredje ledd i verdipa-
pirforskriften, og foreslar at et regulert marked
gis en adgang til 4 dispensere fra kravet hvor sel-
skapet etter det regulerte markedets skjonnsmes-
sige vurdering anses for a veere omfattet av et «li-
keverdig» krav etter utenlandsk lovgivning, eller i
henhold til forpliktelser etter sin primernotering,
jf. forslaget til § 5-7 nytt tredje ledd forste punk-
tum i verdipapirforskriften.

Uansett om et enkelt foretak som ikke er fra
Norge er fritatt kravet pd grunnlag av et tilsvaren-
de krav etter utenlandsk lovgivning, er det utval-
gets oppfatning at det er behov for en regel som
sikrer at investorer pa det norske regulerte mar-
ked vet hvor informasjonen kan finnes. Det fore-
slas derfor at foretak fritatt etter unntaksbestem-
melsen likevel mé offentliggjere opplysninger om
hvor redegjorelsen for foretaksstyring er offentlig
tilgjengelig, jf. forslaget til § 5-7 nytt tredje ledd
annet punktum i verdipapirforskriften. Det kan
som angitt i bestemmelsen eventuelt vises til at
den er offentlig tilgjengelig i elektronisk format
pa selskapets hjemmeside.

3.4.3.3 Unntaksbestemmelsen artikkel 46a nr. 3

Direktivet artikkel 46a nr. 3 apner for at selskaper
med noterte verdipapirer som ikke er aksjer eller
grunnfondsbevis (obligasjoner mv.) kan unntas
fra enkelte av opplysningskravene, forutsatt at ak-
sjene/grunnfondsbevisene heller ikke omsettes
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pa en multilateral handelsfasilitet. Slike selskaper

skal bare métte opplyse om:

— Hovedelementene i foretakets systemer for
internkontroll- og risikostyring knyttet til regn-
skapsrapporteringsprosessen, jf, artikkel 46a
nr. 1 bokstav c i direktiv 2006/46/EF.

— Kravene som folger av overtakelsesdirektivet
artikkel 10 nr. 1 bokstav ¢, d, f, h og i, jf. artik-
kel 46a nr. 1 bokstav d i direktiv 2006/46/EF.

Utvalget foreslar at unntaksadgangen etter artik-
kel 46a nr. 3 benyttes, jf. forslaget til ny § 3-3b
tredje ledd i regnskapsloven. Dette tilsvarer for-
slagene som er sendt pa hering i Storbritannia® og
Danmark!?. Utvalget legger til grunn at vurderin-
gene som er redegjort for tidligere ikke i samme
grad gjor seg gjeldende for slike foretak, fordi in-
vestorer i slike verdipapirer i langt mindre grad vil
veere involvert i foretaksstyringen.

3.4.4 Neermere om hvordan redegjorelsen
skal avgis

Direktivet artikkel 46a nr. 2 &pner for at redegjo-
relsen for foretaksstyring gis som et eget doku-
ment, forutsatt at det henvises til dette dokumen-
tet i arsheretningen. I Storbritanniall og Dan-
mark!? er det i de respektive heringsforslagene
lagt opp til at foretakene skal ha en valgadgang
med hensyn til om redegjorelsen for foretakssty-
ring skal gis som et kapittel i arsberetningen eller
som et eget dokument. Utvalget kan ikke se at det
er noen tungtveiende hensyn som tilsier at norske
foretak ikke burde ha en slik valgadgang. Utval-
get antar at selskapets samlede rapportering vil
kunne bli mer uoversiktlig jo flere separate doku-
menter som publiseres, og utvalget mener dessu-
ten at regelverket vil bli mer oversiktlig dersom
kravet til en redegjorelse for foretaksstyring opp-
stilles som et krav til arsberetningens bestandde-
ler. P4 den annen side antar utvalget det kan veere
hensiktsmessig at redegjorelsen for foretakssty-
ring gis som et eget dokument i tilfeller hvor den
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blir sveert omfangsrik, og saledes blir stiende i et
storrelsesmessig misforhold til resten av arsbe-
retningen. Utvalget antar dessuten at et separat
dokument kan bidra til 4 sette et ytterligere fokus
pa foretaksstyring. Utvalget foreslar derfor at
foretakene gis en valgadgang med hensyn til om
redegjorelsen for foretaksstyring skal gis som en
integrert del av arsberetningen, eller som et eget
dokument som det i sa fall skal henvises til i ars-
beretningen, jf. forslaget til ny § 3-3b forste ledd
forste punktum i regnskapsloven.

3.4.5 Neermere om styrets ansvar for
redegjorelsen for foretaksstyring

Det folger av direktiv 2006/46/EF artikkel 1 nr. 8
og artikkel 2 nr. 3 og 5 (henholdsvis nye artikler
50b og 50c i regnskapsdirektivet, og 36a og 36b i
konsernregnskapsdirektivet) at det enkelte styre-
medlem skal ha et ansvar for redegjorelsen for
foretaksstyring, tilsvarende det ansvaret styre-
medlemmene ellers har for innholdet i arsberet-
ningen, jf. regnskapsloven § 3-5 forutsetningsvis.
For det tilfellet at redegjorelsen utgjer en inte-
grert del av arsberetningen er det ikke behov for
lovendring. Utvalget foreslar imidlertid at det pre-
siseres at underskrift og pategnet forbehold etter
regnskapsloven § 3-5 skal anses 4 omfatte rede-
gjorelsen for foretaksstyring ogsad nar arsberet-
ningen bare inneholder en henvisning til denne,
jf. forslaget til nytt tredje ledd i regnskapsloven
§ 3-5.

Utvalgets forslag innebeerer at det enkelte sty-
remedlem vil ha en plikt til 4 pase at det gis opplys-
ninger 1 samsvar med kravet (for enkelte deler av
forslaget, etter et «oppfyll eller forklar»-prinsipp),
og ansvaret for at det er overensstemmelse mel-
lom det som beskrives i redegjorelsen og prinsip-
pene for foretaksstyring som er etablert i foreta-
ket. Utvalgets forslag innebzerer imidlertid ikke et
utvidet ansvar i forhold til styremedlemmenes an-
svar etter gjeldende rett for at foretaksstyringen
som beskrives oppfyller visse minstekrav. Utval-
get viser saledes til at redegjorelsen i prinsippet
kan angi at det ikke er etablert tilfredsstillende
systemer for foretaksstyring (dette kan imidlertid
etter omstendighetene bety at styret ikke har opp-
fylt sine plikter etter allmennaksjeloven §§ 6-12 og
6-13.) Dessuten vil det enkelte styremedlem ha
plikt til & underskrive med pategnet forbehold, jf.
regnskapsloven § 3-5 annet ledd, dersom det for
eksempel angis i redegjorelsen at det er etablert
en tilfredsstillende internkontroll, nar dette etter
styremedlemmets oppfatning ikke er tilfellet.
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Vilkarene for 4 palegge styremedlemmer som
underskriver med pétegnet forbehold erstatnings-
og/eller straffansvar som folge av at det er blitt
gitt misvisende eller feilaktige opplysninger, vil i
sa fall normalt ikke veere oppfylt.

Den senere tiden har begreper som «Euro-
SOX» versert i medial®. Utvalget er ogsa kjent
med at det er etablert en prosjektgruppe kalt
«NorSOX» som angivelig har som formal4:

«[...] & gi norske bedrifter kunnskap om hvor-
dan bedriften pa beste mate kan oppfylle de
nye krav som kommer i 2008 i nytt justert lov-
verk som foelge av EU’s 4, 7. og 8. selskapsdi-
rektiv (Populaert:«EuroSOX») .»

Utvalget antar at bruken av begreper som «Euro-
SOX» og «NorSOX» kan bidra til & skape et inn-
trykk av at krav tilsvarende Sarbanes-Oxley Act
2002 (SOX), som ble oppstilt for selskaper notert
pa amerikanske berser, vil bli innfert i Norge.

Utvalget finner grunn til & presisere at kravene
som folger av utvalgets forslag ikke er sammen-
lignbare med kravene etter SOX. Etter SOX kre-
ves blant annet at sentrale personer i ledelse og
styre ved sin signatur skal bekrefte at internkon-
trollen er vurdert og har fungert i rapporterings-
perioden. Utvalgets forslag er som nevnt uteluk-
kende et krav om opplysninger, og inneberer
ikke et ansvar tilsvarende det som folger av SOX-
reglene. Det oppstilles heller ikke noe krav om at
foretaket mé innrette internkontrollen pa en be-
stemt mate (eventuelt innfore nye kontrolltiltak),
eller til at internkontrollen ma dokumenteres mer
inngdende enn det som folger av dagens regel-
verk.

I samsvar med direktivets minstekrav innebae-
rer utvalgets forslag at det skal gis en beskrivelse
av hovedelementene i foretakets systemer for in-
ternkontroll og risikostyring knyttet til regnskaps-
rapporteringsprosessen. Utvalgets forslag inne-
baerer at man pa dette punktet ikke gar lenger enn
direktivets krav. Det foreslas saledes ikke en utvi-
det plikt for styremedlemmene til & bekrefte at
disse systemene er vurdert og/eller at de har fun-
gert i rapporteringsperioden, pa linje med den be-
kreftelse som styremedlemmer plikter a avgi etter
SOX-reglene.

Nar det gjelder kravet om & beskrive hovedele-
mentene i foretakets systemer for internkontroll

13 £ for eksempel artikkel i Aftenposten 16. april 2008

14 3f pressemelding fra IKT-Norge 16. april 2008, elektronisk
tilgang: http://www.ikt-norge.no/NYHETER/Pressemeldin-
ger-fra-IKT-Norge/Borsnoterte-selskaper-tatt-pa-senga/
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og risikostyring knyttet til regnskapsrapporte-
ringsprosessen, innebaerer utvalgets forslag at be-
skrivelsen mé reflektere den faktiske internkon-
trollstrukturen som er implementert i foretaket,
slik denne vedrerer regnskapsrapporteringspro-
sessen. Utvalget vil presisere at foretak etter for-
slaget ikke uten videre kan hevde at uformelle
(udokumenterte) retningslinjer/rutiner utgjor et
hovedelement i systemene for internkontroll og
risikostyring knyttet til regnskapsrapporterings-
prosessen, dersom dette ikke kan sannsynliggjo-
res. Foretak som ensker 4 opplyse om at det er
implementert systemer for internkontroll og risi-
kostyring knyttet til regnskapsrapporteringspro-
sessen, ma saledes vare forberedt pa a kunne un-
derbygge sin pastand. Alternativt vil det antagelig
matte opplyses at det er implementert (tilstrekke-
lige) systemer, men at styret ikke har fatt dette do-
kumentert. Dersom det senere viser seg at syste-
mene faktisk var utilstrekkelige eller ikke imple-
mentert i det hele tatt, vil dette eventuelt kunne
medfere ansvar for styret, for eksempel som folge
av at kravene i allmennaksjeloven §§ 6-12 og 6-13
ikke er oppfylt.

For foretak med en utpreget uformell og lite
dokumentert internkontroll kan opplysningskra-
vet i praksis medfere at foretaket formaliserer
sine retningslinjer og rutiner noe mer enn etter
dagens (uformelle) praksis. Utvalget legger imid-
lertid til grunn at slik formalisering ikke kreves
etter forslaget til opplysningskrav, men eventuelt
gjores fordi styrene foler et okt behov for a fa veri-
fisert at opplysningene som gis i redegjorelsen er
korrekte, og for dermed a fi bekreftet at det er
forsvarlig 4 underskrive.

Utvalget vil bemerke at erkleeringen som skal
gis etter verdipapirhandelloven § 55 annet ledd
nr. 3 automatisk vil omfatte redegjorelsen om
foretaksstyring nar den gis som en integrert del
av arsberetningen. Utvalget ser imidlertid ikke
noe behov for & kreve at erklaeringen etter verdi-
papirhandelloven § 5-5 annet ledd nr. 3 ma omfatte
en redegjorelse gitt som eget dokument. Utvalget
viser til at erkleeringen som skal avgis i henhold til
verdipapirhandelloven § 5-5 annet ledd nr. 3, ikke
er ment 4 skulle medfere noe okt eller endret an-
svar for foretakets rapportering. Utvalget viser i
den forbindelse til Ot.prp. nr. 34 (2006-2007) om
lov om verdipapirhandel og lov om regulerte mar-
keder s. 299, hvor det om denne bestemmelsen
heter:

«Etter departementets vurdering vil en erklae-
ring som omhandlet her bidra til & bevisstgjore
de ansvarlige med hensyn til kontroll av opp-
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lysningene i drsregnskapet og arsberetningen.
Departementet legger ikke opp til & endre re-
glene om regnskapsavleggernes ansvar for at
foretakets rapportering er korrekt.»

3.4.6 Naermere om revisjon av redegjgrelsen
for foretaksstyring

Etter regnskapsdirektivet (78/660/EQF) artikkel
51 nr. 1 bokstav b oppstilles krav om at revisor
vurderer om opplysningene som gis i arsberetnin-
gen er konsistente med opplysninger gitt i ars-
regnskapet. En tolkning av ordlyden i artikkel 51
nr. 1 bokstav b tilsier at denne konsistenssjekken
ma forutsettes a skulle omfatte informasjonen om
foretaksstyring som etter ny artikkel 46a skal gis
som et eget Kkapittel i arsberetningen. Dette folger
forutsetningsvis ogsa av at det i artikkel 46a nr. 2
apnes for at medlemsstatene kan tillate at infor-
masjonen gis i et eget dokument, hvor det i tilfelle
oppstilles krav om revisors konsistenssjekk etter
artikkel 51 nr. 1 bokstav b i regnskapsdirektivet
for deler av informasjonen, og for resten, krav om
revisors bekreftelse pa at rapporten finnes.
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Dersom direktivbestemmelsen hadde blitt
gjennomfort ved at det ble oppstilt et ubetinget
krav om et foretaksstyringskapittel i arsberetnin-
gen ville redegjorelsen for foretaksstyring veere
omfattet av et krav til konsistenssjekk pa grunn-
lag av revisorloven § 5-1. En redegjorelse gitt som
eget dokument vil imidlertid ikke uten videre
veere omfattet av kravet i revisorloven § 5-1. Etter
utvalgets oppfatning ber ikke foretakets valg av
avgivelsesform vaere avgjerende for i hvilken grad
redegjorelsen ma underlegges revisors konsis-
tenssjekk. Utvalget foreslar derfor at kravet til
konsistenssjekk presiseres, jf. forslaget til ny § 5-1
forste ledd tredje punktum i revisorloven.

Etter utvalgets vurdering ber det imidlertid
ikke oppstilles krav til at redegjorelsen for fore-
taksstyring revideres utover konsistenssjekken
som nevnt ovenfor. Utvalget legger i sin vurdering
vekt pa at kravene til foretaksstyring ikke innebae-
rer noen endring i ansvaret for forvaltning og kon-
troll som folger av selskapslovgivningen for evrig,
og at et utvidet revisjonskrav kan skape en viss
usikkerhet om rolle- og ansvarsfordeling mellom
styre og revisor.
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Kapittel 4
Styrets sammensetning

4.1 Gjeldende rett

Gjeldende rett om styrets og daglig leders roller
og plikter er omtalt i punkt 3.1.

4.2 Utvalgets vurdering

4.2.1 Spersmal omforbud motatdagligleder
sitter i styret

Utvalget har vurdert om det ber innferes forbud
mot at daglig leder er medlem av styret, som et til-
tak for a styrke styrets kontrollfunksjon overfor
daglig leder, og for & unngd sammenblanding av
ulike roller.

Styret har en kontrollfunksjon overfor daglig
leder. Dersom daglig leder er styremedlem, med-
forer dette at han eller hun palegges en kontroll-
funksjon for det arbeidet vedkommende selv utfe-
rer. En slik dobbeltrolle kan svekke styrets utovel-
se av sin kontrollfunksjon. Dette taler i utgangs-
punktet mot at daglig leder sitter i styret.

Norsk Anbefaling Eierstyring og Selskapsle-
delse er ogsé negativ til at selskapsledelsen skal
ha en slik dobbeltrolle. Av anbefalingen kapittel 8
folger:

«Representanter fra den daglige ledelse bor
ikke vaere medlem av styret. Dersom slike re-
presentanter er styremedlem, ber det begrun-
nes og fa konsekvenser for organiseringen av
styrets arbeid, herunder bruk av styreutvalg
for & bidra til en mer uavhengig forberedelse av
styresaker, jf. punkt 9.»

Anbefalingen gar dermed lenger enn allmennak-
sjeloven § 6-1 tredje ledd og aksjeloven § 6-1 annet
ledd annet punktum (som gjelder for aksjeselska-
per med aksjekapital pa tre millioner kroner eller
mer). Lovbestemmelsen oppstiller bare forbud
mot at daglig leder kan veere styreleder. Utvalget
har vurdert om det bor lovfestes et forbud mot at
daglig leder velges som styremedlem.

Justisdepartementet har i Ot.prp. nr. 55 (2005-
2006) punkt 15.5.3 beskrevet forholdet mellom lov
og «beste praksis»-normer:

«En del av de heringsinstansene som gar imot
forslaget om lovregulering, gir uttrykk for at
regler for lederlonnsfastsettelsen ber overlates
til «beste praksis»-normer gjennom markeds-
kodekser for bersnoterte selskaper («Norsk
anbefaling om eierstyring og selskapsledel-
se»), og at lovgivning derfor ikke ber ha noen
rolle & spille her. Departementet vil til dette be-
merke at lovgivning og «beste praksis»-normer
har ulike funksjoner som utfyller hverandre.
Lovgivningens rolle er a sette opp visse minste-
krav som skal felges av alle. «Beste praksis»-
normer om eierstyring og selskapsledelse har
til formal 4 etablere en spesiell norm, som utfyl-
ler eller gar lenger enn lovens krav, for anven-
delse gjennom en «oppfyll eller forklar»-modell
i en mindre krets av selskaper (de bersnoter-
te). Departementet er enig i at lovgivningen
verken kan eller ber erstatte utviklingen av
«beste praksis»-normer for bersnoterte selska-
per innenfor omradet eierstyring og selskaps-
ledelse. Pa den annen side s& kan «beste prak-
sis»-normer heller ikke erstatte den rollen som
lovgivningen har, nar det gjelder & oppstille
grunnleggende obligatoriske krav for en bre-
dere krets av selskaper.

En detaljregulering i lovverket av hva som
er «beste praksis» for selskapene, vil ikke veere
hensiktsmessig. Normer som er av en slik ka-
rakter at de ber gjelde pa basis av en «oppfyll
eller forklar»-modell, men ikke ber gjelde som
obligatoriske krav, vil normalt ikke vaere egnet
for lovgivning. Lovgivning ber forbeholdes
normer som er av en slik karakter at de ber
kreves fulgt generelt. Rekommandasjonen om
lederlonnsfastsettelse har pa noen punkter
preg av a veere en relativt detaljert «beste prak-
sis»-anbefaling, og departementet anser pa
denne bakgrunn at det ville veere uhensikts-
messig 4 gjennomfere rekommandasjonens
detaljerte regler som lovkrav for alle allmenn-
aksjeselskaper.»
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Utvalgets flertall slutter seg til denne vurderin-
gen. P& bakgrunn av en tilsvarende vurdering er
det etter flertallets oppfatning heller ikke hen-
siktsmessig 4 lovfeste totalforbud mot at daglig le-
der er styremedlem. Flertallet antar at «beste-
praksis» (NUES anbefalingen) for de bersnoterte
allmennaksjeselskapene over tid kan ha en «smit-
teeffekt» pa selskaper som ikke er omfattet av an-
befalingen.

Etter flertallets syn er det ikke kartlagt en ty-
delig nok sammenheng med tilfeller av regn-
skapsmanipulasjon til at den beste praksisen som
eksisterer bar erstattes av et lovfestet forbud. Selv
om rolleblandingen som oppstéar nar daglig leder
sitter i styret som utgangspunkt ber unngas, kan
detinoen tilfeller veere legitime grunner til at dag-
lig leder likevel er styremedlem. For eksempel
kan en prosess med & finne en ny daglig leder
vaere langvarig, og medfere behov for at et styre-
medlem midlertidig trer inn i rollen som daglig le-
der. Et totalforbud kan derfor veere uhensiktsmes-
sig.

Vurderingen av om en slik lovhestemmelse er
nedvendig, ber dessuten sees i sammenheng med
flertallets forslag i punkt 5.2 om & innfere en plikt
for styret til 4 avholde et mote med revisor uten at
noen fra den daglige ledelsen er til stede. Selv om
det foreslatte kravet ikke géar like langt som et for-
bud mot at daglig leder er medlem av styret, er
det likevel et tiltak som har til hensikt & oke uav-
hengigheten mellom styret og den daglige ledel-
sen. Det er dessuten dpenhet om de tilfeller hvor
daglig leder ogsa er medlem av styret. Opplysnin-
gene er tilgjengelige i Bronneysundregistrene.

For aksjeselskapene gjor sarlige praktiske
hensyn seg gjeldende. For foretakene med min-
dre enn 3 millioner i aksjekapital, ville formalet
med uavhengige roller ikke oppnas, fordi disse
foretakene kan velge ikke 4 ha daglig leder over-
hode, jf. aksjeloven § 6-2. Mange aksjeselskaper
er eid av en person. For de av disse foretakene
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som har en aksjekapital over 3 millioner kroner,
ville et forbud innebare at eneeieren matte enga-
sjere en annen som daglig leder. En slik organise-
ring kan vaere hensiktsmessig i noen tilfeller, men
det er tvilsomt om det ville veere egnet for grup-
pen som helhet.

Flertallet foreslar pa bakgrunn av dreftelsen
ovenfor ikke a lovfeste et forbud mot at daglig le-
der ogsa er medlem av styret.

4.2.1.1

Et mindretall, medlemmene Berget og Knudsen,
anser at den rolleblandingen som oppstar nar dag-
lig leder ogsé er medlem av styret, er sa vidt uhel-
dig at det ber innferes forbud mot det. Mindretal-
let ser at et slikt forbud i praksis kan vere lite
hensiktsmessig og vanskelig gjennomferbart i ak-
sjeselskaper med begrenset storrelse. Mindretal-
let mener at det, som et forste skritt, ber innferes
et forbud mot at daglig leder er medlem av styret i
allmennaksjeselskaper. Mindretallet har vurdert
om det er behov for et unntak som &pner for at
daglig leder i saerlige tilfeller kan veere medlem av
styret i en tidsbegrenset periode, sarlig med tan-
ke pé krisepregede tilfeller der styret ma avskjedi-
ge daglige leder pd dagen. Da kan det veere en
praktisk lesning at et styremedlem fungerer som
daglig leder inntil en ny permanent daglig leder er
tilsatt. Mindretallet anser at det likevel ikke ber
innferes noe unntak. I slike tilfeller far styret
eventuelt innrette seg slik at det aktuelle styre-
medlem trer ut av styret mens vedkommende fun-
gerer som daglig leder.

Etter mindretallets oppfatning er dette et for-
hold som ber lovfestes som et minstekrav for all-
mennaksjeselskapene og ikke overlates til utvik-
ling gjennom anbefalinger om «beste praksis».

Det vises til mindretallets forslag til endring av
allmennaksjeloven § 6-1 tredje ledd.

Mindretallsvurdering
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Kapittel 5
Mote mellom styret og revisor

Utvalget har vurdert om det ber lovfestes et krav
om at styret skal avholde et arlig mete med revi-
sor.

5.1 Gjeldende rett

Styrets plikter og ansvar etter gjeldende rett er
omtalt i kapittelet om foretaksstyring, se punkt
3.1. Revisors plikter ved revisjon av arsregnskap
fremgér av revisorloven kapittel 5. § 5-1 omhand-
ler revisjonens innhold. Revisor skal blant annet
vurdere om arsregnskapet er utarbeidet i samsvar
med lov og forskrift.

Gjeldende lovverk oppstiller ikke krav om at
det skal avholdes et mote mellom styret og revi-
sor. Norsk Anbefaling Eierstyring og Selskapsle-
delse anbefaler imidlertid at styret og revisor skal
ha minst ett mete i aret uten at daglig leder eller
andre fra den daglige ledelsen er til stede. Videre
fremgér det i anbefalingen (kapittel 15) at:

«Revisor ber arlig fremlegge for styret hoved-
trekkene i en plan for gjennomfering av revi-
sjonsarbeidet.

Revisor ber delta i styremeter som behand-
ler arsregnskapet. I motene beor revisor gjen-
nomga eventuelle vesentlige endringer i sel-
skapets regnskapsprinsipper, vurdering av ve-
sentlige regnskapsestimater og alle vesentlige
forhold hvor det har veert uenighet mellom re-
visor og administrasjonen.

Revisor ber minst en gang i dret gjennomga
med styret selskapets interne kontroll, her-
under identifiserte svakheter og forslag til for-
bedringer.»

Revisorloven § 52 fjerde ledd, jf. § 5-4, krever at
neermere angitte feil og mangler knyttet til regn-
skapsforingen og formuesforvaltningen skal pape-
kes i nummererte brev fra revisor til selskapets le-
delse. Se neermere omtale i punkt 6.1 Gjeldende
rett i kapittelet om mottaker av nummererte brev.
— Revisjonsstandarden RS 260 omhandler kom-

munikasjon om revisjonsmessige forhold med

dem som har overordnet ansvar for styring og

kontroll. I aksjeselskaper og allmennaksjesel-
skaper er det styret som har det overordnede
ansvaret for styring og kontroll, jf. aksjelovene
§§ 6-12 og 6-13. Etter standardens punkt 11 méa
revisor vurdere:

«[...] revisjonsmessige forhold av interesse
for styring og kontroll som fremkommer
som folge av revisjonen av regnskapet, og
kommunisere disse til dem som har over-
ordnet ansvar for styring og kontroll.»

Slike forhold omfatter etter standarden normalt:

— Revisjonens generelle angrepsmate og totale
omfang, herunder eventuelle forventede
begrensninger eller eventuelle tilleggskrav;

— Valg av, eller endringer i, regnskapsprinsipper
og -praksiser som har, eller kan ha, vesentlig
effekt pa foretakets regnskap;

— Den mulige effekten pa regnskapet av eventu-
elle vesentlige risikoer og eksponeringer, som
pagaende rettssaker, som det méa opplyses om
i regnskapet;

— Feil som er avdekket av revisor, enten de er
korrigert av foretaket eller ikke, og som har
eller kunne hatt en vesentlig effekt pa foreta-
kets regnskap;

— Vesentlig usikkerhet vedrerende hendelser og
betingelser som kan skape betydelig tvil om
foretakets evne til fortsatt drift;

— Uenighet med ledelsen om forhold som,
enkeltvis eller samlet, kan vaere av vesentlig
betydning for foretakets regnskap eller for
revisjonsberetningen. Slik kommunikasjon
omfatter vurdering av hvorvidt forholdet er
lost, og betydningen av forholdet;

— Forventede avvik fra normal revisjonsberet-
ning;

— Andre forhold som krever oppmerksomhet fra
dem som har overordnet ansvar for styring og

L Opplistingen av forhold er ikke ment & vaere fullstendig. I til-
legg vil andre RS-er (revisjonsstandarder) drefte konkrete
situasjoner der det kreves at revisor kommuniserer visse for-
hold til dem som har overordnet ansvar for styring og kon-
troll.
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kontroll, som vesentlige svakheter i intern kon-
troll, spersmal vedrerende ledelsens integritet,
og misligheter der ledelsen er involvert;

— Eventuelle andre forhold som det er enighet
om i vilkarene for revisjonsoppdraget.

Det fremgér av standardens punkt 11a at:

«Revisor ma informere dem som har overord-
net ansvar for styring og kontroll om de tilfeller
av ikke-korrigert feilinformasjon som er sam-
let av revisor i lepet av revisjonen, som ledel-
sen har vurdert til 4 veere uvesentlige, bade en-
keltvis og samlet, for regnskapet sett som en
helhet.»

Videre fremgér det av standardens punkt 11b at:

«De tilfeller av ikke-korrigert feilinformasjon
som blir kommunisert til dem som har over-
ordnet ansvar for styring og kontroll, trenger
ikke omfatte feilinformasjon under en viss be-
lopsmessig grense.»

I punkt 16 omtales revisors plikt til dokumenta-
sjon av forhold som er kommunisert muntlig med
styret:

«Naér det blir kommunisert muntlig [med sty-
ret], dokumenterer revisor i arbeidspapirene
de forholdene som kommuniseres og eventuel-
le svar. Dokumentasjonen kan foreligge i form
av en kopi av referatene fra revisors diskusjo-
ner med dem som har overordnet ansvar for
styring og kontroll. Under visse omstendighe-
ter, avhengig av forholdenes art, sensitivitet og
viktighet, kan det veere tilradelig for revisor &
innhente skriftlig bekreftelse av forhold som er
kommunisert muntlig.»

5.2 Utvalgets vurdering

5.2.1 Forslag om a lovfeste krav til mgte
mellom styre og revisor

Utvalget har i det etterfelgende vurdert om det
ber lovfestes et krav om at styret og revisor har
minst ett mote 1 aret uten at daglig leder eller an-
dre fra den daglige ledelsen er til stede. I punkt
5.2.2 fremgéar utvalgets vurdering av hvilke fore-
tak kravet eventuelt skal gjelde for.

I mandatet for utredningen nevnes regnskaps-
forer i tillegg til revisor, men fordi regnskapsforer
er en del av selskapets administrasjon og under-
lagt den daglige ledelse, anser utvalget det ikke
aktuelt & omhandle dennes rolle i forhold til sty-
ret.
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Punktene i NUES-anbefalingen som omhandler
kommunikasjon mellom styret og revisor er omtalt
i forrige punkt (5.1 Gjeldende rett). For foretakene
omfattet av anbefalingen?, innebaerer innferingen
av et lovkrav at det blir en ubetinget plikt til et slikt
mote. Etter «oppfyll eller forklar»-prinsippet ville
det derimot vaere mulig a ikke avholde metet, men
det kreves da at avviket begrunnes i redegjorelsen
for foretaksstyring (se kapittel 3).

Forholdet mellom lov og «beste praksis»-nor-
mer er beskrevet i punkt 4.2 ved sitatet fra Ot.prp.
nr. 55 (2005-2006). Utvalget har vurdert om et
slikt mote er et tiltak som ber ivaretas gjennom
«beste praksis»-normer. Etter utvalgets oppfat-
ning ber imidlertid avholdelsen av et slikt mote
etableres som alminnelig praksis. Utvalget er i tvil
om gjeldende beste praksis vil utvikle seg til en
slik praksis, og har derfor kommet til at gjennom-
foring i «beste praksis»-normer ikke vil veere til-
strekkelig.

Formalet med & innfere plikt til et slikt mote er
a styrke styrets oppmerksomhet rundt regnskaps-
avleggelsen og a bidra til at styret og revisor av-
dekker mislighetstilfeller hvor rapporteringen fra
daglig leder til styret er mangelfull eller misvisen-
de.

Et lovfestet krav til mete mellom styret og re-
visor kan vaere med pé 4 styrke kontrollfunksjone-
ne i selskapet, og bidra til at styret ivaretar sitt for-
valtnings- og tilsynsansvar pa en bedre mate. Sty-
ret ber skaffe seg innblikk i revisors arbeid og
vurderinger, herunder alle saker av betydning
hvor administrasjonen og revisor har ulike syns-
punkter. Et lovkrav kan bidra til ekt fokus pé sty-
rets ansvar for den finansielle rapporteringen i
foretaket, og bedre forstaelse blant styremedlem-
mene av rollefordelingen mellom styre og revisor.
Det kan dessuten bidra til & skjerpe revisors akt-
somhet.

Revisor har allerede plikter knyttet til kommu-
nikasjon med selskapets styre, jf. revisorloven § 5-
4, if. § 5-2, om nummererte brev til selskapets sty-
re og god revisjonsskikk (hjemlet i revisorloven §
5-2 annet ledd), herunder sarlig revisjonsstandar-
den RS 260 Kommunikasjon om revisjonsmessige
forhold med dem som har overordnet ansvar for
styring og kontroll. Det vises til neermere omtale i
punkt 5.1 Gjeldende rett. Gjeldende rett ivaretar
imidlertid ikke behovet for 4 heve styrets opp-
merksomhet rundt regnskapsspersmal og intern-
kontroll i tilstrekkelig grad. Plikten til & avlegge

2 Hvilke foretak som er omfattet er omtalt i kapittel 3.
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selskapets arsregnskap péhviler styret, jf. aksjelo-
vene § 6-19 og regnskapsloven § 3-5.

I folge aksjelovene § 6-19 (4) har daglig leder
rett og plikt til & delta i styremeter

«[...] med mindre noe annet er bestemt av sty-
ret i den enkelte sak.»

I utgangspunktet er det naturlig at daglig leder el-
ler andre fra den daglige ledelse er til stede i mo-
ter mellom styret og revisor for & kunne belyse
diskusjonen sett fra administrasjonens side. Der
hvor revisor for eksempel er kritisk til de vurde-
ringer selskapets ledelse har gjort, har mistanke
om at det er skjedd lovbrudd eller har identifisert
svakheter i selskapets interne kontroll og risik-
ostyringssystemer, kan imidlertid diskusjonen
mellom styret og revisor tenkes 4 bli mer apen
uten daglig leder til stede. En slik dialog kan bidra
til & styrke den interne kontrollen i selskapet. Ved
4 oppstille et lovkrav, unngas spersmal om det
innebaerer en mistenkeliggjoring av daglig leder
at vedkommende ma fratre.

Utvalgets flertall anser pa denne bakgrunn at
krav om et mote mellom styret og revisor uten at
daglig leder eller andre fra den daglige ledelse er
til stede, vil vaere et egnet virkemiddel ut fra for-
malet (se ovenfor).

Det kan forekomme tilfeller hvor alle eller et
sterre antall styremedlemmer inngéar i den dagli-
ge ledelse. Utgangspunktet for forslaget er at det
er nyttig for styret 4 ha direkte dialog med revisor,
og et slikt mote vil ha en verdi selv om personer
fra den daglige ledelsen i disse tilfellene deltar pa
motet. Dersom et flertall av styremedlemmene
inngar i den daglige ledelse, blir hensikten med
metet etter utvalgets syn best ivaretatt ved at bare
daglig leder fratrer. Utvalget foreslar derfor at
dersom et flertall av styrets medlemmer ogsa inn-
gar i selskapets daglige ledelse, skal likevel hele
styret, med unntak av daglig leder, delta i motet.

Som det vil fremga av punkt 5.2.2, har utvalgets
flertall veert i tvil nar det gjelder hvilke foretak som
ber omfattes av kravet. Det er lagt avgjorende vekt
pa a ikke ga lenger enn det som anses praktikabelt
sett hen til antall aktuelle selskaper og antall reviso-
rer. Utvalgets flertall foreslar at det innferes lov-
krav om et slikt mate for foretak som ikke er defi-
nert som sma foretak i regnskapsloven § 1-6.

52.1.1

Et mindretall, medlemmene Hasaas og Riise, me-
ner at det ikke foreligger gode nok grunner for &
innfere et lovkrav om at styret skal avholde et

Mindretallsvurdering
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mete med selskapets revisor uten at representan-
ter fra selskapets administrasjon er tilstede.

Mindretallet er i utgangspunktet enig i at et slikt
mete kan vaere et hensiktsmessig tiltak i mange sel-
skaper. Slike mater gjennomferes allerede i de fles-
te norske boarsnoterte selskaper som folge av at det-
te er inntatt i punkt 15 i NUES anbefaling. Bersno-
terte foretak som velger a ikke avholde slike moter
ma etter borsens regler opplyse seerskilt om dette,
og samtidig begrunne hvorfor man avviker fra an-
befalingen pa dette punktet. Den eksisterende regu-
leringen gir dermed nedvendig fleksibilitet for sel-
skaper som ikke finner det naturlig 4 felge anbefa-
lingen pa dette punktet, samtidig som investorene
og allmennhetens interesser vil veere tilstrekkelig
ivaretatt gjennom informasjonskravet i anbefalin-
gen.

Som det fremgéar av kapittel 2.3.5 er det nylig
innfert krav i verdipapirhandelloven §§ 5-5 og 5-6
om at de som er ansvarlige for regnskapsavleggel-
sen i bersnoterte foretak ma avgi sarskilte erklae-
ringer ved hver halvarlige regnskapsavleggelse.
Formalet med denne erklaeringen er nettopp & bi-
dra til & bevisstgjore de ansvarlige med hensyn til
kontroll av opplysningene i arsregnskapet og ars-
beretningen.

Det vises videre til kapittel 2.3.4 som naermere
beskriver det foreliggende forslaget fra Kredittil-
synet om innfering av obligatorisk revisjonsutvalg
for bersnoterte selskaper. En av de foreslatte ho-
vedoppgavene for slike revisjonsutvalg er nettopp
a veere et viktig bindeledd med selskapets revisor.
Det fremgér blant annet av forslaget til ny § 7-7 i
allmennaksjeloven at revisjonsutvalget skal

«overvake og ha lepende kontakt med selska-
pets valgte revisor om revisjonen av arsregn-
skapet/konsernregnskapet».

Mindretallet mener det vil kunne skape unedig
kompliserte prosesser for bersnoterte selskaper
dersom man i tillegg skal oppstille et ubetinget
lovkrav om et saerskilt mete mellom revisor og et
samlet styre. Det er viktig at regelverket her gir
rom for en viss fleksibilitet til 4 legge opp styrear-
beidet pa en mate som anses hensiktsmessig for
det enkelte selskap. For eksempel vil det veere na-
turlig for mange selskaper at revisjonsutvalget
gjennomferer moter med revisor uten at adminis-
trasjonen er tilstede. I slike tilfeller vil det veere
upraktisk 4 i tillegg matte gjennomfore tilsvaren-
de meter med et samlet styre.

Det forhold at det allerede er innfert og fore-
slatt flere tiltak knyttet til regnskapsavleggelsen
tilsier ogsa at man ber vaere tilbakeholdne med &
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vurdere ytterligere tiltak til man har vunnet prak-
tiske erfaringer med de nye reglene.

5.2.2 Hvilke foretak som omfattes
av forslaget

Utvalget anser at et mote mellom styret og revisor
i utgangspunktet vil veere et enskelig tiltak for a
styrke styrets oppmerksomhet knyttet til regn-
skap og internkontroll, uansett foretakets storrel-
se. Styrets ansvar er det samme, og rollefordelin-
gen mellom styret og revisor er den samme.

Forholdet mellom antall revisjonspliktige fore-
tak og antall revisorer tilsier imidlertid etter flertal-
lets syn at det ikke er praktisk gjennomferbart & av-
holde et mete mellom styret og revisor i alle de re-
visjonspliktige foretakene. Det er ca. 1500°
oppdragsansvarlige revisorer og ca. 209.000 aksje-
selskaper? pr. mai 2008. I tillegg kommer revisjons-
pliktige foretak som ikke er aksjeselskaper. Skal et
slikt mete ha noen hensikt, méa revisorene ha tid til
a forberede motet og det ma settes av tilstrekkelig
tid til at formélet med metet oppnés. Selv om utval-
get ikke foreslar 4 oppstille krav om nar pa aret meo-
tet skal finne sted, antar utvalgets flertall at et fler-
tall av styrene vil finne det mest hensiktsmessig
avholde metet i tilknytning til regnskapsavleggel-
sen. Motene kan dermed ikke forventes & fordele
seg jevnt ut over aret. Dette tilsier at det ikke er
praktisk gjennomferbart 4 avholde slike meter i
alle de revisjonspliktige foretakene. Etter flertallets
syn er det derfor behov for & avgrense gruppen av
foretak som omfattes av kravet.

Ved vurderingen av hvilke foretak som ber pa-
legges en slik plikt, kan et naturlig utgangspunkt
veere a legge seaerlig vekt pa kapitalmarkedets behov
for regnskaper som gir et rettvisende bilde av fore-
takets skonomiske stilling og resultat, og som tiltak
for & forhindre regnskapsmanipulasjon. Hensynet
til eierinteressene er generelt et mer tungtveiende
hensyn i selskaper med spredte eierinteresser.

Hensynet til blant annet kreditorer, ansatte og
kontrollmyndigheter gjor seg imidlertid gjelden-
de i samme grad i smé som i store selskaper. I sel-
skaper hvor det er stor grad av personsammenfall
mellom eiere, styre og den daglige ledelse, er det
seerlig hensynet til de andre interessentene enn
eierne som begrunner behovet for et slikt mote.
Slikt personsammenfall er mer vanlig i smé enn i
store selskaper.

3 1 felge opplysninger fra Den norske Revisorforening pr. mai

4 1folge Bronneysundregistrene pr. mai 2008
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Sma foretak har dessuten ofte begrensede res-
surser, og derfor ogsd mindre velutviklede syste-
mer for regnskapsrapportering enn de sterre
foretakene. Dette taler for 4 1a ogsa de sma foreta-
kene omfattes av styrets plikt til 4 avholde et mote
med revisor.

Utvalget er heller ikke kjent med noe som tilsi-
er at det er forskjeller pd mulighetene for ekono-
miske misligheter i henholdsvis store og sma
foretak. Tilsvarende har utvalget ikke grunnlag
for & hevde at forekomsten av misligheter varierer
ut fra foretakstype.

De okonomiske og samfunnsmessige konse-
kvensene av skonomiske misligheter i det enkelte
foretak, vil imidlertid normalt eke med foretakets
storrelse. Videre vil kostnaden ved & avholde et
slikt mote relativt sett vaere storre i et lite enn et
stort selskap. Det er videre en trend bade interna-
sjonalt og i Norge at det vurderes tiltak for a for-
enkle de administrative byrdene for sma foretak.
Blant annet har EU-kommisjonen et pagiende
prosjekt hvor siktemaélet er 4 redusere administra-
tive byrder for europeiske virksomheter med 25 %
innen 2012. Prosjektet har seerlig fokus pa smé og
mellomstore foretak. I Norge har Nerings- og
handelsdepartementet i august 2008 presentert
en omfattende handlingsplan for 4 redusere be-
driftenes administrative kostnader®, hvor de min-
ste virksomhetene er seerskilt nevnt. Et av tiltake-
ne i handlingsplanen er punkt 4.2.1 Tenk smatt
forst, hvor det blant annet uttales:

«For a ivareta hensynet til de smé og mellom-
store bedriftene (SMB) bedre, skal det i alle ut-
redninger av nytt regelverk vurderes om regel-
verket kan differensieres mellom SMB og sto-
re bedrifter, for eksempel om det kan innferes
terskelverdier som gjor byrdene lettere for
SMB eller at det pa andre mater gjores lempin-
ger for de minste bedriftene. Det gjores unntak
for dette kravet for regelverket innen HMS, et-
tersom det ikke vil veere riktig & tillate lavere
arbeidsmiljestandarder for sma bedrifter.»

Dette kan tilsi at det er en heyere terskel for 4 pa-
legge sma foretak nye plikter.

Etter flertallets vurdering vil det som nevnt
ikke veere praktisk mulig 4 gjennomfere et slikt
krav for alle regnskapspliktige. Flertallet har der-
for kommet til at de minste foretakene ber unntas
fra kravet. I tillegg til store foretak, jf. regnskaps-
loven § 1-5, antar flertallet at det vil veere praktisk

5 Tid til nyskapning og produksjon, med undertittel En hand-
lingsplan for a redusere bedriftenes administrative kostnader.
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gjennomferbart at ogsd «evrige foretak» i regn-
skapslovens forstand (foretak som verken er sma
eller store) omfattes av kravet. Utvalgets flertall
foreslar derfor at alle andre enn de som er defi-
nert som smaé foretak i regnskapsloven, skal om-
fattes av forslaget til ny lovregel om mete mellom
styret og revisor.

Kravet vil dermed omfatte foretak med to av
folgende tre Kkriterier oppfylt: over 70 millioner
kroner i salgsinntekter, 35 millioner kroner i ba-
lansesum og over 50 ansatte.® Datterselskaper i
konsern foreslds unntatt, se punkt 5.2.2.2. Foretak
som definert i regnskapsloven § 1-5 («store fore-
tak») vil omfattes av kravet uansett foretakets
storrelse. Som store foretak etter regnskapslo-
vens definisjon regnes allmennaksjeselskaper,
banker,” pensjonskasser og regnskapspliktige
hvis aksjer, andeler, grunnfondsbevis eller obliga-
sjoner noteres pa regulert marked.

Utvalgets flertall antar at innferingen av et
slikt krav for sterre selskaper kan fa en «smitteef-
fekt» for de sma foretakene. Kravet som innferes
for de storre foretakene, kan over tid utvikle seg
til beste praksis ogsa blant foretak som ikke er
omfattet. Utvalget anser at en slik utvikling er en-
skelig. Selv om et styre i et lite foretak ikke innfo-
rer et arlig mote som en fast praksis, kan det like-
vel vaere sarlige situasjoner som gjor at et mote
bor avholdes. Et eksempel er at styret mottar et
nummerert brev fra revisor som omtaler forhold
nevnt i revisorloven § 5-2 fierde ledd.

5221

Medlemmet Berget er av den oppfatning at et ar-
lig mote mellom selskapets styre og revisor er et
sa viktig tiltak at dette ber gjelde for alle foretak
uavhengig av sterrelse, og at et slikt tiltak ber
vaere gjennomfoerbart i praksis. Selv om dette vil
kunne medfere noe okte kostnader til revisjon, er
det dette medlems oppfatning at det vil oppveies
av nytteverdien av meotet.

Det vises til at en rekke av de registrerte aksje-
selskapene vil veere konsernselskaper, hvor det er
foreslatt at behandlingen kan skje i morselskapets

Mindretallsvurdering

6 Malt i gjennomsnittlig antall arsverk.

7 Etter § 1-5 nr. 3 regnes andre regnskapspliktige (enn all-
mennaksjeselskaper og regnskapspliktige hvis aksjer, ande-
ler, grunnfondsbevis eller obligasjoner noteres péa regulert
marked) som store foretak dersom det er fastsatt i forskrift
gitt av departementet. Arsregnskapsforskriften for banker
mv. og arsregnskapsforskriften for pensjonskasser angir at
slike foretak er a anse som store foretak, jf. regnskapsloven
§ 1-5.
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styre, og at det siledes ikke er krav om separate
meter for hvert selskap, forutsatt at selskapene har
samme revisor, jf. punkt 5.2.2.3 nedenfor.

Det antas ogsé at det er registrert en del selska-
per med svaert begrenset aktivitet, hvor det ikke
foreligger forhold av betydning & behandle pa et
slikt mete, og at metet derfor vil bli kortvarig.

Nar det gjelder revisjonspliktige foretak som
ikke er aksjeselskaper, vil kravet til mote med re-
visor falle bort dersom foretaket har valgt a ikke
ha styre, jf. merknadene til den foreslatte bestem-
melsen i revisorloven § 2-3.

Videre er det dette utvalgsmedlems oppfat-
ning at det ikke i enhver sammenheng nedvendig-
vis ber vaere oppdragsansvarlig revisor som deltar
pa metet. Der hvor revisjonen utferes av et revi-
sjonsteam bestdende av flere personer, og opp-
dragsansvarlig revisor ikke i saerlig grad deltar ak-
tivt i den faktiske utferelsen av revisjonen, kan det
veere vel sd naturlig at det er en av de andre erfar-
ne medarbeiderne pa teamet, typisk senior mana-
ger eller manager, som deltar pd motet.

5.2.2.2 Foretak somyvil blipdlagt G ha revisjonsutvalg

For foretak som etter forslaget i Kredittilsynets
heringsnotat® vil bli palagt & ha revisjonsutvalg
(borsnoterte foretak mv.Y), er det spersmal om
krav til mete mellom revisor og styret allerede er
tilstrekkelig dekket gjennom de foreslitte be-
stemmelsene om revisjonsutvalg. Etter forslaget i
heringsnotatet er revisjonsutvalgets oppgaver
blant annet &:
— «forberede styrets kvalitetssikring av finan-
siell rapportering
— overvake den interne kontroll, risikovurde-
ringssystemer og internrevisjon hvor slik
funksjon er etablert
- overvakel? og ha lepende kontakt med sel-
skapets valgte revisor om revisjonen av ars-
regnskapet/konsernregnskapet
— gjennomga med revisor og overvake revi-
sors uavhengighet, herunder andre tjenes-
ter enn revisjon som er levert av revisor
— fremme innstilling ved valg av revisor»

8 Kredittilsynets heringsnotat om gjennomforing av revisjons-
direktivet 2006/43/EF, datert 1. juni 2007

9 Revisjonsutvalgets oppgaver kan ivaretas av et samlet styre i
selskaper som oppfyller minst to av felgende 3 Kriterier:
gjennomsnittlig antall ansatte pa under 250
balansesum pa mindre enn 43 millioner euro
arlig nettoomsetning pa mindre enn 50 millioner euro

10Som en kommentar til dette punktet, vises det i heringsnota-
tet til revisjonsdirektivets fortale punkt 24, der det avslut-
ningsvis klart presiseres at revisor eller revisjonsselskap
ikke pa noen mate skal vaere underordnet revisjonsutvalget.
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Revisor vil dermed ha kontakt med deler av styret
gjennom revisjonsutvalget. Pa den annen side blir
ikke styremedlemmenes ansvar pavirket av eta-
bleringen av et revisjonsutvalg, jf. omtalen pa side
311 heringsnotatet:

«Revisjonsutvalgets arbeidsoppgaver frem-
kommer av artikkel 41 nr. 2 [i revisjonsdirekti-
vet]. Det presiseres uttrykkelig at det ansvaret
som péligger styret, direksjonen, et eventuelt
tilsynsorgan eller andre som métte vaere opp-
nevnt av generalforsamlingen, ikke bereres av
revisjonsutvalgets arbeid.»

Det vises i tillegg til omtalen av styreutvalg i kapit-
tel 91 NUES-anbefalingen:

«Etter norsk lov har styret et felles ansvar for
de beslutninger som fattes. Dersom styrekomi-
teer benyttes, méa disse betraktes som saksfor-
beredende hvor de endelige beslutninger fat-
tes i styret. Vesentlig informasjon som blir
kjent for styrekomiteen, ber ogsa formidles til
ovrige styremedlemmer.»

Ansvaret for regnskapsavleggelsen pahviler sale-
des hele styret, og hvert styremedlem ma under-
skrive arsregnskapet og arsberetningen. Hvis det
gis unntak fra kravet til mete mellom styret og re-
visor, vil styremedlemmene som ikke sitter i revi-
sjonsutvalget, veere prisgitt rapporteringen fra re-
visjonsutvalget til et samlet styre. Etableringen av
revisjonsutvalg er en relativt ny ordning i det nor-
ske kapitalmarkedet. Det er fortsatt usikkerhet
knyttet til hvor godt ordningen vil fungere. Pa
denne bakgrunn er det etter utvalgets oppfatning
ikke tilstrekkelig grunnlag for & unnta foretak
med revisjonsutvalg fra kravet.

5.2.2.3 Unntak for konsernselskaper

Utvalget har vurdert om datterselskaper i kon-
sern ber gis unntak fra kravet til mote mellom sty-
ret og revisor. Dersom datterselskapene har sam-
me revisor som morselskapet, antar utvalget at
viktige forhold i konsernet ber kunne dreftes med
morselskapets styre. I konsernforhold er dessu-
ten regnskapsavleggelsesprosessen og det in-
terne kontrollsystemet ofte prosesser og syste-
mer som i praksis besluttes pd konsernniva og
gjennomfoeres i hele konsernet. Behovet for sepa-
rate moter i datterselskapene kan variere avhen-
gig av hvordan konsernene har innrettet seg, men
utvalget antar at det i mange tilfeller vil veere et re-
dusert behov for separate meoter i datterselskape-
ne. Utvalget har derfor kommet til at datterselska-
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per som har samme revisor som morselskapet,
ber unntas fra kravet. Det overlater til styrene (og
revisor) & vurdere behovet for separate meter. For
eksempel kan det veere at styremedlemmer som
representerer minoritetsaksjonserer i dattersel-
skapet ser behov for at et slikt mote avholdes.

5.2.3 Lovteknisk gjennomfgring

Utvalget har ikke grunnlag for & hevde at fore-
komsten av misligheter varierer ut fra foretaks-
form. Det foreslas derfor heller ikke & begrense
kravet til utvalgte foretaksformer. Ut fra dette an-
ser utvalget det lovteknisk mest hensiktsmessig
at kravet inntas i revisorloven, i forlengelsen av re-
visjonsplikten i revisorloven § 2-2, fremfor i sel-
skapslovgivningen. Kravet foreslas tatt inn i ny §
2-3 i revisorloven.

5.2.4 Dokumentasjon av styrets mgte med
revisor

Utvalget har vurdert om det ber oppstilles krav til
styrets dokumentasjon av gjennomgangen med
revisor for a4 oppna notoritet med hensyn til hva
som er diskutert pd metet, men utvalgets flertall
foreslar ikke seerlige regler om Kkrav til protokolle-
ring av innholdet i metet. Det folger allerede av
aksjelovene § 6-29 at det skal fores protokoll over
styrebehandlingen. Protokollen skal

«[...[ minst angi tid og sted, deltakerne,
behandlingsmaten og styrets beslutninger.»

Det skal ogsé fremgé at styret var vedtaksfort, jf.
aksjelovene § 6-24. Etter utvalgets oppfatning ber
hovedpunktene i styrets gjennomgang med revi-
sor gjengis i styreprotokollen, og normalt vil dette
skje, fordi det vil veere i styrets interesse & proto-
kollere hovedinnholdet i motet med revisor. Utval-
gets flertall ser det ikke som hensiktsmessig a
lovfeste saerlige krav til protokollering for dette
motet spesielt. Det kan tenkes mange andre styre-
saker som er av like stor viktighet, uten at det gjel-
der noe lovkrav om protokollering. Flertallet fore-
slar derfor ikke & lovfeste et seerskilt krav pa dette
punktet.

Utvalget har vurdert om det ber lovfestes krav
som gjor at det kommer til regnskapsbrukernes
kjennskap, dersom styret ikke har avholdt metet
med revisor. Dette kunne for eksempel gjennom-
fores ved a oppstille krav om at det skal opplyses i
arsberetningen, dersom styret ikke har avholdt
mete med revisor som pakrevd etter revisorloven
§ 2-3.
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Det fremgér av revisorloven § 5-6 at

«Dersom revisor ved sine undersokelser har
funnet at det foreligger forhold som kan fore til
ansvar for medlem av styret, bedriftsforsamlin-
gen, representantskapet eller daglig leder, skal
det gjores merknad om dette i revisjonsberet-
ningen. Revisor skal ogsa ellers gi opplysning
om forhold som vedkommende mener ber gjo-
res Kkjent for den revisjonspliktiges deltakere
eller aksjeeiere.»

Etter flertallets syn er det sentrale at disse forhol-
dene kommer til regnskapsbrukernes kjennskap.
Dersom et styre gjentatte ganger har unnlatt & av-
holde et slikt arlig meote, antar utvalget at det er et
forhold som revisor vil anse som sa vidt alvorlig at
det ma fa konsekvenser for revisjonsberetningen.
Pa den annen side kan det, uten at det er alvorlige
forhold som skulle veert diskutert, oppsta sykdom
og liknende forhold som gjer at metet i et enkelt
ar ikke kan gjennomfores. Flertallet har pa denne
bakgrunn kommet til at det ikke er tilstrekkelig
grunnlag for 4 lovfeste krav pa dette punktet.

5.24.1

Etter medlemmet Bergets syn ber det for & sikre
tilstrekkelig notoritet om hvilke forhold som er be-
handlet pa metet mellom styret og revisor, lovfes-
tes krav til protokollering utover de foreliggende
minimumskravene i aksjelovene § 6-29. Det ber
kreves at det konkretiseres hvilke forhold som har
veert dreftet og vurderingen som er gjort.

For a ivareta informasjonsbehovene til ekster-
ne interessenter som ikke har tilgang til styrepro-
tokollene, ber det etter dette utvalgsmedlems syn
fremga av revisjonsberetningen dersom styret
ikke har avholdt mete med revisor. Det kan veere
uklart hvorvidt dette folger av gjeldende krav til
opplysninger om enkelte typer lovbrudd i revi-
sjonsberetningen. Det ber derfor oppstilles et
saerskilt krav til omtale i revisjonsberetningen
dersom metet ikke er avholdt.

Mindretallsvurdering

5.2.5 Norskregistrert utenlandsk foretak
(NUF)

Utenlandske selskaper som driver virksomhet i
Norge skal registrere selskapet her, jf. § 2-1 annet
ledd i lov 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av
foretak (foretaksregisterloven), og kan vere
regnskapspliktige til Norge etter regnskapsloven
§ 1-2 forste ledd nr. 13. Et slikt norskregistrert
utenlandsk foretak (NUF) er altsd en norsk filial
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som er en del av det utenlandske foretaket, og er
ikke en egen juridisk enhet. Pr. 1. april 2008 var
det registrert rundt 10800 NUF. Av disse var ca.
1500 utenlandske selskaper som har hovedkontor
i utlandet, og som driver hoveddelen av sin virk-
somhet der. Ca. 8500 av NUFene var selskaper
som har all sin virksomhet og den reelle ledelsen
av selskapet i Norge. Den sistnevnte gruppen er i
det folgende benevnt som «norske NUF». (Av de
resterende NUF er ca 200 selvstendig naeringsdri-
vende, mens 600 er enheter som antakelig ikke
skulle veert registrert i foretaksregisteret.)

Den forste gruppen utenlandske norskregis-
trerte foretak er ofte av betydelig sterrelse med
virksomhet i flere land. Norske NUF er derimot
ofte selskaper med fa eller ingen ansatte, liten om-
setning og lav eller ingen aksjekapital. Sa langt ut-
valget kjenner til, er i dag samtlige norske NUF &
anse som sma foretak i henhold til regnskapslo-
ven § 1-6.

EQSretten begrenser norske myndigheters
muligheter til 4 regulere selskapsrettslige forhold
i selskaper registrert i andre E@QS-land, jf. blant
annet Centros-dommen 9.3.1999 (C-212/97) og In-
spire Arte-dommen 30.0.2003 (C-167/01). Dom-
stolen uttalte i Inspire Arte-dommen:

“It is contrary to Articles 43 EC and 48 EC for
national legislation to impose on the exercise
of freedom of secondary establishment in that
State by a company formed in accordance with
the law of another Member State certain condi-
tions provided for in domestic law in respect of
company formation relating to minimum capi-
tal and directors' liability. The reasons for
which the company was formed in that other
Member State, and the fact that it carries on its
activities exclusively or almost exclusively in
the Member State of establishment, do not de-
prive it of the right to invoke the freedom of
establishment guaranteed by the Treaty, save
where the existence of an abuse is established
on a case-by-case basis. A Member State is cer-
tainly entitled to take measures designed to
prevent certain of its nationals from attemp-
ting, under cover of the rights created by the
Treaty, improperly to circumvent their national
legislation or to prevent individuals from imp-
roperly or fraudulently taking advantage of pro-
visions of Community law.”

Centros og Inspire Arte-dommene er imidlertid
ikke til hinder for at norske myndigheter péalegger
selskaper som er registrert i en annen EQS-stat,
og som reguleres selskapsrettslig av reglene der,
men som utever virksomhet i Norge, revisjons-
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plikt for virksomheten her. Utvalget legger til
grunn at regler som pélegger styret a avholde
mete med revisor er a anse som en del av den re-
visjonsrettslige reguleringen som gjelder for den
norske virksomheten, og at Norge derfor kan
oppstille et lovkrav om mete med revisor innenfor
rammen av Inspire Arte-dommen.

Norskregistrerte utenlandske foretak ber et-
ter utvalgets syn i norsk lovgivning generelt gis
de samme vilkarene som norske selskaper. Det
ber ikke gis lempeligere vilkar for slike utenland-
ske selskaper. P4 den annen side bor det heller
ikke gjelde strengere vilkar for utenlandske sel-
skaper (av hensyn til prinsippet om ikke-diskrimi-
nering). Det har i de senere arene veert en vekst i
etableringen av norske NUEF. Flere har uttrykt be-
kymring for en slik utvikling, blant annet flertallet
i Justiskomiteen, medlemmene fra Arbeiderparti-
et og Sosialistisk Venstreparti, i Innst.O. nr. 12
(2006-2007) om endringer i aksjelovgivningen mv.
I punkt 19.2 i innstillingen ber Justiskomiteens
flertall:

«departementet utgreiar kva problem som opp-
star som folgje av at selskapet vel NUF som sel-
skapsform, kva krav som ber og kan stillast til
desse selskapa i norsk lov for & demme opp
mot desse problema, og kva som er arsaka til at
bruken av NUF aukar. Fleirtalet vil framhalde
at det ma kome tiltak for at ikkje nasjonalt re-
gelverk skal verta undergrave, og for a stoppe
userigse akterar.»

Utvalget vil vise til at utviklingen av norske NUF
er i trdd med EU-retten, og ikke i seg selv noe
som i utgangspunktet ber anses som problema-
tisk, men det reiser noen nye problemstillinger. I
denne forbindelse reises spersmaélet om kravet til
at styret har et arlig mete med revisor uten at dag-
lig leder er til stede, ber gjelde ogsé for slike uten-
landske norskregistrerte foretak.

Hensynet til likebehandling mellom norske og
utenlandske selskaper kan etter utvalgets syn i ut-
gangspunktet tilsi at det ikke ber gjeres noe unntak
fra kravet for utenlandske foretak som er regn-
skapspliktige etter regnskapsloven § 1-2 forste ledd
nr. 13, men at kravet bor gjelde pa samme maéte
som for norske selskaper. P4 den annen side anser
utvalget at man ber veere tilbakeholden med & pa-
legge selskapsorganer som er regulert av fremmed
rett, og som opererer utenfor Norge, plikter av den-
ne typen. Det & palegge utenlandske styrer plikter
av denne typen kan lett bli oppfattet som en utidig
innblanding i andre lands regulering av hvilke opp-
gaver styret skal ha. Det kan ogsa antas at det ofte
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vil innebeere relativt storre praktiske vanskelighe-
ter og kostnader for styret i det utenlandske hoved-
selskapet & avholde et slikt mote med revisor, enn
for styret i et norsk selskap. Utvalget har ut fra det-
te vurdert en lesning der metet med revisor i ste-
det kan avholdes med filialledelsen i Norge, men er
kommet til at en slik regel ikke vil oppfylle formalet
om at revisor skal ha et eget mote med styret der
daglig leder ikke er til stede. Selv i de tilfellene der
det velges et filialstyre saerskilt for den norske virk-
somheten, jf. foretaksregisterloven § 3-8 forste ledd
nr. 8, vil selskapets styre fortsatt veere styret i ho-
vedselskapet, og et mote med filialstyret vil neppe
oppna formalet pa den samme maéten.

Situasjonen kan derimot veere en annen nar
det gjelder utenlandske norskregistrerte foretak
som bare driver virksomhet i Norge, det vil si de
norske NUFene. Her er selskapets tilknytning til
Norge slik at en regel som foreslatt, neppe kan an-
ses som en utidig innblanding. Videre antar utval-
get at i slike selskaper vil styret i hovedselskapet
som regel befinne seg her i landet. Utvalget fore-
slar pa denne bakgrunn at kravet om et mote mel-
lom revisor og styret der daglig leder ikke er til
stede, skal gjelde for utenlandske norskregistrer-
te foretak som kun driver virksomhet i Norge, det
vil si de norske NUFene. Utvalget foreslar derfor
en regel som unntar andre utenlandske foretak
med regnskapspliktig filial i Norge fra kravet. Pa
den méten anser utvalget at en vil oppna reell like-
behandling av norske selskaper og norske NUFer
uten at det griper utidig inn i reguleringen av
utenlandske foretak.

Utvalgets flertall gar i punkt 5.2.2 inn for at
kravet om mete mellom revisor og styret bare
skal gjelde for foretak som ikke er sma foretak et-
ter regnskapsloven § 1-6. Den samme terskelen
vil etter utvalgets forslag gjelde ogsa for de norsk-
registrerte utenlandske foretakene som foreslas
omfattet av kravet. Som nevnt over har de fleste
norske NUFer fi eller ingen ansatte, liten omset-
ning og lav eller ingen aksjekapital, og de vil der-
med vaere sma foretak etter regnskapsloven § 1-6.
Det betyr at det foreslatte kravet i praksis neppe
vil veere aktuelt for noen norske NUFer i dag. Ut-
valget anser likevel at det er viktig 4 fastsette prin-
sippet om likebehandling.

Flertallets forslag om at revisjonspliktige etter
revisorloven § 2-1 hvert ar skal ha et mote med re-
visor uten at daglig leder eller andre fra den dagli-
ge ledelsen er til stede, omfatter pad denne bak-
grunn ogsd utenlandske foretak som har revi-
sjonsplikt pad grunnlag av regnskapsplikt etter
regnskapsloven § 1-2 forste ledd nr. 13 (filialregn-
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skapsplikt for utenlandske foretak), men slik at
det i tredje ledd nr. 4 gjeres unntak for utenland-
ske foretak som driver virksomhet utenfor Norge.

For at myndighetene skal gis en viss oversikt
over hvilke norskregistrerte utenlandske foretak
dette gjelder, foreslar utvalget i tillegg et krav om
at slike foretak skal registrere opplysninger i
Foretaksregisteret om de driver virksomhet uten-
for Norge (krysse av «ja» eller «nei»). Etter forsla-
get vil alle norskregistrerte utenlandske foretak
av dette kravet, uten unntak for smé foretak som
definert i regnskapsloven § 1-6. Det vises til forsla-
get til endring av foretaksregisterloven § 3-8.

5.2.6 Nzermere krav til innholdet i matet

Utvalget foreslar a lovfeste formalet med meotet til
a veere at styret og revisor drefter regnskapsmes-
sige forhold der revisor ser vesentlige svakheter
og mangler ved de vurderingene den daglige le-
delsen har gjort, samt andre forhold som revisor
mener styret ber informeres om i et slikt mote.

I relasjon til regnskapsmanipulasjon og finan-
sielle misligheter vil det vaere et siktemél med
gjennomgangen a avdekke eventuell mangelfull
eller misvisende kommunikasjon fra administra-
sjonen til styret om forhold av interesse for sty-
ring og kontroll.
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Utvalgets flertall finner det ikke hensiktsmes-
sig 4 angi en uttemmende liste over hva gjennom-
gangen skal omfatte eller oppstille krav til hva den
som et minimum skal omfatte. Etter utvalgets fler-
talls syn bor det i stedet utvikles en beste praksis
for eksempel gjennom revisjonsstandarder/an-
nen veiledning utviklet av revisjonsbransjen, og
gjennom anbefalinger om foretaksstyring.

5.26.1

Medlemmet Berget mener det er viktig for & opp-
na formalet med metet at det stilles krav til hva
gjennomgangen med revisor minimum skal om-
fatte, og at det ber lovfestes at enkelte forhold all-
tid skal behandles pa metet mellom styret og revi-
sor. Dette utvalgsmedlem anser det ikke tilstrek-
kelig at dette utvikles gjennom beste praksis i
revisjonsbransjen eller gjennom anbefalinger om
foretaksstyring.

Det er dette medlems oppfatning at det pa me-
tet minimum ber foretas en gjennomgang og vur-
dering av vesentlige poster i regnskapet som er
kritiske, usikre eller skjennsmessige, regnskaps-
prinsippene som anvendes og eventuelle endrin-
ger 1 disse, forhold hvor det har veert uenighet
mellom revisor og den daglige ledelse, mislighe-
ter, neerstiende parter og internkontrollen i virk-
somheten.

Mindretallsvurdering
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Kapittel 6
Mottaker av revisors nummererte brev

Utvalget har vurdert om det ber oppstilles et krav
om at revisors nummererte brev skal sendes til
hvert enkelt styremedlem.

6.1 Gjeldende rett

Revisorloven § 5-2 fjerde ledd, jf. § 5-4, krever at
nermere angitte feil og mangler knyttet til regn-
skapsferingen og formuesforvaltningen skal pape-
kes i nummererte brev fra revisor til selskapets le-
delse.

I forarbeidene! til § 5-4 uttaler departementet
at i selskap som har styre «legges det til grunn at
styret normalt vil veere rette vedkommende for slike
brev».

6.2 Utvalgets vurdering

Utvalget har vurdert om det ber oppstilles et krav
om at revisors nummererte brev skal sendes til
hvert enkelt styremedlem. Bakgrunnen er eksem-
pler pa at brev fra revisor ikke er kommet til alle
styremedlemmenes kunnskap innen rimelig tid,
og at det ogsé har forekommet at brev fra revisor
med opplysninger om viktige mangler og feil ak-
tivt er holdt tilbake av daglig leder og/eller styrets
leder.

Som utgangspunkt er det naturlig og praktisk
at all post der styret er rette adressat, blir sendt til
selskapet ved styreleder, og at den videreformid-
les derfra til styremedlemmene. Styrets leder er
etter loven péalagt det overordnete ansvaret for at
saker som herer under styret blir behandlet av
det samlede styret, jf. aksjelovene § 6-20 forste
ledd. Daglig leder er etter aksjelovene § 6-21 péa-
lagt & forberede saker som skal styrebehandles i
samrad med styrets leder, men det er styrets le-
der som etter loven har det overordnede ansvaret
for saksforberedelsen. Nummererte brev vil nor-
malt omhandle forhold av en slik betydning for

1 Ot.prp. or. 75 (1997-98) s. 39

selskapet at det vil innebaere brudd pa styreleders
plikt etter aksjelovene § 6-20 forste ledd dersom
nummererte brev fra revisor ikke fremlegges for
behandling i det samlede styret.

Utvalget legger til grunn at styrets leder for a
oppfylle sin plikt etter aksjelovene § 6-20 normalt
ma seorge for styrebehandling av nummererte
brev. I enkelte tilfeller vil nummererte brev i sel-
skaper med finansielle instrumenter notert pa re-
gulert marked vaere kurssensitiv informasjon. I
slike tilfeller er det en fordel at selskapet (og sty-
relederen) har kontroll med tidspunkt og frem-
gangsmate for videreformidling til evrige styre-
medlemmer. P4 bakgrunn av dreftelsen foran har
utvalgets flertall kommet til at det ikke ber opp-
stilles en generell regel om at nummererte brev
umiddelbart skal sendes samtlige styremedlem-
mer. Etter flertallets oppfatning stiller dette seg
imidlertid annerledes i de tilfellene hvor revisor i
brevet papeker forhold som kan fore til et person-
lig ansvar for styrets medlemmer. Utvalgets fler-
tall foreslar pa grunnlag av en samlet vurdering at
nummererte brev som knytter seg til forhold som
kan fere til ansvar for styremedlemmene, skal
sendes styrets leder med kopi til de ovrige styre-
medlemmene, jf. foreslitte endringer i revisorlo-
ven § 54.

Etter utvalgets syn er det ikke grunnlag for a
unnta foretak som har etablert revisjonsutvalg fra
kravet. Revisjonsutvalget er et arbeidsutvalg for
styret. Ansvar for styrets medlemmer er det sam-
me selv om selskapet har etablert et revisjonsut-
valg.

6.2.1

Medlemmet Berget er uenig i at det ikke ber opp-
stilles en generell regel om at nummererte brev
skal sendes samtlige styremedlemmer umiddel-
bart, og mener det ikke er noen grunn til & be-
handle nummererte brev fra revisor som omhand-
ler forhold i de gvrige bestemmelsene i revisorlo-
ven § 5-2 fjerde ledd, annerledes enn forhold som

Mindretallsvurdering
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omfattes av § 5-2 fijerde ledd nr. 4 slik som fore-
slatt av utvalgets flertall.

Det vises til at ogsa informasjonen som omfat-
tes av de ovrige bestemmelsene i § 5-2 fjerde ledd
er helt sentral for at styrets medlemmer skal kun-
ne oppfylle sine plikter etter aksjelovene §§ 6-12
og 6-13, og det er vanskelig & se noen god grunn
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til at ikke alle styremedlemmene skal fi lik infor-
masjon om dette samtidig.

Dette utvalgsmedlem er derfor av den oppfat-
ning at det ber lovfestes at alle nummererte brev
fra revisor som inneholder papekninger som om-
fattes av revisorloven § 5-2 fierde ledd skal sendes
samtlige av styrets medlemmer.
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Kapittel 7
Minoritetsgransking

7.1 Gjeldende rett

7.1.1 Begjeering om gransking

I henhold til aksjelovene § 5-25 forste ledd kan sel-
skapets aksjeeiere fremsette forslag om gran-
sking pa ordinzer generalforsamling, eller pa ek-
straordinaer generalforsamling dersom det frem-
gar av innkallelsen at sak om gransking skal
behandles. Det folger av aksjelovene § 5-25 forste
ledd at selskapets stiftelse, forvaltning eller neer-
mere angitte forhold ved forvaltningen eller stif-
telsen kan veere gjenstand for gransking. Dersom
forslaget oppnar tilslutning fra minst 10 prosent av
aksjekapitalen som er representert pa generalfor-
samlingen, kan enhver aksjeeier deretter innen én
maned kreve at tingretten beslutter gransking, jf.
aksjelovene § 5-25 annet ledd.

Tingretten tar kravet om gransking til folge
om den finner at det har rimelig grunn, jf. aksjelo-
vene § 5-26 forste ledd. For en eventuell grans-
kning besluttes, har selskapet og eventuelle andre
som granskingen vil omfatte rett til 4 uttale seg, jf.
aksjelovene § 5-26 annet ledd.

Etter aksjeloven 1957 § 101 annet ledd forste
punktum skulle skifteretten beslutte gransking
om en minoritet pd minst en tiendedel, ved felles
fullmektig, fremsatte begjering dersom retten
fant at den hadde rimelig grunn. Etter § 101 annet
ledd annet punktum var det imidlertid et ubetin-
get krav om at skifteretten alltid skulle beslutte
gransking dersom forslaget hadde tilslutning fra
minst en tredjedel av aksjeeierne. Kravet om at
det alltid skal apnes gransking ved minst en tred-
jedels tilslutning ble ikke viderefert i aksjeloven
1976. I Ot.prp. nr. 19 (1974-75) uttales i merkna-
den til § 10-14 om vilkdret om rimelig grunn gan-
ske kort at Den Norske Advokatforening er enig i
forslaget om at skifteretten alltid ber preve om en
begjeering om gransking har rimelig grunn.

Av merknadene til § 10-13 (den tidligere § 10-
14) i aksjeloven 1976 i Ot.prp. nr. 45 (1983-84)
fremgéir om bakgrunnen for vilkaret om rimelig
grunn at adgangen til 4 palegge granskingsrekvi-

renten a dekke hele eller deler av kostnadene ved
en gransking ble opphevet med den begrunnelse
at rettens rimelighetsproving vil vere tilstrekke-
lig til & avskjaere sjikangse og uoverveide gran-
skingsbegjeeringer.

Utvalget har gjennomgétt rettspraksis med
sikte pa 4 underseke narmere hvordan rimelig-
hetsprovingen praktiseres i dag.

Utvalget er kun kjent med én hoyesterettsav-
gjorelse som gjelder beslutning om & dpne gran-
sking, jf. Hoyesteretts kjeeremalsutvalgs kjennel-
se publisert i Rt. 2006 s. 664. Saken gjaldt et krav
fra et flertall av aksjonaerene i Opticom ASA om a
apne gransking. Granskingsbegjaeringen ble pa
vegne av det styret som var valgt pa siste general-
forsamling, fremsatt for Oslo skifterett og byskri-
verembete av styrets advokat. Granskingsbegjae-
ringen ble tatt til folge av skifteretten og stadfestet
av lagmannsretten. Lagmannsrettens avgjorelse
ble pékjeert til hoyesteretts kjeeremaélsutvalg med
pastand om saksbehandlingsfeil, feil lovanvendel-
se ved rimelighetsskjonnet og manglende kompe-
tanse til 4 innsende begjaering om gransking. Kjee-
remalsutvalget stadfestet lagmannsrettens avgjo-
relse, og uttalte blant annet om rimelighetsskjon-
net:

«Lagmannsretten har kommet til at «det var, og
er, rimelig grunn til & granske de forholdene
som begjaeringen gjelder», jf. allmennaksjelo-
ven § 5-26 forste ledd. Standpunktet bygger pa
en vurdering av blant annet arten av de forhold
granskningen gjelder, herunder de involverte
verdier, hvorvidt den kritikk som begrunner
granskningen er forankret i tilstrekkelig kon-
krete forhold, kostnadene ved granskningen,
hvorvidt den tilfredsstillende kunne utferes in-
ternt og hvor stor andel av aksjekapitalen som
sto bak kravet. Kjeeremalsutvalget kan ikke se
at det hefter feil ved den lovforstielse lag-
mannsretten her legger til grunn.»

I en relativt omfattende underrettspraksis er det
lagt til grunn at kravet til rimelig grunn innebzerer
et krav om at en gransking ma veere egnet til &
bringe Kklarhet i faktiske forhold knyttet til selska-
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pets virksomhet. Dette avgjores pa grunnlag av en
skjennsmessig og sammensatt vurdering hvor ut-
gangspunktet er at rekvirenten ma kunne sann-
synliggjere at granskingen kan antas a ville avdek-
ke rettstridige eller iallfall kritikkverdige forhold
av faktisk art. Ut fra de avgjerelsene utvalget har
undersegkt fremstir det som uklart hvordan et
slikt krav til sannsynliggjering praktiseres.

Kravet til sannsynliggjering ble ikke nevnt ek-
splisitt i ovennevnte avgjorelse i Hoyesteretts kjee-
remalsutvalg. Derimot folger av det ovenfor siter-
te avsnittet at det i rimelighetsvurderingen skal
legges vekt pad om den kritikk som begrunner
granskingen er forankret i tilstrekkelig konkrete
forhold. Det konkrete forholdet i den aktuelle sa-
ken var at det hadde blitt gjennomfert en emisjon
hvor aksjene skulle ha blitt solgt til langt under
markedspris, og til kKjepere som var opptatt av 4 si-
kre de daveerende styremedlemmers maktposi-
sjon i Opticom. Dette hadde visstnok skjedd ved
brudd pa styrets fullmakter, og i strid med loven.
Pa bakgrunn av det spesielle saksforholdet, kan
det ut fra Kjeeremélsutvalgets uttalelse vanskelig
sluttes eksplisitt hvor den nedre grensen gar for
hvilken konkretisering som ma foreligge for ret-
ten kan beslutte gransking.

At granskingen skal vaere egnet til 4 avdekke
forhold av faktisk art vil, jf. for eksempel Borgar-
ting lagmannsretts kjennelse 3. september 20031,
i utgangspunktet si at det ikke kan besluttes gran-
sking dersom formalet i hovedsak er a beserge ju-
ridiske eller utenrettslige vurderinger av forhold
som i relevante faktiske henseender allerede er
kjent for rekvirenten (og ubestridt av selskapet). I
nevnte kjennelse heter det dessuten at begjeering
om gransking:

«[...] som fremstar som motivert av ensket om
4 innhente bedemmelser pa selskapets bekost-
ning av bestemte disposisjoner, vil [det] nor-
malt ikke veere grunn til & beslutte iverksatt.
Men en gransking kan imidlertid utvides til
ogsa & omfatte vurderinger som nevnt.»

I rettspraksis er videre lagt til grunn at det ved
vurderingen av om det foreligger rimelig grunn til
a beslutte gransking ma tas hensyn til at selskapet
vil matte baere omkostningene ved granskingen.
Det skal dessuten legges vekt pa selskapets og
flertallets interesse i at gransking ikke blir fore-
tatt. I premissene til lagmannsrettens avgjerelse i
Opticom-saken uttales om dette blant annet at:

1 1B-2003-1443

Kapittel 7

«[...] det ber utvises forsiktighet med a utsette

selskapet for [det ekstraordinaere tiltaket gran-
sking] etter begjeering fra et mindretall av ak-
sjonarene.»

Av premissene fremgar at det ble lagt vekt pa at
ca. 86 % (alternativt 75 %) av aksjeeierne hadde
gitt sin tilslutning til granskingen pa selskapets
generalforsamling.

7.1.2 Selskapets og revisors plikter etter
loven til & bista granskeren og gi
opplysninger

Etter aksjelovene § 5-26 tredje ledd gjelder revi-

sorloven § 52 tredje ledd tilsvarende for gran-

sking. Etter revisorloven § 5-2 tredje ledd plikter

«den revisjonspliktige» 4 gi granskerne adgang til

a foreta de underseokelser granskerne anser for

nedvendige, og gi adgang til de opplysninger

granskerne krever for utferelse av granskings-
oppdraget. Utvalget legger til grunn at uttrykket

«den revisjonspliktige» i utgangspunktet omfatter

alle personer som inngér i de ledende administra-

tive organene i selskapet, det vil si daglig leder,
styret og bedriftsforsamlingen. Videre vil det etter
utvalgets syn pahvile disse organene a pése at det
legges til rette for at ogsa andre personer i selska-
pet gir granskerne adgang til opplysninger.
Revisorloven § 5-2 tredje ledd setter ikke be-
grensninger for den informasjonen granskeren
har rett til. Granskerens vurdering er etter be-
stemmelsen avgjerende for hvilke undersokelser
som skal foretas og hvilke opplysninger som skal
gis. Det er i teorien, jf. for eksempel Gulden?
(2006), lagt til grunn at foretakets ledelse som ut-
gangspunkt ikke kan overpreve granskerens vur-
dering; selv om ledelsen mener at opplysninger
granskeren ber om, er irrelevante for granskin-
gen, mé opplysningene likevel gis. P4 den annen
side er det i rettspraksis, jf. dom i Oslo tingrett
omtalt nedenfor, lagt til grunn at det gjelder et
minstekrav til saklig sammenheng mellom de
opplysninger som kreves utlevert og granskings-
temaet. (Regnskapsmaterialet som var krevd utle-
vert i den aktuelle saken ble forutsetningsvis an-
sett & oppfylle kravet til saklig sammenheng.)
Revisorens plikt til & gi granskeren opplysnin-
ger om selskapet folger av revisorloven §§ 6-1 og

6-2. Etter revisorloven § 6-2 forste punktum har

revisor en plikt til 4 gi granskere, (samt aksjeeiere

mv.), opplysninger om forhold vedrerende den re-

2 Gulden, B - Den eksterne revisor — Oslo (2006)
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visjonspliktige som revisor har fatt kjennskap til
under revisjonen, innenfor rammen av oppdraget.
Denne opplysningsplikten gér foran taushetsplik-
ten etter § 6-1. Etter § 6-2 forste ledd annet punk-
tum gjelder denne opplysningsplikten likevel ikke
dersom de opplysningene som kreves, ikke kan
gis uten uforholdsmessig skade for den revisjons-
pliktige.

Et seerlig spersmal er granskernes mulighet til
a fa opplysninger om datterselskap til det selska-
pet som granskes. Etter § 6-2 tredje ledd har en
revisor som reviderer arsregnskapet for et datter-
selskap, et selskap med betydelig innflytelse eller
deltakere i felleskontrollert virksomhet, ogsd en
opplysningsplikt overfor en revisor som reviderer
arsregnskapet i morselskapet, et selskap med be-
tydelig innflytelse eller deltakere i felleskontrol-
lert virksomhet. Denne regelen gir imidlertid
ikke granskeren noen tilsvarende rett til & f4 opp-
lysninger fra revisor i datterselskap, tilknyttet sel-
skap eller felleskontrollert virksomhet. Med min-
dre annet folger av lov, vil revisor i datterselskap
ha taushetsplikt overfor gransker i morselskapet,
jf. revisorloven § 6-1 forste ledd. Imidlertid antar
utvalget at granskeren antakelig vil kunne kreve
opplysninger fra revisor i morselskapet ogsa om
datterselskapets virksomhet, i den grad dette er a
anse som «forhold vedrerende den revisjonsplikti-
ge» etter § 6-2 forste ledd. Alternativt kan gran-
skeren be om a fa disse opplysningene fra selska-
pet i medhold av opplysningsplikten etter § 5-2,
som etter utvalgets syn ogsa antakelig vil omfatte
opplysninger om virksomheten i datterselskaper.

Etter ordlyden i aksjelovene § 5-26 tredje ledd,
jf. revisorloven § 5-2 tredje ledd plikter ikke perso-
ner i selskapet pa eget initiativ, uten at granskerne
har anmodet om det, 4 fremlegge for granskerne
opplysninger som er nedvendige/relevante for
granskingsoppdraget. Noen slik initiativplikt kan
heller ikke utledes av forarbeidene til bestemmel-
sen.

Et sarlig spersmal kan veere hvor spesifikke
granskernes anmodninger til selskapet om &
fremlegge opplysninger ma veere, for at selskapet
plikter & gi adgang til de aktuelle opplysningene
etter revisorloven § 5-2 tredje ledd, jf. aksjelovene
§ 5-26 tredje ledd. Utvalget drefter ikke dette naer-
mere her, men vil vise til at kravet til spesifikasjon
apenbart ikke kan veere serlig strengt dersom
granskingen skal fylle sin funksjon. Granskerne
vet i utgangspunktet ikke hvilke dokumenter og
annen informasjon som finnes, og er avhengig av
at selskapet lojalt felger opp ved & hente frem do-
kumenter og annen informasjon som omfattes av
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granskernes anmodning, selv om denne anmod-
ningen er temmelig generell.

I tillegg til &4 innebaere et krav til 4 utlevere do-
kumenter og liknende, innebarer antakelig revi-
sorloven § 5-2 tredje ledd ogsa en plikt til 4 gi
muntlige opplysninger, det vil si en plikt til 4 avgi
forklaring. Et spersmal som i den forbindelse kan
vaere aktuelt, seerlig i saker der bakgrunnen fra
granskingsrekvirentenes side er at man ensker &
avdekke eventuelle straffbare forhold, er om det
gjelder noen begrensninger i plikten til & forklare
seg om egne straffbare forhold. Noen begrens-
ning i sa mate folger ikke av revisorloven § 52
tredje ledd. Det folger imidlertid av lov 21. mai
1999 nr. 30 om styrking av menneskerettighete-
nes stilling i norsk rett (menneskerettsloven) at
blant annet retten til & beskyttes mot selvinkrimi-
nering, som folger av konvensjonene nevnt i men-
neskerettsloven § 2, gjelder som norsk lov. Forbu-
det mot selvinkriminering etter De forente nasjo-
ners internasjonale konvensjon 16. desember
1966 om sivile og politiske rettigheter artikkel 14
nr. 3 bokstav g, vil etter omstendighetene kunne
veere til hinder for at en forklaring som er avgitt av
en person som har forklaringsplikt etter loven be-
nyttes som bevis mot den som har avgitt forklarin-
gen i en straffesak mot vedkommende senere. Et
slikt forbud mot selvinkriminering er etter utval-
gets syn ikke til hinder for at granskerne innhen-
ter de aktuelle opplysningene, selv om det etter
omstendighetene kan veere til hinder for at forkla-
ringen kan benyttes som bevis i en senere straffe-
sak mot vedkommende.

7.1.3 Granskerens taushets- og
opplysningsplikt

Det folger av aksjelovene § 5-26 tredje ledd at
granskere har taushetsplikt etter samme regler
som revisor. Av revisorloven § 6-1 forste ledd fol-
ger at revisor i utgangspunktet har taushetsplikt
om alt de under sin virksomhet far kjennskap til,
med mindre annet folger av lov (eller samtykke
fra den opplysningene gjelder).

Brandi og Jensen® (2006) reiser spersmal om
aksjelovens henvisning til revisors taushetsplikt
ma forstas i vid forstand, slik at ogsa reglene om
revisors opplysningsplikt etter revisorloven § 6-2
forste ledd ma anses & gjelde tilsvarende for gran-
skere. Forfatterne viser til den neere sammenhen-

3 Brandi, T. og R. Jensen — Granskingsreglene i aksjelovgiv-
ningen — modne for revisjon? — Tidsskrift for forretningsjus,
nr. 4 (2006)
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gen mellom de to regelsettene, og herunder seer-
lig til at bestemmelser som pélegger revisor a gi
opplysninger innebzrer en tilsvarende faktisk
innsnevring i omradet for taushetsplikten. Utval-
get tar ikke stilling til hvorvidt granskere etter
gjeldende rett kan ha noen opplysningsplikt, men
viser til vurderingen nedenfor i punkt 7.3.2 av
hvorvidt det ber gis en bestemmelse om at gran-
skerne uansett skal ha en viss opplysningsplikt
overfor aksjeeierne.

7.1.4 Konsekvensene av manglende
oppfyllelse av selskapets eller revisors
plikt til & bista granskeren og gi
opplysninger

7.1.4.1

Dersom et selskap ikke iverksetter nedvendige til-
tak for a rette vesentlige brudd pa lover og for-
skrifter som revisor har avdekket, kan revisor et-
ter revisorloven § 7-1 forste ledd ha plikt til 4 frasi
seg oppdraget. At revisor frasier seg oppdraget
kan i ytterste konsekvens fore til at selskapet blir
tvangsopplest, jf. aksjelovene § 16-15 forste ledd
nr. 4. Det gjelder ikke noen tilsvarende plikt for
granskeren til 4 frasi seg oppdraget dersom sel-
skapet eller dets revisor ikke oppfyller sine plikter
etter revisorloven §§ 5-2 tredje ledd eller 6-2 forste
ledd. Derimot vil det kunne pélegges straffansvar
etter aksjelovene § 19-1 for mislighold av plikten
til 4 bista granskere. Slikt ansvar ble idemt i Oslo
tingretts dom 16. februar 20074, jf omtale neden-
for, for manglende oppfyllelse av plikt til & utleve-
re selskapets regnskaper.

Straffesanksjonering

7.1.4.2  Tvangsfullbyrdelse av granskernes krav pé at
selskapet utleverer opplysninger

Oslo tingretts dom 16. februar 2007 gjaldt en sak
der selskapet ikke ville utlevere til granskerne sel-
skapets regnskaper for arene 2001-2004. Styrefor-
mannen i selskapet som var under gransking ble
demt for overtredelse av aksjeloven § 19-1, jf. ak-
sjeloven § 5-26 tredje ledd, jf. revisorloven § 5-2
tredje ledd, til en bot pa 200.000 kroner, subsidi-
ert 15 dager fengsel. I dreftelsen av straffeutma-
ling papekte retten i denne forbindelse felgende:

«Ved straffeutmalingen ma det etter rettens
syn legges stor vekt pa almennpreventive hen-
syn.

Granskerne har fa virkemidler for a fa utle-
vert nedvendige opplysninger til bruk under

4 TOSLO-2006-142974
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granskingen, og er derfor i stor grad avhengi-
ge av velvillighet fra selskapets side. Nar det i
et tilfelle som dette ikke medvirkes fra selska-
pets ledende organer, star granskerne uten
mulighet til & oppfylle sitt mandat gitt av skifte-
retten.

Mot uvillige selskap er i dag trussel om
straff det eneste virkemiddelet. Det er derfor
nodvendig at det reageres med en bot av en
viss sterrelse for at det skal ha tilstrekkelig av-
skrekkende virkning 4 motarbeide gransker-
ne.»

I nevnte dom hadde granskerne forutsetningsvis
anmeldt selskapet for ikke & utlevere disse regn-
skapene. Det er ikke eksplisitt angitt om gran-
skerne (eller andre) tidligere hadde gétt til rettsli-
ge skritt for 4 fa utlevert regnskapene, men saks-
forholdet tyder etter utvalgets oppfatning pa at
dette ikke har skjedd.

Utvalget mener denne saken illustrerer at det
kan veere grunn til & vurdere narmere hvilken
mulighet granskerne har til 4 anvende tvangsmid-
ler for & fremtvinge utlevering av opplysninger til
granskere, eventuelt om adgangen for gransker-
ne til 4 anvende tvangsmidler bor styrkes.

Etter gjeldende rett kan aktuelle tvangsmidler
for granskere veere tvangsfullbyrdelse eller mid-
lertidig forfeyning. Det vil vaere tale om tvangs-
fullbyrdelse av et krav pa utlevering av annet enn
penger, hvilket er omhandlet i tvangsfullbyrdel-
sesloven kapittel 13. Slik tvangsfullbyrdelse vil
normalt kreve dom eller kjennelse av norsk dom-
stol for utleveringsplikten, jf. tvangsfullbyrdelses-
loven § 13-2 jf. § 4-1 bokstav a. (Andre mulige
tvangsgrunnlag synes i praksis a veere lite aktuelle.)

Et seerlig spersmal, som blant annet droftes i
en artikkel av Brandi og Jensen® (2006), er hvor-
vidt krav om utlevering av informasjon kan full-
byrdes, ut fra en forutsetning om at skifterettens
beslutning om gransking kan utgjere et alminne-
lig tvangsgrunnlag. Artikkelen er skrevet med ut-
gangspunkt i tvistemalsloven (1915), og innehol-
der derfor en relativt omfattende droeftelse av kra-
vet til rettslig interesse, hvor blant annet granske-
rens og granskingsrekvirentens tilknytning til
seksmaélsgjenstanden problematiseres. Forfatter-
ne reiser pa det grunnlag spersmél om hvem som
kan begjere tvangsfullbyrdelse, og konkluderer
at det fremstar som tvilsomt om kjennelsen om a
apne gransking utgjer et tvangsgrunnlag i tvangs-

5 Brandi, T. og R. Jensen — Granskingsreglene i aksjelovgiv-
ningen — modne for revisjon? — Tidsskrift for forretningsjus,
nr. 4 (2006)
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fullbyrdelseslovens forstand, ut fra at beslutnin-
gen om 4 dpne gransking sjelden vil nevne gran-
skeren eller rekvirenten som berettiget.

Ogsé utvalget legger til grunn at en beslutning
om gransking neppe vil kunne utgjore et alminne-
lig tvangsgrunnlag etter tvangsfullbyrdelsesloven
§ 4-1 annet ledd bokstav a. Tvisteloven (2005)
§ 19-13 forutsetter at rettslige avgjorelser som pa-
legger noen en plikt til & foreta, unnlate eller téle
en handling, kan fullbyrdes etter reglene i tvangs-
fullbyrdelsesloven. En kjennelse etter aksjelovene
§ 5-26 om & apne gransking i et selskap vil imidler-
tid (normalt) ikke i seg selv palegge selskapet en
plikt til 4 utlevere opplysninger. En slik kjennelse
om a apne gransking kan derfor neppe sies a gjel-
de selve utleveringskravet.

Pa den annen side innebzrer den nye tvistelo-
ven etter utvalgets vurdering en klargjering av
granskernes adgang til 4 ga til seksmal med pé-
stand om dom for a fi utlevert aktuelle opplysnin-
ger. Utvalget viser til at tvisteloven (2005) § 1-3
presiserer innholdet i kravet til rettslig interesse.
Etter tvisteloven § 1-3 forste ledd er det adgang til
a reise sak om rettskrav. Kravet om utlevering av
opplysninger er et rettskrav som folger av aksjelo-
vene § 5-26 tredje ledd, jf. revisorloven § 5-2 tredje
ledd. Tvisteloven § 1-3 annet ledd oppstiller som
vilkar at det er et reelt behov for a fa kravet av-
gjort i forhold til saksekte, og at det i vurderingen
skal ses hen til kravets aktualitet og saksekers til-
knytning til det. Utvalget viser til at det i tilfeller
hvor granskingen blir trenert ved tilbakeholdelse
av opplysninger, vil vaere et reelt behov for 4 kun-
ne fa grunnlag for fullbyrdelse av utleveringskra-
vet. Utvalget viser dessuten til at kravet i slike til-
feller vil veere sveert aktuelt, og at granskerne ma
sies 4 ha en naer tilknytning til kravet.

En rettskraftig dom for krav om utlevering av
opplysninger vil kunne tvangsfullbyrdes etter
tvangsfullbyrdelsesloven § 4-1, jf. § 13-2. Betingel-
sene i tvangsfullbyrdelsesloven §§ 4-6 og 4-7 vil
veere oppfylt i og med en slik dom. (En fortolk-
ning av aksjelovene § 5-26 tredje ledd, jf. revisorlo-
ven § 5-2 annet ledd, tilsier at kravet forfaller idet
granskerne fremsetter krav om & fa opplysninge-
ne utlevert. Dette var ogsa tingrettens oppfatning
i Oslo tingretts dom nevnt ovenfor.)

Nar det foreligger tvangsgrunnlag for kravet
pa utlevering av dokumentene, kan kravet tvangs-
fullbyrdes etter reglene i tvangsfullbyrdelsesloven
kapittel 13. Slike dokumenter vil antakelig veere
anse som <«lgsegre» ved anvendelsen av reglene i
kapittel 13. En tilsvarende fortolkning av lgsere-
begrepet er forutsetningsvis lagt til grunn ved for-
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valtningens krav om tilbakelevering av utlante do-
kumenter etter forvaltningsloven § 20, jf. omtalen
i Ot.prp. nr. 65 om lov om tvangsfullbyrdelse og
midlertidig sikring s. 329.

Etter § 13-3 forste ledd, skal begjeering om ut-
levering av losere settes frem for namsmannen.
Dersom namsmannen finner at begjeeringen kan
tas til folge, skal begjeeringen, jf. tvangsfullbyrdel-
sesloven § 13-6 forste ledd, meddeles til saksokte
med oppfordring om innen to uker a uttale seg om
forhold av betydning for gjennomferingen av
tvangsfullbyrdelsen. Namsmannen avgjer om
tvangsfullbyrdelsen skal gjennomferes etter utle-
pet av uttalelsesfristen, jf. tvangsfullbyrdelseslo-
ven § 13-7 forste ledd.

Etter tvangsfullbyrdelsesloven § 13-8 forste
ledd, skjer utleveringen av lesere ved at nams-
mannen tar det som skal leveres fra saksokte og
gir det til saksekeren. Dersom loseregjenstanden
ikke finnes i saksoktes besittelse, og saksokte
ikke sannsynliggjer at oppfyllelse er umulig, skal
namsmannen underrette saksgkeren om at denne
innen en frist fastsatt av namsmannen kan begjee-
re at saksokte palegges en lopende mulkt for a
fremtvinge utlevering, jf. bestemmelsens annet
ledd. Ved slik begjering sender namsmannen sa-
ken til tingretten, som ved kjennelse kan palegge
saksekte en lepende mulkt for hver dag eller uke
som géar uten at gjenstanden blir utlevert. Etter
bestemmelsens tredje ledd tilfaller eventuell
mulkt statskassen. Tvangsmulkt kan ikke inndri-
ves for mer enn atte uker om gangen. Dersom
saksekte godtgjer at utleveringskravet er oppfylt
eller sannsynliggjor at det er umulig & oppfylle
kravet, skal retten pa saksektes begjering stanse
inndrivingen av mulkten og oppheve eventuelle
utlegg som matte vaere gitt, jf. tvangsfullbyrdel-
sesloven § 13-8 fierde ledd.

Det kan ta tid 4 fa en dom for kravet pa utleve-
ring, og ofte vil det vaere nedvendig at granskerne
far utlevert dokumentene raskere for at gran-
skingsrekvirentenes formél med granskingen kan
oppnas. I slike tilfelle vil granskerne etter omsten-
dighetene i visse tilfelle kunne kreve midlertidig
forfeyning etter reglene om dette i tvisteloven.

Etter tvisteloven § 34-3 forste ledd kan midler-
tidig forfeyning ga ut pa at saksekte skal unnlate,
foreta eller tale en handling, eller pa at et formues-
gode skal settes ut av saksektes besittelse og tas
under forvaring eller bestyrelse. Etter sin ordlyd
vil dette omfatte utlevering av opplysninger. Etter
bestemmelsens annet ledd annet og tredje punk-
tum fastsetter retten eventuelle forholdsregler
den finner pakrevd, og kan samtidig fastsette
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hvordan forfeyningen skal gjennomferes. Sakso-
ker kan av retten palegges & stille sikkerhet for
mulig erstatning til saksekeren, jf. bestemmel-
sens annet ledd sjette punktum.

Det folger av tvisteloven § 34-1 at beslutning
om midlertidig forfeyning som hoveregel forut-
setter at det foreligger sikringsgrunn. Etter be-
stemmelsens forste ledd bokstav a foreligger sik-
ringsgrunn dersom forfelgningen eller gjennom-
foringen av kravet ellers vil bli vesentlig vanske-
liggjort. Etter bestemmelsens forste ledd bokstav
b foreligger dessuten sikringsgrunn dersom mid-
lertidig forfeyning anses nedvendig for 4 oppna
en midlertidig ordning i et omtvistet rettsforhold
for & avverge vesentlig skade eller ulempe, eller
for & hindre voldsomheter som saksektes adferd
gir grunn til & frykte for. Selv om det foreligger
sikringsgrunn kan midlertidig forfeyning imidler-
tid ikke besluttes dersom den skade eller ulempe
som saksekte blir pafert star i et apenbart misfor-
hold til saksekers interesse i at forfeyning blir be-
sluttet, jf. § 34-1 annet ledd.

Det kan reises speorsmal om selskapets man-
glende oppfyllelse av granskernes krav pa a utle-
vere opplysninger vil kunne oppfylle vilkarene til
at det foreligger sikringsgrunn etter tvistelovens §
34-1. Selv om gjennomferingen av kravet pa opp-
lysninger for sa vidt kan bli vesentlig vanskelig-
gjort ved at selskapet nekter utlevering, jf. be-
stemmelsens forste ledd bokstav a, for eksempel
ved at selskapet gis mulighet til & skjule eller ade-
legge dokumenter, kan det nok vere tvilsomt om
dette i seg selv innebarer at det foreligger sik-
ringsgrunn etter dette vilkaret. For det forste vil
det forhold at granskingen trekker ut i tid og blir
mer kostbar (for selskapet) pa grunn av at selska-
pet trenerer, neppe i seg selv veere tilstrekkelig.
Det vil antakelig veere nedvendig & pavise at det er
et serlig behov for en hurtig gransking, og/eller
at formalet med granskingen vil forfeiles dersom
opplysningene ikke utleveres.

For det andre vil en midlertidig forfeyning pa
utlevering av opplysninger kunne sies a utgjore
en form for foregrepet fullbyrdelse av hovedkra-
vet, som det ikke generelt er hjemmel for etter
denne bestemmelsen, jf. blant annet omtalen til
Falkanger et al.5 (2008).

§ 34-1 forste ledd bokstav b apner for midlerti-
dig forfeyning der dette er nedvendig for 4 fa en
midlertidig ordning i et omtvistet rettsforhold for

6 Falkanger, T, H. Flock og T. Waaler — Tvangsfullbyrdelseslo-
ven Kommentarutgave Bind II — 4. utgave, Universitetsforla-
get, Oslo (2008)
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a avverge en vesentlig skade eller ulempe. Utval-
get antar at det skal mye til for et krav pa utleve-
ring av dokumenter etter revisorloven § 5-2 tredje
ledd, jf. aksjelovene § 5-26 tredje ledd, vil oppfylle
vilkaret om at dette er nedvendig for & avverge en
vesentlig skade eller ulempe, men vil ikke uteluk-
ke at det kan veere tilfellet.

Dertil kommer at selskapets trenering av sin
plikt til & gi opplysningene ofte kan skje ved at sel-
skapet benekter dokumentenes eksistens. Dette
vil vaere et bevismessig spersmaél, som neppe kan
anses for veaere et «omtvistet rettsforhold» i
tvangsfullbyrdelseslovens forstand.

Utvalget anser pa denne bakgrunn at et krav
pa opplysninger etter revisorloven § 5-2 tredje
ledd jf. aksjelovene § 5-26 tredje ledd, bare i helt
spesielle saker vil kunne oppfylle kravene til sik-
ringsgrunn etter tvistelovens § 34-1.

7.2 Dansk og svensk rett

Reglene om gransking har bakgrunn fra den nor-
ske aksjeloven av 1910. I arbeidet med en felles-
nordisk aksjelovgivning pa 1960- og tidlig pa 1970~
tallet ble det inntatt lignende bestemmelser ogsa i
dansk og svensk (og finsk) selskapslovgivning.
Bestemmelsene ble pa bakgrunn av samarbeidet,
for alle landenes vedkommende, utformet etter
modell av dagjeldende norske aksjelov (1957)
§ 101, men med enkelte endringer, blant annet pa
grunnlag av synspunktene til de andre lands dele-
gasjoner.

Selv om bestemmelsene pd grunn av lovsam-
arbeidet er sveert likt utformet i de nordiske land,
har granskingsinstituttet pd grunn av forskjellig
selskapsrettslige tradisjoner og visse nyansefor-
skjeller i utformingen av bestemmelsene ikke fatt
samme betydning i alle landene.

7.2.1 Danmark

I den négjeldende danske lov om aktieselskaber
(AL) gis reglene om gransking i § 86. Etter be-
stemmelsens stk. 1 kan en aksjonzer pa den ordi-
neere generalforsamling eller pa en generalfor-
samling hvor emnet er satt p4 dagsorden, fremset-
te forslag om gransking av selskapets stiftelse
eller av naermere angitte forhold vedrerende sel-
skapets forvaltning eller regnskaper. Vedtas for-
slaget velger generalforsamlingen en eller flere
granskere. Vedtas forslaget ikke, kan en aksjoneer
innen 4 uker anmode skifteretten om a utnevne
granskere dersom forslaget fikk tilslutning fra ak-
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sjonaerer som representerer minst 25 % av aksje-
kapitalen. Skifteretten skal bare ta anmodningen
til folge dersom den er tilstrekkelig begrunnet.
For avgjerelse treffes skal selskapets ledelse,
eventuelt revisor og den granskingen i tilfelle om-
fatter, gis anledning til 4 uttale seg. Skifteretten
fastsetter antall granskere.

Tilsvarende regler fantes i § 76 i anpartssel-
skabsloven av 1973. 1 1996 ble det i forbindelse
med arbeid med & forenkle de administrative byr-
dene for smé og mellomstore selskaper, vedtatt en
ny lov om anpartsselskaber (ApSL). Reglene om
gransking ble fra forst av ikke viderefort i den nye
loven. En bestemmelse om gransking tilsvarende
AL § 86 ble imidlertid gjeninnfert i ApSL ved lov-
endring 2006. Om bakgrunnen for lovendringen
gir Kriiger Andersen’ (2006) folgende omtale av
begrunnelsen i forarbeidene for & gjeninnfere
granskingsinstituttet:

«[...] granskning kan vere relevant, hvis der
er opstdet mistanke om, at en eller flere af sel-
skapbets arsrapporter ikke giver et retvisende
billede af selskapbets forhold. I s& fald vil
granskningsinstiuttet kunne anvendes til bl.a.
at kraeve, at et eller flere af selskabets arsregn-
skaber revideres, hvis selskabsdeltagerne fin-
der det hensiktsmaessigt. Denne sarlige bag-
grund for at genindfere granskningsinstituttet
i anpartsselskabsloven ma skifteretten (ogsa)
tage i betragtning ved vurderingen af, om en
anmodning om granskning skal tages til fol-
ge»

Reglene om granskerens adgang til opplysninger
og til & gjore underseokelser folger av AL § 86 stk.
3, som angir at reglene som gjelder for revisor, jf.
AL § 54 b, skal gjelde tilsvarende for granskere.
Etter AL § 86 stk. 3, jf. § 54 b stk. 1 skal selskapets
styre og ledelse gi granskerne de opplysninger
som ma anses & vaere av betydning for 4 vurdere
selskapet, og eventuelt konsernet om selskapet er
morselskap. Etter AL § 86 stk. 3, jf. § 54 stk. 2 skal
styre og ledelse gi granskerne adgang til 4 gjere
de undersokelser de anser nedvendige, og skal
serge for at granskerne fir de opplysninger og
den bistand granskerne anser nedvendig for utfo-
relsen av vervet. Etter samme bestemmelse har
styre og ledelse i datterselskaper tilsvarende plik-
ter overfor granskere i morselskapet.

Etter AL § 86 stk. 4 skal granskerne avgi be-
retning til generalforsamlingen, og beretningen

7 Kriiger Andersen, P, — Aktie- og anpartsselskabsret — 9. revi-
derte utgave, Jurist- og Gkonomiforbundets forlag, Keben-
havn (2006), kapittel 13.3
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skal etter stk. 5, senest atte dager for generalfor-
samling, veere tilgjengelig for aksjonaerene pa sel-
skapets kontor. Granskernes vederlag skal beta-
les av selskapet, jf. AL § 86 stk. 4. Dersom gran-
skerne er oppnevnt av skifteretten, fastsetter
skifteretten vederlagets storrelse.

Straff for styrets og/eller ledelsens brudd pa
pliktene etter AL § 54 b gis i § 161 stk. 1. Siden det
ikke er oppstilt straffansvar for brudd pa AL § 86
stk. 3, antar utvalget at overtredelse av denne be-
stemmelsen under henvisningen til § 54 b i stk. 3,
er ment & omfattes av samme straffansvar som
brudd pa AL § 54 b. Straffen etter AL § 161 stk. 1
er boter.

Dersom selskapets styre og lederen ikke opp-
fyller nevnte plikter overfor granskeren, kan gran-
skeren dessuten begjaere en «umiddelbar foged-
forretning» etter § 596 i lov om rettens pleje (RpL).
Etter bestemmelsens stk. 1 kan besittelseskrav
(som blant annet gjelder «rorligt gods») gjennom-
tvinges av fogedretten uten at det foreligger «sad-
vanligt tvangsfuldbyrdelsesgrundlag» dersom den
berettigede kan sannsynliggjere eller godtgjore
kravet. Etter RpL § 597 stk. 1 skal fogedretten
imidlertid ikke ta en anmodning om umiddelbar
fogedforretning til felge dersom det gjores innsi-
gelser mot kravet, og rekvirenten ikke kan fore
bevis for kravet. Dersom kravet sannsynliggjores,
men det likevel er betenkelig & gjennomfere en
umiddelbar fogedforretning, kan fogedretten kre-
ve at rekvirenten stiller sikkerhet for den skade
og ulempe som gjennomferingen kan fore til. Gjo-
res det gjeldende at kravet ikke bestér, kan det et-
ter RpL § 600 innen tre méaneder etter at en umid-
delbar fogedforretning er gjennomfert, reises
seoksmal med péastand om at forretningen opp-
heves, og om at eventuell skade erstattes.

Ved den umiddelbare fogedforretningen gjel-
der reglene om gjennomferingen av tvangsfullbyr-
delse tilsvarende, jf. RpL § 598 stk. 2. Etter RpL
§ 497 stk. 1 skal skyldneren gi de opplysninger fo-
gedretten finner nedvendig for gjennomfering av
tvangsfullbyrdelsen. Unnlater skyldneren a gi
opplysninger som krevd, kan fogedretten med
hjemmel i RpL § 497 stk. 2 bestemme ved kjennel-
se at skyldneren skal holdes i politiets forvaring
inntil opplysningene gis. Skyldneren kan imidler-
tid ikke holdes i forvaring i samme sak utover 6
maéneder. Etter RpL § 498 stk. 1 har fogedretten
adgang til & undersoke skyldnerens husrom og
person dersom det anses nedvendig for tvangs-
fullbyrdelsen. Etter bestemmelsens stk. 2 kan fo-
gedretten, eventuelt med politiets bistand, anven-
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de nedvendig makt for 4 fi gjennomfert underse-
kelse som nevnt i stk. 1.

Det har flere ganger blitt konstatert at gran-
skingsinstituttet sjelden blir benyttet i Danmark.
Séledes uttaler for eksempel Kriiger Andersen®
(2006):

«Granskingsinstituttet har ikke faet den store
betydning i Danmark i den forstand, at det er
blevet almindeligt, at der gennemfores grans-
kning. Granskning er kun gennemfort i enkel-
te tilfaelde, séledes ifelge den navnte dom i U
1985.536 H med hensyn til indholdet af visse
regnskabsposter. Den storste veerdi som min-
dretallsbeskyttelse ligger formentlig i den prae-
ventive effekt, herunder samspillet med oplys-
ningspligten efter AL § 76, jf. foran i kap. 11.4.7.

Arsagen til den ringe anvendelse af
granskninginstituttet er bl.a. kravet om tilsut-
ning af 25 pct. af hele aktiekapitalen, ikke kun
den pa generalforssamlingens raepresenterede
kapital. I selskaber med en sterre aktionaerk-
reds udelukker et sidant krav i praksis en kri-
tisk minoritet fra at kreeve granskning. 25 pro-
cent af kapitalen liggger naer den graense, hvor
man begynder at overveje, om der foreligger
praktisk majoritet [Kriiger Andersens uthevel-
ser] [...]»

Pa grunnlag av den begrensede anvendelse har
det flere ganger blitt vurdert regelendringer.
Granskingsinstitutttet ble tatt opp til generell vur-
dering i en betenkning om bekjempelse av ekono-
misk kriminalitet i 1986°, men det ble ikke fore-
slatt endringer i de selskapsrettslige granskings-
bestemmelsene. Utvalgets vurdering av gran-
skingsinstituttet oppsummeres slik%:

«Udvalget vil endvidere naevne, at den ekstra-
ordinzere granskning, som hjemlesi AL § 95 og
ApSL § 76 ved en beslutning af selskabet selv
eller skifteretten efter anmodning fra en kvali-
ficeret minoritet af selskabsdeltagere, ikke kan
tilgodese behovet for i visse tilfaelde at fa klar-
lagt dispositioner i forbindelse med selskabets
forvaltning. Kravet til storrelsen af den minori-
tet af selskabsdeltagere, der kan kraeve grans-
kning, medferer, at den ekstraordineere grans-
kning ikke anvendes i praksis.

Udvalget vil endelig fremhaeve, at en ord-
ning, der giver mulighed for granskning eller
undersogelse af et selskabs forhold, i adskilli-

8 e

ibid

9 Beteenkning nr. 1066/1986 — Bekaempelse af ekonomisk kri-
minalitet

10 Thid, s. 145146
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ge ar har fungeret tilfredsstillende i Storbritan-
nien, jfr. ovenfor i kapitel 10.2.

De erfaringer med overtradelse af krav til
bogfering og regnskab, som omtales ovenfor i
kapitel 10, samt i ovrigt de sager vedrerende
okonomisk kriminalitet, som er forekommet i
de seneste ar, viser, at virksomheder i en del til-
feelde, eventuelt gennem laengere tid, tilsi-
desaetter regnskabs- og selskabslovgivningen
samt anden ekonomisk lovgivning. Undertiden
opdages forholdene forst, nir virksomheden
har lidt betydelige tab eller er kommet under
konkurs, ligesom det kan veere vanskeligt eller
umuligt efterfelgende at rekonstruere virk-
somhedens gkonomiske udvikling. P4 denne
baggrund finder udvalget, at der er behov for
at styrke aktieselskabs-registerets stilling, sa-
ledes at det bliver muligt pa et tidligere tids-
punkt at opdage virksomheders overtradelser
af bestemmelser, der skal beskytte private og
offentlige interesser.»

I en betenkning om forenkling og fremtidstilpas-
ning av selskapslovene i 199211 ble det overveid &
endre minoritetskravet fra 25 % til 10 %. Panelet
delte seg i et mindretall og et flertall. Mindretallet
mente at den rettslige provingen av om det fore-
ligger tilstrekkelig grunn til 4 4pne gransking gir
tilstrekkelig vern mot misbruk av instituttet, og
gikk derfor inn for & senke grensen. Flertallet
gikk inn for 4 viderefore regelverket uendret.
Flertallet konkluderte slik:

«[...] etflertal i panelet,[finder] at den frygt for
at begaeringer om granskning, som er ube-
grundede og i strid med selskabets interesser,
maske endog chikanese, som i 1973 medforte,
at Folketinget afviste at saette graensen til 10 %,
var velbegrundet og ma antages fortsat at be-
std. Det kan ikke afvises, at der er en fare for
misbrug af granskningsinstituttet, hvis sigtet i
virkeligheden er at opnd andre sagen uved-
kommende fordele af selskabet. Flertallet fin-
der ikke, at skifterettens adgang til at afvise at
tage en anmodning om granskning til felge al-
tid vil vaere et tilstraekkeligt veern mod reelt
ubegrundede anmodninger om granskning. I
en rekke tilfaelde vil det vaere umuligt for skif-
teretten med tilstraekkelig sikkerhed at vurde-
re anmodningen som uberettiget, og det vil
derfor i praksis veere vanskeligt for skifteretten
at afvise anmodninger, som i virkeligheden er
ubegrundede. Adgangen til at kunne palegge
den eller de aktionarer, der anmoder om
granskningen, omkostningerne (helt eller del-

11 Beteenkning nr. 1229/1992 — Forenkling og fremtidstilpas-
ning af selskabslovene
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vis) ved granskningen, er nappe heller et ef-
fektivt veern. Omkostningerne vil for mange
aktionzerer med en aktiepost pa 10 % opfattes
som et beleb af relativt beskeden storrelse.»

Ved lov nr. 442 av 1/6/1994 (selskabstemmingslo-
ven) ble det, pa bakgrunn serlig av 1986-betenk-
ningen om ekonomisk kriminalitet, jf. omtale
ovenfor, inntatt en ny § 118 a i aktieselskabsloven
etter modell av § 59 i lov om erhvervsdrivende fon-
de, som i tvangsopplesningstilfellene oppstiller en
adgang for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen12 til &
utpeke en selskaps- eller regnskapskyndig til & ut-
arbeide regnskap for selskapet, og herunder til &
foreta en kritisk gjennomgang av selskapets regn-
skapsmateriale, beker, fortegnelser og protokol-
ler samt dets forhold for evrig. Kostnadene ved
dette arbeidet skal dekkes av staten om selskapet
ikke selv har midler.

7.2.2 Sverige

I den nagjeldende svenske aktiebolagslag 2005:51
(ABL) gis reglene om gransking i 10 kap ABL.
Det norske granskingsinstituttet svarer naeermest
til seerskilt gransking etter 10 kap 21 — 23 §§ ABL,
men det er i Sverige ogsé regler om at generalfor-
samlingen kan oppnevne en sakalt «<lekmannarevi-
sor» til 4 gjennomfere en «allmidn granskning»
(som ikke omtales neermere her).

Etter 10 kap 21 — 22 §§ ABL kan en aksjeeier
fremsette forslag om saerskilt gransking pa ordi-
neer generalforsamling, eller pd en generalforsam-
ling hvor innkallingen angir at sak om gransking
skal behandles. Etter 10 kap 21 § ABL kan gran-
skingen gjelde selskapets forvaltning og regnska-
per over et visst tidsrom, eller visse beslutninger
eller forhold i selskapet. Om forslaget bifalles av
minst 10 % av samtlige aksjer i selskapet eller av
minst en tredjedel av aksjene som er representert
pa generalforsamlingen, kan en eller flere aksjeei-
ere begjare at linsstyrelsen oppnevner en eller
flere granskere.

Etter 10 kap ABL 22 § oppstilles, i motseting til
for eksempel i Norge, ikke noe vilkar om at en be-
gjeering om gransking mé ha rimelig eller tilstrek-
kelig grunn. I SOU 1971:15 Forslag till aktiebo-
lagslag m.m. ble det foreslatt at en begjeering om
oppnevning av serskilt gransker skal tas til folge
av lansstyrelsen om de formelle kravene er opp-

fylt og dersom begjeringen har rimlig grunn!®.

12° Aktieselskabs-registeret hadde skiftet navn til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen noen ar tidligere.
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Rimelighetskravet ble som i de andre nordiske
land begrunnet med at gransking er et ekstraordi-
naert inngrep. Det ble dessuten vist til at minorite-
tens rett til 4 kreve gransking ikke er like ubetin-
get som nar det gjelder utnevning av minoritetsre-
visor!4,

I den svenske regjeringens lovforslag, jf. prop.
1975:103 om forslag till ny aktiebolagslag m.m.,
ble det ikke foreslatt noe krav om rimelig grunn,
og et slikt krav kom saledes heller ikke til uttrykk
i lovteksten som ble vedtatt. Linsstyrelsen prever
saledes utelukkende hvorvidt de formelle vilkére-
ne for 4 apne gransking er oppfylt; hvilket vil si at
kravet ma vaere behandlet pa en generalforsam-
ling, at det ma ha oppnadd et tilstrekkelig antall
stemmer og at forslaget som ble behandlet inn-
holdsmessig méa omfatte et granskingstema i sam-
svar med 10 kap 21 § ABL. I proposisjonen heter
det om utredningens forslag!®:

«For egen del anser jag det inte lampligt att det
skall ankomma pa ldnsstyrelsen att avgéra om
en begiran om sirskild granskning, som fram-
stélts av minoritet med foreskriven storlek, dr
grundad eller inte. En saddan prévningsrett for
lansstyrelse finns inte enligt géllande lag och
inte heller enligt bestimmelserna i 1 § andra
stycket detta kapitel om utseende av minori-
tetsrevisor. Jag forordar att granskning skall
komma till stind, om forslaget ddrom har bi-
triatts med den av utredningen angivna minori-
teten och aktiedgare gjort framstillning hos
ldnsstyrelsen om utseende av granskare.»

Det folger av 10 kap. 22 § ABL, at for seerskilt
gransking besluttes, skal ldnsstyrelsen gi selska-
pets styre anledning til & uttale seg. Den svenske
lansstyrelsen er et forvaltningsorgan mest sam-
menlignbart med fylkesmannsembetet i Norge.
Utvalget antar at en begjaering til linsstyrelsen vil
veere mer sammenlignbar med en seknad til en of-
fentlig etat enn en begjeering til skifteretten. Av-
gjorelsen vil etter svensk rett veere et forvaltnings-
vedtak. Rettsmiddelet ved tvist om forvaltnings-
vedtak vil i Sverige ikke vaere forliksklage til
ordinaer domstol, men forvaltningsklage til en for-
valtningsdomstol, linsretten i forste instans, og
deretter eventuelt til kammarretten, som realitets-
behandler saken om den vurderes som prinsipiell
eller viktig. Slik utvalget forstar det vil terskelen
for & fa behandlet en granskingsbegjeering i Sveri-

13 50U 1971:15 Forslag till aktiebolagslag m.m., s. 36 og s. 273
14 ibid, s. 273

15 Regeringens proposition nr 103 &r 1975 med forslag till ny
aktiebolagslag m.m., s. 438
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ge dermed vaere lavere enn i Norge, siden forste-
instans behandling i ldnsstyrelsen normalt vil
veere mer uformell (mindre omfattende prosessu-
elle vilkar) og medfere mindre kostnader enn be-
handling hos skifteretten i Norge.

Det er i 10 kap ABL seersKkilt angitt at reglene
om lekmannarevisors adgang til opplysninger,
uavhengighet, taushetsplikt med videre etter 10
kap 7,9, 10, 11, 15— 18 §§ ABL, gjelder tilsvarende
for granskere. Det er ogsa angitt at adgangen til &
utpeke et revisjonsselskap som revisor etter 9 kap
19 § ABL gjelder tilsvarende for oppnevning av
granskere.

Reglene om granskerens adgang til opplysnin-
ger gisi 10 kap 7 § ABL. Etter bestemmelsen skal
styret og administrerende direkteor gi granskeren
adgang til & gjennomfere granskingen i den ut-
strekning granskeren anser det nedvendig, og
skal gi de opplysninger og den hjelp granskeren
begjeerer. Tilsvarende gjelder styre og administre-
rende direkter i datterselskaper overfor granske-
re i morselskapet.

I prop. 1975:103 vises til at®:

«Linsstyrelsen i Stocholms ldn upplyser att det
ibland har forekommit att foretagsledningen
sokt forhindra att minoritetsrevisor utses. Den
kan t. ex. ha undanhallit aktiebok eller bolags-
stimmans protokoll».

Det var i proposisjonen forutsatt at reglene i da-
gjeldende wutsokningslag 1877:31 191 § skulle
komme til anvendelse dersom granskere ble mot-
arbeidet og hadde behov for tvangsmidler. Rege-
len ble ikke viderefert med wtsokningsbalk
1981:774. Lindskog17 (1988) bemerker at det
ikke kan ha veart hensikten & endre gjeldende
rettstilstand pa dette omradet, og antar derfor at
utlevering kan fremtvinges gjennom en tilsvaren-
de anvendelse av konkurslagen 1987:672 7 kap 14
§ om handrickning. Den aktuelle bestemmelse ly-
der:

«Forvaltaren far, om det behovs, begira han-
drickning av kronofogdemyndigheten for att
kunna omhinderta eller annars fa tillgang till
gildenidrens bo med det rikenskapsmaterial
och de andra handlingar som ror boet. Detsam-
ma giller sadant rikenskapsmaterial som av-
sesi 12 § andra stycket. Kronofogdemyndighe-
ten far da genomsoka hus, rum eller forva-
ringsstillen och, om tilltrdde behovs till ndgot

16 ibid
17 Lindskog, S. — Sirskild granskning enligt aktiebolagslagen
— Norstedts (1988), fotnote 11, s. 78
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utrymme som ir tillslutet, 1dta 6ppna las eller ta
sig in pa annat sitt. Kronofogdemyndigheten
far dven i 6vrigt anvinda tvang i den mén det
behovs for det avsedda dndamalet och det kan
anses befogat med hinsyn till omstindigheter-
na. Vald mot person far dock brukas endast om
kronofogdemyndigheten moéter motstiand och i
den man det med hinsyn till indamalet med in-
gripandet kan anses forsvarligt.»

Utvalget har ikke hatt mulighet til & verifisere om
Lindskogs antagelse er korrekt. Etter det utvalget
er kjent med er det imidlertid ikke i Sverige an-
fort noe behov for verken & presisere en hjemmel,
eller for a styrke granskerens tilgang til opplys-
ninger eller til 4 gjore undersekelser. Det har hel-
ler ikke latt seg gjore 4 fastsla om og i hvilken ut-
strekning denne typen trenering faktisk forekom-
mer 1 Sverige. Utvalget antar at mangelen pa
aktuelle omtaler eller rettspolitiske vurderinger
av regelverk knyttet til tvangsmidler i noen grad
ma kunne tas til inntekt for at Lindskogs antagel-
se er korrekt og/eller at dette ikke er noe aktuelt
problem i Sverige.

Lindskog!8 (1988) drefter ogsé styremedlem-
mers og ansattes forklaringsplikt. Forklaringsplik-
ten folger i Sverige av ledelsens plikt til & gi opp-
lysninger, jf. 10 kap 7 § ABL. Lindskog!? (1988)
bemerker at det ikke finnes rettsmidler om forkla-
ringsplikten ikke oppfylles. Han papeker imidler-
tid at manglende oppfyllelse av forklaringsplikten
kan fore til erstatningsansvar dersom dette forer
til at granskingen blir mer kostbar enn den ellers
ville ha blitt, og at det ogsa kan fa betydning for
bevisvurderingen (utvalget finner det uklart om
han mener granskernes bevisvurdering eller bevi-
svurderingen til retten ved en eventuell etterfol-
gende rettssak; eventuelt begge deler).

Etter 10 kap 23 § ABL skal granskeren utarbei-
de en granskingsberetning som skal fremlegges
pa selskapets generalforsamling. Beretningen
skal holdes tilgjenglig hos selskapet for aksjeeier-
nes gjennomsyn i minst 2 uker for generalforsam-
lingen, og skal dessuten sendes til de aksjeeierne
som begjeerer det.

Ved endring, jf. lag (1998:760), (viderefort i ny
10 kap 23 § i ABL (2005:551)) er det presisert at
tidligere aksjeeiere som stemte pa den generalfor-
samlingen hvor forslaget om & oppnevne sarkilte
granskere ble behandlet, ogsa har rett til 4 delta
ved fremleggelsen av granskingsberetningen.

18 ihid, s. 79
19 1bid, s. 79
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7.3 Faktisk anvendelse av
granskingsinstituttet

Utvalget har foretatt en sammenligning av bruken
av granskingsinstituttet i de forskjellige skandina-
viske land. Ut fra foreliggende litteratur, jf. omta-
len ovenfor, synes bruken av granskingsinstituttet
a veere ganske beskjeden i Danmark. I Sverige ble
det 1 arene 2000 — 2006 (mars) behandlet 110 be-
gjeeringer om gransking i ldnsstyrelsene, og be-
sluttet gransking i 94 tilfeller?’. Hvor hyppig gran-
skingssaker forekommer i Norge fremstar som
noe usikkert. Etter det utvalget forstar har fre-
kvensen av granskingssaker (historisk) veert lave-
re i Norge enn i Sverige. Wille Kaisen?! (1995)
skriver at

«slike saker antakelig [ma] kunne sies & fore-
komme relativt sjelden.»>2

Han viser blant annet til at det er liten forekomst
av publisert rettspraksis (med et uttrykkelig for-
behold om at han ikke har undersekt systema-
tisk). Pa den annen side viser han til at betydnin-
gen av at det finnes et granskingsinstitutt kan
veere langt sterre enn forekomsten av konkrete
saker skulle tilsi. Han papeker blant annet at gran-
skingsinstituttet i noen grad kan bidra til & effekti-
visere reaksjonsmidlenes preventive funksjon ved
at det blir lettere for mindretallet & fore tilsyn med
og eventuelt reagere pa ledelsens og majoritetens
disposisjoner. Han viser dessuten til at det etter
forholdene vil kunne fremsta som rasjonelt for le-
delsen eller majoritetseier a tilby mindretallet inn-
syn eller informasjon, eventuelt ved en privat
gransking, for 4 unnga den oppsikt en ekstraordi-
neer gransking vil kunne skape.

Brandi og Jensen?® (2006) uttrykker ingen ge-
nerell oppfatning om hvor hyppig granskingssa-
ker forekommer i Norge. De peker derimot pa en-
kelte insentiv- og regelmessige svakheter som
kan tilsi at en gransking vil veere kostbar, tidkre-
vende, og pa andre mater vanskelig 4 fi gjennom-
fort pa en effektiv méte. Dette kunne man kanskje

20 Ackebo, D. — Sirskild granskning enligt aktiebolagslagen —
Examensarbete, Lunds universitetet, varen 2006.

21 Wille Kaisen, C — Ekstraordiner gransking etter aksjelo-
vens § 10-13 — Tidsskrift for forretningsjus, nr. 1 (1995), s.
41

22 Wille Kaisen uttaler for evrig at «[...] hyppigheten av
begjaeringer om ekstraordinaer gransking synes & ha vert
noe okende de senere ar [...]»

2 Brandi, T. og R. Jensen — Granskingsreglene i aksjelovgiv-

ningen — modne for revisjon? — Tidsskrift for forretningsjus,
nr. 4 (2006)
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ta til inntekt for at (effektiv) gransking ikke blir
gjennomfort i alle tilfeller hvor det foreligger et
reelt behov. Pa den annen side viser forfatterne til
at de fikk opplyst at det i lopet av aret 2005 ble be-
handlet atte granskingsbegjaeringer ved Oslo by-
fogdembete, og ytterligere én ved Asker og Bee-
rum tingrett?. Utvalget har ftt opplyst fra Oslo
tingrett at dette tallet antagelig kan anses repre-
sentativt for frekvensen av granskingssaker de se-
nere arene, og at antallet er betydelig hoyere enn
det var pa 1990-tallet, hvor det i felge Oslo tingrett
neppe var mer enn ca. 1-2 saker i dret. Dersom det
legges til grunn at flertallet av granskingssaker
behandles i Oslo®, tilsier disse opplysningene at
antallet begjeeringer i Norge na kan antas a veere
omtrent pa samme nivé i forhold til folketall som i
Sverige. Utvalget har imidlertid ikke hatt tilgang
til statistikk pa hvor mange granskinger som fak-
tisk dpnes.

Brandi og Jensen®® (2006) antar dessuten at
flertallet av saker der forslag om gransking opp-
nar den nedvendige tilslutning, neppe blir brakt
inn for retten. Forfatterne finner grunn til 4 anta
at aksjeeierne i praksis ofte kommer til enighet,
enten ved at det gjennomferes en intern gran-
sking eller ved at minoriteten gis tilgang til ensket
informasjon®’. Utvalget har ikke grunnlag for &
stille spersmalstegn ved denne vurderingen.

Utvalget har undersekt samtlige rettsavgjorel-
ser som kommer opp nar det sokes etter «gran-
sking» eller «granskning» og som henviser til ak-
sjeloven eller allmennaksjeloven §§ 5-25 til 5-27 i
Lovdatas systemer. Det foreligger sveert fa avgjo-
relser fra tingrettene og fra Hoyesterett. Derimot
foreligger i perioden fra 1988 til 2008, 39 lag-
mannsrettsavgjorelser vedrerende selskapsretts-
lig gransking. 35 av sakene gjelder rimelighetsvil-
karet. I 22 saker kom lagmannsretten til at det
ikke var grunn til 4 dpne gransking. (Gransking
ble apnet i 7 av 20 saker i Borgarting lagmanns-
rett, og i 6 av 15 saker i de ovrige lagmannsrettene
til sammen). Mens det i de svenske lidnsstyrelse-
ne apnes gransking i ca. 85 % av sakene, apnes det
gransking i de norske lagmannsrettene i ca. en
tredjedel av sakene. Sammenligningen er imidler-
tid ikke helt reell fordi flertallet av sakene i lag-

24 ibid, fotnote nr. 7, s. 278

25 At 20 av 35 lagmannsrettsavgijerelser vedrorende apning av
gransking er avsagt av Borgarting lagmannsrett, taler for at
flertallet av saker forekommer i Oslo-omradet

26 Brandi, T. og R. Jensen — Granskingsreglene i aksjelovgiv-

ningen — modne for revisjon? — Tidsskrift for forretningsjus,
or. 4 (2006)

27 ibid
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mannsretten gjelder kjeeremal over avvisning i tin-
gretten (Noen gjelder imidlertid ogsé Kkjaeremal
over beslutning om & ta begjeringen til folge).
Dette mé forutsettes & kunne ha gitt opphav til en
skjev seleksjon av saker til lagmannsrettene.

7.4 Utvalgets vurdering

Lovreglene om gransking er en del av minoritets-
vernet i aksjelovgivningen og skal legge til rette
for minoritetens behov for innsyn i selskapets for-
hold. Det som fremkommer under en gransking
vil kunne utgjore en del av beslutningsgrunnlaget
nar en aksjeeierminoritet vurderer om majorite-
ten eller selskapsorganer har misbrukt sin myn-
dighet, og om det eventuelt skal anvendes reak-
sjonsmidler som ugyldighets- eller erstatnings-
seksmal, jf. aksjelovene §§ 5-22 og 17-1, jf. § 17-4.

Utvalget foreslar endringer i aksjelovene § 5-
26, samt nye regler om gransking i nye §§ 5-27 og
5-28 i aksjelovene, for & styrke granskingsinstitut-
tet. Se neermere om utvalgets vurderinger i den
forbindelse, nedenfor.

7.4.1 Bor vilkarene for apning av gransking
endres?

Vilkarene for gransking mé péa den ene siden leg-
ge til rette for at en minoritet som har et reelt be-
hov for innsyn i selskapets forhold far tilgang til
gransking. Samtidig ber vilkirene veere slik at sel-
skapene beskyttes mot at en minoritet som har
mindre legitime interesser i at det &pnes gran-
sking, lett kan misbruke granskingsinstituttet, i
strid med selskapets interesser.

Utvalget viser serlig til forutsetningen, jf. om-
talen ovenfor av Ot.prp. nr (1983-1984), om at det
er de sjikanese og uoverveide granskingsbegjae-
ringene rimelighetsvilkaret i utgangspunktet er
ment a skulle avskjeere. Foreliggende rettspraksis
kan etter utvalgets vurdering tyde pa at det ikke
bare er de uoverveide eller sjikanese granskings-
begjeeringene som risikerer 4 bli avvist. Utvalget
viser til at det i flere publiserte avgjerelser er lagt
til grunn at det skal legges vekt pa hensynet til at
selskapet mé bare kostnadene, og til selskapets
og flertallets interesse i at gransking ikke blir
foretatt. At selskapet ma baere kostnadene, og at
flertallet har en interesse i at gransking ikke ap-
nes, tilsier etter utvalgets syn ikke uten videre at
en begjering om gransking dermed kan sies a
vaere sjikanes eller uoverveid.

Kapittel 7

Etter utvalgets syn ber hensynet til flertallets
interesse i at gransking ikke blir foretatt, ikke til-
egges selvstendig betydning i vurderingen av om
det ber apnes gransking. Utvalget viser her til at
granskingsinstituttet nettopp er begrunnet i hen-
synet til minoritetens informasjonsbehov. Dersom
majoriteten ensker en gransking, kan den vedta
dette pa generalforsamlingen, og det er da ikke
behov for noen ytterligere lovhjemmel. Dersom
en gransking er begrunnet i et formal om & avdek-
ke forhold som minoriteten har en beskyttelses-
verdig interesse i 4 bli kjent med, ber det etter ut-
valghets syn i prinsippet veere irrelevant hvor
stort flertall som ikke ensker at disse forhold skal
bli avdekket.

Videre mener utvalget at vilkarene for 4 apne
gransking ikke ber innebaere at rekvirenten alle-
rede mé veare i besittelse av en betydelig mengde
informasjon. Utvalget viser til at det kan veere be-
hov for gransking for eksempel i saker hvor sel-
skapets handlemate fremstar som uforstielig og/
eller hvor selskapet nekter & besvare rimelige
sporsmél eller gi opplysninger om bestemte for-
hold det ber gjelde dpenhet om. I slike tilfeller kan
det veere vanskelig for minoriteten a sannsynlig-
gjore eller konkretisere naermere at en eventuell
gransking vil avdekke bestemte forhold, for ek-
sempel bestemte Kkritikkverdige og/eller lovstridi-
ge forhold i selskapet. Utvalget viser i den forbin-
delse til at det i Sverige, jf. Lindskog28 (1988), er
lagt til grunn at et av hovedformélene med gran-
skingsinstituttet er 4 sikre minoritetsaksjonaerer
en innsynsrett i selskapets forhold. Etter utvalgets
vurdering mé det kunne legges til grunn at den
norske bestemmelsen bor bygge pa et tilsvarende
formal. Utvalget er derfor av den oppfatning at vil-
kérene for 4 dpne gransking ber ta utgangspunkt i
minoritetens behov for innsyn i, eventuelt en uav-
hengig vurdering av, selskapets forhold, og at det
ikke ber kreves at rekvirentene kan sannsynlig-
gjore at naermere bestemte forhold vil bli avdek-
ket.

Utvalget vil ogsa vise til at en troverdig gran-
sking utfert av en uavhengig tredjepart, ved siden
av & avkrefte eventuelle (mer eller mindre velbe-
grunnede) mistanker, ogsa vil kunne virke kon-
fliktdempende og bidra til at minoriteten far okt
tillit til selskapets forvaltning, selv om den ikke
faktisk avdekker kritikkverdige eller lovstridige
forhold.

28 Vindskog, S. — Sérskild granskning enligt aktieholagslagen
— Norstedts (1988), punkt 1.3
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Utvalget vil pad denne bakgrunn foresla en end-
ring av ordlyden i aksjelovene § 5-26 forste ledd.
Formaélet med endringen er 4 markere at bestem-
melsen ikke skal innebare noe krav om at det ma
sannsynliggjeres at granskingen vil fore til at be-
stemte forhold avdekkes, og at minoritetens be-
hov for innsyn i, og eventuelt behovet for en uav-
hengig vurdering av, selskapets forhold, kan vere
tilstrekkelig for & dpne gransking. For & markere
disse prinsippene foreslar utvalget at uttrykket
«rimelig grunn» i1 § 526 ferste ledd endres til
«saklig grunn». Utvalget tar med dette sikte pa at
bestemmelsen fortsatt skal beskytte mot uover-
veide eller sjikangse begjeringer om gransking,
men at den nedre grensen for hva som kreves, li-
kevel senkes i forhold til den rettspraksis som et-
ter utvalgets undersekelser, synes & ha utviklet
seg. Etter utvalgets syn ville det fore for langt &
fierne vilkaret til «rimelig grunn» fullstendig, til-
svarende regelen i Sverige. Etter utvalgets vurde-
ring kan det for eksempel ikke utelukkes at mino-
riteten i enkelte saker kan ha tydd til gransking
som kampmiddel i et generelt motsetningsforhold
mellom aksjeeiergrupper uten at det egentlige
foreligger noe reelt behov for innsyn i eller en
uavhengig vurdering av selskapets forhold. Utval-
get viser dessuten til den danske vurderingen i
betenkning 1251/1993, jf. omtale ovenfor.

7.4.2 Granskernes taushets- og
opplysningsplikt

Etter henvisningen i aksjelovene § 5-26 tredje ledd
vil granskerens taushetsplikt i utgangspunktet
veere regulert av revisorloven § 6-1. Etter utval-
gets syn er det tvilsomt om henvisningen i aksje-
loven § 5-26 tredje ledd ogsa er ment & skulle om-
fatte opplysningspliktene i revisorloven § 6-2. Ut-
valget har pd denne bakgrunn funnet det
nedvendig & vurdere om granskere ber ha en til-
svarende plikt til & gi aksjeeiere mv. opplysninger,
som revisor har etter revisorloven § 6-2. En slik
plikt vil komme i tillegg til granskerens plikt &
avgi granskingsheretning til tingretten, jf. aksjelo-
vene § 5-27 forste ledd, og er aktuell i situasjoner,
for eksempel ved behandlingen av arsregnskapet,
hvor aksjeierne har behov for at granskeren gir
opplysninger for det foreligger en avsluttende be-
retning. Dette vil seerlig kunne veere tilfellet hvor
granskingen, for eksempel pa grunn av trenering
fra selskapets side, trekker ut i tid. Ogsé andre si-
tuasjoner kan tenkes hvor aksjeierne har et beret-
tiget behov for at granskerne gir opplysninger.
Dersom granskingen er knyttet til en enkeltsak,
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for eksempel kritikkverdige forhold i forbindelse
med en forestidende emisjon eller overtakelse,
kan det tenkes at formélet med granskingen vil
forfeiles dersom aksjeeierne ma vente helt til be-
retningen avgis for de far tilgang til opplysninger.
Disse forhold tilsier at det ber apnes for en mulig-
het for at opplysninger kan gis ogsi fer gran-
skingsberetningen avgis.

Pa den annen side méa granskingsberetningen
normalt forutsettes a veere det mest egnede medi-
um for granskerens vurderinger og opplysninger,
nar det ses hen til at det ber gis en balansert frem-
stilling hvor for eksempel sensitive forretnings-
messige forhold ikke omtales i sterre utstrekning
enn det som er nedvendig ut fra granskingsman-
datet. Det vil dessuten vaere vesentlig at granske-
ren ikke palegges 4 uttale seg for han har hatt mu-
lighet til & danne seg et tilstrekkelig bilde av situa-
sjonen i selskapet. En opplysningsplikt som med-
forer at det ma gis opplysninger for beretningen
er Klar inneberer at granskeren vil kunne maétte
gi opplysninger uten at et tilstrekkelig grunnlag
er pa plass. Uten et tilstrekkelig grunnlag vil det
veere storre risiko for at fremstillingen ikke blir til-
strekkelig balansert og nyansert, noe som vil kun-
ne skade selskapet sa vel som mindretallseierne.

En samlet vurdering tilsier etter utvalgets vur-
dering at granskeren ber ha en viss opplysning-
plikt overfor selskapets aksjeeiere. Etter utvalgets
oppfatning er det imidlertid ikke naturlig at gran-
skerens opplysningsplikt ogsd omfatter bedrifts-
forsamling, kontrollkomite, styre eller daglig le-
der, tilsvarende som revisors opplysningsplikt et-
ter revisorloven § 6-2. Utvalget viser til at granske-
ren er oppnevnt av tingretten for a ivareta hensy-
net til aksjeeierne. Daglig leder og selskapsorga-
nene bor etter utvalgets syn henvises til & innhen-
te enskede opplysninger gjennom ordinzere kana-
ler.

Utvalgets utgangspunkt er at resultatene av en
gransking normalt skal fremkomme gjennom
granskingsberetningen. Etter utvalgets vurde-
ring ber det derfor bare gjelde en seerskilt opplys-
ningsplikt dersom opplysninger fra granskerne
kan vaere av betydning for aksjeeiernes vurdering
av seerlige sporsmal som har naer tilknytning til
granskingsmandatet. Etter utvalgets oppfatning
vil dette som nevnt forst og fremst veere aktuelt
dersom bestemte saker (for eksempel godkjen-
ning av regnskapet eller beslutning om fusjon)
skal tas opp til behandling pa generalforsamling.
Etter utvalgets vurdering vil det veere uheldig a
innfere en opplysningsplikt som medferer at det
kan kalles inn til ekstraordinaer generalforsamling
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utelukkende for at granskerne skal besvare spors-
mal. Utvalget foreslar derfor at spersmal til gran-
skere skal besvares pa den generalforsamlingen
hvor en aktuell sak skal behandles.

Etter utvalgets oppfatning tilsier hensynet til
at granskeren skal fi mulighet til & forberede sva-
rene, at spersmalene bor meldes til granskeren pa
forhand. Av hensyn til at alle aksjeeierne ber fa
mulighet til & vurdere sin tilstedevarelse, ber det
dessuten fremkomme i innkallingen til generalfor-
samlingen hvilke spersmal granskeren skal be-
svare. Granskeren ber etter utvalgets oppfatning
ikke ha adgang til 4 gi opplysninger om vesentlige
forretningsmessige forhold dersom det ville ska-
de selskapet om de ble kjent. Granskeren ber vi-
dere kunne reservere seg mot & gi opplysninger
dersom de kan veere egnet til 4 gi et misvisende
bilde av selskapet, for eksempel fordi granskeren
er usikker pd om opplysningene bygger pé et til-
strekkelig grunnlag, eller dersom det etter gran-
skerens vurdering, pa tidspunktet for generalfor-
samlingen, er behov for ytterligere kvalitetssik-
ring.

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn en ny § 5-
28 1 aksjelovene, som innferer en opplysningsplikt
for granskeren overfor selskapets aksjeeiere,
knyttet til behandlingen av saker pa selskapets ge-
neralforsamling.

7.4.3 Bor granskernes mulighet til
a fremtvinge utlevering
av opplysninger styrkes?

Utvalget tar utgangspunkt i at det etter gjeldende
rett normalt kan forutsettes at det ikke vil veere
grunnlag for & dpne gransking dersom rekvirenten
har fatt tilstrekkelige opplysninger om de aktuelle
forholdene pa annet vis. I praksis vil det antakelig
sjielden eller aldri veere grunnlag for a4 apne gran-
sking i tilfeller hvor tilgang til nedvendige opplys-
ninger blir gitt av selskapet, mens det er i de tilfelle-
ne selskapet motsetter seg a gi opplysninger, at
gransking er aktuelt. Dette betyr at nar det dpnes
for gransking, er bakgrunnen ofte at selskapet i ut-
gangspunktet er motvillig til 4 gi ut de aktuelle opp-
lysningene. Det er pa denne bakgrunn behov for at
granskeren i tilstrekkelig grad har mulighet til &
fremtvinge nedvendig bistand og utlevering av opp-
lysninger fra selskapet. Dette gjelder bade for ned-
vendig informasjon fra selskapet om hvilke rele-
vante opplysninger som finnes, samt konkrete opp-
lysninger/dokumenter fra selskapet, som gran-
skerne anmoder om 4 fa tilgang til.

Kapittel 7

Reglene om granskerens adgang til opplysnin-
ger bygger pa en tilsvarende anvendelse av regle-
ne som gjelder for revisor. Etter utvalgets vurde-
ring skiller imidlertid granskerens situasjon seg
vesentlig fra revisors i flere viktige henseender.
Det normale utgangspunktet for et revisjonsopp-
drag er et helt annet enn utgangspunktet for at det
apnes gransking. Revisor har ogsa et mer langsik-
tig forhold til selskapet, hvor det & bygge tillit er
av stor betydning for begge parter (revisor og re-
visjonspliktig). Granskeren derimot, kommer inn
for et kortsiktig oppdrag. Utgangspunktet er at
minoriteten har rimelig grunn til & kreve gran-
sking, oftest fordi de mistenker at det har skjedd
noe kritikkverdig. Forholdet mellom granskeren
og de ansvarlige i selskapet vil pad denne bak-
grunn oftest fi preg av et motsetningsforhold, og
ikke et tillitsforhold. Det kan dermed vaere grunn
til & anta at granskeren i sterre grad enn revisor
vil bli mett med trenering og motvilje mot & gi
opplysninger.

Granskeren har heller ikke de samme press-
midlene som revisor har, ved a trekke seg etter re-
visorloven § 7-1 dersom selskapet ikke oppfyller
sine plikter, eller ved & innta merknader eller for-
behold i revisjonsberetningen. Etter utvalgets vur-
dering vil det ikke veere av like stor betydning for
selskapet om det tas denne typen forbehold i
granskingsberetningen, da denne neppe vil bli
brukt i samme utstrekning av eksterne parter
som for eksempel kreditorer, investorer, analyti-
kere mv.

Dagens regelverk innebeerer at granskerne
ma ga til seksmal for & fa tvangsgrunnlag for a
fremtvinge utlevering av dokumenter ol. Den nye
tvisteloven inneholder en presisering av vilkaret
om rettslig interesse, som medferer en klargjo-
ring av granskerens mulighet til & 4 dom for krav
om utlevering av opplysninger i forhold til den tid-
ligere tvistemaélsloven. Nar det ses hen til rettsap-
paratets kapasitet, ankemuligheter mv. kan det
imidlertid i praksis ta lang tid og medfere store
kostnader fra det anlegges seksmal og til retts-
kraftig avgjerelse foreligger.

Videre inneberer reglene om midlertidig for-
foyning at det skal mye til for det kan foreligge til-
strekkelig sikringsgrunn i disse sakene. Etter ut-
valgets syn ma det ogsa veere slik, og veien 4 gé er
derfor ikke & lempe pa kravene til sikringsgrunn.
Det bor neppe gjelde lempeligere vilkar for mid-
lertidig forfeyning av krav pa opplysninger i for-
bindelse med en gransking enn de vilkirene som
gjelder for andre typer krav.
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7.4.3.1 Seerlig tvangsgrunnlag for granskerens krav

om adganag til opplysninger

Utvalget har vurdert om det bor gis et lovhjemlet
seerlig tvangsgrunnlag for granskeres krav om ut-
levering av opplysninger. I vurderingen har utval-
get sett hen til seerlige tvangsgrunnlag som er
oppstilt pa andre rettsomrader. Utvalget viser seer-
lig til forvaltningsloven § 20 annet ledd annet
punktum. Etter bestemmelsens annet ledd opp-
stilles seerlig tvangsgrunnlag for forvaltningsorga-
ners krav om tilbakelevering av utlante dokumen-
ter. I Ot.prp. nr. 3 (1976-1977) s. 82 het det om be-
stemmelsen slik den lad for tvangsfullbyrdelseslo-
ven ble vedtatt, blant annet:

«I sjeldne tilfelle har det oppstatt vansker for
forvaltningsorganet med 4 fi originaldoku-
mentene tilbake i rett tid. Dersom organet ikke
har kopier av samtlige dokumenter, vil det gjer-
ne fore til at saksbehandlingen stopper opp. I
verste fall kan en part — eller hans advokat — pa
denne méaten oppna & trenere saken.

Etter gjeldende rett er det noe uklart hva
forvaltningsorganet kan gjore for & fa utlevert
dokumentene i slike tilfelle. For 4 gjore dette sa
enkelt som mulig, foreslar departementet et
nytt fierde punktum i annet ledd, som vil inne-
bare at tvangsfullbyrdingslovens §§ 235 og
236 far tilsvarende anvendelse. Etter dette vil
selve begjeringen fra forvaltningsorganet til
namsmannen vere tilstrekkelig grunnlag for
namsmannen til 4 aksjonere — ved & ta doku-
mentene og overlevere dem til forvaltningsor-
ganet etter tvfl. § 235, eller eventuelt ved & pé-
legge en lopende tvangsmulkt etter tvfl. § 236.»

Med den nye tvangsfullbyrdelsesloven ble tilsva-
rende anvendelse av §§ 235 og 236 endret til seer-
lig tvangsgrunnlag. Dette medforte ingen realitet-
sendring, jf. Ot.prp. nr. 65 (1990-1991).

Utvalget legger til grunn at det ville kunne ef-
fektivisere granskingsinstituttet dersom gran-
skerne ble gitt en adgang til 4 fremsette begjee-
ring til namsmannen, tilsvarende forvaltningsorg-
aners adgang etter forvaltningsloven § 20 annet
ledd annet punktum. Etter utvalgets vurdering er
det imidlertid vesentlige forskjeller mellom en si-
tuasjon som gjelder tilbakelevering av utlante do-
kumenter, og granskerens krav om utlevering av
opplysninger. Mens forvaltningsorganet kan for-
utsettes 4 ha presis kunnskap om hvilke doku-
menter kravet gjelder, vil det for granskeren i
praksis ofte veere vanskelig & angi tilstrekkelig
presist hvilke dokumenter som omfattes av et
fremsatt krav. Det vil kunne representere et bety-
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delig rettssikkerhetsproblem for selskapet der-
som det fremsettes krav om utlevering av doku-
menter som faktisk ikke finnes. Utvalget viser til
at det etter tvangsfullbyrdelsesloven § 13-8 fierde
ledd vil veere opp til saksekte 4 sannsynliggjore at
det er umulig & oppfylle kravet. Utvalget ser det
ikke som rimelig at en bevisbyrde knyttet til ikke-
eksistens av upresist angitte dokumenter uteluk-
kende eller i hovedsak skal pahvile saksokte.

Pa den annen side antar utvalget at enkelte ty-
per dokumenter kan angis med en tilstrekkelig
grad av presisjon. Dersom det i tillegg folger av
lovgivning at slike dokumenter skal utarbeides,
mener utvalget det i sterre grad ber kunne presu-
meres at de eksisterer. Dersom saksekte hevder
at dokumenter som selskapet ved lov er palagt a
utarbeide ikke finnes fordi de aldri har veert utar-
beidet, vil det i seg selv kunne medfere et straffan-
svar. Dersom saksekte imidlertid hevder at doku-
mentene har géitt tapt etter utarbeidelse, er dette
prinsipielt sett noe annet enn generelt 4 matte
sannsynliggjere ikke-eksistens. Utvalget legger til
grunn at selskapet normalt ma forutsettes & kun-
ne sannsynliggjere hva som har skjedd med opp-
bevaringspliktige dokumenter som péastds 4 ha
géatt tapt, og det vil da veere mindre betenkelig &
apne for befoyelsene etter tvangsfullbyrdelseslo-
ven § 13-8 pa grunnlag av seerlig tvangsgrunnlag.

Utvalget viser dessuten til at det i Danmark
ikke skilles mellom rettsmidlene for henholdsvis
a fa fullbyrdet og sikret krav om utlevering av
«rprligt gods». Det danske regelverket om umid-
delbare fogedforretninger forutsettes & oppfylle
behovene pa begge disse omradene, og reglene
har séledes mange likhetstrekk med de norske re-
glene om midlertidige forfeyninger, blant annet
ved at det ikke kreves alminnelig tvangsgrunnlag,
og nar det gjelder adgangen til 4 ta en begjeering
til folge pa grunnlag av «sannsynliggjering» av
kravet. Endringen utvalget foreslar innebaerer at
norske granskere pa dette avgrensede omrédet
far adgang til omtrent samme rettsmidler som
danske granskerezg. Som nevnt ovenfor, skal sa-
ken ved slik begjeering overfores fra namsman-
nen til sKifteretten, slik at grunnleggende krav til
en forsvarlig prosess etter utvalgets vurdering vil
vaere oppfylt.

Utvalget foreslar etter dette at granskerens
skriftlige krav om utlevering av bestemte doku-
menter som selskapet ved lov er palagt & utarbei-

29 Til forskjell fra de danske reglene vil middelet for & frem-
tvinge oppfyllelse pa grunnlag av et saerlig tvangsgrunnlag i
Norge imidlertid vaere lopende tvangsmulkt som granske-
ren eventuelt vil méatte begjeere.
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de, eller som er oppbevaringspliktige med hjem-
mel i lov, skal gjelde som serlig tvangsgrunnlag,
jf. forslagene til nye §§ 5-27 tredje ledd i aksjelove-
ne. Utvalget foreslér at det oppstilles formkrav for
kravet til utlevering av opplysninger, jf. forslagene
til nye §§ 5-27 annet ledd i aksjelovene. Utvalgets
forslag innebarer at selskapet skal gis en oppfyl-
lelsesfrist pad minst 1 uke. I samsvar med alminne-
lige fullbyrdelsesregler kan kravet etter utvalgets
forslag, begjaeres fullbyrdet etter at fristen for
oppfyllelse er nadd.

7.4.3.2  Utvidelse av virkeomrdadet for
forklaringsplikten overfor granskere

Det folger av gjeldende rett en plikt for personer
som er omfattet av revisorloven § 5-2 tredje ledd
til & forklare seg for granskere. Etter utvalgets
vurdering vil granskingsinstituttet kunne styrkes
ved at granskerne far en selvstendig hjemmel til &
innhente forklaring ogsa fra personer som ikke
har noen bistandsplikt etter revisorloven § 5-2
tredje ledd. Utvalget har derfor vurdert om det
ber oppstilles en forklaringsplikt for eksempel for
tidligere ansatte og styremedlemmer, ekstern
regnskapsferer, bankforbindelser, kunder, leve-
randerer mv.

Utvalget antar at den mest aktuelle losningen i
mange tilfeller etter gjeldende rett ville vart at
granskeren i medhold av revisorloven § 5-2 tredje
ledd fremsatte krav om at selskapets styre/daglig
ledelse skaffer til veie nedvendige opplysninger.
Etter utvalgets vurdering vil det imidlertid kunne
medfere unedig ulempe & matte g veien om sel-
skapet i tilfeller hvor det foreligger et motset-
ningsforhold mellom selskapets ledelse og gran-
skerne.

Etter utvalgets oppfatning ber spersmaélet om
hvilke personer utenfor selskapet som eventuelt
ber pélegges en forklaringsplikt overfor granske-
re, vurderes ut i fra hvor neert tilknytningsforhold
vedkommende har til selskapet. Dersom tilknyt-
ningen utelukkende bygger pa et kunde- eller le-
veranderforhold vil det i mange tilfeller veere uri-
melig & kreve at den eksterne parten skal matte
forklare seg overfor granskere i selskapet. Utval-
gets oppfatning er at det ikke generelt vil veere ri-
melig & kreve at eksterne parter skal tvinges til &
involvere seg i et forhold som i utgangspunktet
ma anses a veere et anliggende mellom selskapets
eiere. Utvalget viser til at det ut fra et rettssikker-
hetsperspektiv vil veere betenkelig 4 lovfeste en
forklaringsplikt for tredjeparter som utelukkende
er begrunnet i hensynet til selskapseierne, nar en
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slik plikt ikke er en avtalt forpliktelse for tredje-
parten. Utvalget viser videre til at den eksterne
parten kan ha en berettiget interesse i & holde til-
bake opplysninger om egne forretingsmessige
forhold. Selv om granskerne i utgangspunktet har
krav pa opplysninger fra selskapet om avtaler som
selskapet har inngatt med eksterne parter, folger
ikke at de ber ha en tilsvarende rett til opplysnin-
ger om avtalemotpartens vurderinger og forhold
ogsa hvor slike opplysninger ikke folger av avtale-
vilkér. Utvalget viser dessuten til at en granskings-
situasjon i utgangspunktet ikke vil vaere noe en
ekstern kontraktspart har grunnlag for & forutse
pa tidspunktet for avtaleinngéelsen. En eventuell
forklaringsplikt vil dermed kunne ramme ganske
tilfeldig, og uten noen reell mulighet for den ek-
sterne parten til 4 forutberegne sin rettsposisjon,
eventuelt ta forholdregler eller oppstille vilkar ved
avtaleinngéelsen.

Imidlertid vil enkelte avtaler veere av en karak-
ter som inneberer en sa neer tilknytning mellom
selskapet og kontraktsmotparten at det likevel vil
kunne veere rimelig & kreve at de forklarer seg
overfor granskere. Utvalget har sarlig i tankene
avtaler selskapet inngér for & fa utfert funksjoner
som inngér i utferelsen av oppgavene til personer
som har slike posisjoner i selskapet at de er omfat-
tet av revisorloven § 5-2 tredje ledd. Dette vil ty-
pisk omfatte avtaler om innleie av arbeidskraft, en-
ten det gjelder vikarer, konsulenter, radgivere el-
ler sdkalte «management-avtaler», hvor ledelses-
funksjoner settes ut til et sdkalt «<managementsel-
skap». Etter utvalgets syn vil det ikke vaere rime-
lig 4 innskrenke granskeres adgang til informa-
sjon utelukkende fordi funksjonene utferes av
eksterne parter. Av tilsvarende karakter er ogsa
avtaler hvor selskapet istedenfor & leie inn ar-
beidskraften, kjoper tjenester. Denne typen avta-
ler vil omfatte konkrete konsulentoppdrag, avtaler
om ekstern regnskapsforing mv. Utvalget foreslar
pd denne bakgrunn at opplysningsplikten skal
gjelde tilsvarende for personer som utferer oppga-
ver som inngér i funksjonene til de ledende ansat-
te og tillitsvalgte, jf. forslaget til aksjelovene § 5-28
forste ledd tredje punktum. Utvalget forutsetter
imidlertid at opplysningsplikten for slike personer
ikke skal ga foran eventuell lovpélagt taushets-
plikt (eksempelvis advokater, leger mv.) Derimot
kan det etter utvalgets forslag ikke inngas avtale
om at avtalemotpartene skal ha taushetsplikt, med
den folge at opplysningsplikten derved omgas.

Vurderingen ovenfor gjor seg gjeldende tilsva-
rende for selskapets tidligere ansatte og tillitsvalg-
te. For det forste kan tidligere ansatte mv. inneha
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informasjon av vesentlig betydning for granskin-
gen. For det andre ber ikke granskerens mulighet
til &4 f4 denne informasjonen enkelt kunne avskjee-
res ved at ansatte mv. fratrer eller blir avskjediget.
Utvalget foreslar at opplysningsplikten gjeres gjel-
dende for forhenveerende ansatte mv. i den typen
stillinger eller verv som ville hatt forklaringsplikt
om de fortsatt var i stillingen, jf. forslaget til aksje-
lovene § 5-28 forste ledd fjerde punktum.

Banktjenester star etter utvalgets syn i en seer-
stilling. Utvalget viser til at selskapet i prinsippet
kunne ha forvaltet sine egne finanser, men at det-
te neppe foregar i noen saerlig utstrekning i prak-
sis. Samtidig mener utvalget at tilgang til opplys-
ninger fra banker om selskapets finanser og kon-
tobevegelser vil kunne veere av vesentlig betyd-
ning for enkelte granskinger, og at det derfor ber
oppstilles en adgang til at granskere i hvert fall
kan kreve & fa visse typer opplysninger fra selska-
pets bankforbindelse(r). For & gjennomfere en
slik forklaringsplikt er det etter utvalgets vurde-
ring behov for samtidig & oppstille et unntak fra
bankenes taushetsplikt. Utvalget foreslar pa den-
ne bakgrunn at banker skal ha opplysningsplikt
overfor granskere om selskapets kundeforhold i
banken, og at denne opplysningsplikten skal ga
foran bankens taushetsplikt, jf. forslaget til aksje-
lovene §§ 5-28 annet ledd.

7.4.4 Seerlig tvangsgrunnlag for kravom
deponering av midler til sikkerhet for
dekning av granskingskostnadene

Trenering og motarbeiding fra selskapets side
kan undertiden ogsé forekomme ved at selskapet
nekter 4 deponere belop som eventuelt er palagt
som sikkerhet for granskingskostnadene i med-
hold av aksjelovene § 5-26 fierde ledd. Etter gjel-
dende rett er det uklart om det kan anvendes
tvangsmidler for a fremtvinge deponering av dette
belopet. Det er ikke dpenbart at granskerne kan
sies 4 ha et krav for retten (etter at granskingen er
fullfert) har fastsatt et granskingssaler. I sa fall
kan det reises spersmal om vilkaret om rettslig in-
teresse vil veere oppfylt. Uansett vil en ordinaer
prosess for a fa utlegg for dette kravet kunne fore
til vesentlige forsinkelser i igangsettingen av
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granskingen. Det kan ikke forventes at gransker-
ne skal ga i gang med oppgaven dersom de stilles
i utsikt & ikke fa betalt for oppdraget. Utvalget
foreslar pa denne bakgrunn at granskeren kan be-
gjeere kravet fullbyrdet etter tvangsfullbyrdelses-
lovens regler, og at rettens beslutning om depone-
ring skal gjelde som seerlig tvangsgrunnlag for ut-
legg etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 7, jf.
forslagene til §§ 5-26 fierde ledd nye fjerde punk-
tum i aksjelovene.

7.4.5 Bor detinnfores en tidsfrist for
gjennomfaring av granskingsarbeid
med mulighet for sanskjoner som kan
styrke selskapets interesse i a drive
arbeidet fremover?

Utvalget har vurdert om det burde oppstilles krav
om at rettens beslutning om & apne gransking
inneholder en frist for avgivelse av beretning, med
mulighet for lepende mulkt for & fremtvinge opp-
fyllelse etter fristens utlep.

Innfering av en adgang til & ilegge dagbeter
kan bidra til & motvirke trenering fra selskapets
side ved et okt gkonomisk incitament til 4 bidra
med nedvendig informasjon. Innfering av daghe-
ter kan saledes vere et hensiktsmessig tiltak for a
oke selskapenes interesse i 4 bistd granskerne.

Det kan imidlertid reises spersmél om hvem
slike dagbeter burde tilfalle. Normalordningen for
offentligrettslige dagbeter er at disse tilfaller
statskassen. Dette virker som en lite rimelig los-
ning for & fremtvinge fremgang i selskapsrettslige
granskingssaker. Utvalget viser til at granskings-
forretningen i utgangspunktet gjelder forholdet
mellom eierne, og saledes i liten grad kan sies a
vaere et offentligrettslig anliggende hvor dagheter
til fordel for statskassen ville veere et logisk virke-
middel. Etter utvalgets vurdering vil det heller
ikke veere rimelig 4 la dagbetene tilfalle gransker-
ne eller enkelte eiergrupperinger i selskapet.

Utvalget vil pa denne bakgrunn ikke foresla at
en regel som inneberer at det settes en tidsfrist
for granskingsoppdrag, med lepende mulkter
som middel for & fremtvinge oppfyllelse (utover
eventuelle forslag omtalt ovenfor som er innenfor
tvangsfullbyrdelseslovens rammer).
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Kapittel 8
Offentlig regnskapskontroll

Det folger av verdipapirhandelloven (vphl) § 15-1
at Kredittilsynet forer kontroll med at arsregn-
skap, drsberetning, halvarsregnskap og annen fi-
nansiell rapportering fra utstedere av omsettelige
verdipapirer som er eller sokes notert pa regulert
marked 1 EJS, er i samsvar med lov eller forskrif-
ter.

Etter vphl § 15-2 femte ledd plikter foretaket a
gi de opplysninger som Kredittilsynet anser ned-
vendige for & avgjere om det har skjedd overtre-
delser av bestemmelser i verdipapirhandelloven
vedreorende finansielle instrumenter som er ut-
stedt av foretaket. Etter syvende ledd i samme be-
stemmelse har utstederforetakene, samt deres til-
litsvalgte, ansatte og revisor plikt til & gi Kredittil-
synet de opplysninger om utsteders forhold som
Kredittilsynet krever til gjennomfering av regn-
skapskontrollen. I verdipapirforskriften § 13-6 er
det presisert at Kredittilsynet kan kreve opplys-
ningene muntlig eller skriftlig innen en fastsatt
frist. Kredittilsynet kan kreve dokumenter frem-
lagt, herunder teknisk lagret informasjon og ut-
skrift fra lagringsmedium.

Regnskapskontrollen er forholdsvis ny. Utval-
gets representant for Kredittilsynet har opplyst at
det er reist spersmél ved om opplysningsplikten
som nevnt gir Kredittilsynet tilstrekkelig grunn-
lag for & foreta sdkalte «stedlige tilsyn», dvs beso-
ke foretakene og fa fremlagt dokumentasjon og
forklaringer fra ansatte mv. i foretakets lokaler.
Dette er den vanlige fremgangsmaten opp mot
banker, forsikringsselskaper mv. som Kredittilsy-
net har tilsyn med. Dette institusjonstilsynet har
grunnlag i blant annet kredittilsynsloven § 3 for-
ste og annet ledd som lyder:

«Tilsynet skal se til at de institusjoner det har
tilsyn med, virker pa hensiktsmessig og be-
tryggende mate i samsvar med lov og bestem-
melser gitt i medhold av lov samt med den hen-
sikt som ligger til grunn for institusjonens opp-
rettelse, dens formal og vedtekter.

Tilsynet skal granske regnskaper og andre
oppgaver fra institusjonene og skal ellers gjore
de undersekelser om deres stilling og virksom-

het som tilsynet finner nedvendig. Institusjo-
nen plikter nar som helst a gi alle opplysninger
som tilsynet matte kreve og 4 la tilsynet fa inn-
syn i og i tilfelle fi utlevert til kontroll institusjo-
nens protokoller, registrerte regnskapsopplys-
ninger, regnskapsmateriale, dokumenter, data-
maskiner eller annet teknisk hjelpemiddel eller
materiale som er tilgjengelig ved bruk av slikt
hjelpemiddel samt beholdninger av enhver
art.»

I normalsituasjoner der utstederforetakene gir de
opplysninger Kredittilsynet ber om vil det vaere av
mindre betydning om opplysningene sendes Kre-
dittilsynet eller om Kredittilsynet beseker foreta-
ket og far opplysningene der. Sakalte stedlige til-
syn kan imidlertid veere en egnet fremgangsmate
for & kunne fa frem opplysninger som selskapet i
utgangspunktet ensker d holde tilbake. Det kan
stilles spersmal ved hvor langt Kredittilsynets
kontroll ber ga. Utgangspunktet for regnskaps-
kontrollen er hensynet til riktig finansiell informa-
sjon til verdipapirmarkedet. Strafferettslig forfelg-
ning av bevisst regnskapsmanipulasjon herer i
forste rekke under politi og patalemyndighet. Ut-
valget vil likevel papeke at muligheten til 4 avdek-
ke bevisste forsek pa regnskapsmanipulasjon, kan
vaere storre der Kredittilsynet foretar stedlige til-
syn og gjennomgér aktuelle protokoller, kontrak-
ter mv. i foretakets lokaler.

I forbindelse med regnskapskontrollen har
Kredittilsynet i enkelte saker stilt spersmal ved
eksistensen av en eiendel eller utelatelse av
gjeldsposter. Kredittilsynet har ikke muligheter til
a fa verifisert slike forhold uten at foretaket og/el-
ler dets revisor samarbeider og foretar nedvendi-
ge kontroller og innhenter nedvendig dokumenta-
sjon. I tilfeller hvor foretaket ikke samarbeider, vil
Kredittilsynet vanskelig kunne konkludere med at
regnskapet ikke er i samsvar med regnskapslo-
ven. I slike tilfeller og i tilfeller med mistanke om
regnskapsmanipulasjon, kunne et effektivt virke-
middel vaere at foretaket palegges a foreta naerme-
re undersekelser og innhente den dokumentasjon
Kredittilsynet mener er nedvendig for a fa verifi-
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sert eksistens og verdi pa en regnskapspost. I til-
synet med institusjoner som banker, forsikrings-
selskaper mv kan tilsynet etter kredittilsynsloven
§ 4 blant annet péalegge institusjonene & «sende
inn oppgaver og opplysninger pa den maten Kre-
dittilsynet bestemmer og som tilsynet mener det
trenger for & utfere sitt verv». Utvalget antar at en
tilsvarende bestemmelse knyttet til regnskaps-
kontrollen kan bidra til & avdekke regnskapsmani-
pulasjon.
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Utvalget har ikke foretatt noen endelig vurde-
ring av Kredittilsynets rolle og hjemler, men vil pa
generelt grunnlag anbefale at den offentlige regn-
skapskontrollen styrkes. Utvalget forutsetter at
en slik styrking ogsa felges opp med okte ressur-
ser for politi- og patalemyndigheter til & etterfor-
ske og patale mulige straffbare forhold som even-
tuelt matte bli avdekket. Utvalget antar at dette er
speorsmal som heringsinstansene ber gis anled-
ning til & kommentere.
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Kapittel 9
Resultatbaserte lederlgnninger

9.1 Innledning

9.2 Gjeldende rett

I debatten om resultatbaserte lederlenninger er
det seerlig tre betenkeligheter som har blitt frem-
hevet. For det forste har verdien av konkrete ord-
ninger for de aktuelle ledere blitt sett pd som be-
tenkelig. For det andre har det blitt pekt pa egen-
skaper, sarlig knyttet til opsjonslignende ordnin-
ger, som gir ledere insentiver til & drive virksom-
heten med storre risiko. For det tredje har det
blitt pekt pa at aksjeverdibaserte ordninger kan gi
insentiver til 4 begé finansielle misligheter.

Utvalgets utgangspunkt har veert at sterrelsen
pa utbetalinger fra ordningene, og konkrete ord-
ningers risikoegenskaper, ligger utenfor manda-
tet. I vurderingen av tiltak knyttet til resultatbaser-
te lederlenninger, har utvalget siledes i hovedsak
vurdert betenkeligheten knyttet til insentivene til
4 bega finansielle misligheter. Utvalget har her-
under vurdert om enkelte av opplysningspliktene
vedrorende ytelser til ledende personer eller de-
res naerstaende i store foretak (regnskapsloven §
7-31b) ogsa ber gjelde for mindre foretak. P4 bak-
grunn av at mandatet forutsetter at utredningen
skal vurdere rekommandasjonene 2004/913/EF
om ytelser til ledende personer og 2005/162/EF
om uavhengige styremedlemmer og styrekomi-
teer, har utvalget imidlertid ogsé funnet grunn til
a saerskilt vurdere om sammenhengen som er an-
fort mellom finansielle misligheter og resultatba-
serte lederlenninger kan tilsi ytterligere tiltak. Ut-
valget vil i den forbindelse presisere at det er en
neer sammenheng mellom de tre typene betenke-
ligheter som er nevnt ovenfor. Blant annet vil det
at det er storre gevinstmuligheter, eller at det er
tatt sterre risiko, ogsa kunne bidra til 4 forsterke
eventuelle insenstiver til 4 begé finansielle mislig-
heter. Utvalget har, i den grad det ut fra forelig-
gende informasjon har veert mulig, tatt slike sam-
menhenger i betraktning i helhetsvurderingene i
det folgende.

Opplysningskrav vedrerende ytelser, lan og sik-
kerhetsstillelse til ledende personer folger av lov
17. juli 1998 nr. 56 om éarsregnskap m.v. (regn-
skapsloven) §§ 7-44 og 7-45 for sma foretak, jf. § 1-
6, §§ 7-31, 7-31b og 7-32 for store foretak, jf. § 1-5
og 8§ 7-31 og 7-32 for foretak som verken er store
eller sméa («ovrige foretak»).

Krav til opplysninger om ledende personer gis
i regnskapsloven § 7-31. Det oppstilles tilleggs-
krav for store foretak i regnskapsloven § 7-31b. Et-
ter regnskapsloven § 7-31 skal det opplyses om
folgende:

«Det skal opplyses om de samlede utgifter til
henholdsvis lenn, pensjonsforpliktelser og an-
nen godtgjerelse til daglig leder og medlem-
mer av styret og bedriftsforsamlingen.

Det skal opplyses om arten og omfanget av
forpliktelser til & gi daglig leder eller leder av
styret saerskilt vederlag ved oppher eller end-
ring av ansettelsesforholdet eller vervet. Til-
svarende gjelder avtaler om bonuser, over-
skuddsdelinger, opsjoner og lignende til fordel
for daglig leder eller leder av styret.

Det skal gis opplysninger om den regn-
skapspliktiges forpliktelser knyttet til tegnings-
retter, opsjoner og tilsvarende rettigheter som
gir ansatte eller tillitsvalgte rett til tegning, kjop
eller salg av aksjer eller grunnfondsbevis.

Nar en eller flere opplysninger som nevnt i
forste eller annet ledd ikke gis fordi den regn-
skapspliktige ikke har hatt utgifter til lonn, pen-
sjonsforpliktelser eller annen godtgjorelse til
daglig leder, medlem av styret eller bedriftsfor-
samlingen, skal det opplyses saerskilt om det-
te.»

Etter regnskapsloven § 7-31b skal store foretak gi
folgende tilleggsopplysninger:

«Store foretak skal opplyse om samlet godtgjo-
relse og andre fordeler som er gitt til de enkel-
te ledende ansatte og de enkelte medlemmene
av henholdsvis styret, kontrollkomiteen og an-
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dre valgte selskapsorganer med unntak av be-

driftsforsamlingen.

Det skal videre gis opplysninger for hver
person omfattet av forste ledd som har hatt an-
settelsesforhold eller verv for selskapet i lopet
av regnskapséret spesifisert i samsvar med
tredje til sjette ledd.

Opplysninger om godtgjorelse eller hono-
rarer skal minst omfatte:

1. den totale lonn vedkommende har mottatt
eller opptjent for tjenester ytt i lopet av
regnskapsaret, herunder eventuelle meote-
honorarer vedtatt av generalforsamlingen,

2. godtgjerelse og fordeler vedkommende
har mottatt fra foretak i samme konsern,

3. godtgjerelse i form av overskuddsdeling
eller bonusutbetalinger og grunnen til at
slike ytelser er gitt,

4. betydelig eller vesentlig tilleggsgodtgjo-
relse for spesielle tjenester utenfor de nor-
male funksjoner for en leder,

5. betalt eller skyldig vederlag til hver tidli-
gere administrerende direkter og styrele-
der i regnskapsaret i forbindelse med
avslutning av vedkommendes ansettelses-
forhold eller verv, og

6. beregnet verdi av totale fordeler i annet enn
kontanter som anses som godtgjerelse.

Opplysninger om aksjer, opsjonsrettigheter og

opsjonsprogrammer skal minst omfatte:

1. antall aksjeopsjoner som er tildelt eller
aksjer som er gitt av foretaket i lopet av
regnskapsaret, og vilkarene for 4 benytte
disse,

2. antall aksjeopsjoner som er innlest i lopet
avregnskapsaret. For hver av disse skal det
opplyses om antall aksjer som er innlest og
om innlgsningskursen eller verdien av ret-
tighetene i aksjeinsentivordningen ved
regnskapsarets slutt,

3. antall aksjeopsjoner som ikke er innlost ved
regnskapsarets slutt, innlesningskursen,
forfallstidspunktet og hovedbetingelsene
for & uteve rettighetene,

4. betingelser for eksisterende aksjeopsjoner
i lopet av regnskapsaret.

For ytelsesbaserte pensjonsordninger skal det
minst opplyses om endringer i den enkeltes
opptjente rettigheter etter ordningen i lopet av
regnskapsaret. For innskuddsbaserte pen-
sjonsordninger skal det minst gis opplysninger
om innskudd i ordningen som foretaket i lopet
av regnskapsaret har betalt eller er blitt skyldig
for hver person som er omfattet av forste ledd.
Det skal opplyses om lan, forskuddsbetalin-
ger og sikkerhetsstillelser selskapet eller an-
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dre selskap i konsernet har gitt til personer
som omfattet av forste ledd, herunder hvilke
vilkar som gjelder, avdragsplan, utestaende be-
lop og rentesatsen.

Allmennaksjeselskaper skal opplyse om
innholdet i erkleeringen om fastsettelse av lenn
og annen godtgjerelse til ledende ansatte, jf.
allmennaksjeloven § 6-16a.

Opplysningene etter paragrafen her og i til-
felle ogsa opplysningene etter § 7-31 og § 7-32
forste ledd, kan i stedet for i noter gis i en rap-
port om godtgjerelse til ledende personer. Rap-
porten skal innga i arsberetningen.»

Det folger av bestemmelsen at opplysningskrave-
ne etter § 7-31b gjelder selskapets «ledende ansat-
te» mv. Utgangspunktet etter gjeldende rett er at
opplysningskravet gjelder personer som reellt sett
er ledende ansatte mv.

Utvalget legger til grunn at det normalt vil
vaere samsvar mellom de ledende ansatte som
foretaket vurderer som omfattet av opplysnings-
kravet, og de som er ledende ansatte i henhold til
hvordan selskapet fremstiller seg utad. Hvilke an-
satte som identifiseres som ledende i selskapets
eksterne kommunikasjon vil imidlertid bare vaere
et utgangspunkt. I samsvar med Den norske Revi-
sorforenings sirkuleere 2000-87 vil det normalt
maétte gjennomfoeres en konkret vurdering. Begre-
pets innhold kommer til uttrykk i felgende uttalel-
se i nevnte sirkuleer:

«Hvem som skal regnes som «ledende ansatt»

ma bero pa en konkret vurdering i hvert enkelt

tilfelle. Det kan imidlertid legges til grunn at

personer som dekker ett eller flere av folgende

kriterier omfattes av opplysningskravet:

— er medlem av foretakets ledergruppe

— pavirker foretakets operasjonelle beslutnin-
ger

— leder sentralt virksomhetsomrade

Morselskapets regnskap omfatter ogsd kon-
sernregnskapet. Det kan legges til grunn at
«ledende ansatte» i konsernet bare omfatter
personer som pa konsernniva anses a ha en le-
delsesfunksjon. Dette innebeerer at ledende an-
satte pa datterselskapsniva ikke nedvendigvis
anses 4 ha en ledende funksjon pa konsernni-
va.»

I tillegg til nevnte bestemmelser har regnskapslo-
ven ogsd bestemmelser om krav til opplysninger
om aksjer eller andeler i selskapet, samt rettighe-
ter til slike som eies av daglig leder, ledende an-
satte (for store foretak), og medlemmer av styret
og bedriftsforsamlingen, jf. regnskapsloven § 7-42
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tredje ledd for sméa foretak og § 7-26 tredje ledd
for evrige foretak. For store foretak skal det i til-
legg gis opplysninger om aksjer eller andeler i sel-
skapet samt rettigheter til slike som eies av nevn-
te personers neerstaende, jf. regnskapsloven § 7-
26 fierde ledd.

Ytterligere krav til regnskapsforing av aksjeba-
sert betaling felger av regnskapsloven § 59a.
Krav til noteopplysninger om aksjebasert betaling
folger av regnskapsloven 7-11a. Bestemmelsene
tradte i kraft 1. januar 2005, med virkning for
regnskapsar pabegynt 1. januar 2005 eller senere.
Det folger av Ot.prp. nr. 89 (2003-2004) punkt 6.6
at begrepet er en oversettelse av begrepet “share-
based payment” i IFRS 2. Begrepet “share-based
payment” omfatter ved siden av betaling i aksjer,
opsjoner mv., ogsa betaling (herunder bonusord-
ninger, sakalte «syntetiske opsjoner» mv.) som be-
regnes helt eller delvis pa grunnlag av verdien til
selskapets aksjer. Utvalget benytter i det folgende
«aksjeverdibaserte» om denne typen ordninger.

Kravene etter regnskapsloven §§ 5-9a og 7-11a
er i utgangspunktet ikke rettet spesielt mot avlen-
ningen til ledende ansatte i foretaket, men hvis
foretaket har seerskilte programmer for gruppen
av ledende ansatte vil kravet i praksis samtidig
vaere et krav knyttet til lederlenninger. Kravene i
regnskapsloven er utfylt i regnskapsstandarden
NRS 15A utgitt av Norsk Regnskapsstiftelse, som i
hovedsak er i samsvar med den internasjonale
regnskapsstandarden IFRS 2 utgitt av Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB).

Av regnskapsloven § 7-1 annet ledd folger
dessuten at det skal gis opplysninger som er ned-
vendige for & bedemme den regnskapspliktiges
eller konsernets stilling og resultat, og som ikke
fremgar av arsregnskapet for ovrig. Dette medfo-
rer at det i noen tilfeller mé gis opplysninger om
lederlenninger uten at dette felger direkte av
regnskapsloven § 7-31 eller § 7-31b.

Allmennaksjeselskaper skal i henhold til regn-
skapsloven § 7-31b syvende ledd opplyse om inn-
holdet i erklaeringen om fastsettelse av lenn og an-
nen godtgjerelse til ledende ansatte, jf. allmennak-
sjeloven § 6-16a omtalt nedenfor.

Etter at utvalget ble nedsatt ble det i forbindel-
se med etterkontrollen av aksjelovgivningen ved
lov 15. desember 2006 nr. 88 gjennomfert endring
i allmennaksjeloven slik at allmennaksjeselskaper
fra regnskapsaret 2008 ma utarbeide en erklaering
om fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse til
ledende ansatte. Allmennaksjeloven § 6-16a lyder
slik:

Kapittel 9

«(1) Styret skal utarbeide en erkleering om fast-
settelse av lenn og annen godtgjorelse til dag-
lig leder og andre ledende ansatte. I vedtekte-
ne kan det fastsettes at erklaeringen skal utar-
beides av et annet organ. Erkleeringen skal
omfatte lonn og i tillegg godtgjerelse i form av:
1. naturalytelser,

2. bonuser,

3. tildeling av aksjer, tegningsretter, opsjoner
og andre former for godtgjerelse som er
knyttet til aksjer eller utviklingen av aksje-
kursen i selskapet eller i andre selskaper
innenfor det samme konsernet,
pensjonsordninger,

etterlonnsordninger,

alle former for variable elementer i godtgjo-
relsen, eller saerskilte ytelser som kommer
i tillegg til basislennen.

SIS

(2) Erkleeringen skal inneholde retningslinjer
for fastsettelse av lenn og annen godtgjerelse
som nevnt i forste ledd for det kommende
regnskapsaret. Retningslinjene ber angi ho-
vedprinsippene for selskapets lederlennspoli-
tikk. Retningslinjene skal angi om det skal kun-
ne gis godtgjerelse i tillegg til basislenn, om
det skal settes vilkér eller rammer for slik godt-
gjorelse, og hva disse i sa fall gar ut pa, samt
eventuelle ytelseskriterier eller andre tilde-
lingskriterier. Retningslinjene for ordninger
som nevnt i forste ledd tredje punktum nr 3 er
bindende for styret, hvis ikke noe annet er fast-
satt i vedtektene. For egvrig er retningslinjene
veiledende, men det kan fastsettes i vedtektene
at de skal vaere bindende. Dersom styret i en
avtale fraviker retningslinjene, skal begrunnel-
sen for dette angis i styreprotokollen.

(3) Erklaeringen skal ogsé inneholde en re-
degjorelse for den lederlennspolitikken som
har veert fort det foregdende regnskapsaret,
herunder hvordan retningslinjene for leder-
lonnsfastsettelsen er blitt gjennomfert.

(4) Erkleeringen skal dessuten gi en rede-
gjorelse for virkningene for selskapet og aksje-
eierne av avtaler om godtgjerelse som nevnt i
forste ledd tredje punktum nr 1 til 6 som er inn-
géatt eller endret det foregdende regnskapsar-
et.»

Samtidig som allmennaksjeloven § 6-16a ble inn-
fort, ble det ogsa tilfeyd et nytt tredje ledd til all-
mennaksjeloven § 5-6 hvor det oppstilles krav til
generalforsamlingens behandling av styrets er-
kleering om fastsettelse av lenn mv., jf. allmennak-
sjeloven § 6-16a. Allmennaksjeloven § 5-6 tredje
ledd lyder slik:

«(3) Den ordinaere generalforsamlingen skal
ogsa behandle styrets erklaering om fastsettel-
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se av lenn og annen godtgjorelse til ledende an-
satte etter § 6-16a. Det skal holdes en radgiven-
de avstemning over styrets retningslinjer for
lederlonnsfastsettelsen. Retningslinjer om ytel-
ser som nevnt i § 6-16a forste ledd tredje punk-
tum nr. 3 skal godkjennes av generalforsamlin-
gen.»

9.3 E@S-rett

Krav til informasjon om ytelser til ledende perso-
ner folger av direktiv 78/660/EQF (fierde sel-
skapsrettsdirektiv) artikkel 43 (1) nr. 12 og 13. Et-
ter artikkel 43 (1) nr. 12 skal det opplyses om:

«honorarer som i regnskapséret er tilstatt med-
lemmene av administrasjons-, ledelses- eller
kontrollorganer for deres verv og alle forplik-
telser som er oppstitt eller inngatt om alders-
pensjon for tidligere medlemmer av slike orga-
ner, med samlet angivelse for hver kategori»

Sma foretak (slik de er definert i artikkel 11 i di-
rektivet) kan unntas fra dette kravet. I tillegg gir
direktivet i artikkel 43 (3) det enkelte medlems-
land mulighet til & unnta fra kravet i artikkel 43
(1) nr. 12 for enkelte tilfeller:

«Medlemsstatene kan unnlate 4 kreve at det
gis opplysninger som nevnt i nr. 1 post 12, nar
slike opplysninger gir kjennskap til et bestemt
medlems forhold.»

Krav til informasjon vedrerende lan og sikker-
hetsstillelser folger av artikkel 43 (1) nr. 13:

«forskudd og kreditter som er gitt til medlem-
mer av administrasjons-, ledelses- eller kon-
trollorganer, med angivelse av rentesats,
hovedvilkar og eventuelt tilbakebetalte belop
samt forpliktelser inngatt pa deres vegne i form
av en eller annen garanti, med samlet angivelse
for hver kategori.»

Regnskapsloven §§ 7-31, 7-32, 7-44 og 7-45 gjen-
nomforer disse direktivkravene i norsk rett.

Som nevnt tidligere ga EU-kommisjonen i
2004 en rekommandasjon 2004/913/EF om ytel-
ser til ledende ansatte. Formélet med rekomman-
dasjonen er forst og fremst 4 etablere prosedyrer
som sikrer selskapets aksjeeiere innsyn i og inn-
flytelse over selskapets lederlennspolitikk. Regn-
skapsloven § 7-31b er en gjennomfering av avsnitt
III i rekommandasjonen. Allmennaksjeloven §§ 5-
6 og 6-16a er utformet i samsvar med rekomman-
dasjonens hovedprinsipper. Det er imidlertid ikke
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fastsatt tilsvarende detaljerte krav i loven til er-
kleeringens innhold som felger av rekommanda-
sjonens punkt 3.3 til 3.5. Hva redegjorelsen fak-
tisk skal inneholde, vil kunne variere i de enkelte
selskapene og vil ogsa kunne variere over tid. I
Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) s. 98 vises i den forbin-
delse til at:

«Om det anses onskelig med mer detaljerte re-
gler om redegjorelsens innhold i bersnoterte
selskaper, mener departementet at det vil veere
mer hensiktsmessig a regulere dette i «Norsk
anbefaling om eierstyring og selskapsledelse»
enn i allmennaksjeloven.»

9.4 Neermere om bakgrunnen for
utvalgets vurderinger

I Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) om lov om endringer i
aksjelovgivningen mv. ble det ved siden av de
ovenfor omtalte lovendringer, ogsa gitt en omtale
av visse selskapsrettslige problemstillinger i til-
knytning til lederlonnsfastsettelse. Omtalen knyt-
ter seg blant annet til enkelte betenkeligheter
som serlig aksjeverdibasert avlenning gir opphav
til (Ot.prp. nr. 55 (2005 -2006) om lov om endrin-
ger i aksjelovgivningen mv. s. 80-81):

«Forbindelsen mellom selskapets finansielle
resultater og insentivordninger for ledelsen
har ogsa en bakside som har fatt oppmerksom-
het ved utviklingen av prinsipper for god ei-
erstyring og selskapsledelse, serlig etter En-
ron-skandalen i 2001 og flere liknende saker i
USA og Europa. Man har her sett at aksje- og
aksjeverdibaserte insentivordninger kan moti-
vere ledelsen til 4 handle i strid med selskapets
interesser, i verste fall ved hjelp av ulovlige
handlinger, for & berike seg selv. I USA brukes
uttrykket “management fraud”, og i dette lig-
ger at den administrative ledelsen i et selskap
begar bedrageri overfor aksjeeierne. Ledelsen
har i slike tilfeller bevisst gitt markedet uriktig
finansiell informasjon for 4 blase opp aksjekur-
sen i selskapet, med det formal & maksimere
verdien av sine egne opsjoner og bonuser mv.

Winter-rapporten (omtalt foran i punkt
2.2.2) behandler pa denne bakgrunn serlig
den interessekonflikten mellom toppledelsen
og aksjeeierne som kan oppsta nar toppledel-
sens lenn avledes av selskapets aksjeverdi
gjennom slike ordninger. Rapporten fremhe-
ver at slike ordninger faktisk overferer den
okonomiske gevinsten av selskapets finansiel-
le resultater fra aksjeeierne til toppledelsen.
Winter-gruppen drefter om man pa denne bak-
grunn burde forby slike avlenningssystemer,
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men kommer til at et forbud ville veere a ga for
langt. Gruppen fremhever imidlertid at det er
av avgjerende betydning at denne type ordnin-
ger er underlagt tilfredsstillende aksjoneerinn-
syn og aksjoneerinnflytelse. Winter-rapporten
uttaler om dette i punkt 4.2:

“Remuneration is one of the key areas whe-
re executive directors have a conflict of in-
terests. In order to align the interests of
executive directors with the interests of
shareholders, modern systems of remune-
ration usually include performance-related
remuneration, often through grants of sha-
res, share options or other rights to acquire
shares or by payments which vary with the
share price. The result is that the remune-
ration of executive directors to a certain ex-
tent is dependent on the share price.

Remuneration through grants of shares
and rights to acquire shares does not take
away fully the conflict of interests of execu-
tive directors and has some negative side
effects. To the extent these forms of remu-
neration allow realisation of profits as a re-
sult of short term share price increases,
they increase the pressures for executive
directors to produce short term positive re-
sults according to the time contingency in
their remuneration terms. These results
may well not be sustainable in the long run.
Furthermore, these forms of remuneration
lead to a shift of monetary benefits and con-
trol rights of shareholders to executive di-
rectors. As the share price is related to the
reported financial performance of the com-
pany, the executive directors, who are also
primarily responsible for the accounting for
the company’s performance, have an incen-
tive to produce accounts which overstate
the performance of the company.

The Group has considered whether re-
muneration in shares and rights to acquire
shares should be prohibited altogether but
has rejected this view. The form and level of
remuneration of executive directors should
be left to the companies and their sharehol-
ders themselves, and no particular form of
remuneration should be generally prohibi-
ted. Within an appropriate regulatory regi-
me, remuneration in shares and rights to
acquire shares can still make a useful con-
tribution to the alignment of the interests of
executive directors with the interests of the
shareholders. However, because of the acu-
te conflicts of interest inherent in such sc-
hemes, they must be subjected to appropri-
ate governance controls, based on adequa-
te information rights.”»
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Om bakgrunnen for innferingen av allmennaksje-
loven § 5-6 tredje ledd og § 6-16a, skrives i Ot.prp.
nr. 55 (2005-2006) s. 93:

«[...] Lovforslaget er i trad med hovedprinsip-
pene i EU-rekommandasjonen om lederlenns-
fastsettelse, og reglene vil derfor ikke fremsta
som prinsipielt ukjente eller fremmedartede
for utenlandske investorer. Ogsa enkelte andre
europeiske land har lovregulert lederlonnsfast-
settelsen (jf. om dette foran i punkt 15.4).
Enkelte heringsinstanser antyder at pro-
blemstillinger knyttet til lederlennsfastsettel-
sen og den potensielle interessemotsetningen
mellom selskapets ledelse og aksjonarfelles-
skapet er av mindre betydning i Norge enn i an-
dre land hvor man har sett storre skandaler
knyttet til dette. Det er nok riktig at noen av de
starste skandalene har skjedd i land hvor sel-
skapets styre ikke har hatt den samme kon-
trollfunksjonen overfor ledelsen som det har i
Norge. Man har imidlertid ogsa hatt tilfeller,
for eksempel i Sverige, som viser at problema-
tikken er relevant ogsa i rettsystemer som er
mer like det norske pa dette omradet. Ogsé i
slike rettssystemer kan det skje at styret ikke
fyller sin kontrollfunksjon pa en tilfredsstillen-
de mate for aksjoneerfellesskapet, slik at det
etableres godtgjerelsesordninger til fordel for
den administrative ledelsen som gar pa tvers av
aksjoneerfellesskapets interesser.»

Utvalget viser ogsa til at NUES Anbefaling Ei-
erstyring og Selskapsledelse tar for seg sporsmal i
tilknytning til lederlenninger. Anbefalingen er
blitt oppdatert to ganger siden utvalget ble ned-
satt, senest 4. desember 2007. Anbefalingen tar
blant annet for seg bruken av kompensasjonsut-
valg ved lederlennsfastsettelse, og inneholder
dessuten kapitler om godtgjerelse til styret og til
ledende ansatte. Anbefalingen retter seg, som
ovennevnte rekommandasjon, i ferste rekke mot
selskaper med aksjer notert pa regulert marked.
Det folger imidlertid av anbefalingen at den ogsa
kan veere hensiktsmessig for unoterte selskaper
med spredt eierskap, og hvor selskapets aksjer er
gjenstand for regelmessig omsetning. Anbefalin-
gen bygger pa et «oppfyll eller forklar»-prinsipp,
slik at det forutsettes at den enten skal folges eller
at det skal begrunnes dersom den fravikes helt el-
ler delvis.

I anbefalingens kapittel 9 om styrets arbeid er
det blant annet angitt at styret ber vurdere bruk
av styreutvalg for & bidra til grundig og uavhengig
behandling av saker som gjelder godtgjerelse til
ledende ansatte (kompensasjonsutvalg). Det an-
befales at styret informerer om eventuell bruk av
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et slikt styreutvalg i arsrapporten. Om kompensa-
sjonsutvalgets arbeid heter det:

«Et kompensasjonsutvalgs oppgaver vil natur-

lig veere & forberede:

— Retningslinjer for, og saker om, godtgje-
relse for ledende ansatte

— Andre vesentlige personalrelaterte forhold
for ledende ansatte»

I kapittel 11 om godtgjerelse til styret angis at
denne bor reflektere styrets ansvar, kompetanse,
tidsbruk og virksomhetens kompleksitet. Resulta-
tavhengig styregodtgjerelse frarades, og det anbe-
fales at det ikke utstedes opsjoner til styremed-
lemmer. Som begrunnelse angis at deltakelse i in-
sentiv- eller opsjonsprogrammer laget for den
daglige ledelsen og evrige medarbeidere vil kun-
ne svekke styrets uavhengighet. Imidlertid ber
man i henhold til anbefalingen vurdere a forutset-
te at deler av styrehonoraret investeres i aksjer til
markedskurs.

I kapittel 12 om godtgjerelse til ledende ansat-
te fastslas at styret fastsetter retningslinjer i hen-
hold til loven, og at retningslinjene fremlegges for
generalforsamlingen. Det anbefales at retningslin-
jene ber angi hovedprinsippene for selskapets le-
derlonnspolitikk, og at eventuell resultatavhengig
godtgjerelse i form av opsjons- og bonusprogram-
mer eller lignende ber knyttes til verdiskapning
for aksjeeierne eller resultatutviklingen til selska-
pet over tid. I kommentarene heter det at resulta-
tavhengig godtgjorelse ikke ber bidra til kortsikti-
ge disposisjoner som kan vere skadelige for sel-
skapet, og at det ber vurderes a sette et tak. Det
anbefales at resultatavhengige ordninger ber
vaere prestasjonsrettede og forankret i malbare
forhold som den ansatte kan pavirke. I kommenta-
rene presiseres at dersom resultatet eller aksje-
kursen er sterkt pavirket av eksterne forhold, ber
styret vurdere a benytte en annen insentivordning
som ledende ansatte i storre grad kan pavirke.
Det oppfordres generelt til varsomhet ved utste-
delse av opsjoner.

9.5 Neermere om sammenhengen
mellom finansielle misligheter
og resultatbaserte
avlgnningsordninger

For en mer generell fremstilling av forhold knyt-
tet til lederlenninger vises til Ot.prp. nr. 55 (2005-
2006) kapittel 15, s. 80 m.flg. (og serlig de oven-
for siterte avsnitt nar det gjelder betenkeligheter

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

ved aksjeverdibaserte avlenningsordninger). Ut-
valgets intensjon i det felgende er bare a supplere
dreftelsen i Ot.prp. nr. 55 (2005-2006) med enkelte
nyere forskningsresultater som er sarlig relevan-
te ut fra utvalgets mandat, og som ikke er behand-
let i proposisjonen.

9.5.1 Neermere om aksjeverdibasert
avignning

Med aksjeverdibasert avlenning menes her ak-
sjer, opsjoner med aksjer som underliggende og
bonusordninger hvor bonusens sterrelse helt el-
ler delvis bygger pa selskapets aksjekurs (eventu-
elt aksjeverdi for selskaper med unoterte aksjer;
instrumenter som for eksempel «syntetiske opsjo-
ner» mv.).

Aksjeopsjoner gir eieren rett men ikke plikt til
a kjope en aksje til en forhandsbestemt kurs. Den-
ne kursen kan konseptuelt settes over, pa eller un-
der markedskursen den dagen den blir utstedt, el-
ler kan svinge over tid pa grunnlag av utviklingen
i en eller flere forhandsbestemte indikatorer, slik
som inflasjonsraten (konsumprisindeksen), aksje-
indekser (Oslo Bers’ hovedindeks) eller selska-
pets kapitalkostnader (rentenivaet). Opsjoner
som ma innleses pa et bestemt tidspunkt kalles
vanligvis «europeiske», mens opsjoner som kan
innleses pa et valgfritt tidspunkt innen en gitt inn-
losningsfrist kalles «<amerikanske».

Vanlig! i USA og Storbritannia er at innlos-
ningskursen settes til aksjens markedskurs utste-
delsesdagen. Ansatteopsjoner i USA gis typisk en
lopetid pa 10 ar, i Storbritannia typisk 7-10 ar. An-
satteopsjoner kan typisk ikke innleses eyeblikke-
lig, men krever en opptjeningstid eller blir innles-
bare pa grunnlag av at visse prestasjonsmal nas.
Prestasjonsmal settes typisk ikke i USA, mens det
ofte settes prestasjonskriterier i Storbritannia.
Ved avslutning av arbeidsforholdet vil den ansatte
typisk ha anledning til 4 innlgse opptjente opsjo-
ner, mens uopptjente opsjoner bortfaller uten
kompensasjon.

Med opsjoner menes normalt rettigheter til &
fa levert (eksisterende) aksjer (som opsjonsutste-
deren har skaffet i annenhdndsmarkedet; for sel-
skapets del ved tilbakekjop av egne aksjer). Nar
aksjeopsjoner brukes som insentivavlenning vil
det som oftest vaere tale om en rett for innehave-
ren til &4 fi utstedt nye aksjer. Begrepsmessig er

1 Informasjonen er hentet fra Jensen, M. og Murphy K. -
Remuneration: Where we've been, how we got to here, what
are the problems, and how to fix them - ECGI Working
Paper (2004).
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det dermed snakk om tegningsretter. Forskjellen
pa disse typene instrumenter er at utevelse av
vanlige opsjoner ikke far noen virkning for eksis-
terende aksjeeieres eierandel i selskapet, mens
utevelse av tegningsretter forer til at eksisterende
aksjeeieres eierandel blir utvannet ved at det sam-
lede antall utstedte aksjer gkes. Et vanlig alterna-
tiv til avlenning i form av tegningsretter vil veere
betaling i form av «opsjoner» med finansiell avreg-
ning basert pa aksjekursens utvikling. Ved finansi-
ell avregning blir ikke egvrige aksjeeieres eieran-
deler utvannet pa samme mate som ved utstedel-
se av tegningsretter. Imidlertid reduseres selska-
pets kapitalisering, slik at den verdimessige virk-
ningen for eksisterende aksjeeiere forutsetnings-
vis vil vaere den samme.

Med «ubetingede aksjer» menes at aksjene er
opptjent uten betingelser idet avlenningen finner
sted, mens det ved avlenning i «<betingede aksjer»
er satt betingelser, typisk knyttet til at de ikke kan
selges eller byttes for en viss tid har gatt. Slik ut-
valget forstar det, gis avlenning i aksjer, bade i
Norge og internasjonaltz, som oftest i form av «be-
tingede aksjer». Dersom arbeidsforholdet avslut-
tes for betingelsene er oppfylt vil den ansatte ty-
pisk miste (retten til & fa) aksjene. Betingelsene
kan alternativt eller i tillegg veere knyttet til at vis-
se prestasjonsmal innfris. Betingede aksjer er van-
lig i USA, men mindre utbredt enn opsjoner. I
Storbritannia har det typisk vert satt prestasjons-
betingelser, mens det i senere ar er blitt mer ut-
bredt & knytte betingede aksjer til en LTIP-ord-
ning (Long term incentive plan), hvor det typisk
gis en andel betingede aksjer med én gang, mens
den resterende andel gis pa grunnlag av en vurde-
ring av hvordan mottakeren har bidratt til & skape
verdier for aksjeeierne pa grunnlag av pa forhand
fastsatte kriterier.

Utvalget bekjent har bruken av de mer tradi-
sjonelle aksjebaserte avlenningsformene (aksjer,
opsjoner mv.) i Norge blitt redusert de senere ére-
ne. Etter det utvalget forstar er det mange foretak
som har gatt over til 4 istedenfor benytte «aksje-
verdibaserte bonusordninger», hvor aksjekursen
inngar som et av flere elementer i beregningen av
en bonus. Utvalget antar at en av grunnene til den-
ne utviklingen er de betenkelighetene (som omta-
les neermere nedenfor) som er knyttet til de tradi-
sjonelle aksjebaserte avlenningsformene. Utval-
get vil imidlertid papeke at disse betenkelighete-
ne ogsa — om enn i mer begrenset grad — knytter

2 Jf. for eksempel Pedersen, J. — Lederlenninger og opsjoner —
utredning fra Jon Gunnar Pedersen — Utredning (2006).
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seg til aksjeverdibaserte ordninger, som pa sam-
me maéte kan gi et insentiv til 4 «blase» opp regn-
skapstall for 4 oppna ekt aksjekurs.

9.5.2 Teori om insentivvirkningene av
resultatbaserte avlonningsordninger

Den grunnleggende problemstillingen innen teori
om foretaksstyring er den sakalte «prinsipal-agent
relasjonen» som innebarer at myndighet til 4 fatte
operative beslutninger er delegert fra eiere (prin-
sipal) med begrenset informasjon til ledere
(agent) som har full informasjon, men typisk be-
grensede (eller ingen) eierinteresser i selskapet.
Det er gjennom en omfattende forskning pavist at
slike relasjoner kan gi opphav til interessekonflik-
ter. Som begrunnelse er det vist til at de operative
beslutningene som er mest egnet til & oppna de
resultatene eierne ensker ikke nedvendigvis vil
fore til de optimale personlige resultatene for le-
derne som faktisk fatter beslutningene. Dette seer-
lig fordi eiernes instruksjons- og overvaknings-
muligheter begrenses av deres informasjonstil-
gang.

Bakgrunnen for bruken av resultatbaserte le-
derlennsordninger er en forutsetning om at slik
avlenning kan bidra til 4 redusere prinsipal-agent-
problemet. Dette sokes oppnadd ved & serge for
at beslutninger som gir eierne gevinst, ogsé vil
veere fordelaktige for de lederne som skal fatte be-
slutningene. I henhold til forutsetningen om le-
dernes «nyttemaksimerende» adferd, anferes at
resultatbasert avlenning vil fore til at lederne vil
treffe de beslutningene som er gunstigst fra eier-
nes perspektiv uten et tilsvarende behov for in-
strukser og overvakning. Det er blitt anfert at ak-
sjeverdibaserte ordninger best vil oppfylle nevnte
forutsetning, fordi ledernes avlenning da blir
knyttet direkte til et objektivt mal som ogsa best
reflekterer resultatoppnéelse for eierne.

Etter flere omfattende finansskandaler er det
seerlig fra myndighetshold og akademiske miljoer,
men ogsa fra naeringslivet selv, blitt stilt spersmal
ved om resultatbaserte lederlennsordninger (og
da serlig opsjonsavtaler) kan sies & medfere en
uforholdsmessig ekning i risikoen for at deltaker-
ne i ordningene begar finansielle misligheter. Det
er seerlig vist til at markedets verdsettelse av sel-
skapets aksjer i stor grad vil bygge pa selskapets
finansielle rapportering, og at insentivene knyttet
til aksjeverdibaserte avlenningsordninger ikke
bare vil vaere knyttet til beslutninger som kan gi
mer lennsom drift, men ogsa til beslutninger om a
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rapportere bedre resultater enn driften faktisk gir
grunnlag for.

Michael Jensen, Harvard Business School,
som var en av de tidligste talsmennene for resul-
tatbaserte avlenningsordninger (og da serlig op-
sjonsavtaler), har i de senere ar belyst alvorlige
betenkeligheter ved slike ordninger gjennom en
rekke artikler.

[ artikler fra 20033 og 20044 analyserer Jensen
(m.fl.) sékalte «ikke-linezere bonusordninger». Ut-
gangpunktet for analysen er en situasjon med
asymmetrisk informasjon — underordnede ledere
har informasjon som er vesentlig for & kunne sette
fornuftige budsjettmal. Jensen® (2003) péapeker at
nar en bedrift anvender bonuser som insentiv til
oppnaelse av slike budsjettmal, har lederne inter-
esse i at budsjettmalene ikke settes pd grunnlag
av denne informasjonen (som forutsetningsvis re-
flekterer hva lederne faktisk kan forventes & opp-
nd), men sa lavt som mulig uavhengig av hvordan
det vil veere realistisk for lederen a prestere. Le-
derne har folgelig en stor interesse i 4 underkom-
munisere hva som er mulig, og overdrive utfor-
dringer og vanskeligheter som kan fore til et darli-
gere resultat. Jensen® (2003) viser til at Ichak
Adizes uttalte om denne situasjonen:

“The more people lie about how much they
cannot do, the more they are rewarded”.

Overordnede ledere som er klar over dette feno-
menet, ma etter Jensens’ (2003) oppfatning mot-
virke det ved & overdrive hvor mye de underord-
nede kan oppna. Felgelig har ingen i systemet ins-
entiv til & gi en korrekt fremstilling av hva
budsjettet faktisk burde bygge pa og settes til.
Jensen® (2003) skriver:

“Managing the numbers’ as it is often called, is
commonly considered part of every top mana-
gers job — along with denying that this dishone-
st behaviour is going on. It shows up at the
board of director’s level as management mis-
leads the board, as the board endorses mis-
leading reports to shareholders and other out-

3 Jensen, M. — Paying People to Lie: The Truth about the Bud-
geting Process — European Financial Management, Vol 9,
No. 3, 379-406 (2003).

Jensen, M. og Murphy K. — Remuneration: Where we've
been, how we got to here, what are the problems, and how to
fix them — ECGI Working Paper (2004).

5 e
ibid
6 Jensen, M. — Paying People to Lie: The Truth about the Bud-

geting Process — European Financial Management, Vol 9,
No. 3, 379-406 (2003), s. 385.

7 ibid
8 op.cit., s. 385-386.
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side constituents, and as managers mislead
customers, suppliers and employees about all
sorts of important information about the state
of the company.”

Jensen? (2003) anser at problemet i stor utstrek-
ning skyldes den typiske bonusspesifikasjon, hvor
bonusutbetaling gjerne har et innslagspunkt, for
eksempel ved oppnéelse av 80 % av budsjett, der-
etter variabel bonus i henhold til en lineaer formel,
med bonustak ved oppnéelse for eksempel av 120
% av budsjett. J ensenl® (2003) demonstrerer at en
slik bonusspesifikasjon gir opphav til uheldige ins-
entivvirkninger dersom lederen ligger an til & na
et resultat under 80 % eller over 120 % av malet.
Under 80 % er det insentiv til & fatte beslutninger
som forer til at lederens resultater enten akkurat
kommer over innslagspunktet eller, nar det ikke
anses realistisk 4 na innslagspunktet i det hele
tatt, 4 redusere maloppnaelsen si mye som mulig
dersom dette vil hjelpe senere perioders budsjett-
oppnaelse. Rett under 120 % vil det vaere insentiv
til ikke & oke maloppnéelsen ytterligere, og over
120 % er det insentiv til 4 redusere méaloppnaelsen
ned til 120 % dersom slik inntjening kan utskytes
til et senere tidspunkt, og dette vil innebaere lette-
re maloppnaelse i en senere periode. Effektene
formodes & veaere storre for ansatte som har en re-
lativt kort horisont for sitt ansettelsesforhold, noe
som gjerne vil vaere tilfellet for toppledere.

Jensen!! (2003) viser til at de uheldige bonus-
spesifikasjonene for eksempel vil ha som virkning
at selskaper gis insentiv til & ta maksimale avskriv-
ninger nar det er resesjon, for dermed & bygge
opp en tapsreserve som kan brukes til & gi inn-
trykk av enda bedre resultater nar konjunkturbil-
det endrer seg. Tilsvarende viser han til at selska-
per nar det er heykonjunktur vil bli satt under
press for & mete analytikernes og investorenes
urealistisk heye, konjunkturbetingede forventnin-
ger, og derved ofte vil matte overdrive resultatene
selskapet rapporterer.

Pedersen!? (2006) viser i en utredning om le-
derlonninger utarbeidet for NHD til en dansk un-
derseokelse utfert av Finn Scheler, hvor det frem-
gar at fenomenet som Jensen analyserer ogsa er
utbredt i danske bedrifter ved at regnskapstilpas-

9 ibid
10" ihid
1 Jensen, M. — Paying People to Lie: The Truth about the

Budgeting Process — European Financial Management, Vol
9, No. 3, 379406 (2003).

12 pedersen, J. - Lederlenninger og opsjoner — utredning fra
Jon Gunnar Pedersen — Utredning (2006).
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ninger (“earnings managment”) brukes for 4 unn-
g4 a rapportere fallende inntjening (eller tap). Pe-
dersen!3 (2006) viser til at det i undersekelsen pa-
pekes at selskapets ledere ogsa under det danske
skatte- og rapporteringsregimet kan kontrollere
rapportering og disposisjoner slik at avsetninger
og inntjening skaper en mer stabil inntektsstrom.
Pedersen!4 (2006) finner grunn til & tro at resulta-
tet har tilsvarende relevans for Norge. Blant annet
pa grunnlag av saker som har blitt omtalt i media
den senere tiden, finner utvalget ikke grunn til &
sette spersmalstegn ved denne vurderingen.

[ artikler fra 20041° og 200516 drefter Jensen
(m.fl.) et problem han omtaler som «agentproble-
met knyttet til overvurderte aksjer». Aksjer kan
sies a veere «overvurderte» nar kursen verdsetter
selskapet hoyere enn de underliggende verdier
gir grunnlag for. Et selskap med overvurderte ak-
sjer vil per definisjon ikke vaere i stand til 4 levere
resultater som kan forsvare markedets vurdering
av selskapet. Problemet har etter Jensen og Murp-
hys!” (2004) oppfatning ner sammenheng med
problemet knyttet til ikke-linesere bonusordnin-
ger som er omtalt ovenfor.

I Jensen!® (2005) vises det til en undersekelse
utfert av Hutton hvor analytikernes prediksjoner
over mesteparten av et kvartal systematisk er for
hoye, men gradvis nedjusteres til et niva hvor pre-
diksjonene rett for rapporteringsdagen systema-
tisk er litt for lave. Jensen!? (2005) bemerker at
prediksjoner som systematisk er for heye over
mesteparten av en rapporteringsperiode stotter
en hoyere langsiktig aksjekurs, mens den nedjus-
terte kursen like for rapporteringsdatoen gir rom
for en liten positiv overraskelse ved kvartalsrap-
porteringen. Jensen?® (2005) reiser spersméal om
hvorfor analytikerne ikke Kklarer 4 korrigere en
systematisk prediksjonsskjevhet. Etter Jensens?!
(2005) beregninger kunne man i undersekelses-

13 ibid
14 ihid
15 Jensen, M. og Murphy K. — Remuneration: Where we've

been, how we got to here, what are the problems, and how
to fix them — ECGI Working Paper (2004).

16 Jensen, M. — The Agency Costs of Overvalued Equity and
the Current State of Corporate Finance — Harvard NOM
Research Paper No. 04-26 (2005).

17 Jensen, M. og Murphy K. — Remuneration: Where we've
been, how we got to here, what are the problems, and how
to fix them — ECGI Working Paper (2004).

18 ibid

19 Jensen, M. — The Agency Costs of Overvalued Equity and
the Current State of Corporate Finance — Harvard NOM
Research Paper No. 04-26 (2005).

20 ibid

2L ibid
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perioden ved korrekte prediksjoner, oppna en 3 %
hoyere avkastning enn analytikernes prediksjo-
ner skulle tilsi.

Etter Jensens?? (2005) oppfatning er den sys-
tematiske prediksjonsskjevheten et (blant flere)
utslag av at det foregar en tilsvarende prosess
mellom toppledelse og styre og mellom selskapet
og analytikere/investorer, som den han har anfert
pagar i selskapet mellom ledere pé forskjellige ni-
véer i en budsjetteringsprosess. Jensen® (2005)
anforer at det i oppgangstider skjer en overvurde-
ring av selskaper, hvor markedets (analytikernes)
positive holdning innebzerer at selskapet far til-
gang til kapital, ledere far positiv mediaomtale, og
hvor aksjeverdibasert avlenning gir ekt personlig
velstand. Selskapets overvurderte aksjer kan i
neste omgang tjene som betalingsmiddel for en
oppkjepsstrategi som kan oppfylle analytikernes
forventninger til vekst. Tilgangen til billig kapital
gir dessuten anledning til uforholdsmessig store
investeringer i hoyrisikoprosjekter.

Imidlertid ferer slike situasjoner til et sterkt
press pa ledelsen om a handle slik at selskapets
resultater (eventuelt tilsynelatende) oppfyller ana-
Iytikernes forventninger. Siden overvurderte sel-
skaper per definisjon?* ikke kan innfri disse for-
ventningene gjennom normal drift (bortsett fra
ved de rene slumpetreff), betyr dette at selskapet
kommer i en situasjon hvor bare mer aggressiv
regnskapsforing og mer aggressive operasjonelle
beslutninger kan forhindre rapportering av tap,
og markedets uunngaelige straff.

Alternativet for ledelsen vil veere & agere tidli-
gere og kommunisere overvurderingen til marke-
det slik at selskapet blir repriset i samsvar med
dets virkelige verdi. JensenZ (2005) papeker
imidlertid at det er lite sannsynlig at investorer i
selskapet vil se en slik reduksjon av selskapets
verdi som en reprising av (overvurderte) verdier
de uansett ikke hadde. Tvert imot antar han at en
slik reprising sannsynligvis vil bli sett pa som et
faktisk tap selskapet er blitt pafert. Dette tilsier et-
ter Jensens2® (2005) oppfatning at ledelsen typisk
vil bli satt under press for & forsvare selskapets
verdi, for eksempel ved & inntektsfore fremtidige
inntekter tidligere og kostnadsfere néaveerende
kostnader senere. Han anferer at dersom lederne

22 ihid
2 ibid
24 7 kapittel 2.2.1 s. 23.

25 Jensen, M. — The Agency Costs of Overvalued Equity and
the Current State of Corporate Finance — Harvard NOM
Research Paper No. 04-26 (2005).

26 ihid
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istedenfor argumenterte overfor styret som de
burde ha gjort, er det stor sjanse for at de ville ha
fatt sparken.

Jensen?? (2005) viser dessuten til at «dot-com
boblen» tidlig pa 2000-tallet illustrerer at proble-
met vil kunne vare enda sterre om det gjelder en
hel sektor og ikke bare et enkelt selskap. Dersom
de fleste selskaper innen en sektor er overvurder-
te, vil det veere lett for styret, investorer, analytike-
re mv. a gi selskapets ledelse skylden for de man-
glende verdiene med den begrunnelse at konkur-
rentene klarer a levere resultater som oppfyller
markedets forventninger.

Jensen?® (2005) konkluderer at problemet
med undervurderte aksjer (som var utbredt seer-
lig inntil slutten av 1970-tallet) kan loses ved mar-
kedsmekanismer, mens det a lose et problem med
overvurderte aksjer gjennom markedsmekanis-
mer virker mye mer problematisk. Jensen?
(2005) viser til at det er vanskelig & se hvordan ek-
sterne investorer skal kunne Kjope overvurderte
aksjer, korrigere verdsettelsen og samtidig tjene
penger pa transaksjonen.

9.5.3 Empirisk forskning pa sammenhengen
mellom lederlgnninger og finansielle
misligheter

Det foreligger en omfattende forskningslitteratur
som tar for seg sammenhengen mellom resultat-
baserte lederlenninger og de faktiske resultatene
som de aktuelle ledere oppnar. Det er ogséa gjort
en rekke analyser av risikoegenskapene knyttet til
de forskjellige avlenningsinstrumenter. Utvalget
tar i dette kapittelet bare for seg den forskningen
som gjelder sammenhengen mellom resultatba-
serte lederlenninger og finansielle misligheter.
For referanser til aktuell litteratur som tar for seg
andre forhold vises for eksempel til Jensen og
Murphys30 (2004) artikkel, til Pedersens®! (2006)
utredning og til Thoresens® (2001) rapport.

27 ibid
28 ibid
29 ibid
30 Jensen, M. og Murphy K. — Remuneration: Where we've

been, how we got to here, what are the problems, and how
to fix them — ECGI Working Paper (2004).
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Det er internasjonalt, seerlig i USA, gjort flere
undersgkelser om sammenhengen mellom resul-
tatbaserte lederlennsordninger og regnskapsmes-
sige tilpasninger (og herunder regnskapsmanipu-
lasjon). Utvalget kjenner ikke til at det er gjort til-
svarende undersekelser i Norge.

De fleste amerikanske undersekelsene tar ut-
gangspunkt i1 sdkalte “financial restatements”,
hvor selskaper frivillig eller etter palegg fra Secu-
rities and Exchange Commission®® (SEC) korri-
gerer tidligere offentliggjorte regnskaper. Det er i
litteraturen presisert at man ikke alene pa grunn-
lag av at det har skjedd en “financial restatement”
kan slutte at det har skjedd ulovlig regnskapsma-
nipulasjon. Utvalget viser i den forbindelse blant
annet til at Palmrose og Scholz3* (2002) fant at
bare 11 % av de underseokte “financial restate-
ments” over den undersekte perioden forte til en
“Accounting and Auditing Enforcement Rele-
ase”” (“AAER”) fra SEC, og bare 38 % forte til si-
vilt soksmél. Videre fant Agrawal og Chadha3f
(2002) at bare 13 % av “financial restatements”
over den undersokte perioden skjedde pa bak-
grunn av palegg fra tilsynsmyndighet, mens 87 %
skjedde pa selskapets eget initiativ.

Ke3” (2002) har undersokt sammenhengen
mellom topplederlenninger og to typer adferd
som har blitt observert i praksis. Disse to typene
adferd omfatter for det forste selskapers tendens
til & rapportere sma ekninger i inntjening oftere
enn sma fall, og for det andre selskapers tendens
til 4 ha lange perioder hvor det konsekvent rap-
porteres gkende inntjening. Ke3® (2002) fant at
selskaper hvor topplederen hadde en hey andel
aksjebasert avlenning i form av ubetingede aksjer

31 pedersen, J. — Lederlonninger og opsjoner — utredning fra
Jon Gunnar Pedersen — Utredning (2006).

32 Thoresen, H — Opsjoner i arbeidsforhold — Makt- og demo-
kratiutredningens rapportserie (2001).

SECs “Division of Enforcement” etterforsker mulige over-
tredelser av regnskapsreglene og andre overtredelser knyt-
tet til den amerikanske verdipapirlovgivningen. Omtrent 20
% av SECs “enforcement actions” i 2001 var regnskapsrela-
terte, jf. Giroux, G. (2004) — Detecting Earnings Manage-
ment.

Palmrose, Z og S. Scholz — The Accounting Causes and
Legal Consequences of Non-GAAP Reporting: Evidence
from Restatements — University of Southern California and
University of Kansas Working Paper (2002).

33

34
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eller opptjente opsjoner, demonstrerer slik adferd
oftere enn andre selskaper. Ke?? (2002) tolket det-
te som et utslag av en sammenheng mellom aksje-
insentivordninger og regnskapsmessige tilpasnin-
ger? (“earnings management”).

Keida*! (2003) har undersokt sammenhengen
mellom opsjonsordninger og “financial restate-
ments”. Keida fant blant annet at selskaper som
opplyser (offentlig) at det skal gjennomferes en
“financial restatement”, nar dette folges av en ne-
gativ aksjekursbevegelse, hadde utstedt ca. 50 %
mer opsjoner til sine ledende ansatte i arene for
en “financial restatement” ble offentliggjort. Kei-
da*? (2003) fant ogsa at de ledende ansatte i disse
selskapene hadde innlest et uforholdsmessig an-
tall opsjoner i perioden for offentliggjeringen sam-
menlignet med ledende ansatte i en kontrollgrup-
pe bestdende av selskaper innen samme nering
og av tilsvarende storrelse. Keida®® (2003) kon-
kluderte at opsjonsordningene gir lederne insen-
tiver til & anvende mer aggressive fortolkninger
av US GAAP*

En lignende undersegkelse ble utfort av Efendi
et al.* (2007). Undersokelsen tok for seg sam-
menhengen mellom “financial restatements” og
insentivene knyttet til toppledernes opsjoner i
overvurderte selskaper pa slutten av 1990-tallet.
Effendi et al.46 (2007) fant at en betydelig okning i
antall “financial restatements” i perioden hadde
positiv statistisk sammenheng med insentivene
knyttet til topplederes “in-the-money” opsjoner.
Effendi et al.4” (2007) tolket resultatet som et ut-
trykk for at ledere forsvarer en overvurdert aksje-

35 AAERs er oppsummeringer av SEC Divison of Enforce-
ments tilsynsvedtak, jf. fotnote nr. 101 til dette kapittelet, og
beskriver SECs etterforskning av péstatte brudd pa regn-
skaps- og rapporteringsreglene etter den amerikanske ver-
dipapirhandellovgivningen, jf. for eksempel fremstillingen i
Erickson M., M Hanlon og E. Maydew — Is there a Link Bet-
ween Executive Compensation and Accounting Fraud - Uni-
versity of Chicago Working Paper (2004). I akademiske
kretser legges gjerne til grunn at regnskapsmessige tilpas-
ninger (“earnings management”) SEC finner grunnlag for &
patale overskrider grensen for lovlig skjennsutevelse, og
folgelig utgjer «regnskapsmanipulasjon» med terminolo-
gien fra kapittel 2, jf. for eksempel s. 8 i Dechow, P. og D.
Skinner — Earnings management: Reconciling the Views of

Accounting Academics, Practioners, and Regulators — 1999

AAA/FASB Financial Reporting Issues Conference Discus-

sion paper (2000).

Agrawal, A. og S. Chadha - Corporate Governance and

Accounting Scandals - University of Alabama Working

Paper (2002).

37 Ke, B. - Why do CEOs of Publicly Traded Firms Prefer
Small Increases in Earnings and Long Durations of Conse-
cutive Earnings Increases? — Pennsylvania State University
Working Paper (2002).

38 ibid

39 ibid

36
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kurs, og tok dette som en verifisering av Jensens
ovenfor omtalte teori om agentproblemet knyttet
til overvurderte aksjer, jf. omtalen ovenfor.

En undersekelse om sammenhengen mellom
aksjebasert*® avlenning og regnskapsmanipula-
sjon (“accounting fraud”) er utfert av Erickson et
al.®? (2004). Undersokelsen er basert pa leder-
lonnsopplysninger i S&P ExecuComp®? database
og AAERs utstedt av SEC. Erickson et al.>! (2004)
fant at selskaper som har fatt en (eller flere)
AAER har heyere aksjebasert avlenning som an-
del av total avlenning enn det som er gjennomsnit-
tet blant de undersokte selskapene, og at ogsé ni-
vaet pa den aksjebaserte avlenningen er heyere.
Erickson et al.”2 (2004) fant imidlertid ingen sam-
menheng mellom frekvensen av regnskapsmani-
pulasjon og lennsnivaet i selskapene nér det iste-
denfor ses pa fastlonn eller ikke-aksjebaserte bo-
nusordninger. Erickson et al.®® (2004) fant at
resultatenes statistiske signifikans ikke ville en-
dres vesentlig om det korrigeres for faktorer
knyttet til selskapenes systemer for foretakssty-
ring, selskapenes kortsiktige finansieringsbehov
mv. Erickson et al.>* (2004) fant videre at en ok-
ning i aksjebasert avlenning som andel av total av-
lenning tilsvarende ett standardavvik, ville gi en
marginal virkning pé sannsynligheten for at sel-
skapet hadde blitt tatt for regnskapsmanipulasjon
tilsvarende 0,26 prosentpoeng. Dette vil si at en
okning i aksjebasert avlenning fra nivaet til sel-
skapene som har en bruk av slik avlenning tilsva-
rende medianen,” til et nivi som omfatter ca. 70
% av alle undersokte selskaper®®, gir en 68 % ok-

40 T den akademiske litteraturen skilles det ofte ikke klart mel-

lom lovlige og ulovlige regnskapsmessige tilpasninger. Ter-
minologisk omfatter begrepet dermed ogsé «regnskapsma-
nipulasjon» med terminologien fra kapittel 2.

Keida, S. — Do Executive Stock Options Generate Incentives
for Earnings Management? Evidence from Accounting
Restatements - Harvard Business School Working
Paper(2003).

42 ibid

43 ibid

44

41

“Generally Accepted Accounting Principles”, det amerikan-
ske motstykket til god regnskapsskikk.

Efendi J., A. Srivastava og E. Swanson — Why do corporate
managers misstate financial statements? The role of option
compensation and other factors — Journal of Financial Econ-
omics 85, 667-708 (2007).

46 ibid

47 ibid

48 Artikkelen omtaler direkte aksjer og opsjoner, men utvalget
vil ikke utelukke at tallene fra S&P ExecuComp database i
noen grad omfatter syntetiske opsjoner og andre aksjeverdi-
baserte avlenningsformer. I den grad dette er tilfellet legger
utvalget til grunn at ogsa slike ordninger er omfattet av
undersekelsen.

45
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ning i sannsynligheten for at selskapet blir ankla-
get for 4 ha begatt regnskapsmanipulasjon.

Av andre undersokte arsaksfaktorer er det
bare et kortsiktig behov for ekstern finansiering
som finnes & veere statistisk signifikant. Et kort-
siktig behov for ekstern finansiering finnes imid-
lertid & oke sannsynligheten for regnskapsmani-
pulasjon med 1,1 prosentpoeng — hvilket tilvarer
en gkning pa nesten 290 % — og blir dermed i un-
dersokelsen den vesentligste faktoren for a forkla-
re begaelse av regnskapsmanipulasjon.

Johnson et al.°” (2007) har undersekt sam-
menhengen mellom regnskapsmanipulasjon (“ac-
counting fraud”) og forskjellige former for aksje-
basert avlenning. Ogsa her tas det utgangspunkt i
lederlonninger innrapportert til S&Ps Execu-
Comp database og AAERs utstedt av SEC. John-
son et al.”8 (2007) fant at ubetingede aksjer er en
vesentlig forklaringsvariabel knyttet til begaelse
av regnskapsmanipulasjon.

Nar det kontrolleres for diverse faktorer knyttet
til forhold ved selskapets systemer for foretakssty-
ring og forhold knyttet til selskapets administre-
rende direktor, fant Johnson et al.>? (2007) imidler-
tid ingen statistisk signifikant sammenheng mel-
lom betingede aksjer eller opsjoner og ledernes
insentiver til & bega regnskapsmanipulasjon.

Fortolkningen til Johnson et al.%0 (2007) er at
insentivet til 4 begd regnskapsmanipulasjon er
knyttet til en naert forestiende risiko for betydeli-
ge aksjekursfall, siden tapspotensialet for den ak-
tuelle leder, vil vaere vesentlig storre med ubetin-

49 Erickson, M., M. Hanlon og E. Maydew — Is there a Link
Between Executive Compensation and Accounting Fraud? —
University of Chicago Working Paper (2004).

S&P ExecuComp database inneholder arlige data om leder-

lonninger for selskapene som omfattes av S&P 1500-indek-

sen for perioden fra 1992 til dags dato. Lennsdata er inndelt

i mer enn 80 forskjellige poster, dekker selskapets 5 averste

ledere; og er inndeldt i selskap, neering, storrelse og selska-

penes finansielle utvikling, jf. UBS Library, Information

Resources, S&P ExecuComp, webtilgang:

http://toby.library.ubc.ca/resources/infopage.cfm?id=529.

51 Erickson, M., M. Hanlon og E. Maydew - Is there a Link
Between Executive Compensation and Accounting Fraud? —
University of Chicago Working Paper (2004).

52 i
ibid

53 ibid

4 ibid

% Nivaet til selskapene i 50. percentil.

56 Nivaet i bunnen av 68. percentil.

57 Tohnson, S., H. Ryan og Y. Tian — Managerial Incentives and
Corporate Fraud: The Sources of Incentives Matter — EFA
2006 Zurich Meetings (2007).
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gede aksjer enn med betingede aksjer eller opsjo-
ner. Johnson et albl (2007) viser til at det
dessuten er lettere a innkassere gevinsten knyttet
til slik manipulasjon, fordi mulighetene til & av-
hende aksjene ikke er begrenset ved betingelser.

9.6 Utvalgets vurderinger

Pa bakgrunn av forskningsresultater som forelig-
ger og informasjon som er fremkommet i forbin-
delse med flere utenlandske selskapsskandaler,
anser utvalget det ikke for tvilsomt at det kan
vaere uheldige insentivvirkninger knyttet til visse
former for resultatbaserte lederlennsordninger.
Dette gjelder searlig de aksjeverdibaserte ordnin-
gene. (Det presiseres for ordens skyld at bare ins-
entivvirkningene knyttet til regnskapsmanipula-
sjon er undersgkt. Utvalget har ikke saerskilt un-
dersokt i hvilken grad andre uheldige insentiv-
virkninger oppstar.)

Som nevnt i kapittel 2.2.1, kan det i prinsippet
skilles mellom regnskapsmessige vurderinger og
tilpasninger som representerer lovlig anvendelse
av skjennsmessige standarder innenfor rammene
av god regnskapsskikk (“earnings manage-
ment”), og andre regnskapsmessige tilpasninger
(“accounting fraud”) som maé anses 4 vare over
grensen for tillatt skjennsutevelse og regnskaps-
foring. Den forskning som er utfert knyttet til “re-
statements” av regnskaper for bersnoterte selska-
per i USA, taler for at resultatbaserte lederlennin-
ger er en arsaksfaktor i forbindelse med begge
typer regnskapsmessige tilpasninger. Forsknings-
resultatene tyder ogsa pa at bruken av i utgangs-
punktet ikke-ulovlige regnskapsmessige tilpasnin-
ger kan fore til situasjoner som, forsterket av ins-
entivordningene, forer til at det senere blir
benyttet lovstridige regnskapstilpasninger. Det
forhold at insentivordninger pa denne maten bi-
drar til at lovlighetsgrenser overskrides, tilsier
ikke i seg selv at lovlighetsgrensene for regn-
skapsmessige tilpasninger ber endres. Utvalget
har imidlertid, i overenstemmelse med mandatet,
utredet om og i hvilken utstrekning uklarhet og
skjennsmessige begreper i gjeldende regelverk
kan sies i for stor grad & apne for at lederlennsord-
ninger som det kan vaere knyttet seerlig uenskeli-
ge insentivvirkninger til, blir benyttet pd en uhel-
dig maéte.

61 ihid
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9.6.1 Presisering av opplysningskravet
knyttet til aksjeverdibaserte
avlgnningsordninger for store foretak

Utvalget er i tvil om i hvilken utstrekning andre
former for avlenning som helt eller delvis bygger
pa utvikling i selskapets aksjeverdi vil kunne veere
omfattet av opplysningskrav som gjelder «op-
sjonsrettigheter» eller «opsjonsprogram» etter da-
gens § 7-31b fjerde ledd. Utvalget viser seerlig til
at § 7-31b fijerde ledd er forutsatt 4 skulle gjen-
nomfere punkt 5.4 i rekommandasjon 2004/913/
EF om ytelser til ledende ansatte. Det vises til at
det i rekommandasjonen punkt 5.4 heter:

«Med hensyn til aktier og/eller rettigheder til
at erhverve aktieoptioner og/eller alle andre
aktierelaterede incitamentsordninger ber der
gives folgende oplysninger:»

Deretter folger naermere opplysningskrav i re-
kommandasjonens punkt 5.4 bokstavene a til d
som etter sin ordlyd méa anses a vaere identiske
med kravene etter § 7-31b fijerde ledd nr. 1 til 4.
Etter utvalgets vurdering ber det presiseres at
opplysningskravet i § 7-31b fijerde ledd omfatter
de aksjeverdibaserte ordningene. Dette méa forut-
settes a veere i samsvar med forutsetningen etter
nevnte rekommandasjon. Uansett om slike ord-
ninger er omfattet av dagens opplysningskrav, er
det dessuten utvalgets oppfatning at det er et be-
hov for denne typen opplysninger. Siden slike
opplysninger i vesentlig utstrekning forutsettes
gitt etter regnskapsloven § 7-31 annet ledd annet
punktum, § 7-31b syvende ledd og §§ 59a og 7-
11a, vil en slik presisering etter utvalgets vurde-
ring ikke medfere noen vesentlig tilleggsbyrde
for de regnskapspliktige (i den grad opplysninge-
ne ikke var omfattet av dagens opplysningskrav).
Begrepet «aksjebasert betaling» benyttes i
regnskapsloven §§ 5-9a og 7-11a. Dette begrepet
er ment ogsa 4 omfatte betaling som helt eller del-
vis beregnes pa grunnlag av verdien til selskapets
aksjer, jf. omtalen i punkt 9.2 ovenfor. Selv om «ak-
tiebaseret aflenning» som er benyttet i rekom-
mandasjon 2004/913/EF (f. overskriften til re-
kommandasjonens kapittel 6) ogsa klart er forut-
satt & omfatte avlenning som ikke direkte bygger
pé aksjer eller opsjoner,®? er begrepet «aksjeverdi-
baserte» etter utvalgets oppfatning mer dekkende

62 Jf. for eksempel i rekommandasjonens punkt 6.2 bokstav e,
som omfatter: «eventuelle andre langfristede incitamentsord-
ninger, som ledelsesmedlemmerne kan opnd ret til, og som ikke
tilbydes pa tilsvarende betingelser til alle andre ansatte.»

Kapittel 9

for hvilke ordninger som er ment omfattet enn
«aksjebaserte».

Utvalget foreslar pa denne bakgrunn at § 7-
31b fjerde ledd (som foreslas a bli nytt femte ledd
i samsvar med forslaget til ny systematikk i be-
stemmelsene om opplysningskrav knyttet til le-
derlenninger for regnskapspliktige som er hen-
holdsvis «gvrige» og «store» foretak) endres slik
at «aksjer, opsjonsrettigheter og opsjonsprogram»,
erstattes med «aksjeverdibaserte godtgjorelser».
Som folge av dette forslaget foreslar utvalget vide-
re at §§ 5-9a og 7-11a endres slik at «aksjebasert be-
taling» endres til «aksjeverdibasert betaling». Sist-
nevnte forslag er ikke ment & skulle medfere noen
realitetsendring.

Selv om dagens opplysningskrav etter § 7-31b
fierde ledd skulle omfatte de aksjeverdibaserte
ordningene, passer ordlyden nar det gjelder de
naermere opplysningskravene etter bestemmel-
sens nr. 1 til 4 heller ikke helt godt for slike ord-
ninger. Pa denne bakgrunnen foreslar utvalget en
generell spraklig redigering av bestemmelsen, og
at det inntas tilleggskrav som er bedre tilpasset
ordningene som ikke er direkte knyttet til aksjer
eller opsjoner, jf. forslaget til endring i regnskaps-
loven § 7-31b fjerde ledd. Disse tilleggskravene er
ment & oppfylle samme behov som opplysnings-
kravene som etter sin ordlyd i dag gjelder aksje-
opsjoner, aksjeinsentivordninger mv. Utvalget
foreslar videre at det presiseres at opplysnings-
krav etter denne bestemmelsen som gjelder ak-
sjer, ogsa skal omfatte grunnfondsbevis.

9.6.2 Utvidede opplysningskravfor «mindre»
foretak

Etter mandatet skal det vurderes om enkelte av
de opplysningskrav som i dag stilles til store fore-
tak ogsa ber gjelde mindre foretak. Utvalget har
vurdert om slike opplysningskrav vil vaere et ef-
fektivt tiltak for 4 motvirke finansielle misligheter.
Utvalget har ogsa vurdert om nytteverdien av et
utvidet opplysningskrav kan forventes & veere
sterre enn kostnadene slike tilleggsplikter eventu-
elt méatte medfere. I vurderingen mé det tas hen-
syn til hvilke mindre foretak de nye opplysnings-
pliktene skal omfatte, hvilke ledende ansatte det
skal gis opplysninger om og hvilke opplysninger
som eventuelt skal kreves om slike ledende ansat-
tes avlenningsordninger.

Nar det gjelder spersmélet om hvilke mindre
foretak som eventuelt skal palegges nye opplys-
ningsplikter, finner utvalget at de sma foretakene,
jf. regnskapsloven § 1-6, ikke ber omfattes. Kost-
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nadene forbundet med en utvidet opplysnings-
plikt vil etter utvalgets oppfatning kunne medfere
en uforholdsmessig ulempe for smé foretak, sam-
tidig som slike foretak isolert sett ikke er av en
samfunnsmessig betydning som tilsier at nye
kostnadskrevende opplysningsplikter kan forsva-
res. Utvalget viser dessuten til at kompliserte re-
sultatbaserte avlenningsordninger er mindre ut-
bredt i de sma foretakene, og at eierstrukturen i
slike foretak tilsier at det ofte er sterre transpa-
rens om forhold av betydning for eierne. Utval-
gets vurdering er derfor at det for slike foretak pa
det naveerende tidspunkt ikke er aktuelt & foresla
innfering av nye opplysningsplikter om lederlon-
ninger.

Spersmalet er sa om det bor stilles ytterligere
opplysningskrav til gruppen av foretak som ver-
ken er sma, jf. regnskapsloven § 1-6, eller store, jf.
regnskapsloven § 1-5 (heretter omtalt som «gvri-
ge foretak»), og da sarlig om enkelte av de opp-
lysningskrav som stilles til store foretak etter ut-
valgets forslag til femte ledd i regnskapsloven § 7-
31b, ogsa ber gjeres gjeldende for ovrige foretak.

I vurderingen av om nye opplysningskrav vil
veere et effektivt tiltak mot finansielle misligheter,
vil utvalget bemerke at opplysninger i seg selv
ikke vil forhindre manipulasjon av finansiell infor-
masjon. Imidlertid vil opplysninger gi bererte par-
ter bedre forutsetninger for & kunne vurdere be-
hovet for og virkningen av andre forholdsregler.
Forutsetningen er at opplysningene som fremleg-
ges er tilstrekkelige, og at de er tilgjengelige for
de grupper som har anledning til og interesse av a
motvirke og/eller beskytte seg mot finansielle
misligheter.

Utvalget har i sin vurdering sett hen til bak-
grunnen for regnskapsloven § 7-31b og allmenn-
aksjeloven § 6-16a. Regnskapsloven § 7-31b og all-
mennaksjeselskapsloven § 6-16a bygger som
nevnt i vesentlig utstrekning pa rekommandasjon
2004/913/EF. Rekommandasjonen har sin bak-
grunn i Wintergruppens utredning. Rekomman-
dasjonens utgangspunkt nar det gjelder fastsettel-
sen av lederlennsordninger gis i fortalen nr. 2,
hvor det heter:

“The form, structure and level of directors’ re-
muneration are matters falling within the com-
petence of companies and their shareholders.”

Etter utvalgets syn kan det reises spersmél om
ikke dette utgangspunktet ber kvalifiseres noe
nar det gjelder ordninger som innebaerer vesent-
lig risiko for tredjeparter. Imidlertid er utvalgets
oppfatning at risikoen for misligheter som hoved-
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regel ber bekjempes med andre midler enn ved a

innskrenke aksjeeiernes autonomi pa dette omréa-

det. Utvalget viser til at denne friheten er begrun-
net i andre hensyn.

Pa den annen side vil aksjeeierne normalt
veere den gruppen som i ferste rekke vil bli berert
av eventuelle finansielle misligheter. Forholdsre-
glene som denne gruppen ser seg tjent med a ta,
vil i stor grad ogsé vil fungere som en beskyttelse
for tredjeparter og samfunnet for ovrig. Det vises i
den forbindelse ogsé til Wintergruppens rapport,
jf. omtalen ovenfor i kapittel 3.4. Med dette ut-
gangspunkt ma det etter utvalgets oppfatning
vektlegges at aksjeeierne ber ha kompetanse og
informasjon til & gjennomfere de forholdsregler
som anses pakrevd for & motvirke ledende ansat-
tes insentiver til & begd regnskapsmanipulasjon.
En utvidelse av dagens opplysningskrav vil i sa
henseende kunne fremstd som hensiktsmessig
dersom informasjonen aksjeeierne i dag har ikke
anses tilstrekkelig. Ogséd betydningen av opplys-
ningskrav for styrets vurdering av hvilke avlen-
ningsordninger som anses hensiktsmessige vil
imidlertid veere et relevant moment. Disse hensy-
nene vil matte veies mot kostnadene ved 4 matte
fremskaffe opplysningene.

Utvalget har pa denne bakgrunn vurdert hvil-
ke endringer i regnskapsloven § 7-31 som kan
vaere aktuelle. Utvalget viser for sin vurdering til
at det primeert er opplysninger om resultatbaserte
avlenningsordninger, og da sarlig de aksjeverdi-
baserte, som gir insentiver til finansielle mislighe-
ter, og hvor utvidede opplysningskrav felgelig kan
vaere aktuelt.

Utvalget har sett pa folgende mulige endringer
i gjeldende opplysningskrav:

— For det forste er det vurdert om opplysnings-
kravet etter regnskapsloven § 7-31 ber gjelde
flere ledende ansatte enn bare daglig leder og
leder av styret.

— For det andre er det vurdert om det bor kreves
at opplysningene spesifiseres pa den enkelte
ledende ansatte og det enkelte styremedlem.

— For det tredje har utvalget vurdert behovet for
a gjore gjeldende enkelte av opplysningskra-
vene vedrerende aksjeverdibaserte avlen-
ningsordninger etter utvalgets forslag til sjette
ledd i regnskapsloven § 7-31b ogsa for evrige
foretak.

— For det fijerde har utvalget vurdert om hele
eller deler av allmennaksjeloven § 6-16a og/
eller § 5-6 tredje ledd ogsa ber omfatte andre
foretak enn allmennaksjeselskaper.
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Gitt resultatbaserte avlenningsordninger med
sammenlignbar utforming og av sammenlignbart
omfang, kan det etter utvalgets vurdering i prin-
sippet forutsettes at insentivvirkningen knyttet til
det 4 bega finansielle misligheter, vil veere den
samme i mindre foretak som i de storre. Pa den
annen side kan man ikke uten videre legge til
grunn at avlenningsordningene i mindre foretak
nedvendigvis er sammenlignbare med dem som
benyttes i storre foretak. Det kan vaere forskjeller
béade nar det gjelder omfang og naermere utfor-
ming. Utvalget legger derfor til grunn at det ma
vurderes konkret om den enkelte utvidelse vil
vaere formalstjenlig og forholdsmessig.

Etter regnskapsloven § 7-31 annet ledd annet
punktum skal det gis opplysninger om avtaler om
bonuser, overskuddsdeling, opsjoner og lignende
til fordel for daglig leder eller leder av styret. Ut-
valget har vurdert om opplysningskravet ber utvi-
des til ogsa a gjelde ovrige styremedlemmer og
andre ledende ansatte enn daglig leder.

Utvalget legger til grunn at vurderingen gjel-
der de «ledende ansatte» mv. i de ovrige foretake-
ne som etter gjeldende rett, anses for a veere «le-
dende ansatte» mv. i allmennaksjeselskaper etter
allmennaksjeloven § 6-16 a, og i store foretak etter
regnskapsloven §§ 7-26 og 7-31b. Utvalget vil
imidlertid bemerke at ikke alle ovrige foretak
nedvendigvis kan forutsettes 4 ha ledende ansatte
utover daglig leder. I noen selskaper vil styrets le-
der dessuten kunne utfore daglig leders oppgaver.

Etter utvalgets oppfatning forutsetter aksjeeier-
nes mulighet for 4 vurdere risikoen for at manipula-
sjon vil (har) skje(dd) sarlig at det foreligger infor-
masjon om de aksjeverdibaserte insentivordning-
ene til ledende ansatte og tillitsvalgte, fordi det
seerlig er disse personene som vil veere i posisjon til
4 gjennomfere slik manipulasjon. Etter utvalgets
vurdering vil rapportering om aksjeverdibaserte
avlenningsordninger som omfatter styre og leden-
de ansatte, kunne danne et bedre grunnlag for 4 av-
dekke eller ta forholdsregler mot regnskapsmani-
pulasjon. Etter utvalgets syn kan en utvidelse av
opplysningskravet dessuten medfere en ekt oppda-
gelsesrisiko som ogsa kan virke preventivt. Utval-
gets vurdering er at dagens regel kan ha som virk-
ning at den enkelte ledende ansattes reelle insenti-
ver holdes skjult. Utvalget legger dessuten til
grunn at en plikt til & spesifisere opplysningene i
noen grad vil kunne bidra til 4 vanskeliggjore skjul-
te overforinger, for eksempel hvor enkelte aksje-
eiere har stillinger eller verv i selskapet.

Det kan reises sporsmél om den delen av opp-
lysningskravet som gjelder bonuser og over-
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skuddsdelinger ber gjores gjeldende for styret og
ledende ansatte generelt. Etter utvalgets vurde-
ring vil enkelte slike ordninger kunne gi opphav
til uheldige insentivvirkninger. Utvalget tenker da
seerlig pa sékalte «ikke-lineaere» provisjonsordnin-
ger, jf. omtalen av Jensens forskning ovenfor, samt
bonusordninger som i hovedsak er basert pa
regnskapsmessig budsjettoppnéelse e.l. Pa den
annen side vil verdien av de fleste slike ordninger
beregnes pa grunnlag av kompliserte og sammen-
satte parametre, hvor den samlede insentivvirk-
ningen nar det ses hen til alle tildelingskriteriene,
og nar det gjelder insentivene til 4 begd regn-
skapsmanipulasjon, ofte vil veere liten. Etter utval-
gets oppfatning vil et opplysningskrav som inne-
beerer at det skal opplyses generelt om slike ord-
ninger ramme for vidt. P4 denne bakgrunn finner
utvalget ikke & ville foresla at denne delen av opp-
lysningskravet utvides til & omfatte styret og le-
dende ansatte generelt, men viser til at bonusord-
ninger mv. uansett vil veere omfattet av utvalgets
forslag til nytt fjerde ledd nedenfor, i den grad de
helt eller delvis er aksjeverdibaserte.

Utvalget legger til grunn at foretaket har over-
sikt over de aksjeverdibaserte insentivordningene
det tilbyr sine ansatte. Dette tilsier at tilleggskost-
nadene knyttet til et utvidelse virkeomradet for
opplysningskravet vil veere beskjedne. Etter utval-
gets syn vil slike opplysninger dessuten ha infor-
masjonsverdi for aksjeeiere og andre regnskaps-
brukere ogsa utover bare hensynet til & motvirke
finansielle misligheter. Utvalget antar blant annet
at sterre dpenhet kan bidra til & skape okt tillit til
selskapets ledelse. Etter en samlet vurdering fore-
slar utvalget at kravet til opplysninger om aksje-
verdibaserte avlenningsordninger gjores gjelden-
de for samtlige styremedlemmer og ledende an-
satte, jf. forslaget til nytt fierde ledd i regnskapslo-
ven § 7-31.

9.6.3 Krav til opplysninger om
aksjeverdibaserte
avlgnningsordninger for gvrige foretak

Utvalget har vurdert om evrige foretak ber péleg-
ges a gi opplysninger om aksjer, opsjonsrettighe-
ter og opsjonsprogrammer, samt om andre aksje-
verdibaserte insentivprogram, etter krav helt eller
delvis tilsvarende utvalgets forslag til nytt femte
ledd i regnskapsloven § 7-31b.

Det kan reises spersmal om nytteverdien av at
ovrige foretak gir disse opplysningene vil veere
forholdsmessig ut fra formalet om & motvirke fi-
nansielle misligheter. Utvalget viser til at en forut-
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setning for at aksjeverdibaserte avlenningsord-
ninger skal kunne gi insentiv til 4 bega finansielle
misligheter, er at de som deltar i ordningen har
muligheter til & oppnd en (uberettiget) vinning.
En vesentlig forutsetning for a kunne oppna slik
vinning, er at det eksisterer et marked for omset-
ning av selskapets aksjer hvor disse raskt og ef-
fektivt kan selges til mindre informerte investo-
rer. Utvalget antar at slik avhendelse vil veere
mest praktisk i et mer anonymisert regulert mar-
ked. I unoterte aksjer vil det forutsetningsvis ikke
vaere et likvid marked. Det vil dermed veere min-
dre attraktivt & manipulere regnskaper med hen-
blikk pa a skape kortsiktige kurssvingninger.

Pa den annen side er det etter utvalgets oppfat-
ning et problem at selskapets ledelse og styre
(innsidere) har vesentlig bedre forutsetninger for
a vurdere selskapets verdi enn utenforstaende ak-
sjeeiere. Markedsverdsettelsen som en bersnote-
ring inneberer, vil 1 si mate veere opplysende for
slike aksjeeiere. For unoterte selskaper gis ingen
slik uavhengig verdsettelse. Selv om gode regn-
skaper i utgangspunktet mé antas 4 fore til bedre
prising av bade noterte og unoterte selskapers ak-
sjer, vil man for prisingen av unoterte aksjer ofte
veere mer avhengig av offentliggjorte regnskaps-
opplysninger enn tilfellet vil veere for de bersno-
terte. Dette tilsier etter utvalgets oppfatning at det
i aksjeverdibaserte avlenningsordninger kan lig-
ge et vel sa stort potensial for ledere ogsa i unoter-
te selskaper til urettmessig a tilegne seg verdier,
uten at disse ordningene blir gjenstand for en re-
ell ekstern vurdering. Mangelen péa effektive mu-
ligheter for utenforstaende til & kunne foreta ver-
divurderinger av unoterte selskaper, innebarer at
det ogsa vil vere betydelig sterre utfordringer
knyttet til det 4 avdekke om det har foregatt regn-
skapsmanipulasjon. I slike selskaper er det derfor
av seerlig betydning a fa opplyst om (og pa hvilken
mate) det er etablert aksjeverdibaserte avlen-
ningsordninger som kan tenkes a forsterke insen-
tivene til 4 bega finansielle misligheter.

Aksjeverdibasert avlenning vil i mange tilfeller
kunne veere hensiktsmessig. Vurderingen av
hvorvidt det i det enkelte tilfellet skal benyttes ak-
sjeverdibasert lederavlenning, vil veere et ansvar
for styre (eventuelt ved en sikalt «kompensa-
sjonskomite») og/eller daglig leder. Etter utval-
gets vurdering ber det imidlertid kunne fores en
viss eierkontroll med bruken av aksjeverdibaser-
te avlenningsordninger. Mulighetene til slik eier-
kontroll forutsetter at eierne har relativt detaljerte
opplysninger, blant annet om antall utstedte opsjo-
ner, rettigheter mv.; betingelser om leopetid, inn-
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losningskurs og beregningsgrunnlag; sarlige be-
tingelser for & innlese opsjonene eller fi utbetalin-
ger fra ordningene, samt gjennomferte endringer
i nevnte betingelser. Dette er opplysninger ovrige
foretak ikke har noen ubetinget forpliktelse til & gi
i henhold til dagens opplysningskrav, jf. regn-
skapsloven § 7-31.

Utvalget antar at det kunne vere naturlig a
overlate vurderingen av hvilke opplysninger som
skal gis i det enkelte tilfelle til styret pa grunnlag
av det skjonnsmessige kravet etter regnskapslo-
ven § 7-1 annet ledd. A foreta en analyse av hvilke
virkninger som felger av insentivordninger, og
som det derfor ma gis opplysninger om etter den-
ne bestemmelsen, vil imidlertid veere komplisert
og kreve betydelig kompetanse. Ut fra formalet
om & legge til rette for mer aktiv eierstyring og a
motvirke finansielle misligheter, fremstar det et
ter utvalgets vurdering som mer hensiktsmessig &
istedenfor palegge de ovrige foretakene a oppfylle
krav tilsvarende regnskapsloven § 7-31b fijerde
ledd (med nedvendige presiseringer i forhold til
de aksjeverdibaserte ordningene som ikke er
knyttet til aksjer, opsjoner eller lignende). Utval-
get viser til at det for selskaper som ensker & for-
holde seg lojalt til regnskapsloven § 7-1 annet ledd
vil kunne veere mer ressurskrevende & skulle vur-
dere om og i hvilken grad slike opplysninger kre-
ves med hjemmel i § 7-1, enn & gi opplysningene
som konkret er nevnt i regnskapsloven § 7-31b.
Innferingen av mer presise og detaljerte krav vil
ogsa i noen grad kunne motvirke illojal utnyttelse
av en skjennsmessig regel. Det vises i den forbin-
delse ogsa til @kokrims brev til Finansdeparte-
mentet 8. desember 2004:

«Det er vanskelig & unngé vurderinger, og det
er ofte vanskelig 4 vurdere det usikre «riktig» —
selv for lojale lovanvendere. Det er betydelig
enklere & informere om underliggende for-
hold; hva som er usikkert og hvorfor. Lovtek-
nisk ber informasjonsfremleggelsen kunne for-
bedres betydelig ved enkelte endringer og pre-
siseringer av noteplikten i regnskapet.

Klarere informasjonsplikter, som supplerer
vurderingsplikten, vil veere lettere bade a opp-
fylle og handheve. Regnskapsbrukere eller le-
sere av andre onformasjonsdokumenter vil
derved fa bedre informasjon, og selv kunne ta
standpunkt til klassifikasjonen. Eller eventuelt
be om ytterligere informasjon.»

Det kan reises spersmél om behovet for a innfore
opplysningskravet for gruppen gvrige foretak som
helhet nar det ses hen til at eierne ofte vil ha til-
gang til disse opplysningene uansett, og at hensy-
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net til 4 beskytte andre interessenter enn eierne i
slike foretak ofte vil veie mindre tungt enn i de
store foretakene. Utvalget vil til dette bemerke at
selv om store eiere som er ledere (eller styremed-
lemmer) ofte kan forutsettes 4 ha tilgang til den
informasjonen de har behov for, vil andre (mindre
eller passive) eiere ikke nedvendigvis ha like god
tilgang til disse opplysningene. Som eksempel
kan det vises til «familieselskaper», ledet av ett
medlem av familien, hvor det ofte kan veere andre
familiemedlemmer som har en eierandel men
som ikke deltar aktivt i selskapets ledelse, og som
gjerne vil ha langt mindre informasjon enn de fa-
miliemedlemmene som er aktivt involvert i driften
av selskapet.

Utvalget viser i den forbindelse ogsa til at det i
forskningen63 om insentivordninger er pekt pa at
forhold knyttet til hvordan slike ordninger blir
fastsatt, kan lede til habilitetsmessige mangler og
skjevheter. For det forste vil administrasjonen i
selskapene gjerne vere involvert i forberedelsen
og utformingen av forslag til insentivordninger.
For det andre vil eksterne konsulenter kunne bli
benyttet, hvis habilitet kan vaere pavirket av on-
sker om & bli benyttet til andre konsulentoppdrag
eller eventuelt av at de allerede har andre konsu-
lentoppdrag for selskapet. For det tredje vil styre-
ne gjerne ogsi ha medlemmer som er ledere av
andre selskaper og dermed indirekte har partsin-
teresse i bruken og utformingen av aksjeverdiba-
serte insentivordninger. De nevnte forholdene er i
faglitteraturen®® fremhevet som faktorer som
trekker i retning av at insentivordninger kan f4 et
omfang og en utforming som er mer til fordel for
lederne personlig enn for selskapet og aksjeeier-
ne. Det kreves en betydelig faglig innsikt for a
kunne forsta hvordan insentivordninger basert pa
bruk av aksjeverdibaserte instrumenter vil kunne
fungere under ulike forutsetninger. Anvendelse
av slike insentivordninger stiller derfor store krav
til styrenes kompetanse, habilitet og aktsomhet
béade ved utformingen og dimensjoneringen av in-
sentivordningene, og ved oppfelgingen av hvor-
dan ordningene fungerer i praksis.

Nevnte interessekonflikt blir ogsa vurdert i
Wintergruppens rapport,5 jf. omtalen i utrednin-
gens punkt 9.4, og har pa det grunnlag blitt frem-

63 1. Seerlig Jensen, M. og Murphy K. — Remuneration: Where
we've been, how we got to here, what are the problems, and
how to fix them — ECGI Working Paper (2004).

64 ibid

65 Report of the High Level Group of Company Law Experts
on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe — Brussel (2002).
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hevet i punkt 2 i fortalen til rekommandasjon
2004/913/EF, hvor det blant annet heter:

«[...] aflenningen [er] et af de centrale omra-
der, hvor bestyrelsesmedlemmer med ledel-
sesansvar kan have en interessekonflikt, og
hvor der ber tages rimeligt hensyn til aktionae-
rernes interesser. Aflenningsordninger beor
derfor underkastes passende foranstaltninger
til kontrol af ledelsen, der er baseret pa tils-
treekkelige informationsrettigheder.»

Utvalgets vurdering er pa denne bakgrunn at seer-
lige opplysningskrav knyttet til aksjeverdibasert
avlenning vil veere en «passende foranstaltning».
Utvalget viser til at det vil vaere et reelt behov for
denne typen opplysninger nar det benyttes slike
ordninger i selskaper hvor det er flere enn én eier,
og et saerlig behov i tilfeller hvor enkelte av eierne
deltar i selskapets ledelse. Utvalget legger til
grunn at sterre notoritet om bruken av slike in-
strumenter, ogsa vil kunne bidra til & skape tillit til
at det er tilstrekkelig avstand mellom styre og
daglig ledelse ved fastsettelse av lederlennsavta-
ler.

Aksjeverdibasert avlenning er en lite kapital-
krevende avlenningsform (ved utstedelse) som,
for eksempel i de mer typiske «griinderselskape-
ne», kan fremsta som en hensiktsmessig losning i
en presset kapitalsituasjon. Det vises til at slike
selskaper vil kunne ha et reelt behov for 4 benytte
slike former for avlenning i konkurransen om de
dyktigste lederne (og andre medarbeidere). Ak-
sjeverdibasert avlenning vil dessuten kunne vaere
det eneste alternativet i perioder med stram eko-
nomi, og vil kunne vaere pakrevd dersom slik av-
lenning tilbys av konkurrentene i arbeidsmarke-
det.

Selv om utvalget ser at det i mange tilfeller kan
veere bade legitimt og hensiktsmessig & benytte
slik avlenning, legger utvalget vekt pa at det ikke
ber fremsta som en «lettvint» lesning som ukritisk
benyttes uten at bruken bygger pé forsvarlige vur-
deringer. Utvalget viser i den forbindelse til hen-
stillingen i NUES’ anbefaling (som angis a veere
ment for bersnoterte selskaper) om a utvise var-
somhet ved bruk av opsjoner og lignende. Utval-
get mener at det vil veere hensiktsmessig med et
opplysningskrav som blant annet kan bidra til at
ordningene undergis en grundigere og mer for-
svarlig behandling i styrene. Slik utvalget ser det,
ber ikke styret benytte denne type ordninger der-
som man ikke fullt ut forstar konsekvensene. For
a fullt ut forstd konsekvensene vil styret uansett
matte skaffe seg en oversikt over alle relevante
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betingelser, og det vil da vere lite byrdefullt &
matte opplyse om disse i arsregnskapet.

Etter en samlet vurdering er det utvalgets opp-
fatning at det ikke vil veere uforholdsmessig byr-
defullt for evrige foretak & gi de opplysningene
som i dag gjelder for store foretak etter regn-
skapsloven (med de presiseringene som folger av
utvalgets forslag til nytt femte ledd i § 7-31b). Ut-
valget foreslar pa denne bakgrunn at det inntas et
nytt opplysningskrav i fijerde ledd i regnskapslo-
ven § 7-31 tilsvarende utvalgets forslag til nytt
femte ledd i regnskapsloven § 7-31b.

Kravet om & matte vurdere verdien til aksjeins-
entivordningene ved regnskapséarets slutt, jf.
regnskapsloven § 7-31b dagens fjerde ledd nr. 3
annet punktum, gar etter utvalgets oppfatning ut-
over det som kan anses for & veere rene faktaopp-
lysninger. Utvalget viser til at insentivordninger
generelt, og opsjonsprogrammer spesielt, bygger
pa avanserte finansielle instrumenter, og at verd-
settelsen vil fremstd som mye mer skjennsbetont
og komplisert hvor instrumentene ikke prises i
markedet gjennom regelmessig handel. Utvalget
viser dessuten til at bare et fitall av foretakene i
den gruppen det er tale om kan forventes & ha
seerskilt kompetanse pa dette omradet. Uansett er
det utvalgets vurdering at verdien av at slike opp-
lysninger gis vil veere betydelig mindre néar det
ikke er bygget pa objektivt konstaterbare mar-
kedskurser, men pa kompliserte skjgnnsmessige
verdivurderinger som gir rom for store avvik, jf.
ogsa de siterte avsnitt fra Jkokrims brev til Fi-
nansdepartementet ovenfor. Det er utvalgets vur-
dering at et krav om & gi slike opplysninger ikke
kan forsvares alene ut fra et forméal om & motvirke
finansielle misligheter. Utvalget foreslar at denne
delen av opplysningskravet ikke gjores gjeldende
for de ovrige foretakene, og heller ikke viderefo-
res for de store foretakene. Utvalget viser til at da-
gens opplysningskrav gir en valgadgang med hen-
syn til om denne verdivurderingen skal gjennom-
fores, og at verdivurderingen uansett kan forut-
settes a ville veere mer byrdefull enn & gi faktaopp-
lysningene som kan gis istedenfor verdivurderin-
gen. Dersom enkelte regnskapsbrukere har be-
hov for informasjon om verdien kan denne
beregnes ut fra opplysninger som uansett ma gis.
Dessuten er det ikke noe i veien for at opplysnin-
ger om verdien gis frivillig dersom enkelte regn-
skapspliktige likevel skulle se det som enskelig.
Utvalget presiserer for gvrig at det fortsatt vil mat-
te gjennomfores en verdivurdering av foretakets
totale bruk av «aksjebasert» betaling etter kravet i
regnskapsloven § 5-9a.
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9.6.4 Unntakforheleide datterselskaper som
ikke er store

Det kan anferes at begrunnelsen for opplysnings-
kravet som utvalget foreslar, har mindre gjennom-
slagskraft nar det gjelder heleide datterselskaper i
konsernforhold. Det vises til at morselskapet uan-
sett vil ha tilgang til de opplysningene det er be-
hov for. Det kan argumenteres at det da ber veere
en sak mellom mor og datter & vurdere hvilke
opplysninger som skal gis. Utvalget viser ogsa til
at det ved etablering av en selskapsdivisjon ofte vil
vaere et valg mellom 4 etablere en avdeling eller et
heleid datterselskap. Dersom det heleide datter-
selskapet reelt sett trer istedenfor noe som like
gjerne kunne vert en selskapsavdeling, og opp-
lysningskravet ikke omfatter selskapets avde-
lingsledere, kan det argumenteres at det heller
ikke ber gjelde datterselskapets ledere.

Nar det gjelder datterselskaper i konsernfor-
hold som ikke er heleide, er saken ikke like Kklar.
Pa den ene siden vil morselskapet ogsa i tilfeller
hvor detrene ikke er heleide, ha tilgang til alle
nedvendige opplysninger. I tillegg kan det argu-
menteres at morselskapet uansett vil ha bestem-
mende innflytelse pa datterselskapets lederlenns-
politikk. Det kan argumenteres at det ikke er
grunnlag for & oppstille et opplysningskrav som
skal gjore det mulig for eksterne (minoritets-) ak-
sjoneerer a eove innflytelse pa selskapets leder-
lennspolitikk nar de uansett ikke har mulighet til
4 tvinge gjennom en avgjerelse mot morselska-
pets vilje.

Pa den annen side viser utvalget til at det kan
vaere mange ledende ansatte og/eller styremed-
lemmer i datterselskapet som ogsa er involvert i
ledelsen i morselskapet. Utvalget antar at det i
konsernforhold vil vaere en sarlig risiko for uhel-
dige rollemessige sammenblandinger og/eller
konsernmessig felles budsjettdisponeringer. For
eksempel kan det tenkes tilfeller hvor ytelser i uri-
melig stor grad kan bli henfort til et datterselskap,
selv om den ansattes hovedengasjement er i mor-
selskapet. Nar det sarlig gjelder de aksjeverdiba-
serte avlenningsordningene, viser utvalget til at
disse kan ha som virkning at minoritetens eieran-
del utvannes. Minoriteten har liten beskyttelse
mot slik utvanning, og dette tilsier etter utvalgets
vurdering at det ber vaere sarlig betryggende no-
toritet om slike ordninger.

Utvalget har etter en samlet vurdering kom-
met til at opplysningskravet om aksjeverdibaserte
avlenningsordninger i utgangspunktet bor gjelde
datterselskaper som ikke er heleide. Utvalget
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foreslar imidlertid at det oppstilles et unntak fra
hovedregelen for heleide datterselskaper i kon-
sern, jf. forslaget til nytt femte ledd i regnskapslo-
ven § 7-31. Utvalget presiserer at forslaget ikke
medferer noen endring for datterselskaper som er
store. Slike datterselskaper ma uansett gi opplys-
ninger i samsvar med regnskapsloven § 7-31b.

9.6.5 Tilsvarende anvendelse av allmennak-
sjeloven § 5-6 tredje ledd og § 6-16a

Spersmaélet om virkeomradet for § 6-16a og § 56
tredje ledd i allmennaksjeloven ble vurdert i
Ot.prp. nr. 55 (2005-2006). Man kom her til at det
ikke forela tilstrekkelige grunner til & palegge ak-
sjeselskaper en plikt til 4 gi slike opplysninger.
Spersmaélet om erklaeringen ogsa burde gjores gjel-
dende for andre typer foretak enn aksjeselskaper
og allmennaksjeselskaper ble imidlertid ikke vur-
dert i denne forbindelse. Séledes vises i Ot.prp. nr.
55 (2005-2006) s. 109 blant annet til at Sparebankfo-
reningen og Finansforbundet i heringen tok til
orde for at reglene som er foreslatt for allmennak-
sjeselskapene, ogsa ber gjores gjeldende for spare-
banker. Om dette skriver departementet:

«Det ligger utenfor emnet for denne proposi-
sjonen & foresla regler i saerlovgivningen. For-
slaget folges derfor ikke opp i denne forbindel-
se.»

Utvalget har vurdert om allmennaksjeloven § 56
tredje ledd og § 6-16a burde gjores gjeldende til-
svarende for grunnfondsbevisinstitusjoner. Utval-
get antar at behovet nar det gjelder institusjoner
med grunnfondsbevis notert pa et regulert mar-
ked vil kunne vaere noe mindre enn for allmenn-
aksjeselskaper med aksjer notert pa regulert mar-
ked. Utvalget viser til at grunnfondsbevis, bade de
noterte og de unoterte, historisk har veert mindre
likvide enn aksjer, og at det dermed kan vere
mindre interessant 4 benytte grunnfondsbevis
som insentivinstrumenter.

Pi den annen side gjor strukturelle begrens-
ninger, som for eksempel den lovbestemte gren-
sen for grunnfondsbeviseieres innflytelse i institu-
sjonens styrende organer, at det vil veere vanskeli-
gere for grunnfondsbeviseiere & involvere seg og
ove innflytelse i institusjonen enn hva som vil
veere tilfellet i et allmennaksjeselskap. Begrensin-
ger 1 mulighetene for effektiv eierkontroll tilsier
etter utvalgets vurdering at notoriteten ber veere
seerlig betryggende. Nar det ses hen til at Spare-
bankforeningen og Finansforbundet i heringen
tok til orde for at reglene som er foreslatt for all-
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mennaksjeselskaper ogsé burde gjores gjeldende
for grunnfondsbevisinstitusjoner, er det utvalgets
oppfatning at allmennaksjeloven § 5-6 tredje ledd
og § 6-16a ber gjeres gjeldende for institusjoner
med grunnfondsbevis notert pa regulert marked.
Utvalget forutsetter at dette eventuelt folges opp
av departementet ved endring i grunnfondsbevis-
forskriften.

Nar det gjelder institusjoner som ikke har
grunnfondsbevis notert pd regulert marked, er
det utvalgets oppfatning at hensynene som er an-
gitt ovenfor ikke i samme grad gjor seg gjeldende.
Utvalget viser dessuten til at mange slike institu-
sjoner er sma, og at denne typen krav til opplys-
ninger og saksbehandling vil kunne representere
en uforholdsmessig byrde for slike institusjoner.
Pa dette grunnlag er det utvalgets oppfatning at
allmennaksjeloven § 56 tredje ledd og § 6-16a
ikke ber gjores gjeldende for institusjoner med
unoterte grunnfondsbevis.

9.6.6 Utvalgets vurdering av behovet for
andre tiltak

Utvalget har vurdert om enkelte resultatbaserte
avlenningsformer (og da seerlig ansatteopsjoner
og/eller opsjonslignende ordninger) burde forbys
fullstendig. Spersmalet om et forbud ble omtalt i
Ot.prp. nr. 55 (2005-2006). Det ble der vist til at
Wintergruppen konkluderte at det ville ga for
langt a forby opsjonshasert avlenning fullstendig.
Spersmaélet om et forbud mot visse typer avlen-
ningsordninger ble imidlertid ikke vurdert utover
dette.

Som tidligere antydet har vurderingen av
spersmalet om et forbud mot visse typer avlen-
ning flere dimensjoner. Bade rettferdighetsbe-
traktninger (ut fra sterrelsen pa konkrete utbeta-
linger), faren for at slike ordninger kan gi opphav
til uensket risikotaking, samt mulige insentiver til
a bega finansielle misligheter, er hensyn som kun-
ne tenkes & begrunne et forbud mot visse ordnin-
ger. Utvalgets oppfatning er at en vurdering av ut-
betalingenes storrelse, og faren for at slike ord-
ninger kan gi opphav til uensket risikotaking,
faller utenfor mandatet. Utvalget har saledes bare
vurdert om forskningen péa insentivene til 4 bega
finansielle misligheter i seg selv kan begrunne et
forbud mot visse ordninger.

Som tidligere nevnt kan det historisk vises til
flere regnskapsskandaler, seerlig i USA, hvor op-
sjonsavtaler har blitt anfert som en vesentlig ar-
saksfaktor. Utvalget vil ogsa vise til den empiri
som det er redegjort for tidligere, hvor det er pa-
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vist en klar sammenheng mellom opsjonsavtaler
og “financial restatements” som amerikanske sel-
skaper har méattet gjennomfere pa grunn av regn-
skapsmessige uregelmessigheter. Etter utvalgets
vurdering kan det pa denne bakgrunn ikke anses
tvilsomt at opsjoner isolert sett kan ha uheldige
insentivvirkninger. Utvalget har imidlertid forstatt
det slik at mange av disse sakene ikke gjelder Kla-
re ulovligheter, men regnskapsmessige tilpasnin-
ger som er i en grasone, som likevel kan sies & re-
presentere et ex ante lovlig skjenn innenfor US
GAAP (i den forstand at det kan sies a represente-
re et «forsvarlig» regnskapsestimat inntil det se-
nere viser seg 4 ikke sla til). Insentivvirkningene
knyttet til tilpasninger som er lovlige innenfor god
regnskapsskikk, men som representerer en tvil-
som sKkjennsutevelse, er etter utvalgets oppfatning
god grunn for foretakene til & utvise varsomhet
ved bruk av opsjoner og opsjonslignende instru-
menter. Utvalget vil likevel ikke pa det ndveerende
tidspunkt konkludere med at slike insentivvirk-
ninger er tilstrekkelig til i seg selv 4 begrunne et
forbud mot opsjonsordninger.

Utvalget vil bemerke at ikke bare opsjonsord-
ningenes absolutte verdi, men ogsé deres relative
sterrelse 1 forhold til fastlennen, kan vare av be-
tydning for i hvilken grad de kan ha utilsiktede
virkninger for bade beslutningsprosesser og kvali-
teten av den finansielle informasjon som selskape-
ne gir. Utvalget bemerker dessuten at opsjonsord-
ninger, pd grunn av sine iboende risikoegenska-
per, kan antas 4 ha hatt en forsterkende effekt i
finansskandaler man har sett eksempler pa. Utval-
get viser blant annet til at undersekelsen til Erick-
son et al.% (2004) kan tas til inntekt for at den ve-
sentligste arsaksfaktoren for de faktiske lovstridi-
ge handlingene i stor grad synes & veere at det
foreligger et mer Kkritisk, kortsiktig kapitalbehov.
Det vises i den forbindelse til at opsjonsordninger
generelt medferer insentiver for innehaveren til &
drive virksomheten med heyere risiko. Slike ord-
ninger kan saledes forutsettes 4 medfere en okt ri-
siko for fremtidige tap, som i sin tur kan eke mu-
lighetene for at det oppstar et fremtidig kritisk,
kortsiktig kapitalbehov. Insentivene til & ta sterre
forretningsmessig risiko tilsier at det ber utvises
varsomhet ved utstedelse av opsjoner. Imidlertid
er det utvalgets oppfatning at det ma legges bety-
delig vekt pa selskapenes rett til selv & vurdere
om behovet for & etablere et opsjonsprogram vei-

66 Erickson, M., M. Hanlon og E. Maydew - Is there a Link
Between Executive Compensation and Accounting Fraud? —
University of Chicago Working Paper (2004).
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er tyngre enn en eventuelt gkt forretningsmessig
risiko eierne maétte bli pafert. Det vil forst og
fremst veere eierne (ved styret, eventuelt en kom-
pensasjonskomite samt ved behandlingen av le-
derlennspolitikken etter allmennaksjeloven § 5-6
tredje ledd) som ma ta stilling til hvor stor virk-
somhetsrelatert risiko lederne ber oppmuntres til
4 ta. Den eventuelle (indirekte) sammenhengen
mellom risikoadferd og forekomsten av finansielle
misligheter, er etter utvalgets vurdering ikke til-
strekkelig dokumentert til i seg selv & kunne be-
grunne et forbud.

Utvalget vil videre peke pa at opsjonsavtaler
generelt er langt mer utbredt og av vesentlig stor-
re betydning for amerikanske topplederes samle-
de lenninger enn tilsvarende avtaler i Norge, slik
at de amerikanske undersgkelsene ikke uten vide-
re kan tas til inntekt for norske forhold. Etter ut-
valgets vurdering kan undersegkelsene omtalt for-
an heller ikke ubetinget tas til inntekt for at opsjo-
ner generelt kan anses for 4 veere en utlesende
arsaksfaktor i de sakene amerikanske SEC har
valgt 4 patale i lopet av de aktuelle undersokelses-
perioder.

Utvalget vil etter dette ikke foresla noe forbud
mot opsjoner eller opsjonslignende ordninger,
men finner pa grunnlag av dreftelsen grunn til &
oppfordre til at selskaper (ogsd unoterte) i storst
mulig grad felger opp NUES’ anbefaling om godt-
gjorelser til ledende ansatte, og herunder serlig
oppfordringen om & utvise varsomhet ved utste-
delse av opsjoner eller lignende til ledende ansat-
te. Generelt vil utvalget oppfordre de som er an-
svarlige for a utforme opsjons- og aksjeverdibaser-
te bonusprogrammer til 4 pase at alle insentivvirk-
ninger er neye vurdert, bade ut fra risikoen for fi-
nansielle misligheter, og ut fra om den faktiske ri-
sikoprofilen til en gitt avlenningsordning gir ins-
entiver til & lede foretaket i overensstemmelse
med det som er formalet med & etablere en slik
avlenningsordning.

Nar det gjelder resultatbaserte bonusordnin-
ger (og da sarlig de «ikke-linezere») som ikke er
aksjeverdibaserte, vil utvalget vise til at det i den
ovenfor omtalte forskning ikke har blitt pévist
noen Klar, statistisk signifikant, sammenheng mel-
lom slike bonusordninger og regnskapsmanipula-
sjon i USA.

I Johnson et al.57 (2007) demonstreres en sam-
menheng mellom ubetingede aksjer og regn-
skapsmanipulasjon. Utvalget vil bemerke at det er
naer sammenheng mellom resultatene til Johnson

67 ibid



NOU 2008: 16 99

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

et al. (2007) og resultatene til Erickson et al.
(2004) dreftet ovenfor i punkt 9.5.3. I situasjoner
hvor det er et akutt kortsiktig behov for ekstern fi-
nansiering, kan opsjoner ofte forutsettes a ha in-
gen eller begrenset verdi. Opsjonseiere vil i sa til-
felle ikke bli pafert (ytterligere) tap som folge av
at finansiering eventuelt ikke oppnas. Opsjonsei-
ernes insentiver til 4 bega regnskapsmanipulasjon
kan dermed forutsettes & vaere begrensede i slike
situasjoner. Motsetningsvis kan det kortsiktige
behovet for ekstern finansiering forventes a inne-
baere en betydelig risiko for aksjekursfall (eventu-
elt konkurs) dersom finansiering ikke oppnés. Ak-
sjeeiernes insentiver til 4 bega regnskapsmanipu-
lasjon vil siledes kunne vere betydelig dersom
manipulerte regnskaper kan bedre mulighetene
for & oppna finansiering. Det kan pa denne bak-
grunn reises spersmal om behovet for tiltak rettet
mot aksjeordninger.

Pa den annen side kan utvalget ikke se at det i
undersokelsen til Johnson et al.%8 (2007) er korri-
gert for eierskap i (ubetingede) aksjer som ikke i
seg selv skyldes avlenningsordningen. Dersom le-
derne i en vesentlig andel av de selskapene hvor
aksjeverdibasert avlenning blir benyttet, ogsa har
betydelige eierandeler i selskapet som ikke direk-
te stammer fra avlenningsordninger vil det, slik
utvalget forstar det, kunne vaere samvirkende ar-
saksfaktorer som reduserer forklaringsevnen til
avlenningsordningen i betydelig grad. Utvalget vi-
ser i den forbindelse ogsi til at det badde av denne
underseokelsen og andre undersekelser, jf. omtale
ovenfor, fremkommer at den vesentligste statistis-
ke forklaringsfaktoren nar det gjelder regnskaps-

68 ihid
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manipulasjon, er at selskapet har et akutt kortsik-
tig behov for ekstern kapital. Etter utvalgets syn
kan dette som nevnt tyde pa at insentivene til 4
bega regnskapsmanipulasjon som felge av eieran-
deler i selskapet, i vesentlig grad henger sammen
med en sannsynlig fare for store tap, og at eieran-
deler som er ervervet pd annen mate enn ved av-
lenning vil kunne gi opphav til tilsvarende insenti-
ver. Utvalget mener det er behov for en nermere
kartlegging og analyse av aktuelle arsakssam-
menhenger ut fra norske forhold fer det kan bli
aktuelt med tiltak seerlig rettet mot aksjeordnin-
ger. (Utvalget tar forbehold, som ovenfor, om at ri-
sikoegenskapene®? til forskjellige aksjeordninger
ikke saerskilt er vurdert.)

Generelt oppfordrer utvalget til okt forskning
pa de aktuelle arsakssammenhenger, og her-
under szrlig hvordan de ordninger som faktisk
brukes i Norge utformes, i hvor stor grad de er i
bruk i forskjellige typer foretak og om det kan pa-
vises at det har veert noen vesentlige forekomster
av slike ordninger i regnskapsskandaler man har
hatt i Norge. Etter utvalgets oppfatning ber even-
tuelle strengere reguleringsmessige tiltak rettet
mot resultatbaserte lederlennsordninger kunne
baseres pa et mer omfattende empirisk grunnlag
en det som finnes idag.

69 Det vises generelt til at i selskaper med gjeld, kan selska-
pets aksjer analytisk ses pd som en opsjon pa selskapets
underliggende verdier, hvor lopetid da vil tilsvare forfallsda-
toen til selskapets 1an, og hvor innlesningskursen analytisk
vil svare til lanets storrelse. I underkapitaliserte virksomhe-
ter vil aksjeordninger saledes kunne gi opphav til lignende
insentivvirkninger som opsjonsordninger nir det gjelder
holdningen til (forretningsmessig) risiko.
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Kapittel 10
Opplysninger om nzerstaende parter

10.1 Innledning

10.1.1 Transaksjoner med nzerstaende

parter

Relasjoner og transaksjoner mellom neerstiende
parter er i utgangspunktet en ordinzer del av nee-
ringslivet. For eksempel utforer foretak ofte deler
av sin virksomhet gjennom datterselskaper, felles-
kontrollerte virksomheter og tilknyttede selska-
per. Noen eksempler pd vanlige transaksjoner
mellom neerstiende parter er Kjops- og salgstran-
saksjoner mellom et morselskap og et dattersel-
skap eller mellom to selskaper eid av samme per-
son eller et 1an til en ledende ansatt i selskapet.

Det gjennomfoeres en rekke transaksjoner med
neerstiaende parter som ikke har noe betenkelig
ved seg. I noen tilfeller brukes imidlertid neaersta-
ende-transaksjoner som et virkemiddel for & kun-
ne bega lovbrudd og/eller oppné urettmessig be-
rikelse. Eksempler er forfordeling i konkurs, skat-
tesvik, bedragerier, eokonomisk utroskap og
ulovlig innsidehandel.

Den naturlige interessemotsetningen som ek-
sisterer mellom uavhengige parter i et transak-
sjonsforhold, vil normalt fere til at forholdet mel-
lom ytelse og motytelse fastsettes pa markeds-
messige vilkar. Mellom neerstiende parter kan
interessemotsetningen veare fraveerende eller re-
dusert ved at samme part mer eller mindre «sitter
pa begge sider av bordet». En neaerstiende-rela-
sjon kan derfor medfere at det gjennomferes
transaksjoner som ikke ville vaert gjennomfert
mellom uavhengige parter, eller at transaksjonene
gjennomferes pa andre vilkar. Manglende uavhen-
gighet mellom partene kan gjore det mulig at for-
deler og ulemper fordeles annerledes enn dersom
partene hadde vaert uavhengige, og naerstaende-
transaksjoner kan ha innvirkning pa et foretaks
resultat og finansielle posisjon. For a kunne vur-
dere selskapets resultat og stilling, og for a fore-
bygge mot regnskapsmanipulasjon knyttet til naer-
stdende-transaksjoner, kan det derfor vaere behov

for tilleggsopplysninger om transaksjoner med
nearstaende parter.

Alle transaksjoner som pavirker selskapets fi-
nansielle stilling pavirker ogsa i all hovedsak sel-
skapets skattemessige stilling. Skattemotiverte
nearstaende-transaksjoner kan spenne fra lovlig
posisjonering innenfor skatte- og avgiftsregelver-
ket til skatte- og avgiftskriminalitet, i noen tilfeller
kombinert med annen type skonomisk kriminali-
tet. Skatteetaten har okt fokus pa kontroll av
transaksjoner med neaerstaende, og det pagar et ar-
beid hvor etaten kartlegger nettverk av personer
og selskaper som gjennom transaksjoner med
neerstidende gjennomferer skatte- og avgiftskrimi-
nalitet med péafelgende hvitvasking.

De nylig innferte regler i ligningsloven § 4-12
setter fokus pa internprising i konsernforhold. Pa
side 51 Ot.prp. nr. 62 (2006-2007) fremgar det:

«Den sterkt skende veksten i verdenshandelen
de seneste arene og stadig stigende grad av
konserndannelse har gjort internprising til et
av de viktigste internasjonale skattespersmale-
ne. ... I folge Statistisk sentralbyra (Statistisk
arbok for 2004) eksporterte Norge i 2004 varer
og tjenester for mer enn 736 milliarder kroner
og importerte varer og tjenester i storrelsesor-
den 497 milliarder kroner. Det er anslatt at mer
enn 60 prosent av verdenshandelen med varer
og tjenester som foregér pa tvers av landegren-
sene, skjer mellom beslektede selskaper. Smé
endringer i prisingen av disse varene og tjenes-
tene kan gi betydelig utslag i det norske skatte-
provenyet. Det er derfor viktig at skattefunda-
mentet 1 Norge sikres ved okt satsing péa kon-
troll og oppfelging av fastsettelsen av
internpriser.»

I forbindelse med verdsettelse av poster som skal
overdras mellom neerstiende (for eksempel mel-
lom selskaper i samme konsern), har skatteetaten
erfart at det i en rekke tilfeller kan settes spors-
malstegn ved om verdsettelsen er objektiv. Spesi-
elt blir dette et tema nar verdsettelsen gjores av
den part som vil f4 en betydelig bedret skattemes-
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sig posisjon, bade med tanke péa formuesstilling,
eventuell gevinstrealisering og tapsfering.

Regelverket kan motvirke problemer knyttet
til manglende objektivitet i verdsettelsen av trans-
aksjonene pa to mater, enten ved 4 oppstille ram-
mer for hvordan verdsettelsen av transaksjonene
skal skje, eller ved at det palegges opplysnings-
plikter. Lovteknisk er det krevende & oppstille
rammer for verdsettelsen uten at det oppstar van-
skelige skjennsmessige spersmal. Erfaringene fra
regelutviklingen ved internprising over lande-
grensene innenfor konsern (transfer pricing), har
vist at det er vanskelig & fastsette hidndterbare og
kontrollerbare verdsettingskriterier.

Lovteknisk er det betydelig enklere & stille
krav til opplysninger om neerstiende-transaksjo-
ner. Formalet med opplysningsplikter er at det
skal skapes dpenhet om at det foreligger transak-
sjoner med neerstdende, hvor omfattende de er,
hva de bestar i, hvem de er med mv. slik at omver-
denen selv kan vurdere om det er forhold som
kan péavirke deres beslutninger.

10.1.2 Foretak med avgrenset formal (SPE)

I noen av regnskapsskandalene etter artusenskif-
tet (Enron m.fl.) ble det konstatert at enkelte fore-
tak bruker andre foretak til 4 plassere sine serlig
risikofylte og/eller tapsbringende aktiviteter. Dis-
se andre foretakene benevnes “Special Purpose
Entities” — SPE — foretak med et avgrenset formal.
Arrangementene ble konstruert blant annet med
sikte pa 4 omga de amerikanske regnskapsregle-
ne for nar foretakenes eiendeler og (ikke minst)
forpliktelser ma medtas i konsernets balanse.

Bruk av foretak med et avgrenset formal var
ogséd et element i omstendighetene som utlgste
kredittkrisen i USA fra sommeren 2007. Financial
Stability Forum (FSF) avga i april 2008 en rap-
port! til G8% som analyserer drsakene til kreditt-
krisen, og foreslar tiltak for & styrke markedenes
og finansinstitusjonenes robusthet. I rapporten
fremgér blant annet folgende om bakgrunnen for
kredittkrisen (s. 5):

1 Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Mar-
ket and Institutional Resilience utgitt april 2008.

2 (8 ( (tidligere G7) er et samarbeidsforum blant finansminis-
trene i syv av verdens rikeste land: Frankrike, Italia, Japan,
Storbritannia, Tyskland, USA, Canada og Russland.
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“Banks and other financial institutions gave
substantial impetus to this process by estab-
lishing off-balance sheet funding and invest-
ment vehicles, which in many cases invested in
highly rated structured credit products, in turn
often largely backed by mortgage-backed se-
curities (MBSs). These vehicles, which benefi-
ted from regulatory and accounting incentives,
operated without capital buffers, with signifi-
cant liquidity and maturity mismatches and
with asset compositions that were often misun-
derstood by investors in them. Both the banks
themselves and those that rated the vehicles
misjudged the liquidity and concentration risks
that a deterioration in general economic condi-
tions would pose. Banks also misjudged the
risks that were created by their explicit and im-
plicit commitments to these vehicles, including
the reputational risks arising from the
sponsorship of the vehicles.”

En av observasjonene i rapporten er at kvaliteten
pa noteopplysninger om risikoeksponeringer, her-
under opplysninger om SPEer, i mange tilfeller
var utilfredsstillende (rapportens s. 8):

“Weaknesses in public disclosures by financial
institutions have damaged market confidence
during the turmoil. Public disclosures that
were required of financial institutions did not
always make clear the type and magnitude of
risks associated with their on- and off-balance
sheet exposures. There were also shortco-
mings in the other information firms provided
about market and credit risk exposures, parti-
cularly as these related to structured products.
Where information was disclosed, it was often
not done in an easily accessible or usable way.”

Det bemerkes i rapporten at finansinstitusjonene
har forbedret kvaliteten pd noteopplysningene
sammenlignet med da kredittkrisen startet, men
FSF mener at det er behov for ytterligere forbe-
dringer. Pa s. 23 i rapporten uttales det:

“Enhanced disclosure by financial firms of
more meaningful and consistent quantitative
and qualitative information about risk exposu-
res, valuations, off-balance sheet entities and
related policies would be very useful in resto-
ring market confidence.”

I de internasjonale regnskapsstandardene (IFRS)
beskrives SPE’er pa folgende mate i en tolkning
fra Standing Interpretation Committees® — SIC 12
Konsolidering — enheter for scerskilte formal:
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“An entity may be created to accomplish a nar-
row and well-defined objective ... Such a speci-
al purpose entity (‘SPE’) may take the form of
a corporation, trust, partnership or unincorpo-
rated entity. SPEs often are created with legal
arrangements that impose strict and someti-
mes permanent limits on the decision-making
powers of their governing board, trustee or
management over the operations of the SPE.
Frequently, these provisions specify that the
policy guiding the ongoing activities of the SPE
cannot be modified, other than perhaps by its
creator or sponsor (ie they operate on so-called
‘autopilot’).”

Foretaket som oppretter en SPE, overforer jevnlig
eiendeler til SPE-en, far bruksrett til eiendeler
SPE-en eier, eller utforer tjenester for SPE-en. An-
dre parter («selskaper som serger for kapital»)
kan std for finansieringen. I de fleste tilfeller be-
holder en SPEs stifter eller «sponsor» (foretaket
som SPE-en opprettes pa vegne av) en betydelig
okonomisk interesse i dens aktiviteter, selv om
foretaket kanskje eier lite eller ingenting av egen-
kapitalen i SPE-en.

10.2 Gjeldende rett

10.2.1 Transaksjoner med nzerstaende

parter

Flere notekrav i regnskapsloven gjelder forholdet
til selskaper i samme konsern mv. Etter § 7-15
skal det opplyses om datterselskap, tilknyttet sel-
skap og felles kontrollert virksomhet, herunder
regnskapstall for virksomhet som ikke er konsoli-
dert eller regnskapsfort etter egenkapitalmeto-
den. Regnskapspliktig som er datterselskap, skal
opplyse om morselskap. Sma foretak skal gi tilsva-
rende opplysninger etter § 7-36. Sma foretak som
er morselskap og benytter seg av unntaket fra a
utarbeide konsernregnskap skal i tillegg opplyse
om transaksjoner med og mellom datterselskaper
og interngevinst pa disse, jf. § 7-36 syvende ledd.
Etter § 7-22 forste ledd skal det for hver post
under fordringer, annen langsiktig gjeld og kort-
siktig gjeld angis det samlede belop som gjelder
foretak i samme konsern, tilknyttet selskap og fel-
les kontrollert virksomhet. For foretak i samme

3 Standing Interpretation Committe (SIC) utga tolkninger for
standardene fra International Accounting Standards Com-
mittee (IASC). Da IASC ble erstattet av International Acco-
unting Standards Board (IASB), ble tolkningsorganet SIC
erstattet av International Financial Reporting Interpretations
Committee (IFRIC).
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konsern skal det opplyses om samlet forpliktelse i
form av pantstillelse, annen sikkerhetsstillelse og
garantier. Sma foretak har tilsvarende krav i § 7-
36, bortsett fra at opplysningene om fordringer,
annen langsiktig gjeld og kortsiktig gjeld kan gis
samlet.

Regnskapsloven § 7-26 inneholder opplys-
ningskrav om eiere i aksjeselskap og allmennak-
sjeselskap. Etter annet ledd skal det opplyses om
selskapets 20 storste aksjeeiere. Det skal opplyses
om aksjer og aksjeretter som eies av henholdsvis
daglig leder og medlemmer av styret og bedrifts-
forsamlingen. For store foretak gjelder sistnevnte
opplysningsplikt de enkelte medlemmer av styret
og deres personlig naerstiende samt de enkelte le-
dende ansatte og deres personlig neerstiende.
Sma foretak skal gi tilsvarende opplysninger etter
§ 7-42, men begrenset til selskapets 10 storste ak-
sjeeiere. Som personlig naerstiende regnes i den-
ne sammenheng ektefelle m.v., egne og ektefelles
mindredrige barn og foretak som vedkommende
eller noen av de forutnevnte kontrollerer (jf. regn-
skapsloven § 1-3 annet ledd).

Regnskapsloven § 7-31 gjelder ytelser til leden-
de personer m.v. Det skal opplyses om de samle-
de utgifter til henholdsvis lenn, pensjonsforpliktel-
ser og annen godtgjerelse til daglig leder og med-
lemmer av styret og bedriftsforsamlingen. Videre
skal det opplyses om avtale om saerskilt vederlag
ved oppher eller endring av ansettelsesforhold el-
ler verv for daglig leder eller leder av styret. Til-
svarende gjelder avtaler om bonuser, overskudds-
delinger, opsjoner og lignende til fordel for daglig
leder eller leder av styret. Nar en eller flere av de
nevnte opplysningene ikke gis fordi den regn-
skapspliktige ikke har hatt utgifter til lenn, pen-
sjonsforpliktelser eller annen godtgjerelse til de
nevnte personer, skal det opplyses serskilt om
dette, det vil si at det skal gis en sakalt «negativ
bekreftelse». Det skal ogsa gis opplysninger om
den regnskapspliktiges forpliktelser knyttet til
tegningsretter, opsjoner og tilsvarende rettigheter
som gir ansatte eller tillitsvalgte rett til tegning,
kjop eller salg av aksjer eller grunnfondsbevis.
Store foretak har ytterligere krav til opplysninger
om ytelser til ledende personer i regnskapsloven
§ 7-31b. Det vises til neermere omtale i kapittel 9.

Regnskapsloven § 7-32 omhandler lan og sik-
kerhetsstillelse til ledende personer, aksjeeiere
m.v. Lan til eller sikkerhetsstillelse til fordel for
daglig leder og leder av styret skal spesifiseres,
med angivelse av vilkar. Store foretak skal gi slike
opplysninger spesifisert pa de enkelte medlem-
mer av styret og de enkelte ledende ansatte. Det
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skal videre opplyses om samlede lan og sikker-
hetsstillelse for ansatte, aksjeeiere og medlemmer
av styret og bedriftsforsamlingen. I aksjeselskap
og allmennaksjeselskap skal opplysningene ogsa
omfatte 1an og sikkerhetsstillelse for naerstiende
til aksjeeiere og medlemmer av styret og bedrifts-
forsamlingen. Hvem som er naerstiaende i denne
sammenheng, er neermere presisert i paragrafen.

Sma foretak har opplysningskrav om ytelser til
ledende personer m.v., og om lan og sikkerhetsstil-
lelse til ledende personer, aksjeeiere m.v. i §§ 7-44
og 7-45. For de sma foretakene gjelder enkelte for-
enklinger sammenlignet med kravene i §§ 7-31 og
7-32.

Norsk Regnskapsstiftelse har utgitt en regn-
skapsstandard om neerstdende parter, NRS(F)
Opplysninger om neerstaende parter. Tilleggskrave-
ne i standarden ut over det som felger av loven
gjelder for store foretak, jf. regnskapsloven § 1-5.

10.2.2 Arrangementer som ikke er oppfort i
balansen

Regnskapsloven inneholder flere bestemmelser
om noteopplysninger som er relevante for arran-
gementer som ikke er oppfert i balansen. Etter §
7-13 skal det opplyses om arlig leie ved leie av va-
rige driftsmidler som ikke er balansefort. Etter
regnskapsloven § 7-28, jf. § 7-40 tredje ledd for
sma foretak, skal det opplyses om garantiforplik-
telser som ikke er balansefort. Etter § 7-29 skal
det opplyses om andre forpliktelser enn garanti-
forpliktelser som ikke er balansefort. Etter § 7-33
skal det opplyses om forhold ved regnskapsarets
slutt med betinget utfall (med usikkerhet om en
hendelse inntreffer eller ikke inntreffer). De to
sistnevnte bestemmelsene gjelder ikke tilsvaren-
de for sma foretak.

Etter regnskapsloven § 7-22 annet ledd, jf. § 7-
36 siste ledd for sma foretak, skal det opplyses om
samlet forpliktelse i form av pantstillelse, annen
sikkerhetsstillelse og garantier til fordel for fore-
tak i samme konsern.

Finansielle derivater kan i noen tilfeller vaere
holdt utenom balansen (oppfert i balansen til kost-
pris lik null). Etter regnskapsloven § 7-5 skal det
gis opplysninger om egenskaper ved og omfang av
finansielle derivater fordelt pa klasser av derivater.
Opplysningene skal omfatte vesentlige betingelser
og forhold som kan pavirke belopssterrelse, tidfes-
ting og usikkerhet ved fremtidige kontantstrom-
mer. Dette opplysningskravet omfatter saledes
béade balanseforte og ikke-balanseferte derivater.
Det er ikke tilsvarende krav for sma foretak.

Kapittel 10

Plikten til 4 gi noteopplysninger om arrange-
menter som ikke er oppfert i balansen, kan ogsa
folge av faneparagrafen i regnskapslovens kapittel

om noteopplysninger. Det folger av § 7-1 annet
ledd at det skal

«gis opplysninger som er nedvendige for & be-
demme den regnskapspliktiges eller konser-
nets stilling og resultat og som ikke fremgér av
arsregnskapet for gvrig».

I § 7-1 fjerde ledd fremgér at hvis anvendelse av
de ovrige bestemmelsene i loven ikke er tilstrek-
kelig til at arsregnskapet gir et rettvisende bilde
av den regnskapspliktiges og konsernets eiende-
ler og gjeld, finansielle stilling og resultat, skal det
gis tilleggsopplysninger.

Dessuten inkluderer regnskapsloven § 3-3a
krav om at arsberetningen blant annet skal inne-
holde en beskrivelse av de mest sentrale risikoer
og usikkerhetsfaktorer den regnskapspliktige
star overfor. Bestemmelsen gjennomferer krav i
regnskapsdirektivet artikkel 46 nr. 1 a).

10.3 E@S-rett

Direktiv 2006/46/EF artikkel 1 nr. 6 gjelder end-
ringer i regnskapsdirektivet (fierde selskapsretts-
direktiv — 78/660/EQF). Direktiv 2006/46/EF ar-
tikkel 2 nr. 1 og nr. 4 gjelder tilsvarende endringer
i konsernregnskapsdirektivet (syvende selskaps-
rettsdirektiv — 83/349/EQF). Bestemmelsene inn-
forer nye krav til noteopplysninger om transaksjo-
ner med neerstdende parter og om arrangementer
som ikke er oppfert i balansen.

10.3.1 Transaksjoner med nzerstaende

parter

Etter nytt punkt 7b i artikkel 43(1) i regnskapsdi-
rektivet skal det opplyses om vesentlige transak-
sjoner med naerstadende parter som ikke er inngatt
pa normale markedsvilkar. Opplysningene skal in-
kludere transaksjonenes belop, karakteren av for-
holdet til den neerstiende parten og andre opplys-
ninger om transaksjonene som er nedvendige for
a forsta foretakets skonomiske stilling. Opplysnin-
gene kan gis pd aggregert nivad gruppert etter
transaksjonenes karakter, med mindre serskilte
opplysninger er nedvendige for & forsté virkninge-
ne av transaksjoner med neerstiende parter pa
foretakets skonomiske stilling.

Begrepet «narstaende part» har samme inn-
hold som i de internasjonale regnskapsstandarde-
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ne som er vedtatt i overensstemmelse med forord-
ning (EF) nr. 1606/2002.

Medlemsstatene kan gi unntak fra opplys-
ningskravet for mellomstore foretak (som defi-
nert i regnskapsdirektivet artikkel 27%) som ikke
er aksjeselskaper/allmennaksjeselskaper (foretak
som definert i artikkel 1(1) i direktiv 77/81/EF).
For mellomstore foretak som er aksjeselskaper/
allmennaksjeselskaper kan medlemsstatene be-
grense opplysningskravet til transaksjoner som,
direkte eller indirekte, er inngatt:

— mellom foretaket og foretakets hovedaksjeeier
— mellom foretaket og medlemmene av foreta-
kets ledelses-, styre- og kontrollorganer

Smaé foretak (som definert i regnskapsdirektivet
artikkel 11°) kan gis unntak fra hele opplysnings-
kravet, ogsd aksjeselskaper/allmennaksjeselska-
per.

Medlemsstatene kan gi unntak fra opplys-
ningskravet for transaksjoner mellom heleide dat-
terselskaper, og for transaksjoner mellom morsel-
skap og heleide datterselskaper.

Etter nytt punkt 7b i artikkel 34 i konsernregn-
skapsdirektivet skal det tilsvarende opplyses i
konsernregnskapet om vesentlige transaksjoner
med nerstiende parter, som ikke er inngatt pa
normale markedsvilkar. Det er transaksjoner inn-
gatt av morselskapet eller andre konsoliderte
foretak (datterselskaper) som omfattes av kravet
til opplysninger i konsernregnskapet. Hvilke opp-
lysninger som skal gis om transaksjonene med
nerstiende er de samme etter kravet i konsern-
regnskapsdirektivet som etter kravet i regnskaps-
direktivet. Konserninterne transaksjoner (trans-
aksjoner mellom de konsoliderte foretakene) er
unntatt fra kravet. Forskjellen fra unntaket for
konserninterne transaksjoner i regnskapsdirekti-
vet (se forrige avsnitt), er at unntaket som gjelder
for konsernregnskapet ogsa omfatter transaksjo-
ner som deleide datterselskaper er part i.

Medlemsstatene kan unnta smé og mellomsto-
re foretak (henholdsvis som definert i regnskaps-
direktivet artikkel 11 og artikkel 27) fra kravet til
konsernregnskap i sin helhet. I Norge er bare

Mellomstore foretak er definert i direktivet artikkel 27 med
sterrelsesgrenser (2 av 3): 250 ansatte, € 35 millioner i salgs-
inntekt og € 17,5 millioner i balansesum. Se nzermere omtale
i punkt 11.2

Sma foretak er definert i direktivet artikkel 11 med storrel-
sesgrenser (2 av 3): 50 ansatte, € 8,8 millioner i salgsinntekt
og € 4,4 millioner i balansesum. Se naermere omtale i punkt
11.2
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sma foretak gitt unntak fra konsernregnskapsplik-
ten.

I fortalen til direktiv 2006/46/EF fremgar det
at foretak som avlegger et IFRSregnskap i hen-
hold til IFRS-forordningen, ikke skal omfattes av
det nye direktivkravet vedrerende neerstiende
parter.

10.3.2 Arrangementer som ikke er oppforti
balansen

Etter nytt punkt 7a i regnskapsdirektivet artikkel
43(1) skal det opplyses om karakteren av og det
forretningsmessige formalet med foretakets ar-
rangementer som ikke er oppfert i foretakets ba-
lanse, og disse arrangementenes finansielle inn-
virkning pa foretaket. Opplysningene er bare ned-
vendige dersom de risikoer og fordeler som
oppstar i forbindelse med slike arrangementer er
vesentlige, og bare i den utstrekning informasjon
om arrangementenes risikoer og fordeler er ned-
vendig for 4 bedemme foretakets skonomiske stil-
ling.

Medlemsstatene kan tillate at mellomstore
foretak (som definert i regnskapsdirektivet artik-
kel 27) begrenser opplysningskravet til karakte-
ren av og det forretningsmessige forméalet med
disse arrangementer.

Sma foretak (som definert i regnskapsdirekti-
vet artikkel 11) kan gis unntak fra hele opplys-
ningskravet.

Etter nytt punkt 7a i konsernregnskapsdirekti-
vet artikkel 34 skal det tilsvarende opplyses om
karakteren av og det forretningsmessige formaélet
med konsernets arrangementer som ikke er opp-
fort i konsernets balanse, og disse arrangemente-
nes finansielle innvirkning. Tilsvarende som etter
kravet i regnskapsdirektivet, er opplysningene
bare nedvendige dersom de risikoer og fordeler
som oppstdr i forbindelse med slike arrangemen-
ter er vesentlige, og bare i den utstrekning infor-
masjon om arrangementenes risikoer og fordeler
er nedvendig for 4 bedemme den skonomiske stil-
lingen for konsernet som helhet.

10.4 Utvalgets vurdering

10.4.1 Transaksjoner med nzerstaende

parter

Som det fremgér innledningsvis i dette kapitlet, er
transaksjoner med neerstiaende parter et omrade
hvor det kan vare behov for utvidede opplys-
ningsplikter. Etter direktiv 2006/46/EF (som gjer
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endringer i regnskapsdirektivet og konsernregn-
skapsdirektivet) skal det innferes et krav om note-
opplysninger om vesentlige transaksjoner med
naerstdende parter som ikke er inngatt pa norma-
le markedsvilkar.

10.4.1.1  Normale markedsvilkar

Etter den nye direktivbestemmelsen skal opplys-
ningene om transaksjoner med naerstiende par-
ter, i motsetning til IAS 24, kun gis hvis de ikke er
inngadtt pa normale markedsvilkdr. EU-kommisjo-
nen uttalte i et spersmal og svar-dokument utgitt
28. april 2004 at:

“Transactions between a company and its key
management or the spouse of a board member
often do not occur under market-led conditions
and may have a negative impact on a compa-
ny’s financial position.”

Utvalget har sett naeermere pa vilkaret «ikke inn-
gatt pa normale markedsvilkar», og vurdert om
det er en hensiktsmessig avgrensning.

Det er innfert nye regler i ligningslovgivnin-
gen om oppgave- og dokumentasjonsplikt for
transaksjoner med nerstaende til ligningsmyn-
dighetene som kan gi en viss rettledning for hva
som ligger i normale markedsvilkar. Hensikten
med dokumentasjonsreglene er at foretakene skal
vise at armlengdeprinsippet er overholdt, dvs. at
priser og vilkar som er avtalt er samsvarende med
hva uavhengige parter ville avtalt.

I norsk rett er armlengdeprinsippet nedfelt
bade i aksjelovgivningen og i skattelovgivningen.
I folge aksjelovene § 3-9 skal transaksjoner mel-
lom selskaper i samme konsern

«[...] grunnes pa vanlige forretningsmessige
vilkar og prinsipper.»

I skatteloven § 13-1 om skjennsfastsettelse av
skattepliktig formue og inntekt ved interessefel-
lesskap har man brukt formuleringen

«[...] inntekten eller formuen er redusert som
folge av interessefellesskap [...]».

I Agip-dommen® slar Hoyesterett fast at det er
grunn til 4 legge vekt pdA OECD-retningslinjene
ved tolkingen og anvendelsen av skatteloven § 13-
1. Etter lovendringer som har bakgrunn i Ot.prp.
nr. 62 (2006 — 2007) punkt 4.1, har skatteloven §
13-1 fatt en direkte henvisning til OECD-retnings-
linjene i bestemmelsens fjerde ledd.

6 Rt. 2001 side 1265
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OECD har utarbeidet “Transfer Pricing guide-
lines for multinational enterprises” av 1995
(OECD retningslinjer). Retningslinjene innehol-
der blant annet en beskrivelse av armlengdeprin-
sippet, metoder for & evaluere priser, veiledning i
bruk av metodene, samt en anbefaling i forbindel-
se med dokumentasjon av interne priser. Doku-
mentasjonsanbefalingen finnes i retningslinjenes
kapittel V.

Retningslinjene i OECD-regelverket er omfat-
tende. Vurderingene av om internprisingen er
innenfor OECD-regelverket, kan vaere krevende a
gjennomfere. Videre er fokuset for retningslinje-
ne internprising mellom flernasjonale foretak, og
retningslinjene er ikke nedvendigvis egnet som
veiledning for de typer transaksjoner foretakene
har mot narstiende fysiske personer.

Det er heller ikke slik at alle transaksjoner
som omfattes av opplysningskravet i regnskapsdi-
rektivet allerede er innberettet til ligningsmyndig-
hetene og/eller dokumentert av selskapet som
folge av kravene i ligningsloven. Reglene i lig-
ningsloven § 4-12 nr. 1 om oppgaveplikt inntrer
forst hvis foretakets transaksjoner med naerstaen-
de har en samlet virkelig verdi pa over 10 millio-
ner kroner, eller omfatter mellomveaerender med
en samlet virkelig verdi pa over 25 millioner. Opp-
lysningskravet i regnskapsdirektivet har ikke til-
svarende begrensning.

Oppgaveplikten i ligningsloven er videre be-
grenset til & opplyse om transaksjonene. Det er
forst hvis foretaket omfattes av dokumentasjons-
plikten etter ligningsloven § 4-12 nr. 2, at foretaket
skal utarbeide skriftlig dokumentasjon. Doku-
mentasjonen skal gi grunnlag for & vurdere om
priser og vilkar i foretakets transaksjoner og mel-
lomvaerender med neerstidende selskaper og inn-
retninger samsvarer med det som ville vert fast-
satt i transaksjoner og mellomvarender inngatt
mellom uavhengige parter under sammenlignba-
re forhold og omstendigheter. Dokumentasjons-
plikten er begrenset til foretak/konserner over
fastsatte storrelsesgrenser. Unntaket er for sel-
skap eller innretning som 1 regnskapsaret
sammen med neerstaende:

— har feerre enn 250 ansatte, og enten

— har en salgsinntekt som ikke overstiger 400
millioner kroner, eller

— har en balansesum som ikke overstiger 350
millioner kroner.

En ytterligere begrensning i dokumentasjonsre-
glene i ligningsloven er at det ikke er krav om at
dokumentasjonen utarbeides fortlepende. Kravet
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er at dokumentasjonen skal leveres innen 45 da-
ger etter pakrav fra ligningsmyndighetene. Det er
derfor grunn til 4 anta at en del foretak vil unnlate
a utarbeide dokumentasjonsmateriale inntil fore-
taket far et palegg fra ligningsmyndighetene.

Endelig gjelder oppgave- og dokumentasjons-
reglene i ligningsloven § 4-12 for transaksjoner
mellom foretak og ikke for transaksjoner mellom
neerstaende fysisk person og foretak, i motsetning
til opplysningskravet i regnskapsdirektivet, som
ogsa omfatter foretakets transaksjoner med naer-
stdende fysiske personer, og derimot har unntak
for foretak som inngéar i konsernregnskapet.

Reglene i ligningsloven og veiledningen som
gis i retningslinjene fra OECD synes saledes bare
i begrenset grad a kunne benyttes i vurderingen
av om en transaksjon er inngatt pd normale mar-
kedsvilkar.

For transaksjoner med selskaper i samme
konsern har aksjelovene § 3-9 et krav om at trans-
aksjoner mellom selskaper i samme konsern

«[...] grunnes pa vanlige forretningsmessige
vilkar og prinsipper.»

Etter aksjelovene § 3-8 ma avtaler mellom selska-
pet og aksjeeiere mv. godkjennes av generalfor-
samlingen. Det er unntak blant annet for avtaler
som inngéds som ledd i selskapets vanlige virk-
somhet, og som inneholder pris og andre vilkar
som er vanlige for slike avtaler. Det andre vilkaret,
«pris og andre vilkdar som er vanlige for slike avta-
ler», kan sies & ha tilsvarende innhold som unnta-
ket i direktivet, avtaler «inngdtt pa normale mar-
kedsvilkdr». For avtaler mellom selskapet og sel-
skapets aksjeeiere mv. «som inngds som ledd i
selskapets vanlige virksomhet», kan det dermed
hevdes at foretaket allerede maé ta stilling til om
avtalene er inngéatt pa normale markedsvilkar som
folge av aksjelovene § 3-8. P4 den annen side vil
avtaler som ikke har «pris og andre vilkdr som er
vanlige for slike avtaler» antakeligvis ofte innebae-
re brudd pa bestemmelsene i aksjelovene kapittel
8 Utdeling av utbytte og annen anvendelse av sel-
skapets midler.

Som felge av de ovenfor nevnte kravene i ak-
sje- og skattelovgivningen, vil foretakene ha Kklare
insentiver til 4 konkludere med at en avtale med
en nerstadende part er inngatt pad normale mar-
kedsvilkar. Begrensningen til «transaksjoner som
tkke er inngdtt pa normale markedsvilkar» kan
derfor medfere at fa transaksjoner i praksis vil bli
opplyst. Apenhet om nerstdende-transaksjoner
oppnas dermed ikke.
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I mange tilfeller vil det ikke finnes observer-
bare markedspriser for sammenlignbare transak-
sjoner. Hvor det ikke finnes slike observerbare
markedspriser, md vurderingen ofte bygge pa
skjenn. Vurderingen kan derfor vaere krevende a
gjennomfere, og utfallet er i sterre grad avhengig
av hvilke forutsetninger fastsettelsen av transak-
sjonens virkelige verdi bygger pa. For skjenns-
messige vurderinger vil det veere vanskeligere for
en kontroller & overprove virksomhetens konklu-
sjon om at transaksjonen er inngétt pd normale
markedsvilkar, og derfor ikke trengs & opplyses
om. Eventuelt kan det oppstilles krav om at en
uavhengig part skal vurdere hva som er virkelig
verdi av transaksjonen. Et slikt krav kan imidler-
tid medfere betydelige merkostnader for foretake-
ne, og i praksis kan det veere vanskelig & finne
uavhengige radgivere. Normalt er det involvert
skjonn ved verdifastsettelsen. Selv om uavhengi-
ge og kompetente radgivere benyttes, kan utfallet
derfor bli at disse konkluderer med ulike verdi-
fastsettelser, for eksempel ved taksering av fast ei-
endom.

Formalet med opplysningskravet er apenhet
om forekomsten av og innholdet i naerstiende-
transaksjoner, og da i sardeleshet transaksjoner
som det kan reises tvil om uavhengige parter ville
inngatt pa de samme vilkarene, og om transaksjo-
ner som er gjennomfert som ledd i illojale og/el-
ler lovstridige tilpasninger. Utvalget er ut fra argu-
mentene ovenfor skeptisk til at dette formalet vil
oppnas ved en avgrensning av opplysningskravet
til transaksjoner som ikke er inngadatt pa normale
markedsvilkar. Avgrensningen synes heller ikke a
innebaere en forenkling for foretakene som skal
anvende reglene, eller for de kontrollerer (reviso-
rer mv.) som skal etterpreve anvendelsen av re-
glene, snarere det motsatte.

Reglene i IAS 24 har ikke en slik avgrensning,
og foretakene som folger regnskapslovens kapit-
tel 3-7 ber ikke palegges a skulle foreta mer kom-
pliserte avgrensninger enn foretak som folger
IFRS-forordningen. IAS 24.21 presiserer derimot
at foretaket bare kan opplyse om at transaksjoner
med neerstidende parter er foretatt pa vilkar som
tilsvarer dem som gjelder i transaksjoner pa arm-
lengdes avstand, dersom disse vilkarene kan be-
grunnes. Denne bestemmelsen i IFRS kan sies a
inneholde en erkjennelse av at det ikke er gitt at
det kan gis en begrunnelse som viser at vilkarene
er pa armlengdes avstand.

Et generelt opplysningskrav om transaksjo-
ner med neerstiende parter uten avgrensningen,
vil bidra til dpenhet om foretakets neerstiende-
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transaksjoner, og gi arsregnskapets lesere mulig-
het til & foreta egne vurderinger pa grunnlag av
opplysningene. Det legges til grunn at direktiv-
kravet er a anse som oppfylt ogsa ved ikke a av-
grense opplysningskravet til transaksjoner som
ikke er inngdtt pd normale markedsvilkdr.”

Utvalget foreslar at det nye opplysningskravet
innferes uten avgrensningen til transaksjoner
med neaerstaende som ikke er inngdtt pa normale
markedsvilkar.

10.4.1.2  Begrepet transaksjoner

Begrepet transaksjoner skal i relasjon til naerstaen-
de parter forstas vidt. En transaksjon mellom naer-
stdende parter er:

«[...] en overforing av ressurser, tjenester eller
plikter mellom naerstadende parter, uansett om
det tas en pris for dette eller ikke.»,

jf. IAS 24.9. Tilsvarende fremgar det i den norske
regnskapsstandarden om opplysninger om naer-
stdende parter at begrepet transaksjon ogsa om-
fatter vederlagsfrie overforinger.

Vederlagsfrie overforinger vil ofte falle inn un-
der gavebegrepet. Gaver (utover leilighetsgaver
og gaver til allmennyttige formal el.) krever en-
stemmig vedtak pa generalforsamlingen, og at de
ligger innenfor det belep foretaket kan dele ut
som utbytte, jf. aksjelovene § 86 tredje ledd.
Spersmal kan dermed reises om opplysningskra-
vene skal omfatte slike overferinger (ensidige
transaksjoner). Pa den annen side er overforinger
mot et vederlag (tosidige transaksjoner) ogsa re-
gulert gjennom andre bestemmelser i aksjelovene
(8§ 3-8 — 3-9). At direktivet er ment & innfere kra-
vene i IAS 24 (delvis), er ogsa et moment som
trekker i retning av & tolke begrepet i trad med
IAS 24, og dermed inkludere overferinger uten
vederlag. Intensjonen om apenhet knyttet til neer-
stdende forhold taler ogsa for a inkludere ensidi-
ge overforinger i opplysningskravet. Aksjelovenes
krav om at naermere angitte transaksjoner skal
vedtas av generalforsamlingen ivaretar bare &pen-
het overfor eiere, men ikke andre av foretakets in-
teressenter (kreditorer m.v.). Utvalget har derfor
kommet til at gaver og andre overferinger uten
vederlag ogsé skal omfattes av opplysningskravet.
Dette er allerede lagt til grunn i bade de interna-
sjonale og norske regnskapsstandardene, og ut-

7 Spersmalet har veert diskutert p4 meter i Accounting Regu-
latory Committee (ARC), en komité nedsatt av EU-kommi-
sjonen, uten at det kom noen entydig avklaring.
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valget finner det derfor ikke nedvendig & innta
noen presisering i lovbestemmelsen pa dette
punktet.

10.4.1.3  Vesentlighetskriteriet

Direktivkravet omfatter bare transaksjoner som
er vesentlige. IFRSregelverket har tilsvarende
som direktivet en avgrensning av opplysningskra-
vet til vesentlige transaksjoner med naerstidende
parter, jf. det generelle vesentlighetskonseptet i
IAS 1 og IAS 8. Utelatelser eller feilaktige opplys-
ninger om poster anses, jf. definisjonen i IAS 1.11,
som vesentlige:

«[...] dersom de hver for seg eller samlet kan
pavirke gkonomiske beslutninger som tas av
brukere pa grunnlag av finansregnskapet. Ve-
sentlighet avhenger av utelatelsens eller fei-
lens storrelse og art vurdert ut fra de radende
omstendigheter. Postens storrelse eller art, el-
ler en kombinasjon av disse, kan veere den av-
gjorende faktor.»

I omtalen av definisjonen i boken International
GAAP 20088 uttales det:

“This may have the effect that any related party
transaction whose disclosure is considered
sensitive (for tax reasons perhaps) is by defini-
tion material, because it is expected by the re-
porting entity to influence a user of the financi-
al statements. It may, therefore, not be possible
to avoid disclosing such items on the grounds
that they are financially immaterial. Also, the
fact that IAS 24 requires disclosure of related
party transactions, irrespective of whether or
not a price is charged, means that, even if the
materiality judgement was based on the finan-
cial size of the transaction, disclosure cannot
be avoided by arguing that if the amount char-
ged is nil it therefore must be immaterial.”

Utvalget slutter seg til denne vurderingen.

I et diskusjonsnotat som IASB utga i juni 2006
i tilknytning til prosjektet for a utvikle et nytt kon-
septuelt rammeverk, omtales blant annet vesent-
lighet.? Der nevnes neerstiende parter som ek-
sempel pd momenter av betydning for hva som er
& anse som vesentlig:

8 Bonham, Mike m.fl. (Ernst & Young): International GAAP
2008 (2007)

9 International Accounting Standards Board: Preliminary
Views on an improved Conceptual Framework for Financial
Reporting: The Objective of Financial Reporting and Qualita-
tive Characteristics of Decision-useful Financial Reporting
Information (juli 2006)
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“Amounts too small to warrant disclosure or
correction in normal circumstances may be
considered material if they arise from abnor-
mal or unusual transactions or events or if they
involve related parties. Similarly, the amount of
a misstatement that would be immaterial if it
results from an unintentional error might be
considered material if it results from an intenti-
onal misstatement.”

Det fremgér ikke av diskusjonsnotatet om denne
forstielsen skal legges til grunn for forstaelsen av
det navarende IFRSregelverket, men utvalget
stotter denne utdypingen av innholdet i vesentlig-
hetsbegrepet.

Tilsvarende forutsetninger som i IFRS-regel-
verket ber etter utvalgets syn legges til grunn for
vesentlighetskriteriet i det foreslatte kravet til no-
teopplysninger om transaksjoner mellom naersta-
ende i regnskapsloven.

Etter regnskapsloven § 7-1 kan opplysninger
utelates nér de ikke er av betydning for 4 bedem-
me den regnskapspliktiges eller i tilfelle, konser-
nets stilling og resultat. Det skal likevel alltid gis
opplysninger som nevnt i §§ 7-26, 7-27 og 7-30 — 7-
32 (antall aksjer, aksjeeiere m.v., egne aksjer, an-
tall ansatte, obligatorisk tjenestepensjon, ytelser
til ledende personer m.v.). Etter utvalgets syn skal
opplysningene om vesentlige transaksjoner med
narstaende ikke kunne utelates under henvisning
til at disse ikke er av betydning for & bedemme
selskapets resultat og stilling. For & gjore dette
Klart, foreslar utvalget at bestemmelsen inklude-
res i opplistingen av opplysninger som alltid skal
gis, jf. forslaget til ny § 7-30b som vil omfattes av
dagens opplisting.

10.4.1.4  Hvilke opplysninger som skal gis

Opplysningene om transaksjonene skal omfatte
belop for transaksjonene, karakteren av forholdet
til den neerstaende part (“the nature of the related
party relationship”) og annen informasjon om
transaksjonen som er nedvendig for 4 forsta fore-
takets finansielle stilling.

Informasjonen om individuelle transaksjoner
kan grupperes etter deres karakter, med mindre
seerskilte opplysninger er nedvendig for & forsta
effektene av naerstdende-transaksjonene for fore-
takets finansielle stilling. Dette er i overensstem-
melse med IAS 24, hvor det fremgar at poster av
tilsvarende art kan opplyses samlet, bortsett fra
der det er nedvendig med separate opplysninger
for en forstaelse av virkningene av transaksjoner
mellom naerstaende parter.
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Dersom den nearstaende parten er registrert i
et land som anses som et lavskatteland etter skat-
teloven § 10-63, vil det etter utvalgets syn kunne
veere informasjon som er nedvendig for & forsta
virkningene av neerstiende-transaksjonene pa den
regnskapspliktiges og konsernets stilling. Det vi-
ses til at dette kan ha betydning for hvordan mid-
ler allokeres, og det kan gi begrensede mulighe-
ter for innsyn i eksempelvis selskapsinformasjon,
regnskap mv som felge av sekretesselovgivning.

10.4.1.5  Konserninterne transaksjoner

Kravet til opplysninger om narstiende parter
gjelder i utgangspunktet bade selskapsregnskape-
ne og konsernregnskapet. Formalet med kon-
sernregnskapet er a vise konsoliderte selskaper
som en gkonomisk enhet. Transaksjoner mellom
konsoliderte selskaper blir eliminert. Etter utval-
gets syn er det derfor ikke behov for & gi opplys-
ninger om transaksjoner mellom konsoliderte sel-
skaper i konsernregnskapet. Tilsvarende er lagt til
grunn i IFRS (IAS 24) og i den norske regnskaps-
standarden NRS(F) Opplysninger om neerstaende
parter.

Et annet spersmaél er om slike transaksjoner
skal unntas fra kravet til opplysninger i selskaps-
regnskapene. Regnskapsdirektivet dpner for et
unntak for transaksjoner mellom to eller flere
konsernselskaper hvis datterselskapene som er
part i transaksjonene er heleide, jf. artikkel 43(1)
punkt 7b tredje avsnitt. Slike transaksjoner er
ogsa unntatt i den norske regnskapsstandarden,
men ikke etter IAS 24. Til sammenligning har det
danske lovforslaget!? som gjennomferer de nye
direktivkravene et unntak, men begrenset til
transaksjoner nedover i konsernet.

Risikoen for at naerstiende-transaksjoner bru-
kes for a flytte midler mellom konsernselskaper,
taler for at opplysningskravet bor omfatte kon-
serninterne transaksjoner. P4 den annen side vil
det ofte veere en rekke ordinaere forretningstran-
saksjoner innenfor et konsern som det i liten grad
er behov for opplysninger om. Videre inneholder
allerede eksisterende regelverk dokumentasjons-
/opplysningsplikter for denne typen transaksjo-
ner. Som omtalt ovenfor, er det innfert nye regler i
ligningslovgivningen om oppgave- og dokumenta-

10 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fremmet 19. desember 2007
et <UDKAST - Forslag til lov om endring af arsregnskabs-
loven» som blant annet gjennomferer kravene i direktiv
2006/46/EF. Forslaget har veert pa hering, og 12. mars 2008
fremmet ekonomi- og erhvervsministeren i Danmark «For-
slag til lov om aendring af arsregnskabsloven».
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sjonsplikt for transaksjoner med neerstaende til
ligningsmyndighetene. Kravene omfatter kon-
serninterne transaksjoner. Som felge av de nye
kravene i ligningsloven og de eksisterende (nylig
endrede) kravene i aksjelovene §§ 3-8 og 3-9, er
det allerede etablert tiltak som kan bidra til & hin-
dre skonomisk kriminalitet og tapping av foretak,
bade til skade for minoritetseiere og kreditorer.
Behovet for ytterligere tiltak, slik som noteopplys-
ninger, for denne typen naerstidende-transaksjoner
er dermed redusert. Utvalgets flertall foreslar
derfor ut fra en samlet vurdering et unntak fra
kravet til opplysninger i selskapsregnskapene for
konserninterne transaksjoner mellom heleide sel-
skaper som inngar i konsolideringen (morselska-
pet samt heleide datterselskaper).

10.4.1.5.1 Mindretallsvurdering

Medlemmet Berget er av den oppfatning at ogsa
konserninterne transaksjoner ber omfattes av
opplysningskravet nar det gjelder selskapsregn-
skapet. Det vises til den omtalte risikoen for flyt-
ting av midler mellom konsernselskaper. Informa-
sjon om slike transaksjoner er viktig for de ekster-
ne brukerne av regnskapet.

De nye reglene i ligningslovgivningen om opp-
gave- og dokumentasjonsplikt for transaksjoner
med neerstaende, inneholder omfattende unntak
og begrensninger jf. dreftelsen i punkt 10.4.1.1
ovenfor. De opplysningene som gis er kun tilgjen-
gelig for ligningsmyndighetene og ivaretar ikke
informasjonsbehovet til andre eksterne brukere
av regnskapet pd samme mate som opplysninger i
noter til arsregnskapet gjor.

10.4.1.6  Definisjonen av naerstdende parter i de
internasjonale regnskapsstandardene

Det fremgar av direktiv 2006/46/EF at naerstaen-
de parter skal forstis ut fra definisjonen av neer-
stdende parter i forordningen om internasjonale
regnskapsstandarder. Neerstdende parter er defi-
nertiIAS 24. Nedenfor gjengis definisjonene i IAS
24, hentet fra den norske utgaven av forordnin-
gen. Forordningen er inntatt i vedlegg til forskrift
om gjennomfering av EOS-reglene om vedtatte in-
ternasjonale regnskapsstandarder!!  (IFRS-for-
skriften):

«9. Folgende begreper anvendes i denne stan-
dard:

1 Forskrift 17. desember 2004 nr. 1852.
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Nerstiende part: en part er en naerstaende

part til et foretak dersom

a) parten direkte eller indirekte gjennom én
eller flere mellommenn
i. kontrollerer, blir kontrollert av eller er

under samme Kkontroll som foretaket
(dette inkluderer morforetak, datterfo-
retak og sesterforetak),

ii. har en interesse i foretaket som gir det
betydelig innflytelse over foretaket,
eller

iii. har felles kontroll over foretaket,

b) parten er et tilknyttet foretak (slik det er
definert i IAS 28 Investeringer i tilknyttede
foretak),

¢) parten er en felleskontrollert virksomhet
der foretaket er deltaker (se IAS 31 Andeler
i felleskontrollert virksomhet);

d) parten er en av nekkelpersonene i foreta-
kets eller dets morforetaks ledelse,

e) parten er et neert medlem av familien til en
hvilken som helst enkeltperson som det
vises til i bokstav a) eller bokstav d),

f) parten er et foretak som, direkte eller indi-
rekte, er under kontroll, felles kontroll eller
betydelig innflytelse av en enkeltperson
som det vises til i bokstavd) eller
bokstav e), eller som en slik enkeltperson
har betydelige eierinteresser i eller

g) parten er en pensjonsordning for de ansatte
i foretaket eller for ethvert foretak som er
en nerstiende part til foretaket.

Transaksjon mellom nzerstiende parter er en
overforing av ressurser, tjenester eller plikter
mellom naerstaende parter, uansett om det tas
en pris for dette eller ikke.

Nare medlemmer av en enkeltpersons fa-
milie er familiemedlemmer som kan forventes
a pavirke eller blir pavirket av denne enkeltper-
sonen i deres forretninger med foretaket. Slike
familiemedlemmer kan omfatte
a) enkeltpersonens partner og barn,

b) barn av enkeltpersonens partner, og
¢) personer som forserges av enkeltpersonen
eller dennes partner.

Godtgjorelse omfatter alle ytelser til ansatte
(som definert i IAS 19 Ytelser til ansatte), her-
under ytelser til ansatte som IFRS 2 Aksjeba-
sert betaling kommer til anvendelse pa. Ytelser
til ansatte er alle former for vederlag som er be-
talt, skal betales eller gis av foretaket, eller pa
vegne av foretaket, som motytelse for tjenester
som utferes for foretaket. Det omfatter ogsa
vederlag som betales pa vegne av et morfore-
tak til foretaket nar det dreier seg om foretaket
selv. Godtgjerelse omfatter
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a) kortsiktige ytelser til ansatte, for eksempel
lonn og trygde- og pensjonspremier, ferie
og sykefraveer med lonn, overskuddsdeling
og bonusutbetalinger (dersom disse skal
utbetales innen tolv maneder fra regn-
skapsperiodens slutt), samt ikke-monetaere
ytelser (for eksempel legehjelp, bolig, bil
og gratis eller subsidierte varer eller tjenes-
ter) for naveerende ansatte,

b) pensjonsytelser sd som pensjoner, andre
fratredelsesytelser, livsforsikring og lege-
hjelp etter fratredelse,

¢) andre langsiktige ytelser til ansatte, her-
under permisjon knyttet til ansiennitet eller
tjenestefri (sabbatsar), ytelser knyttet til
jubileer eller andre ytelser knyttet til ansi-
ennitet, ytelser ved langsiktig arbeidsufer-
het og, dersom de ikke skal utbetales i sin
helhet innen tolv méaneder etter regnskaps-
periodens slutt, overskuddsdeling, bonus-
utbetalinger og utsatt kompensasjon,

d) sluttvederlag og

e) aksjebasert betaling.

Kontroll er makt til & styre et foretaks finansiel-
le og driftsmessige prinsipper i den hensikt &
oppna fordeler av foretakets aktiviteter.

Felles kontroll er den kontraktsmessig av-
talte delingen av kontroll over en skonomisk
aktivitet.

Nokkelpersoner i ledelsen er de personer
som har myndighet til og ansvar for & planleg-
ge, styre og kontrollere foretakets aktiviteter
direkte eller indirekte, herunder alle foreta-
kets styremedlemmer (enten iledelsen eller el-
lers).

Betydelig innflytelse er makt til & delta i de
finansielle og driftsmessige prinsippavgjerelse-
ne til et foretak, men er ikke kontroll over disse
prinsippene.

Betydelig innflytelse kan oppnas ved aksje-
eierskap, vedtekter eller avtaler.

10. Ved vurdering av et mulig forhold mel-
lom nerstdende parter skal oppmerksomhe-
ten rettes mot det reelle innholdet i forholdet
og ikke bare mot forholdets juridiske form.

11. I denne standard er folgende ikke ned-
vendigvis 4 anse som narstaende parter:

a) to foretak bare fordi de har et styremedlem
eller en annen nekkelperson i ledelsen fel-
les, uavhengig av bokstav d) og bokstav f) i
definisjonen av «naerstidende part»,

b) to deltakere i felleskontrollert virksomhet
bare fordi de deler felleskontroll over en
felleskontrollert virksombhet,

i. selskaper som serger for finansiering,
ii. fagforeninger,
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iii. foretak for offentlige tjenester, og

iv. offentlige departementer og organer,
utelukkende i kraft av deres ordineere
forbindelser med et foretak (selvom de
kan pavirke et foretaks handlefrihet el-
ler delta i foretakets beslutningstakings-
prosess), og

d) enkunde, leverander, franchisegiver, distri-

buter eller generalagentsom et foretak har

en betydelig mengde forretninger med,

bare gjennom den ekonomiske avhengig-

heten dette skaper.»

IASB har foreslatt enkelte endringer i definisjo-
nen av narstadende parter i IAS 24. Hovedendrin-
gen som foreslas er & redusere opplysningskrave-
ne i IAS 24 for visse foretak som er naerstiende
bare fordi de er under statlig kontroll eller har en
vesentlig statlig pavirkning. Videre foreslas det
endringer i definisjonen av nerstiende parter.
Definisjonen foreslas blant annet utvidet ved at et
datterselskap og et tilknyttet selskap til et foretak,
skal anses som naerstiende parter i begges regn-
skap, ikke bare i datterselskapets regnskap. Defi-
nisjonen i forslaget er ogsa omstrukturert som en
respons pa kommentarer IASB har mottatt om at
definisjonen av en naerstiende part er vanskelig &
forsta og tolke.

Forslaget har veert pa hering og endringer for-
ventes a bli vedtatt av IASB i andre kvartal 2008.
EU og norske myndigheter vil i sa fall antakelig ta
stilling til om endringene kan godkjennes i 2009.

Definisjonen av naerstaende parter i IAS 24 er
detaljert, og inneholder pa noen punkter en utvi-
delse sammenlignet med definisjonen i regn-
skapsloven §§ 7-32 og 7-45. For eksempel omtales
pensjonsordninger for virksomhetens ansatte spe-
sifikt.

Definisjonen av neaerstaende i regnskapsloven
8§ 7-32 og 7-45 benyttes til 4 definere aksjeeiers
nearstaende (1an eller sikkerhetsstillelse til aksje-
eiers naerstdende), i motsetning til i IAS 24 hvor
den brukes til & definere selskapets neerstiende.
Bestemmelsenes ulike formal tilsier at definisjo-
nen i §§ 7-32 og 7-45 ikke endres for a4 samsvare
med definisjonen av neerstaende i det nye notekra-
vet.

Det er som nevnt en forutsetning i direktivet
at «naerstadende part» har samme betydning som i
de internasjonale regnskapsstandardene som er
vedtatt i overensstemmelse med forordning (EF)
nr. 1606/2002 (IFRS-forordningen). Dette kan ten-
kes gjennomfert enten ved at opplysningskravet
har en henvisning til definisjonen inntatt i vedlegg
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til IFRS-forskriften, ved at ordlyden i definisjonen
inntas i samleforskriften til regnskapsloven direk-
te eller at definisjonen inntas i samleforskriften i
en bearbeidet form.

Innholdet i IFRSAforskriften er vanskelig til-
gjengelig pa grunn av den lovteknikk som brukes
for forordningen, og utvalget har derfor kommet
til at en slik henvisning til definisjonen som er inn-
tatt i vedlegg til IFRS-forskriften ikke er hensikts-
messig.

Utvalget har videre sett pd muligheten for &
endre fremstillingen av definisjonen i IAS 24 for &
gjore den lettere tilgjengelig, men det har vist seg
4 veere komplisert & finne en egnet fremstillings-
form uten a endre innholdet i definisjonen. Utval-
get er videre tvilende til om regnskapsprodusen-
tene og -brukerne er tjent med to forskjellige defi-
nisjoner, etter regnskapslovens regler og etter
IFRS. Lovkravet gjelder for de storste av de ikke-
bersnoterte foretakene («ovrige foretak»), og
mange i malgruppen ma antakelig uansett forhol-
de seg til eller har erfaring med IFRS i andre sam-
menhenger. En samordning av definisjonene for-
enkler formidlingen av regelverket, blant annet i
forbindelse med oppleering. En bearbeidet ordlyd
kan ogsa reise tvil om det er ment a legge en an-
nen definisjon til grunn, og om tilgjengelig tolk-
nings- og veiledningsmateriale knyttet til i IFRS-
regelverket skal og/eller kan anvendes.

Utvalget har derfor kommet til at ordlyden i
definisjonen av en naerstidende part i IFRS (IAS
24) ber tas inn i samleforskriften til regnskapslo-
ven. Det er behov for enkelte praktiske tilpasnin-
ger i forskriftsbestemmelsen sammenlignet med
punkt 91 IAS 24. Deler av punkt 9 medtas ikke for-
di begrepene som defineres knytter seg til andre
deler av standarden enn definisjonen av en naer-
stdende part. Videre er henvisninger til andre
IAS/TFRS-standarder ikke medtatt.

For & foreta tilpasninger til norske forhold
foreslar utvalget a bytte ut begrepet «nekkelper-
soner i ledelsen» med «styremedlemmer og le-
dende ansatte» og at «pensjonsordninger» byttes
ut med «pensjonskasser og lignende».

Et av punktene i definisjonen er om parten di-
rekte eller indirekte gjennom én eller flere mel-
lommenn kontrollerer, blir kontrollert av eller er
under samme kontroll som foretaket mv. Utvalget
anser «gjennom én eller flere mellommenn» a
veere dekket av ordlyden for evrig, og begrepet er
derfor overflodig. Begrepet er ikke viderefort i
forslaget til endret definisjon i IAS 24.12 Utvalget
foreslar at endringen i IAS 24 pa dette punktet for-
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skutteres ved at det fjernes i forskriftshestemmel-
sen.

IAS 24 nevner enkelte eksempler som ikke
nedvendigvis er & anse som nerstaende parter
(se punkt 10 i definisjonen gjengitt ovenfor). Ut-
valget er enig i de presiseringer som gjores, men
antar at dette vil folge av den alminnelige forstael-
sen av definisjonen. Utvalget finner det derfor
unedvendig 4 medta presiseringene i forskriftsbe-
stemmelsen.

Definisjonen foreslas inntatt i forskriften og
ikke i selve regnskapsloven, for det forste fordi
det forenkler prosessen for gjennomfering av end-
ringer i definisjonen, og for det andre fordi defini-
sjonen er sapass omfattende at en forskriftsbes-
temmelse anses mer hensiktsmessig. Med de
varslede endringene i definisjonen i IAS 24, for-
ventes forste endring & bli nedvendig allerede i
2009.

10.4.1.7 Mellomstore og sma foretak

Enkelte mellomstore foretak (som definert i regn-
skapsdirektivet artikkel 27) kan unntas fra kravet.
Dette gjelder mellomstore foretak som ikke er ak-
sjeselskap el., for eksempel ansvarlige selskaper.
For mellomstore aksjeselskaper kan kravet til
opplysninger reduseres, men det ma gis opplys-
ninger om transaksjoner som inngéas direkte eller
indirekte mellom foretaket og hovedeiere samt le-
delses- og tilsynsorganer. Et slikt skille mellom
mellomstore aksjeselskaper og mellomstore an-
svarlige selskaper finnes ikke i regnskapsloven i
dag. Regnskapsloven har heller ikke egne foren-
Kklingsregler for mellomstore foretak, bare for sméa
foretak. Gruppen «gvrige foretak» i regnskapslo-
vens forstand omfatter selskaper som er bade
over og under storrelsesgrensene i regnskapsdi-
rektivet artikkel 27. Av hensyn til klarhet i regel-
verket foreslds det ikke a innfere et slikt skille.
Sma foretak (som definert i regnskapsdirekti-
vet artikkel 11) kan gis unntak fra hele opplys-
ningskravet. Forholdene i smé foretak vil normalt
veere mer oversiktlige enn i store foretak, men
ressursene til utarbeidelse av regnskaper er nor-
malt ogsd mindre. Sma foretak utgjer ca. 97 % av
antallet foretak (se punkt 11.3). Selv om kostnade-
ne forbundet med & fremskaffe og utarbeide note-
informasjonen ikke nedvendigvis er sa stor for det
enkelte selskap, kan belopet samlet sett bli bety-

12 Det er ingen kommentarer i heringsdokumentene som
tyder pa at endringen er ment a vaere noen realitetsendring.
Begrepet er ikke omtalt andre steder i standarden og utval-
get har heller ikke funnet det omtalt i annen litteratur.
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delig. For smé foretak veier forenklingshensynet
tyngre. Utvalgets flertall foreslar derfor & gi sma
foretak et unntak fra opplysningskravet.

10.4.1.7.1

Det er medlemmet Bergets oppfatning at opplys-
ningskravet om nerstiende-transaksjoner bor
gjelde alle foretak uavhengig av sterrelse. Neersta-
ende-problematikk er minst like sentralt i mindre
virksomheter, og er en risikofaktor som brukerne
av regnskapet bor fa informasjon om. Virksomhe-
ter av mindre omfang vil normalt ha relativt sma
og oversiktlige forhold, og det kan ikke anses som
seerlig byrdefullt med et slikt krav.

Mindretallsvurdering

10.4.1.8  Forholdet til internasjonale
regnskapsstandarder (IFRS)

Definisjonen av neerstiende i det nye direktivkra-
vet som gjennomferes i regnskapsloven er sam-
ordnet med den internasjonale regnskapsstandar-
den IAS 24, men omfanget av opplysninger som
ma gis er mer omfattende i IAS 24. IAS 24 har
ikke unntak for transaksjoner mellom heleide
konsernselskaper (se punkt 10.4.1.5). Videre har
IAS 24 spesifikke krav til opplysningenes innhold
ut over de spesifikke kravene i direktivet. Foretak
som avlegger regnskap etter regnskapsloven og
god regnskapsskikk far utvidede opplysningskrav
sammenlignet med tidligere, men mindre omfat-
tende krav enn etter IAS 24. Dette gjelder ogsa
selskapsregnskap som er avlagt etter regnskaps-
loven og god regnskapsskikk for foretak som inn-
gér i et konsern som avlegger konsernregnskapet
etter IFRS.

Borsnoterte foretak har plikt til &4 avlegge kon-
sernregnskapet etter IFRS, jf. regnskapsloven § 3-9.
For evrige konsern- og selskapsregnskaper tillater
regnskapsloven at regnskapet avlegges etter IFRS.

Foretak som avlegger regnskapet etter IFRS @i
henhold til IFRSforordningen) omfattes allerede
av kravene i IAS 24 fullt ut, og skal ikke omfattes
av det nye direktivkravet. Dette fremgar ogsa i
fortalen til direktivet. Unntak fra opplysningskra-
vet tilfoyes i regnskapsloven § 3-1 tredje ledd (be-
stemmelsen inneholder en opplisting av hvilke av
regnskapslovens ovrige bestemmelser foretak
som avlegger et IFRS-regnskap er unntatt fra).

Forskrift av 21. januar 2008 om forenklet an-
vendelse av internasjonale regnskapsstandarder
(forenklet IFRS), oppstiller krav til opplysninger
om nerstdende parter i § 4-17. Bestemmelsen
bygger pa regnskapsstandarden NRS(F) Opplys-
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ninger om neerstdende parter. Innholdet i forskrif-
ten § 4-17 er i hovedsak dekket av det nye opplys-
ningskravet i regnskapsloven § 7-30b. Foretakene
som folger forskriften vil bli omfattet av det nye
opplysningskravet i regnskapsloven § 7-30b som
folge av henvisningen til regnskapsloven kapittel
7 iforskriften § 4-1. Paragraf 4-17 i forskriften fore-
slas derfor opphevet.

10.4.2 Andre opplysningskrav om
naerstaende-relaterte transaksjoner

I mandatet er det reist spersmal om opplysnings-
plikter i arsregnskapet, evt. i annen rapportering,
om transaksjoner som styremedlemmer, daglig le-
der og ev. andre ledende ansatte har med selska-
per eller personer som er deres — ikke selskapets —
neerstiende. Enkelte transaksjoner ledelsen har
med sine neerstiende kan vaere av betydning for
selskapets virksomhet. Et eksempel er dersom le-
delsen er engasjert i annen virksomhet hvis resul-
tatutvikling kan bli pavirket av de beslutninger
som treffes i det selskapet der lederen er ansatt.
Ledelsens engasjement i annen virksomhet kan i
utgangspunktet vaere av helt legitim karakter. Det
kan f.eks. bestd i tillitsverv i kommersielle fore-
tak, idrettslag o.l. eller eierinteresser i investe-
ringsselskaper osv. Ledelsens engasjement i an-
nen virksomhet kan imidlertid ogsa veere av ikke-
legitim karakter og, i verste fall, vaere ledd i regn-
skapsmanipulasjon og ekonomisk kriminalitet.
For eksempel kan det i utgangspunktet fremsta
som betryggende for selskapet at ledelsen velger
a investere i de samme aksjer og prosjekter privat
som selskapet investerer i (parallellinvesterin-
ger). Pa den annen side er det erfart eksempler
pa at selskapets midler kan bli anvendt f.eks. til
kapitalforheyelse for 4 sikre ledelsens egne inves-
teringer. I enkelte av de erfarte regnskapsskanda-
lene har det veert eksempler pa at ledelsen har
foretatt manipulering gjennom for eksempel 4 leg-
ge de «darlige» avtalene til et selskap og de «go-
de» avtalene til et annet selskap. Disse eksemple-
ne innebarer brudd pa styremedlemmenes og
daglig leders ulovfestede lojalitetsplikt.
Tilleggsopplysninger om slike transaksjoner
og konstruksjoner av betydning for selskapet kan
vaere nedvendige for 4 gi et rettvisende bilde av
selskapets eiendeler og gjeld, finansielle stilling
og resultat, jf. regnskapsloven § 7-1. Et mer kon-
kret krav kunne vaere onskelig for a tydeliggjore
nar tilleggsopplysninger ma gis, seerlig i situasjo-
ner hvor selskaper ikke forholder seg lojalt til
regnskapslovens generelle bestemmelser.
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Risikoen ved & oppstille et konkret krav er
imidlertid at det ikke rammer de det er ment &
ramme, fordi disse finner alternative mater & inn-
rette seg pé for & komme utenfor rammene av de
spesifikke opplysningskravene. Dessuten vil et
flertall av transaksjonene som styremedlemmer
og ledende ansatte har med sine nerstiende reelt
veere selskapet uvedkommende.

Det vil vaere komplisert a finne en klar og eg-
net avgrensning av hvilke typer transaksjoner det
skal opplyses om. A avgrense et slikt opplysnings-
krav til for eksempel transaksjoner styremedlem-
mer og ledende ansatte har med sine naerstiende
som er av betydning for selskapet, vil foranledige
nye og skjennsmessige vurderinger. Utvalget har
kommet til at det er vanskelig a se hvordan et slikt
konkret krav skal kunne utformes slik at det kan
virke etter sin hensikt. Videre er dette opplysnin-
ger selskapet ikke har tilgjengelig i utgangspunk-
tet, fordi selskapet selv ikke er part i transaksjone-
ne. A pélegge selskapet en slik opplysningsplikt,
som i praksis vil veere avhengig av at selskapet
mottar omfattende opplysningene fra styremed-
lemmer eller ledende ansatte, vil dessuten etter
utvalgets syn ogsa vaere betenkelig.

I mandatet reises det ogsa spersmal om det
ber opplyses sarskilt om selskapet — direkte eller
indirekte — har hatt transaksjoner med foretak i
skatteparadiser, og om innholdet av disse transak-
sjonene, samt om eiere eller noen i ledelsen har
eierandeler i selskaper, er benefisienter til truster,
eller har bankkonti i skatteparadiser.

I mange tilfeller vil selskapets transaksjoner
med foretak i skatteparadiser veere dekket av det
nye opplysningskravet om naerstaende parter. Det
vil ofte vaere en tilknytning til neerstidende parter,
selv om selskapet i skatteparadiset ikke fremstar
utad som en neerstidende part. Ved vurdering av et
mulig forhold mellom neerstiende parter er det
reelle innholdet avgjerende, ikke bare formell
form. Transaksjoner som i realiteten er med naer-
stdende parter, er dermed omfattet av opplys-
ningskravet, selv om transaksjonene ikke er di-
rekte med den neerstiende parten, men via gjen-
nomstremmingsselskaper.

Om selskapets eiere eller noen i ledelsen har
eierandeler i selskaper, er benefisienter til truster,
eller har bankkonti i skatteparadiser dreier dette
seg om opplysninger om transaksjoner som eier-
ne/lederne har med selskaper eller personer som
er deres — ikke selskapets — naerstdende. Det vises
til dreftelsen ovenfor. Utvalget vil ogsa vise til at
det som nevnt i punkt 2.3.8 er nedsatt et eget ut-
valg som skal se pé tiltak mot skatteunndragelser,
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herunder mottiltak overfor skatteparadiser. Det
antas at det kan veere mer neerliggende for Skatte-
unndragelsesutvalget & vurdere behovet for opp-
lysninger om eiere eller noen i ledelsen har eier-
andeler i selskaper, er benefisienter til truster, el-
ler har bankkonti i skatteparadiser.

10.4.2.1  Grdfisk fremstilling av konsernselskaper

0g andre nzerstdende parter

Etter regnskapsloven § 7-15 skal det opplyses om
foretaksnavn, forretningskontor, eierandel og
stemmeandel for datterselskap, tilknyttet selskap
og felleskontrollert virksomhet. Etter utvalgets
syn kunne det veert enskelig & innfere krav om en
grafisk fremstilling av konsernstrukturen. Dette
vil kunne vaere en hensiktsmessig mate a fa syn-
liggjort kompliserte konsernstrukturer. Det kan
veere legitime arsaker til at strukturen er kompli-
sert, men en slik synliggjoring ville kunne bidra til
at regnskapsbrukerne fanger opp tilfeller hvor
dette ikke er tilfellet.

Utvalget finner det vanskelig & innta et lovkrav
om en slik grafisk fremstilling uten at det er eta-
blert en standard for hvordan det skal gjores, men
vil oppfordre til at Norsk Regnskapsstiftelse vur-
derer muligheten for 4 utvikle en slik standard.

10.4.3 Arrangementer som ikke er oppfort
i balansen

Etter direktiv 2006/46/EF (som gjer endringer i
regnskapsdirektivet og konsernregnskapsdirekti-
vet) skal det innferes et krav om noteopplysnin-
ger om arrangementer som ikke er oppfert i ba-
lansen.

Direktivets bestemmelse har blant annet bak-
grunn i de amerikanske regnskapsskandalene,
Enron m.l., etter artusenskiftet. Det vises til om-
talen i kapittelets innledning.

Direktivet inneholder ingen klar avgrensning
av arrangementene. EU-kommisjonen har uttalt i
spersmal og svar-dokumentet utgitt 28. april 2004
at bestemmelsen, tilsvarende resten av direktivet,
baserer seg pé prinsippet om et rettvisende bilde.
Denne prinsippbaserte metoden har til hensikt &
gjore det vanskelig 4 omga reglene. Bestemmel-
sens generelle formulering skal sikre at ogsa
fremtidige, ennd ukjente typer arrangementer,
omfattes.

Det er uten betydning hvor og hvordan kon-
struksjonen etableres eller hva den er benevnt. Sli-
ke ordninger er en del av det som ofte kalles “off
balance sheet financing”. Noen eksempler pa an-
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dre benevnelser er SPV - Special Purpose Vehicle,
“Bankruptcy-remote Entity” (BRE), Single Purpo-
se Companies og Special Purpose Companies
(SPC’s). I den tidligere nevnte rapporten fra FSF er
eksemplene pad SPE’er som nevnes Collateralised
Debt Obligations (CDOs), Asset-backed Commer-
cial Paper (ABCP) og Structured Investment Vehi-
cles (SIVs). I offshore sammenheng brukes truster
eller MF (Mutual Funds), noe som ogsa er benyt-
tet i forsikringsnaeringen. I mer «userigs» sammen-
heng brukes betegnelsen postkasseselskaper. I
noen tilfeller brukes Kkonstruksjonene (som er
ment 4 avgrense legitim risiko) som sédkalte “slush
companies”, for eksempel til bestikkelser, eller for
a skjule verdier som skulle veert beskattet.

Som eksempler pé ikke-balanseforte arrange-
menter nevnes i fortalen til direktivet avtaler om
deling av risiko og fordeler, forpliktelser pa
grunnlag av factoring av fordringer, kombinerte
salgs- og tilbakekjopskontrakter, konsignasjonsla-
geravtaler!3, “take-or-pay”-kontrakter!4, «verdipa-
pirisering»"° gjennom spesifikke selskaper og
ikke-konsoliderte enheter, pantsatte eiendeler,
operasjonelle leieavtaler (leasing), utkontrakte-
ring (outsourcing) og lignende.

Formalet med bestemmelsen tilsier at opplys-
ningsplikten ikke er ment 4 omfatte vanlige forret-
ningsmessige avtaler som for eksempel ordinaere
avtaler om Kjop av varer, fysiske og immaterielle
driftsmidler, bruk av underleveranderer og innga-
else av samarbeidsavtaler med andre virksomhe-
ter.

13 Et konsignasjonslager er en form for kommisjonslager,
hvor varer sendes eller overlates til en kommisjonaer med
sikte pa salg for leveranderens (avsenderens) regning og
risiko.

En “take-or-pay”kontrakt er en type kontrakter der et avtalt
volum er forpliktet levert, og kjeperen har forpliktet seg til &
betale selv om han velger 4 ikke motta varen. Slike kontrak-
ter har veert brukt i gassektoren for a sikre de langsiktige
investeringene gasselskapene la ned i utbygging av gassror-
ledninger, produksjonsanlegg etc.

Verdipapirisering (securitisation) har tidligere ikke veert til-
latt i Norge. Det ble i 2003 gjort endringer i finansierings-
virksomhetsloven som tillater verdipapirisering av
utlansportefoljer (§§ 2-36 — 2-39) og utstedelse av pantesik-
rede obligasjoner for kredittforetak (§§ 2-25 — 2-35). Det er
gitt utfyllende bestemmelser i forskrift om kredittforetak
som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett i en sikkerhets-
masse bestidende av offentlige 1an, utlan med pant i bolig
eller annen fast eiendom av 25. mai 2007 nr. 550. Verdipapi-
risering vil si at lanene blir solgt til et spesialforetak som er
opprettet seerskilt for & kjope utlansportefeljen, og som
utsteder obligasjoner med sikkerhet i utlansportefeljen. Ved
utstedelse av pantesikrede obligasjoner vil obligasjonsei-
erne blant annet gjennom sin panterett ha fortrinnsrett der-
som kredittforetaket skulle ga konkurs eller bli satt under
offentlig administrasjon. Dette gjor at kredittforetaket kan
oppna en gunstigere rente pa obligasjonene.

14

15
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Operasjonelle leieavtaler og utkontraktering
er nevnt som eksempler pa ikke-balanseforte ar-
rangementer i fortalen til direktivet. Etter regn-
skapsloven § 7-13 skal det allerede opplyses om
arlig leie for leie av varige driftsmidler som ikke
er balansefort (operasjonelle leieavtaler). Direk-
tivkravet omfatter i tillegg at det skal gis opplys-
ninger om arrangementenes formal, risiki og for-
deler, men utvalget antar at helt ordinaere avtaler
om operasjonell leie av driftsmidler ikke er ment a
skulle omfattes av slike utvidede opplysningskrav.
Avtaler om utkontraktering vil ofte veere helt ordi-
neere forretningsavtaler som utvalget antar ikke
er ment a skulle rammes av bestemmelsen.

Utvalget har vurdert om de spesifikke opplys-
ningskravene i regnskapsloven allerede dekker
det nye direktivkravet. Regnskapsloven §§ 7-2816
og 7-2917 krever opplysninger om garantiforplik-
telser og andre forpliktelser som ikke er balanse-
fort. Bestemmelsene dekker deler av det nye di-
rektivkravet, men omfatter ikke ordninger som ut-
gjor eiendeler eller rettigheter for den regnskaps-
pliktige, bare forpliktelser. Videre har bestemmel-
sene ikke krav til opplysninger om det forret-
ningsmessige formalet med og risiki/fordeler ved
forpliktelsen/ordningen. Utvalget har derfor
kommet til at det nye direktivkravet ikke fullt ut er
dekket gjennom regnskapsloven §§ 7-28 og 7-29.

Utvalget har pa bakgrunn av dette vurdert om
det nye opplysningskravet kan innferes ved at det
foretas en utvidelse av opplysningskravet i § 7-29.
En slik utvidelse vil imidlertid bli mer omfattende
enn det nye direktivkravet. Kravet er, som omtalt
ovenfor, ikke ment 4 omfatte vanlige forretnings-
messige avtaler. Utvides opplysningskravet i § 7-
29 til at det ogsa skal gi opplysninger om det for-
retningsmessige formalet med og risiki/forplik-
telser ved forpliktelsen/ordningen, medferer det-
te at det ma gis slike opplysninger om ikke-balan-
sefarte forpliktelser som ikke har tilknytning til
ordninger som er omfattet av direktivkravet. Utvi-
des opplysningskravet i § 7-29 til ogsa 4 omfatte
ikke-balanseforte eiendeler/rettigheter, ville sli-
ke eiendeler/rettigheter, knyttet til vanlige forret-
ningsmessige avtaler, dessuten bli omfattet. Utval-
get ser ikke grunn til & utvide opplysningskravet i
§ 7-29.

Som nevnt inneholder direktivet ingen klar av-
grensning av begrepet arrangementer. Selv om
fortalen til direktivet nevner eksempler pa ikke-

16 Gjennomferer artikkel 14 i regnskapsdirektivet.

17" Gjennomferer artikkel 43 nr. 1 (7) i regnskapsdirektivet og
artikkel 34 nr. 7 i konsernregnskapsdirektivet.
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balanseforte arrangementer, bidrar eksemplene i
liten grad til klargjering. Som nevnt antar utvalget
at opplysningskravet ikke er ment 4 dekke ordi-
neare forretningsavtaler. Likevel er operasjonelle
leieavtaler og avtaler om utkontraktering (out-
sourcing) nevnt som eksempler i fortalen uten
neermere forklaring. Dette skaper tvil om bestem-
melsens rekkevidde. Dessuten er flere av eksem-
plene mindre relevante for norske forhold. Det
finnes ingen operasjonalisering av kravet som
Klargjer innholdet i kravet ut over de nevnte ek-
semplene i fortalen til direktivet. Utvalgets gjen-
nomgang av tilgjengelige dokumentasjon knyttet
til utviklingen av direktivet, og dokumentasjon
knyttet til innferingen av direktivet i andre land,
har heller ikke bidratt til en klargjering.

I spersmal og svar-dokumentet utgitt 28. april
2004, gir EU-kommisjonen uttrykk for at det nye
direktivkravet om arrangementer ogsa kan tenkes
4 veere aktuelt for foretak som avlegger IFRS-
regnskap:

“Listed EU companies applying IAS'® would
have to comply with these additional disclosure
requirements, to the extent that they go bey-
ond what is currently required under internati-
onal accounting standards.”

Utvalget er usikker pa betydningen av EU-kommi-
sjonens konklusjon pa dette punktet, ut fra EU-
kommisjonens tidligere konklusjoner om hvilke
typer tilleggskrav IFRS-foretakene kan palegges
ut over det som fremgéar av IFRS. Det er etter det
utvalget kjenner til ulike oppfatninger blant med-
lemsstatene om dette spersmalet. Uttalelsen kan
gi inntrykk av at opplysningskravet kan tenkes a
gé lenger enn opplysningskravene etter IFRS. Ut-
valget finner det uheldig at det overlates til den
enkelte medlemsstat og/eller regnskapspliktige a
vurdere om kravet er ment 4 inneholde opplys-
ningsplikter ut over det som folger av IFRS.

I andre land, blant annet i Danmark og Eng-
land, er det innfert en lovbestemmelse som i ho-
vedsak er i trdd med ordlyden i direktivet, uten
seerskilt klargjering av innholdet i kravet. Etter ut-
valgets syn er en slik fremgangsmate uheldig.
Lovkrav med et s uklart innhold ber ikke innfe-
res uten en operasjonalisering. Det er pd den an-
nen side problematisk & utforme mer konkrete
lovhbestemmelser som vil virke etter sin hensikt.

I8TFRS - international financial reporting standards ble tidli-
gere benevnt IAS - international accounting standards. Stan-
darder som ble utgitt for Interntional Accounting Standards
Board (IASB) overtok som standardsettende organ, er fort-
satt angitt med navn som begynner med IAS.

Kapittel 10

Opplysningskravet er blant annet ment & ramme
fremtidige, hittil ukjente, konstruksjoner. Konkre-
te lovkrav vil antakelig bli for statiske til at forma-
let med opplysningskravet oppnés.

I Norge har vi et prinsippbasert regnskapsre-
gelverk. Regnskapsloven har blant annet krav om
at utarbeidelsen av arsregnskapet skal foretas i
samsvar med god regnskapsskikk, jf. regnskaps-
loven § 4-6, og at arsregnskapet skal gi et rettvi-
sende bilde av den regnskapspliktiges og konser-
nets eiendeler og gjeld, finansielle stilling og re-
sultat. Kravene tolkes til blant annet 4 innebaere at
okonomisk realitet skal veere avgjerende fremfor
formell form. Juridiske definisjoner av eiendeler
og forpliktelser avgjor ikke om eiendelene og for-
pliktelsene fores opp i balansen eller ikke, men de
okonomiske realitetene. Etter den norske regn-
skapsloven er det dermed vanskeligere a skjule
forpliktelser og risiko ved & overfore dem til en
SPE, bade pa grunnlag av den spesifikke bestem-
melsen som regulerer konserndefinisjonen og
regnskapslovens grunnleggende prinsipper og fa-
neparagrafer om opplysningsplikter.

Den norske regnskapsstandarden NRS(F)
Konsernregnskap nevner eksempler pa faktisk
kontroll, herunder foretak med et avgrenset for-
mal (Special Purpose Entities). SPE-er som faller
inn under definisjonen av datterforetak gjennom
faktisk kontroll, omfattes sdledes ogsa av konsoli-
deringsplikten, og foretakets eiendeler og forplik-
telser skal konsolideres inn i konsernets balanse.

Fanebestemmelsene i regnskapsloven § 7-1
annet ledd om opplysninger som er nedvendige
for & bedemme stilling og resultat og fierde ledd
om opplysninger som er ngdvendig for & gi et rett-
visende bilde, er oppsamlingsbestemmelser som
ivaretar behovet for opplysninger som ikke er iva-
retatt i de spesifikke bestemmelsene. Pa grunn av
at innholdet i det nye direktivkravet har en sa vidt
uklar rekkevidde, er det etter utvalgets oppfatning
vanskelig & se hva direktivkravet konkret tilforer
ut over de eksisterende regler. Utvalget legger til
grunn at opplysningskravet er forsvarlig dekket
innenfor gjeldende regler, og foreslar derfor at
det ikke innferes et nytt opplysningskrav pé dette
omradet.

Det er etter utvalgets syn mer naturlig at opp-
lysningskravene utvikles gjennom innholdet i de
internasjonale og norske regnskapsstandardene. I
den tidligere nevnte rapporten fra FSF anbefales
det blant annet (s. 25-26):

“The IASB should improve the accounting and
disclosure standards for off-balance sheet vehi-
cles on an accelerated basis and work with
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other standard setters toward international
convergence.

The build-up and subsequent revelation of
significant off-balance sheet exposures has
highlighted the need for clarity about the treat-
ment of off-balance sheet entities and about the
risks they pose to financial institutions. The
use of off-balance sheet entities created a belief
that risk did not lie with arrangers and led mar-
ket participants to underestimate firms’ risk
exposures. Risk exposures and potential losses
associated with off-balance sheet entities
should be clearly presented in financial dis-
closures, and the accounting standards affec-
ting these entities should be enhanced and
their international convergence accelerated ba-
sed on the lessons learned.”

IASB har lagt ut felgende respons til anbefalingen
pé sine nettsider:

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

“The IASB already had two projects under way
directly related to off balance sheet vehicles.
The Consolidation project identifies when an
entity should be brought on to another entity’s
balance sheet, whilst the Derecognition project
examines when assets should be removed
from the balance sheet. Both of these projects
are described by the Memorandum of Under-
standing which sets out a roadmap for conver-
gence between IFRSs and US GAAP.

The IASB has prioritised both projects in
order to accelerate their completion. It is ex-
pected that an exposure draft of the Consolida-
tion standard will be published for public com-
ment during the second half of 2008, whilst
staff will be presenting an update on the Dere-
cognition project during the IASB’s meeting in
October.”
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Kapittel 11

Kapittel 11
Grenser for sma foretak

11.1 Gjeldende rett

Terskelverdiene for sma foretak i den norske
regnskapsloven § 1-6 bygger pa terskelverdiene i
regnskapsdirektivet artikkel 11 for ekningen som
ble foretatt ved direktiv 2006/46/EF. Regnskaps-
pliktige som ikke overskrider grensene etter
minst to av felgende tre kriterier er sma foretak:
1. salgsinntekt: 60 millioner kroner,

2. balansesum: 30 millioner kroner,

3. gjennomsnittlig antall ansatte i regnskapsaret:

50 arsverk.

Ved vurdering av om et foretak er i gruppen sma
foretak skal grensene males for aret/balanseda-
gen som vurderes, og for foregdende ar/balanse-
dag. Dette fremgéar av regnskapsloven § 1-6 annet
og tredje ledd, og reglene er presisert og utdypet i
NRS 8 God regnskapsskikk for sma foretak.

Morselskaper regnes bare som smé foretak
dersom vilkarene er oppfylt for konsernet som en
enhet.

Store foretak jf. regnskapsloven § 1-5, kan ikke
defineres som sma foretak selv om kriteriene over
er oppfylt. Etter regnskapsloven § 1-5 omfatter
gruppen store foretak:

— allmennaksjeselskaper,

— regnskapspliktige hvis aksjer, andeler, grunn-
fondshevis eller obligasjoner noteres pa bors
(foretak med bersnoterte verdipapirer),

— andre regnskapspliktige dersom det er fastsatt
i forskrift gitt av departementet. Arsregnskaps-
forskriften for banker mv. og arsregnskapsfor-
skriften for pensjonskasser angir at slike fore-
tak er & anse som store foretak, jf. regnskaps-
loven § 1-5.

Gruppen foretak som ikke er smé foretak, jf. regn-
skapsloven § 1-5, eller store foretak, jf. regnskaps-
loven § 1-6, er ikke gitt en egen definisjon i regn-
skapsloven. Gruppen betegnes vanligvis som «gv-
rige foretak». Regnskapsloven benytter ikke
begrepet store foretak for a skille ut de sterste

foretakene, men for & skille ut foretakene med
bersnoterte verdipapirer, andre allmennaksjesel-
skaper og visse foretak som er angitt & veere store
gjennom serforskrifter (banker, pensjonskasser).

Det er bare sma foretak, jf. artikkel 11 i direk-
tivet, som regnskapsloven differensierer etter
storrelse. Regnskapsloven har ikke tatt i bruk de
hoyere terskelverdiene i regnskapsdirektivet ar-
tikkel 27.

11.2 E@S-rett

Etter EOS-reglene som svarer til direktiv 78/660/
EOF (regnskapsdirektivet) og direktiv 83/349/
EQF (konsernregnskapsdirektivet) kan medlems-
statene tillate naermere angitte forenklinger for
selskaper som ikke overskrider terskelverdier an-
gitt i regnskapsdirektivet. For selskaper under
terskelverdiene i regnskapsdirektivet artikkel 27
kan medlemsstatene tillate en forenklet oppstil-
lingsplan for resultatregnskapet, gjore modifika-
sjoner i plikten til 4 offentliggjore regnskapene og
gjore unntak fra morselskapers plikt til 4 utarbei-
de konsernregnskap (morselskap som har et
boersnotert datterselskap kan ikke fritas for kon-
sernregnskapsplikten). For selskaper under de la-
vere terskelverdiene i regnskapsdirektivet artik-
kel 11 kan medlemsstatene i tillegg tillate en for-
enklet oppstillingsplan for balansen, unnlate &
kreve enkelte noteopplysninger og gjere unntak
fra kravet til arsberetning.

I direktiv 2006/46/EF er de to settene av ter-
skelverdier okt. Nedenfor angis de nye terskelver-
diene. Tidligere terskelverdier er angitt i parentes
for sammenligning.

Regnskapsdirektivet artikkel 27 omfatter sel-
skaper som pa balansedagen ikke overskrider
grensene etter to av de tre folgende kriterier:

— balansesum: 17,5 millioner euro (okt fra 14,6
millioner euro) — 156 millioner NOK,

— salgsinntekt: 35,0 millioner euro (okt fra 29,2
millioner euro) — 312 millioner NOK,

— gjennomsnittlig antall ansatte: 250.
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Regnskapsdirektivet artikkel 11 omfatter selska-

per som pa balansedagen ikke overskrider gren-

sene etter to av de tre folgende kriterier:

— balansesum: 4,4 millioner euro (okt fra 3,65
millioner euro) — 39 millioner NOK,

— salgsinntekt: 8,8 millioner euro (gkt fra 7,3 mil-
lioner euro) — 78 millioner NOK,

— gjennomsnittlig antall ansatte: 50.

Belopene angitt i norske kroner ovenfor er bereg-
net i henhold til regnskapsdirektivet artikkel 11
og 12. For EQS-stater som ikke har euro som sin
nasjonale valuta, skal terskelverdiene beregnes pa
grunnlag av vekslingskursen som er publisert i
Official Journal of the European Union pa den
dato da direktivet som fastsetter terskelverdiene
tradte i kraft, jf. artikkel 11 tredje ledd. Ved om-
regning kan belopene okes med inntil 10 %, jf. ar-
tikkel 12 nr. 2. @kningen pa 10 % er medtatt i belo-
pene ovenfor.

Regnskapsdirektivet artikkel 12 nr. 1 fastsetter
at det forst er nar foretaket overskrider grensene
etter to av de nevnte tre terskelverdiene i artikkel
11 i to pafelgende regnskapsar at det ikke lenger
har anledning til & bruke forenklingsreglene. Til-
svarende gjelder for foretak som gar motsatt vei.
Foretaket kan ikke anvende forenklingsreglene
for det i to pafelgende regnskapsér ikke har over-
skredet to av de tre nevnte grenser. Etter artikkel
27 annet ledd gjelder det samme for terskelverdie-
ne i artikkel 27.

I henhold til regnskapsdirektivet artikkel 53
nr. 2 skal Radet, etter forslag fra Kommisjonen,
hvert femte ar vurdere, og, om nedvendig, endre
terskelverdiene i direktivet i lys av den skonomis-
ke utviklingen i EU. Dette ligger til grunn for ok-
ningen av terskelverdiene som er gjort i direktiv
2006/46/EF.

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

11.3 Utvalgets vurdering

Ved forrige okning av terskelverdiene for sma
foretak i regnskapsloven ble grensene gkt til det
maksimalt tillatte i regnskapsdirektivet artikkel
11. Videre fremgér det i Ot.prp. nr. 89 (2003-2004)
punkt 7.5 at:

«Utvalget foreslar videre at terskelverdiene for
sma foretak reguleres hvert femte ar i samsvar
med nye grenser i direktivene. Departementet
legger opp til at belepsgrensene vurderes ved
hver endring av de tilsvarende belopsgrensene
etter EOS-reglene.»

I direktiv 2006/46/EF er terskelverdien for balan-
sesum okt fra 3,65 millioner euro til 4,4 millioner
euro. Dette tilsvarer maksimalt 39 millioner kro-
ner. Videre er terskelverdien for salgsinntekt okt
fra 7,3 millioner euro til 8,8 millioner euro. Dette
tilsvarer maksimalt 78 millioner kroner.

Utvalget har sett pd hvor mange flere foretak
som vil bli omfattet av reglene for sma foretak der-
som grensene gkes. Det eksisterer ingen offentlig
tilgjengelig statistikk over hvor stor andel av
foretakene med arsregnskapsplikt etter regnskaps-
loven som er over og under grensene som er defi-
nert for sma foretak. Utvalget har innhentet stati-
stikk fra Brenneysundregistrene over antall aksje-
selskaper og allmennaksjeselskaper, og foretatt be-
regninger av hvor stor andel av aksjeselskapene
som er under terskelverdiene basert pa grensene:
— inaverende regnskapslov,

— for sma foretak i regnskapsdirektivet artikkel
11, som grensene for sma foretak i regnskaps-
loven kan okes til,

— for mellomstore foretak i regnskapsdirektivet
artikkel 27. Denne grensen er ikke i bruk i
regnskapsloven, og det ligger utenfor utvalgets

Tabell 11.1
Antall foretak som er mindre enn terskelverdiene!
Sum Sum Antall

driftsinntekter eiendeler ansatte Antall Prosent
Navarende regnskapslov 60 000 000 30 000 000 50 199 839 96,7 %
Artikkel 11 — ny grense 78 000 000 39 000 000 50 200 974 97,2 %
Artikkel 27 — ny grense 300 000 000 150 000 000 250 204 905 99,1 %
Alle 206 754 100,0 %

L Allmennaksjeselskapene er store foretak, jf. regnskapsloven § 1-5. Allmennaksjeselskapene er derfor med i totalt antall fore-
tak, men ikke med i antall foretak som er mindre enn terskelverdiene, selv om allmennaksjeselskapets tallstorrelser tilsier
det. Morselskaper regnes som smé bare dersom vilkarene er oppfylt for konsernet som en enhet, jf. regnskapsloven § 1-5.
Derfor er konsernregnskapstallene brukt som grunnlag, i stedet for selskapsregnskapstallene, i de tilfeller det er utarbeidet

konsernregnskap for foretaket.
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mandat & vurdere den. Tallene er tatt med til
illustrasjon.

Tallene bygger pa innleverte arsregnskaper for
2006.

Statistikken inneholder bare data for aksjesel-
skapene og allmennaksjeselskapene. For de an-
dre typene av foretak kan Brenneysundregistrene
ikke fremskaffe tilsvarende data. Selv om tallene
er ufullstendige, indikerer de at skning av terskel-
verdiene for sma foretak medferer en relativt be-

Kapittel 11

grenset gkning i antall selskaper som kan anven-
de reglene for sma foretak, fra 96,7 % til 97,2 %.
Hensynet til & gi foretakene tilsvarende vilkar som
de som gjelder i Europa og den skonomiske utvik-
lingen, taler etter utvalgets vurdering for en ok-
ning av terskelverdiene. Utvalget foreslar derfor
at terskelverdiene okes i trdd med maksimums-
grensene for sma foretak i regnskapsdirektivet ar-
tikkel 11, avrundet til 70 millioner kroner i salgs-
inntekt og 35 millioner kroner i balansesum.
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Kapittel 12
@konomiske og administrative konsekvenser

Forslaget i kapittel 3 om at det skal gis en redegjo-
relse for foretaksstyring har sin bakgrunn i EQS-
forpliktelser, hvor formalet er & etablere hensikt-
messige rammebetingelser for foretaksstyring,
herunder sarlig & danne et grunnlag for ekt tillit
til finansiell rapportering og mer aktivt eierskap.
Forslaget er siledes ment & skulle ivareta hensyn
utover formalet om 4 motvirke finansielle mislig-
heter. Utvalget har i hovedsak ikke sett det som
hensiktsmessig 4 foresla tiltak utover direktivets
minstekrav pa dette omradet.

Kravet til en redegjorelse for foretaksstyring
er foreslatt 4 omfatte selskaper med verdipapirer
notert pa regulert marked. De fleste slike foretak
gir i dag en lignende redegjorelse etter NUES an-
befaling. Etter NUES anbefaling kreves at hvert
punkt i anbefalingen skal omtales i redegjorelsen.
Opplysningskravene etter utvalgets forslag er mer
begrensede enn det som folger av NUES anbefa-
ling. P4 den annen side innebaerer utvalgets for-
slag at enkelte opplysninger alltid méa gis. Det vil
for disse opplysningenes del ikke veere tilstrekke-
lig & bare forklare hvorfor opplysningene ikke er
gitt. Etter det utvalget har forstatt er det imidler-
tid fa selskaper som er omfattet av anbefalingen
som ikke gir en omtale av de enkelte punktene i
NUES anbefaling i dag. For disse selskapenes del
vil utvalgets forslag forutsetningsvis ikke innebae-
re noen vesentlig merkostnad.

P4 den annen side har utvalget erfart at saerlig
nar det gjelder punktet om internkontroll og risik-
ostyring knyttet til finansiell rapportering, i man-
ge tilfeller har blitt gitt summariske og lite infor-
mative redegjorelser. Selv om utvalgets forslag til
krav om opplysninger om internkontroll og risik-
ostyring knyttet til regnskapsrapporteringspro-
sessen ikke i seg selv forutsettes & veere mer om-
fattende enn det tilsvarende punktet i NUES anbe-
faling, antar utvalget at et lovkrav vil kunne
innebeere at styrene vil kreve at internkontroll- og
risikostyringsprosessene blir dokumentert noe
mer utforlig enn i dag. Dette vil kunne medfere en
okt administrativ byrde for disse foretakene. Imid-
lertid mé slik okt dokumentasjon forutsettes &

kunne gi styret bedre kontroll over hva som skjer
i foretaket, og dermed et bedre grunnlag for a
vurdere risiko, samt til & redusere mulighetene
for at det begés finansielle misligheter. Utvalget
antar dessuten at dersom lovkravet forer til at det
blir gitt mer informative redegjorelser, vil det pa
sikt ogsd kunne fore til okt investortillit, og der-
med legge et grunnlag for en lavere risikopremie
pa selskapets egenkapital.

Det er vanskelig & tallfeste hvilke merkostna-
der kravet til 4 avgi en redegjorelse for foretaks-
styring vil medfere. Sett hen til at det allerede i
dag gis redegjorelser for foretaksstyring, og at
forslaget medferer bade kostnader og gevinster,
antar utvalget imidlertid at netto skonomiske og
administrative konsekvenser knyttet til dette for-
slaget vil vaere minimale.

Flertallet foreslar i kapittel 5 en plikt for styret
til & avholde et arlig mote med revisor uten at
noen fra den daglige ledelsen er til stede. Lovkra-
vet skal gjere det lettere & oppdage manglende el-
ler misvisende informasjon fra den daglige ledel-
sen til styret, og dermed gjore det vanskeligere
for den daglige ledelsen & gjennomfere ekonomiske
misligheter uten at dette oppdages. Forslaget har
saledes til hensikt 4 medfere reduserte kostnader
relatert til konsekvensene av skonomiske mislig-
heter. P4 den annen side medferer avholdelsen av
et slikt mote visse kostnader for foretakene. Kost-
nadene totalt sett er imidlertid vesentlig innskren-
ket ved at flertallet foreslar unntak for foretak
som er sma, jf. definisjonen av smé foretak i regn-
skapsloven § 1-6, unntak for datterselskaper av
morselskap som avholder et slikt mete og unntak
for filialer av utenlandske foretak som driver virk-
somhet utenfor Norge.

Et mindretall foreslar at ogsid sma foretak om-
fattes av kravet. Omtrent 97 % av det totale antall
aksjeselskaper er sma foretak (se kapittel 11). De
okonomiske og samfunnsmessige konsekvensene
av skonomiske misligheter i det enkelte foretak vil
normalt eke med foretakets sterrelse. Videre vil
kostnaden ved 4 avholde et slikt mote relativt sett
veere storre i et lite enn 1 et stort selskap. Seerlig for
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de minste foretakene, med fa ansatte, liten omset-
ning og sma verdier i balansen, antar flertallet at
kostnadene ikke stér i forhold til nytteverdien.

Flertallets forslag i kapittel 6 om at revisors
brev med papekninger om forhold som kan fore
til ansvar for styremedlem skal sendes styrets le-
der med kopi til samtlige styremedlemmer antas &
ikke medfere nevneverdige kostnader og admi-
nistrative byrder. Revisor mé uansett ha oversikt
over hvem som sitter i styret i foretaket vedkom-
mende reviderer, og kostnadene ved & fremskaffe
styremedlemmenes adresser og sende kopiene
antas & veere beskjedne.

I kapittel 7 foresléas tiltak som skal legge bedre
til rette for at det kan apnes gransking dersom
minoritetsaksjonaerene har en beskyttelsesverdig
interesse i & fa informasjon gjennom en slik gran-
sking. Utvalget har dessuten foreslatt tiltak som
skal effektivisere gjennomferingen av granskin-
ger, herunder en utvidet tilgang til opplysninger,
og tilgang for grankseren til tilstrekkelige retts-
midler i tilfeller hvor arbeidet treneres eller mot-
arbeides av personer i selskapet.

Nar det gjennomferes gransking vil dette péfo-
re selskapet direkte og indirekte kostnader. De di-
rekte kostnadene vil vaere knyttet til saksbehand-
ling i selskapsorganene og i retten, samt gran-
skernes salaer og tilknyttede kostnader. For sméa
foretak ma det antas at de direkte kostnadene i
seg selv kan representere en vesentlig byrde. For
storre foretak kan de indirekte kostnadene knyt-
tet til konsekvensene av granskingen for den dag-
lige driften vaere av vel sa stor (hvis ikke sterre)
betydning.

I og med at utvalget foreslar at terskelen for a
fa apnet gransking reduseres noe sammenlignet
med gjeldende rett, antar utvalget at det vil kunne
bli d4pnet noen flere granskinger enn i dag. Pa den
annen side er det ved forslagene som skal effekti-
visere granskernes tilgang til opplysninger mv.
sekt oppnadd at granskinger skal kunne gjennom-
fores noe raskere enn i dag. Dette vil kunne redu-
sere kostnadene knyttet til & gjennomfere gran-
skinger, bade de direkte, ved at granskerne bru-
ker kortere tid, og de indirekte ved at varigheten
til eventuelle driftsforstyrrelser vil kunne reduse-
res noe. Utvalget viser ogsa til at det forutset-
ningsvis etter utvalgets forslag skal apnes gran-
sking i tilfeller hvor det kan vises til et saklig
behov. I slike tilfeller vil regelendringene ha en
verdi som ikke kan tallfestes. Utvalget antar at de
okonomiske og adminstrative konsekvensene for
foretakene av disse forslagene samlet sett vil veere
minimale.

Kapittel 12

Som nevnt kan de nye reglene fore til at det ap-
nes flere granskinger. Isolert sett kan dette bety
at flere slike saker blir kanalisert gjennom rettsap-
paratet. Utvalget antar imidlertid at det store an-
tallet avvisninger kan tilsi at de som foeler behov
for & fa visse forhold gransket, ogsa i dag begjae-
rer gransking apnet. Utvalget viser til at det etter
svensk rett ikke oppstilles noe krav om at en be-
gjeering om gransking ma ha rimelig grunn, og at
det arlige antall granskingsbegjaeringer i Norge
na kan antas a veere pa niva forholdsmessig med
antallet begjaeringer i Sverige jf. omtalen i punkt
7.3. Etter utvalgets vurdering kan det ikke gene-
relt legges til grunn at behandlingen av en sak
som ferer til apning av gransking vil medfere hoy-
ere belastning for rettsapparatet enn en som forer
til avvisning. Utvalget viser videre til at antallet
granskingssaker representerer en svert liten an-
del av det samlede antall saker som arlig behand-
les i domstolene. Samlet sett er det utvalgets vur-
dering at de ekonomiske og administrative konse-
kvensene for rettsvesenet av dette forslaget ikke
vil veere store.

I kapittel 9 foreslas en presisering av opplys-
ningskravet i § 7-31b. Dette er opplysninger fore-
takene i vesentlig utstrekning plikter & gi etter an-
dre bestemmelser i selskaps- og regnskapslovgiv-
ningen. Foretakene ma dessuten forutsettes a ha
oversikt over sine avlenningsordninger. Etter ut-
valgets vurdering vil dette forslaget ikke medfere
vesentlige skonomiske eller administrative konse-
kvenser.

I kapittel 9 foreslas videre at kravet til opplys-
ninger om aksjeverdibaserte avlenningsordnin-
ger ogsa gjores gjeldende for ovrige foretak, jf.
forslag til nytt fierde ledd i § 7-31. Mange av opp-
lysningene som kreves ma i dag uansett gis etter
dagens opplysningskrav i bestemmelsens annet
ledd, samt etter krav i regnskapsloven § 5-9a,
§ 7-11a og eventuelt § 7-1. Forslaget til nytt fierde
ledd representerer saledes i stor utstrekning en
presisering og formalisering av skjennsmessige
og spredte opplysningskrav som gjelder i dag.
Opplysningskravet gjelder dessuten faktaopplys-
ninger som foretaket uansett ma ha oversikt over.
De direkte kostnadene ma forventes a veere mini-
male, men opplysningskravet vil kunne vaere noe
mer byrdefullt administrativt, ved at de aktuelle
opplysninger vil matte samles inn mer systema-
tisk enn i dag. Pa den annen side vil forslaget ved
okt notoritet om foretakets insentivordninger kun-
ne bidra til at det etableres mer hensiktsmessige
og forsvarlige avlenningsordninger, og utvalget
har dessuten lagt til grunn at ekt dpenhet vil kun-
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Kapittel 12

ne bidra til 4 oke tilliten til foretakets kontroll over
lennspolitikken.

Det er blitt spekulert i om sterre dpenhet kan
bidra til press om gkt insentivavlenning fra perso-
ner som i dag ikke har slike ordninger, og at for-
slaget samlet sett dermed kan ha en lennsdriven-
de virkning. Utvalget vil ikke generelt utelukke at
okt dpenhet i noen tilfeller kan gi en slik virkning.
Utvalget vil imidlertid peke pa at generelle opplys-
ninger om lenninger mv. i stor utstrekning finnes
offentlige tilgjengelige i dag. Etter utvalgets syn
er det ikke grunn til 4 forvente at forslagene vil ha
noen merkbar lennsdrivende effekt generelt.

Utvalget foreslar i kapittel 10 & innfore et nytt
krav til noteopplysninger om transaksjoner med
neerstaende parter. Et slikt opplysningskrav kan
veere et forebyggende tiltak mot finansielle mislig-
heter foretatt i sammenheng med transaksjoner
mellom neerstiende parter, og dermed redusere
samfunnets kostnader i tilknytning til finansielle
misligheter. P4 den annen side vil regnskapspro-
dusentene ha kostnader ved a fremskaffe og utar-
beide noteinformasjonen. Normalt vil dette veere
opplysninger foretakene uansett har oversikt
over, og kravet vil dermed innebzre beskjedne
kostnader for det enkelte foretak. Opplysnings-
kravet medferer imidlertid at regnskapsprodusen-
tene ma ha samlet oversikt over hvem de naersta-
ende partene er og om transaksjonene foretaket
har med disse. I komplekse strukturer kan kost-
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nadene derfor bli sterre. Etter flertallets forslag
er, de samlede kostnadene begrenset ved at det
foreslas unntak for sma foretak, jf. regnskapslo-
ven § 1-6, og ved at det foreslas at det kan unnla-
tes 4 opplyse om transaksjoner mellom heleide
konsernselskaper.

I kapittel 11 foresléar utvalget a oke terskelver-
dien for sma foretak, hvor to av tre folgende tre
kriterier ma vaere oppfylt: fra 60 til 70 mill. kroner
i salgsinntekt, fra 30 til 35 mill. kroner i balanse-
sum og 50 arsverk. Dette medferer at flere vil fa
mulighet til & benytte forenklingsreglene for smé
foretak. Reglene anses mindre byrdefulle & over-
holde for foretakene, badde administrativt og eko-
nomisk, enn regnskapslovens regler for «gvrige
foretak».

Forslagene i utredningen er i hovedsak av pri-
vatrettslig art, og vil ikke ha nevneverdige ekono-
miske eller administrative konsekvenser for det
offentlige. Forslaget i punkt 5.2.6 om at norskre-
gistrerte utenlandske foretak skal registrere opp-
lysninger i Foretaksregisteret om de driver virk-
somhet utenfor Norge, kan imidlertid antas &
medfere en beskjeden ekning i kostnader og
administrative byrder for Foretaksregisteret.
Dessuten vises til omtalen ovenfor av mulige virk-
ninger av forslaget om & endre vilkirene for &
apne gransking, som kan tenkes & medfere en
(formodentlig beskjeden) ekning i antallet saker
for domstolene.
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Kapittel 13

Kapittel 13
Merknader til de enkelte bestemmelser

13.1 Merknader til endringer

i regnskapsloven

Til§ 1-6

Utvalget foreslar & oke to av de tre terskelverdie-
ne for sma foretak, fra 60 til 70 millioner kroner i
salgsinntekt og fra 30 til 35 millioner kroner i ba-
lansesum. Forslaget er omtalt i punkt 8.3.

Til § 3-3b

Bestemmelsen oppstiller plikt til & redegjore for
prinsipper og praksis vedrerende foretaksstyring
i samsvar med EQS-forpliktelser etter direktiv 78/
660/EQF artikkel 46a nr. 1 og direktiv 83/349/
EQF artikkel 36 nr. 2 bokstav f. Plikten gjelder
regnskapspliktige som er utstedere med Norge
som hjemstat etter verdipapirhandelloven § 5-4.

Av bestemmelsens forste punktum felger at
arsberetningen skal innholde et eget kapittel hvor
det redegjores for foretakets prinsipper og praksis
vedrorende foretaksstyring. Alternativt kan arsbe-
retningen inneholde en henvisning til en redegjo-
relse om foretaksstyring gitt som eget dokument.
Bestemmelsens dokumentbegrep omfatter rede-
gjerelse som er gitt i elektronisk format pa selska-
pets hjemmeside. Begrepet «bers» i bestemmel-
sens siste punktum tar sikte pa autorisert marked
utenfor EJS-omradet, som ikke faller inn under
definisjonen av regulerte markeder etter direktiv
2004/39/EF.

Bestemmelsens annet ledd nr. 1 til 3 gjennom-
forer EQSHforpliktelser som svarer til direktiv 78/
660/EQF artikkel 46a nr. 1 bokstavene a og b. Et-
ter direktivet skal det gis opplysninger om «kodek-
ser» som foretaket helt eller delvis folger eller fravi-
ker. «Kodekser» kan i prinsippet omfatte bade re-
gelverk fastsatt ved lovgivning og «beste praksis»-
anbefalinger. Av ordlyden felger imidlertid forut-
setningsvis at det ikke tas sikte pa lovgivning, men
derimot «beste praksis»-anbefalinger som selska-
pene gjennom lovgivning er palagt a folge (eventu-
elt etter et «oppfyll eller forklar» prinsipp.)

I bestemmelsens nr. 1 angis at det skal gis opp-
lysninger om anbefalinger og regelverk som foreta-
ket er omfattet av eller for evrig velger & folge.
Foretaket vil veere «omfattet» av en anbefaling der-
som det er oppstilt krav om at anbefalingen skal fol-
ges (eventuelt etter et «oppfyll eller forklar»-prin-
sipp) i henhold til noteringsvilkérene til et regulert
marked eller en multilateral handelsfasilitet hvor
selskapets finansielle instrumenter omsettes. For
eksempel vil foretak som har verdipapirer notert
pa Oslo Bers eller Oslo Axess veere omfattet av
NUES anbefaling om eierstyring og selskapsledel-
se. Foretak hjemmeherende i Norge som har ver-
dipapirer notert pa en bers eller et regulert marked
utenfor Norge, ma opplyse om anbefalinger eller
regelverk som foretaket er omfattet av pa grunnlag
av markedets/bersens noteringsvilkar eller som
folge av lovkrav som stilles til selskaper med noter-
te verdipapirer i dette landet.

Etter bestemmelsens nr. 2 skal det opplyses
om hvor regelverk eller anbefaling som nevnt i be-
stemmelsens nr. 1 finnes offentlig tilgjengelig.

Bestemmelsens nr. 3 medferer at det ma angis
hvilke deler av anbefaling/regelverk som nevnt i
bestemmelsens nr. 1 foretaket ikke folger. De en-
kelte avvik ma begrunnes. Dersom selskapet etter
bestemmelsens nr. 1 omfattes av en anbefaling et-
ter et «oppfyll eller forklar»-prinsipp, vil kravet til
forklaring etter dette prinsippet veere det samme
som kravet til begrunnelse etter denne bestem-
melsen, og denne forklaringen ma da inntas i re-
degjorelsen for foretaksstyring.

Etter bestemmelsens nr. 4 skal det gis en be-
skrivelse av hovedelementene ved foretakets sys-
temer for internkontroll og risikostyring knyttet
til regnskapsrapporteringsprosessen. Bestemmel-
sen gjennomferer EOQSAforpliktelser tilsvarende
direktiv 78/660/EQF artikkel 46a nr. 1 bokstav ¢
og direktiv 83/349/EQF artikkel 36 nr. 2 bokstav
f. Det er ikke lagt naermere EQS-rettslige foringer
for hvordan bestemmelsen skal forstas, og utval-
get har derfor lagt til grunn at det naermere inn-
holdet i bestemmelsen méa baseres pa en fortolk-
ning av ordlyden.
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Kapittel 13

Opplysningskravet utvalget foresléar, skiller
seg fra eksisterende krav til opplysninger om risi-
kostyring og risikofaktorer etter regnskapsloven
§ 3-3a og verdipapirhandelloven § 5-5 annet ledd
nr. 3 bokstav b, ved at det bare er de sider ved
foretakets internkontroll og risikostyring som
vedrerer regnskapsrapporteringsprosessen det
kreves opplyst om. I utgangspunktet kreves sle-
des ikke at det opplyses om foretakets systemer
for internkontroll og risikostyring slik disse gene-
relt knytter seg til det & drive virksomhet.

P4 den annen side vil systemer for internkon-
troll og risikostyring ofte veere helhetlige, og ikke
innrettet saerskilt for 4 handtere regnskapsrappor-
teringsprosessen. P& grunnlag av praksis etter
NUES anbefaling kan det ha festet seg et inntrykk
av at det er tilstrekkelig & gi generelle opplysnin-
ger om slike systemer. Etter utvalgets forslag vil
dette ikke veere tilstrekkelig uten at det fremgér
hvordan systemene vedrerer regnskapsrapporte-
ringsprosessen.

Med «regnskapsrapporteringsprosessen» me-
nes foretakets samlede aktiviteter med regn-
skapsbehandling som leder opp til (og inklude-
rer) avleggelsen av arsregnskapet. For selskaper
som plikter & utarbeide konsernregnskap vil regn-
skapsrapporteringsprosessen ogsd omfatte pro-
sessen med a utarbeide konsernregnskapet.

I utgangspunktet kreves ikke opplysninger om
regnskapsbehandlingen i seg selv, men derimot
opplysninger om hovedelementene i kontrollen
med at regnskapsbehandlingen skjer pa en for-
svarlig méate. Dette innebarer at det ma opplyses
om hvordan styret og ledelsen lopende identifise-
rer og styrer risiko for vesentlige feil i regnskaps-
avleggelsen, og om interne kontrollsystemer som
skal sikre at vesentlige feil i foretakets regnska-
per, herunder eventuelt konsernregnskap, blir
oppdaget og korrigert.

Etter bestemmelsen er det «hovedelemente-
ne» som skal beskrives. Dette betyr at det i ut-
gangspunktet ikke kreves opplysninger av mer de-
taljpreget art. Beskrivelsen ma imidlertid gjenspei-
le de faktiske forhold og veere tilpasset det enkelte
foretaks (konserns) konkrete situasjon og karakte-
ristika, f.eks storrelse, kompleksitet og struktur.

«Hovedelementer» vil serlig omfatte foreta-
kets styringsredskaper knyttet til regnskapsrap-
porteringsprosessen. Foretakets styringsredska-
per vil blant annet omfatte de retningslinjer, in-
strukser og prosedyrer som er fastsatt av styret
som ledd i & oppfylle plikten til & pase at regnska-
pet og formuesforvaltningen er gjenstand for be-
tryggende kontroll etter aksjeloven og allmennak-

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

sjeloven § 6-12. Eventuelle retningslinjer som er
vedtatt av styret for internkontroll og risikosty-
ring knyttet til regnskapsrapporteringsproses-
sen, vil normalt veere et hovedelement. Beskrivel-
sen ma gi en overordnet oversikt over slike ret-
ningslinjer. Tilsvarende gjelder for et hvilket som
helst sett med mer formaliserte skriftlige eller
muntlige veiledninger, prinsipper, rutiner, anbefa-
linger el. som foretaket matte ha distribuert til ak-
tuelle enheter involvert i kontrollen med regn-
skapsbehandlingen. Det vesentlige er etter utval-
gets oppfatning ikke hva bedriften har valgt a
kalle sine styringsredskaper, men at det generelt
opplyses om foretakets vedtatte og/eller faktiske
tilneerming til internkontroll og risikostyring
knyttet til regnskapsrapporteringsprosessen.

Et hovedelement i foretakets system for intern-
kontroll og risikostyring knyttet til regnskapsrap-
porteringsprosessen er fordelingen mellom for-
skjellige enheter i virksomheten av arbeidsoppga-
ver knyttet til kontrollarbeidet, herunder delegert
ansvar og organisering/arbeidsdeling nedover i
virksomheten. Dersom det for eksempel er eta-
blert revisjonsutvalg, internrevisjon eller lignende
som har blitt delegert sarlige kontrolloppgaver
knyttet til regnskapsrapporteringsprosessen, vil
dette veere et hovedelement som beskrivelsen skal
omfatte. Tilsvarende gjelder dersom det er utpekt
enheter (avdelinger eller tilsvarende) i foretaket
som serlig skal overvake at retningslinjene etterle-
ves, eller som skal felge opp mulige brudd (typisk:
“compliance”). Utvalget legger til grunn at forskjel-
lige personer og/eller enheter i foretaket kan ha
ansvar for forskjellige deler av retningslinjene,
eventuelt ha oppfelgningsansvar pa forskjellige
(forretnings-) omrader. Beskrivelse ber i tilfelle
veere tilstrekkelig presis til at regnskapsbrukeren
kan forsta hvordan foretakets internkontroll og risi-
kostyring knyttet til regnskapsrapporteringspro-
sessen er organisert.

Dersom foretaket benytter et formalisert ram-
meverk (eksempelvis COSO-rammeverketl) som
stotte for implementering og vurdering av intern-
kontroll knyttet til finansiell rapportering, vil de
ulike hovedkomponentene i dette rammeverket
utgjere hovedelementer i foretakets system for in-
ternkontroll og risikostyring og som beskrivelsen
derfor skal omfatte i den grad systemet er innret-
tet for a4 fore kontroll med regnskapsrapporte-
ringsprosessen.

1 Committee of Sponsoring organizations of the Treadway
Commission — Enterprise Risk Management — Integratede
Framework - Jersey City (2004)
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Etter bestemmelsens nr. 5 skal det gis opplys-
ninger om eventuelle vedtektsbestemmelser som
utvider eller trer istedenfor deklaratoriske be-
stemmelser i allmennaksjeloven kapittel 5 om ge-
neralforsamlingen. Bestemmelsen gjennomferer
E@SAforpliktelser som svarer til direktiv 78/660/
EF artikkel 46a nr. 1 bokstav e, og forpliktelser et-
ter direktiv 2004/25/EF artikkel 10 nr. 1 bokstav
f, jf. direktiv 78/660/EF artikkel 46a nr. 1 bokstav
d. Direktivkravene omfatter opplysninger om ved-
tektsfestede regler for gjennomfering av general-
forsamling, generalforsamlingens myndighet og
vedtektsfestede regler om utevelse av aksjeeier-
befoyelser. Opplysningskravet vil saledes for ek-
sempel omfatte seerlige fristangivelser (eksempel-
vis for & fa (visse typer) saker brakt pa dagsorden)
seerlige flertallskrav mv. Det kan ogsad omfatte
vedtektshestemmelser for valg av meteleder, mo-
teleders myndighet, saker som serskilt skal be-
handles pa generalforsamling osv.

Etter bestemmelsens nr. 6 skal det opplyses
om sammensetningen til selskapets styre, repre-
sentantskap, kontrollkomité og bedriftsforsam-
ling samt eventuelle arbeidsutvalg (kompensa-
sjonskomité, revisjonsutvalg e.l.) for disse organe-
ne. Dette vil blant annet si at det skal opplyses om
navnene til organenes medlemmer, eventuelle
seerlige roller personene matte ha i organet (for
eksempel leder, nestleder, ansatterepresentant,
vara mv.) og hvilke av medlemmene som sitter i
eventuelle utvalg/komitéer, samt eventuelle saerli-
ge roller i disse utvalgene/komitéene.

Det skal opplyses om eventuelle instrukser og
retningslinjer for organenes arbeid. Dette vil omfat-
te instrukser/retningslinjer til eventuelle komitéer/
utvalg som kompensasjonskomité, revisjonsutvalg
mv., som folge av NUES anbefaling, forslaget til
gjennomferingen av revisjonsdirektivet mv.

Etter bestemmelsens nr. 7 skal det gis opply-
singer om gjeldende regler for utpeking og utskif-
ting av foretakets ledelse. Det legges til grunn at
foretakets ledelse vil si det samme som den grup-
pen som er definert som «ledende ansatte» ellers i
regnskapslovgivningen. Det vises for evrig til ut-
valgets vurdering av begrepets innhold pa s. 80 i
utredningen.

Etter bestemmelsens nr. 8 skal det gis opplys-
ninger om ledelsens adgang til pa vegne av selska-
pet a kjope eller utstede selskapets aksjer i hen-
hold til fullmakter og vedtektsbestemmelser.

Bestemmelsens tredje ledd gjennomferer unn-
taksadgangen etter direktiv 78/660/EF artikkel
46a nr. 3. Det vises til utredningens punkt 3.4.3.3.

Kapittel 13

Til § 3-5 tredje ledd

Det nye tredje leddet gjennomferer EQS forplik-
telser som svarer til direktiv 78/660/EQF artikkel
50c og direktiv 83/349/EQF artikkel 36a. Det vi-

ses til utredningens punkt 3.4.5.

Til § 5-9a

«Aksjeverdibasert betaling» foreslds a erstatte
«aksjebasert betaling» i dagens bestemmelse som
folge av forslaget til endringer i §§ 7-31 og 7-31b.
Det tilsiktes ingen realitetsendring.

Tils 7-11a

«Aksjeverdibasert betaling» foreslas a erstatte
«aksjebasert betaling» i dagens bestemmelse som
folge av forslaget til endringer i §§ 7-31 og 7-31b.
Det tilsiktes ingen realitetsendring.

Til § 7-26

Det nye femte leddet gjennomferer EQS-forplik-
telser som svarer til direktiv 2004/25/EF artikkel
10 nr. 1 bokstav c. Indirekte aksjebesittelser skal
blant annet omfatte vertikale strukturer og krys-
seierskap mellom konsernforetak, og skal gene-
relt fortolkes pa grunnlag av artikkel 85 i direktiv
2001/34/EF. Den grunnleggende forutsetningen
etter dette direktivet er at en aksjebesittelse er ve-
sentlig om den representerer minst 10 % av stem-
merettene i selskapet. Det skal med andre ord
opplyses om en aksjebesittelse dersom eide ak-
sjer sammen med stemmeretter som kontrolleres
pa den maten som er angitt i direktiv 2001/34/EF
artikkel 92 utgjer minst 10 %. Slike kontrollerte
stemmeretter omfatter blant annet stemmer som
en annen pa vegne av den som har aksjebesittel-
sen eier i eget navn, stemmer som innehas av juri-
diske personer som aksjebesitteren kontrollerer,
stemmeretter som en annen utever i henhold til
avtale med aksjebesitteren, stemmeretter som ak-
sjebesitteren kan uteve selv om aksjene er pant-
satt eller stilt som sikkerhet, stemmeretter aksje-
besitteren kontrollerer som folge av bruksrett til
aksjer og stemmeretter som aksjebesitteren ensi-
dig kan kreve & fa utevd i fremtiden pa samme vis
som etter opplistingen i det foregdende pa grunn-
lag av bindende avtale. I sistnevnte tilfelle skal
tidspunktet for inngaelsen av den bindende avta-
len vaere avgjorende for nar det ma opplyses om
den indirekte aksjebesittelsen.
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Kapittel 13

Til § 7-30b

Bestemmelsen gjennomfoerer kravet i siste del av
artikkel 1 nr. 6 i direktiv 2006/46/EF om a tilfoye
nytt punkt 7b i artikkel 43(1) i regnskapsdirekti-
vet og siste del av artikkel 2 nr. 1 i direktiv 2006/
46/EF om 4 tilfeye nytt punkt 7b i artikkel 34 i
konsernregnskapsdirektivet. Forslaget er omtalt i
punkt 10.4.1.

Det skal opplyses om vesentlige transaksjoner
med nearstaende parter. Opplysningene om trans-
aksjonene skal omfatte transaksjonenes belop og
karakteren av forholdet til den neerstdende par-
ten. Andre opplysninger ma bare gis hvis slike an-
dre opplysninger er nedvendige for a forstd den
regnskapspliktiges og konsernets stilling.

Etter annet ledd kan transaksjonene inngatt
mellom konsoliderte foretak unnlates opplyst i
konsernregnskapet, og transaksjoner mellom
heleide konsoliderte foretak kan unnlates opp-
lyst i selskapsregnskapene. «Konsoliderte fore-
tak» omfatter morselskap og alle konsoliderte
datterselskaper, men ikke tilknyttede selskaper
og felleskontrollerte virksomheter, jf. § 3-2 tredje
ledd annet punktum. Datterselskaper som er ute-
latt fra konsolidering (pa grunn av midlertidig
eie mv.), jf. regnskapsloven § 3-8, er ikke omfat-
tet av unntaket. Datterselskaper omfattes enten
de er direkte eller indirekte eid (tilsvarende som
i regnskapslovens evrige bestemmelser), vilka-
ret er at selskapene er konsolidert i samme kon-
sernregnskap.

Etter bestemmelsens tredje ledd kan opplys-
ningene om individuelle transaksjoner grupperes
etter deres karakter, med mindre sarskilte opp-
lysninger er nedvendige for a forsta virkningene
av transaksjoner med nerstiende parter for den
regnskapspliktige og konsernets stilling.

Etter bestemmelsens fierde ledd kan departe-
mentet gi nermere bestemmelser om definisjo-
nen av nerstiende part i forskrift. Slike forskrifts-
bestemmelser er foreslatt gitt ved ny § 7-30-b-1 i
forskrift til utfylling og gjennomfering mv. av
regnskapsloven av 17. juli 1998 nr. 56.

Et mindretall bestdende av medlemmet Berget
foreslar at annet ledd annet punktum i flertallets
forslag ikke innferes. Mindretallets forslag er om-
talt i punkt 10.4.1.5.

Til § 7-31

Lovens oppbygning nar det gjelder opplysnings-
krav om ytelser til ledende ansatte foreslas endret
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slik at § 7-31 na bare skal gjelde foretak som ikke
er store, mens opplysningskravene for foretak
som er store gis samlet i § 7-31b, jf merknadene til
den bestemmelsen.

Endringene i bestemmelsens forste og annet
ledd er av rent spraklig karakter, og er ikke ment
4 skulle medfere noen realitetsendring, bortsett
fra at bestemmelsen som nevnt er foreslatt & bare
gjelde regnskapspliktige som ikke er store. Kra-
vet til opplysninger om opsjoner etter dagens an-
net ledd er unedvendig som folge av det foreslatte
opplysningskravet om aksjeverdibaserte godtgjo-
relser i det nye fjerde leddet, jf. omtale nedenfor.
Det vises for ovrig til merknadene til § 7-31 i
Ot.prp. nr. 39 (2004-2005) s. 163.

Forslaget til nytt tredje ledd svarer til dagens
fierde ledd. Ordlyden er ikke endret sammenlig-
net med dagens fijerde ledd.

Forslaget til nytt fierde ledd ferste punktum
svarer til dagens tredje ledd. I bestemmelsen inn-
fores begrepet aksjeverdibaserte godtgjerelser.
Innholdsmessig svarer begrepet «aksjeverdiba-
serte» til begrepet «aksjebaserte» som benyttes i
dagens §§ 59a og 7-11a. (Disse bestemmelsene
foreslds endret tilsvarende, jf. utvalgets forslag
nedenfor.) Opplysningskravet vil dermed gjelde
den typen godtgjorelser til ledende ansatte mv.
som vil veere omfattet av IFRS 2, jf. Ot.prp. nr. 89
(2003-2004) punkt 6.6. Dette vil blant annet gjelde
godtgjerelser i form av aksjer, grunnfondsbevis,
opsjoner, bonuser og andre former for godtgjerel-
se som helt eller delvis er knyttet til aksjer eller
grunnfondsbevis eller utviklingen i verdien til ak-
sjene eller grunnfondsbevisene i selskapet eller i
andre selskaper i samme konsern. Utvalget har
lagt til grunn at de «aksjeverdibaserte godtgjerel-
sene» svarer til de godtgjerelsene som allmennak-
sjeloven § 6-16a forste ledd nr. 3 omhandler. Det
er for evrig ikke tilsiktet noen realitetsendring
sammenlignet med dagens tredje ledd.

Forslaget til nytt fijerde ledd annet og tredje
punktum om opplysningskrav om aksjeverdi-
baserte godtgjerelser svarer til forslaget til nytt
femte ledd i regnskapsloven § 7-31b. Det vises til
merknadene til denne bestemmelsen. Opsjonsbe-
grepet omfatter bade rettigheter til 4 kjope eksis-
terende aksjer/grunnfondsbevis og tegningsret-
ter. Om verdibegrepet vises til merknadene til
§ 7-31b.

Bestemmelsens femte ledd fritar heleide dat-
terselskaper som ikke er store fra opplysningskra-
vet 1 bestemmelsens femte ledd. Bestemmelsen
forutsettes 4 gjelde tilsvarende for ikke-store
regnskapspliktige som ikke er organisert som ak-
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sjeselskaper. Det presiseres at unntaket ikke vil
omfatte datterselskaper som selv er store, da slike
selskaper vil ha en selvstendig plikt til & rapporte-
re i henhold til § 7-31b.

Til§ 7-31b

Forslaget til endringer i § 7-31b er i hovedsak et
utslag av at utvalget har foreslatt & samle opplys-
ningskravene om ytelser til ledende ansatte mv.
for store foretak i én bestemmelse. Det er i den
forbindelse ogsé gjort noen andre endringer. I til-
legg er det inntatt en presisering som gjor det
klart at navaerende fjerde ledd, femte ledd i utval-
gets forslag, omfatter alle typer aksjeverdibaserte
godtgjerelser der aksjeverdien inngér som en del
av beregningsgrunnlaget for godtgjerelsen helt
eller delvis, ikke bare opsjoner og andre aksjeba-
serte ordninger. For ovrig, bortsett fra som nevnt
nedenfor, er det ikke tilsiktet noen realitetsendrin-
ger. Det vises til merknadene til §§ 7-31 og 7-31b i
Ot.prp. nr. 39 (2004-2005) s. 164.

Nye annet, syvende og ellevte ledd represente-
rer de delene av opplysningskravet som store
foretak for var omfattet av pa grunnlag av § 7-31.
Syvende ledd representerer imidlertid en utvidel-
se i forhold til dagens annet ledd ferste punktum i
§ 7-31, ved at opplysningene etter utvalgets for-
slag skal omfatte alle ledende ansatte og alle sty-
remedlemmer. Utvidelsen gjennomferer EQS-for-
pliktelser som svarer til direktiv 2004/25/EF ar-
tikkel 10 nr. 1 bokstav k.

Annet ledd svarer til tredje ledd i dagens § 7-
31. Det er presisert at opplysningskravet omfatter
alle aksjeverdibaserte godtgjerelser. For innhol-
det i begrepet aksjeverdibaserte godtgjorelser vi-
ses til merknaden til § 7-31. For evrig tilsiktes in-
gen realitetsendring.

Tredje ledd svarer til dagens annet ledd. End-
ringen reflekterer omorganiseringen av bestem-
melsen og det er ikke tilsiktet noen realitetsend-
ring.

Forslaget til femte ledd svarer til dagens fjerde
ledd, men det er inntatt en presisering som gjor
det klart at alle aksjeverdibaserte godtgjerelser
omfattes av opplysningskravet. Endringen fra «ak-
sjeopsjoner» til «opsjoner» i bestemmelsens nr. 1
til 3 gjor det klart at ogsd opsjoner med grunn-
fondsbevis som underliggende omfattes av opp-
lysningskravet. Opsjonsbegrepet omfatter bade
rettigheter til 4 kjope eksisterende aksjer/grunn-
fondsbevis og tegningsretter.

Opplysningskravet i nr. 1 svarer til nr. 1 i da-
gens fjerde ledd.

Kapittel 13

Opplysningskravet i nr. 2 svarer til nr. 2 i da-
gens fijerde ledd. Kravet til opplysninger om «an-
tall aksjer som er innlest» er endret til & gjelde an-
tall aksjer eller grunnfondsbevis som eventuelt er
utdelt. Bortsett fra at kravet er foreslatt & omfatte
grunnfondsbevis er det ikke tilsiktet noen realitet-
sendring ved endringen i begrepsbruk. Adgangen
til &4 velge om det skal opplyses om «antall aksjer
som er innlost og om innlosningskursen» eller om
«verdien av rettighetene i aksjeinsentivordningen
ved regnskapsarets slutt» foreslds opphevet. Det
foreslas at det né alltid skal opplyses om antall ak-
sjer/grunnfondsbevis som er utdelt og om innles-
ningskursen. Utvalget ser ikke noe behov for & vi-
derefere muligheten for istedenfor & kunne opply-
se om verdien av ordningene ved regnskapséret
slutt, da dette uansett vil veere mer byrdefullt &
matte opplyse om. Det er ikke noe i veien for at
foretakene frivillig opplyser om verdien dersom
dette anses gnskelig. For regnskapsbrukerne leg-
ger utvalget til grunn at dette er opplysninger av
begrenset verdi nar det tas hensyn til opplysnin-
gene som ellers gis. Dersom en regnskapsbruker
imidlertid har et behov for a vite verdien av ord-
ningene ved regnskapsarets slutt, gis det uansett
tilstrekkelige opplysninger til at verdien lett kan
beregnes.

Det foreslés nye nr. 4 og 5, som gjelder aksje-
verdibaserte godtgjerelser som ikke er basert pa
opsjoner eller tilsvarende, typisk bonuser der ak-
sjeverdien inngar som en del av beregnings-
grunnlaget for bonusen. Sékalte «syntetiske op-
sjoner» omfattes ogsa av bestemmelsens formule-
ring.

Etter forslaget til nr. 4 skal det gis en beskri-
velse av pa hvilken méate utviklingen av verdien til
aksjene eller grunnfondsbevisene har pavirket be-
regningen av godtgjerelse i lopet av regnskapsar-
et. Det forutsettes ingen omfattende redegjorelse,
men det skal gis tilstrekkelige opplysninger til at
regnskapsbrukeren kan forsta i hvilken grad ut-
betalt godtgjerelse har vaert avhengig av aksjen
eller grunnfondsbevisets verdi. «Verdi» vil for sel-
skaper med noterte aksjer eller grunnfondsbevis
normalt si berskursen. For de unoterte kan det
legges til grunn at ordningens spesifikasjon nor-
malt vil angi grunnlaget for beregningen. Utval-
gets forslag forutsetter i tilfelle at det da normalt
vil veere dette grunnlaget det skal opplyses om.
Dersom det ikke er angitt et grunnlag, eller der-
som den faktiske utbetalingen avviker fra det av-
talte grunnlaget, forutsettes at det forklares hvor-
dan verdivurderingen har skjedd.
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Etter nr. 5 skal det opplyses om ordninger som
fortsatt er i kraft ved regnskapsérets slutt. Det
skal opplyses om lopetid, hvilket vil si perioden de
ledende ansatte mv. har rett til 4 fi utbetalt slik
godtgjerelse (om vilkdrene ellers er oppfylt). Det
skal videre gis en beskrivelse av hvordan utviklin-
gen i aksjens eller grunnfondsbevisets verdi vil
pavirke beregningen av fremtidige utbetalinger.

Forslaget til nytt nr. 6 svarer til nr. 4 i dagens
fierde ledd. Bortsett fra at opplysningskravet etter
forslaget gjelder alle aksjeverdibaserte godtgjo-
relser, er endringen av spraklig karakter, og det er
ikke tilsiktet noen realitetsendring i forhold til da-
gens nr. 4.

Sjette, attende, niende og tiende ledd svarer
innholdsmessig til dagens femte til ttende ledd.

Til § 7-42a

Et mindretall bestiende av medlemmet Berget
foreslar at det nye opplysningskravet om transak-
sjoner med naerstdende parter ogsd skal gjores
gjeldende for sméa foretak. Forslag er omtalt i
punkt 10.4.1.7.1.

13.2 Merknader til endringer
i andre lover

Revisorloven
Til § 2-3
Forslaget er omtalt i punkt 5.2.

Etter den foreslatte bestemmelsens forste
ledd skal styret hvert ar ha et mote med revisor
uten at daglig leder eller andre fra den daglige le-
delsen er til stede.

Det folger av utvalgets forslag at daglig leder
eller andre fra den daglige ledelsen som ogsé er
styremedlem ikke skal delta i metet. Styremed-
lemmer valgt av de ansatte kan likevel delta der-
som de ikke inngar i selskapets daglige ledelse.
Dersom et flertall av styrets medlemmer ogsa inn-
gar i selskapets daglige ledelse, skal likevel hele
styret, med unntak av daglig leder, delta i motet.
Hvis styret bare bestér av daglig(e) leder(e), inne-
barer dette at det ikke vil bli avholdt et mete med
revisor. Med storrelsesbegrensningen utvalgets
flertall har foreslatt (unntak for sma foretak, jf.
regnskapsloven § 1-6), vil det antakelig vaere fa sli-
ke tilfeller i praksis.

For enkelte selskapsformer, f.eks. enkeltper-
sonforetak, ansvarlige selskap og kommandittsel-
skap, oppstiller ikke lovgivningen krav om at sel-
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skapet skal ha et styre. Hvis slike revisjonspliktige
har valgt & ikke ha styre, innebaerer dette at kra-
vet til mote med revisor faller bort. Med sterrel-
sesbegrensningen utvalgets flertall har foreslatt
(unntak for sma foretak, jf. regnskapsloven § 1-6),
vil det antakelig veere fa slike tilfeller i praksis.

Etter bestemmelsens annet ledd skal formélet
med metet vaere at styret og revisor drefter regn-
skapsmessige forhold der revisor ser vesentlige
svakheter og mangler ved de vurderingene den
daglige ledelsen har gjort, samt andre forhold
som revisor mener styret ber informeres om i et
slikt mate.

I relasjon til regnskapsmanipulasjon og finan-
sielle misligheter vil det veere et sikteméal med
gjennomgangen & avdekke eventuell mangelfull
eller misvisende kommunikasjon fra administra-
sjonen til styret om forhold av interesse for sty-
ring og kontroll.

Etter tredje ledd nr. 1 er sma foretak, jf. regn-
skapsloven § 1-6, foreslatt unntatt fra plikten til &
avholde et slikt mote.

Etter tredje ledd nr. 2 er revisjonspliktige dat-
terselskaper med samme revisor som morselska-
pet foreslatt unntatt fra kravet, dersom morselska-
pet er omfattet av plikten etter forste ledd til 4 av-
holde et slikt mate. Etter tredje ledd nr. 3 er
revisjonspliktige datterselskaper med samme re-
visor som morselskapet foreslatt unntatt fra kra-
vet, dersom morselskapet, uten a vaere omfattet av
kravet etter forste ledd, avholder et slikt meote.

Med datterselskap menes, i trad med hvordan
begrepet er brukt i regnskapslovens bestemmel-
ser, alle konsoliderte selskaper, enten de er direk-
te eller indirekte eid av morselskapet.

Det er en forutsetning for unntakene i nr. 2 og
3 at datterselskapet har samme revisor som mor-
selskapet. Nar revisor er den samme antas det at
viktige forhold i konsernet bor kunne droftes med
morselskapets styre. Utvalget legger til grunn at
for at datterselskapet skal regnes for 4 ha samme
revisor som morselskapet, er det tilstrekkelig at
revisjonen utferes av samme revisjonsselskap, jf.
revisorloven § 4-2, eller av samarbeidende reviso-
rer som fremstar utad som om de var et revisjons-
selskap, jf. revisorloven § 4-7 forste ledd.

Unntaket i tredje ledd nr. 3 er rettet mot datter-
selskaper av utenlandsk morselskap. Morsel-
skapshegrepet, slik dette er brukt i regnskapslo-
vens bestemmelser, er i utgangspunktet ikke be-
grenset til norsk morselskap. Likebehandlings-
hensyn innen EU/E@S-omrédet tilsier at unntak
for datterselskaper ber gjelde tilsvarende enten
morselskapet er registrert i Norge eller i et annet
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EU/E@S-land. Dette hensynet ivaretas etter utval-
gets syn ved at det ikke er en forutsetning om at
morselskapet skal veere norsk, samtidig som det
oppstilles som en forutsetning at morselskapet av-
holder et slikt mote. Etter det utvalget Kjenner til,
er det ikke andre land som oppstiller et slikt krav
til mote mellom styret og revisor i sin lovgivning,
men det kan veere utenlandske morselskaper som
velger a avholde et slikt arlig mote med revisor.
Slike tilfeller er ment & omfattes av unntaket, for-
utsatt at datterselskapet far tilgang til opplysnin-
ger fra morselskapet om at metet avholdes.

For & vaere omfattet av unntaket i tredje ledd
nr. 2, er det derimot ikke nedvendig at dattersel-
skapet paser at morselskapets styre har avholdt
mote med revisor. Det er tilstrekkelig at morsel-
skapet er omfattet av plikten i revisorloven § 2-3.

I tredje ledd nr. 4 foreslar utvalget at kravet
ikke skal gjelde for norskregistrerte utenlandske
foretak (NUF) som driver virksomhet utenfor
Norge. Se narmere om dette unntaket i punkt
5.2.5.

Et mindretall bestiende av medlemmene Has-
aas og Riise foreslar at ny § 2-3 ikke innferes. For-
slaget er omtalt i punkt 5.2.1.1.

Et mindretall bestdende av medlemmet Berget
foreslar et annet innhold i ny § 2-3 enn flertallet.
Forslaget er omtalt i punkt 5.2.6.1 (tredje ledd),
punkt 5.2.4.1 (fierde ledd) og punkt 5.2.2.1 (femte
ledd).

Til § 5-1

Bestemmelsens nye tredje punktum gjennomfo-
rer EQS-Horpliktelser som svarer til direktiv 78/
660/EQF artikkel 46a nr. 2. Etter direktivet skal
kravene etter direktiv 78/660/EF artikkel 51 nr. 1
bokstav b omfatte opplysninger som angitt i artik-
kel 46a nr. 1 bokstavene ¢ og d dersom redegjorel-
sen for foretaksstyring gis som et eget dokument,
eventuelt elektronisk. Utvalgets forslag betyr at
dersom det er henvist i arsberetningen til redegjo-
relse for foretaksstyring som er gitt som eget do-
kument etter regnskapsloven § 3-3b, gjelder kra-
vet til revisors konsistenssjekk hele redegjorel-
sen, og ikke kun opplysningene som folger av
artikkel 46a bokstavene c og d, som er direktivets
minstekrav.

Til § 5-2
Det vises til merknadene til § 5-4.

Kapittel 13

Til § 5-4

Flertallets forslag er omtalt i punkt 6.2. Forslaget
til nytt annet punktum presiserer at dersom sel-
skapet har styre, skal brev med papekninger som
nevnt i revisorloven § 5-2 fijerde ledd sendes styre-
leder.

Etter flertallets forslag til nytt tredje punktum
skal revisor i tillegg sende kopi til samtlige av sty-
rets medlemmer i de tilfeller brevet inneholder
papekninger om forhold som kan fere til ansvar
for styremedlemmene, jf. § 5-2 fijerde ledd nr. 4.
Selv om flertallets forslag bare henviser til § 5-2
fierde ledd nr. 4, vil flertallet bemerke at alvorlige
brudd pa nr. 1 og 2 i mange tilfeller vil kunne med-
fore ansvar for styret, og slike brudd derfor vil
veere omfattet av kravet om & sende kopi til samtli-
ge av styrets medlemmer.

Det fremgar av naveerende § 5-2 fierde ledd at
revisor skal papeke forholdene nevnt i bestem-
melsen «overfor den revisjonspliktiges ledelse». For
a tydeliggjore sammenhengen mellom bestem-
melsene, foreslar utvalget at det tas inn en henvis-
ning i § 5-2 fjerde ledd til § 5-4.

Et mindretall bestdende av medlemmet Berget
foreslar at brev med papekninger som omfattes av
samtlige punkter i § 5-2 fjerde ledd skal sendes til
samtlige av styrets medlemmer. Forslaget er om-
talt i punkt 6.2.1.

Aksjeloven
Til § 5-26

I bestemmelsens forste ledd foreslas det at vilka-
ret om «rimelig grunn» endres til «saklig grunn».
Forslaget er omtalt i punkt 7.4.1. Etter utvalgets
forslag skal det vurderes om minoriteten har et
saklig behov for innsyn i eller en vurdering av
neermere angitte forhold som nevnt i § 5-25 forste
ledd forste punktum. Dersom en granskingsbe-
gjeering fremstar som sjikanes eller uoverveid
skal den avvises.

Det er etter utvalgets forslag, i motsetning til
etter gjeldende praksis, ikke et krav om at det for
beslutning om & apne gransking mé sannsynlig-
gjores at bestemte kritikkverdige eller lovstridige
forhold av faktisk art vil bli avdekket. En slik
sannsynliggjering vil imidlertid normalt innebaere
at kravet til saklig grunn vil veere oppfylt. P4 den
annen side kan det foreligge saklig grunn ogsa i
andre tilfeller, for eksempel der selskapet har nek-
tet 4 besvare rimelige spersmal, eller der selska-
pets handlemaéte fremstir som uforstaelig, og en
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gransking kan veere nedvendig for & fi naermere
innblikk i bakgrunnen for denne handlematen.

Utgangspunktet for saklighetsvurderingen vil
etter utvalgets forslag vaere aksjeeiernes behov
for 4 fa innblikk i selskapets forhold, veid mot
hensynet til at selskapet vil métte beere kostnader
av ekonomisk og annen art knyttet til granskin-
gen. Det vil i den forbindelse matte vurderes om
selskapet ma anses narmere enn aksjeeierne til &
bare kostnadene ved en gransking som det er pa-
vist et saklig behov for. Generelt i denne vurderin-
gen vil arten og omfanget av de forhold som lig-
ger til grunn for kravet om gransking, veere vikti-
ge momenter. I vurderingen mé det imidlertid
ogsa legges betydelig vekt pa om selskapet kunne
ha imetekommet granskingsrekvirentenes behov
for informasjon om selskapets forhold gjennom &
besvare legitime anmodninger fra minoriteten om
dokumentasjon eller andre opplysninger, men har
valgt 4 ikke gjore det. Dersom selskapet velger &
ikke imetekomme slike legitime anmodninger,
uten 4 kunne pavise gode grunner for dette, ber
selskapet normalt ikke kunne heres med at gran-
skingen vil pafere selskapet store kostnader.

Siden granskingsinstituttet i utgangspunktet
er begrunnet i minoritetens informasjonsbehov,
skal det etter forslaget i utgangspunktet ikke leg-
ges vekt pa hvor stor tilslutning granskingsforsla-
get fikk pa selskapets generalforsamling.

Endringene i henvisningene til revisorloven i
bestemmelsens tredje ledd ma ses i sammenheng
med forslaget til en ny § 527 med bestemmelser
om granskernes rett til opplysninger mv., som vil er-
statte dagens henvisning til revisorloven § 5-2 tredje
ledd. I stedet for en generell henvisning til «taus-
hetsplikt» etter samme regler som revisor», vises
etter utvalgets forslag direkte til revisorloven § 6-1.
Med dette tilsiktes ikke noen realitetsendring.

I bestemmelsens fjerde ledd foreslds at det
skal gjelde et seerlig tvangsgrunnlag for rettens
beslutning om deponering til sikkerhet for gran-
skingskostnadene. Det vises til utredningens
punkt 7.4.4. Det er forutsetningsvis granskeren
som vil matte fremsette eventuell begjeering om
tvangsfullbyrdelse av kravet.

Til § 5-27

[ forslaget til ny § 5-27 foreslas regler om granske-
rens rett til opplysninger, som vil erstatte henvis-
ningen i dagens § 5-26 tredje ledd til revisorloven
§ 52 tredje ledd. Det er i den forbindelse ogsa
foreslatt enkelte endringer som omtalt i det fol-
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gende. For ovrig vises det til utredningens punkt
7.4.3 0g 7.4.5.

Etter forslaget til forste ledd forste punktum vil
selskapets ledende ansatte og medlemmer av styre
og bedriftsforsamling ha plikt til & gi granskerne
alle opplysninger de har kjennskap til, som kan
veere av betydning for de temaene som granskes.
Begrepet ledende ansatte er i utgangspunktet ment
a skulle ha samme innhold som ellers i selskapslov-
givningen. Det vises til s. 80 i utredningen for utval-
gets vurdering av begrepets innhold.

Det vil i utgangspunktet fremgd av granske-
rens mandat hvilke temaer granskingen — og der-
ved opplysningsplikten — gjelder. I tillegg vil tema-
et kunne utdypes gjennom spersmal som gran-
skeren stiller i forbindelse med undersokelsene,
innenfor mandatet. Bestemmelsen innebarer at
det ikke gjelder noe krav om at granskeren stiller
mer konkrete spersmal. De som er omfattet av
opplysningsplikten, plikter pa eget intiativ & frem-
komme med alt de er kjent med som vedrerer te-
maet for granskingen, etter en helt generell an-
modning fra granskeren. .

Standarden for hvilke opplysninger som etter
bestemmelsen «kan veere av betydning for de tema-
ene som granskes» bor ikke vaere streng. Utvalget
viser til at det i utgangspunktet er granskerne
som skal vurdere de forholdene som folger av
granskingsmandatet, og at granskingens kvalitet i
minst mulig grad ber veere avhengig av om perso-
ner i selskapet ansé opplysninger for & vaere av be-
tydning for disse vurderingene. Dersom en per-
son med opplysningsplikt etter forste punktum er
i tvil om en opplysning er av betydning eller ikke,
skal opplysningene gis. Etter ordlyden er det til-
strekkelig at opplysningen «kan» veere av betyd-
ning. Det skal veere granskeren, og ikke de som
sitter inne med slike opplysninger, som skal vur-
dere om en opplysning som kan vere av betyd-
ning, faktisk er det.

Etter forste ledd annet punktum gjelder opp-
lysningsplikten etter forste ledd ferste punktum
tilsvarende for opplysninger om andre selskaper i
samme konsern.

Etter forslaget til forste ledd tredje punktum
har for det forste tidligere ledende ansatte og til-
litsvalgte som nevnt, en tilsvarende opplysnings-
plikt som personer nevnt i forste punktum. For
det andre har ogsa personer utenfor selskapet pa
anmodning fra granskerne opplysningsplikt nér
de utforer arbeid som inngar i utferelsen av opp-
gavene til de ledende ansattes eller selskapsorga-
nene. Bestemmelsen tar serlig sikte pa situasjo-
ner hvor typiske ledelsesoppgaver utfores av ek-



NOU 2008: 16 131

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

sterne parter som ledd i for eksempel konsulent-
oppdrag, vikariater, «management-avtaler» mv.,
og hvor personer utenfor selskapet reelt sett utfo-
rer (enkelte) oppgaver som vanligvis utferes av le-
dende ansatte eller tillitsvalgte.

Opplysningsplikten for personer utenfor sel-
skapet etter forste ledd tredje punktum gar ikke
foran lovpalagt taushetsplikt. Opplysningsplikten
gar imidlertid foran taushetsplikt slike personer
maétte veere bundet av pa annet grunnlag, for ek-
sempel avtalemessig.

Dersom personer som nevnt i tredje punktum
ikke frivillig etterkommer en anmodning om 4 ut-
lever opplysninger gjelder det ikke noe serlig
tvangsgrunnlag som for krav overfor selskapet et-
ter annet ledd. Granskeren vil vaere henvist til &
skaffe alminnelig tvangsgrunnlag etter tvangsfull-
byrdelseslovens, jf. tvistelovens, regler.

Forslaget til annet ledd regulerer en plikt til &
gi granskeren adgang til opplysninger, og til 4 gjo-
re undersokelser,. Bestemmelsen i annet ledd for-
ste punktum erstatter henvisningen til § 5-2 tredje
ledd i revisorloven i dagens § 5-26 tredje ledd i ak-
sjeloven. Det er med denne endringen ikke tilsik-
tet noen realitetsendring. I annet punktum fore-
slas en ny regel om at krav om utlevering av opp-
lysninger ma fremsettes skriftlig overfor selska-
pet med en oppfyllelsesfrist pa minst en uke. Bak-
grunnen for dette forslaget, er at en slik regel an-
ses hensiktsmessig i tilfeller der det blir nedven-
dig med tvangsfullbyrdelse av kravet.

Forslaget er ment & skulle gi granskeren en
reell adgang til opplysninger. Hvordan dette skal
skje vil kunne variere etter omstendightene. I
noen tilfeller vil det veere behov for at orginaldo-
kumenter utleveres granskeren, mens det i andre
tilfeller er tilstrekkelig at granskeren gis anled-
ning til 4 kopiere orginaldokumentene i selska-
pets lokaler. Det vil etter bestemmelsen veere til-
strekkelig oppfyllelse av plikten at granskeren far
tilgang til dokumentet pa den ene eller den andre
méten. A bare gis tilgang til 4 fa utlevert en kopi
der granskeren ber om & fa tilgang til originaldo-
kumentet vil imidlertid ikke veere tilstrekkelig.

Bestemmelsen innebarer ogsa en plikt for sel-
skapet til & serge for at granskeren far mulighet til
& oppta forklaring fra personer i selskapet. Ogsa
dette vil kunne organiseres pa forskjellige méter.

Generelt vil det matte legges betydelig vekt pa
granskerens vurdering av hvordan det vil vaere
mest hensiktsmessig & gjennomfere undersokel-
sene.

Forslaget til tredje ledd angir at krav om utle-
vering av opplysninger som selskapet ved lov er
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palagt a utarbeide eller a4 oppbevare utgjor sarlig
tvangsgrunnlag etter tvangsfullbyrdelsesloven §
13-2. Selv om kravet av dpenbare grunner ma gjel-
de bestemte opplysninger/dokumenter, kan det
legges til grunn at det i kravet vil veere tilstrekke-
lig 4 angi den aktuelle hjemmelen i lov eller for-
skrift som palegger en plikt til at opplysningene/
dokumentene skal utarbeides eller oppbevares.
Det vil saledes for eksempel vaere en tilstrekkelig
angivelse dersom selskapets arsregnskap eller
styreprotokoller for aret 2005 kreves utlevert.

Forslaget til fierde ledd gir selskapets bankfor-
bindelser opplysningsplikt om selskapets kunde-
forhold i banken. Det vises til utredningens punkt
7.4.3.2.

Til § 5-28
Forslaget til ny § 5-28 regulerer granskernes opp-

lysningsplikt overfor selskapets aksjeeiere. Det vi-
ses til utredningens punkt 7.4.2.

Allmennaksjeloven
Til § 5-6 fjerde ledd
Endringen gjennomferer E@Sforpliktelser som

svarer til 2004/25/EF artikkel 10 nr. 3. Det vises
til utredningens punkt 3.4.1.

Til § 5-26

Forslaget svarer til utvalgets forslag til endring i
aksjeloven § 5-26. Det vises til merknadene til det-
te forslaget ovenfor.

Til § 5-27

Forslaget svarer til utvalgets forslag til endring i
aksjeloven § 5-27. Det vises til merknadene til det-
te forslaget ovenfor.

Til § 5-28

Forslaget svarer til utvalgets forslag til endring i
aksjeloven § 5-28. Det vises til merknadene til det-
te forslaget ovenfor.

Til § 6-1 tredje ledd

Et mindretall bestidende av medlemmene Berget
og Knudsen foreslar forbud mot at daglig leder er
medlem av styret i selskapet, jf. foreslatt endring i
allmennaksjeloven § 6-1 tredje ledd. Det vises til
punkt 4.2.1.1.
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Verdipapirhandelloven

Til § 5-5 sjette ledd

Bestemmelsen presiserer at rapporteringskravet
til utstedere etter verdipapirhandelloven omfatter
det nye kravet til drsberetningen etter direktiv 78/
660/EQF artikkel 46a. Endringen medferer ikke
krav utover de som felger av annen lovgivning om
arsberetningen og redegjorelsen for foretakssty-
ring gitt som eget dokument, eventuelt elektro-
nisk.

Til § 5-7 annet ledd

Nytt annet ledd oppstiller hjemmel til & gjere opp-
lysningskrav etter direktiv 2004/25/EF og direk-
tiv 2006/46/EF gjeldende tilsvarende for utstede-
re hjemmehorende utenfor EJS som har Norge
som hjemstat.

Foretaksregisterloven
Til § 3-8 farste ledd
Forslaget er omtalt i punkt 5.2.5.

13.3 Merknader til forskriftsendringer

Verdipapirforskriften
Til§5-3b

Bestemmelsen gjennomferer E@S-forpliktelser
tilsvarende direktiv 2004/25/EF artikkel 10 nr. 1
bokstavene a, b, e, g, j og k. Bestemmelsens forste
ledd angir at opplysninger som nevnt i nr. 1 til 6
ma inntas i utstederens arsberetning.

Etter bestemmelsens nr. 1 skal det opplyses
om eventuelle vedtektsfestede begrensninger i
retten til & omsette selskapets verdipapirer, jf. for
eksempel allmennaksjeloven §§ 4-15, 4-18 og 4-19.
Det vil saledes matte opplyses om eventuelle sam-
tykkeklausuler, forkjepsretter, andelstak og be-
grensninger knyttet til hvem som kan eie selska-
pets aksjer mv.

Etter bestemmelsens nr. 2 skal det gis opplys-
ninger om eventuelle ansatteaksjeordninger nér
aksjeeierrettighetene ikke uteves direkte av de
ansatte som omfattes av ordningene. Dette vil
blant annet si at det mé gis opplysninger om hvil-
ke prosedyrer som gjelder for utevelse av aksjeei-
erbefoyelser knyttet til aksjene ordningen omfat-
ter, og hvem som har myndighet til & fatte beslut-
ninger. Utvalget antar at slike ordninger stort sett
gjelder aksjer selskapet eier selv, eller som enné
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ikke er utstedt, og som det derfor uansett ikke vil
vaere adgang til 4 uteve aksjeeierbefoyelser for, jf.
allmennaksjeloven § 5-4 tredje ledd. Opplysnings-
kravet vil imidlertid vaere aktuelt dersom aksjene
er lagt til et selvstendig selskap, fond, stifelse eller
lignende. At et antall aksjer ikke er i sirkulasjon
vil dessuten kunne vaere viktig informasjon for en
potensiell oppkjeper, og derfor ma det nar aksjene
eies av selskapet, uansett opplyses at ingen utever
aksjeeierbefoyelser for disse aksjene

Etter bestemmelsens nr. 3 skal det opplyses
om eventuelle aksjonaeravtaler som foretaket er
kjent med som begrenser mulighetene til 4 omset-
te selskapets aksjer, eller til & uteve aksjenes
stemmeretter. Forutsetningen for hvilke typer ak-
sjonaeravtaler som omfattes av opplysningskravet
gis i direktiv 2001/34/EF, jf. sarlig artikkel 92.
Opplysningskravet vil siledes omfatte alle full-
maktsavtaler. Slike fullmakter kan for eksempel
ha bakgrunn i pant, bruksretter eller finansiell
sikkerhetsstillelse eller vaere knyttet til opsjoner
eller tegningsretter. Opplysningskravet vil ogsa
omfatte avtaler aksjeeiere har inngatt som forplik-
ter dem til & stemme i henhold til en felles politikk
for forvaltningen av selskapet. Det vil videre om-
fatte stemmeretter som innehas av en annen nar
stemmegivningen, pa grunnlag av avtalen, ma
foregé i henhold til den andre partens enske. Der-
som det er inngatt avtale som medferer at forhold
som nevnt ikke skal tre i kraft for i fremtiden, gjel-
der opplysningskravet fra tidspunktet for avtalein-
ngéaelsen, dersom den som har krav pa a fa uteve
stemmerettene, eller til 4 fa dem utevd, pa eget in-
itiativ kan bestemme nér ikrafttredelsen skal skje.

Etter bestemmelsens nr. 4 skal det opplyses
om avtaler selskaper er part i, dersom det er avtalt
seerlige vilkar knyttet til eventuelle tilbud som
maétte bli fremsatt om overtakelse av selskapets
aksjer. I sa fall skal det redegjores for vilkarene. I
bestemmelsens annet punktum angis at foretaket
kan la veere & opplyse om slike avtaler i den grad
det ville medfere urimelig forretningsmessig
ulempe for foretaket dersom avtalen ble Kkjent.
Den forretningsmessige ulempen ma veere av
driftsmessig karakter, og knyttet til det & drive
virksomhet. Dette kan for eksempel omfatte avtaler
om patenter, strategiske samarbeidsavtaler mv.
Imidlertid vil for eksempel ikke muligheten for at
overtakelsestilbud (et) avslas eller godtas veere en
forretningsmessig ulempe i bestemmelsens for-
stand. Heller ikke konsekvenser for verdsettelsen
av selskapets finansielle instrumenter vil i ut-
gangspunktet vaere vesentlig forretningsmessig
ulempe, med mindre konsekvensene Kklart (og i
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hovedsak) kan forklares i driftsmessige forhold. I
tredje punktum presiseres at unntaket fra opplys-
ningskravet ikke kommer til anvendelse dersom
plikt til & offentliggjere opplysningene folger av
annen lovgivning.

Til § 5-7

Etter bestemmelsens annet ledd unntas utstedere
fra land utenfor EQS fra opplysningskravet i § 5-
3b dersom utstederen er omfattet av et tilsvaren-
de krav i et tredjeland hvor utstederen har sitt for-
retningskontor.

Kapittel 13

Etter bestemmelsens tredje ledd gis norske
regulerte markeder adgang til & unnta utstedere
fra land utenfor EOJS med Norge som hjemstat fra
kravet om 4 gi en redegjorelse for foretaksstyring
etter regnskapsloven § 3-3b, dersom utstederen
etter det regulerte markedets skjennsmessige
vurdering er omfattet av et tilsvarende krav etter
hjemstatens lovgivning, eller i henhold til note-
ringsvilkarene til en bers hvor utstederen er pri-
mernotert. Begrepet bers er benyttet for 4 angi at
vilkaret omfatter autoriserte markeder utenfor
E@S, som ikke faller inn under definisjonen av
regulerte markeder eller multilaterale handels-
fasiliteter i henhold til direktiv 2004/39/EF.
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Kapittel 14

Utkast til lov om endringerilov 17. juli nr. 56 1998 om
arsregnskap m.v. og enkelte andre lover

I
I lov 17. juli 1998 nr. 56 om arsregnskap m.v.
(regnskapsloven) gjores folgende endringer:

§ 1-6 forste ledd skal lyde:

Som sma foretak regnes regnskapspliktige som

ikke faller inn under § 1-5 og som pa balanseda-

gen ikke overskrider grensene etter to av felgen-

de tre vilkar:

1. salgsinntekt: 70 millioner kroner,

2. balansesum: 35 millioner kroner,

3. gjennomsnittlig antall ansatte i regnskapséret:
50 arsverk.

Ny § 3-3b skal lyde:

§ 3-3b. Redegjorelse om foretaksstyring

Regnskapspliktige som er utstedere med Norge som

hjemstat etter verdipapivhandelloven § 5-4, skal i

arsberetningen eller i dokument det er henvist til 1

arsberetningen, gi en samlet redegjorelse for foretak-

ets prinsipper og praksis for foretaksstyring. Plikten
til a redegjore for foretaksstyring gjelder tilsvarende
for allmennaksjeselskaper hvis aksjer bare er notert
pa en bors utenfor EAS-omradet.

Redegjorelsen for foretaksstyring skal inneholde
folgende opplysninger:

1. en angivelse av anbefalinger og regelverk om
foretaksstyring som foretaket er omfattet av eller
som selskapet for ovrig velger a folge,

2. opplysmninger om hvor anbefalinger og regelverk
som nevnt i nr. 1, er offentlig tilgjengelige,

3. en begrunnelse for eventuelle avvik fra anbefa-
linger og regelverk som nevnt i nr. 1,

4. en beskrivelse av hovedelementene i foretakets
systemer for internkontroll og risikostyring knyt-
tet til regnskapsrapporteringsprosessen,

5. wvedtektsbestemmelser som helt eller delvis utvi-
der eller fraviker bestemmelser i allmennaksjelo-
ven kapittel 5,

6. sammensetningen til styre, bedriftsforsamling,
representantskap og kontrollkomite;, eventuelle
arbeidsutvalg for disse organene, og gjeldende

instrukser og rvetningslinjer for organenes og
eventuelle utvalgs arbeid,

7. vedtektsbestemmelser som regulever utskifting av
styremedlemmer, og oppnevning av nye,

8. wvedtektsbestemmelser og styrefullmakter som gir
styret adgang til d beslutte at foretaket skal kjope
tilbake eller utstede egne aksjer eller grunnfonds-
bevis.

Annet ledd nr. 1, 2, 3, 5 og 6 gjelder ikke for regn-
skapspliktige som ikke har utstedt aksjer eller
grunnfondsbevis som er notert pa et regulert mar-
ked eller pa en multilateral handelsfasilitet, jf. ver-
dipapirhandelloven § 2-3.

§ 3-5 nytt tredje ledd skal lyde:

Underskrift pa drsberetningen etter bestemmelsens
Sorste ledd og pdtegnet forbehold etter bestemmelsens
annet ledd skal anses d omfatte redegjorelsen for
Soretaksstyring, jf. § 3-3b, ndr det er henvist til rede-
giorelsen i drsberetningen.

§ 5-9a skal lyde:
§ 5-9a. Aksjeverdibasert betaling
Aksjeverdibasert betaling skal regnskapsfores til
virkelig verdi pa transaksjonstidspunktet.

Sma foretak kan unnlate & kostnadsfore aksje-
verdibasert betaling.

§ 7-11a skal lyde:

§ 7-11a. Aksjeverdibasert betaling

Det skal redegjores for bruken av aksjeverdibasert
betaling. Det skal opplyses om kostnadsfert aksje-
verdibasert betaling minst spesifisert pa de aktuel-
le postene i resultatregnskapet. Det skal opplyses
hvordan kostnadene er beregnet, herunder de
forutsetningene som er lagt til grunn for bereg-
ningen.

§ 7-26 nytt femte ledd skal lyde:
Regnskapspliktige som er utstedere med Norge som
hjemstat etter verdipapirhandelloven § 5-4, skal
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opplyse om vesentlige indirekte aksjebesittelser i sel-
skapet. Aksjebesittelser som representerer minst 10
prosent av stemmerettene i selskapet, regnes som ve-
sentlige etter forste punktum.

Ny § 7-30b skal lyde:
§ 7-30b. Transaksjoner med neerstiende parter

Det skal opplyses om vesentlige transaksjoner
med neerstaende parter. Opplysningene skal omfatte
transaksjonenes belop, en beskrivelse av hva slags
forhold det er mellom selskapet og den neerstaende
part, samt andre opplysninger om transaksjonene
som er nodvendige for d forstd den regnskapsplikti-
ges og konsernets stilling.

Transaksjoner mellom konsoliderte foretak kan
unnlates opplyst i konsernvegnskapet. Transaksjo-
ner mellom heleide konsoliderte foretak (morsel-
skap og heleide datterselskaper) kan unnlates opp-
lyst i selskapsregnskapene.

Opplysninger om individuelle transaksjoner et-
ter forste ledd kan grupperes etter typen av transak-
sjoner, med mindre scerskilte opplysninger er nod-
vendige for a forstd virkningene av transaksjonene
for den regnskapspliktiges og konsernets stilling.

Departementet kan i forskrift gi nermere be-
stemmelser om definisjonen av neerstdende parter.

§ 7-31 skal lyde:

§ 7-31. Ytelser til ledende personer m.v. i foretak
som ikke store

Regnskapspliktige som ikke er store foretak skal opp-
lyse om samlede utgifter til henholdsvis lenn, pen-
sjonsforpliktelser og annen godtgjerelse til daglig
leder og medlemmer av styret og bedriftsforsam-
lingen.

Det skal opplyses om arten og omfanget av
forpliktelser til 4 gi daglig leder eller leder av styret
seerskilt vederlag ved oppher eller endring av an-
settelsesforholdet eller vervet. Tilsvarende gjelder
avtaler om bonuser, overskuddsdelinger og lignen-
de til fordel for daglig leder eller leder av styret.

Nar en eller flere opplysninger som nevnt i for-
ste eller annet ledd ikke gis fordi den regnskaps-
pliktige ikke har hatt slike utgifter eller forpliktel-
ser skal det opplyses seerskilt om dette.

Det skal opplyses om forpliktelser knyttet til ak-
sjeverdibaserte godigjorelser til fordel for ansatte el-
ler tillitsvalgte. Det skal opplyses om arten og om-
fanget av de enkelte avtaler om slike godtgjorelser til
fordel for de enkelte ledende ansatte og de enkelte
medlemmer av styre, kontrollkomite og andre valgte
selskapsorganer med unntak av bedriftsforsamlin-
gen. Opplysningene om avtaler som nevnt i annet
punktum skal minst omfatte:

Kapittel 14

1. antall opsjoner som er tildelt samt aksjer eller
grunnfondsbevis som er gitt av foretaket i lopet
av reguskapsdret, og vilkdreme for d benytte
disse.

2. antall opsjoner som er innlost i lopet av regn-
skapsaret. For hver av disse skal det opplyses om
antall aksjer eller grunnfondsbevis som eventuelt
er utdelt, innlosningskursen og eventuelle utbeta-
linger fra selskapet knyttet til innlosningen,

3. antall opsjoner som ikke er innlost ved regn-
skapsarets slutt, innlosningskursen, forfallstids-
punktet og hovedbetingelsene for a utove rettighe-
tene,

4. for aksjeverdibaserte godigjorelser som ikke er
knyttet til aksjer, opsjoner eller liknende, en
beskrivelse av pa hvilken madte utviklingen av
verdien til aksjene eller grunnfondsbevisene i sel-
skapet eller i andre selskaper i samme konsern,
har pavirket bervegningen av den godigjorelsen
som er utbetalt i regnskapsdret

5. for avtaler om aksjeverdibaserte godigjorelser
som ikke er knyttet til aksjer, opsjoner eller lik-
nende som ikke er avsluttet ved regnskapsdrets
slutt, avtalenes lopetid og en beskrivelse av pad
hvilken mdte det er avtalt at utviklingen i selska-
pets aksjeverdi vil pavirke beregningen av frem-
tidige utbetalinger

6. endringer i vilkdr knyttet til eksisterende aksje-
verdibaserte godtgjorelser i lopet av regnskaps-
aret.

Femte ledd gjelder ikke heleide datterselskaper i
konsern.

§ 7-31b skal lyde:

§ 7-31b. Ytelser til ledende personer i store foretak
Store foretak skal opplyse om samlet godtgjerelse
og andre fordeler som er gitt til de enkelte leden-
de ansatte og de enkelte medlemmene av hen-
holdsvis styret, kontrollkomiteen og andre valgte
selskapsorganer med unntak av bedriftsforsamlin-
gen.

Det skal opplyses om forpliktelser knyttet til ak-
sjeverdibaserte godtgjorelser til fordel for ansatte el-
ler tillitsvalgte.

Det skal videre gis opplysninger for hver per-
son omfattet av forste ledd som har hatt ansettel-
sesforhold eller verv for selskapet i lopet av regn-
skapsaret spesifisert i samsvar med fjerde til datten-
de ledd.

Opplysninger om godtgjerelse eller honorarer
skal minst omfatte:

1. den totale lonn vedkommende har mottatt eller
opptjent for tjenester ytt i lopet av regnskaps-
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aret, herunder eventuelle metehonorarer ved-
tatt av generalforsamlingen,

2. godtgjorelse og fordeler vedkommende har
mottatt fra foretak i samme konsern,

3. godtgjorelse i form av overskuddsdeling eller
bonusutbetalinger og grunnen til at slike ytel-
ser er gitt,

4. betydelig eller vesentlig tilleggsgodtgjerelse
for spesielle tjenester utenfor de normale funk-
sjoner for en leder,

5. betalt eller skyldig vederlag til hver tidligere
administrerende direkter og styreleder i regn-
skapsaret i forbindelse med avslutning av ved-
kommendes ansettelsesforhold eller verv, og

6. beregnet verdi av totale fordeler i annet enn
kontanter som anses som godtgjerelse.

Opplysninger om aksjeverdibaserte godigjorelser

skal minst omfatte:

1. antall opsjoner som er tildelt samt aksjer eller
grunnfondsbevis som er gitt av foretaket i lopet
av regnskapséret, og vilkarene for 4 benytte
disse.

2. antall opsjoner som er innlest i lopet av regn-
skapsaret. For hver av disse skal det opplyses
om antall aksjer eller grunnfondsbevis som even-
tuelt er utdelt, innlesningskursen og eventuelle
utbetalinger fra selskapet knyttet til innlosnin-
gen,

3. antall opsjoner som ikke er innlest ved regn-
skapsarets slutt, innlesningskursen, forfalls-
tidspunktet og hovedbetingelsene for & uteve
rettighetene,

4. for aksjeverdibaserte godigjorelser som ikke er
knyttet til aksjer, opsjoner eller liknende, en
beskrivelse av pa hvilken mdte utviklingen av
verdien til aksjene eller grunnfondsbevisene i sel-
skapet eller i andre selskaper i samme konsern,
har pavirket beregningen av den godigjorelsen
som er utbetalt i regnskapsdret

5. for avtaler om aksjeverdibaserte godigjorelser
som ikke er knyttet til aksjer, opsjoner eller lik-
nende som ikke er avsluttet ved regnskapsdrets
slutt, avtalenes lopetid og en beskrivelse av pad
hvilken mate det er avtalt at utviklingen i selska-
pets aksjeverdi vil pavirke beregningen av frem-
tidige utbetalinger

6. endringer i vilkdr knyttet til eksistevende aksje-
verdibaserte godtgjorelser i lopet av regnskaps-
daret.

For ytelsesbaserte pensjonsordninger skal det
minst opplyses om endringer i den enkeltes opp-
tjente rettigheter etter ordningen i lopet av regn-
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skapsaret. For innskuddsbaserte pensjonsordnin-
ger skal det minst gis opplysninger om innskudd i
ordningen som foretaket i lopet av regnskapsaret
har betalt eller er blitt skyldig for hver person som
er omfattet av forste ledd.

Det skal opplyses om arten og omfanget av for-
pliktelser til a gi scerskilt vederlag ved fratredelse,
opphor eller endring av ansettelsesforholdet eller
vervet.

Det skal opplyses om lan, forskuddsbetalinger
og sikkerhetsstillelser selskapet eller andre sel-
skap i konsernet har gitt til personer som omfattet
av forste ledd, herunder hvilke vilkar som gjelder,
avdragsplan, utestiende belop og rentesatsen.

Allmennaksjeselskaper skal opplyse om inn-
holdet i erklaeringen om fastsettelse av lenn og an-
nen godtgjerelse til ledende ansatte, jf. allmennak-
sjeloven § 6-16 a.

Opplysningene etter paragrafen her og i tilfelle
ogsa opplysningene etter § 7-32 forste ledd, kan i
stedet for i noter gis i en rapport om godtgjorelse
til ledende personer. Rapporten skal inngé i arsbe-
retningen.

Nar en eller fleve opplysninger som nevnt i femte
eller syvende ledd ikke gis fordi den regnskapsplikti-
ge tkke har hatt slike utgifter eller forpliktelser skal
det opplyses scerskilt om dette.

Mindretallsforslag

Medlemmet Berget foreslar at ny § 7-30b skal lyde:
§ 7-30b. Transaksjoner med neerstaende parter
Det skal opplyses om vesentlige transaksjoner med
neerstaende parter. Opplysningene skal omfatte
transaksjonenes belop, en beskrivelse av hva slags
forhold det er mellom selskapet og den ncerstdende
part, samt andre opplysninger om transaksjonene
som er nodvendige for a forstd den regnskapsplikti-
ges og konsernets stilling.

Transaksjoner mellom konsoliderte foretak kan
unnlates opplyst i konsernregnskapet.

Opplysninger om individuelle transaksjoner et-
ter forste ledd kan grupperes etter typen av transak-
sjoner, med mindre scerskilte opplysninger er nod-
vendige for a forstda virkningene av transaksjonene
Jor den regnskapspliktige og konsernets stilling.

Departementet kan i forskrvift gi nermere be-
stemmelser om definisjonen av neerstaende parter.

Medlemmet Berget foreslar at ny § 7-42a skal
lyde:
§ 7-42a. Transaksjoner med neerstaende parter
Det skal opplyses om vesentlige transaksjoner med
neerstaende parter. Opplysningene skal omfatte
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transaksjonenes belop, en beskrivelse av hva slags
forhold det er mellom selskapet og den neerstaende
part, samt andre opplysninger om transaksjonene
som er nodvendige for a forstd den regnskapsplikti-
ges og konsernets stilling.

Transaksjoner mellom konsoliderte foretak kan
unnlates opplyst i konsernregnskapet.

Opplysninger om individuelle transaksjoner et-
ter forste ledd kan grupperes etter typen av transak-
sjoner, med mindre seerskilte opplysninger er nod-
vendige for a forstd virkningene av transaksjonene
for den regnskapspliktige og konsernets stilling.

Departementet kan i forskrift gi nermere be-
stemmelser om definisjonen av neerstaende parter.

II
Ilov 15. januar 1999 nr. 2 om revisjon og revisorer
(revisorloven) gjores folgende endringer:

Ny § 2-3 skal lyde:
§ 2-3. Mote med revisor
Styret i revisjonspliktige skal hvert ar ha et mote
med revisor uten at daglig leder eller andre fra den
daglige ledelsen er til stede. Dersom et flertall av
styrets medlemmer ogsa inngadr i selskapets daglige
ledelse, skal likevel hele styret, med unntak av daglig
leder, delta i motet.

Formalet med maotet skal veere at styret og revi-
sor drofter regnskapsmessige forhold der revisor ser
vesentlige svakheter og mangler ved de vurderinge-
ne den daglige ledelsen har gjort, samt andre for-
hold som revisor mener styret bor informeres om.

Kravet etter forste ledd gjelder ikke for:

1. revisjonspliktige som er omfattet av regnskapslo-
ven § 1-6,

2. revisjonspliktige datterselskaper som har samme
revisor som morselskapet dersom morselskapet er
omfattet av kravet i forste ledd,

3. revisjonspliktige datterselskaper som har samme
revisor som morselskapet, dersom morselskapet
uten a veere omfattet av kravet i forste ledd like-
vel avholder et slikt mate med revisor som nevnt
der,

4. foretak som er revisjonspliktig pa grunnlag av
regnskapsplikt etter regnskapsloven § 1-2 forste
ledd nr. 13 (filialregnskapsplikt for utenlandsk
foretak) dersom foretaket driver virksomhet
utenfor Norge.

§ 5-1 forste ledd skal lyde:

Revisor skal vurdere om arsregnskapet er utarbei-
det og fastsatt i samsvar med lov og forskrifter, og
om den revisjonspliktiges ledelse har oppfylt sin
plikt til & serge for ordentlig og oversiktlig regis-
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trering og dokumentasjon av regnskapsopplysnin-
ger i samsvar med lov og forskrifter. Revisor skal
vurdere om opplysninger i arsberetningen om
arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift,
og forslag til anvendelse av overskudd eller dek-
ning av tap er i samsvar med lov og forskrifter, og
om opplysningene er konsistent med arsregnska-
pet. Dersom den revisjonspliktige plikter a utarbei-
de en redegjorelse for foretaksstyring etter regnskaps-
loven § 3-3b, skal revisor dessuten vurdere om opp-
lysninger gitt i denne redegjovelsen er komusistente
med darsregnskapet.

§ 5-2 fjerde ledd skal lyde:

Revisor skal skriftlig papeke folgende forhold

overfor den revisjonspliktiges ledelse (. § 5-4):

1. mangler ved plikten til & serge for ordentlig og
oversiktlig registrering og dokumentasjon av
regnskapsopplysninger,

2. feil og mangler ved organiseringen av og kon-
trollen med formuesforvaltningen,

3. misligheter og feil som kan medfere feilinfor-
masjon i arsregnskapet,

4. forhold som kan fere til ansvar for medlem av
styret, bedriftsforsamlingen, representantska-
pet eller daglig leder,

5. begrunnelse for manglende underskrift ved
bekreftelser overfor offentlige myndigheter
som gis i henhold til lov eller forskrift, og

6. begrunnelse for a si fra seg oppdrag etter § 7-1.

§ 5-4 skal lyde:

Brev med papekninger som nevnt i § 5-2 fjerde
ledd, skal nummereres fortlepende. For revisjons-
pliktige som har styre, skal brevet sendes styreleder.
Dersom brevet gjelder forhold som kan fore til an-
svar for medlem av styret, jf- § 5-2 fjerde ledd nr. 4,
skal det samtidig sendes i kopi til samtlige av styrets
medlemmer. Brev kan sendes elektronisk nar det
er benyttet en betryggende metode som autenti-
serer avsender og sikrer dokumentets innhold i
lang tid.

Mindretallsforslag

Medlemmene Hasaas og Riise foreslar at ny § 2-3
ikke innferes.

Medlemmet Berget foreslar at ny § 2-3 skal lyde:
§ 2-3. Mote med revisor

Styret i revisjonspliktige skal hvert dar ha et mote
med revisor uten at daglig leder eller andre fra den
daglige ledelsen er til stede. Dersom et flertall av
styrets medlemmer ogsa inngdr i selskapets daglige
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ledelse, skal likevel hele styret, med unntak av daglig

leder, delta i motet.

Formalet med maotet skal veere at styret og revi-
sor drofter vegnskapsmessige forhold der revisor ser
vesentlige svakheter og mangler ved de vurderinge-
ne den daglige ledelsen har gjort, samt andre for-
hold som revisor mener styret bor informeres om.

Motet skal minimum omfatte giennomgang og
vurdering av vesentlige poster i regnskapet som er
kritiske, usikre eller skjonnsmessige, regnskapsprin-
sippene som anvendes og eventuelle endringer i dis-
se, forhold hvor det har veert uenighet mellom revi-
sor og den daglige ledelse, misligheter, neerstiende
parter og internkontrollen i foretaket.

1 styrets protokoll fra motet jf. aksjeloven § 6-29
og allmennaksjeloven § 6-29, skal det fremga hvilke
Sorhold som er draftet og styrets vurdering av disse.

Kravet etter forste ledd gjelder ikke for:

— revisjonspliktige datterselskaper som har samme
revisor som morselskapet, dersom morselskapet
er omfattet av kravet i forste ledd,

— revisjonspliktige datterselskaper som har samme
revisor som morselskapet, dersom morselskapet
uten a veere omfattet av kravet i forste ledd like-
vel avholder et slikt mote med revisor som nevnt
der,

— foretak som er revisjonspliktig pa grunnlag av
regnskapsplikt etter regnskapsloven § 1-2 forste
ledd nr 13 (filialvegnskapsplikt for utenlandsk
foretak) dersom foretaket driver virksomhet
utenfor Norge.

Medlemmet Berget foreslar at § 5-4 skal lyde:

Brev med papekninger som nevnt i § 5-2 fjer-
de ledd, skal nummereres fortlepende. For revi-
sjonspliktige som har styre, skal brevet sendes samt-
lige av styrets medlemmer. Brev kan sendes elek-
tronisk nar det er benyttet en betryggende
metode som autentiserer avsender og sikrer do-
kumentets innhold i lang tid.

111
Ilov 13. juni 1997 nr. 44 om aksjeselskaper (aksje-
loven) gjeres folgende endringer:

§ 5-26 skal lyde:
§ 5-26. Tingrettens avgjorelse

(1) Tingretten skal ta til felge et krav om gran-
sking etter § 5-25 annet ledd, dersom retten finner
at det har saklig grunn.

(2) For avgjorelsen treffes, skal retten gi sel-
skapet og i tilfelle den som granskingen ellers vil
omfatte, anledning til & uttale seg.

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

(3) Retten oppnevner én eller flere granskere.
Det som er bestemt om revisor i revisorloven
8§ 4-1 til 4-7 og 6-1 gjelder tilsvarende for granskere.

(4) Retten fastsetter godtgjorelse for gransker-
ne. Kostnadene ved granskingen bares av selska-
pet. Retten kan bestemme at selskapet pa forhand
skal deponere et passende belop. Rettens beslut-
ning om deponering er scerlig tvangsgrunnlag for
utlegg etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 7.

§ 5-27 skal lyde:
§ 5-27. Granskeres rett til opplysninger

(1) Selskapets ledende ansatte og medlemmer
av styre og bedriftsforsamling skal pa foresporsel gi
granskerven alle opplysninger som de er kjent med,
som kan vere av betydning for de temaene som
granskes. Dette gjelder ogsd opplysninger om andre
selskaper i samme konsern som det selskapet som
granskes. Opplysningsplikten etter denne bestem-
melsen gjelder tilsvarende for personer som tidligere
har hatt stillinger eller verv som nevnt i forste punk-
tum, og for personer utenfor selskapet som pa opp-
drag for selskapet, utforer arbeid som inngar i utfo-
relsen av oppgavene til de ledende ansatte eller sel-
skapsorganene.

(2) Selskapet skal videre gi granskeren adgang
til d foreta de undersokelser granskeren finner nod-
vendig, og utlevere de opplysninger denne krever for
utforelsen av sitt oppdrag. Krav om utlevering av
opplysninger skal fremsettes skriftlig overfor selska-
pet, og selskapet skal gis en oppfyllelsesfrist pa minst
en uke.

(3) Dersom granskerens krav etter annet ledd
grelder opplysninger som selskapet ved lov er palagt
a utarbeide eller oppbevare, er kravet pa opplysnin-
ger seerlig tvangsgrunnlag etter tvangsfullbyrdelses-
loven § 13-2 forste ledd.

(4) Selskapets bankforbindelser skal uten hinder
av taushetsplikt gi granskeren adgang til opplysnin-
ger om selskapets kundeforhold i banken.

§ 5-28 skal lyde:
§ 5-28. Granskerens opplysningsplikt

(1) For det er avgitt granskingsberetning kan
enhver aksjeeier kreve at granskeren besvarer spors-
mal som har tilknytning til saker som skal behand-
les pa gemeralforsamling om forhold som er avdek-
ket under granskingen. Sporsmdlene skal besvares
pa generalforsamling hvor saken behandles. Selska-
pet skal senest en uke for motet sende sporsmalene
til granskeren og til hver aksjeeier med kjent adres-
se. Plikten til a svare pa sporsmal gjelder ikke der-
som opplysninger ikke kan gis uten uforholdsmessig
skade for selskapet, eller dersom de er egnet til a gi
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et misvisende bilde av saken eller sporsmdl som
granskes.

§ 5-27 blir ny § 5-29.

1\Y%
I lov 13. juni 1997 nr. 45 om allmennaksjeselska-
per (allmennaksjeloven) gjeres folgende endrin-
ger:

§ 5-6 nytt fijerde ledd skal lyde:

(4) I allmennaksjeselskaper som plikter a gi en
redegjorelse for foretaksstyring etter regnskapsloven
§ 3-3b skal den ordincere generalforsamlingen ogsd
behandle denne redegjorelsen.

Naveerende fijerde ledd blir femte ledd.

§ 5-26 skal lyde:
§ 5-26. Tingrettens avgjorelse

(1) Tingretten skal ta til felge et krav om gran-
sking etter § 5-25 annet ledd, dersom retten finner
at det har saklig grunn.

(2) For avgjorelsen treffes, skal retten gi sel-
skapet og i tilfelle den som granskingen ellers vil
omfatte, anledning til & uttale seg.

(3) Retten oppnevner én eller flere granskere.
Det som er bestemt om revisor i revisorloven §§
4-1til 4-7 og 6-1 gjelder tilsvarende for granskere.

(4) Retten fastsetter godtgjorelse for gransker-
ne. Kostnadene ved granskingen baeres av selska-
pet. Retten kan bestemme at selskapet pa forhand
skal deponere et passende belop. Rettens beslut-
ning om deponering er scerlig tvangsgrunnlag for
utlegg etter tvangsfullbyrdelsesloven kapittel 7.

§ 5-27 skal lyde:
§ 5-27. Granskeres rett til opplysninger

(1) Selskapets ledende ansatte og medlemmer
av styre og bedriftsforsamling skal pa foresporsel gi
granskeren alle opplysninger som de er kjent med,
som kan veere av betydning for de temaene som
granskes. Dette gjelder ogsd opplysninger om andre
selskaper i samme konsern som det selskapet som
granskes. Opplysningsplikten etter denne bestem-
melsen gjelder tilsvarende for personer som tidligere
har hatt stillinger eller verv som nevnt i forste punk-
tum, og for personer utenfor selskapet som pa opp-
drag for selskapet, utforer arbeid som inngar i utfo-
relsen av oppgavene til de ledende ansatte eller sel-
skapsorganene.

(2) Selskapet skal videre gi granskeren adgang
til a foreta de undersokelser granskeren finner nod-
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vendig, og utlevere de opplysninger denne krever for
utforelsen av sitt oppdrag. Krav om utlevering av
opplysninger skal fremsettes skriftlig overfor selska-
pet, og selskapet skal gis en oppfyllelsesfrist pa minst
en uke.

(3) Dersom granskervens krav etter annet ledd
gielder opplysninger som selskapet ved lov er palagt
d utarbeide eller oppbevare, er kravet pa opplysnin-
ger seerlig tvangsgrunnlag etter tvangsfullbyrdelses-
loven § 13-2 forste ledd.

(4) Selskapets bankforbindelser skal uten hinder
av taushetsplikt gi granskeren adgang til opplysnin-
ger om selskapets kundeforhold i banken.

§ 5-28 skal lyde:
§ 5-28. Granskerens opplysningsplikt

(1) For det er avgitt granskingsberetning kan
enhver aksjeeier kreve at granskeven besvarer spors-
madl som har tilknytning til saker som skal behand-
les pa generalforsamling om forhold som er avdek-
ket under granskingen. Sporsmdlene skal besvares
pa generalforsamling hvor saken behandles. Selska-
pet skal senest en uke for motet sende spovsmdalene
til granskeren og til hver aksjeeier med kjent adres-
se. Plikten til a svare pa sporsmal gjelder ikke der-
som opplysninger ikke kan gis uten uforholdsmessig
skade for selskapet, eller dersom de er egnet til a gi
et misvisende bilde av saken eller sparsmdl som
granskes.

§ 527 blir ny § 5-29.

Mindretallsforslag

Medlemmene Berget og Knudsen foreslar at § 6-1
tredje ledd skal lyde:
Daglig leder kan ikke vaere medlem av styret.

\%
I'lov 29. juni 2007 nr. 75 om verdipapirhandel (ver-
dipapirhandelloven) gjores folgende endringer:

§ 5-5 sjette ledd skal lyde:

(6) Arsheretningen skal utarbeides etter regn-
skapsloven § 3-3a, etter nasjonal lovgivning som
gjennomferer artiklene 46 og 46a i direktiv 78/
660/EQF eller tilsvarende regler i land utenfor
E®S og, dersom det kreves at utstederen utarbei-
der konsernregnskap, etter nasjonal lovgivning
som gjennomferer artikkel 36 i direktiv 83/349/
EQF eller tilsvarende regler i land utenfor EQS.
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§ 5-7 skal lyde:

§ 5-7. Utstedere fra land utenfor EQS
Departementet fastsetter forskrift til gjennomfo-
ring av direktiv 2004/109/EF artikkel 23. Depar-
tementet kan dessuten bestemme at nasjonal lovgiv-
ning som gjennomforer artikkel 10 i direktiv 2004/
25/EF og artikkel 1 og 2 i direktiv 2006/46/EF
skal gjelde tilsvarende for utstedere fra land utenfor
EOS.
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VI
Ilov 21. juni 1985 nr. 78 om registrering av foretak
gjores folgende endringer:

§ 3-8 forste ledd nytt nr. 8 skal lyde:
8. Om foretaket driver virksomhet utenfor Norge el-

ler ikke.

Navaerende nr. 8 til 11, blir nye nr. 9 til 12.
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Kapittel 15
Utkast til forskriftsendringer

Utkast til endring i forskrift til utfylling og
gjennomfgring mv. av regnskapsloven av 17.
juli 1998 nr. 56 (Forskrift 7.9.2006 nr. 1062)

Ny overskrift skal lyde:
Utpyllende bestemmelser til regnskapsloven § 7-30b

Ny § 7-30b-1 skal lyde:

§ 7-30b-1. Definisjon av neerstaende parter

Neerstaende part: en part er en neerstaende part til

et foretak dersom parten
a) direkte eller indirekte
i. kontrollerer, blir kontrollert av eller er under
samme kontroll som foretaket (dette inklude-
rer morselskap, datterselskap og sostersel-
skap),

ii. har en interesse i foretaket som gir det betyde-
lig innfilytelse over foretaket, eller

iii. har felles kontroll over foretaket,

b) er et tilknyttet foretak,

c) eren felleskontrollert virksomhet der foretaket er
deltaker;

d) erstyremedlem eller ledende ansatt i foretaket el-
ler dets morselskap,

e) er et nert medlem av familien til person som
nevnt i bokstav a) eller bokstav d),

f) er et foretak som, direkte eller indivekte, er under
kontroll, felles kontroll eller betydelig innfiytelse
av en person som nevnt i bokstavd) eller
bokstav e), eller som slik person har betydelige ei-
erinteresser i, eller

Q) er en pensjonskasse eller lignende for de ansatte
i foretaket eller iforetak som er en ncerstaende
part til foretaket.

Neert medlem av en persons familie er familiemed-

lemmer som kan forventes a pavirke eller blir pavir-

ket av denne personen i deres forvetninger med fore-

taket. Slike familiemedlemmer kan omfatte

a) personens partner og barn,

b) barn av personens partner, og

C) personer som forsorges av personen eller dennes
partner.

Ved vurdering av et mulig forhold mellom neerstd-
ende parter skal oppmerksomheten rettes mot det re-
elle innholdet i forholdet og ikke bare mot forholdets
Juridiske form.

Utkast til forskrift om endring i forskrift om
forenklet anvendelse av internasjonale
regnskapsstandarder (Forskrift 21.1.2008
nr.57)

§ 4-17 oppheves.

Utkast til forskrift om endring i forskrift 29.
juni 2007 nr. 876 til verdipapirhandelloven
(verdipapirforskriften)

Ny § 5-3b skal lyde:

§ 5-3b. Opplysninger om finansielle instrumenter

og egenkapitalforhold
(1) Utstedere skal i drsberetningen gi folgende

opplysninger om selskapets finansielle instrumenter
og egenkapitalforhold:

1. en beskrivelse av wvedtektsbestemmelser som
begrenser retten til a omsette selskapets aksjer;

2. en beskrivelse av hvem som utover rettighetene
til aksjer i eventuelle ansatteaksjeordninger nar
myndigheten ikke utoves direkte av de ansatte
som er omfattet av ordningen;

3. avtaler mellom aksjeeiere selskapet er kjent med
som begrenser mulighetene til a omsette eller
utove stemmerett for aksjer

4. wvesentlige avtaler selskapet er part i hvis vilkdr
trer i kraft, endres eller opphorer som folge av et
overtakelsestilbud, samt en redegjorelse for vilka-
rene. I den grad det vil medfore urimelig forret-
ningsmessig ulempe at en avtale blir kjent kan
foretaket la veerve a opplyse om avtalen. Unntaket
kommer ikke til anvendelse dersom selskapet er
Jorpliktet til a offentliggiore opplysninger om
avtalen i henhold til annen lovgivning;

§ 5-7 nytt annet og tredje ledd skal lyde:
(2) Utstedere fra land utenfor EJS med Norge
som hjemstat skal anses for a oppfylle kravene nevnt
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1 verdipapirforskriften § 5-3b dersom utstederen i
henhold til tredjelandets lovgivning ma oppfylle til-
svarende krav som angitt i direktiv 2004/25/EF
artikkel 10.

(3)Et regulert marked kan unnta utstedere fra
land utenfor EOS med Norge som hjemstat fra plik-
ten til d redegjore for prinsipper og praksis vedro-
rende foretaksstyring etter regnskapsloven § 3-3b
dersom utstederen er omfattet av et likverdig krav
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etter hjemlandets lovgivning eller © henhold til note-
ringsvilkarene til en bors utenfor EOS hvor utste-
ders verdipapirer ogsd er notert. Arsberetningen
skal i tilfelle inneholde opplysninger om hvor rede-
giorelsen finnes offentlig tilgiengelig, og det reguler-
te markedet skal pase at revisor har gjennomfort en
konsistenssjekk av redegjorelsen tilsvarende revisor-
loven § 5-1 forste ledd tredje punktum.
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Vedlegg 1

Europa-parlamentets og Radets direktiv 2006/46/EF om
endring af Radets direktiv 78/660/E@QF om arsregnskaberne
for visse selskabsformer, 83/349/E@QF om konsoliderede
regnskaber, 86/635/E@QF om bankers og andre penge- og
finansieringsinstitutters arsregnskaber og konsoliderede
regnskaber og 91/674/E@F om forsikringsselskabers
arsregnskaber og konsoliderede regnskaber af 14. juni 2006

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR
DEN EUROPZISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om oprettelse af
Det Europaxiske Fellesskab, serlig artikel 44,
stk. 1,

under henvisning til forslag fra Kommissio-
nen,

under henvisning til udtalelse fra Det Euro-
peiske @konomiske og Sociale Udvalg (1),

efter proceduren i traktatens artikel 251 (2),
0og

ud fra felgende betragtninger:

(1) Den 21. maj 2003 vedtog Kommissionen en
handlingsplan, hvori den bebudede foranstaltnin-
ger vedrerende modernisering af selskabsretten
og forbedret virksomhedsledelse i Fallesskabet.
Pa kort sigt var det vigtigt for Feellesskabet at be-
kraefte bestyrelsesmedlemmernes kollektive an-
svar, oge gennemsigtigheden af transaktioner
med nertstdende parter og ikke-balanceferte ar-
rangementer samt sikre bedre oplysninger om de
virksomhedsledelsesmetoder, der anvendes i et
selskab.

(2) Ifelge handlingsplanen skulle medlemmer-
ne af et selskabs administrations-, ledelses- og til-
synsorganer som minimum vere Kkollektivt an-
svarlige over for selskabet med hensyn til udarbe-
jdelse og offentliggerelse af arsregnskaber og
arsberetninger. Det samme princip skulle ogsa
gaelde for medlemmerne af administrations-, le-
delses- og tilsynsorganerne i virksomheder, der
udarbejder konsoliderede regnskaber. Disse or-
ganer handler inden for de befojelser, der er tillagt
dem efter den nationale lovgivning. Dette skulle
ikke hindre medlemsstaterne i at ga videre og
fastseette bestemmelser om direkte ansvar over
for aktionaerer eller endog andre interessenter. Pa

den anden side skulle medlemsstaterne undlade
at vaelge et system, hvor ansvaret er begraenset til
de enkelte bestyrelsesmedlemmer, uden at dette
dog er til hinder for, at domstole eller andre hénd-
haevelsesmyndigheder i medlemsstaterne palag-
ger et enkelt bestyrelsesmedlem sanktioner.

(3) Ansvaret for udarbejdelse og offentligge-
relse af arsregnskaber og konsoliderede regnska-
ber samt arsberetninger og konsoliderede arsbe-
retninger er baseret pa den nationale lovgivning.
Der ber galde passende ansvarsregler for med-
lemmer af administrations-, ledelses- og tilsynsor-
ganer, som er fastlagt af de enkelte medlemsstater
i henhold til de nationale love og bestemmelser.
Medlemsstaterne ber frit kunne fastlegge ansva-
rets omfang.

(4) Med henblik pa at fremme trovaerdige
regnskabsafleeggelsesprocedurer i hele Den Eu-
ropaeiske Union ber medlemmerne af det selskab-
sorgan, som er ansvarligt for udarbejdelsen af
selskabets regnskaber, vare forpligtede til at si-
kre, at de finansielle oplysninger i et selskabs ars-
regnskab og arsberetning giver et retvisende bil-
lede.

(5) Den 27. september 2004 vedtog Kommissi-
onen en meddelelse om forebyggelse og bekaem-
pelse af finansiel og erhvervsmaessig urede-
lighed, hvori der bl.a. redegeres for Kommissio-
nens initiativer med hensyn til intern kontrol i
selskaber og bestyrelsesmedlemmers ansvar.

(6) I gjeblikket indeholder Radets fjerde direk-
tiv 78/660/EQF (1) og Radets syvende direktiv
83/349/EQF (2) kun bestemmelser om offentlig-
gorelse af transaktioner mellem et selskab og
selskabets datterselskaber.Med henblik pa at
bringe selskaber, hvis veerdipapirer ikke er opta-
get til handel pa et reguleret marked, teettere pa
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de selskaber, der anvender de internationale regn-
skabsstandarder i forbindelse med udarbejdelsen
af deres konsoliderede regnskaber, ber oplys-
ningskravet udvides til at daekke andre former for
neertstiende parter, sisom centrale medlemmer
af ledelsen og bestyrelsesmedlemmers agtefael-
ler, for sa vidt de pageldende transaktioner er vee-
sentlige og ikke er foretaget p4 normale markeds-
vilkar. Offentliggerelse af veesentlige transaktio-
ner med neertstiende parter, der ikke foretages
pa normale markedsvilkar, kan hjelpe brugere af
arsregnskaber med at vurdere selskabets gkono-
miske stilling samt, nar selskabet indgar i en kon-
cern, hele koncernens gkonomiske stilling. Kon-
cerninterne transaktioner med nertstiende par-
ter ber udtages af konsoliderede regnskaber
under udarbejdelsen.

(7) Definitioner af neertstdende parter som an-
fort i de internationale regnskabsstandarder,
Kommissionen har vedtaget i overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse
af internationale regnskabsstandarder (3), ber fin-
de anvendelse i forbindelse med direktiv 78/660/
EQF og 83/349/EQF.

(8) Ikke-balanceferte arrangementer kan in-
debeare risici og fordele for et selskab, som er vee-
sentlige for en vurdering af selskabets skonomis-
ke stilling og, nar selskabet indgar i en koncern,
hele koncernens skonomiske stilling.

(9) Sadanne ikke-balanceforte arrangementer
kan vare transaktioner eller aftaler, som selska-
ber har med enheder, selv ikke-inkorporerede en-
heder, der ikke er opfert i balancen. Sadanne
ikke-balanceferte arrangementer kan have forbin-
delse med oprettelsen eller brugen af en eller fle-
re virksomheder til specielt formél (SPEI fer) og
offshoreaktiviteter, der bl.a. har et skonomisk, ju-
ridisk, skattemaessigt eller regnskabsmeessigt for-
mal. Eksempler pa siddanne ikke-balanceforte ar-
rangementer er risiko/ benefit-delearrangemen-
ter eller haeftelse pa grundlag af factoring af gaeld,
kombinerede salgs- og tilbagekebskontrakter,
konsignationslagerarrangementer, »take-or-pay»-
arrangementer, securitisation gennem sarskilte
selskaber og ikke-inkorporerede enheder, pant-
satte aktiver, operationelle leasingarrangementer,
outsourcing og lign. Passende oplysninger om
vaesentlige risici og fordele ved sadanne arrange-
menter, som ikke er opfert i balancen, ber gives i
noterne til regnskaberne eller de konsoliderede
regnskaber.

(10) Selskaber, hvis vaerdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og som har deres
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hjemsted i Faellesskabet, ber veere forpligtet til at
offentliggere en éarlig redegorelse for virksom-
hedsledelse som et selvstaendigt afsnit i arsberet-
ningen. Denne redegerelse skal som minimum
give aktionaererne let adgang til centrale oplysnin-
ger om de faktisk anvendte virksomhedsledelses-
metoder, herunder en beskrivelse af hovedele-
menterne i eventuelt eksisterende risikostyrings-
systemer og interne Kkontrolforanstaltninger i
relation til regnskabsaflaeggelsesproceduren. Det
ber Klart fremgé af redegerelsen for virksomheds-
ledelse, om selskabet anvender andre bestemmel-
ser om virksomhedsledelse end dem, der er fast-
sat i national lovgivning, uanset om disse bestem-
melser er direkte fastsat i en kodeks for
virksomhedsledelse, som selskabet er omfattet af,
eller i enhver anden kodeks for virksomhedsledel-
se, som selskabet matte have besluttet at anven-
de. Hvis det er relevant, kan selskaberne desuden
fremlaegge en analyse af de miljomaessige og soci-
ale aspekter, der er nedvendige for en forstielse
af selskabets udvikling, resultat og stilling. Det er
ikke nedvendigt at palegge virksomheder, der
udarbejder en konsolideret arsberetning, at fore-
leegge en saerskilt redegorelse for virksomhedsle-
delse, men der ber fremleegges oplysninger om
koncernens risikostyringssystem og interne kon-
trolsystem.

(11) De forskellige foranstaltninger vedtaget
efter dette direktiv ber ikke nedvendigvis gaelde
for samme type selskaber eller virksomheder.
Medlemsstaterne ber have mulighed for at undta-
ge sma selskaber som beskrevet i artikel 11 i di-
rektiv 78/660/EQF fra kravene i forbindelse med
naertstiende parter og ikke-balanceforte arrange-
menter efter dette direktiv. Selskaber, der allerede
offentligger oplysninger om transaktioner med
neertstiende parter i deres regnskaber i overens-
stemmelse med de internationale regnskabsstan-
darder, som er vedtaget i Den Europaiske Union,
bor ikke forpligtes til at offentliggere yderligere
oplysninger i henhold til dette direktiv, da anven-
delsen af de internationale regnskabsstandarder
allerede giver et retvisende billede af et siddant
selskab. Dette direktivs bestemmelser om en re-
degorelse for virksomhedsledelse ber anvendes
pa alle selskaber, herunder banker, forsikrings-
og genforsikringsselskaber og selskaber, som har
udstedt andre veerdipapirer end aktier, der er op-
taget til handel pa et reguleret marked, for fa vidt
de ikke er undtaget af medlemsstaterne. Dette di-
rektivs bestemmelser om bestyrelsesmedlem-
mers pligter og ansvar savel som sanktioner ber
finde anvendelse pé alle selskaber, der er omfattet
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af Radets direktiv 78/660/EQF, Radets direktiv
86/635/EQF (1) og Radets direktiv 91/674/EQF
(2), og pa alle virksomheder, der udarbejder kon-
soliderede regnskaber efter direktiv 83/349/EQF.

(12) Direktiv 78/660/EQF indeholder i gje-
blikket bestemmelser om undersegelse hvert
femte ar af bl.a. de ovre greenser for status og net-
toomseetning, som medlemsstaterne kan anvende
ved afgorelse af, hvilke selskaber der skal fritages
for visse oplysningskrav. Foruden disse underse-
gelser hvert femte ar ber der kunne foretages en
yderligere punktuel forhejelse af de ovre greenser
for status og nettoomsatning. Medlemsstaterne
er ikke forpligtede til at anvende disse forhejede
ovre greenser.

(13) Malene for dette direktiv, nemlig at lette
graenseoverskridende investeringer og forbedre
sammenligneligheden i hele EU samt styrke of-
fentlighedens tillid til regnskaber og beretninger
gennem forbedrede og ensartede specifikke op-
lysninger, kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne og kan derfor pa grund af direk-
tivets omfang og virkninger bedre gennemferes
pa fellesskabsplan; Fallesskabet kan derfor treef-
fe foranstaltninger i overensstemmelse med sub-
sidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel 5. I over-
ensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf.
nevnte artikel, gar dette direktiv ikke ud over,
hvad der er nedvendigt for at nd disse mal.

(14) Dette direktiv respekterer de grundleg-
gende rettigheder og overholder de principper,
der bl.a. er anerkendt i Den Europaiske Unions
charter om grundleggende rettigheder.

(15) I overensstemmelse med punkt 34 i den
interinstitutionelle aftale om bedre lovgivning (3)
tilskyndes medlemsstaterne til, bade i egen og i
Feallesskabets interesse, at udarbejde og offentlig-
gore deres egne oversigter, der sa vidt muligt vi-
ser sammenheaengen mellem dette direktiv og
gennemforelsesforanstaltningerne.

(16) Direktiv 78/660/EQF, 83/349/EQF, 86/
635/EQF og 91/674/EQF ber derfor sendres i
overensstemmelse hermed

Vedlegg 1

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:
Artikel 1

Andring af direktiv 78/660/EQF

Direktiv 78/660/EQF andres saledes:

1. Artikel 11, stk. 1, eendres séledes:

a) I forste led sendres «statussum: 3 650 000
EUR» til «statussum: 4 400 000 EUR».

b) I andet led eendres «nettoomsaetning:
7300000 EUR» til <«nettoomseetning:
8 800 000 EUR».

2. Tartikel 11, stk. 3, &ndres «direktivet om fasts-
attelse af disse beleb som folge af den i artikel
53, stk. 2, omhandlede undersegelse» til «ethvert
direktiv om fastsaettelse af disse belgb».

3. Artikel 27, stk. 1, aendres séledes:

a) I forste led aendres «statussum: 14 600 000
EUR» til «statussum: 17 500 000 EUR».

b) I andet led eendres «nettoomsatning:
29200 000 EUR» til «nettoomsaetning:
35000 000 EUR».

4. Tartikel 27, stk. 3, eendres «direktivet om fastsaet-
telse af disse beleb som felge af den i artikel 53,
stk. 2, omhandlede undersegelse» til «ethvert
direktiv om fastsaettelse af disse belob».

5. Tartikel 42a tilfojes folgende stykke:

«ba. Uanset stk. 3 og 4 kan medlemsstaterne i
overensstemmelse med de internationale
regnskabsstandarder, som er vedtaget i Kom-
missionens forordning (EF) nr. 1725/2003 af
29. september 2003 om vedtagelse af visse in-
ternationale regnskabsstandarder i overens-
stemmelse med Europa- Parlamentets og Ré-
dets forordning (EF) nr. 1606/2002 (*) som
@ndret frem til 5. september 2006, tillade eller
kraeve vurdering af finansielle instrumenter
sammen med de dertil knyttede oplysnings-
krav, jf. de internationale regnskabsstandar-
der, der er vedtaget i overensstemmelse med
Europa- Parlamentets og Radets forordning
(EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anven-
delse af internationale regnskabsstandarder

(**).»
6. Iartikel 43, stk. 1, indsaettes felgende numre:

»7a) karakteren af og det forretningsmaessige
formal med selskabets arrangementer, som
ikke er opfert i balancen, og disse arrangemen-
ters finansielle indvirkning pa selskabet, sé-
fremt de risici og fordele, der opstar i forbindel-
se med sadanne arrangementer, er vaesentlige,
og for sa vidt fremleeggelse af sidanne risici og
fordele er nedvendig for bedemmelsen af
selskabets gkonomiske stilling.
Medlemsstaterne kan tillade, at de selska-
ber, der er omhandlet i artikel 27, begraenser
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de oplysninger, som kraves offentliggjort i
henhold til dette nummer, til karakteren af og
det forretningsmaessige formal med disse ar-
rangementer;

7b) de transaktioner, som selskabet har in-
dgaet med nertstaende parter, herunder belo-
bet for sddanne transaktioner, karakteren af
forholdet til den neertstaende part og andre op-
lysninger om transaktionerne, som er ngdven-
dige for at forstd selskabets skonomiske stil-
ling, hvis sddanne transaktioner er vaesentlige
og ikke er indgéet pa normale markedsvilkar.
Oplysninger om individuelle transaktioner kan
grupperes efter deres karakter, medmindre
seerskilte oplysninger er nedvendige for at for-
std virkningerne af transaktioner med naertsté-
ende parter for selskabets skonomiske stilling.

Medlemsstaterne kan tillade, at de selska-
ber, der er omhandlet i artikel 27, undlader at
opfylde de oplysningskrav, som er angivet i det-
te nummer, med mindre de tilherer en af de ka-
tegorier, der er omhandletiartikel 1, stk. 1,1 di-
rektiv 77/91/EQF; medlemsstaterne kan i sa
tilfaelde begranse oplysningskravet til som mi-
nimum at omfatte transaktioner, der indgéas di-
rekte eller indirekte mellem:
i. selskabet og dets hovedaktionerer,

og
ii. selskabet og medlemmerne af administra-

tions-, ledelses- og tilsynsorganerne.

Medlemsstaterne kan undtage transaktio-
ner, der indgas mellem to eller flere medlem-
mer af en koncern, hvis de datterselskaber,
som er part i transaktionen, ejes helt af et sa-
dant medlem.

«Nertstadende part» har samme betydning
som i de internationale regnskabsstandarder,
der er vedtaget i overensstemmelse med for-
ordning (EF) nr. 1606/2002.»

Folgende artikel indsaettes:
»Artikel 46a
1. Et selskab, hvis veerdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, jf. artikel 4,
stk. 1, nr. 14, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april
2004 om markeder for finansielle instru-
menter (*), skal medtage en redegorelse
for virksomhedsledelse i sin arsberetning.
Denne redegorelse skal medtages som et
seerligt afsnit i arsberetningen og skal
mindst indeholde folgende oplysninger:
a) en henvisning til:
i. den kodeks for virksomhedsle-
delse, som selskabet er omfattet af,
i. og/eller

ii. den kodeks for virksomhedsledelse,
som selskabet frivilligt har besluttet
at anvende,

og/eller

iii. alle relevante oplysninger om de
virksomhedsledelsesmetoder, der
anvendes i tilleg til kravene i den
nationale lovgivning.

a) Hvis nr. i) og ii) finder anvendelse, skal
selskabet ogsa angive, hvor de relevan-
te tekster er offentligt tilgaengelige; hvis
nr. iii) finder anvendelse, skal selskabet
offentliggere sine virksomhedsledel-
sesmetoder

b) for sa vidt et selskab i overensstemmel-
se med den nationale lovgivning fravi-
ger en kodeks for virksomhedsledelse
omhandlet ilitra a), nr. i) eller ii), en for-
klaring fra selskabet om, hvilke dele af
kodeksen for virksomhedsledelse det
fraviger, og om grundene hertil. Hvis
selskabet har besluttet ikke at anvende
nogen af bestemmelserne i en kodeks
for virksomhedsledelse omhandlet i li-
tra a), nr. i) eller ii), skal det forklare
arsagerne til denne beslutning

c) en beskrivelse af hovedelementerne i
selskabets interne kontrol- og risikosty-
ringssystemer i forbindelse med dets
regnskabsafleeggelsesprocedure

d) de oplysninger, der kraeves i artikel 10,
stk. 1, litra ¢), d), f), h) og i), i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2004/
25/EF af 21. april 2004 om overtagelses-
tilbud (**), hvis selskabet er omfattet af
dette direktiv

e) medmindre disse oplysninger allerede
er omfattet fuldt ud af de nationale love
eller bestemmelser, generalforsamlin-
gens funktion og dens centrale befajel-
ser samt en beskrivelse af aktionaerret-
tigheder og af, hvordan de kan udeves

f) sammensatningen af administrations-,
ledelses- og tilsynsorganerne og deres
udvalg samt disses funktion.

. Medlemsstaterne kan tillade, at de oplys-

ninger, der kraeves i henhold til denne arti-
kel, anferes i en saerskilt beretning, som
offentliggeres sammen med &rsberetnin-
gen 1 overensstemmelse med artikel 47
eller ved hjelp af en henvisning i arsberet-
ningen, hvis et sidant dokument er offent-
ligt tilgeengeligt pd selskabets websted.
Hvis der udferdiges en sarskilt beretning,
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kan redegorelsen for virksomhedsledelse
indeholde en henvisning til &rsberetnin-
gen, hvor de oplysninger, der kraeves i hen-
hold til stk. 1, litra d), er tilgaengelige. Arti-
kel 51, stk. 1, andet afsnit, finder anven-
delse pa bestemmelserne i stk. 1, litra ¢) og
d). Med hensyn til de ovrige oplysninger
skal revisoren kontrollere, at redegerelsen
for virksomhedsledelse er udarbejdet.

3. Medlemsstaterne kan undtage selskaber,
som kun har udstedt andre veerdipapirer
end aktier, der er optaget til handel pa et
reguleret marked, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 14,
i direktiv 2004/39/EF, fra anvendelsen af
bestemmelsernei stk. 1, litraa), b), e) og f),
medmindre sidanne selskaber har udstedt
aktier, som handles i en multilateral han-
delsfacilitet, jf. artikel 4, stk. 1, nr. 15, i
direktiv 2004/39/EF.

8. Fuolgende afdeling indsattes:

«Afdeling 10A

Forpligtelse og ansvar med hensyn til udar-
bejdelse og offentliggarelse af arsregnskaber-
ne og arsberetningen

«Artikel 50b
Medlemsstaterne sikrer, at medlemmerne
af selskabets administrations-, ledelses- og til-

10.

11.

get til handel pa et reguleret marked, jf. artikel
4, stk. 1, nr. 14, i direktiv 2004/39/EF.»

Folgende artikel indsaettes:

«Artikel 60a

Medlemsstaterne fastleegger reglerne om
de sanktioner, der skal gaelde for overtraedel-
ser af de nationale bestemmelser,der er vedta-
get i medfer af dette direktiv, og traeffer alle
nedvendigeforanstaltninger til at sikre, at de
gennemfores. De pagaldende sanktioner skal
veere effektive, sta i et rimeligt forhold til over-
treedelsen og have en afskreekkende virkning.»

Artikel 61a affattes saledes:

«Artikel 61a

Senest den 1. juli 2007 tager Kommissionen
bestemmelserne i artikel 42a til 42f, artikel 43,
stk. 1, nr. 10 og 14, artikel 44, stk. 1, artikel 46,
stk. 2, litra f), og artikel 59, stk. 2, litra a) og b),
op til fornyet overvejelse pa baggrund af erfa-
ringerne med anvendelsen af bestemmelserne
om dagsvaerdiansattelse, navnlig for sa vidt an-
gar IAS 39 som godkendt i overensstemmelse
med forordning (EF) nr. 1606/2002, og under
hensyntagen til international udvikling péa
regnskabsomradet, og foreleegger i givet fald
Europa-Parlamentet og Réadet et forslag om
andring af disse artikler.»

synsorganer er Kkollektivt forpligtede til at si-
kre, at arsregnskaberne, arsberetningen og,
hvis denne fremlaegges searskilt, redegorelsen
for virksomhedsledelse, jf. artikel 46a, udarbe-
jdes og offentliggeres i overensstemmelse
med kravene i dette direktiv og i pidkommende
tilfaelde i overensstemmelse med de internatio-
nale regnskabsstandarder, der er vedtaget i
overensstemmelse med forordning (EF) nr.
1606/2002. Sadanne organer skal handle inden
for de befojelser, der er tillagt dem efter den na-
tionale lovgivning.

Artikel 50c

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og
administrative bestemmelser om ansvar gal-
der for medlemmerne af administrations-, le-
delses- og tilsynsorganerne, jf. artikel 50b, som
minimum over for selskabet, for brud pa den i
artikel 50b omhandlede forpligtelse.»

. Artikel 53a affattes saledes:

«Artikel 53a

Medlemsstaterne ma ikke lade undtagel-
sesbestemmelserne i artikel 11 og 27, artikel
43, stk. 1, nr. 7a og 7b, artikel 46, 47 og 51 gal-
de for virksomheder, hvis vaerdipapirer er opta-

Artikel 2
Andring af direktiv 83/349/EQF

Direktiv 83/349/EQF andres saledes:
1. Tartikel 34 indsettes folgende numre:

«7a) karakteren af og det forretningsmaessige
formal med arrangementer, som ikke er opfort
i den konsoliderede balance, og den finansielle
virkning af disse arrangementer, safremt de ri-
sici og fordele, der opstar i forbindelse med sa-
danne arrangementer, er veesentlige, og for sa
vidt fremleeggelse af sddanne risici og fordele
er nedvendig for bedemmelsen af den ekono-
miske stilling for de virksomheder, der indgar
i konsolideringen som helhed

7b) de transaktioner med undtagelse af
koncerninterne transaktioner, som moder-
selskabet eller andre virksomheder, der indgar
i konsolideringen, har indgaet med naertstaen-
de parter, herunder belgbet for sidanne trans-
aktioner, karakteren af forholdet til den neert-
stdende part og andre oplysninger om transak-
tionerne, som er nedvendige for at forstd den
okonomiske stilling for de selskaber, der ind-
gér i konsolideringen som helhed, hvis sadan-
ne transaktioner er vaesentlige og ikke er ind-
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gdet pd normale markedsvilkar. Oplysninger
om individuelle transaktioner kan grupperes
efter deres karakter, medmindre sarskilte op-
lysninger er nedvendige for at forstd virknin-
gerne af transaktioner med nartstiende par-
ter for de selskaber, der indgér i konsoliderin-
gen som helhed.»

. Tartikel 36, stk. 2, indsaettes folgende litra:

«f) en beskrivelse af hovedelementerne i kon-
cernens interne kontrol- og risikostyringssys-
temer i forbindelse med proceduren for udar-
bejdelse af konsoliderede regnskaber, nar der
er tale om en virksomhed, hvis veerdipapirer er
optaget til handel pa et reguleret marked, jf. ar-
tikel 4, stk. 1, nr. 14, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004
om markeder for finansielle instrumenter (*).
Safremt den konsoliderede arsberetning og
arsberetningen praesenteres som en enkelt be-
retning, skal disse oplysninger anfores i det
afsnit i beretningen, der indeholder redegerel-
sen for virksomhedsledelse som omhandlet i
artikel 46a i direktiv 78/660/EQF.

Hvis en medlemsstat tillader, at de oplys-
ninger, der kraeves i henhold til artikel 46a, stk.
1, i direktiv 78/660/EQF, anferes i en sarskilt
beretning, som offentliggeres sammen med
arsberetningen i overensstemmelse med arti-
kel 47 i naevnte direktiv, skal de oplysninger,
der anferes i henhold til ferste afsnit, ogsa ind-

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internati-
onale regnskabsstandarder (*). Sddanne orga-
ner skal handle inden for de befajelser, der er
tillagt dem efter den nationale lovgivning.

Artikel 36b

Medlemsstaterne sikrer, at deres love og
administrative bestemmelser om ansvar gal-
der for medlemmerne af administrations-, le-
delses- og tilsynsorganerne, jf. artikel 36a, som
minimum over for den virksomhed, der udar-
bejder de konsoliderede regnskaber, for brud
pa den i artikel 36a omhandlede forpligtelse.

. Tartikel 41 indsattes folgende stykke:

«la. «Neertstdende part» har samme betydning
som i de internationale regnskabsstandarder,
der er vedtaget i overensstemmelse med for-
ordning (EF) nr. 1606/2002.»

. Felgende artikel indseettes:

«Artikel 48

Medlemsstaterne fastleegger reglerne om
de sanktioner, der skal galde for overtreedel-
ser af de nationale bestemmelser, der er vedta-
get i medfer af dette direktiv, og treeffer alle
nedvendige foranstaltninger til at sikre, at de
gennemfores. De pagaldende sanktioner skal
veere effektive, sta i et rimeligt forhold til over-
treedelsen og have en afskrackkende virkning.»

ga i den pageldende serskilte beretning. Arti-
kel 37, stk. 1, andet afsnit, 1 neerveerende direk-
tiv finder anvendelse.»

Artikel 3
Andring af direktiv 86/635/EQF

Artikel 1, stk. 1, forste punktum, i direktiv 86/
635/EQF affattes saledes:

3. Folgende afdeling indsattes:

Afdeling 3A

Forpligtelse og ansvar med hensyn til
udarbejdelse og offentliggarelse af de kon-
soliderede regnskaber og den konsolide-
rede arsberetning

Artikel 36a

Medlemsstaterne sikrer, at medlemmerne
af administrations-, ledelses- og tilsynsorganer-
ne i de virksomheder, der udarbejder de konso-
liderede regnskaber og den konsoliderede érs-
beretning, er kollektivt forpligtede til at sikre,
at de konsoliderede regnskaber, den konsoli-
derede arsberetning og, hvis denne fremlaeg-
ges sarskilt, redegorelsen for virksomhedsle-
delse, jf. artikel 46a i direktiv 78/660/EQF, ud-
arbejdes og offentliggeres i overensstemmelse
med Kkravene i naerverende direktiv og i pé-
kommende tilfaelde i overensstemmelse med
de internationale regnskabsstandarder, der er
vedtaget i overensstemmelse med Europa-Par-
lamentets og Radets forordning (EF) nr. 1606/

«Artikel 2 og 3, artikel 4, stk. 1 og stk. 3-6, arti-
kel 6, 7, 13 og 14, artikel 15, stk. 3 og 4, artikel
16-21, artikel 29-35, artikel 37-41, artikel 42, for-
ste punktum, artikel 42a-42f, artikel 45, stk. 1,
artikel 46, stk. 1 og 2, artikel 46a, artikel 48-50,
artikel 50a, 50b og 50c, artikel 51, stk. 1, artikel
51a, artikel 56-59, artikel 60a, 61 og 61a i direk-
tiv 78/660/EQF geelder for de institutioner, der
er anfert i artikel 2 i naerverende direktiv,
medmindre andet folger af neervaerende direk-
tiv.»

Artikel 4
Andring af direktiv 91/674/EQF

Artikel 1, stk. 1, forste punktum, i direktiv 91/
674/EQF affattes saledes:

«Artikel 2 og 3, artikel 4, stk. 1 og stk. 3-6, arti-
kel 6, 7, 13 og 14, artikel 15, stk. 3 og 4, artikel
16-21, artikel 29-35, artikel 37-41, artikel 42, ar-
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tikel 42a-42f, artikel 43, stk. 1, nr. 1-7b og nr. 9- 2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen

14, artikel 45, stk. 1, artikel 46, stk. 1 og 2, arti- teksten til de vigtigste nationale retsforskrifter,
kel 46a, artikel 48-50, artikel 50a, 50b og 50c, som de udsteder pa det omrade, der er omfat-
artikel 51, stk. 1, artikel 51a, artikel 56-59, arti- tet af dette direktiv.

kel 60a, 61 og 61a i direktiv 78/660/EQF gal-
der for de institutioner, der er anfort i artikel 2
i nervaerende direktiv, medmindre andet fol-

ger af naervaerende direktiv.» Artikel 6
Ikrafttraeden
Artikel 5 Dette direktiv traeder i kraft pa tyvendedagen ef-
ter offentliggerelsen i Den Europaeiske Unions Ti-
Gennemforelse dende.

1. Medlemsstaterne satter de nedvendige love
og administrative bestemmelser i kraft for at
efterkomme dette direktiv senest den 5. sep-
tember 2008. Disse love og bestemmelser skal
ved vedtagelsen indeholde en henvisning til ~ Adressater
dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Artikel 7

ledsages af en sadan henvisning. De naermere Udfaerdiget i Strasbourg, den 14. juni 2006.
regler for henvisningen fastsettes af medlems-
staterne.

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne

J. BORRELL FONTELLES H. WINKLER

Formand Formand
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Kommissionens henstilling af 14. december 2004 om fremme af
en passende ordning for aflanning af medlemmer afledelsen i
borsnoterede selskaber (E@S-relevant tekst) (2004/913/EF)

KO

MMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE

FALLESSKABER

som henviser til traktaten om oprettelse af Det

Europaxiske Faellesskab, serlig artikel 211, andet
led, og som tager folgende i betragtning:

1.

2.

I maj 2003 vedtog Kommissionen en medde-
lelse om »modernisering af selskabsretten og
forbedret virksomhedsledelse i Den Euro-
peiske Union — vejen frem» (1). Blandt en
raekke forslag om at styrke aktionaerernes ret-
tigheder og modernisere ledelsesstrukturen
indeholdt den et initiativ, der tog sigte pa at til-
skynde til en passende regulering af aflennin-
gen af medlemmer af ledelsen af selskaber i
medlemsstaterne.

Aflenningen af medlemmer af ledelsen henhe-
rer med hensyn til form, struktur og niveau
under selskabernes og deres aktionarers
kompetence. Den ber lette rekruttereringen
og fastholdelsen af medlemmer af ledelsen, der
har de egenskaber, der er nedvendige for at
lede et selskab. Imidlertid er aflenningen et af
de centrale omrader, hvor bestyrelsesmedlem-
mer med ledelsesansvar kan have en interesse-
konflikt, og hvor der bor tages rimeligt hensyn
til aktioneerernes interesser. Aflenningsordnin-
ger bor derfor underkastes passende foran-
staltninger til kontrol af ledelsen, der er base-
ret pa tilstraekkelige informationsrettigheder. 1
den forbindelse er det vigtigt at tage fuldt hen-
syn til de mange forskellige selskabsledelses-
systemer inden for Feaellesskabet, som afspejler
de forskellige medlemsstaters syn pa, hvilken
rolle selskaber og de organer, der er ansvarlige
for fastleeggelsen af lonpolitikken med hensyn
til medlemmerne af ledelsen og for lonfastsaet-
telsen for de enkelte medlemmer af ledelsen,
spiller.

Videregivelse af rettidige og korrekte oplys-
ninger fra veerdipapirudstedere skaber varig
tillid hos investorerne og udger et vigtigt
redskab til at fremme sund virksomhedsle-

4.

delse i hele Fallesskabet. Til dette formal er
det vigtigt, at bersnoterede selskaber udviser
en passende dbenhed over for investorerne, sa
de kan give udtryk for deres synspunkter.

Ved gennemforelsen af denne henstilling ber
medlemsstaterne tage hensyn til de sarlige
forhold, der gor sig geldende for kollektive
investeringsinstitutter i selskabsform og hin-
dre, at de forskellige former for kollektive
investeringsinstitutter unedigt udsattes for
forskelsbehandling. Med hensyn til institutter
til kollektiv investering som defineret i Radets
direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om
samordning af love og administrative bestem-
melser om visse institutter for kollektiv inves-
tering i veerdipapirer (investeringsinstitutter)
(2) er der i sidstnaevnte direktiv allerede fastsat
en rakke konkrete mekanismer til god
selskabsledelse. For at forhindre unedig
forskelsbehandling af kollektive investerings-
institutter i selskabsform, der ikke er omfattet
af harmonisering péa feellesskabsplan, ber med-
lemsstaterne tage hensyn til, om og i hvilket
omfang disse ikke-harmoniserede kollektive
investeringsinstitutter er omfattet af tilsva-
rende mekanismer med henblik pad god
selskabsledelse.

Aktionaererne ber have et klart og omfattende
overblik over selskabets lenpolitik. Oplysnin-
ger herom vil saette aktionaererne i stand til at
vurdere selskabets lonpolitik og styrke selska-
bets ansvarlighed over for aktionaererne.
Oplysninger om bestanddele af lennen ber
indgé heri. Dette bor imidlertid ikke tvinge
selskabet til at offentliggere oplysninger af for-
trolig handelsmaessig art, hvilket kunne skade
selskabets strategiske stilling.

Der ber ogsi sikres passende gennemsig-
tighed, hvad angéar politikken med hensyn til
ledelsesmedlemmernes kontrakter. Dette bor
omfatte oplysninger om forhold med direkte
tilknytning til ledelsesmedlemmernes lon,
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sasom opsigelsesfrister og fratreedelsesgodt-
gorelser i henhold til sddanne kontrakter.

7. For at give aktionaererne en effektivt mulighed
for at give udtryk for deres synspunkter og lej-

Afsnit |
Anvendelsesomrade og definitioner

1. Anvendelsesomrade

lighed til at drefte lonpolitikken pa grundlag af
omfattende oplysninger uden at skulle ivaerks-
atte proceduren for at fa en aktioneerbeslut-
ning optaget pa dagsordenen bor lonpolitikken
veere et serskilt punkt pa dagsordenen for den
arlige generalforsamling.

1. Medlemsstaterne bor treeffe alle hensigts-
maessige foranstaltninger for at sikre, at
bersnoterede selskaber, som har hjemsted
inden for deres omrade, folger denne hen-
stilling. De ber imidlertid tage beherigt
hensyn til de serlige forhold, der galder

8. For at sge ansvarligheden ber lenpolitikken for de institutter for kollektiv investering i
forelaegges til afstemning pa den arlige gene- vaerdipapirer oprettet som selskab, som er
ralforsamling. Afstemningen pa generalfor- omfattet af direktiv 85/611/EQF. Medlems-
samlingen kunne veere radgivende, sledes at staterne bor ogsa tage hensyn til de seerlige
der ikke sendres ved de rettigheder, som de for forhold, der gor sig geeldende for de kollek-
ledelsesmedlemmernes aflenning ansvarlige tive investeringsinstitutter oprettet som
organer har. En radgivende afstemning ville selskab, som ikke er omfattet af dette direk-
ikke medfere nogen forpligtelse til hverken at tiv, og hvis eneste formal er at investere
@ndre ledelsesmedlemmernes kontraktmaes- midler fra investorer i en bred vifte af akti-
sige rettigheder eller at 2endre lenpolitikken. ver, idet de ikke spger at opna juridisk kon-

9. Aktionzrerne ber ogsd have oplysninger, pa trol eller ledelseskontrol over udstederne
grundlag af hvilke de kan drage individuelle af de vaerdipapirer, de investerer i.
ledelsesmedlemmer til ansvar for den lon, de 2. Medlemsstaterne ber ogsa traeffe alle
far eller har faet. Oplysninger om lennen til de egnede foranstaltninger til at sikre, at bors-
enkelte medlemmer af selskabets ledelse, noterede selskaber, som ikke er registreret
savel medlemmer af direktionen og bestyrel- i en af medlemsstaterne, men har deres pri-
sen som tilsynsferende medlemmer, i det fore- meere bersnotering pa et reguleret marked
géende regnskabsar er derfor vigtige med hen- inden for deres omrade, folger bestemmel-
blik pa at hjeelpe dem til at vurdere aflenningen serne i denne henstilling.

i lyset af selskabets samlede resultater. 3. Medlemsstaterne bor sikre, at denne hen-

10. Variable lenordninger, hvor medlemmerne af stilling gaelder for aflenning af de ansvar-
ledelsen aflennes i aktier, aktieoptioner eller lige direktorer (chief executive officers),
eventuelle andre rettigheder til at erhverve nar de ikke er medlem af bestyrelsen,
aktier eller til at blive aflonnet pa grundlag af direktionen eller tilsynsorganet i et bersno-
udviklingen i aktiekurser, samt vaesentlige teret selskab.

@ndringer i sddanne ordninger, ber forudsatte 2. Definitioner i denne henstilling

forhandsgodkendelse pa den arlige generalfor- 1. Ved »ledelsesmedlem» forstas et medlem af
samling. Godkendelse ber meddeles for lon- bestyrelsen, direktionen eller tilsynsorga-
ordningen og de regler, der gaelder for fastseet- net i et bersnoteret selskab.

telsen af individuel aflenning i henhold til ord- 2. Ved »bersnoteret selskab» forstas et
ningen, men ikke for den individuelle aflonning selskab, hvis veerdipapirer er optaget til
af ledelsesmedlemmerne i henhold til ordnin- handel pa et reguleret marked i betydnin-
gen. gen i direktiv 2004/39/EF i en eller flere

11. I betragtning af den betydning, der tillegges medlemsstater.
sporgsmalet om aflenning af medlemmer af
ledelsen, er det hensigtsmaessigt at overvage )
overholdelsen af denne henstilling og i tilfelde ~ Afsnit!l
af utilstreekkelig overholdelse at overveje yder- ~ L@npolitik
ligere foranstaltninger 3. Oplysning om lenpolitikken for ledelsesmed-

lemmer

HENSTILLER: 1. Ethvert bersnoteret selskab ber afgive en

erkleering om selskabets lenpolitik («lgner-
kleering»). Den bor vaere del af en uathaen-
gig lenrapport og/eller indga i arsregnska-
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bet og arsrapporten eller i noterne til
selskabets arsregnskaber. Lonerkleeringen
bor ogsa offentliggeres pd det bersnote-
rede selskabs webside.

. Lenerklaeringen ber hovedsagelig fokusere

pa selskabets politik for aflenning af ledel-
sesmedlemmer i det folgende regnskabsar
og efter forholdene ogsé de efterfolgende
ar. Den ber ogsa indeholde en oversigt
over, hvordan lenpolitikken er blevet gen-
nemfort i det foregdende regnskabsar. Der
bor legges serlig vegt pad eventuelle
vaesentlige andringer i det bersnoterede
selskabs lenpolitik sammenlignet med det
foregdende regnskabsér.

. Lenerklaeringen ber indeholde mindst fol-

gende oplysninger:

a) en redegorelse for den relative betyd-
ning af de variable og ikke-variable ele-
menter i ledelsesmedlemmernes lon-
ninger

b) fyldestgorende oplysninger om, hvilke
kriterier for prastation eventuelle ret-
tigheder til aktieoptioner, aktier eller va-
riable lenelementer er baseret pa

¢) fyldestgerende oplysninger om forhol-
det mellem lon og preestation

d) de vigtigste parametre og begrundelser
for arlige bonusordninger og andre
ikke-pekunizere fordele

e) en beskrivelse af de vigtigste karakte-
ristika ved tillaeegseller fortidspensions-
ordninger for ledelsesmedlemmer. Op-
lysningerne i lenerkleeringen ber dog
ikke omfatte oplysninger af fortrolig
handelsmaessig art.

. Lenerklaeringen ber ogsd opridse og for-

klare det bersnoterede selskabs politik
med hensyn til kontraktvilkarene for besty-

vederlagsudvalgs mandat og sammensat-
ning, navnene pa eksterne konsulenter, der
har medvirket ved fastlaeggelsen af lenpoli-
tikken og den éarlige generalforsamlings
rolle.

4. Aktioneerafstemning
1. Lenpolitikken eller enhver betydelig send-

ring af lenpolitikken ber veere et seerskilt
punkt pa dagsordenen for den arlige gene-
ralforsamling, uden at dette dog mé fa indf-
lydelse pa tilrettelaeggelsen i de relevante
organer, der er ansvarlige for fastsattelsen
afledelsesmedlemmernes lon, og den rolle,
disse organer spiller.

. Lenerklaeringen ber foreleegges til afstem-

ning pa den arlige generalforsamling, dog
uden at dette ma fa indflydelse pa tilrette-
leggelsen i1 de relevante organer, der er
ansvarlige for fastseettelsen af ledelsesmed-
lemmernes lon, og den rolle, disse organer
spiller. Afstemningen kan veere bindende
eller radgivende. Medlemsstaterne kan
imidlertid bestemme, at der kun afholdes
en sadan afstemning, hvis aktionaerer, der
tegner sig for mindst 25 % af det samlede
antal stemmer hos de aktionerer, der er til-
stede eller reprasenteret ved den arlige
generalforsamling, anmoder herom. Dette
berorer dog ikke aktioneerernes ret til at fa
optaget et beslutningsforslag pa dagsorde-
nen i overensstemmelse med nationale
bestemmelser.

. Det borsnoterede selskab ber informere de

aktioneerer, der er berettigede til at fa med-
delelse om generalforsamlingen, om, at det
har til hensigt at foreleegge et forslag til
beslutning om godkendelse af lenerklae-
ringen pa generalforsamlingen.

relsesmedlemmer med ledelsesansvar.
Dette ber bl.a. omfatte oplysninger om
varigheden af kontrakterne med de besty-
relsesmedlemmer med ledelsesansvar,
opsigelsesfrister og en detaljeret redego-
relse for bestemmelserne om fratraedelses-

Afsnit Il
De enkelteledelses medlemmers aflonning

5. Oplysning om de enkelte ledelsesmedlemmers
aflonning
1. Der bor gives detaljeret oplysning om den

godtgerelse og andre godtgerelser i forbin-
delse med opsigelse af kontrakter med
bestyrelsesmedlemmer med ledelsesan-
svar.

. Der bor ogsa gives oplysninger om forbere-

delses- og beslutningsprocessen forud for
fastleeggelsen af det borsnoterede selskabs
lenpolitik for ledelsesmedlemmer. Sddanne
oplysninger ber omfatte et eventuelt lon- og

samlede lon og andre fordele, der ydes til
de enkelte ledelsesmedlemmer i lobet af
det relevante regnskabsar, i arsregnskabet,
i noterne til arsregnskabet eller efter
omstaendighederne i lenrapporten.

2. Arsregnskabet, noterne til arsregnskabet

eller efter omstendigheder lenrapporten
ber mindst indeholde de oplysninger, der
er opfert under punkt 5.3 til 5.6, for hver
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person, der har veeret medlem af ledelsen i
det bersnoterede selskab pd noget tids-
punkt i lebet af det relevante regnskabsér.

. Med hensyn til len og/eller vederlag ber

der gives felgende oplysninger:

a) den samlede lonsum, som er udbetalt til
eller skal udbetales til ledelsesmedlem-
met for arbejde udfert i lobet af det rele-
vante regnskabsar, herunder eventuelt
medehonorarer fastsat pa den arlige ge-
neralforsamling

b) len og fordele modtaget fra alle virk-
somheder, der tilherer samme koncern

¢) lon udbetalt i form af overskudsdeling
og/eller bonusbetalinger og begrundel-
sen for, at der er indremmet sadanne
bonusbetalinger og/eller overskudsde-
ling

d) enhver storre ekstraaflenning af ledel-
sesmedlemmer for sarlige tjenester
uden for rammerne af ledelsesmedlem-
mers saedvanlige funktioner, hvis sddan-
ne betalinger er tilladt i henhold til lov-
givningen

e) kompensation, der udbetales eller skal
udbetales til hvert tidligere bestyrelses-
medlem med ledelsesansvar i forbindel-
se med opheret af dennes aktiviteter i
lobet af regnskabsaret

f) et overslag over den samlede veerdi af
ikke-pekuniaere fordele, der betragtes
som len, bortset fra dem, der er omfat-
tet af punkt a) til e).

. Med hensyn til aktier og/eller rettigheder

til at erhverve aktieoptioner og/eller alle

andre aktierelaterede incitamentsordnin-
ger bor der gives folgende oplysninger:

a) antallet af aktieoptioner, der er gjort
brug af i det pagaeldende regnskabsiér,
og for hver af dem antallet af aktier og
indlesningskursen eller veerdien af an-
delen i aktieincitamentsordningen ved
udgangen af regnskabsaret

b) antallet af aktieoptioner eller aktier, som
selskabet har tilbudt eller tildelt i lobet
af det relevante regnskabsar, og de naer-
mere betingelser for anvendelse heraf

c) antallet af aktieoptioner, der ikke er
gjort brug af ved udgangen af regnskab-
saret, indlesningskursen, dato for ind-
losning og hovedbetingelserne for ude-
velsen af rettighederne

d) enhver @ndring i vilkir og betingelser
for eksisterende aktieoptioner, som
foretages i lobet af regnskabsaret.

5. Med hensyn til tillaegspensionsordninger

ber der gives folgende oplysninger:

a) ndar pensionsordningen er en ydelsesde-
fineret ordning, sendringer i ledelses-
medlemmets opsparede ydelser i hen-
hold til ordningen i lobet af det relevan-
te regnskabsar

b) 2nar pensionsordningen er en bidrags-
defineret ordning, nzermere oplysnin-
ger om de bidrag, der er indbetalt eller
skal indbetales af det bersnoterede
selskab for det pagaeldende ledelses-
medlem i lebet af det relevante regn-
skabsar.

. Hvis det er tilladt efter national ret eller i

henhold til det bersnoterede selskabs ved-
teegter at foretage sddanne betalinger, skal
de belob vises, som selskabet, et datter-
selskab eller et selskab, der er omfattet af
selskabets koncernregnskab, har betalt i
form aflan, forskudsbetalinger og garantier
til hver person, der har arbejdet som ledel-
sesmedlem pa et hvilket som helst tids-
punkt i lebet af det relevante regnskabsar,
herunder udestiende beleb og rentesats.

Afsnit IV
Aktiebaseret aflenning

6. Aktionarernes godkendelse
1. Ordninger, hvor ledelsesmedlemmer aflon-

nes i form af aktier, aktieoptioner eller
andre rettigheder til at erhverve aktier eller
til at blive aflennet pa grundlag af aktiekurs-
bevagelser, bor forinden godkendes af
aktioneererne ved en beslutning pa general-
forsamlingen forud for vedtagelsen. Der
ber ske godkendelse af selve ordningen og
ikke af tildelingen til de enkelte ledelses-
medlemmer af sidanne aktiebaserede for-
dele i henhold til ordningen.

. Der ber pa generalforsamlingen opnas god-

kendelse for felgende:

a) indremmelse af aktiebaserede ordnin-
ger, herunder aktieoptioner, til fordel
for ledelsesmedlemmer

b) fastleeggelse af det maksimale antal og
hovedbetingelserne for indremmelsen

c) fristen for optionernes udevelse
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d) betingelserne for en eventuel senere
endring i optionskursen, hvis forholde-
ne og lovgivningen tillader det

e) eventuelle andre langfristede incita-
mentsordninger, som ledelsesmedlem-
merne kan opna ret til, og som ikke til-
bydes pa tilsvarende betingelser til alle
andre ansatte.

. Den érlige generalforsamling ber ogsé fast-

seette fristen for, hvornar det organ, der er
ansvarlig for ledelsesmedlemmernes lon-
ninger, kan tildele de enkelte ledelsesmed-
lemmer disse former for kompensation.

. Enhver vaesentlig @ndring i ordningernes

vilkar og betingelser ber ogsd vare gen-
stand for aktioneerernes godkendelse i
form af en beslutning pa generalforsamlin-
gen forud for vedtagelsen. I disse tilfaelde
bor aktionaererne informeres om samtlige
vilkar i de foreslaede &endringer og om virk-
ningen af de foreslaede @ndringer.

Hvis en sadan ordning er tilladt efter natio-
nal ret eller i henhold til det bersnoterede
selskabs vedtaegter, ber enhver optionsord-
ning, hvor der indremmes rettigheder til at
tegne aktier til en kurs, der er lavere end
aktiens markedsveerdi pad den dato, hvor
kursen fastsaettes, eller den gennemsnitlige
markedsveerdi over en reekke dage forud for
den dato, hvor indlesningskursen fastlaeg-
ges, ogsa godkendes af aktioneererne.

. Punkt 6.1. til 6.4 ber ikke anvendes pa ord-

ninger, som tilbydes pa tilsvarende vilkar til
ansatte i det bersnoterede selskab eller et
datterselskab heraf, hvis ansatte er beretti-
gede til at deltage i ordningen, og som er
blevet godkendt pa generalforsamlingen.

4.

bersnoterede selskabs vedtagter, bor akti-
onarerne orienteres om beslutningen i
form af en informationsnote. Denne bor
mindst indeholde den fulde ordlyd af de
aktiebaserede lenordninger eller en beskri-
velse af de vigtigste betingelser og vilkér
samt navnene pa deltagerne i ordningerne.
Informationsnoten ber belyse forholdet
mellem ordningerne og den overordnede
lenpolitik  for  ledelsesmedlemmerne.
Beslutningsudkastet ber indeholde en klar
henvisning til enten selve ordningen eller
resumeéet af de vigtigste betingelser og vil-
Kar heri.

Aktionaererne ber ogsa have oplysning om,
hvordan selskabet agter at tilvejebringe de
aktier, der er nedvendige for at opfylde
selskabets forpligtelser i forbindelse med
incitamentsordninger. Iseer ber det klart
anferes, om selskabet agter at kebe de ned-
vendige aktier pd markedet, om det har
dem i portefolje, eller om det vil udstede
nye aktier.

Disse oplysninger bor ogsa give et overblik
over omkostningerne ved ordningen i for-
bindelse med den planlagte anvendelse af
ordningen.

Sadanne oplysninger ber offentliggeres pa
det bersnoterede selskabs webside.

8. Afsluttende bestemmelser
1.

Medlemsstaterne opfordres til at traeffe de
nedvendige foranstaltninger til at fremme
anvendelsen af denne henstilling senest
den 30. juni 2006 og opfordres til at under-
rette Kommissionen om, hvilke foranstalt-
ninger der er truffet i overensstemmelse
med denne henstilling, si& Kommissionen
kan folge situationen neje og pa dette
grundlag vurdere behovet for yderligere
foranstaltninger.

AfsnitV

. . 2. Denne henstilling er rettet til medlemssta-
Orientering og afsluttende bestemmelser

terne. Udferdiget i Bruxelles, den 14.
7. Orientering december 2004.
1. For den arlige generalforsamling, hvor der
foreleegges et udkast til beslutning i over-
ensstemmelse med punkt 6.1. og i overens-

stemmelse med national ret og/eller det

Pa Kommissionens vegne
Charlie MCCREEVY
Medlem af Kommissionen
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Kommissionens henstilling af 15.februar 2005 om denrolle, der
spilles af menige bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af

tilsynsorganer i barsnoterede selskaber og om udvalg nedsat i
bestyrelsen/ledelsesorganet (E@S-relevant tekst) (2005/162/EF)

KOMMISSIONEN FOR DE EUROPAISKE
FALLESSKABER —

som henviser til traktaten om oprettelse af Det

Europaiske Feallesskab, seerlig artikel 211, andet
led, og

1.

som tager folgende i betragtning:

I en meddelelse vedtaget den 21. maj 2003
fremlagde Kommissionen sin handlingsplan
om »Modernisering af selskabsretten og forbe-
dret virksomhedsledelse i Den Europaiske
Union — vejen frem» (1). Hovedformélene
med denne handlingsplan er at styrke aktionee-
rernes rettigheder og beskyttelsen af medar-
bejdere, kreditorer og andre parter, som
selskabet beskeeftiger sig med, og samtidig til-
passe de selskabsretlige regler og reglerne om
god selskabsledelse efter de forskellige
selskabstyper og at fremme virksomheders
effektivitet og konkurrenceevne, med serlig
veegt pa visse graenseoverskridende spergs-
mal.

I sin beslutning af 21. april 2004 hilste Europa-
Parlamentet denne handlingsplan velkommen
og gav udtryk for staerk stotte til de fleste af de
bebudede initiativer.  Europa-Parlamentet
opfordrede Kommissionen til at fremsaette for-
slag om regler, der kan eliminere og forebygge
interessekonflikter, og understregede i saerde-
leshed behovet for revisionsudvalg i bersnote-
rede selskaber, hvis opgave bl.a. skulle best3 i
at fore tilsyn med den eksterne revisors uaf-
haengighed, objektivitet og effektivitet.
Menige bestyrelsesmedlemmer/medlemmer
af tilsynsorganer rekrutteres af virksomhe-
derne til mange forskellige formal. Blandt
disse er det navnlig den rolle, de spiller med
hensyn til at fore tilsyn med de ledende besty-
relsesmedlemmer/ direktererne og behand-
lingen af interessekonflikter, der har betyd-
ning. Sidstnaevnte rolle er serlig vigtig for at
genopbygge tilliden pa finansmarkederne.

Medlemsstaterne beor derfor opfordres til at
iveerkseaette foranstaltninger galdende for
bersnoterede selskaber, defineret som virk-
somheder, hvis aktier er optaget til handel pa et
reguleret marked inden for Faellesskabet. Ved
gennemforelsen af denne henstilling ber med-
lemsstaterne tilgodese de serlige forhold, der
gor sig geeldende for kollektive investeringsin-
stitutter oprettet i selskabsform og forebygge
unedvendig forskelsbehandling mellem kol-
lektive investeringsinstitutter med forskellig
retlig status. Hvad angar kollektive investe-
ringsinstitutter som defineret i Radets direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samord-
ning af love og administrative bestemmelser
om visse institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer  (investeringsinstitutter) (2),
indeholder dette direktiv allerede en rakke
konkrete bestemmelser om god selskabsle-
delse. For at forhindre unedvendig forskelsbe-
handling af andre kollektive investeringsinsti-
tutter oprettet i selskabsform, der ikke er
underlagt harmonisering pa faellesskabsni-
veau, ber medlemsstaterne imidlertid tage
hensyn til, om og i hvilket omfang sadanne
ikke-harmoniserede kollektive investeringsin-
stitutter er underlagt tilsvarende regler om
selskabsledelse.

. Mange af disse spergsmal er af yderst kom-

pleks karakter, og derfor er vedtagelse af bin-
dende regler ikke nedvendigvis den bedste og
mest effektive made at na de tilsigtede mal pa.
For at fremme reglernes overholdelse er
mange af de kodekser for god selskabsledelse,
der er vedtaget i medlemsstaterne, baseret pa
abenhed ud fra »comply or explain»-princippet,
saledes at selskaberne opfordres til at tilkende-
give, om de folger reglerne, og forklare enhver
vaesentlig fravigelse af dem. Denne fremgang-
smade giver selskaberne mulighed for at tilgo-
dese branche- og virksomhedsspecifikke krav,
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samtidig med at markederne far mulighed for
at vurdere de forklaringer og begrundelser,
der gives. Med henblik pa at fremme den rolle,
der spilles af menige bestyrelsesmedlemmer
og af medlemmer af tilsynsorganer ber alle
medlemsstaterne derfor opfordres til at tage
de fornedne skridt til, at der enten i form af et
»comply or explain»-princip eller via lovgivning
pa nationalt plan indferes et sat regler geel-
dende for bersnoterede selskaber.

. Medlemsstater, der har besluttet at anvende
»comply or explain»-princippet (hvor virksom-
hederne skal forklare deres fremgangsmade i
forhold til et bestemt sat anbefalinger), ber
kunne henvise til relevante anbefalinger opstil-
let af markedsaktererne.

. De foranstaltninger, medlemsstaterne traeffer i
overensstemmelse med denne henstilling, ber
helt fundamentalt tage sigte pa en forbedret
ledelsespraksis i bersnoterede selskaber.
Eftersom dette har betydning for alle, der
investerer eller overvejer at investere i alle
selskaber, som er bersnoteret inden for Fal-
lesskabet, uanset om de har hjemsted i en med-
lemsstat eller ej, vil det veere hensigtsmaessigt,
at disse foranstaltninger ogsid kommer til at
galde for selskaber, der har hjemsted i et tred-
jeland, men er bersnoterede inden for Feel-
lesskabet.

. At der i et selskabs bestyrelse/ledelsesorgan
sidder uafhaengige repreesentanter, der er i
stand til at anfeegte de ledelsesmaessige beslut-
ninger, opfattes generelt som et godt middel til
at beskytte aktionaerernes og andre parters
interesser. I selskaber med en spredt ejerkreds
ma der primeert fokuseres pa, hvordan lederne
drages til ansvar over for svage aktionarer. I
selskaber med staerke majoritetsaktionaerer
ma der leegges mere veegt pa at sikre, at selska-
bet drives pa en made, der i tilstreekkelig grad
tilgodeser minoritetsaktionaerernes interesser.
I begge tilfelde er det ogsé vigtigt at sikre en
tilstreekkelig beskyttelse af tredjemand. Uaf-
haengigt af den formelle ledelsesstruktur i et
selskab ber ledelsesfunktionen derfor veere
underlagt et effektivt og tilstraekkeligt uathaen-
gigt tilsyn. Ved uafheengighed ber forstas, at
der ikke er nogen vasentlig interessekonflikt,
og i den forbindelse ber man ogsd veere
opmeaerksom pa den risiko, der kan opsta, hvis
et medlem af ledelsesorganet har taette band til
en af selskabets konkurrenter.

. For at sikre at ledelsesfunktionen er underlagt
et effektivt og tilstreekkeligt uafhaengigt tilsyn,

10.

11.
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ber bestyrelsen/ledelsesorganet omfatte et til-
straekkeligt antal engagerede menige bestyrel-
sesmedlemmer/medlemmer af tilsynsorganet,
der dels ikke deltager i den daglige ledelse af
selskabet eller den koncern, hvori det indgar,
dels er uathaengige, dvs. ikke har nogen mate-
riel interessekonflikt. I betragtning af forskel-
lene mellem medlemsstaternes retssystemer
bor der pa fellesskabsplan ikke fastsattes
noget bestemt antal uafheengige medlemmer
af et selskabs bestyrelse/ledelsesorgan.

Den tilsynsfunktion, der udeves af menige
bestyrelsesmedlemmer/ medlemmer af til-
synsorganer, anses normalt for at have afgo-
rende betydning pa tre omrader, hvor der er
seerlig risiko for interessekonflikter i direktio-
nen, iser nar aktionsererne ikke har det
direkte ansvar herfor, nemlig i spergsmaél om
udpegelse af ledelsesmedlemmer, lon og ved-
erlag til ledelsesmedlemmer og revision. Den
rolle, der spilles pa dette omride af menige
bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af til-
synsorganer ber derfor fremmes, og der ber
tilskyndes til oprettelse af udvalg med ansvar
for nominering, lon og vederlag samt revision i
bestyrelsen/ledelsesorganet.

Nar der ses bort fra generalforsamlingens
befojelser, er det i princippet kun bestyrelsen/
ledelsesorganet som helhed, der har de ved-
teegtsmaessige beslutningsbefojelser, og besty-
relsen/ledelsesorganet star som kollegium
kollektivt til ansvar for opfyldelsen af sine forp-
ligtelser. Bestyrelsen/ledelsesorganet har
befojelse til at bestemme antallet og sammen-
setningen af de udvalg, den matte onske at
nedsaette for at lette sit eget arbejde, men disse
udvalg kan i princippet ikke traede i stedet for
selve bestyrelsen/ledelsesorganet. Nomine-
ringsudvalget, lon- og vederlagsudvalget og
revisionsudvalget bor derfor som hovedregel
afgive indstillinger med henblik pa forbere-
delse af bestyrelsens/ledelsesorganets beslut-
ningstagning.  Bestyrelsen/ledelsesorganet
bor dog ikke vaere afskéret fra at uddelegere en
del af sine beslutningshefajelser til udvalg, nar
den skenner det hensigtsmaessigt, og nar der i
national ret abnes mulighed herfor, men besty-
relsen/ledelsesorganet bevarer det fulde
ansvar for de beslutninger, der traeffes inden
for dens kompetenceomrade.

Eftersom identificering af mulige kandidater til
ledige ledelsesposter i savel den enstrengede
som den tostrengede ledelsesstruktur rejser
sporgsmal om valg af de menige bestyrelses-
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medlemmer/medlemmerne af tilsynsorganet,
der skal fore tilsyn med lederne, eller om dis-
ses fortseettelse, ber nomineringsudvalget
hovedsagelig bestd af uafthaengige menige
bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af til-
synsorganer. Dette ville gore det muligt at
sikre, at nomineringsudvalget kan bestd af
menige bestyrelsesmedlemmer/ medlemmer
af tilsynsorganer, der ikke opfylder uafheaen-
gighedskriterierne. Det ville ogsa betyde at
ledende  bestyrelsesmedlemmer/direktorer
kunne blive medlemmer af udvalget (nar nomi-
neringsudvalget fungerer i et enstrenget sys-
tem, og sa leenge de pagaeldende personer ikke
udgor flertallet i udvalget).

I betragtning af de forskelle, der bestar mellem
medlemsstaterne med hensyn til, hvilke orga-
ner der har ansvaret for at udpege og afsatte
ledelsesmedlemmer, ber det nomineringsud-
valg, der nedsattes i bestyrelsen/ledelsesor-
ganet, primaert have til opgave at sikre, at nar
bestyrelsen/ ledelsesorganet har indflydelse
pa udpegelse og afsattelse af ledelsesmedlem-
mer (hvad enten den i henhold til national ret
kan fremsette forslag eller traeffe afgorelse),
skal det ske pa sa objektivt og professionelt et
grundlag som muligt. Nomineringsudvalget
bor derfor hovedsagelig afgive indstilling til
bestyrelsen/ledelsesorganet med henblik pa
det i henhold til national selskabsret kompe-
tente organs udpegelse og afsattelse af ledel-
sesmedlemmer.

Med hensyn til lon og vederlag er der tendens
til, at de kodekser for god selskabsledelse, der
er indfert i medlemsstaterne, hovedsagelig
omhandler aflenning af ledende bestyrelses-
medlemmer/direktorer, eftersom det iseer er i
relation til disse personer, at der kan opsté pro-
blemer med misbrug og interessekonflikter. I
mange kodekser anerkendes det, at bestyrel-
sen/ledelsesorganet ogsd ber beskeftige sig
med virksomhedens politik for aflenning af
ledende medarbejdere. Desuden fokuseres
der isaer pa udnyttelse af aktieoptioner. I
betragtning af forskellene i den tilgang, der fol-
ges i medlemsstaterne med hensyn til de orga-
ner, der har ansvaret for at fastlegge lon og
vederlag til ledelsesmedlemmer, ber len- og
vederlagsudvalg i et selskabs bestyrelse/ledel-
sesorgan primeert have til opgave at sikre, at
nar bestyrelsen/ledelsesorganet har indfly-
delse pé len- og vederlagsforhold (hvad enten
den ihenhold til national ret kan fremsaette for-
slag eller traeffe afgerelse), skal den udeve
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denne funktion pa et sa objektivt og professio-
nelt grundlag som muligt. Len- og vederlag-
sudvalget ber derfor hovedsagelig afgive ind-
stillinger til bestyrelsen/ledelsesorganet om
de lon- og vederlagsspergsmal, som det i hen-
hold til national selskabsret kompetente organ
skal treeffe afgerelse om.

14. To af bestyrelsens/ledelsesorganets hoved-

15.

16.

funktioner bestar i dels at sikre, at finansielle
rapporter og andre oplysninger, selskabet uds-
ender, giver et fuldstaendigt og retvisende bil-
lede af selskabets situation, dels at fore tilsyn
med de metoder, der laegges til grund for risi-
kovurdering og risikostyring. De fleste kodek-
ser for god selskabsledelse omhandler et revi-
sionsudvalg, der tilleegges en veaesentlig funk-
tion med hensyn til at bistd bestyrelsen/
ledelsesorganet med at varetage disse opgaver.
I nogle medlemsstater er disse funktioner helt
eller delvis tillagt andre selskabsorganer uden
for bestyrelsen/ledelsesorganet. Der ber der-
for gaelde en regel om, at et revisionsudvalg
nedsat inden for bestyrelsens/ledelsesorga-
nets rammer som hovedregel ber afgive ind-
stilling til bestyrelsen/ledelsesorganet om
revisionsspergsmalene, og at disse funktioner
kan udeves af andre organer uden for bestyrel-
sens/ledelsesorganets rammer, der kan gore
det lige sa effektivt.

For at menige bestyrelsesmedlemmer/med-
lemmer af tilsynsorganet kan udfere deres
opgaver effektivt, ber de have de rette kvalifi-
kationer og kunne afsatte tilstreekkelig tid til
dette hverv. Et tilstraekkeligt stort antal af dem
ber desuden opfylde passende uafthengighed-
skriterier. Valg af menige bestyrelsesmedlem-
mer/medlemmer af tilsynsorganet ber ske pa
grundlag af fyldestgerende oplysninger, der
ber opdateres tilstraekkeligt hyppigt.

Hvad angér ledelsesmedlemmers kvalifikatio-
ner, leegges der i de fleste kodekser for god
selskabsledelse vaegt pd nedvendigheden af at
have kompetente personer i bestyrelsen/
ledelsesorganet, samtidig med at det anerken-
des, at det ma veere op til selskabet selv at defi-
nere, hvad der skal forstas ved tilstraekkelige
kvalifikationer, eftersom dette bl.a. vil bero pa
selskabets aktiviteter, storrelse og miljg, og
eftersom kvalifikationskravene ber opfyldes af
bestyrelsen/ledelsesorganet som helhed. Der
er imidlertid et punkt, der er serlig vigtigt i
denne sammenhang, nemlig behovet for seer-
lig kompetence i revisionsudvalget, hvor en vis
sagkundskab er en nedvendig forudsatning.
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Bestyrelsen/ledelsesorganet ber derfor fast-
leegge den onskede sammensatning af revisio-
nsudvalget, og ber evaluere den med jaevne
mellemrum, med serlig vaegt lagt pa behovet
for erfarne medlemmer i udvalget.

Med hensyn til ledelsesmedlemmers engage-
ment tilstraebes det i de fleste kodekser for god
selskabsledelse at sikre, at de afsaetter tilstraek-
kelig tid hertil. Nogle af disse kodekser
begreenser antallet af ledelseshverv, et ledel-
sesmedlem m4 have i andre virksomheder —
f.eks. anses en post som bestyrelsesformand
eller direkter normalt for at vaere mere kree-
vende end posten som menigt bestyrelsesmed-
lem/medlem af tilsynsorganet — men der er
stor forskel pa, hvor grensen sattes. Hvor
stort et engagement der kraeves af et ledelses-
medlem, kan imidlertid variere meget, alt
afheengigt af selskabet og det miljo, det indgér
i, og hvert ledelsesmedlem ber derfor finde en
balance mellem sine forskellige forpligtelser.
Generelt leegges der i alle de kodekser for god
selskabsledelse, der er indfert i medlemssta-
terne, vaegt pa at sikre, at en betydelig andel af
de menige bestyrelsesmedlemmer/medlem-
merne af tilsynsorganer er uafheengige, dvs.
uberorte af enhver materiel interessekonflikt.
Ved begrebet uafthaengighed forstas oftest, at
den pagzldende ikke har nogen teette band til
hverken de ledende bestyrelsesmedlemmer/
direktionen, kontrollerende aktionaerer eller
selve selskabet. I mangel af en generel defini-
tion af, hvad der helt preecist skal forstas ved
uafheengighed, ber der udarbejdes en generel
erklaering, der beskriver det overordnede for-
mal. Der bor ogsa foretages en (ikke udtem-
mende) opregning af de situationer, som
afspejler forbindelser eller omstendigheder,
der kan give anledning til materielle interesse-
konflikter, og som medlemsstaterne ma tage
hensyn til, ndr de pa nationalt plan indferer
relevante kriterier for bestyrelsen/ledelsesor-
ganet. Det bor primaert veere op til bestyrel-
sen/ledelsesorganet selv at afgere, hvad der
skal forstas ved uathaengighed. Ved anvendel-
sen af siddanne uafheengighedskriterier ber
bestyrelsen/ledelsesorganet leegge storre
vaegt pa det materielle indhold end péa det for-
melle.

I betragtning af den store betydning menige
bestyrelsesmedlemmer/ medlemmer af til-
synsorganet har for genskabelsen af tillid og
mere generelt for udvikling af en sund ledel-
sespraksis, ber udviklingen i gennemferelsen
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af denne henstilling i medlemsstaterne overva-
ges ngje —

HENSTILLER:
Afsnit|

Anvendelsesomrade Og Definitioner

1. Anvendelsesomrade

1. Medlemsstaterne opfordres til at tage de
fornedne skridt til pa nationalt plan at ind-
fore et seet regler for den rolle, der spilles af
menige bestyrelsesmedlemmer/medlem-
mer af tilsynsorganer og om de udvalg, som
bor nedsattes i bersnoterede selskabers
bestyrelser/ledelsesorganer, enten péa
grundlag af et “comply or explain”-princip
eller gennem lovgivning og pa den made,
der er bedst egnet i deres retssystem. De
ber tage beherigt hensyn til de saerlige for-
hold, der gelder for de institutter for kol-
lektiv investering i veerdipapirer oprettet i
selskabsform, som er omfattet af direktiv
85/611/EQF. Medlemsstaterne ber ogsa
tage hensyn til de sarlige forhold, der gor
sig geldende for institutter for kollektiv
investering i veerdipapirer oprettet i
selskabsform, der ikke er omfattet af direk-
tivet, og som alene har til formal at inves-
tere midler fra investorer i en bred vifte af
aktiver og ikke soger at erhverve juridisk
kontrol eller ledelseskontrol med nogen
udsteder af de veerdipapirer, de investerer i.

2. Hvis medlemsstater beslutter at folge
“comply or explain”-princippet, hvor virk-
somhederne skal forklare deres fremgang-
smade i forhold til et bestemt saet anbefalin-
ger om god praksis, ber de péalegge virk-
somhederne pligt til hvert ar at angive,
hvilke anbefalinger de ikke har fulgt (og for
anbefalinger, hvori kravene skal overhol-
des lebende, angive, i hvilken del af regn-
skabsperioden de ikke er blevet fulgt), og
konkret oplyse, i hvilket omfang og hvorfor
anbefalingerne eventuelt ikke er fulgt.

3. Ved anvendelsen af de principper, der
opstilles i denne henstilling, ber medlems-
staterne i seerdeleshed tage hensyn til fol-
gende:

1. Ved fastsattelse af regler for ethvert
udvalg, der i denne henstilling anbefa-
les nedsat i bestyrelsen/ledelsesorga-
net, hvad angér disses opgaver og sam-
mensatning, ber medlemsstaterne tage
beherigt hensyn til de rettigheder og
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forpligtelser, som de relevante selskab-
sorganer har i henhold til national ret.
2. Medlemsstaterne ber helt eller delvis
kunne velge mellem i bestyrelsen/
ledelsesorganet at nedsaette et udvalg af
den type, der anbefales i denne henstil-
ling, eller at benytte andre organer —
uden for bestyrelsens/ledelsesorganets
rammer — eller procedurer. Disse orga-
ner eller procedurer kunne veere enten
lovpligtige i den pagaeldende medlems-
stat eller anbefalet i dennes kodeks for
god selskabsledelse pa grundlag af et
»comply or explain»-princip, og ber
anses for at fungere lige sa effektivt.

4. For sa vidt angar bersnoterede selskaber
med hjemsted i en medlemsstat, ber de
regler, der indferes af hver medlemsstat,
mindst geelde for alle borsnoterede selska-
ber med hjemsted i den pagaldende med-
lemsstat. For sa vidt angar bersnoterede
selskaber uden hjemsted i en medlemsstat,
bor de regler, der indferes af hver med-
lemsstat, mindst gelde for alle bersnote-
rede virksomheder, hvis aktier primeert er
noteret pa et reguleret marked i den pagael-
dende medlemsstat.

2. I denne henstilling anvendes folgende definiti-
oner:

1. Ved «bersnoterede selskaber» forstéas
selskaber, hvis veerdipapirer er optaget til
handel péa et reguleret marked i betydnin-
gen i direktiv 2004/39/EF i en eller flere
medlemsstater.

2. Ved «ledelsesmedlem» forstas ethvert med-
lem af et selskabs bestyrelse, direktion
eller tilsynsorgan.

3. Ved «ledende bestyrelsesmedlem» forstas
ethvert medlem af et selskabs bestyrelse @i
selskaber med enstrenget ledelsesstruk-
tur), der deltager i selskabets daglige
ledelse.

4. Ved «menigt bestyrelsesmedlem» forstas
ethvert medlem af selskabets bestyrelse (i
selskaber med enstrenget ledelsesstruk-
tur), der ikke deltager i den daglige ledelse.

5. Ved «direktor» forstds ethvert medlem af
selskabets direktion (i selskaber med tos-
trenget ledelsesstruktur).

6. Ved «medlem af tilsynsorganet» forstas
ethvert medlem af selskabets tilsynsorgan
(i selskaber med tostrenget ledelsesstruk-
tur).

Vedlegg 3

Afsnit Il

Menige Bestyrelsesmedlemmer/medlemmer
Af Tilsynsorganer | Selskabers Bestyrelse/
ledelsesorgan

Tilstedeveerelsen af menige bestyrelsesmedlemmer/
medlemmer af tilsynsorganer

Et selskabs bestyrelse/direktion og tilsynsorga-
ner bor som helhed vere sdledes sammensat, at
der sikres et afbalanceret forhold mellem antallet
af ledende bestyrelsesmedlemmer/direkterer og
menige bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af
tilsynsorganer, siledes at ingen enkeltperson eller
lille gruppe af enkeltpersoner kan dominere be-
slutningstagningen i disse organer.

Det ledelsesansvar, som bestyrelsens/ledel-
sesorganets formand matte have eller har haft,
ber ikke pavirke vedkommendes evne til at vare-
tage sine opgaver pa en objektiv made. I det en-
strengede system med ét ledelsesorgan kan dette
bl.a. sikres ved at holde formandsfunktionen
adskilt fra funktionen som ansvarlig direkter; i s&-
vel det enstrengede som det tostrengede system
kan en af mulighederne veare at sikre, at den an-
svarlige direktor ikke umiddelbart kan blive for-
mand for bestyrelsen/ledelsesorganet. Hvis et
selskab velger at kombinere funktionerne som
formand for bestyrelsen/ledelsesorganet og an-
svarlig direkter eller umiddelbart at udpege en af-
géet ansvarlig direkter som formand, ber det oply-
ses, hvilke garantier der matte veere indfert.

Antallet af uafthaengige ledelsesmedlemmer

Der ber vealges et tilstreekkeligt stort antal uaf-
haengige menige bestyrelsesmedlemmer/med-
lemmer af tilsynsorganet til at sikre en forsvarlig
behandling af enhver materiel interessekonflikt
blandt ledelsesmedlemmerne.

Nedszettelse af udvalg

Bestyrelser/ledelsesorganer ber vaere sammen-
sat pa en sddan made, at et tilstraeekkeligt antal uaf-
hangige menige bestyrelsesmedlemmer/med-
lemmer af tilsynsorganet sikres effektiv indflydel-
se pa negleomrader, hvor der er serlig stor risiko
for interessekonflikter. Med henblik herpa ber
der, medmindre andet gaelder efter punkt 7, neds-
@ttes nomineringsudvalg, len- og vederlagsud-
valg og revisionsudvalg i bestyrelsen/ledelsesor-
ganet, nar denne i henhold til national ret har indf-
lydelse pa udpegelse, len og vederlag samt
revision, under hensyn til bilag I.



160 NOU 2008: 16

Vedlegg 3

Udvalgenes rolle i forhold til bestyrelsen/
ledelsesorganet

Nomineringsudvalgene, lon- og vederlagsudvalge-
ne og revisionsudvalgene ber afgive indstillinger
til de beslutninger, selve bestyrelsen/ledelsesor-
ganet skal treffe. Udvalgenes primaere opgave
bor vare at oge effektiviteten i bestyrelsens/le-
delsesorganets arbejde ved at sikre, at alle beslut-
ninger treeffes efter grundige overvejelser, og let-
te tilretteleeggelsen af bestyrelsens/ledelsesorga-
nets arbejde med henblik pd at undgad enhver
materiel interessekonflikt i forbindelse med de
beslutninger, der treffes. Nedsattelsen af udvalg
tager i princippet ikke sigte pa at fratage bestyrel-
sen/ledelsesorganet ansvaret for de anliggender,
den behandler, og bestyrelsen/ledelsesorganet
bevarer det fulde ansvar for de beslutninger, den
treeffer inden for sit ansvarsomrade.

Kommissoriet for de udvalg, der nedsettes,
opstilles af bestyrelsen/ledelsesorganet. Er der i
overensstemmelse med national ret foretaget ud-
delegering af beslutningsbefojelser, bor der ud-
trykkeligt oplyses herom, og disse oplysninger
bor gores tilgeengelige for offentligheden pa en
gennemsigtig made.

Rammer omkring nedsaettelse af udvalg

Selskaberne ber sikre, at de opgaver, der er tillagt
nomineringsudvalg, len- og vederlagsudvalg og
revisionsudvalg, varetages efter hensigten.
Selskaberne kan dog samle disse funktioner, hvis
de finder det mest hensigtsmaessigt, og nedsatte
feerre end tre udvalg. I sa fald ber de klart forkla-
re, hvorfor de har valgt en alternativ tilgang, og
hvordan denne tilgang opfylder de mal, der er
opstillet for de tre udvalg.

I selskaber, hvis bestyrelse/ledelsesorgan kun
teeller f medlemmer, kan de funktioner, der skal
tillegges de tre udvalg, udeves af hele bestyrel-
sen/ledelsesorganet, forudsat at den anbefalede
sammensatning af udvalgene folges, og der gives
fyldestgorende oplysninger herom. I si fald ber
de nationale regler om udvalg nedsat i bestyrel-
sen/ledelsesorganet (iseer hvad angér deres rolle,
arbejde og gennemsigtighed) i det relevante om-
fang geelde for hele bestyrelsen/ledelsesorganet.

Evaluering af bestyrelsen/ledelsesorganet

Bestyrelsen/ledelsesorganet ber hvert ar foreta-
ge en evaluering af sit arbejde. Denne evaluering
bor omfatte en vurdering af bestyrelsens/ledel-
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sesorganets sammensatning, organisation og ar-
bejdsméde som gruppe og af de enkelte medlem-
mers kompetence og effektivitet samt en vurde-
ring af, hvilke resultater bestyrelsen/ledelsesor-
ganet har opndet i forhold til de mal,der er opstil-
let for den.

Abenhed og kommunikation

Bestyrelsen/ledelsesorganet ber mindst en gang
om aret (som led i de oplysninger, selskabet hvert
ar udsender om sine ledelsesstrukturer og -prak-
sis) udsende fyldestgorende oplysninger om sin
interne organisation og arbejdsgang, herunder
oplysning om, hvorvidt den foretagne selvevalue-
ring har givet anledning til nogen sterre andrin-
ger.

Bestyrelsen/ledelsesorganet ber sikre, at akti-
onzrerne informeres ordentligt om selskabets
anliggender, strategi, risikostyring og handtering
af interessekonflikter. De forpligtelser, ledelses-
medlemmerne har med hensyn til kommunikati-
on med og information af aktionarerne, bor veere
Klart definerede.

Afsnit Ill

Menige Bestyrelsesmedlemmer/medlemmer
Af Tilsynsorganer

Valg og afsattelse

Menige bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af
tilsynsorganet bor valges for en bestemt periode
med mulighed for genvalg, og den maksimale va-
righed af en valgperiode ber fastszttes pa natio-
nalt plan under hensyntagen til behovet for at si-
kre, at de pagaeldende kan erhverve den fornedne
erfaring og med tilstraekkeligt korte mellemrum
kommer pé valg. Det ber ogsé vaere muligt at afs-
xtte dem, men det bor ikke veere lettere at afsaette
dem end at afskedige ledende bestyrelsesmed-
lemmer/ direktorer.

Kvalifikationer

For at sikre en passende balance med hensyn til
kvalifikationer hos medlemmerne af bestyrelsen/
ledelsesorganet ber denne fastleegge sin ideale
sammensatning under hensyn til selskabets orga-
nisation og aktiviteter og med jeevne mellemrum
evaluere denne sammensetning. Bestyrelsen/le-
delsesorganet ber bestd af medlemmer, der til-
sammen rader over den indsigt, demmekraft og
erfaring, der er nedvendig, for at bestyrelsen/le-
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delsesorganet kan varetage sine opgaver pa beho-
rig vis.

Medlemmerne af revisionsudvalget ber til-
sammen rade over en sadan sagkundskab og sa-
danne erfaringer, at de har den opdaterede indsigt
i og erfaring med bersnoterede selskabers finan-
sielle forhold og regnskabsforhold.

Alle nye medlemmer af bestyrelsen/ledelses-
organet ber tilbydes et individuelt introduktions-
program ved deres tiltraedelse, saledes at de far
den fornedne indfering i virksomhedens organisa-
tion og aktiviteter. Bestyrelsen/ledelsesorganet
bor hvert ar foretage en vurdering af, om der er
omrader, hvor medlemmernes viden og sag-
kundskab ber opdateres.

Ved indstilling af en person til menigt bestyrel-
sesmedlem/medlem af tilsynsorganet ber det op-
lyses, hvilke seerlige kvalifikationer vedkommen-
de har til arbejdet i bestyrelsen/ledelsesorganet.
For at markedet og offentligheden kan vurdere,
om medlemmerne fortsat har sddanne relevante
kvalifikationer, ber bestyrelsen/ledelsesorganet
hvert ar offentliggere oplysninger om sin sam-
mensatning og om de enkelte medlemmers sarli-
ge forudsaetninger for at varetage deres hverv.

Indsats

Hvert ledelsesmedlem ber afsatte den fornedne
tid til sit hverv og yde den fornedne indsats i arbe-
jdet og desuden begreense sine evrige erhver-
vsmaessige forpligtelser (i seerdeleshed antallet af
hverv i andre selskaber) til et sddant omfang, at
der er sikkerhed for, at han eller hun kan varetage
sine opgaver tilfredsstillende. 12.2. Ved indstilling
af et nyt medlem ber der oplyses om de ovrige vee-
sentlige erhvervsmaessige forpligtelser, den fore-
slaede person matte have. Bestyrelsen/ledelses-
organet ber underrettes om enhver senere @nd-
ring heri. Bestyrelsen/ledelsesorganet ber hvert
ar indhente oplysninger om sadanne forpligtelser
og angive sadanne oplysninger i sin arsberetning.

Uafhaengighed

Et ledelsesmedlem ber kun anses for at veere uaf-
haengigt, nar han eller hun ikke har nogen erhver-
vsmaessige, familiemaessige eller andre band til
selskabet eller dets kontrollerende aktionaerer el-
ler disses ledelse, der kan give anledning til en in-
teressekonflikt, som kan pavirke hans eller hen-
des demmekraft.

Vedlegg 3

Der ber pa nationalt plan fastsaettes kriterier
for vurdering af ledelsesmedlemmers uafheen-
gighed, under hensyn til retningslinjerne i bilag
II, hvori der peges pa en raeekke situationer, der af-
spejler relationer eller omstaendigheder, som nor-
malt anses for at kunne fore til materielle interes-
sekonflikter. Afgerelsen af, hvad der skal forstas
ved uafthaengighed, ligger i sidste instans hos
selve bestyrelsen/ledelsesorganet. Bestyrelsen/
ledelsesorganet kan saledes bestemme, at et be-
stemt medlem pa grund af seerlige omstaendighe-
der ved den pagaldende person eller selskabet
ikke kan anses for at veere uathaengigt, og det om-
vendte galder ligeledes.

Har bestyrelsen/ledelsesorganet truffet afgo-
relse angédende et bestemt medlems uafheen-
gighed, ber der pa passende made oplyses herom.

Ved indstilling af et menigt bestyrelsesmed-
lem/medlem af tilsynsorganet ber selskabet oply-
se, om den anser den pagaldende for at veere uaf-
haengig; nar et eller flere af de pa nationalt plan
fastlagte uathaengighedskriterier ikke er opfyldt,
bor selskabet begrunde, hvorfor den ikke desto
mindre anser den pagaldende for at veere uaf-
haengig. Selskaberne ber ogsad hvert ar oplyse,
hvilke ledelsesmedlemmer de anser for at veere
uafheengige.

Er et eller flere af de pa nationalt plan fastlagte
uafhaengighedskriterier ikke opfyldt i hele éaret,
bor selskabet give en begrundelse for, hvorfor
den alligevel finder de pagaeldende ledelsesmed-
lemmer uafheengige. For at sikre, at oplysninger-
ne om ledelsesmedlemmernes uafhaengighed er
korrekte, ber selskabet drage omsorg for, at de
uafhaengige ledelsesmedlemmer med jevne mel-
lemrum attesterer deres uafhengighed.

Afsnit IV

Afsluttende bestemmelser

Opfelgning

Medlemsstaterne opfordres til at treffe de ned-
vendige foranstaltninger for at fremme gennemfo-
relsen af de principper, der opstilles 1 denne hen-
stilling, senest den 30. juni 2006 og underrette
Kommissionen om, hvilke foranstaltninger der er
truffet for at efterkomme denne henstilling, séle-
des at Kommissionen kan felge udviklingen og pa
grundlag heraf vurdere, om der er behov for yder-
ligere foranstaltninger.
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Vedlegg 3

Adressater
Denne henstilling er rettet til medlemsstaterne.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 15. februar 2005.
Pa Kommissionens vegne

Charlie McCREEVY

Medlem af Kommissionen

De folgende bilag indeholder supplerende ret-
ningslinjer for fortolkningen af de principper, der
opstilles i henstillingen.

Bilag |
Udvalg nedsat i bestyrelsen/ledelsesorganet

1. Faelles traek
1.1Storrelse

Udvalg, der nedsattes i bestyrelsen/ledelsesor-
ganet, ber normalt bestd af mindst tre personer. I
selskaber, hvis bestyrelse/ledelsesorgan ikke er
talsteerk, kan de undtagelsesvis bestd af kun to
medlemmer.

1.2 Sammenseetning

Ved valget af et udvalgs formand og medlemmer
ber der tages hensyn til behovet for fornyelse i
udvalget og nedvendigheden af at undga at forla-
de sig for meget pa bestemte personer.

1.3 Kommissorium

Mandatet for hvert af de udvalg, der nedsettes,
ber fastleegges i et kommissorium opstillet af be-
styrelsen/ledelsesorganet.

1.4 Ressourcer

Selskaberne ber sikre, at udvalgene far stillet tils-
treekkelige ressourcer til radighed til, at de kan
varetage deres opgaver, og herunder sikre dem
adgang til alle nedvendige oplysninger — iseer fra
selskabets medarbejdere — og adgang til at sege
uafhaengig radgivning i spergsmal, der falder ind
under deres kompetenceomrade.

1.5 Deltagelse i udvalgsmader

Med henblik pa at sikre udvalgenes autonomi og
objektivitet ber andre ledelsesmedlemmer end
udvalgetsmedlemmer normalt kun kunne deltage
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i udvalgets moder efter opfordring fra udvalget.
Udvalget kan indbyde eller indkalde bestemte
medarbejdere eller sagkyndige til sine meder.

1.6 Abenhed

1. Udvalgene bor varetage deres opgaver inden
for rammerne af deres kommissorium og
sikre, at de regelmaessigt aflaegger rapport til
bestyrelsen/ledelsesorganet om deres arbejde
og resultater.

2. Det kommissorium, som er fastlagt for hvert af
de udvalg, der nedseattes, og som indeholder
en naermere beskrivelse af udvalgets rolle og
de befojelser, det eventuelt i overensstem-
melse med national ret har faet uddelegeret fra
bestyrelsen/ledelsesorganet, bor offentligge-
res mindst én gang om aret (sammen med de
oplysninger, selskabet hvert ar offentligger om
sine ledelsesstrukturer og praksis). Selska-
berne ber ogsa hvert ar offentliggere oplysnin-
ger fra hvert udvalg angiende dets medlem-
mer, antal meder og modedeltagelse i drets lob
samt hovedaktiviteter. I seerdeleshed ber revi-
sionsudvalget attestere sin godkendelse af
revisionens uafhaengighed med en Kkort
begrundelse for denne konklusion.

3. Formanden for hvert udvalg ber kunne kom-
munikere direkte med aktionaererne. Hvordan
dette skal foregd, ber fastleegges i udvalgets
kommissorium.

2. Nomineringsudvalget
2.1 Nedsaettelse og sammensazetning

1. Nar bestyrelsen/ledelsesorganet i henhold til
national ret har indflydelse pa udpegelse og/
eller afsettelse af ledelsesmedlemmer, enten
fordi det er den, der treeffer afgerelsen, eller
fordi den afgiver indstilling til et andet selskab-
sorgan, ber der i bestyrelsen/ledelsesorganet
nedsattes et nomineringsudvalg.

2. Mindst flertallet af nomineringsudvalgets med-
lemmer bor veere uathaengige menige bestyrel-
sesmedlemmer/medlemmer af tilsynsorganet.
Hvis et selskab finder det hensigtsmeessigt, at
der i nomineringsudvalget findes et mindretal
af ikke-uafhengige medlemmer, kan den
ansvarlige direkter veere medlem af udvalget.

2.2 Rolle

1. Nomineringsudvalget ber mindst have fol-
gende opgaver:
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— Indstille kandidater til bestyrelsens/ledel-
sesorganets godkendelse, nar der er ledige
poster i ledelsen, som skal besattes. Nomi-
neringsudvalget ber i den forbindelse vur-
dere den kombination af kompetence,
viden og erfaring, der findes i ledelsen,
opstille en beskrivelse af de funktioner og
kvalifikationer, der kraeves til en bestemt
post, og angive, hvilken tid der skennes at
matte afseettes hertil.

— Med jaevne mellemrum vurdere direktio-
nens/ledelsesorganets struktur, sterrelse,
sammensa&tning og resultater, og afgive
henstillinger til bestyrelsen/ledelsesorga-
nets om andringer.

— Med jeevne mellemrum vurdere de enkelte
ledelsesmedlemmers kompetence, viden
og erfaring, og afleegge rapport til bestyrel-
sen/ledelsesorganet.

— I tide overveje mulige emner til at efter-
folge et ledelsesmedlem.

Nomineringsudvalget ber desuden overvige

direktionens/ledelsesorganets  politik  for

udvaelgelse og ansettelse af ledende medarbe-
jdere.

2.3 Arbejdsmdde

1.

Nomineringsudvalget ber overveje forslag
fremsat af relevante personer, herunder
ledende bestyrelsesmedlemmer/direkterer og
aktionaerer (1). I seerdeleshed ber den ansvar-
lige direkter heres af og have ret til at frems-
atte forslag for nomineringsudvalget, navnlig i
sporgsmél om ledende bestyrelsesmedlem-
mer/direkterer og ledende medarbejdere.
Ved varetagelsen af sine opgaver ber nomine-
ringsudvalget kunne traekke pé alle de ressour-
cer, det skenner nedvendigt, herunder ekstern
radgivning eller annoncering, og ber af selska-
bet have stillet tilstreekkelige midler til
radighed hertil.

3. Lon- og vederlagsudvalget

3.1 Nedseettelse og sammensaetning

1.

Nar bestyrelsen/ledelsesorganet i henhold til
national ret har indflydelse pa ledelsesmedlem-
mers lon og vederlag, enten fordi det er den,
der treeffer afgerelsen, eller fordi den afgiver
indstilling til et andet selskabsorgan, ber der i
bestyrelsen/ledelsesorganet nedsettes et lon-
og vederlagsudvalg.

Vedlegg 3

2. Len- og vederlagsudvalget ber udelukkende

besté af menige bestyrelsesmedlemmer/med-
lemmer af tilsynsorganet. Mindst flertallet af
dem ber veere uathaengige.

3.2 Rolle
1. Med hensyn til ledende bestyrelsesmedlem-

mer/direktorer ber udvalget mindst have fol-

gende opgaver:

— Afgive indstilling til bestyrelsen/ledelses-
organet om lon- og vederlagspolitikken for
ledende bestyrelsesmedlemmer/ direkte-
rer. Denne politik ber omfatte alle former
for len og vederlag, iseer den faste lon,
resultatbaserede lenordninger, pensions-
ordninger og fratraedelsesgodtgerelser.
Forslag angdende resultatbaserede lenog
vederlagsordninger ber vere ledsaget af
anbefalinger om mal og evalueringskrite-
rier med det formal at sikre, at aflenningen
af ledende bestyrelsesmedlemmer/direk-
torer afpasses efter aktionaerernes langsig-
tede interesser og de mal, bestyrelsen/
ledelsesorganet har opstillet for selskabet.

— Fremsaette forslag til bestyrelsen/ledelses-
organet om de enkelte ledende bestyrelses-
medlemmers/direktorers aflenning og
sikre, at den stemmer overens med selska-
bets lenpolitik og vurderingen af de pagael-
dendes indsats. Udvalget ber i den forbin-
delse have tilstraekkelig indsigt i det sam-
lede vederlag, disse ledende bestyrelses-
medlemmer/direkteorer eventuelt oppebae-
rer fra andre virksomheder i koncernen.

— Fremsaette forslag til bestyrelsen/ledelses-
organet om standardkontrakter for ledende
bestyrelsesmedlemmer/direktorer.

— Bista bestyrelsen/ledelsesorganet med at
overvage, hvordan selskabet opfylder gal-
dende bestemmelser om offentlig indsigt i
lon- og vederlagsspergsmal (i seerdeleshed
selskabets lonpolitik og de enkelte ledel-
sesmedlemmers lon og vederlag).

2. Hvad ledende medarbejdere (som defineret af

bestyrelsen/ledelsesorganet) angér, ber udval-

get mindst:

— afgive generelle anbefalinger til ledende
bestyrelsesmedlemmer/direkterer om lon-
niveauet og lenstrukturen for ledende med-
arbejdere

— overvage lenniveauet og lenstrukturen for
ledende medarbejdere pa grundlag af
oplysninger fra ledelsen.
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brug af konsulenter med henblik pa at opné de
fornedne oplysninger om aflenningspraksis pa
markedet. Udvalget ber have ansvaret for at
opstille udvalgelseskriterierne samt udvaelge
og fastleegge opgaverne for de aflenningskon-
sulenter, udvalget matte lade sig bista af, og af
selskabet have stillet de fornedne midler til
radighed hertil.
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3. Med hensyn til aktieoptioner og andre aktieba- — mindst en gang om aret at gennemga de
serede incitamenter, der eventuelt tilbydes interne kontrol- og risikostyringssystemer
ledelsesmedlemmer og ansatte, ber udvalget med henblik pa at sikre identificering og
mindst: styring af de vigtigste risici (herunder risici
— drefte den generelle politik for siddanne i relation til opfyldelse af gaeldende lovgiv-

ordninger, specielt hvad angar aktieoptio- ning)
ner, og fremsatte relevante forslag herom — at sikre effektiviteten af den interne revi-
til bestyrelsen/ledelsesorganet sion, navnlig ved at afgive anbefalinger om
— gennemga de oplysninger, der eventuelt udveelgelse, ansaettelse og afskedigelse af
gives herom i arsberetningen og pa gene- chefen for den interne revisionsafdeling og
ralforsamlingen denne afdelings budget og ved at overvage
- fremsatte forslag til bestyrelsen/ledelses- direktionens/den  udevende ledelses
organet angdende valget mellem aktieteg- opfelgning af revisionsafdelingens konklu-
ningsoptioner og aktiekebsoptioner med sioner og anbefalinger. Har selskabet ikke
en begrundelse for det foresldede valg en intern revisionsfunktion, ber behovet
samt dets konsekvenser. for en sadan funktion gennemgas mindst

en gang om aret.

S 2. Med hensyn til selskabets eksterne revisor ber

3.3 Arbejdsmade revisionsudvalget mindst:

1. Len- og vederlagsudvalget bor radfere sig med — afgive anbefalinger til bestyrelsen/ledel-
mindst formanden/den ansvarlige direkter om sesorganet om det i henhold til national ret
aflenningen af andre ledende bestyrelsesmed- kompetente organs udvelgelse, anset-
lemmer/direkterer. telse, genansattelse og afsaettelse af den

2. Len- og vederlagsudvalget ber kunne gore eksterne revisor samt vilkdrene og betin-

gelserne for dennes ansattelse

— kontrollere den eksterne revisors uathaen-
gighed og objektivitet, navnlig ved at kon-
trollere, om revisionsfirmaet opfylder de
galdende retningslinjer for partnernes
rotation og honorarniveauet samt andre
lovkrav i forbindelse hermed

— overvage arten og omfanget af ikke-revisio-
nsrelaterede tjenester, bl.a. pa basis af den

eksterne revisors oplysninger om alle
honorarer, som selskabet og den koncern,
det eventuelt indgar i, har betalt til revisio-
nsfirmaet og det netvaerk, dette métte veere
medlem af, med det formal at forebygge
enhver vasentlig interessekonflikt. Udval-
get bor fastleegge og folge en formel politik,
som i overensstemmelse med de principper
og retningslinjer, der er indeholdt i Kom-
missionens henstilling 2002/590/EF (1),
sikrer en specificering af, hvilke typer ikke-
revisionsrelaterede tjenester der er a) ude-
lukkede, b) tillades under udvalgets kon-
trol og c) tillades uden udvalgets kontrol

fore kontrol med den eksterne revisions

4. Revisionsudvalget
4.1 Sammensaetning

Revisionsudvalget ber udelukkende besta af meni-
ge bestyrelsesmedlemmer/medlemmer af tilsyns-
organet. Mindst flertallet af udvalgets medlem-
mer bor veere uathaengige.

4.2 Rolle

1. Med hensyn til selskabets interne politik og
procedurer ber revisionsudvalget mindst bista
bestyrelsen/ledelsesorganet med:

— at fore tilsyn med rigtigheden af de finansi-
elle oplysninger, selskabet udsender, her- -

under i serdeleshed kontrollere, at de af
selskabet og koncernen benyttede regn-
skabsmetoder (og kriterierne for konsoli-
dering af koncernvirksomhedernes regn-
skaber) er relevante og konsekvente

effektivitet og med ledelsens opfelgning af
anbefalingerne i den eksterne revisors rap-
port til ledelsen

— underseoge forholdene omkring den
eksterne revisors eventuelle tilbagetraeden
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og afgive anbefalinger om de skridt, der
skennes at matte tages.

4.3 Arbejdsmdde
1. Selskabet ber tilbyde nye medlemmer af revisi-

onsudvalget et introduktionsprogram, som ber
folges op med lebende relevant supplerende
orientering. Alle udvalgsmedlemmer bor i ser-
deleshed informeres fuldt ud om selskabets
regnskabsmaessige, finansielle og operatio-
nelle forhold.

. Ledelsen ber informere revisionsudvalget om
de regnskabsmetoder, der benyttes i forbin-
delse med betydelige og usaedvanlige transak-
tioner, hvis regnskabsmaessig behandling kan
baseres pa forskellige metoder. Er selskabet
aktivt i offshorecentre og/eller via et SPV-
selskab (»special purpose vehicle»), ber der
leegges serlig veegt pa oplysninger herom og
begrundelser herfor.

. Revisionsudvalget afger, om det ledende besty-
relsesmedlem/den ansvarlige direkter, finans-
direktoren (eller ledende medarbejdere med
ansvar for finanser, regnskaber og ekonomi),
den interne revisor og den eksterne revisor
skal deltage i dets meder og i givet fald hvor-
nar. Udvalget bor have ret til at modes med
enhver relevant person uden direktionsmed-
lemmers/udevende ledelsesmedlemmers til-
stedevaerelse, hvis det ensker det.

. Den interne og den eksterne revisor ber ud
over en effektiv arbejdsrelation med direktio-
nen/den udevende ledelse sikres uhindret
adgang til bestyrelsen/ledelsesorganet. Revisi-
onsudvalget ber fungere som det vigtigste
medested for den interne og den eksterne revi-
sor.

. Revisionsudvalget ber underrettes om den
interne revisors arbejdsprogram og have udle-
veret interne revisionsrapporter eller perio-
diske resuméer.

. Revisionsudvalget ber underrettes om den
eksterne revisors arbejdsprogram, og den
eksterne revisor ber foreleegge udvalget en
rapport om alle relationer mellem den uafhaen-
gige revisor og selskabet og den koncern,
hvori det indgéar. Udvalget ber informeres retti-
digt om alle spergsmaél, som revisionen matte
give anledning til.

. Revisionsudvalget skal frit kunne sege rad og
bistand fra eksterne juridiske radgivere, regn-
skabsradgivere og andre radgivere, nar det
skenner det nedvendigt for varetagelsen af

sine opgaver, og selskabet ber stille de for-
nedne midler til radighed herfor.

8. Revisionsudvalget ber fore tilsyn med, hvor-
dan selskabet sikrer, at det overholder gel-
dende bestemmelser om medarbejderes
mulighed for at indberette mistanker om
vesentlige uregelmaessigheder 1 selskabet
gennem Kklager eller anonyme indberetninger,
normalt til et uathaengigt ledelsesmedlem, og
drage omsorg for, at der er indfert procedurer,
som sikrer en tilstraekkeligt omfattende og uaf-
haengig undersogelse af sidanne forhold og en
tilstraeekkelig opfelgning.

9. openbaarRevisionsudvalget ber rapportere til
bestyrelsen/ledelsesorganet om sine aktivite-
ter mindst hver sjette maned i forbindelse med
godkendelsen af ars- og halvarsregnskaberne.

Bilag Il

Menige bestyrelsesmedlemmer/medlemmer
af tilsynsorganer

1. Det er ikke muligt at opstille en udtemmende
liste over alle de problemer, der kan opsta
omkring ledelsesmedlemmers uafheengighed,;
de relationer eller omstendigheder, der kan
have relevans herfor, kan variere noget fra den
ene medlemsstat til den anden og fra det ene
selskab til det andet, og hvad der skal forstas
ved god praksis pa dette omrade, kan udvikle
sig med tiden. Der findes imidlertid en rakke
situationer, der ofte vil vaere relevante som en
rettesnor for en ledelse, der skal afgere, om et
menigt bestyrelsesmedlem/medlem af tilsyns-
organet kan anses for at veere uatheengigt, selv
om det er almindeligt anerkendt, at vurderin-
gen af et medlems uafthaengighed bor foretages
péa basis af indhold frem for form. I den sam-
menhaeng ber der pa nationalt plan fastleegges
en rekke kriterier, som bestyrelsen/ledelses-
organet skal leegge til grund. Ved opstillingen
af disse kriterier, der ber afpasses efter de nati-
onale forhold, ber der mindst tages hensyn til
folgende:

a) Den pagzldende ma ikke veere ledende be-
styrelsesmedlem/direktor i selskabet eller
en associeret virksomhed og mé ikke have
haft en sadan stilling i de foregidende fem
ar.

b) Den pagzldende ma ikke vaere ansat eller
inden for de seneste tre ar have veret ansat
i selskabet eller en associeret virksomhed,
medmindre vedkommende ikke er ledende
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medarbejder og er blevet valgt ind i besty-
relsen i henhold til en medarbejderindfly-
delsesordning, der anerkendes af loven og
sikrer en tilstreekkelig beskyttelse mod
uretmaessig afskedigelse og andre former
for uretmaessig behandling.

Den pageldende ma ikke modtage eller
have modtaget noget storre yderligere ved-
erlag fra selskabet eller en associeret virk-
somhed bortset fra et honorar som menigt
bestyrelsesmedlem/medlem af tilsynsor-
ganet. Ved et sadant yderligt vederlag for-
stas i seerdeleshed ogsd enhver andel i en
aktieoption eller anden resultatbaseret ved-
erlagsordning, men ikke faste ydelser
oppebéaret under en pensionsordning (her-
under udskudte ydelser) for tidligere tje-
neste i selskabet (forudsat at disse ydelser
ikke pa nogen made er betinget af fortsat
tjeneste).

Den pagaldende ma ikke veere eller pa no-
gen made repraesentere en kontrollerende
aktionaer (hvor »kontrollerende» skal defi-
neres pa grundlag af artikel 1, stk. 1, i Ra-
dets direktiv 83/349/EQF (1).

Den pagaldende ma ikke have eller inden
for det seneste ar have haft nogen veesent-
lig forretningsrelation med selskabet eller
en associeret virksomhed, hverken direkte
eller som partner, aktioneer, ledelsesmed-
lem eller ledende medarbejder i en enhed,
der har haft sidanne forretningsrelationer.
Begrebet forretningsrelationer omfatter
ogsa en stilling som betydelig leverander af
varer eller tjenesteydelser (herunder finan-
sielle og juridiske tjenesteydelser samt rad-
givnings- og konsulenttjenester), betydelig
kunde eller organisation, der modtager be-
tydelige bidrag fra selskabet eller den kon-
cern, hvori det indgér.

Den pagaldende ma ikke vaere eller inden
for de seneste tre ar have vaeret partner el-

Om foretaksstyring og tiltak mot manipulering av finansiell informasjon

ler ansat hos selskabets eller en associeret
virksomheds nuvarende eller tidligere ek-
sterne revisor.

g) Den pagaeldende ma ikke veere ledende be-
styrelsesmedlem/direkter i en anden virk-
somhed, hvori et ledende bestyrelsesmed-
lem/en direkter i selskabet er menigt be-
styrelsesmedlem/medlem af
tilsynsorganet, og ikke have andre veesent-
lige relationer til ledende bestyrelsesmed-
lemmer/direktorer i selskabet via deltagel-
se i andre selskaber eller enheder.

h) Den pagaeldende mé ikke have veeret med-
lem af bestyrelsen/ledelsesorganet i mere
end tre perioder (eller, hvor den nationale
ret abner mulighed for meget korte perio-
der, i mere end 12 ar).

i) Den pagaldende ma ikke vaere i naer fami-
lie med et ledende bestyrelsesmedlem/en
direkter eller med de under punkt a)-h) om-
handlede personer.

. Det uafheengige menige bestyrelsesmedlem/

medlem af tilsynsorganet forpligter sig til a)
under alle omstendigheder at udvise uafthaen-
gighed i stillingtagen, beslutninger og handlin-
ger, b) ikke at sege at opna eller modtage
nogen urimelig fordel, der kunne anses for at
kompromittere hans eller hendes uafhaen-
gighed, og c) klart at opponere mod enhver
beslutning truffet af bestyrelsen/ledelsesorga-
net, som vedkommende finder kan skade
selskabet. Har bestyrelsen/ledelsesorganet
truffet beslutninger, som et uathaengigt med-
lem har sterke forbehold over for, ber ved-
kommende drage konsekvenserne heraf.
Beslutter vedkommende sig til at treede til-
bage, ber han eller hun forklare sine grunde
hertil i et brev til bestyrelsen/ledelsesorganet
eller revisionsudvalget og eventuelt til ethvert
relevant organ uden for selskabet.
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@kokrims brev 8. desember 2004 til Finansdepartementet
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FKOKRIM

Den sentrale enhet for etterforskning

og patale av

gkonomisk kriminalitet og miljgkriminalitet

Finansdepartementet MAMQATD A DTEREC R o
Pb 8008 Dep P ANSDEPARTEMENTET
0030 Oslo 13,070 907
@Oy Yoy | ~
Aclivnr,
Deres referanse Var referanse Var dato

120|200t [ Evab {Heof 8. desember 2004

Finance Credit-saken — mulige tiltak for 4 unng4 misligheter i fremtiden

Som Finansdepartementet er kjent med har den sékalte Finance Credit-saken vaert under
etterforskning ved JKOKRIM i lengre tid. Blant annet ga farstestatsadvokat Morten
Eriksen en redegjorelse for utvalgte hovedproblemstillinger i saken pé lunchmete med i

Finansdepartementet 30.11.04.

Det foreligger forsteinstansavgjerelse mot hovedmannen, jf Oslo tingretts dom av
19.10.2004. En av selskapets to hovedaksjonerer, Trond Kristoffersen, ble idemt

fengsel i 9 ar, tap av retten til § sitte i styreverv med mer

for all fremtid, samt plikt til &

betale ca 1 mrd kroner i erstatning til flere banker. Overtredelsene gjaldt grovt
bedrageri, grov skonomisk utroskap, brudd pa regnskapslovgivningen, dokumentfalsk
og bounndragelse. Kristoffersen var daglig leder og styremedlem/-leder i flere av

selskapene.

Finance Credit-saken, andre saker @KOKRIM har hatt til behandling, samt store
internasjonal finansskandaler, har gitt oss betydelig erfaring og grunnlag for & vurdere

om det kan vaere behov for endringer i lov eller forskrift.

Noen sentrale kjennetegn gjentar seg i mange saker:

1. Kreativ bokfering med oppblaste resultat- og balanseposter.
a. Vage, ufullstendige eller misvisende noteopplysninger.
b. Anstrengte fortolkninger av ulike klassifikasjoner etter

regnskapslovgivningen.

¢. Mange og store "late adjustments” (periode 13)
d. Regnskapsfeilene benyttes til & gi regnskapsbrukerne uriktige eller
ufullstendige opplysninger om selskapets stilling og drift, skjule

utroskap og bounndragelser mv.

2. Uoversiktlige selskapsstrukturer, mange omdannelser og virksomheter i flere

land; ofte med bruk av forskjellige revisorer.

3. Liten/ingen kontakt mellom revisorer i ikke-konsoliderte nerstdende selskaper.

Postadresse Beseksadresse Telefon/telefaks
Postboks 8193 Dep C.J. Hambros plass 28 +47 23 29 10 00
N-0034 OSLO 0164 OSLO +4723291001

Org.nummer 874761532
okokrim@okokrim.no
www.okokrim.no

Figur 4.1
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4. Mange og kompliserte transaksjoner mellom narstaende selskaper i eller
utenfor konsolideringen - i inn- og utland.
a. Formue, inntekter og gjeld (faktiske eller fiktive) skapes og flyttes dit
det métte passe.
b. Utnyttelse av uklarhet om rekkevidden av nerstiendebegrepet i
aksjeloven og regnskapsloven.

5. Bruk av selskaper i skatteparadiser for 4 skape fiksjoner, eller skjule midler og
reelle eier-/radighetsforhold.

a. Flerleddstransaksjoner mellom nerstiende eller kontrollerte selskaper,
hvor det er lite eller ingen forretningsmessig begrunnelse for bruk av
ett eller flere av leddene.

b. Bruk av gjennomstremningsselskaper eid av tredjemann, for & bryte
kontakten mellom nerstiende ledd.

6. Bruk av kreative radgivere som tilrettelegger kompliserte strukturer som kan
misbrukes, noe som bidrar til & pulverisere ansvaret
a. Bruk av flere radgiver til separate oppdrag, der ingen har full oversikt,
men bygger pa opplysninger fra ledelsen.
b. Bruk av ”bestillingsverk” ved verdivurderinger, hvor vesentlige
forutsetninger bygger pa opplysninger fra ledelsen

7. Ledelsen forhindre eller motarbeide direkte kontakt mellom styret (med
uavhengige styremedlemmer) og selskapets valgte revisor.

8. Skjult tapping (fiktive avtaler, kostnader mv), samt belonningssystemer
(bonus- og opsjonsordninger) knyttet til regnskapsresultatene.

I noen tilfeller foreligger det klare lovbrudd. Oftere fremlegges informasjon overfor
omverdenen som hevdes & veere i samsvar med (anstrengte) forstéelser av loven. Loven
er i utgangspunktet ment 4 gi tilstrekkelig veiledning og avklaring for lojale
lovanvendere. Vanligvis har lovgiver ikke for tanken de som systematisk seker & finne
smutthull, omgaelser eller tilforlatelige feiltolkninger.

Samtidig kan loven ogsd vre uklar for de som ensker 4 vare lojale, men misforstar
eller er ukjent med dens innhold.

Lovteknisk muliggjor regnskaps- og aksjelovgivningen misbruk og lovbrudd, knyttet til
faktum og jus, som kan beskrives som falger.

For det ferste inneholder lovteksten en rekke skjonnsmessige begreper (klassifikasjoner)
som er, og m4 vzre, toyelige. Dette pner for anstrengte tolkninger, som kan hevdes &
ligge innenfor lovens ordlyd, men som gir et fortegnet bilde av underliggende realiteter.

For det andre inneholder loven palegg om 4 foreta en rekke faktiske vurderinger om
forhold som etter sin art er kompliserte, og derfor gir rom for flere mulige utfall. For de
som lojalt ensker 4 falge loven, er det ikke vanskelig 4 gi regnskapsbrukerne
tilstrekkelig informasjon, eventuelt gjennom tilleggsopplysninger i noter. For de som
ikke onsker & informere omverdenen om den virkelige situasjon, er det relativt enkelt 4

Figur 4.2
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utnytte uklarhet og skjenn for & villede omgivelsene, men likevel hevde at de befinner
seg innenfor lovens ordlyd.

Verdsettelse av flere eiendels- og gjeldsposter er skjennsmessige med hensyn til
tidsperspektiv, vurderingskriterier, vurdering av fremtidige begivenheter mv. Det
samme gjelder klassifikasjoner for & fastsla reelle eierposisjoner (bruk av finansielle
instrumenter av ulike slag for & etablere fiktive eierposisjoner, eller distansere seg fra
reell eierrddighet), klassifikasjon av “salgsinntekter” (ordinzert salg, eller ekstraordinzre
inntekter av ulike slag i grisonen rundt kjerneomradet for virksomheten), inntekts- og
tapsferingsprinsippene osv.

Flere problemstiilinger, knyttet til misvisende informasjonsfremleggelse ved omgaelser
og pro forma, er vel kjent ogsé fra skatteretten. Der er informasjonsdokumenter som
selvangivelser og andre oppgaver sarlig viktige, i tillegg til ordinaer
regnskapsinformasjon.

Lett kvantifiserbare storrelser bor tallfestes, og ikke takelegges gjennom
kombinasjoner av tall og innholdlgse formuleringer som rommer det meste. Omvendt
er det ikke lett 4 tallfeste kompliserte vurderinger.

Det er vanskelig 4 unnga vurderinger, og det er ofte vanskelig & vurdere det usikre
”riktig” — selv for lojale lovanvendere. Det er betydelig enklere a4 informere om
underliggende forhold; hva som er usikkert og hvorfor. Lovteknisk ber
informasjonsfremleggelsen kunne forbedres betydelig ved enkelte endringer og
presiseringer av noteplikten i regnskapet.

Klarere informasjonsplikter, som supplerer vurderingsplikten, vil vere lettere bade 4
oppfylle og & handheve. Regnskapsbrukere eller lesere av andre
informasjonsdokumenter vil derved fa bedre informasjon, og selv kunne ta standpunkt
til klassifikasjonen, eller eventuelt be om ytterligere informasjon.

OKOKRIM vil peke pa at styret i norske aksjeselskaper har et omfattende og klart
ansvar etter en rekke bestemmelser i aksjelovgivningen. Samtidig vet vi at en rekke
styremedlemmer — sannsynligvis et betydelig flertall — ikke har nedvendige faglige
forutsetning til & oppfylle styreansvaret.

Dette kan ordnes pa flere mater, men en lesning er nerliggende. Styret (som er
regnskapsansvarlig) ber ha obligatorisk og lovpalagt plikt til 4 gjennomga regnskapet
post for post med revisor (regnskapets kontroller) for arsoppgjeret avlegges. Styret
far derved tilgang til en uavhengig fagperson, som ut fra sin fagkunnskap og sitt
oppdrag vet mye om selskapets stilling og drift. En gjennomgang som nevnt vil gi
styret god innsikt i hva regnskapet egentlig sier, hvilke poster som er kritiske eller
forbundet med usikkerhet, og hva denne bestar i, samt hvilket grunnlag revisor har &
bygge pa, eventuelt om det er behov for ytterligere revisjonshandlinger.

Styret far bedre grunnlag for 4 oppfylle sitt omfattende ansvar — herunder
informasjonsplikten i regnskapet. Samtidig blir det gjort kjent med forhold som kan
tilsi tittak.

Revisor far mulighet til & informere om usikre poster direkte med de
regnskapsansvarlige. I noen selskaper gjores dette, men i langt flere anses direkte

Figur4.3
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kontakt mellom revisor og styre som mistillitserklering til daglig leder. En losning
som angitt pilegger heller ikke virksomheten tilleggsutgifter, i alle fall er utgiftene
begrenset. Derimot kan det medfare betydelige besparelser bade for selskapet og
regnskapsbrukerne.

Finance Credit-saken reiste flere av problemstillingene nevnt over. I den saken var en
resultatpost og en balansepost, med tilherende noter, helt avgjorende for
feilinformasjonen i regnskapet. Bankene ble pafert tap pa langt over 1 mrd kr, i
tillegg til alt opprydningsarbeid som felger i kjolvannet av tapene, tap av
arbeidsplasser og ubehageligheter for de ansatte mv. En rekke smabedrifter ble pafort
betydelige tap, og noen har gétt konkurs.

Det er neppe mulig 4 forhindre lignende saker i fremtiden, men det kan gjeres mer
for at det skal bli vanskeligere a utnytte svakheter i systemet. Det serigse naringsliv
har krav péd beskyttelse. Alle som berares av loven har behov for 4 kunne forholde
seg til et effektivt regelverk, som samtidig kan etterleves med rimelig bruk av
ressurser.

Om betydningen av korrekte regnskaper, og neringslivets tillit til disse, uttaler
tingretten i Finance Credit-saken bla:

"Korrekte regnskaper er hjernesteinen i enhver kredittvurdering. En sviktende tillit til disse vil
matte medfere en helt annen og mer omstendelig laneprosedyre fra bankenes og andre
langiveres side og siledes rokke ved den effektivitet som naringslivet er avhengige av, hvilket
vil ha klare samfunnsskadelige folger”.

Etter @KOKRIMs oppfatning er det s@rlig viktig 4 gjennomfere tiltak som ikke
krever ressursekning av betydning, men som gir bedre utnyttelse av de ressurser
nzringslivet allerede er palagt av hensyn til offentlige og private interesser.

Det synes hensiktsmessig 4 rette oppmerksomheten mot enkelte problemomrader som
erfaringsmessig innebzrer vesentlig risiko for misligheter. En slik tilnzringsméte gjor
det nedvendig 4 foreta en begrenset gjennomgang av flere lovverk samtidig — spesielt
selskapslovgivningen, regnskapslovgivningen og revisorlovgivningen.

Oppsummeringsvis nevnes noen hovedomréader det er grunn til & se nzrmere pa:

o Nerstiendebegrepet etter regnskaps- og aksjelovgivningen, herunder alle
sider av narstdendetransaksjoner og opplysningsplikter om disse.

¢ Noteplikten etter regnskapslovgivningen, med tanke pa klarere plikter til &
informere om underliggende realiteter som supplement til vurderingspliktene.

* Opplysningsplikter om fordeler av ethvert slag som tilfaller styret/ledere og
deres nzrstiende - direkte eller indirekte.

o Opplysningsplikter knyttet til virksomheter som har transaksjoner med,
filialer eller datterselskaper, eller narstdende virksomheter i selskap registrert
i skatteparadiser eller lavskatteland.

o Klarere regler om kommunikasjonen mellom revisor og selskapets styre.

o Searlige plikter for selskap hvor eiere, styre og daglig ledelse er en eller noen
f& personer.

Figur 4.4
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Til dels er de samme og tilgrensende spersmal ogsa nevnt i Regjeringens
handlingsplan mot skonomisk kriminalitet, som ble fremlagt tidligere i ar.

For nzrmere 4 vurdere hensiktsmessige lovendringer synes det fornuftig &4 nedsette et

lovutvalg. Lovgivningen som nevnt bererer virksomheter 1 alle storrelser og bransjer.

Lovbruddsformer og modus kan variere betydelig. Misligheter berorer den serigse del
av nzringslivet pd inngripende méte, samtidig som lovgregulering ogsi omfattes som

belastende.

Etter @KOKRIMs syn ber dette gjenspeile sammensetningen ved eventuelt lovutvalg.
I tillegg til tradisjonelle interesserepresentasjoner, ma utvalgsmedlemene bestd av en
tung kjerne av fagpersoner som har hindhevingserfaring; eksempelvis erfarne
borevisorer, bobestyrere, eksperter med erfaring fra skatt, regnskap og
selskapslovgivning, personer fra kontrolletater og patalemyndigheten.

©OKOKRIM vil om gnskelig bistd med utdypende forklaring om brevets innhold.

Med vennlig hilsen

Zﬁm 2/@ é/x/er% \ !
Einar Hoget{eit » Morte riksen
OKOKRIM-sjef farstestatsadvokat

Kopi Riksadvokaten
Politidirektoratet

Figur 4.5
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